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RESUMO

O trabalho analisa se o Brasil apresentou ou ndo dominancia fiscal (regime fiscal nao
ricardiano) durante os anos de 2002 a 2019. Para isso, baseou-se na metodologia sobre teoria
fiscal do nivel de precos proposta por Canzoneri et al. (2001) que utilizava vetores
autorregressivos e respostas a impulso para descobrir se 0 regime seria ou ndo ricardiano. Para
0 caso brasileiro, o artigo de Rocha e da Silva (2004) faz a mesma projec¢éo entre os anos de
1966 a 2000. O trabalho é relevante pois muitos economistas afirmam que o pais esta em
dominancia fiscal. No entanto, a presente monografia concluiu que ndo ha evidéncia para

afirmar que essa hipotese é valida.

Palavras-chave: Dominancia fiscal, Regime ricardiano; Teoria fiscal do nivel de precos;

resposta a impulso



Abstract

The purpose of this work was to analyse if Brazil was under fiscal dominance (fiscal regime
non-Ricardian) between 2002 and 2019, so that, it was based on the methodology of the fiscal
theory of price level and the paper of Canzoneri et al (2001) which they combined a vector auto
regressive with a impulse-response to show if the regime was Ricardian or non-Ricardian. The
paper of Rocha and da Silva (2004) was also a source of these work because they also estimated
with the same methodology but with dates between 1966 and 2000 if Brazil was Ricardian. This
work is relevant because many Brazilian economists argue that the country is under fiscal

dominancy, but this work didn’t obtain significant evidence on this hypothesis.

Palavras-chave: Fiscal dominance; Ricardian regime; Fiscal theory of price level,
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1-INTRODUCAO

E muito comum nos debates em jornais brasileiros o uso do termo dominancia fiscal. Muitos
analistas afirmam que o Brasil sofre com esse problema, no entanto, € raro que esses mesmos
analistas apresentem alguma analise mais empirica sobre se de fato o pais esta nessa situacéao.
O presente trabalho busca apresentar artificios para saber se de fato o Brasil apresenta
dominancia fiscal ou se nossas fricgdes fiscais ndo séo suficientes para afirmar tal frase. Para
isso, baseou-se na metodologia de Canzoneri et al (2001) e em artigos que tentaram tratar o

tema o pais.

O segundo capitulo busca apresentar teoricamente o fendmeno baseando-se em artigos
internacionais para definir o que é a dominancia fiscal e como ele se apresenta. A subsecdo 2.1
definiu a teoria fiscal do nivel de precos e sua diferenca para a teoria de precos mais tradicional
e sobre como a TFNP tratava a restricdo do governo como definidora do nivel de precos Unica

enquanto a tradicional apenas como uma equacao que seria satisfeita para infinitos niveis de
preco.

A subsecéo 2.2 diferenciou os regimes ricardianos dos ndo ricardianos. Os ricardianos seriam
0s que tem a politica monetaria mais ativa, enquanto no ndo ricardiano a politica fiscal seria
ativa. Ja a subsecdo 2.3 revisou diferentes artigos que tentaram estimar se o Brasil era ou ndo
um regime ricardiano e com isso percebeu-se que os que seguiam a metodologia de Canzoneri
et al (2001) ndo conseguiam achar evidéncias para a dominéncia fiscal, enquanto alguns que

usavam metodologia distinta afirmam haver evidéncia para isso.

No capitulo 3, apresentou-se a metodologia teérica de Canzoneri et al (2001) e como poder-
se-ia aplicar empiricamente utilizando-se de vetores auto regressivos, respostas a impulsos e
decomposicdo de Cholesky para ordenamento intertemporal das variaveis. Na subsecdo 3.1,
apresentou-se 0s resultados com taxa de juros e sem taxa de juros para que pudesse estimar o
tipo de regime que o pais seguia. Por fim, conclui-se que ndo havia evidéncia de que o regime

seria ndo ricardiano no Brasil, ou seja, ndo haveria dominéancia fiscal.
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1.1- OBJETIVOS

O objetivo do trabalho é apresentar 0 que é a teoria fiscal do nivel de precos
baseando-se em Cochrane (1998) e Woodford (2001) e como ela tem uma abordagem
contréria a teoria tradicional que entendia inflacdo apenas como fendmeno monetario. Para
isso apresentamos as diferencas entre regimes com politica fiscal ativa e de politica

monetaria ativa.

Compreender o tipo de regime de politica fiscal que o Brasil seguia foi um outro
objetivo relevante também. Inicialmente foi feita uma revisao de literatura com diversos
artigos que utilizava metodologias distintas. Assim, espera-se possibilitar ao leitor “entrar”
mais a fundo no tema entre diferentes abordagens metodoldgicas que chegaram a distintos

resultados.

Como grande parte do debate publico sobre o Brasil estar ou ndo em um regime de
dominancia fiscal ndo utiliza evidéncia empirica, buscou-se utilizar a metodologia de
Canzoneri et al (2001) para estimar empiricamente se o Brasil segue um regime de
dominéncia fiscal ou monetaria. O fato de presente monografia ter utilizado de arcabouco

empirico se mostra muito relevante para a debate nacional.
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2 - FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1- TEORIA FISCAL DO NIVEL DE PRECOS

Durante muito tempo na histéria do pensamento econémico, entendeu-se inflacdo
apenas como fendbmeno monetario. A teoria quantitativa da moeda (TQM) era baseada na
equacdo fundamental Mv=Py, como a oferta agregada era a de pleno emprego e a velocidade
de circulacdo da moeda era constante no curto prazo, 0s pregos e por conseguinte a inflagdo séo

definidos pela quantidade de moeda e pela taxa e emissdo de moeda respectivamente.

Uma visdo proxima a essa tradicional era a de Barro (1974) sobre a equivaléncia
ricardiana que entendia que a politica fiscal ndo mudava o valor presente dos depdsitos e nem
a riqueza, por conseguinte, a politica fiscal ndo teria efeito e 0s precos seriam determinados

pela politica monetaria que seria neutro até mesmo no curto prazo.

Apdbs inumeras inovacdes financeiras, a velocidade de propagacdo da moeda é bem
instavel e nem proxima de ser constante se é debatido se inflagdo ¢ um fenémeno fiscal ou
monetério. Além disso, como apontou Sims (1994), em uma economia com moeda fiduciaria,
expectativas racionais, market-clearing e sem custos de producdo, dois fatos acontecem: 1) a
existéncia e unicidade do equilibrio de precos ndo pode ser de nivel de precos ndo pode ser
determinado apenas pelo conhecimento em politica monetéria; 2) a determinacdo do nivel de
precos no equilibrio depende da crenca publica de como as autoridades politicas vao agir sobre

situacdes que nunca estdo em equilibrio.

Baseada nesse problema surge uma ideia contraria a teoria tradicional que € a teoria
fiscal do nivel de precos (TFNP) que entende que ndo mais a politica monetéria é determinadora
do nivel de precos e que a restricdo orcamentaria do governo € uma condi¢do de equilibrio para
cada nivel de precos distintos. A restricdo orcamentaria do governo nessa teoria, na verdade, é

0 que definiria o nivel de precos que ¢é de equilibrio econdmico segundo essa teoria. Em outras
B s . ~
palavras, tem-se - = S valor presente dos superavits do governo deve igualar a razdo entre as

obrigacOes e 0s precos em ambas as teorias. O ponto de diferengca entre ambas segundo
Cochrane (1998) é que na teoria tradicional, esse equilibrio é forward-looking na TFNP, ou
seja, 0s precos sdo definidos pelos valores reais das obrigacdes e pelos valores presentes do
déficit. J& na tradicional, é backward-looking, ou seja, os pregos séo definidos pela TQM e o

valor nominal das obrigacdes € definido pela acumulagéo de déficits.
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Pensava-se na teoria tradicional que um distdrbio fiscal apenas faria com que o banco central
precisasse emitir mais moeda para que o0 governo se financiasse e assim aumentariam 0s precos
em sequéncia. Porém, segundo Woodford (2001), as receitas de senhoriagem costumam ser
bem baixas e a explicacéo para esse fendbmeno nédo é que a base monetaria muda e com isso 0s
precos se alteram, mas sim que 0s precos se alteram pelos gastos publicos e 0 aumento de base

monetaria é para justamente acomodar esse aumento.

Esse debate sobre causalidade surge justamente pelo fato de que o governo nao é um
simples agente econdémico sujeito a uma restricdo, pois ele pode emitir moeda que é literalmente
a unidade nacional de passivo. Embora a teoria fiscal do nivel de precos trate o governo com
um agente distinto por poder emitir moeda (o que até mesmo remete ao debate inicial se moeda
surgiu com o avanco do escambo ou se foi apenas uma determinacdo do governo), ela néo se
assemelha a teoria monetaria moderna (MMT em inglés). A grande diferenca da TFNP vista
pelo mainstream e a MMT vista pelos pds keynesianos é que a TFNP pensa que precos podem
ser instaveis sem solvéncia do governo, mas ele deve buscar aumentar taxa de juros e buscar

esterilizacdes tambem.

Cochrane (1998) também apresentou dados que ndo corroboravam com a teoria fiscal
do nivel de precos de que inflacdo estava correlacionada déficits. O déficit fiscal foi baixo nos
anos 70 nos Estado Unidos da América (EUA) e a inflacdo foi alta, enquanto nos anos 80 o
inverso ocorreu, alto déficit e baixa inflacdo. 1sso ja produz a pergunta sobre em que situacdes

a teoria fiscal do nivel de precos teria maior poder explicativo e preditivo para a inflacdo.

Segundo Sargent (1981), a interacdo entre autoridades monetaria e fiscal podem afetar
o nivel de precos. Todavia, em certas ocasides, a autoridade monetaria pode perder o controle
do nivel de precos por ser obrigada a gerar muita receita de senhoriagem e para prover a

solvéncia do governo.

Muitos economistas pensam que é necessario que se busque uma boa politica monetaria
para que se consiga estabilidade de pregcos. Mas, mesmo que haja independéncia do banco
central e que seu objetivo em muitos paises seja de buscar precos estaveis, dado que as
interacOes fiscais atrapalham essa area, € importante que o banco central mantenha interacdes
e conversas para que as autoridades fiscais e politicas sejam responsaveis para que nao afetem

a estabilidade de precos.
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Por conseguinte, ha dois tipos de politicas a se seguir: a ativa ou a passiva. A politica
passiva leva em conta comportamentos passados ou presentes, ou seja, uma politica fiscal
passiva deve olhar os déficits passados e 0 passivo do pais para tomar uma decisdo que
maximize a utilidade do consumidor. J& a ativa ndo esta restrita a condi¢es presentes e deve
olhar principalmente o futuro para mudar as condi¢des presentes, principalmente quando elas

estdo ruins.

Dessa forma, muitos economistas pensam que, em tempos normais, a politica fiscal deve
ser passiva e seguir com baixos déficits no maximo para que a politica monetaria acomode
facilmente. Enquanto deve ser ativa em tempos de maiores problemas como grandes recessoes
para reaver a economia. Porém, se o pais ja sofria de problemas fiscais em épocas de bonanca,
pode ser que haja hiperinflagdo no pais que é muito mais consequéncia de problemas fiscais do

que de expansdes de base monetaria.

Em resumo, se a autoridade monetaria consegue estabilizar os precos apenas pela TQM
com velocidade de circulacdo da moeda estavel, entdo ela de fato o faz, mas segundo Cochrane
(1998), na maioria dos casos isso ndo acontece. O quanto mais fraco fica o papel da politica
monetéria, mais forte fica o papel da politica fiscal e a teoria fiscal do nivel de precos pode
melhor explicar a inflagdo nesses periodos. H& muitos exemplos citados por Cochrane nesse
mesmo artigo que ndo corroboram com a teoria tradicional e estariam mais bem situados pela
TFNP como: grandes guerras, anos 80 no EUA e Brasil. No fim, o fato do governo ser um
emissor de moeda que € literalmente fonte de medi¢cdo e ndo uma empresa como a Microsoft

como citou Woodford (2001) é bem relevante para essa analise.
2.2 REGIMES RICARDIANOS E NAO RICARDIANOS:

Barro (1974) apresentou a ideia de equivaléncia ricardiana de que se a politica
monetaria for autbnoma, os possiveis equilibrios com expectativas racionais para bens e ativos
sdo 0s mesmos. Ou seja, mudancas de gastos do governo ou impostos temporarios ndo alteram
decisbes de consumo, seja de bens ou ativos dos agentes econdmicos, 0 que mudaria seria 0
nivel de poupanca da economia para acomodar o fato de que, caso houve aumento de gastos no
periodo atual, em uma politica fiscal ricardiana, precisara ter menor gasto no futuro, pois o
governo seguiria uma restricdo orcamentaria intertemporal. Dessa forma, surge uma proposi¢ao

evidente de que gasto publico néo é visto como riqueza pelos agentes.
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O presente trabalho vai distinguir dois diferentes regimes: os ricardianos (R) e 0s ndo
ricardianos (NR). A diferenga basica segundo Canzoneri (2001) € justamente que, em um
regime ricardiano, a politica monetaria assume papel central e, em um nao ricardiano, a fiscal
apresenta papel central. Em outras palavras, o R segue a linha de interpretacdo mais tradicional

e 0 NR segue a linha de interpretagdo da TFNP.

Um contra argumento a equivaléncia ricardiana pode ser visto em Woodford (1995).
Segundo o autor, se o tamanho do superavit esperado ndo for consistente com o equilibrio de
nivel de precos, mas se ndo houver mudanca neles, entdo as familias entendem o aumento de
gastos como riqueza. Essa visdo vai contra a equivaléncia ricardiana (ER) de fato corrobora e

muito dado que a ER ndo acontece empiricamente no curto prazo, principalmente.

~ ~ B . - N A = f . .
Portanto, a tdo falada equacéo 5= S é condicdo de solvéncia em um regime ricardiano,

0ou Seja, necessaria para o governo seguir. Também segue a ideia de ser backward-looking nesse
regime e € forward-looking na NR, ou seja, assim como explicado na se¢do anterior, em um
regime ricardiano, a quantidade de moeda é definida na TQM e altera 0s precos e apos isso a
condicdo de solvéncia é realizada, enquanto que a condi¢do é, como alertou Woodford (2001),
gue na NR é consequéncia ndo de uma restricdo ex-ante, mas sim consequéncia da otimizagéo
de utilidade dos agentes em um regime ndo ricardiano. Portanto, € a propria equacdo que define
aposteriori 0s precos justamente pois, como falado anteriormente, o comportamento e as

consequéncias das a¢des do governo ndo sao como as das empresas sujeitas as restricoes.

Em debates mais populares, principalmente em jornais, regimes nao ricardianos sao
conhecidos como regimes de dominancia fiscal, ou seja, que as necessidades fiscais estdo
controlando no sentido de obrigar a parte monetéria a acomoda-la.

Sobre o topico anteriormente citado de diferencas entre politicas ativas e passivas, existe
uma grande diferenca entre os regimes. Em um regime R, uma boa politica fiscal com boa
comunicagdo e banco central independente com boas instituicdes que tenham politica fiscal
passiva garante estabilidade de pregos. No entanto, isso ndo € uma garantia de estabilidade de
precos em um regime NR. Inclusive, a passividade da politica monetaria nesse regime nem se
da no sentido de que ela busque apenas garantir senhoriagem suficiente para 0 governo, mas
sim pois ela é passiva e endégena para garantir valor real presente do passivo do governo que
deve igualar o superavit que é variavel exdgena nesse regime, enquanto é endogena no R
segundo Woodford (2001).
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De maneira mais resumida: em um regime Ricardiano, o governo tem uma divida ex-ante que
é exdgena, ou seja, muda apenas com choques e deve ter superavits para acomoda-las, logo ha
uma clara distingdo temporal em que a divida anterior faz acontecer endogenamente um
superavit. Em um NR, o oposto acontece: o superavit ou déficit sdo exdgenos, entdo acontecem

anteriormente de maneira tedrica, pois é fixado independentemente das obrigacdes.

2.3 TEORIA FISCAL DO NIVEL DE PRECOS NO BRASIL:

O Brasil é de fato um pais que sofreu décadas de problemas econdmicos. A década de
1980 conhecida como década perdido que culminou na hiper inflacdo do inicio a meados dos
anos 1990 causaram grandes problemas para um pais que poderia ser muito mais desenvolvido
atualmente. Apesar de que o pais tenha tido uma estabilidade monetaria bem maior apés o plano
real e também uma situacéo fiscal muito mais saudavel desde o fim dos anos 1990 até meados
dos anos de 2010, pais esta sofrendo com recessdo, uma certa inflacdo e déficits continuos desde
0 segundo governo Dilma. Muitos analistas da grande midia comumente dizem que o Brasil

poderia estar em dominancia fiscal, mas sera que o pais de fato € um regime ricardiano?

Rocha e da Silva (2004) aplicaram a metodologia de Canzoneri et al (2001) em seu
artigo. Elas utilizaram dados de 1996 a 2000 de obrigac@es que foi formado como a soma da
divida bruta em relacdo ao PIB com a base monetéria em relacdo ao PIB e 0s superavits que
eram formados pelo somatorio dos superavits fiscais com as receitas de senhoriagem em relacao
ao PIB, bem a linha da metodologia de Canzoneri que o presente artigo vai utilizar, mas as

autoras conseguiram os dados de Luporini (2001).

As autoras estimaram dois tipos de VAR diferentes: um com taxa de juros e outro sem
taxa de juros. Ambas as metodologias ainda utilizaram a decomposic¢édo de Cholesky para que
fosse possivel ter uma melhor diferenciacdo temporal do que seria mais enddgeno e assim ficar
mais proximo da ideia original de Canzoneri para diferenciar ambos os regimes. Por
conseguinte, o artigo estimou um VAR com variaveis em nivel em ambas as metodologias e
achou-se que de fato o Brasil era um regime Ricardiano pelas respostas aos impulsos e pela

autocorrelacdo dos superavits.
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O artigo de Rocha e da Silva (2004) de fato foi diferente de Loyo (1999) que néo utilizou a
metodologia inspirada em Canzoneri et al (2001) e teve um resultado distinto ao de Rocha. Para
Loyo (1999) justamente a teoria fiscal do nivel de precos explicaria a hiperinflacdo do Brasil
no final dos anos 1980. Por conseguinte, ao menos no periodo analisado pelo autor, o Brasil era

de fato um regime nao ricardiano.

Portugal e Fialho (2005) seguiram a metodologia de Canzoneri et al (2001) que Rocha
e da Silva (2004) utilizaram. Eles também usaram os mesmos inputs com obrigacfes e
superdvits para estimar VARS e respostas a impulsos, mas agora a riqueza também era uma
variavel, diferentemente de Rocha (2004). Além disso, eles também se utilizaram de uma
metodologia chamada Markov-switching VAR, em que eles usaram cadeias de Markov para
melhor estimar o modelo e que tem a vantagem de que é possivel perceber as mudancas de

comportamento entre 0s regimes.

Uma inovacgdo no superavit reduziu a riqueza, porém reduziu o nivel de obrigacdes no
longo prazo, ou seja, ndo bate com um regime ndo ricardiano pela metodologia de Canzoneri
parao VAR. J4 0 modelo de Markov-switching estudava um jogo em que cada regime disputava
o papel de forca inicial e acharam que a monetéaria era bem mais predominante, ou seja,
resultado parecido com a metodologia de Canzoneri. Embora essa metodologia seja limitada
pelo proprio ponto de vista dos autores, eles mesmos indicaram um certo problema fiscal do

Brasil, embora ndo seja o suficiente para uma dominancia fiscal.

Lima et al (2012) analisaram se o Brasil seguia ou ndo um regime ricardiano entre 2000
e 2008 ao identificar os efeitos das interacGes entre politica monetéria e fiscal ao utilizar um
VAR estrutural, mas com duas hip6teses de identificacdo, uma hibrida que buscou separar
choques de SELIC como monetérios, de PIB como de demanda e de oferta para identificar os
fiscais. Essa metodologia ndo conseguiu definir qual regime o Brasil seguia. Ja a de sinais
procurava saber como cada resposta seguia no VAR estrutural em uma resposta ao impulso e
conseguiu definir como um regime ricardiano. Além disso, ambas as metodologias mostraram
que ndo ha evidencia para mudanca na taxa de juros no Brasil dado um coque fiscal

contracionista.

Tanner e Ramos (2002) tentaram entender se o Brasil estava em dominancia fiscal e monetaria
na década de 90 e utilizaram a metodologia do VAR com backward-looking sendo a dominancia
monetaria e a forward-looking sendo a fiscal. Os autores também ndo acharam evidéncia

suficiente para regime nao ricardiano, o seja, embora o Brasil de fato apresentasse problemas
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fiscais, esse ndo eram suficientes para que o pais chegasse, mas talvez isso poderia ter sido,
segundo ele mesmo, pelo fato de ter usado uma base de dados pequena.

Moreira e Souza (2007) utilizaram dados de 1995 a 2006 para estimarem se o Brasil de fato
apresentava dominéancia fiscal ou nédo e para isso utilizaram da metodologia de Leepper (1991)
e nao de Canzoneri como nesse artigo para estimarem uma curva de Phillips e um IS e com isso
analisarem os canais de transmissdo das politicas. Assim como Loyo (1999) e diferentemente
dos outros autores apresentados no artigo, eles concluiram que o Brasil seguia um regime nao
ricardiano e a politica fiscal que era ativa nesse periodo. Dado que ele e Loyo utilizaram uma
metodologia diferente dos demais, uma certa reflexdo poderia surgir sobre qual seria a ideal,

mas ndo é a intencdo do atual trabalho.

Luporini (2001) estudou se a divida brasileira era sustentavel, ou seja, como a divida esta
respondendo a inovacges positivas de superavit usando a metodologia de Bohn com dados de
1966 a 2000. Esse ponto é relevante, pois é razoavelmente semelhante ao presente trabalho,
pois, embora entendesse que um regime ricardiano tedrico tenha como condicdo de
transversalidade que as obrigacGes no ultimo periodo sejam zero, pelo menos em valor presente,
pois, intuitivamente, o governo ndo poderia terminar a historia endividado. Evidentemente é
observado em muitos paises um aumento da relacdo divida/PIB nas Gltimas décadas, mas nao
é entendido como um grande problema fiscal em paises desenvolvidos, pois suas dividas sdo

sustentaveis na visao de grande parte dos economistas e investidores.

Como as dividas sdo sustentaveis, a expectativa é de fato que seja ricardiano e respeitem a
condicdo de transversalidade. Todavia, a autora concluiu que no periodo ndo havia evidéncia
de sustentabilidade fiscal no pais, pois ndo havia tendéncia de reversdo ao crescimento do

débito, ou seja, as obrigacdes ndo estavam respondendo bem aos superavits.

Um ponto central € que, segundo a propria autora, muitos testes distintos acharam resultados
diferentes para a sustentabilidade da divida no pais. Tanner (1995) concluiu que o Brasil teria
divida sustentavel gragas a indexacéo, Pastore (1995) concluiu 0 mesmo gragas a senhoriagem

e a expansdo monetaria e Issler e Lima (1997) também concluiram sustentabilidade.

Dessa forma, é evidente o quanto alguns pontos a serem considerados ou metodologias

diferentes podem produzir resultados tdo contrarios, principalmente pelo ja debatido fato
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anterior de que o pais tem certas fricgces fiscais, mas seré que elas sdo suficientes para que a

divida seja insustentavel e que, principalmente, o pais esteja em dominancia fiscal?

2 METODOLOGIA:

Independentemente do tipo de regime fiscal do pais, a equagdo que iguala seu passivo e seu

ativo sera satisfeita. Portanto, em termos nominais teremos:
Bj = (T; — G;) + (Mjs1 — M;) + Bj11 /(1 + )

Portanto, a divida do governo no periodo j ( Bj) séo iguais ao superavit primario (T; — G;)
somada a variagdo de moeda (M;,; — M;) e o valor presente da divida no proéximo periodo
(Bj+1/(1 + i;)). Essarestricdo basicamente diz que o débito presente deve ser pago, seja com

superavit, ou expansao monetaria, ou débito futuro com rolagem da divida. Evidentemente essa

equacao é verdadeira para qualquer tipo de regime, pois € uma tautologia.

Para se assemelhar a metodologia de Canzoneri (2001), precisamos achar obrigacfes reais em
funcdo do PIB. Logo “passamos” M; para a esquerda e dividiremos ambos os lados por P; Y
, com isso acharemos uma equacgédo bem relevante para o modelo:
Yjn
Bi+Mp) (T,-6)  (Myaxiy)  (Mya+Bjua) Y,
(PixY;)  PixY;  (PixY)(A+ ) (Pua*Vja) (L4 §)*Pi/Pja

Essa equacdo diz que o passivo real do governo deve igualar o superavit real mais o valor
descontado do passivo no periodo seguinte. Podemos simplificar segundo Canzoneri et al
(2001) para facilitar a intuicdo:

W] = Sj+aj*Wj+1

13 2 (IS4

Portanto, passivo no periodo atual seria o “w”, o “s” seria o superavit e “a” seria o fator de

desconto.

A ideia central agora seria de iterar as equagdes até o infinito par utilizarmos a condicdo de

transversalidade e teremos:

— j-1 : T+t-1
w, = s; +E; ;:o:+1 Hk a;)s;j + }l_fg E(Hk:t a;)Wry,
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T+t-1

Todavia %im E(IIZ; " aj)wrye = 0 pela condicdo de transversalidade e com isso temos a
—00

equacéo relevante para o artigo:

400 J—

1
w, = S; +E; Z (| |aw)s;
j=t+1 k
Essa equacdo serd a principal do modelo VAR que seguiremos, pois ela é conhecida como
a equacéo de solvéncia, ou seja, o valor presente das obrigacdes deve igualar o valor presente

dos superavits futuros. Ela é a equacdo completa que apresentamos na primeira subsecédo para

, P p o~ B
remeter ao debate do que é exdgeno ou enddgeno que era a equacgao: 5= S.

Como dito anteriormente, em um regime ricardiano, os precos seriam definidos na TQM,
pois pela expansdo monetaria por ser um regime de politica monetaria ativa. A divida seria
exogena e com precos definidos, o superavit seria endogeno para igualar a funcdo. Entéo
teriamos um ordenamento de obrigacGes primeiro e superavit depois e a condi¢do de solvéncia

seria uma restricdo do governo

Em um regime ndo ricardiano, a politica fiscal seria ativa, 0 superavit seria exdgeno e,
para que a equacao seja satisfeita, um valor real das obrigacdes seria endégeno. Com isso, a

equacao serd fundamental.

Dessa forma, aplicaremos o método com as duas varaveis centrais que sdo obrigacdes e
superavits e apos isso um modelo alternativo com a taxa de juros. Incialmente, veremos se cada
variavel € ou ndo estacionaria para sabermos como € o VAR, mas lembrando que o modelo com
taxa de juros sera linear no VAR, mas na teoria ndo € linear, o que pode gerar alguma distorcao

como alertou Canzoneri et al (2001), mas ainda assim é uma aproximacao razoavel.

Sabendo se a variavel € estacionaria em nivel ou com alguma transformacédo, entdo
estimaremos 0 VAR, de antemé&o pode ser dito que as variaveis ndo se cointegravam entao ndo
foi um VEC (vetor de correcdo de erros). Com o VAR, evidentemente testou-se se ele teria ou
ndo heterocedascidade ou autocorrelagdo para saber se haveria viés na estimagéo das variancias

dos parametros do modelo.

Ap0s isso, aplicar a decomposicdo de Cholesky seria fundamental para diferenciar o
ordenamento das varidveis que sera fundamental para a andlise, pois, como repetido algumas
vezes, 0 superavit é enddgeno no regime ricardiano e exdgeno no ndo ricardiano. Esse ponto €

crucial para a parte mais importante do metodo de Canzoneri et al (2001) que s&o as respostas
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aos impulsos, ou seja, como as obrigacdes, 0s superavits e 0s juros responderiam no tempo a
uma inovacdo dos superavits e pudemos fazer isso com ordenamentos distintos que poderia

fazer com que a analise ficasse bem mais rica.

~_ B .. . .
Como a equacéo - = S gera certa ambiguidade, pois pode-se ter correlagdo entre as duas em

ambos os regimes, mas a causalidade é cruzada entre eles. Portanto, temos um problema de
identificacdo de Sims (1994) no modelo e para isso Canzoneri et al (2001) resolve da seguinte
maneira: em um regime ricardiano é bem simples, pois uma inovacéo positiva do superavit faz
as obrigacdes decrescerem. J& no regime nao ricardiano, ha trés possibilidades: uma inovacéo
no superavit ndo ter correlagdo com as obrigacdes, o que pode ser facilmente visto nas respostas
aos impulsos, ou uma inovagdo no superavit ter correlacdo positiva com as obrigacfes ou 0
terceiro caso que € o da inovacao ter correlacdo negativa. Esse terceiro caso € onde justamente
estd o problema da identificacdo que a decomposicao de Cholesky pode ajudar. Se o0s juros ndo
respondem negativamente a uma inovacdo de superavit e estamos no caso 3, podemos

identificar o regime como ricardiano também.

Outro ponto relevante para que o regime seja ricardiano é a autocorrelacdo a série de
superavits. A autocorrelacdo positiva na série de superavit também é um indicio de regime

ricardiano.

Portanto, a metodologia de Canzoneri aqui exposta vai ser apresentada empiricamente no
capitulo seguinte com graficos do R e a modelagem foi feita principalmente utilizando o pacote

‘vars’ da linguagem que serd apresentada no apéndice.
2.1 RESULTADOS:

As séries foram construidas principalmente baseadas na metodologia de Rocha e da
Silva (2004) e Canzoneri et al (2001), em que a série SUP representa 0 somatorio do superavit
e da receita com senhoriagem em relacdo ao PIB. Foi utilizada a metodologia antiga sobre o
superavit para que fosse possivel utilizar o periodo a partir de janeiro de 2002 até dezembro de
2019. A receita de senhoriagem foi utilizada com a variagdo da base monetéria teve o banco

central como fonte, enquanto o nivel de precos foi retirado do IBGE.
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Grafico 1- Superavit em relacéo ao PI1B
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Fonte: Banco central do Brasil e IBGE

A série OBRIG foi construida usando a divida publica em relacdo ao PIB que foi obtida
do site do banco central, também com a metodologia pré-2008, somada a base monetaria em
relacdo ao PIB. Com as duas séries, foi iniciada a metodologia do jeito que ficou claro no

capitulo anterior.

Gréfico 2- Obrigacdes em relacdo ao PIB
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Proporgéo ao pib
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Time

Fonte: Banco central do Brasil
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Inicialmente, foi testado se cada uma das séries € estacionaria ou ndo em nivel e em
primeira diferenca pelos testes ADF e Phillips-Perron, que é um teste ADF aumentado com

mudanca de regime. A figura 1 apresenta os resultados:

Figura 1 — Testes de raizes unitarias das variaveis em nivel e em diferenca

p-valor dos testes

HO é ter raiz unitaria ADF Phillips_Perron
sup <0,01 <0,01

sup_diff <0,01 <0,01

obrig 0.2098 0.3402
obrig_diff <0,01 <0,01

Como os testes demonstram, superavit em relacdo ao PIB € estacionaria em nivel, pois o p-
valor menor do que 0,01, ou seja, esse p-valor indica que devemos rejeitar a hipdtese nula.
Logo, ndo hé raiz unitaria. Em relacdo a obrigacdes, ndo € possivel rejeitar a hipotese nula em

nivel em ambos os testes, porém em diferencas, a série fica estacionaria nos dois também.

Todavia, como hd um grande crescimento de obrigacBes durante a pandemia do
coronavirus em 2008 com a crise econdmica e em 2015 com o inicio da recessao brasileira,
poder-se-ia pensar que haveria uma quebra estrutural que fez com que a série de obrigacdes ndo
fosse estacionaria em nivel por causa da quebra estrutural. Portanto, foi utilizado o teste de Lee
(2002) para estacionaridade com quebra estrutural, no entanto ndo foi aceita a estacionaridade
em nivel de obriga¢fes com quebra estrutural. A estatistica t foi *-2.758665’, enquanto o ponto
critico é de “-3.566° a 5%, logo ndo rejeitamos a hipotese nula e ha raiz unitaria com quebra

estrutural. Todavia, houve indicio de possivel quebra estrutural em 2008

Portanto, foi escolhido inicialmente um VAR (vetor auto regressivo), com superavit em
nivel e obrigacdes em diferencas. Por conseguinte, utilizamos os critérios de informacédo para
estimar qual seriam os lags recomendados para 0 VAR com as dummies mensais, ou seja, 11

dummies:
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Figura 2 — Critério da informacdo para 0 VAR com superdvit em nivel e obrigacGes em

diferenca
Superavit em nivel
Critério da informacao
sup em nivel AIC HQ SC FPE
3 3 2 3
lags

Com isso, estimou-se, por parcimonia, primeiramente o var com 2 lags pelo teste SC, no
entanto, 0 VAR apresentou autocorrelacdo pelo teste de Portmenteau e heterocedascidade pelo
teste arch-LM e o mesmo problema aconteceu no lag 3. Todavia no lag 11 o VAR foi bem

ajustado como mostra a figura a seguir:

Figura 3 — Testes de Portmenteau, Arch-LM e normalidade para melhor especificacdo do VAR

com superavit em nivel

Superavit em nivel

VAR com 11 lags Portmenteau Arch-LM normalidade
p-value 0.1568 0.1099 <0,01
HO sem autocorrelagao homoscedasticidade residuos normais

O teste de Portmenteau foi utilizado para saber se havia autocorrelacéo, no entanto, essa
hipotese néo foi rejeitada e com isso 0 VAR néo apresentaria esse problema em seus residuos.
Da mesma forma, os residuos ndo apresentam heterocedascidade, jA que a hipotese de
homoscedasticidade ndo foi rejeitada pelo teste Arch-LM. Embora o teste de normalidade dos

residuos tenha sido rejeitado, ndo é um grande problema na analise do VAR.
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Dado que o0 VAR foi bem ajustado, buscou-se a estratégia de estimar um VAR estrutural

para que, com a decomposicdo de Cholesky, podermos impor restricbes e com isso ter um

ordenamento das varidveis. Além disso, como a série de obrigacGes esta em diferengas, utilizou-

se a resposta ao impulso cumulativo nela, enquanto usou-se o normal na resposta de superavit.

Gréfico 3: Resposta de obrigacfes a superavit primario com o superavit primario primeiro

obrig_diff

-0.010  -0.005 0.000

-0.015

temporalmente

resposta de obrigacfes & superavit com superavit primeiro

95 % Bootstrap CI, 100 runs

Fonte: elaboracdo propria
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Gréfico 4: Resposta de superdvit a superavit primario com o superdvit priméario primeiro

temporalmente

resposta de superavit & superavit com superavit primeiro

0.020
|
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0.010
1

0.000

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Fonte: elaboracéo propria

A partir do periodo 7, ja é possivel ver que obrigacdes respondem negativamente a
superavit, mas como é um modelo com superavit primeiro se assemelha a regimes néo
ricardianos, mas essa correlacdo negativa pode acontecer em um regime ricardiano e em um
ndo ricardiano, ainda temos um certo problema de identificacdo. A resposta de superavit é
razoavel para um regime ricardiano dado que é positiva no primeiro periodo e é levemente

positiva em alguns poucos periodos



Gréfico 5: Resposta de obrigacGes a superavit primario com obrigacdes primeiro
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Gréfico 6: Resposta de superavit a superavit primario com obrigacdes primeiro
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Fonte: elaboracéo propria

E possivel enxerga que a partir do periodo 10 ja se tem uma resposta negativa das
obrigacdes em relacdo ao superavit e agora o ordenamento de obrigac6es primeiro, obrigacdes
exogenas, e superavit mais endégeno da uma percepcdo mais clara de um regime ricardiano,
pois uma parte do problema de identificacdo € resolvido nesse ordenamento. As respostas de

superavits continuam muito parecidas, entdo ndo valem ser muito citadas novamente.

Como dito na metodologia, a autocorrelacdo da varidvel Sup com ela mesma é muito
relevante para um modelo ricardiano e par isso utilizamos o teste de Ljung-box para superavit
em nivel e em diferencas de antemao e vemos que ha autocorrelacdo em nivel e ndo ha em

diferencas e isso € um bom sinal para o modelo estimado com superavit em nivel.

Figura 4 — Teste de autocorrelacdo de Ljung Box para a varidvel superavit em nivel e em

diferenca

auto correlagao e Ljung-box test

Q p-value
sup 4.392 0.03609
sup_diff 52.755 <0,01

Como os lags foram altos demais com superavit em nivel, buscou-se remodelar com o
superavit em diferenca para saber se 0 modelo ficasse melhor explicado. Embora tenha
aparecido esse problema de ndo autocorrelacdo da variavel, ainda assim seria um teste razoavel
para o trabalho, para isso mantemos as dummies sazonais e estimamos seguindo a mesma

metodologia, pois ja fizemos o teste ADF. Dessa forma, o critério da informacéo foi o seguinte:

Figura 5 — Critério da informacdo para 0 VAR com superavit em diferenca e obrigacdes em

diferenca
Superavit em diferenga
Critério da informacgao
sup em diferenga AIC HQ SC FPE

lags 11 2 2 11
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Assim como com superavit em nivel, foi escolhido por parcimonia o lag 2, mas auto
correlacéo e heterocedasticidade ocorreram, porém, agora ndo havia homoscedasticidade com
lag 11 para esse modelo com superdvit em diferencas e, dessa forma, confirmou-se que

superdvit em nivel era a melhor escolha.

Figura 6 — Testes de Portmenteau, Arch-LM e normalidade para melhor especificacdo do VAR

com superavit em diferenga

Superavit em diferenga

VAR com 11 lags Portmenteau arch Im normalidade
p-value 0.1909 0.0003006 <0,01
HO sem autocorrelagao homoscedasticidade residuos normais

Ja que ndo foi possivel achar um modelo bem especificado com sup em diferencas, a
escolha de superavit em nivel de fato se mostrou acertada em véarias medidas. Dados 0s
resultados de resposta ao impulso do Var estrutural com obrigacdes primeiro e dado 0s
resultados de autocorrelacdo serial, é possivel inferir da metodologia de Canzoneri que ao
menos ndo ha evidencias por enquanto de que é um regime nao ricardiano. Obviamente ainda
falta a analise do modelo com juros para garantir, mas essa correlacdo negativa com um bom
ordenamento comum de um regime ricardiano somada a autocorrelagdo significativa relatam

um bom sinal para podemos pensar que de fato o regime € ricardiano como em Rocha (2002).

Para uma analise mais acurada em mais embasada na metodologia de Canzoneri (2001),
estimou-se 0 VAR com taxa e juros também como varidvel. Usou-se a taxa Selic mensal mesmo
e os dados foram obtidos no site do IPEA.A taxa de juros é relevante porque se ndo houver
evidencia de que ela é afetada pelo superavit, entdo o regime € ricardiano pelo fato da politica
monetéria ser ativa como explicado na subsecdo 1.2. Obviamente a relacdo entre as variaveis
ndo é linear e isso gerou um certo problema na estimagdo do modelo como veremos mais a
frente, porém, ainda é relevante para o artigo. Como inicio da analise, também foi visto se havia

raiz unitaria em nivel e em diferenca.
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Figura 7 — Testes de raizes unitarias para a variavel Selic

p-value dos testes

HO é ter raiz unitaria ADF Phillips_perron
Selic 0.9189 0.5808
Selic_diff <0,01 <0,01

Assim como na no modelo sem a taxa de juros, foi escolhido estimar o VAR com
superavit em nivel, obrigacfes em primeira diferenca e Selic em primeira diferenca, pois, como
é possivel ver novamente pelos testes ADF e Phillips-Perron, Selic é estacionaria em primeira

diferenca, mas ndo em nivel.

Figura 8 — Critério da informacdo para 0 VAR com superdvit em nivel e obrigacBes em

diferenca e Selic em diferenca

Critério da informacao

com a Selic AIC HQ SC FPE

lags 6 2 1 6

Assim como no modelo sem Selic, por parcimodnia testou-se primeiro com um lag, depois
com dois e enfim com seis lags, mas ambos apresentavam heterocedasticidade e autocorrelagéo.
Todavia, diferentemente do modelo sem a Selic, no lag 11, o modelo apresentou autocorrelagéo,
embora ndo apresentasse heterocedasticidade. Esse problema gera viés e por isso 0 modelo ndo

estaria bem ajustado.
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Figura 9 — Testes de Portmenteau, Arch-LM e normalidade para melhor especificacdo do VAR

com superavit em nivel, obrigacGes em diferenca e Selic em diferenca

Modelo com Selic

p-valor Portmenteau Arch-LM

1/ag <0,01 <0,01

2 lags <0,01 <0,01

6 lags 0,04 <0,01

11 lags <0,01 0,08

HO sem autocorrelagao homoscedasticidade

Como o principal problema é de variancia, optou-se por apresentar as respostas aos
impulsos como curiosidade para trabalhos futuros em inspiragao ao artigo de Canzoneri (2001)
e também pois a tendéncia apresenta alguma interpretacdo, pois a resposta de Selic esta com
média muito préxima de zero, o0 que nos diz que a0 menos podemos estar proximos de provar
que o regime € ricardiano, mas no minimo ndo temos evidéncia de que ele é ndo ricardiano, o

que ja é um resultado interessante e € um bom sinal para o pais.

Para isso, aplicou-se 0 mesmo modelo com 11 lags para se assemelhar ao primeiro e

também pois considerou-se que o fato de ao menos nao ter tido heterocedascidade foi relevante.



Gréfico 7: Resposta de obrigacfes a superavit priméario com superavit primeiro
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Gréfico 8: Resposta de superavit a superavit primario com superavit primeiro temporalmente

superavit
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Fonte: elaboracéo propria

Gréfico 9: Resposta de Selic a superavit priméario com superavit primeiro temporalmente e

Selic no modelo

resposta de selic & superavit com superavit primeiro
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Fonte: elaboracdo prépria

Assim como no modelo sem taxa de juros, temos que nessa simula¢do com taxa juros a ideia
do superavit exdgeno remete de fato a um regime ndo ricardiano, mas isso usamos apenas como
restricdo. De fato, agora acaba que a resposta de obriga¢fes a uma inovagdo do superavit é
estatisticamente nula. Poder-se-ia argumentar que seria pelo fato de a autocorrelacdo ter feito a
variancia ter tido viés, ja que a linha vermelha é construida com ela, mas ndo se pode afirmar.
No entanto, o fato de os juros terem ficado tdo préximos de zero em média cria uma boa

sensacdo de que talvez ndo tenha mesmo acéo de uma inovacgdo do superavit aos juros.



Gréfico 10: Resposta de obrigac¢des a superavit primario com obrigagdes primeiro

temporalmente e Selic no modelo
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Fonte: elaboracéo propria

Gréfico 11: Resposta de superavit a superavit primario com obrigacdes primeiro

temporalmente e Selic no modelo

resposta de superavit & superavit com obrigacbes primeira
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Fonte: elaboracdo prépria
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Gréfico 12: Resposta de Selic a superavit primario com obrigagdes primeiro temporalmente e

selic_diff

Fonte: elaboracdo propria
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Dessa vez, 0 modelo com obrigacdes exdgenas de fato remete a um modelo ricardiano, mas,

assim como no anterior com superavit primeiro, a resposta de obrigacfes é estatisticamente

nula, mas de fato ha viés na estimacao da variancia. Todavia, ainda se tem um média da resposta

da taxa de juros a uma inovacao de superavit bem proxima de zero, 0 que pode ser interessante

para ao menos ndo podermos afirmar que o modelo é ndo ricardiano.

O modelo sem taxa de juros nos deixou bem proximos de concluir que o modelo seria

ricardiano pela correlagdo negativa de obrigacGes a uma inovagdo em superdvit no modelo com

obrigacGes mais exdgenas pela decomposicdo de Cholesky junta a autocorrelagdo serial do

superavit. Todavia, o fato de o modelo com taxa de juros ter tido autocorrelacdo, pode ter sido

causado pela ndo linearidade da variavel no modelo tedrico, criou um viés. 1sso ndo permitiu

concluir que o regime é ricardiano, mas de fato os resultados estarem bem longe do ndo

ricardiano. Esse resultado se assemelha muito a concluséo de Fialho e Portugal (2005).
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3-CONCLUSAO

O trabalho utiliza a metodologia de Canzoneri et al (2001) para estimar se o0 regime
fiscal brasileiro era ricardiano ou ndo entre os anos de 2002 e 2018. Assim como Rocha e da
Silva (2004) ndo houve evidencia de que o regime fosse ndo ricardiano (existéncia de
dominancia fiscal). As respostas aos impulsos com ordenamento baseado na decomposicao de
Cholesky ndo tiveram resultados compativeis com o de regime nédo ricardiano. Todavia, a
existéncia de autocorrelacdo no modelo com Selic ndo permitiu afirmar que o modelo seria

ricardiano pela existéncia de viés nos estimadores do modelo.

N&o ha significancia estatistica para afirmar que uma inovagéo no superavit ndo afeta
a taxa de juros Selic que é um dos requisitos de Canzoneri et al (2001) para um regime
ricardiano, mas todos os outros requisitos sdo cumpridos. Embora o valor médio da resposta
tenha ficado muito préximo de zero, uma possivel ma especificagdo no modelo pode néo
permitir concluir a dominancia monetaria. A méa especificacdo talvez aconteca pelo fato de o

VAR utilizar variaveis lineares, enquanto a relacdo entre as variaveis seja nao linear.
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5 - APENDICE

O seguinte apéndice vai apresentar o codigo em R construido para chegar nos resultados dessa

monografia como curiosidade ao leitor:
Hi#HH## pacotes utilizados
library(forecast)
library(tseries)
library(urca)
library(Imtest)
library(tsDyn)
library(vars)
library(readxl)
library(ggplot2)
library(rmgarch)

TR

HHHHEHEHHHHHHEHEHEHEHHHHEHE Puxar variaveis

sup <- read_excel("C:/Users/Nathan/Downloads/monografia/sup.xIsx™)

sup<-supl[,2] ## tirar datas que estavam no excel

obrig <- read_excel("C:/Users/Nathan/Downloads/monografia/obrig.xls")
obrig<-obrig[,2]##tirar datas que estavam no excel

sup<-ts(sup, frequency = 12, start=2002, end=2019)# transformando em series temporais

obrig<-ts(obrig, frequency = 12, start=2002, end = 2019)# transformando em series temporais
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plot(obrig, main=" Obrigaces ', ylab="Propor¢éo ao pib")

plot(sup, col="red’,main="Superavit ', ylab="Proporcéo ao pib",type="")
sup_diff<-diff(sup, differences = 1)# pegando em diferencas
obrig_diff<-diff(obrig, differences = 1)# pegando em diferencas

HEHHHIH R

HitHHHHHRH testes de raizes unitarias

adf.test(sup, alternative = 'stationary', k=0)# p-value smaller than printed p-value, ou seja,

estacionario

adf.test(sup_diff, alternative = 'stationary', k=0)# p-value smaller than printed p-value, ou seja,

estacionario

adf.test(obrig, alternative = 'stationary', k=0)# p-value = 0.2098

adf.test(obrig_diff, alternative = 'stationary', k=0)#p-value smaller than printed p-value
pp.test(obrig, alternative = c("'stationary"), Ishort = TRUE)#p-value = 0.3402

pp.test(obrig_diff, alternative = c("stationary™), Ishort = TRUE)#p-value smaller than printed

p-value

adf.test(log(obrig), alternative = 'stationary', k=0)

HHHHHHA apenas uma confirmacdo de que ndo ha cointegracao
reg<-Im(obrig~sup)
erro<-resid(reg)

Box.test(erro,lag=3,type="Ljung-Box")##p-value < 2.2e-16

eg=ur.df(erro)
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summary(eg)# -1.4298 > -1.95 (5%) -> ndo rejeitamos HO de ndo cointegracéo, logo as series

n&o se cointegram.

HRHHH

Hi#H### selecdo do VAR

superavit<-sup[1:204] # para ter o nimero de periodos do obrig_diff
varl<-ts.intersect(superavit,obrig_diff) # unir as series

VARselect(varl,lag.max = 20, type = 'const’, season =12 ) # funcdo para critério de informacéo
##AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)

# 3 3 2 3

dummy_obrig=seasonaldummy/(obrig_diff) # definicdo de dummies sazonais para 0 VAR
var_results1<-VAR(varl, type='const’, p =11, exogen = dummy_obrig )
normality.test(var_resultsl, multivariate.only = TRUE) # teste de normalidade
summary(var_resultsl)

HHHHHHH#HaUtocOr

roots(var_resultsl) # raizes da eq caracteristica

serial.test(var_resultsl) # teste de autocorrelacéo

arch.test(var_resultsl, lags.multi = 11, multivariate.only = TRUE)# teste de heterocedascidade

HBHHHIY

HiHHHEHEHH#H# definicdo de matrizes para a decomposicédo de Cholesky

a.mat <- diag(2)
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diag(a.mat) <- NA
a.mat[2, 1] <- NA
b.mat <- diag(2)

diag(b.mat) <- NA

var_results_sup_primeiro<-SVAR(var_resultsl,Amat = a.mat, Bmat = b.mat, max.iter =
10000, Irtest = FALSE,

hessian = TRUE) # construgdo do VAR estrutural

R

HitHHEHEH# iImpulsos resposta

ir.1 = irf(var_results_sup_primeiro, impulse = "superavit”, response = "obrig_diff", n.ahead
=20,

ortho = FALSE, cumulative =T)
plot(ir.1, main = 'resposta de obrigaces a superavit com superavit primeiro’)

ir.2 = irf(var_results_sup_primeiro, impulse = "superavit", response = "superavit", n.ahead =
12,

ortho = FALSE)
plot(ir.2,main = 'resposta de superavit a superavit com superavit primeiro’)

T

HHHHHHEH# mesma coisa agora faremos com outra ordem no ts por causa da decomposicao de

Cholesky, agora com obrig primeiro.
var2<-ts.intersect(obrig_diff, superavit)
VARselect(var2,lag.max = 20, type = ‘const’, season =12 )
#AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(N)

# 3 3 2 3
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dummy_obrig=seasonaldummy/(obrig_diff)

var_results2<-VAR(var2, type="const’, p =11, exogen = dummy_obrig )
normality.test(var_results2, multivariate.only = TRUE)
summary(var_results2)

HitHHHH#HHHestes

roots(var_results2) # raizes da eq caracteristica
serial.test(var_results2)# teste de autocorrelacdo

arch.test(var_results2, lags.multi = 11, multivariate.only = TRUE)# teste de heterocedascidade
#iH#H#Hdecomposicao de cholesky

a.mat <- diag(2)

diag(a.mat) <- NA

a.mat[2, 1] <- NA

b.mat <- diag(2)

diag(b.mat) <- NA

HHHHHHH

var_results_obrig_primeiro<-SVAR(var_results2,Amat = a.mat, Bmat = b.mat, max.iter =
10000, Irtest = FALSE,

hessian = TRUE)# var estrutural
### impulsos resposta

ir.3 = irf(var_results_obrig_primeiro, impulse = "superavit", response = "obrig_diff", n.ahead
= 20,

ortho = FALSE, cumulative = T)
plot(ir.3,main = 'resposta de obrigacfes a superavit com obrigacdes primeiro’)

ir.4 = irf(var_results_obrig_primeiro, impulse = "superavit"”, response = "superavit”, n.ahead =
12,
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ortho = FALSE)

plot(ir.4,main = 'resposta de superavit a superavit com obrigacGes primeiro')

HRHHH

HiHHHHIHEH# mesmo procedimento, mas agora com sup_diff
var3<-ts.intersect(sup_diff,obrig_diff)

VARselect(var3,lag.max = 20, type = 'const’, season=12)

#HAIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)

# 11 2 2 11

var_results3<-VAR(var3, type='const’, p =11, exogen = dummy_obrig )
summary(var_results3)

HitHHHHHHestes

roots(var_results3) # raizes da eq carateristica

serial.test(var_results3) # teste de autocorrelacao

arch.test(var_results3, lags.multi = 11, multivariate.only = TRUE)# teste de heterocedascidade

HIHHEHEHEHHHHHEHE teste de autocorrelacao da variavel sup

Box.test(sup) # teste ljung box nivel

Box.test(sup_diff) # teste primeira dif

Box.test(sup, type = ‘'Ljung-Box', lag=12)### rejeito a nula, logo correlagdo no teste com 12

diferencas

it
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HiHHH#HH##HE agora vamos botar juros no modelo

alfa <- read_excel(*"C:/Users/Nathan/Downloads/monografia/selic.xIsx™)
alfa<-alfa[,2] # tirar datas

alfa<-alfa[1:205,] # definir os periodos

alfa<-ts(alfa, frequency = 12, start=2002)# transformar em séries
alfa_diff<-diff(alfa, differences = 1) ## pegar em diferenca

R

## testes de raizes

adf.test(alfa, alternative = 'stationary’, k=0)# p-value = 0.9189
adf.test(alfa_diff, alternative = 'stationary’, k=0)# p-value = <0.01
pp.test(alfa, alternative = c("stationary"), Ishort = TRUE)#p-value 0.5808

pp.test(alfa_diff, alternative = c("'stationary"), Ishort = TRUE)#p-value smaller than printed p-
valuest(alfa_diff, alternative = 'stationary’, k=0)# p-value smaller than printed p-value, ou seja,

estacionario

HAHHHH

selic<-alfa## mudei o nome
selic_diff<-alfa_diff #### mudei 0 nome

var_alfal<-ts.intersect(superavit,obrig_diff, selic_diff) # unimos a série scom essa ordem

VARselect(var_alfal,lag.max = 20, type = 'const’, season=12)#### teste de informacao
##AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(N)
# 6 2 1 6

var_results_alfal<-VAR(var_alfal, type='const’, p =11, exogen = dummy_obrig) # estimamos

0 var
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B

HiH##H## decomposicdo de cholesky
a.mat <- diag(3)

diag(a.mat) <- NA

a.mat[2, 1] <- NA

a.mat[3, 1] <- NA

a.mat[3, 2] <- NA

b.mat <- diag(3)

diag(b.mat) <- NA

R

HiHHH##H# testes do VAR como no modelo sem selic
summary(var_results_alfal)

roots(var_results_alfal)

serial.test(var_results_alfal)

arch.test(var_results_alfal, multivariate.only = TRUE)
HHHBHHH T

var_results_alfa_sup_primeiro<-SVAR(var_results_alfal,Amat = a.mat, Bmat = b.mat,
max.iter = 10000, Irtest = FALSE,

hessian = TRUE)# estimar o var estrutural
A iImpulsos respostas

ir.7 = irf(var_results_alfa_obrig_primeiro, impulse = "superavit”, response = "obrig_diff",
n.ahead =20

, ortho = FALSE, cumulative = T)
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plot(ir.7, main = 'resposta de obriga¢des a superavit com superavit primeiro’)

ir.8 = irf(var_results_alfa_obrig_primeiro, impulse = "superavit”, response = "superavit",
n.ahead = 12,

ortho = FALSE)
plot(ir.8, main = 'resposta de superavit a superavit com superavit primeiro’)

ir.9 = irf(var_results_alfa_obrig_primeiro, impulse = "superavit”, response = "selic_diff",
n.ahead = 12,

ortho = FALSE, cumulative =T)
plot(ir.9, main = 'resposta de selic a superavit com superavit primeiro")

T

HiHHHE#H#mudamos a ordem temporal do modelo para obrig antes e fizemos tudo novamente
var_alfa2<-ts.intersect(obrig_diff,superavit, selic_diff)# ordenamneto
VARselect(var_alfa2,lag.max = 20, type = 'const’, season=12)# criterio da informacao
##AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)

# 6 2 1 6

var_results_alfa2<-VAR(var_alfa2, type='const', p =11, exogen = dummy_obrig) # estimar var
Hit

HiHHHH#H decomposicao de cholesky

a.mat <- diag(3)

diag(a.mat) <- NA

a.mat[2, 1] <- NA

a.mat[3, 1] <- NA

a.mat[3, 2] <- NA

b.mat <- diag(3)
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diag(b.mat) <- NA

HiHH# testes

summary(var_results_alfa2)

roots(var_results_alfa2)

serial.test(var_results_alfa2)

arch.test(var_results_alfa2, multivariate.only = TRUE)
HEER R

var_results_alfa_obrig_primeiro<-SVAR(var_results_alfa2, Amat = a.mat, Bmat = b.mat,
max.iter = 10000, Irtest = FALSE,

hessian = TRUE) # var estrutural

#### impulsos respostas

ir.10 = irf(var_results_alfa_obrig_primeiro, impulse = "superavit”, response = "obrig_diff",
n.ahead = 20,

ortho = FALSE, cumulative = T)
plot(ir.10, main = 'resposta de obrigacGes a superavit com obrigacdes primeiro")

ir.11 = irf(var_results_alfa_obrig_primeiro, impulse = "superavit", response = "superavit",
n.ahead = 12,

ortho = FALSE)
plot(ir.11 ,main = 'resposta de superavit a superavit com obrigacdes primeiro')

ir.12 = irf(var_results_alfa_obrig_primeiro, impulse = "superavit”, response = "selic_diff",
n.ahead = 12,

ortho = FALSE, cumulative =T)

plot(ir.12,main = 'resposta de Selic a superavit com obrigacdes primeiro’)



