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0 Teorema da Equivaléncia Ricardiana:
uma aplicacdo a economia portuguesa*

Carlos José Fonseca Marinheiro Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra

resumo

No presente artigo procuramos avaliar
empiricamente, para o caso da economia
portuguesa, o Teorema da Equivaléncia
Ricardiana. A tese ricardiana sustenta que
para um dado montante de despesa
publica a substituicdo de impostos por
divida ndo tem qualquer efeito na procura
global nem na taxa de juro. A divida
publica ndo afecta a riqueza do sector
privado. Entdo, em termos de efeitos na
economia, o financiamento da despesa
publica por divida publica é equivalente ao
financiamento por impostos.

Os testes empiricos centram-se na fungéo
consumo e nos efeitos do défice
orcamental nas taxas de juro. Os
resultados relativos & funcdo consumo séo
inconclusivos, pelo que ficamos sem saber
se 0s consumidores aumentam a sua
poupancga, em resposta a um acréscimo da
divida publica, como prevé a tese da
equivaléncia. Se os consumidores se
comportassem de forma ricardiana, nao
existiria qualquer relagdo entre o défice e a
taxa de juro, mas esta hipotese é
claramente rejeitada pelos dados.

* Este artigo beneficiou dos comentarios e sugestdes
do Doutor Jodo de Sousa Andrade e de um referee
andénimo. N&o obstante, eventuais erros

remanescentes sdo da nossa inteira responsabilidade.

Irésumé / abstract

Dans cet article, nous nous proposons
d’évaluer d'une maniére empirique, pour
I'économie portugaise, le Théoréme de
I'Equivalence Ricardienne.

La these ricardienne soutient que, pour un
certain volume de dépenses publiques, la
substitution de la dette a I'imp6t n'affecte pas la
demande globale ni les taux d'intérét. La dette
publique n’'influence pas non plus le niveau de
la richesse du secteur privé. Dés lors, en
termes d’effets sur 'économie, le financement
de la dépense publique par la dette publique
est équivalent au financement par I'impot.

Les tests se résument a I'estimation d’une
fonction de consommation et a I'étude des
effets du déficit sur les taux d'intérét. Les
résultats de la fonction de consommation ne
permettant pas de tirer une conclusion, il nous
est impossible de savoir si les consommateurs
augmentent leur épargne en réponse a une
augmentation de la dette publique, comme la
thése de I'équivalence le prévoit. Si les
consommateurs se comportaient d’une fagon
ricardienne, il n'existerait aucune relation entre
le déficit et le taux d’intérét, mais cette hypothé-
se est rejetée, sans conteste par les données.

In this article we try to evaluate empirically the
Ricardian Equivalence Theorem for the
Portuguese economy. The Ricardian thesis
states that, for a given expenditure path,
substitution of debt for taxes has no effect on
aggregate demand nor on interest rates. The
public debt does not affect private sector
wealth. Therefore, in point of the economy, it is
equivalent financing the public outlays by debt
or taxation.

The empirical tests are centred on the con-
sumption function and on the effects of budget
deficits on interest rates. The consumption
function results are inconclusive, so we cannot
find out if consumers increase their savings in
reply to a debt increase, as the equivalence
thesis sustains. If consumers behave in a
Ricardian way, there will be no relationship
between deficit and interest rate, but this
hypothesis is strongly rejected by the data.
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Introducéo

O Teorema da Equivaléncia Ricardiana defende que o que conta em termos de efeitos na
economia é o montante de despesa publica, sendo o seu método de financiamento irrelevante. O
financiamento via divida publica é equivalente ao financiamento por impostosl Mas a
equivaléncia para se verificar necessita que estejam reunidas um conjunto de condi¢Bes bastante
restritivas que foram o objecto do nosso estudo em Marinheiro (1996a; 1996b). Destas
destacamos: a existéncia de mercados de capitais perfeitos; a auséncia de incerteza em relagao
ao nivel dos rendimentos presente e futuros dos individuos; a existéncia de horizontes de
planificagéo (do consumo) infinitos; e a exigéncia de impostos lump-sum. Contudo as restricdes
tedricas requeridas para que a equivaléncia se verifique nao constituem por si uma refutacao
pratica, pois os defensores da equivaléncia podem sempre argumentar que a teoria € apenas
uma aproximacao da realidade, assim, mesmo gue as condigbes necessarias para a
equivaléncia ndo estejam reunidas, para aqueles autores o comportamento da economia na
pratica podera estar proximo das previsdes do Teorema da Equivaléncia Ricardiana. Para Robert
Barro2:

“It is easy on theoretical grounds to raise points that invalidate strict Ricardian equivalence.
Nevertheless, it may still be that the Ricardian view provides a useful framework for assessing
the first-order effects of fiscal policy. Furthermore, it is unclear that the standard analysis offers
a more accurate guide. For this reasons it is especially important to examine empirical
evidence” (Barro, 1989: 48).

Tal como argumentam Feldstein e Elmendorf (1990) é fundamental proceder a uma avaliagdo
empirica da sua validade. E o que procuramos fazer, ensaiando uma aplicagco econométrica a
economia portuguesa. Apés efectuarmos o estudo de estacionaridade das séries estatisticas
utilizadas, realizamos dois tipos de estudos: primeiro os referentes a fungdo consumo, depois os
relativos aos efeitos dos défices na taxa de juro. Para além da utilizagdo do Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios, realizamos ainda estudos de cointegragédo, segundo o método de
Johansen. No estudo da relag&o entre o défice e a taxa de juro efectuamos em primeiro lugar um
estudo de causalidade; seguidamente, para termos em conta a crescente integracéo dos
mercados de capitais, estimamos um modelo SUR para oito paises industrializados (incluindo
Portugal).

Estudo econométrico para a economia portuguesa

Comegamos pelo estudo de estacionaridade das séries estatisticas usadas utilizando os testes
ADF e KPSS. As conclusdes a que os dois testes nos conduzem foram globalmente
semelhantes. Sendo a primeira diferenciacéo suficiente para induzir a estacionaridade das
séries3.

Estudos referentes a fungdo consumo
O periodo de estimagéo para a fungcdo consumo foi 0 mais longo para o qual conseguimos obter
dados e vai de 1958 a 1994.

Tentaremos aplicar & economia portuguesa as especificagdes mais interessantes encontradas na
literatura4, e referentes, na maior parte dos casos, a economia dos EUA. Assim estudaremos a

*O presente artigo pretende sumariar os resultados da avaliagdo empirica da equivaléncia alcangcados em
Marinheiro (1996a).

1 Vide Barro (1974).

2 Vide também, por exemplo, Evans (1991).

3 Os detalhes do estudo da estacionaridade das séries estatisticas usadas, bem como as suas fontes e
metodologia usada para as recolher, podem ser encontrados em Marinheiro (1996a).

4 Segundo certos autores a forma ideal de testar a equivaléncia seria através da estimacéo de equacdes de
Euler, que fazem uma referéncia explicita ao problema de optimizacéo que d& lugar a fungdo consumo
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especificacdo de Modigliani e Sterling (1986) e a encontrada em Fuster Perez (1993). Para além
destas duas especificagdes também testdmos a especificacdo de Buiter e Tobin (1979) e a
abordagem de Kormendi (1983), mas devido aos seus resultados serem inconclusivos ndo os
relatamos por razfes de economia de exposi¢do. Deve-se contudo realgar que a abordagem de
Kormendi (1983) constitui, segundo as palavras de Feldstein e EImendorf (1990: 589), a prova
directa mais forte a favor da equivaléncia ricardiana para a economia dos EUA.

O teste de especificagdo de Modigliani e Sterling (1986)

Modigliani e Sterling (1986) ao constatarem que os resultados de Kormendi (1983), para a
economia americana, contradiziam outros trabalhos empiricos realizados ao abrigo da teoria do
ciclo de vida (TCV), vao propor uma forma alternativa de especificacdo da fungdo consumo, para
testar a equivaléncia, mais de acordo com aquela teoria e onde as expectativas sdo modeladas
através de uma distribuicdo de valores passados.

Os autores usam, tal como Buiter e Tobin (1979), como medida do défice orcamental a diferenca
entre o consumo publico e os impostos liquidos (DEFTM = G-TL). Isto porque o conceito
adequado de rendimento (per capita) para a equivaléncia é Y-TL-DEFTM = Y-G, pois do ponto de
vista do sector privado os défices publicos sdo equivalentes aos impostos5. Contudo esta medida
do défice6 ndo nos parece ser a mais adequada para o caso concreto da economia portuguesa,
pois deixa de fora uma parte importante das despesas do Estado, nomeadamente as ajudas ao
sector produtivo e as despesas de capital. Desta forma para a nossa economia apenas
estariamos perante um défice orgamental entre 1975 e 1988 e em 1990. Em todos os outros
anos (de 1958 a 1994) estariamos perante um excedente, por exemplo em 1994 teriamos um
excedente de 4,6% do PIB!

Os autores utilizam ainda uma medida da riqueza das familias. Para Portugal, ndo dispomos de
nenhum indicador que cobrisse a totalidade do periodo em causa, assim utilizamos como proxy o
PIB filtrado pelo método de Hodrick-Prescott (PIBHP). A fungdo consumo proposta é:

4 4
Ct=a+ bOPIBHP, + b, DIVT, + 3> i(Yh - TL") +*DEFTM,., +, @)
i=0 i=0

onde DIVT representa a divida publica total per capita. Para a teoria do ciclo de vida os
coeficientes do défice e da divida devem ser nulos, Zdj =0 e b1=0, enquanto que para a
equivaléncia ricardiana o coeficientedo défice deveser o simétrico dovalor do rendimento
disponivel, Zdj =-ZCj, e o coeficienteda dividadeveraser o simétrico do da riqueza, b1l = -b0, na
mesma equacao.

Os resultados a que chegdmos encontram-se no Quadro 1. Na coluna (1) estdo expressos 0s
resultados da especificagdo de Modigliani, apenas modificada pela inclusdo da variavel
dependente (consumo) desfasada dois periodos de forma a eliminar a autocorrelagéo de primeira
ordem dos erros.

estimada (consistem na estimacéo da condicé@o de primeira ordem). Contudo estas equagfes tém o problema
de a alternativa (a equivaléncia) que esta a ser testada néo ser genérica, o que impossibilita a determinacgéo do
poder estatistico dos testes. Como Himarios (1995: 165) afirma: “The major presumed advantage of this
approach [Euler equation tests] is that the tightly parameterized model that results avoids the inherent
misspecification problems of the first approach [reduced forms]. In this paper | show that this may not be the
case and that different researchers using the same model, data, sample and estimation method can reach
different conclusions depending on the way that model is solved”. Para além destes problemas muitas vezes as
equagdes efectivamente estimadas ndo sdo muito diferentes das tradicionais. Um bom exemplo disso é o
estudo de Dalamagas (1994). Decidimos por isso no nosso estudo ignorar as equagdes de Euler.

5 Segundo a tese da equivaléncia para o sector privado o que conta é o uso de recursos por parte do Estado,
as despesas publicas, e ndo a forma particular que este usa para as financiar.

6 Os impostos liquidos foram calculados como sendo a diferenca entre o PIB (Y) e o rendimento disponivel
(d).
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Quadro 1— Func¢do consumo: teste da equivaléncia usando a especificagdo proposta por
Modigliani e Sterling (1986)

Constante

PIBHP

DIVT

Yd =Y-TL

Y

TL

(impostos liquidos)
DEFTM

DEF

Cm »Ct-2

R2ajustado
F regresséo
LM

Q[8]

DEFTM =-Yd e
DIVT=-PIBHP
DEFTM = -Y,
DIVT=-PIBHP e
TL=0

DIVT = -PIBHP

DEF(TM) = -Yd
DEF(TM) = DIVT =0

TL=-Y

®

“original”
Modigliani

-0,66
(0,513)
0,147
(0,83)
0,015
(0,601)
0,369

-0,587
(2,693)

0,323
(1,773)
0,997
787,2
1,321
(0,25)
13,29
(0,102)
2,842
(0,085

0,963
(0,34)
4,562
(0,047)
2,174
(0,143)

@

separacéo

Y, TL
30,314
(0,246)
0,116
(0,955)
0,034
(1,558)

(1,735)
0,593
(5,01)
-0,386
(1,156)
0,827
(2,68)

0,998
1558
3,303
(0,069)
16,589
(0,035)

32,085
©

1,378
(0,259)

11,286
)
0,403

(0,535)

(©)
definicdes
habituais
-1,533
(2,303)
0,655
(12,306)
0,078
(CHY)
0,06
(1,115)

-1,755
(15,519)

0,999
22588
3,407
(0,065)
14,576
(0,068)
817,775
©)

315,04
©
542,98
©
14,0
©

Notas: Q representa o valor do teste de Ljung-Box que testa a presenca de autocorrelagéo temporal de ordem
superior a um, entre paréntesis rectos encontra-se a ordem de autocorrelacéo testada. Entre paréntesis curvos
encontram-se os valores da estatistica T e no caso dos testes efectuados o seu nivel de significancia marginal

tal como foram calculados pelo programa RATS.

Os resultados apresentados para Yd, Y, TL, DEFTM e DEF s&o o resultado da soma dos cinco desfasamentos
(incluindo o termo contemporaneo).
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As duas Ultimas colunas destinam-se a testar a sensibilidade dos resultados a que chegdmos na
coluna (1). Na coluna (2) temos os resultados quando, seguindo a opinido de Feldstein e
Elmendorf (1990), se testa o efeito separado do rendimento e dos impostos liquidos7. Finalmente
na coluna (3) temos os resultados a que chegdmos usando a definicdo habitual do défice
orcamental (DEF). Nesta Ultima especificacédo o coeficiente encontrado para o rendimento
disponivel ndo é significativo.

Como se pode constatar, o valor do défice é sistematicamente negativo e estatisticamente
significativo, em todas as especificagfes estudadas. Mas relembramos que a equivaléncia é
testada como implicando um coeficiente do défice simétrico ao do rendimento disponivel
(DEFTM = -Yd) e um coeficiente da divida simétrico ao da riqueza (DIVT = - PIBHP). A
realizacdo deste teste a especificagdo (1) conduz-nos a aceitarmos a equivaléncia ao nivel de
significancia de 5%. Contudo, ao dividirmos este teste em dois, ou seja, ao testarmos
separadamente DEFTM = -Yd e, seguidamente DIVT = -PIBHP, chegamos a conclusdo de que
aquela aceitacdo da equivaléncia se deve ao aceitarmos a simetria entre os coeficientes da
divida e da proxy da riqueza, enquanto que rejeitamos a simetria entre os coeficientes do défice
e do rendimento disponivel. E este segundo teste parece-nos, neste caso concreto, ser mais
relevante, devido as limitagGes da proxy da riqueza. Desta forma dificilmente seremos levados a
interpretar o primeiro teste como suficiente para o aceitar da equivaléncia. E mais, esta mesma
especificacdo (1) permite-nos aceitar a posi¢édo da teoria do ciclo de vida, segundo a qual o
défice e a divida sdo insignificantes (o resultado do teste esta na pendltima linha do quadro).

Quando se testou o efeito separado dos impostos e do rendimento, nédo foi necessario incluir
nenhum desfasamento do consumo para obter a auséncia de autocorrelagcdo de ordem um (o
nivel de significancia marginal do teste LM é de 6,9%). Com esta especificacéo, a verificagdo da
equivaléncia implica: que o coeficiente do défice seja o simétrico do coeficiente do rendimento;
um coeficiente nulo para os impostos liquidos; e a simetria dos coeficientes da divida e da
riqueza. A realizagdo deste teste leva-nos claramente a rejeitar a equivaléncia. Por outro lado,
esta especificagdo, contrariamente a anterior, j& ndo verifica as previsdes da teoria do ciclo de
vida.

Devido aqueles resultados diferenciados, obtidos nas duas primeiras colunas, e também porque
nao concordamos com a medida do défice proposta pelos autores, testamos a sensibilidade dos
resultados obtidos a essa definicao. Obteve-se assim a coluna (3) do Quadro 1. E como se pode
verificar, o resultado favoravel a posicéo ricardiana obtido na coluna (1) também n&o se mantém
guando alteramos a medida do défice, da preconizada por Tobin e Modigliani para a forma usual
de o medir. Chegamos também, neste Ultimo caso, a uma clara rejeicdo da equivaléncia.

Como a aceita¢do da equivaléncia, obtida com a especificacdo (1), ndo se revela robusta as
alteracdes efectuadas, esta parece-nos ser bastante contingente, pelo que o estudo da
especifica¢@o proposta por Modigliani e Sterling (1986) leva-nos a concluir pela rejeicdo da
equivaléncia ricardiana.

Efectuamos ainda um estudo de cointegragdo, mas embora as variaveis fossem cointegradas,
ndo chegamos a nenhuma relacéo de cointegracdo economicamente aceitavel.

O teste da especificagdo encontrada em Fuster Perez (1993)
Uma outra especificagdo interessante é a encontrada em Fuster Perez (1993):

ACt=a0+ ailCt.1+ a2yt + a3Tt + a4TRt + a5DEFt + abAPt + ut,  (2)

onde T representa os impostos, TR as transferéncias, DEF o défice orcamental e P o nivel de
precos. E uma especificacdo interessante porque permite, impondo as devidas restricdes,
encontrar as fungdes consumo preferidas pelas abordagens ricardiana e keynesiana.

7 Segundo estes autores um valor elevado e negativo dos impostos liquidos é essencialmente uma indicagéo
do efeito das transferéncias, pois os impostos liquidos s&o o resultado de se retirarem as transferéncias ao
valor dos impostos.
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Comecando pela primeira, a verificacdo de uma equivaléncia “forte” requer que o coeficiente do
défice seja de igual valor absoluto ao do rendimento, ou seja a5 = a3 = -a4= -a2, pois definindo
DEF = G+ TR - T aquela condigdo conduz a:

ACt=a0+a,Ct, +a2(Yt- Gt) + abAPt + ut 3)

Nesta fungdo o que influencia o consumo é o montante da despesa publica e nao a forma
particular de financiamento utilizada pelo Estado.

Por outro lado, a verificagdo do. modelo keynesiano requer que os consumidores tratem a divida
como riqueza liquida, pelo que o coeficiente do défice deve ser nulo e os coeficientes do
rendimento, dos impostos e das transferéncias, devem ser iguais em valor absoluto, ou seja:
a5=0 e a2=-a3= a4. Surgindo entdo a fungdo consumo:

ACt=a0+alCM + a2(Yt—Tt- TRt) + a6APt + ut 4
A estimacéo da equacgédo (2) conduz aos seguintes resultados:

ACt=0,426 - 0,339 Ct1+ 0,293 Yt- 0,293 Tt + 0,404 TRt- 0,442 DEFt + 0,012 APt
(0,494) (5,64) (5,679)  (1,741)  (1,974) (5,243) (1,094)

R2 ajustado = 0,70; F(6,29) = 14,7 ;Q(9-0) = 21,11 (0,012); Teste LM: X2(1) = 2,615 (0,106) (5)

Aceita-se, para um nivel de significancia de 63%, aquilo que a autora designou por equivaléncia
“forte”. Ou seja aceitamos que o coeficiente do défice e dos impostos seja o simétrico do
rendimento e das transferéncias8. A hipotese keynesiana é claramente rejeitada.

Alteramos esta especificacdo para a tornar mais directamente comparavel com as anteriores:
estimamos, ndo a variagdo mas, o proprio valor do consumo (per capita). Os resultados séo
como seria de esperar muito semelhantes9:

Ct=0,426 + 0,661 Ct! +0,293 Yt- 0,299 Tt+ 0,404 TRt- 0,442 DEFt + 0,012 APt
(0,494)(10,991)  (5,679) (L741) (1,974)  (5,243) (1,094)

R2 ajustado = 0,997; F(6,29) = 1887,2 ;Q(9-0) = 21,11 (0,012); Teste LM: %2 (1) = 2,615 (0,106)  (6)

Com esta nova especificagdo voltamos a aceitar a verificacdo da equivaléncia. Em seguida
passamos a dedicar a nossa atengao aos estudos referentes a taxa de juro.

Estudos referentes a taxa de juro

A verificag8o da equivaléncia implica que ndo exista qualquer relacionamento entre os défices
orcamentais e as taxas de juro. Um acréscimo do défice orcamental, provoca um acréscimo da
oferta de titulos de divida publica, mas também conduz, segundo a equivaléncia, a um
crescimento de igual montante, da poupanca dos consumidores. Existe assim, uma “lei de Say”
para a divida publica: a oferta de titulos de divida publica cria a sua propria procura. O que tem
como corolario que as taxas de juro se mantenham inalteradas.

Contrariamente ao que acontecia no estudo da fun¢do consumo, no caso dos estudos sobre a
taxa de juro s6 existe o paradigma ricardiano para ser confrontado: os défices néo afectam as
taxas de juro. Logo, os estudos que ndo rejeitem a equivaléncia ricardiana também podem falhar
em rejeitar qualquer das outras hipéteses (Bernheim, 1989).

Comecamos 0 nosso estudo sobre a relagéo entre o défice e ataxa de juro com a realizagéo de
um estudo de causalidade entre estas duas variaveis. Em seguida estudamos o efeito do défice
na taxa de juro de longo prazo, para oito paises, tendo em conta a crescente integragdo dos
mercados de capitais.

8 O valor absoluto dos coeficientes restritos é de 0,331. O valor da estatistica T € de 8,9.
9 Tal como facilmente se compreende o coeficiente de Ct ., € o dobro do anterior, e todos 0s outros se mantém
inalterados.
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Estudo de causalidade entre o défice e a taxa de juro

Em gérai a forma tradicional de testar os efeitos dos défices orgamentais nas taxas de juro
consiste em estimar a taxa de juro em fungéo dos défices e outras varidveis macroeconémicas,
tal como a inflagdo esperada, a taxa de juro de curto prazo esperada e o rendimento real. Darrat
(1989) insurge-se contra esta pratica. Segundo o autor ndo se pode inferir, daqueles estudos,
que os défices “causam” taxas de juro de longo prazo mais elevadas. E a teoria macroeconémica
tradicional implica ndo s6 que os défices e as taxas de juro estéo positivamente correlacionados,
mas também que os défices causam unidireccionalmente as taxas de juro. Assim, uma
correlacéo elevada entre os défices e as taxas de juro ndo consegue discriminar entre quatro
alternativas, igualmente plausiveis:

a) os défices orgcamentais causam as taxas de juro (abordagem tradicional);
b) as taxas de juro causam os défices orgamentais;

¢) as duas hipoteses anteriores sao verdadeiras, o que implica a presenga de uma relagdo de
causalidade bilateral entre as duas variaveis; ou

d) nenhuma daquelas hipéteses é verdadeira pelo que as duas variaveis séo causalmente
independentes. Os défices e as taxas de juro sdo “causados” por outros factores, pelo que a
correlacéo entre os dois é apenas ilusoria (Darrat, 1989: 364).

Desde que b), c) ou d) se verifique, os resultados dos estudos baseados apenas nas correlagdes
entre as variaveis sdo, para Darrat, erréneos. E se usualmente se admite a) como sendo
plausivel, entdo também b) o é. Uma situacéo em que a hipétese c) pode prevalecer é aquela em
que os decisores de politica econémica estando preocupados com os efeitos nocivos de taxas de
juro elevadas na formagao de capital e no crescimento, procuram, via uma politica orgamental
expansionista, promover o crescimento econémico, ajudando os sectores mais afectados por
essas taxas de juro elevadas. Como por outro lado as receitas publicas também s&o
negativamente afectadas pelos efeitos recessivos nesses sectores, este acréscimo da despesall
vai levar a um acréscimo do défice orgamental, que ocorre em simultdneo com a subida da taxa
de juro. Neste caso o montante do défice orgamental ndo pode ser considerado exdgeno.

Procuramos assim fazer um estudo de causalidade multivariada “a Granger” entre o défice e a
taxa de juro de longo prazo, de forma a termos em conta esta critica de Darrat (1989). No estudo
da causalidade para além da racio do défice no produto (DEFY) e da taxa de juro de longo prazo
(TILP) incluimos também, tal como Darrat (1989), a taxa de inflagdo (INFL), a taxa de juro real
de curto prazo ex-post (TJRCP) e ataxa de crescimento real do produto (TCY), com o intento de
tentar evitar o enviesamento dos resultados devido & omisséo de variaveis. No entanto afastamo-
-nos, parcialmente, da metodologia deste autor. O periodo de estimacéo vai de 1959 a 1994.

A maior dificuldade de um qualquer estudo de causalidade é a escolha dos desfasamentos das
variaveis independentes, dificuldade que ainda € maior no caso de um estudo multivariaveis. O
método que utilizamos € o seguinte: primeiro esgotdmos a informagao contida no passado da
variavel dependente, seguidamente escolhemos em conjunto os desfasamentos das outras
variaveis de forma a minimizarmos o critério de Akaike1l. Como trabalhamos com dados anuais,
o desfasamento maximo permitido foi de cinco.

O modelo estudadol2foi:

10 No lado das despesas existe ainda a presséo causada pelo acréscimo do servigo da divida.

11 Também ensaidamos uma escolha dos desfasamentos de forma a minimizar o critério de Akaike, sem
esgotarmos primeiro a informagéo contida nos desfasamentos da variavel dependente. Os resultados a que
chegamos ndo alteram os aqui apresentados.

12 Como as variaveis, embora estacionarias, ndo tém média nula é necessario incluir uma constante.
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No caso da primeira equagao uma variavel “causa a Granger” a taxa de juro de longo prazo, se a
hipétese de que essa variavel é nula for rejeitada, ou seja se essa variavel for estatisticamente
significativa. E para o testarmos temos duas formas, a realizagdo de um teste T ou de um teste
F. Os resultados encontram-se sumariados nos préximos dois quadros:

Quadro 2 —Estudo de causalidade: determinantes da taxa de juro de longo prazo

@ (@3] (3) Concluséo: @) 5) (6) Concluséo:
T Significancia  causa TJLP? F Signif. causa TJLP?
DEFY 3,759 0,007 sim F(4,7) = 4,716 0,037 sim
INFL 0,78 0,461 n3o F(57) =4,152 0,045 sim
TIRCP 1,634 0,146 néo F(4,7) =4,773 0,036 sim
TCY 2,074 0,077 sim* F(4,7) = 4,947 0,033 sim

* ao nivel de significancia de 10%

Quadro 3 —Estudo de causalidade: determinantes do défice orcamental

@ ¥ (3) Concluséo: @) ) (6) Concluséo:

T SignificAncia  causa DEFY? F Signif. causa DEFY?
TILP 1,236 0,61 nao F(5,8) = 151 0,286 nao
INFL -2,303 0,05 sim F(5,8) = 2,853 0,091 sim*
TIRCP -0,358 0,796 néo F(5,8) = 1,893 0,201 néo
TCY -3,388 0,01 sim F(1,9) = 11,484 0,01 sim

* ao nivel de significancia de 10%

Nos quadros acima apresentamos os resultados dos testes T e F aos varios coeficientes. A
colunas (2) e (5) dao-nos o nivel de significancia da hipétese nula. As colunas (3) e (6) dizem-nos
se a variavel representada em linha causa ou nédo “a Granger” a taxa de juro de longo prazo, no
caso do Quadro 2, ou o défice orcamental, no caso do Quadro 3. As conclus@es a que chegamos
relativamente a relacdo de causalidade entre os défices orgamentais e a taxa de juro séo
coincidentes quer usemos um ou o outro tipo de testes, muito embora os resultados dos dois
tipos de testes ndo sejam inteiramente coincidentes no caso do Quadro 2. A taxa de juro de
longo prazo é “causada” pelo défice e pela taxa de crescimento do produto, segundo o teste T,
ou por todas as variaveis consideradas, segundo o teste F. J& quanto ao défice este é
(negativamente) causado pela taxa de inflacdo e pela taxa de crescimento do produto. Este
primeiro relacionamento negativo traduz o efeito positivo da taxa de inflagdo no saldo orgamental,
o efeito do chamado imposto inflagéo; e o segundo € devido aos efeitos do ciclo econémico nas
variaveis orgamentais.

Chegamos desta forma a concluséo de que o défice orgamental causa “a Granger” a taxa de juro
de longo prazo, mas esta nao causa aquele. Ou seja, chegamos a uma conclusé@o oposta a de
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Darrat (1989) [para o caso da economia americana], a uma concluséo desfavoravel a verificagéo
da equivaléncia ricardiana.

Uma critica que se pode fazer a este teste é a de ignorar as implicages da abertura da
economia. Critica que tentamos colmatar com a realiza¢&o do proximo teste.

Défice e taxa de juro: estudo para oito paises

A integracdo dos mercados de capitais tem consequéncias para o teste da validade do Teorema
da Equivaléncia Ricardiana (TEQR). A verificacdo de uma auséncia de relacionamento entre os
défices e as taxas de juro nédo constitui por si s6 a validagdo do TEQR mas, se esta relagéo nao
se verificar podemos rejeitar o TEQR. Isto porque numa economia aberta o satisfazer das
necessidades de financiamento do sector publico ndo estd apenas limitado pelo volume de
poupangca interna.

As taxas de juro ndo serdo afectadas pelos défices orgamentais quando a oferta de fundos for
infinitamente elastica. Trata-se de uma hipotese que é plausivel quando se tem em conta a
integracdo dos mercados de capitais que permitem o financiamento, parcial ou na totalidade, dos
défices nacionais a taxa de juro de longo prazo internacional. A dimensé@o da economia nacional
€ nesta questdo um factor determinante: num pequeno pais com liberdade de movimento de
capitais, um acréscimo do défice orgamental ndo deve provocar uma subida da taxa de juro
interna se for financiado pela entrada liquida de capitais externos. Deve contudo ter-se em
atenc&o que mesmo nesta situag@o pode existir o surgimento de um prémio de risco que faca
com que ataxa de juro interna seja superior a taxa de juro internacional.

Admitimos que na préatica ndo se verificam mercados de capitais perfeitamente integrados, muito
embora alguns estudos sugiram que na década de oitenta se verificou uma integracéo crescente
destes mercados. Desta forma, a oferta de fundos interna continua a ser uma determinante
importante das taxas de juro internas. Assim um acréscimo do défice orcamental provocard uma
pressédo para a subida das taxas dejuro internas, mesmo se uma parte do gap entre a poupanga
e as necessidades de financiamento nacionais for financiada pela entrada de capitais
estrangeiros, a néo ser que o Teorema da Equivaléncia Ricardiana se verifique.

Um estudo que tem em conta a integracéo internacional dos mercados de capitais e desfavoravel
a equivaléncia é o de Nunes Correia e Stemitsiotis (1993). Os autores estimam um modelo
baseado na loanable funds approach segundo a qual, a taxa de juro de longo prazo é
determinada pela procura e oferta de fundos na economia. E assim estimado um sistema para 10
paises da OCDE para o periodo de 1970 a 1990:

'Ll = ao+ Ohrst + a2Jtf + ctgDEFY, + a 4gt + ut (8)

Nesta equacéo: rLdesigna a taxa de juro (hominal) de longo prazo; rs a taxa de juro real de curto
prazo; ne a taxa de inflagdo esperada; DEFY o défice orgamental expresso em percentagem do
PIB; e g a taxa de crescimento real do produto. O crescimento real do PIB destina-se a servir de
proxy 6o efeito acelerador no investimento e no consumo de bens duradouros13. E a taxa de juro
real de curto prazo (rs) é incluida para se ter em conta a estrutura temporal (term structure) das
taxas de juro. A taxa inflagdo é medida pelo IPC.

A taxa de juro de longo prazo e a taxa de inflagdo prevista entram separadamente nesta
especificagdo de forma a permitir testar o efeito Fisher, que prevé um coeficiente unitario para a
inflacéo esperada (ne). Segundo os autores, muitos estudos tém encontrado coeficientes
inferiores a unidade para esta variavel. Se nesta equacéo se impusesse um coeficiente da
inflacdo esperada unitario, ndo se estaria a testar o efeito dos défices nas taxas de juro de longo

13 O coeficiente do crescimento real do PIB s6 se revelou significativo no caso dos EUA e Japéo; nos outros
paises apresenta um coeficiente negativo, pelo que os autores resolvem, para estes paises, retirar esta
variavel. Uma possivel explicagéo, para esse coeficiente negativo, € que o crescimento do produto para além
de provocar, via efeito acelerador, um aumento da procura de fundos, também provoca um aumento da oferta,

via aumento da poupanga.
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prazo, mas sim a hipétese conjunta de verificagdo do efeito de Fisher e a ligagdo entre os défices
e as taxas de juro. No caso de nao verificagdo do efeito Fisher, aquela imposi¢ao enviesaria os
resultados referentes ao défice.

A inclusdo da taxa de juro de curto prazo real é uma forma de controlar os factores que
influenciam as taxas de juro de longo prazo através da estrutura temporal, tal como acontece
com a politica monetaria. O estabelecimento desta relacéo inter-temporal entre as taxas de curto
e longo prazo permite compatibilizar o modelo com a integragdo crescente dos mercados de
capitais. Se os mercados forem integrados, a estrutura temporal deve reflectir o nivel da taxa de
juro de longo prazo determinado pelos mercados de capitais mundiais (Nunes Correia e
Stemitsiotis, 1993: 14).

A inflagao esperada tem um papel relevante, mas ndo é directamente observavel e é dificil
encontrar boas aproximagdes para as expectativas do mercado. Se nao for correctamente
aproximada, as outras variaveis incluidas na equagéo, por exemplo o défice, podem servir de
proxy da inflagdo esperada. Citando os autores (Nunes Correia e Stemitsiotis, 1993:15), “This is
a central point, because the impact of government deficits on nominal interest rates may operate
trough an increase in expected inflation leaving the long-term interest rate unchanged, thus
deficits producing no crowding-out effects”.

Existem vérias alternativas: o estimar a inflagdo esperada em fungéo do valor de outras variaveis,
tais como a despesa publica, o défice e o stock real de moeda; através de modelos VAR; ou,
ainda, usando as previsoes feitas pelas agéncias governamentais. Neste trabalho, a inflacéo é
aproximada pela utilizacéo do filtro de Hodrick-Prescott, que permite que as expectativas se
ajustem gradualmente ao longo do tempo. Mas é evidente que ndo se pode nunca afastar a
possibilidade de erros de medic&o.

Tendo em conta este enquadramento, procuramos neste ponto realizar um estudo em painel
para oito paises (EUA, Canad4, Japdo, Franga, Alemanha, Reino Unido, Itélia e Portugalld).
Tentamos determinar o efeito do défice na taxa de juro de longo prazo tendo em conta a
crescente integragdo dos mercados de capitais. Seguimos os autores acima citados utilizando,
nomeadamente, a sua especificacdo, mas afastando-nos em relacdo ao método de estimagéo
usado. Ndo usamos o método das variaveis instrumentais, devido aos seus inconvenientes que
sd0 nomeadamente: instrumental-variables estimation guarantees consistent estimation, but it
does not guarantee unbiased estimation” (Pindyck e Rubinfeld, 1991:162).

Iremos por isso utilizar o método Seemingly Unrelated Regressions (SUR), onde se admite, e por
isso se corrige, a possibilidade dos termos de erro entre as véarias equacdes estarem
correlacionados, e se usa o método dos Minimos Quadrados Generalizados. Trata-se de uma
técnica de estimagéo que é “consistent as well as (asymptotically) efficient” (Pindyck e Rubinfeld,
1991: 310) e que se afigura realista perante o crescente grau de integragéo dos mercados
financeiros.

O periodo da estimagéo vai de 1970 a 1994 por dois motivos: primeiro porque foi o periodo mais
lato para o qual conseguimos reunir dados, e também porque s a partir de 1970 é que nos
parece fazer sentido, neste caso concreto, ter em conta a integracdo dos mercados de capitais.

Surge-nos entéo o problema de utilizarmos a inflagéo efectiva ou uma medida da inflagéo
esperada. Desta forma primeiro ensaiamos a utilizagéo da inflagdo efectiva e portanto da taxa de
juro real de curto prazo ex-post (Quadro 4). Para num segundo momento ensaiarmos uma
medida da inflacéo esperada, que € aproximada pela aplicacéo do filtro de Hodrick-Prescott a
taxa de inflagdo (Quadro 5).

14 N&o incluimos a Espanha devido a falta de dados: nas International Financial Statistics do FMI o primeiro

valor para a taxa de juro de longo prazo refere-se ao ano de 1979, e na base de dados a que tivemos acesso
(OCDE MEI Database, Estima), o primeiro valor para aquele pais reporta-se a 1988. A inclusdo da Espanha

conduziria, desta forma, a perda de graus de liberdade.
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Os resultados, utilizando a inflagcéo efectiva e a taxa de juro real de curto prazo ex-post, sdo 0s

seguintes:

iQuadro 4 — Défice e taxa de juro: resultados do SUR com inflacdo efectiva

|[TILP]
Alemanha

Franca

Italia

Portugal

Reino Unido

Canada

Japéao

E.UA.

Constante
4,204
(10,87)
4,598
(5,977)
2,482
(2,074)
5,012
(8,02)
6,25
(8,782)
4,414
(11,326)
2,947
(6,525)
1,463
(2,435)

TIJRCP
0,287

(5,821)
0,472
(4,679)
0,724
(7,505)
0,833
(11,88)
0,207
(2,723)
0,515
(12,431)
0,431
(5,211)
0,743
(15,9)

INFL
0,539
(10,823)
0,684
(8,925)
0,657
(10,322)
0,466
(10,0)
0,473
(7,207)
0,504
(13,307)
0,423
(8,156)
0,614
(11,6)

DEFY
0,215

(3,145)
0,037
(0,314)
0,163
(1,29)
0,293
(3,267)
0,166
(2,273)
0,237
5.4
0,175
(3,635)
0,732
(7.5

TCY
0,094

(2.0

0,175

(3,635)
0,175

(3,06)

R2 ajust.
0,702

0,729

0,786

0,893

0,737

0,852

0,766

0,897

DW
101

0,586

0,713

1,23

161

0,76

1,45

1,49

Nota: Neste quadro e no seguinte sé se manteve a variavel taxa de crescimento do produto (TCY) nos paises
onde esta se revelou estatisticamente significativals.

Utilizando, tal como os autores citados, a inflagdo esperada aproximada pela aplicagao ao

crescimento dos precos do filtro de Hodrick-Prescott, chegamos ao quadro seguinte:

15 Embora no caso italiano, e também no do RU, esta variavel fosse estatisticamente diferente de zero

apresentava um valor negativo, que dificilmente poderia ser explicado, por isso optou-se por ndo a incluir na

estimacao.
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Quadro 5 — Défice e taxa de juro: resultados do SUR com inflagdo esperada

[TILP] Constante  TJRCP INFLe DEFY TCY  R2ajust. DW

Alemanha 3,446 0,361 0,765 0,166 0,705 1,218
(7.139)  (10,2) (7.264) (2,872

Franca 1,574 0,602 1,017 0,262 0,802 0,879
(1,909)  (8341) (112 (2,355)

Italia 1,607 0,742 0,696 0,214 0,809 0,717
(1.3) (10,6) (8,874)  (2,096)

Portugal 7,603 0,768 0,213 04376 0,212 0,895 1,139
(7,209 (117) (2,.926)  (4,483)  (2,771)

Reino Unido 1,141 0,507 0,978 0,317 0,807 1,7
(1,319)  (7.943)  (11,6) (4,755)

Canada 3,252 0,507 0,671 0,29 0,889 1,02
(6,136)  (13,48) (10,0) (6,515)

Jap&o 3,073 0,424 0,481 0,20 0,10 0,783 1,38
(8,24) (7,894)  (10,4) (4534) (2162

EUA. 1,651 0,727 0,543 0,758 0,261 0,903 175
(2537) (17,2 (6,741)  (9,053)  (5,507)

Comparando estes resultados com os anteriores reparamos que os coeficientes do défice
orcamental apresentam um valor mais elevado em todos os paises, a excepgao da Alemanha, e
passam todos a ser estatisticamente significativos: os coeficientes da Franga e da Italia vém o
seu valor aumentado e tornam-se significativos16. Também no caso portugués se nota uma
pronunciada subida do coeficiente do défice, de 0,29 para 0,44.

Testamos também a imposicéo de um coeficiente do défice igual entre todos os paises.
Obtivemos um coeficiente de 0,289 com um T estatistico de 12,2.

Testamos ainda a imposigcao de igualdade de todos os coeficientes, a excepgéo da constante,
entre todos os paises. Chegamos entdo a seguinte equagao:

TILP =a +0,538 TIRCP + 0,589 INFLe + 0,276 DEFY + 0,099 TCY (9)
(30,4) (29.2) (14.1) (3.6)

Estes ultimos resultados e os resultados dos uUltimos dois quadros, mas mais claramente do
ultimo, permitem-nos rejeitara verificagdo da equivaléncia em todos os paises considerados. No
caso concreto de Portugal, o coeficiente do défice varia entre 0,293 e 0,438 o que significa que
0s 5,8% de défice em 1994 terdo implicado um acréscimo de 1,7 a 2,5 pontos percentuais na
taxa de juro de longo prazo.

A estimacdo da mesma especificacdo apenas para a economia portuguesa, para o periodo mais
alargado de 1959 a 1994, confirma, em geral, os resultados anteriores17.

16 Comparando estes nossos resultados com os de Nunes Correia e Stemitsiotis (1993) ndo se notam grandes
variagOes no valor do coeficiente do défice, a excepcéo dos casos da Franca e do Canada para os quais estes
autores encontram um coeficiente mais elevado de 0,52 e 0,53, respectivamente.

17 Mais detalhes encontram-se em Marinheiro (1996a: 162-4).
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Conclusao

Os testes empiricos da equivaléncia centram-se na fungéo consumo e nos efeitos do défice
orgamental nas taxas de juro.

Assim para a fungcdo consumo, o estudo das especificagbes propostas por Buiter e Tobin (1979)
e Kormendi (1983) revelou-se inconclusivo em relag&o a verificagdo da equivaléncia ricardiana. A
especificac@o proposta por Modigliani e Sterling (1986) levou-nos a rejei¢édo da equivaléncia, e a
de Fuster Perez (1993) conduziu-nos a aceitacdo da equivaléncia. Desta forma, o resultado
global do nosso estudo sobre a fungéo consumo revelou-se inconclusivo em relagao a
confirmac&o ou ao infirmar da equivaléncia ricardianal8. De qualquer forma, atendendo aos
coeficientes negativos da despesa publica ou do défice orgamental, na maior parte das
regressdes apresentadas, parece-nos que os consumidores compensam, pelo menos
parcialmente, o comportamento do Estado.

Devido a estes resultados inconclusivos ficamos sem saber se os consumidores aumentam a sua
poupanca, em resposta a um acréscimo da divida publica, como prevé a tese da equivaléncia.

Se os consumidores se comportassem de forma ricardiana, ndo existiria qualquer relacéo entre o
défice e a taxa de juro. Contudo, concluimos pela existéncia de uma relagdo de causalidade
unidireccional, & Granger”, entre o défice e a taxa de juro de longo prazo.

O nosso estudo para oito paises levou-nos a encontrar um coeficiente positivo para o défice na
equacdo da taxa de juro. Para Portugal, o coeficiente do défice varia entre 0,293 e 0,438 o que
implica que os 5,8% de défice, em percentagem do PIB, registados em 1994 provocaram um
acréscimo de 1,7 a 2,5 pontos percentuais na taxa de juro de longo prazo.

Estes resultados parecem indiciar que os défices orcamentais conduzem a um agravamento da
taxa de juro de longo prazo, ndo se verificando portanto a equivaléncia ricardiana.

Desta forma, tendo em conta: os resultados globalmente inconclusivos do estudo da fungéo
consumo; os resultados claramente contra a equivaléncia no estudo relativo a taxa de juro; e as
condigdes necessarias para que a equivaléncia se verifique; concluimos que muito dificilmente se
podera verificar a equivaléncia na economia portuguesa.

18 Tendo em conta o nimero elevado de variaveis independentes usado nalgumas estimagdes, poderdo existir
alguns problemas de simultaneidade entre essas variaveis que poderéo explicar, parcialmente, alguma
disparidade de resultados.
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