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I never found a taxpayer making Ricardo’s calculations.
Therefore, I conclude by saying that such a taxpayer is
something like the Phoenix.
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RESUMO

Ao longo desta dissertagdo procuramos avaliar, primeiro num plano tedrico e
depois 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. Como a divida apenas adia os impostos para o futuro, os consumidores,
simultaneamente contribuintes, antecipando a subida dos impostos futuros, vao reagir a
redu¢do de impostos aumentando a sua poupanga, adquirindo os titulos de divida
publica entretanto emitidos. Assim, como a poupancga privada aumenta no mesmo
montante que o défice orcamental, a taxa de juro mantém-se inalterada. O défice nao
provoca qualquer redugdo do ritmo de acumulagdo do stock de capital, nem nenhum
agravamento das contas externas. 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.

A presenga de horizontes temporais finitos pode invalidar a equivaléncia, porque
uma parte do servigo da divida incumbe as geragdes seguintes aquela que beneficiou da
emissdo da divida. Este problema ¢ resolvido, por Robert Barro, pela suposi¢ao da
existéncia de uma cadeia de doagdes altruistas que liga todas as geragdes. Assim como
cada individuo se preocupa com o bem-estar dos seus descendentes, mesmo que a
amortizacdo da divida ndo ocorra durante o seu periodo remanescente de vida, ele ndo
aproveitara a reducao de impostos para aumentar o seu consumo, porque isso reduziria
o bem-estar dos seus descendentes. Ele irda aumentar a sua doacdo no montante
necessario para que os seus descendentes possam fazer face ao servigo da divida.

Muito embora tenha sido David Ricardo o primeiro a formular a equivaléncia,
levantamos a questdo de saber se Ricardo era neste ponto particular ricardiano.
Concluimos que embora Ricardo formule a equivaléncia in point of economy, alids de
uma maneira muito proxima da de Barro, rapidamente nega a sua validade de facto.
Ricardo considera que os contribuintes sofrem de ilusdo fiscal, e por isso sdo
enganados pelo método de financiamento: no caso de financiamento por divida publica

o contribuinte subestima as suas responsabilidades fiscais, julga que esta mais rico do
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que aquilo que efectivamente esta. Analisamos também a posi¢do da escola italiana, no
virar do século e ainda o pensamento de Keynes.

Efectuamos uma analise critica das condi¢cdes necessarias a verificagdo da
equivaléncia. Analisamos o impacto do crescimento econdmico. Referenciamos as
circunstancias que provocam uma interrup¢do daquela cadeia de doacdes altruistas,
como ¢ o caso da existéncia de familias sem filhos, ou que tendo-os ndo se preocupam
com eles. Constatamos que a existéncia de imperfei¢cdes no mercados de capitais, como
sejam a existéncia de restricdes de liquidez e imperfeicdes no mercado de crédito,
fazem com que os individuos reajam a reducdo de impostos aumentando o seu
consumo, ndo se verificando portanto a equivaléncia. Também a utilizagdo de impostos
mais proximos dos reais, em vez dos impostos lump-sum, conduzem a um afastamento
da equivaléncia.

Efectuamos o estudo das perspectivas neo-cldssica e keynesiana dos défices
or¢amentais, e da relacdo entre a equivaléncia e a Teoria do Rendimento Permanente/
Ciclo de Vida.

Relatamos o resultado de um inquérito, por nds efectuado, aos estudantes desta
Faculdade, onde procuramos avaliar qual o grau de conhecimento do valor de algumas
das varidveis mais relevantes para que os consumidores se possam comportar de uma
forma ricardiana. Chegamos a conclusdo de que a nossa amostra subvaloriza o valor da
divida total, sobrevaloriza a divida externa e apresenta um comportamento dispar em
relagdo as receitas das privatizacoes.

A resenha dos intimeros trabalhos empiricos publicados sobre a equivaléncia
demonstrou que os testes ndo sdo conclusivos. Os testes empiricos centram-se na
fungdo consumo e nos efeitos do défice orgamental nas taxas de juro. Na literatura ndo
encontramos nenhum estudo que testasse a equivaléncia para o caso da economia
portuguesa.

Efectuamos o teste da equivaléncia para a economia portuguesa. Utilizamos para
além do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios, o estudo de relacdes de
cointegracao, segundo o método de Johansen. No estudo da relagdo entre o défice e a
taxa de juro efectuamos um estudo de causalidade e também, para termos em conta a
crescente integracdo dos mercados de capitais, um modelo SUR para oito paises

industrializados (incluindo Portugal). Os resultados relativos a fungdo consumo sio
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inconclusivos. Pelo que 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 relacao entre o défice e a taxa de juro, mas esta hipdtese € claramente rejeitada
pelos dados.

Desta forma, tendo em conta as condi¢des necessarias para que a equivaléncia se
verifique, os resultados do nosso inquérito a sensibilidade dos estudantes as questdes da
divida publica, os resultados globalmente inconclusivos do estudo da fun¢do consumo,
e os resultados claramente contra a equivaléncia no estudo relativo a taxa de juro,
concluimos que muito dificilmente se podera verificar a equivaléncia na economia

portuguesa. O que significa que existem custos de manipulagdo da politica orgamental.
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ABSTRACT

In this dissertation we try to evaluate, first theoretically and then empirically for
the Portuguese economy, the Ricardian Equivalence Theorem.

The Ricardian thesis states that, for a given expenditure path, substitution of debt
for taxes has no effect on aggregate demand nor in interest rates. As borrowing only
postpone taxes for the future, the consumers, that are also taxpayers, anticipating the
increase in future taxes, react to the tax cut increasing their savings, buying the issued
bonds. So, as private saving increases in the same amount as the budget deficit, the rate
of interest remains unaltered. The deficit does not crowds out capital, nor deteriorates
the current account balance. 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 existence of finite planning horizons may invalidate Ricardian equivalence,
because part of the debt service is a charge to generations that follow the one’s who
benefit from the debt. This problem is solved, by Robert Barro, through the statement
of a chain of altruistic bequests that link all the generations. Each individual is
concerned with the well-being of his children. Even if the paying of the debt does not
occur in his remaining life period, he will not take advantage of that to increase his
consumption because that would reduce the utility of his children. He will increase his
bequests so that his children may pay for the debt service.

Although David Ricardo was the first one to formulate the equivalence theorem,
we raise the question of whether if Ricardo was Ricardian on this issue. We have
concluded that even he formulates the equivalence in point of the economy (in a similar
way as Barro’s) he denies its actual validity. Ricardo recognised that taxpayers suffer
from fiscal illusion, so that they are deceived by the method of funding: when debt is
the method of finance, the taxpayer underestimates his future tax liabilities; so he
believes he is richer than he actually is. We have also analysed the position of the
Italian school in the turn of the century as well as the thought of Keynes.

We critically analyse the necessary conditions for validating the Ricardian

equivalence. The analysis of the impact of economic growth is considered. We refer the



circumstances under which the chain of altruistic bequests is broken, such as the
existence of childless families, or families that do not concern themselves with their
children utility. We have seen that capital market imperfections, such as liquidity
constraints or credit market imperfections, induce individuals to increase their
consumption in reply to a tax cut; so equivalence is not obtained. Also the consideration
of taxes more similar to the real ones instead of lump-sum taxes, imply a deviation
from the equivalence.

The study of the neo-classical and keynesian perspectives of budget deficits and
also the link between equivalence and the Permanent Income/Life Cycle Theory is
undertaken.

We report the results of a questionnaire, that we made to the students of the
Faculty of Economics of Coimbra. We have tried to evaluate students knowledge of
some of the values of the variables relevant for consumption behaviour in a Ricardian
way. We have concluded that our sample undervalued the value of total public debt,
overestimated the external debt and had a differentiated pattern of response relatively to
privatisation’s receipts.

The survey of the considerable amount of published empirical tests of the
equivalence proposition has demonstrated that the tests are not conclusive. The
empirical tests are centred on the consumption function and on the effects of budget
deficits on interest rates. We did not find out any empirical study for the Portuguese
economy.

A test of the Ricardian equivalence for the Portuguese economy is made. Besides
Ordinary Least Squares we also perform the Johansen procedure for analysing the
multivariate cointegration model. In what concerns the relationship between deficits
and interest rates, we perform a study of causality and a SUR model for eight
industrialised countries (including Portugal). This model takes into account the
increasing integration of capital markets. The consumption function results are
inconclusive, so we cannot find out if consumers increase their saving in reply to a debt
increase, as sustains the equivalence thesis. 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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Therefore, having in account the necessary conditions for the verification of
equivalence, the results of our questionnaire to the sensitiveness of students to public
debt issues, the globally inconclusive results of the consumption function study and the
results strongly against the equivalence obtained in the interest rate study, we conclude
that hardly Ricardian equivalence may be verified in the Portuguese economy. That

means that the manipulation of the fiscal policy has costs.
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RESUMME

Dans cette thése nous nous proposons d’évaluer, d’abord dans sur un plan
théorique puis d’une manicre empirique, pour 1’économie portugaise, le Théoréme de
1’Equivalence Ricardienne.

La these ricardienne soutient que, pour un certain volume de dépenses publiques,
la substitution de la dette a I'impo6t n’affecte pas la demande globale ni les taux
d’intérét. Comme la dette implique des impots dans le futur, les consommateurs, qui
sont en méme temps des contribuables, vont anticiper 1’accroissement des impots a
venir, ils réagiront a la réduction présente d’impOts en augmentant leur épargne, en
achetant les titres émis pour la dette publique. En outre, si I’épargne privée augmente
du méme montant que le déficit budgétaire, le taux d’intérét reste inchangé. Le déficit
ne cause ni la réduction du taux de change du stock de capital, ni celle du solde de la
balance externe. La dette publique n’influence pas non plus le niveau de la richesse du
secteur privé. Des lors, en termes d’effets sur I’économie, le financement de la dépense
publique par la dette publique est équivalent au financement par I’imp6t.

Toutefois la considération d’un horizon temporel limité peut invalider
I’équivalence, dans la mesure ou une partie de la charge de la dette appartiendra aux
générations suivantes, au-dela de la disparition des bénéficiaires des titres. Ce probléme
est résolu, par Robert Barro, qui suppose l’existence d’une chaine de donations
altruistes qui lie toutes les générations. Dans cette situation, comme chaque individu se
préoccupe du bien-étre de ses descendants, méme si le remboursement des dettes n’est
pas fait pendant sa vie, il ne profitera pas de la réduction d’impots pour augmenter sa
consommation, conscient du fait que cela réduirait le bien-étre de ses descendants. Il
augmentera ses donations du montant nécessaire de manicre a ce que ses descendants
puissent supporter la charge fiscale du service des dettes.

David Ricardo a été le premier a formuler 1’équivalence, mais nous avons tout de
méme voulu savoir si Ricardo était vraiment ricardien sur ce point. Nous avons conclu
que, au-dela du fait que Ricardo ait formulé 1’équivalence d’une facon trés proche de
celle de Barro, il a nié tout de suite sa validité. Pour Ricardo, en effet, les contribuables
sont victimes de I’illusion fiscale, et, pour cette raison, ils seront trompés par la

méthode de financement: dans le cas d’un financement par la dette publique le
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contribuable sous-estime les impdts futurs, il pense qu’il est plus riche qu’il ne I’est en
realité. Nous avons en outre étudié la position de I’école italienne, entre la fin du
XIX™ et le début du XX*™ siécle, ainsi que la pensée de Keynes.

Nous avons fait une analyse critique des conditions nécessaires a la vérification
de I’équivalence. Nous avons analysé 1I’impact de la croissance économique. Nous
avons également supposé I’absence de donations altruistes, comme ce peut étre le cas
pour les ménages sans enfants, ou pour ceux qui ne se préocuppent pas de leurs enfants.
Nous avons constaté que 1’existence d’imperfections sur le marché des capitaux,
comme I’existence de contraintes de liquidités et d’imperfections du marché du crédit,
conduisent les individus a augmenter leur consommation en réponse a la réduction
d’impots; ceci implique que I’équivalence n’est pas verifiée. Par ailleurs 1’utilisation
d’impdts plus conformes a la réalité, en substitution aux impdts forfaitaires, provoque
un écart dans le théoréme de 1’équivalence.

Nous avons étudi¢ le point de vue néo-classique et keynésien des déficits
budgetaires et la relation entre 1’équivalence et la théorie du Revenu Permanent/Cycle
de Vie.

Nous rapportons le résultat d’un questionnaire, passé aupres des étudiants de
notre Faculté, de manieére a évaluer le degré de connaissance de certaines variables
importantes, dont la connaissance conduit les consommateurs a se comporter d’une
fagon ricardienne. Nous avons conclu que notre échantillon sous-estimait le montant de
la dette totale, surévaluait la dette externe et avait un comportement tres inégal par
rapport aux recettes des privatisations.

D’innombrables travaux empiriques publiés sur I’équivalence ont demontré que
les tests ne permettaient pas de tirer de conclusion. Les tests se résument a 1’estimation
d’une fonction de consommation et a I’étude des effets du déficit sur les taux d’intérét.
Dans la littérature nous n’avons trouvé aucune étude empirique de I’équivalence pour
I’économie portugaise.

Ainsi pour I’économie portugaise nous avons utilisé la méthode des Moindres
Carrés Ordinaires et 1’¢tude des relations de co-intégration, selon la méthode de
Johansen. Dans I’étude de la relation entre le déficit et les taux d’intérét, nous avons
d’abord fait une étude de causalité et par la suite, pour pendre en compte 1’intégration

croissante des marchés de capitaux, un modele SUR pour huit pays industrialisés (y
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compris le Portugal). Les résultats de la fonction de consommation ne permettaient pas
de tirer une conclusion. De cette facon, il est impossible de savoir si les consommateurs
augmentent leur épargne en réponse a une augmentation de la dette publique, comme la
thése de 1’équivalence le prévoit. Si les consommateurs se comportaient d’une fagon
ricardiennne, il n’existerait aucune relation entre le déficit et le taux d’intérét, mais
cette hypothése est rejetée, sans conteste par les données.

De cette facon, a partir des conditions nécessaires a 1’existence de 1’équivalence,
sur la base des résultats de notre questionnaire destiné a évaluer la sensibilité des
étudiants sur les questions relatives a la dette, face aux résultats globalement non
probants de I’étude de la fonction de consommation et au vu des résultats clairement
oppos€¢s a I’équivalence dans 1’é¢tude sur le taux d’intérét, nous concluons que
I’équivalence ne doit pas se vérifier dans 1’économie portugaise. En conséquence, des

colits de manipulation de la politique budgétaire existent.
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Introducgao

Num mundo caracterizado por uma integragdo crescente dos mercados de
capitais, uma pequena economia aberta, como a economia portuguesa, dispoe de uma
margem de manobra na condug@o da sua politica monetaria cada vez mais reduzida. A
futura Unido Monetdria reduzird ainda mais esta margem de manobra, e implicara ainda
a perda do instrumento cambial. Assim, do conjunto de instrumentos tradicionalmente a
disposicdo dos decisores de politica econdmica apenas resta a utilizagao da politica
orcamental. Mas embora seja o Unico instrumento disponivel, terda um défice
orgamental custos para a economia? Existe na opinido publica um consenso de que
esses custos existem, de que o recurso a divida publica, para financiar o défice
orgamental, provoca uma reducao do investimento privado (crowding out). Isto porque
a divida, ao provocar a subida da taxa de juro, absorve a poupanga privada que poderia
financiar esse investimento. Um acréscimo do défice orgamental podera ainda provocar
um agravamento das contas externas.

O mesmo consenso ja ndo ¢ reunido na comunidade académica. Robert Barro
desafia, em 1974, as teorias keynesiana e neo-cldssica. Barro (re)afirma aquilo que se
convencionou chamar equivaléncia, ou mais correctamente equivaléncia ricardiana. De
acordo com esta perspectiva as variagdes do montante de divida publica ndo impdem
nenhum custo adicional a economia, nao existe nenhum crowding out. O que interessa,
em termos de impacto na economia, ¢ 0o montante total e a composi¢do da despesa
publica, sendo o seu método de financiamento (impostos ou divida publica) irrelevante.
E indiferente que o Estado financie as suas despesas por meio de impostos, ou pelo
recurso a divida publica.

A restricdo financeira do Tesouro implica que uma redu¢do do montante de
impostos, mantendo-se a despesa publica inalterada, provoca um (acréscimo do) défice
orcamental, que tem de ser financiado pela emissdo de divida plblica. Mas esta, vence
juros e, mais cedo, ou mais tarde, tera que ser amortizada. Se nao se verificarem novas
emissoes, o servico desta divida, ao provocar um acréscimo da despesa publica, ird
provocar um aumento dos impostos futuros de igual montante, em termos de valor
actual, ao da divida inicialmente emitida.

Os consumidores/contribuintes antecipando a subida dos impostos futuros, nado

vao reagir a esta redug¢do de impostos aumentando o seu consumo, antes pelo contrario,
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vao manter as suas despesas de consumo inalteradas. Vao afectar os recursos
proporcionados pela redu¢do de impostos, a aquisi¢do dos titulos de divida publica
entretanto emitidos. A poupanga privada aumenta no mesmo montante do défice
orcamental, pelo que a taxa de juro mantém-se inalterada, e ndo existe qualquer reducdo
do ritmo de acumulagdo de capital, nem nenhum agravamento das contas externas. A
divida publica ndo tem assim qualquer efeito riqueza.

Ja 0 mesmo ndo se passaria se os consumidores antecipassem um acréscimo dos
impostos futuros inferior a reducdo de impostos actual, estariamos neste caso de
compensagdo parcial, perante a posi¢ao keynesiana de que a divida tem um efeito
riqueza positivo. A equivaléncia ricardiana rejeita, desta forma, a visdo keynesiana de
que o financiamento da despesa publica por divida publica, ¢ mais expansionista do que
o financiamento via impostos.

Atendendo ao que afirméamos por “equivaléncia” deve-se entender a equivaléncia,
em termos de efeitos na economia, entre o financiamento da despesa publica por divida
publica ou por impostos.

A equivaléncia verifica-se se o horizonte temporal dos consumidores tiver a
mesma duracdo que o do Estado, se o primeiro também for infinito. Existe assim, o
problema dos horizontes temporais finitos: se a amortizagdo da divida ndo ocorrer
durante o periodo de vida do contribuinte que beneficiou da reducao de impostos, esse
contribuinte poderia reagir a essa redugdo de impostos aumentando o seu consumo.
Barro (1974) resolve este problema através da construcao de uma engenhosa cadeia de
doacdes altruistas, que transforma uma economia com geragdes sobrepostas de
consumidores com vida finita, numa familia representativa com um horizonte temporal
infinito, cujo consumo nao se altera pelas redistribuigdes inter-temporais dos impostos
lump-sum (Buiter, 1990).

Assim, mesmo que a politica or¢amental ndo tenha qualquer efeito na economia,
nao permita alcancgar a estabilizacdo e a promog¢ao do crescimento econdémico, também
ndo tem custos. Como afirma Tobin (1980: 51): “If deficit finance is ineffectual, it is
also innocuous”.

Surge desta forma a possibilidade tedrica de a manipulagao da politica or¢amental
ndo provocar custos a economia. Assim, e estando nds interessados na politica

orgamental, ¢ nosso objectivo, nesta dissertagdo, avaliar de forma aprofundada essa



Introdugao 3

posic¢ao ricardiana. E fazemo-lo primeiro num plano puramente tedrico, € em segundo
lugar de uma forma empirica, para a economia portuguesa.

O primeiro capitulo tem por objectivo enquadrar a questao da divida publica na
historia do pensamento econdmico. Comecamos por relembrar o papel da divida nas
fungdes do sector publico (afectacdo, reparticdo e estabilizagdo). Damos conta da
evolucdo do peso da divida no produto, em Portugal, de meados do século passado a
actualidade e do surgimento da divida publica no Reino Unido. Seguidamente, tendo
em conta este contexto histdrico, estudamos o pensamento de Ricardo. Muito embora
tenha sido Ricardo o primeiro a formular a equivaléncia, levantamos a questao de saber
se Ricardo era ricardiano. Em seguida relatamos a forma como a escola italiana encarou
a equivaléncia no virar do século. Estudamos ainda a opinido de outro grande vulto da
economia: analisamos a opinido de Keynes no “How to pay for the War”. E finalizamos
com a posicao, e a contestacdo, da ortodoxia keynesiana.

No segundo capitulo, dedicado a formulagdo da equivaléncia, desenvolvemos o
significado da equivaléncia ricardiana. Expomos o modelo de Barro (1974). Trata-se de
um modelo de uma economia composta por geracdes sobrepostas onde, através de uma
cadeia de doagdes altruistas, se consegue dotar os consumidores de um horizonte
temporal infinito, tendo estes uma vida finita. Analisamos ainda as implicagdes da
equivaléncia.

No terceiro capitulo, o mais extenso de todos, explicitamos, e analisamos
criticamente, as condi¢des necessarias a verificagdo da equivaléncia. Analisamos: o
impacto do crescimento econdmico; as circunstdncias que provocam uma interrup¢ao
da cadeia de doagdes altruistas, que permite que um individuo se comporte como se
tivesse uma vida infinita; as consequéncias de imperfei¢cdes no mercados de capitais,
como sejam a existéncia de restrigdes de liquidez e imperfeicdes no mercado de crédito;
e, a existéncia de impostos ndo lump-sum. Efectuamos o estudo das perspectivas neo-
classica e keynesiana dos défices orcamentais. Investigamos ainda a relacdo entre a
equivaléncia e a Teoria do Rendimento Permanente/Ciclo de Vida.

Ao efectuarmos a andlise das hipoteses necessarias a verificagdo da equivaléncia
estamos conscientes da posi¢do de Friedman acerca do realismo das hipoteses. Como
para este autor o objecto da ciéncia ¢ a realizacdo de previsdes, o que interessa para

avaliar uma dada teoria ndo € o estudo das suas hipdteses, mas sim avaliar se ela produz
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boas previsdes. Assim, nesta dissertacdo, damos o devido relevo a confirmagdo
empirica da equivaléncia. Mas, como defende Hausman (1992), a avaliagdo do realismo
das hipdteses também ¢ importante, por dar uma orientacdo quando pretendemos
expandir a teoria em causa para novas circunstancias, ou existe uma falha de previsao.

No quarto capitulo damos conta dos resultados de um inquérito, por nos
efectuado, aos estudantes da Faculdade de Economia, desta Universidade. Nesse
inquérito procuramos avaliar qual o grau de conhecimento do valor de algumas das
varidveis mais relevantes para que os consumidores se possam comportar de uma forma
ricardiana. Mais concretamente inquirimos o montante da divida (interna e externa) e
do produto per capita. O inquérito foi realizado no final das aulas de Introdugdo a
Economia (disciplina de nivel 1) e Politica Economica (disciplina de nivel 3).
Obtiveram-se 204 respostas.

No quinto capitulo efectuamos uma breve resenha dos intmeros trabalhos
empiricos publicados sobre a equivaléncia. Centramos particularmente a nossa atencao
naqueles que respeitam a funcdo consumo e aos efeitos do défice or¢camental nas taxas
de juro. Os dois principais objectivos foram: avaliar se existe algum padrao persistente
de aceitacdo ou rejeicao da equivaléncia; e, também, encontrar as especificacdes mais
interessantes, para utilizarmos no nosso teste da equivaléncia para a economia
portuguesa, a efectuar no capitulo seguinte.

Finalmente no sexto, e ultimo, capitulo efectuamos a aplicacdo econométrica
(sobretudo) a economia portuguesa. Aplicamos algumas das especificagdes abordadas
no capitulo anterior. Apods 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
utilizacao do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios, realizamos ainda estudos de
cointegragdo, segundo o método de Johansen. No estudo da relagdo entre o défice e a
taxa de juro efectuamos em primeiro lugar um estudo de causalidade; seguidamente,
para termos em conta a crescente integragdo dos mercados de capitais, estimamos um

modelo SUR para oito paises industrializados (incluindo Portugal).



1. Breve resumo da divida e défices na historia do

pensamento econémico

Numa qualquer discussao acerca do papel da divida do sector publico devem-se
focar os efeitos desta na afectagdo dos recursos, no produto, no crescimento, na

reparti¢ao e na estabilidade do nivel de pregos.

1.1 Tarefas do sector publico

O sector publico tem como fun¢des principais' a afectagdo dos recursos, a
reparticdo e a estabilizacdo. Cada gestor de uma destas fungdes executa o seu trabalho
no pressuposto que os outros dois ramos desempenham devidamente as suas fungdes.

A fungdo de afectagdo tem por objectivo fazer os ajustamentos necessarios a
afectacdo dos recursos feita pelo mercado. O mecanismo de precos de mercado
proporciona em geral uma reparti¢do Optima dos recursos, desde que estejam reunidas
certas condi¢des. Essas condigdes estdo reunidas na maior parte das areas da actividade
econoémica. O Estado deve assim intervir: 1.° quando ndo estd reunida a condi¢do de
liberdade de entrada —monopdlio— ¢ necessario o controlo de monopolio que,
contudo, ¢ realizado mais por via legislativa do que pela politica or¢gamental; 2.° no
caso de custos de produgdo decrescentes; 3.° no caso da presenca de economias ou
deseconomias externas. Neste tltimo caso, como o mercado s6 permite que se paguem
parte dos servigos prestados, onde nao se incluem as externalidades, um projecto pode
ndo ser lucrativo para os privados, mas lucrativo do ponto de vista publico, e vice-
versa, por exemplo, no caso das actividades poluidoras, podemos encontrar actividades
que sdo lucrativas para os privados, mas que ndo sdo lucrativas para a sociedade.
Contudo, a solugdo da maior parte dos casos ¢ deixada ao mercado. A necessidade de
uma ac¢do correctiva devera ser sempre ponderada pela natureza e severidade das
ineficiéncias do mercado, e, a existir, sera sempre uma ac¢ao mais ou menos marginal.

Desta forma, as principais tarefas da fungdo afectacdo dirigem-se a satisfagdo das

' Neste ponto seguimos de perto Musgrave (1959: cap. 1).
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necessidades sociais, onde a afectacdo dos recursos pelo mercado falha por completo,
como ¢ o caso da

producao dos bens publicos —bens que os individuos consomem gratuitamente e para
os quais ndo se aplica o principio da exclusdo. Trata-se de bens que ndo seriam
oferecidos através dos processos normais do mercado, pois os beneficios que eles
proporcionam ndo ficam limitados ao consumidor que os adquire, ficam disponiveis
para outros. Como os beneficios ficam disponiveis para todos, os consumidores nao
oferecerdo voluntariamente nenhum pagamento aos fornecedores de bens publicos, logo
o mercado ndo os produziria e as necessidades que eles satisfazem ficariam por
satisfazer. Se se entender que essas necessidades devem ser satisfeitas, o rendimento
necessario para os prover tem que ser recolhido pelo Estado, muito embora possam ser

fornecidos por empresas privadas.

A fungio reparticio é a fungio mais polémica. E necessaria quando a distribuigéo
do rendimento feita pelo mercado ndo corresponde aquela que a sociedade considera a
reparti¢do justa; entdo, também o padrdo de procura efectiva ndo pode ser aceite como
fornecendo o guia para o uso eficiente dos recursos.

A distribui¢do do rendimento feita pelo mercado conduz a um substancial grau de
desigualdade, particularmente na distribui¢do do rendimento do capital, pelo que sdo
necessarios alguns ajustamentos (Musgrave e Musgrave, 1989). Aceitando esta
necessidade surge o problema de se determinar o que € que constitui a reparti¢do justa
do rendimento. A moderna economia do bem-estar tem definido a eficiéncia econémica
de uma forma que exclui as consideracdes de repartigdo. Uma qualquer alteracdo so €
eficiente se, e sO se, melhorar a situagdo de um individuo sem piorar a situagdo de um
outro individuo. Mas este critério ndo pode ser aplicado a uma medida de redistribuigao
que, por definicdo, melhora a situagdo de um individuo a custa de outros individuos,
nao se podem efectuar comparagdes inter-pessoais de bem-estar. A resposta a questdao
da reparti¢do justa envolve consideracdes de filosofia social e de julgamento de valores,
0 que nos conduz a um enorme conjunto de respostas para a defini¢do de uma regra
“pratica” de redistribuicao.

Os sistemas fiscal e de transferéncias ndo sdo o unico meio de promover essa

redistribuicdo, tem-se também a legislacdo sobre o salario minimo, a proteccdo
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alfandegaria, as leis da concorréncia, etc., mas ¢ a via orcamental que envolve a menor
interferéncia na afectagdo dos recursos, tal como ela ¢ determinada pelo sistema de
precos. E a alteragdo da reparticao do rendimento e da riqueza, para uma outra que o
eleitorado achar mais preferivel, deve ser feita com um minimo de danos para o

funcionamento eficiente da economia.

A fungdo estabilizagdo ja foi menos contestada que actualmente. Durante muito
tempo foi ponto assente que o pleno emprego e a estabilidade do nivel de precos ndo
eram automaticamente alcancados numa economia de mercado, requerendo-se uma
interven¢do dos poderes publicos. Mas mesmo durante esse periodo, reconhecia-se que
uma ma condugdo da politica econdmica poderia actuar como um desestabilizador da
economia. Actualmente discute-se ainda se o Estado deve tentar uma politica activa de
estabilizacdo ou se deve deixar simplesmente actuar os estabilizadores automaticos,
duvidando-se, no segundo caso, se sabemos o suficiente sobre a economia para a
tentarmos estabilizar...

E ¢ neste ponto que surge a discussdo acerca da divida publica, porque nas outras
duas fungdes anteriores o orcamento deve estar equilibrado. Afirma a teoria dominante
que se a despesa publica for financiada por meio de impostos, entdo a despesa privada ¢
reduzida (crowding out); ja se for financiada recorrendo a divida publica, a diminuicao
da poupanga privada tem um efeito negligenciavel no consumo e investimento
privados. E ¢ exactamente esta proposi¢ao que foi contestada em 1974 pelo (re)afirmar,
por Robert Barro, do Teorema da Equivaléncia. Contudo, antes de passarmos ao
desenvolvimento da equivaléncia vamos ilustrar, sumariamente, a historia do recurso a

divida publica em Portugal e no Reino Unido.

1.2 Breve histéria da divida publica em Portugal e no Reino Unido

Em Portugal data do reinado de D. Afonso Il (de 1265 ou 1266) a primeira
indicagcdo de um empréstimo geral que teve por objectivo obter fundos para organizar
uma expedicao militar, liderada pelo herdeiro do trono, em auxilio de D. Afonso X de

Castela, atacado pelos Mouros (Gongalves: 30-1). Devido a falta de dinheiro no
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Tesouro Régio e tendo o donativo pedido aos concelhos, em nome do infante, levantado
grande celeuma, o rei viu-se obrigado a pedir, em seu nome, € como empréstimo, as
quantias que anteriormente tinham sido solicitadas como dadiva. A partir desta altura o
recurso a esta forma de obter receitas tornou-se vulgar. Mas, principalmente durante a
Idade Média, nem sempre os contribuintes eram reembolsados das quantias adiantadas
como empréstimo.

Mais tarde D. Manuel inaugura em 2 de Fevereiro de 1500 o recurso aos padroes
de juros (Ferreira: 276). Trata-se de titulos da divida publica perpétuos, reservando-se o
Estado o direito de, quando o entendesse, resgatar a sua obrigacdo, entregando ao
possuidor do padrdo o seu valor nominal. Nasce desta forma a divida publica
consolidada®. Todos os titulos eram nominativos, e alguns tinham privilégios, como a
isencdo de imposto da décima, como forma de atrair capitais afastados pelo atraso ou
suspensao dos réditos dos padroes. O primeiro padrao foi vendido a 14 réis por titulo,
com o juro anual de 7%. Por vezes obrigava-se ao emprego obrigatorio dos juros da
coroa na compra de novos titulos (compra forgcada). Os padrdes de juros continuardo a
ser utilizados por todos os reis subsequentes, que os usam quer para consolidar a divida
do reinado anterior, quer para suprir o défice do Tesouro. Em 1534 a divida consolidada
atingia os 1.6260.500 cruzados, em 1557 eram ja 1.881.720 cruzados, sendo as
anuidades pagas pelo Estado de 100.000 e 117.607 cruzados, respectivamente. Com D.
Maria I para além dos padrdes de juros emitem-se a partir de 1796 as apdlices. Em
1836 a divida dos juros reais era de 5.129.784$440 réis e os encargos de 240.433$247
réis.

Na segunda metade séc. XIX°, com o periodo do Fontismo, vai-se recorrer
bastante a divida publica. Tem-se noticia do empréstimo consolidado interno de 3% de
1852, ao abrigo do qual serdo efectuadas 65 emissdes no montante total de
4.873.474.287$690, sendo contudo as ultimas trés emissdes, em 1913, responsaveis por

4.264.150.000$002.

* Segundo a classificagdo dos empréstimos em perpétuos e temporarios, podemos distinguir: a
divida fundada, que ¢ a que resulta dos empréstimos perpétuos (divida consolidada) e dos
temporarios a médio e longo prazo (divida amortizavel); e a divida flutuante que é a que
resulta dos empréstimos temporarios de curto prazo (Teixeira Ribeiro,1991: 168-9).
3 , . . .

Neste e nos quatro paragrafos seguintes seguimos Valério (1994).
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Na categoria dos Empréstimos amortizaveis internos fundados® encontram-se: o
empréstimo 4% de 1888, de 3.511.350$000 destinado a estradas (contudo em 1892 ¢
lancado um imposto de rendimento de 30% sobre os juros deste empréstimo,
reduzindo-os a 2 4/5%); o empréstimo 4 1/2% de 1888-1889; o empréstimo 4% de
1890, que resultou da conversdo parcial do empréstimo amortizadvel externo 4% de
1890.

Contudo, o verdadeiro custo dos empréstimos ndo ¢ dado pela taxa de juro pois
tratava-se na sua maior parte de emissdes abaixo do par (Mata, 1988).

Na categoria dos empréstimos amortizaveis internos especiais encontram-se
empréstimos junto do Banco de Portugal, da Caixa Geral de Depdsitos e do Crédito
Predial Portugués.

Encontramos na categoria dos empréstimos amortizaveis externos fundados o 4%
de 1886 e 0s 4 1/2% de 1891 e 1896.

Na divida que ndo carecia de autorizagdo legislativa, também chamada de
flutuante, encontramos: divida flutuante interna, a emissao de Bilhetes do Tesouro,
contas correntes junto do Banco de Portugal para antecipacdo de receitas (lei
29/7/1887, conta tornada gratuita e limitada pela lei de 9/2/1895); assim como contas

correntes junto de outras instituigoes.

Vamos agora tentar ilustrar a evolu¢ao da divida e a situacdo das financgas
publicas em Portugal desde meados do século passado. Surge-nos contudo neste intento
uma dificuldade de monta na avaliagdo do peso da divida e do défice no produto,
devido a existéncia de avaliagcdes dispares deste Ultimo valor até a data das primeiras
estimativas oficiais (1947). Uma série longa do PIB ¢é a de Mata e Valério (1994)° que
se inicia em 1833, mas esta série foi recentemente criticada por Marques e Esteves
(1994). Segundo estes ultimos autores a série de Mata e Valério (daqui para a frente

MYV) ¢ inconsistente com o indice do custo de vida: quando o PIB ¢ deflacionado por

* Os empréstimos fundados distinguem-se da divida especial por serem representados por
titulos, enquanto que a segunda categoria era representada por contratos.
> Os dados por nés usados apresentados em Mata e Valério (1994) foram originalmente
apresentados por Nunes, A., E. Mata e N. Valério (1989), “Portuguese economic growth 1833-
1985”, The Journal of European Economic History, vol. 18 (2), 291-330.
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aquele indice obtém-se o resultado inaceitavel de que o PIB real portugués, na segunda
metade de oitocentos, ndo difere muito do estimado para a Inglaterra durante a prospera
época Vitoriana (Marques e Esteves, 1994: 2). Existindo entdo uma sobre-estimagao do
PIB e do seu deflactor por MV, que Marques e Esteves (daqui para a frente ME)

pretendem corrigir’. Para ilustrar estas diferengas observe-se o grafico seguinte:

Grafico 1
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Como se constata da leitura do gréfico, entre o periodo compreendido entre 1867

e 1915 a estimativa de MV ¢ superior a uma vez e meia a de ME, atingindo mesmo o

% Nunes, Mata e Valério calculam o PIB a pregos correntes a partir de um modelo estatico, para
o periodo 1947-1981 tendo como variaveis explicativas as exportacdes, a despesa publica e as
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dobro na década de 90. Nos anos 20 a diferenca entre as duas séries reduz-se, mas entre
1928 e 1942 voltam a divergir (a de MV ¢ de 1,2 a 1,5 vezes mais elevada que a de
ME), voltando a reduzir-se a diferenca até¢ 1946. A evolucao do défice orgamental foi a

seguinte:

Grafico 2- Peso do défice no PIB
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Calculando, e representando graficamente, o peso da divida no produto obtemos

os graficos seguintes:

receitas fiscais. Marques e Esteves utilizam um modelo dinamico, para o periodo 1949-1972
das exportacdes, importacdes e despesa publica.
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Grafico 3 -Peso da divida no produto, segundo os dados de Mata e Valério e
Marques e Esteves

Mata e Valério

80% -
NInterna

70% 4| mEExterna

60% 1

50% 1

40% 4 - -

30%

20%

10%

0%
1851 1861 1871 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991

Marques e Esteves

L
160% EInterna

140% 1 -| mExterna [ - - -

120% 4

100% 4

80% A

60%

40%

20%

0%
1851 1861 1871 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991

A diferenga, consoante usemos os valores do PIB de MV ou ME, em termos de
perspectiva de longo prazo ¢ imensa. A perspectiva geral que se pode reter dos dados de
MV ¢ a de um acréscimo do peso da divida no produto entre 1851 e 1885. Este
crescimento ¢ seguido de uma certa estabilizag¢do até ao inicio do século. Desta data até
a década de 20, verifica-se um ligeiro declinio da racio da divida no PIB, que ¢ mais do
que compensado pela subida ocorrida nesta década. A partir da década de 30 reduz-se
drasticamente aquela racio, até a estabilizacao ocorrida nas décadas de 50 a 70. A partir

da revolucdo de 1974 voltamos assistir a um crescimento do peso da divida no produto.
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Ja se utilizarmos o PIB estimado por ME, verifica-se uma subida continua do
valor da réacio da divida no produto de meados de oitocentos até 1894 —ano em que
atinge um maximo absoluto de 1,6 vezes o PIB— reduzindo-se continuamente a partir
desta data até se verificar a estabilizagdo realizada pelo Estado Novo.

A dimensao relativa do endividamento actual depende pois da medida do PIB
usada: se usarmos como referéncia os dados de MV, o nivel de endividamento atingido
em 1994 (cerca de 70% do PIB avaliado na base 86) ¢ semelhante ao verificado nos
anos de 1876 a 1902; ja se usarmos os dados de ME o nivel de endividamento actual ¢
muito inferior ao daquela época (em que se atingiu um maximo de 1,56 vezes o PIB em
1894).

Ja em relacdo a divida externa ndo temos qualquer davida em afirmar que o nivel
de endividamento presente, embora superior ao verificado durante a vigéncia do Estado
Novo, ¢ substancialmente inferior ao verificado no ultimo quartel do século XIX e na
década de 20 deste século. A divida externa representava naquela altura entre 25 a 50%
do total da divida chegando mesmo a atingir os 71% em 1923. Devido as implicagdes
da divida externa na balanca de pagamentos, e segundo alguns autores, no bem-estar
das geragdes futuras, impde-se uma analise mais detalhada desta, que ¢ o que iremos
fazer ja de seguida, acompanhando de perto Mata e Valério (1991).

Embora o Grafico 3 so6 se inicie em 1851, sabe-se que a divida externa
praticamente ndo existia em 1830. E a guerra civil que vai provocar o acréscimo desta,
e que faz com que atinja cerca de 20% do rendimento nacional em 1850. Um segundo
ciclo de endividamento externo ocorre no periodo 1856-1892, destinado numa primeira
fase a financiar o investimento publico em infra-estruturas de transportes,
principalmente vias férreas, mas depois também a financiar a despesa publica geral. O
endividamento externo cresce a um ritmo crescente, de forma que em 1891 representa
mais de 40% (ou 80%) do rendimento nacional. O servico da divida externa
representava nesta altura cerca de 25% da despesa publica e aproximadamente metade
das exportagdes. Atendendo a que a balanga comercial apresentava défices elevados,
apenas parcialmente compensados pelas remessas dos emigrantes (provenientes do
Brasil), e que estas remessas sofreram uma crise no inicio da década de 1890,

compreende-se a inevitabilidade da suspensao dos pagamentos de 1892. A situagdo ¢
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resolvida pela conversdo de 1902, mas os mercados internacionais continuardo
fechados para Portugal até ao final da segunda guerra mundial.

O crescimento da divida externa no primeiro quartel deste século deve-se a
participagdo na primeira Guerra Mundial. Mas o seu pagamento ¢ ligado ao
recebimento das indemnizagdes de guerra a pagar pela Alemanha, e uma parte
substancial ¢ perdoada no inicio da década de 1930. No inicio dos anos 40 ocorre a
conversao, voluntaria, para divida consolidada interna de trés quartos do empréstimo de
1902. A diminuta propor¢ao do produto representada pela divida nos anos posteriores
deve-se a auséncia de novos empréstimos € ao crescimento econémico desta €poca.

Problemas de relacionamento politico e econdémico com as novas democracias
saidas vitoriosas da guerra levam a que Portugal s6 inicie o recurso ao empréstimo
Marshall em 1950. Durante o periodo da guerra colonial, de 1961 a 1974, Portugal
contrata dezassete empréstimos, destinando dois ter¢os desses fundos a construgdo da
barragem de Cabora Bassa, um quarto a investimentos em Portugal e nas Provincias
Ultramarinas € um pequeno montante as despesas militares. Isto faz com que a racio da
divida externa no produto passe de 1% em 1957 para 4% em 1973 (mantendo-se
contudo a divida total nos 17% do PIB).

Apbés o 25 de Abril o crescimento da divida externa volta a acelerar, em
consequéncia dos enormes défices nas contas publicas e da balanca de pagamentos. Em
1984 a divida externa atinge 22% do PIB. Apos 1985 verifica-se uma nova redugao até
atingir um minimo de 4% do produto em 1992. A esta reducao do peso da divida no
produto ndo ¢ alheia a politica de privatizagdes iniciada em 1989. No ano de 1993
regista-se uma inversao da tendéncia de redu¢do do peso da divida externa no total da
divida, passando de cerca de 7% do total em 1991/2 para 11 e 14% em 1993 e 1994,
respectivamente. Em 1994 a divida interna atinge 60% do PIB e a divida externa 10%,
de forma que a divida total atinge os 70% do PIB’. No ano de 1993 da-se uma alteragio
das regras de aplicagao das receitas das privatizagdes destinando-se agora a amortizagao
da divida um minimo de 40% do total, quando anteriormente era de 80%. Esta medida

nao teve contudo um efeito significativo em 1993, segundo o Banco de Portugal.

’ De acordo com a previsio contida no relatério do Banco de Portugal para 1994 (Quadro V.8).
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Défices primarios® e uma taxa de juro real superior ao crescimento do PIB

explicam o crescimento do peso da divida nos ultimos dois anos em Portugal.

Reino Unido

No Reino Unido a divida publica tem origem na revolugdo de 1688, devido a nao
ser politicamente possivel impor impostos para custear a guerra, de defesa das
liberdades conquistadas, contra Louis XIV (Kaounides ¢ Wood, 1992: vol. I, xiv).
Nessa altura a divida ndo era uma escolha, mas uma necessidade. Contudo a partir
dessa altura passa a ser um expediente muito usado para financiar o défice corrente das
contas publicas, pelo que vai ter um crescimento muito rdpido. Em 1786 atingia 238
milhdes de Libras, pelo que foi entdo criada a primeira Comissdo para a redugdo da
divida. Em 1823, com as guerras napoleénicas’ a divida ascendia ao triplo do
rendimento nacional. Em 1818 o servico da divida absorvia metade da despesa publica

e criava pressdes para o aumento da fiscalidade (Kaounides e Wood, 1992).

1.3 Economia politica classica

,

E neste contexto de montantes elevados de divida publica que a Economia
Politica classica defendia a pratica de orcamentos equilibrados, tanto em tempo de paz
como de guerra, de forma a impor limites a intervencdo estatal e também como
principio moral (prudéncia em vez de esbanjamento) e de equidade.

O recurso ao défice orcamental s6 era permitido, e ainda assim relutantemente,
como um instrumento para fazer face a despesas extraordindrias. Apenas Malthus
defendia que um excesso de poupanga poderia conduzir a uma violagdo da lei de Say,
originando uma deficiéncia da procura. Pode-se assim considera-lo o precursor de

Keynes, e, talvez por isso, foi reabilitado por este.

% 0 saldo primario, definido como o saldo global subtraido das despesas liquidas com juros,
ascendeu, de 1991 a 1994, a 0,7%, 2,6%, -1,3% ¢ -0,5% do PIB. Para 1995 estima-se um valor
de -0,7% do PIB.
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A subida da divida publica conduziria a um desvio de capital de empregos
produtivos para despesas de consumo improdutivas. Os autores cladssicos estavam
muito preocupados com os efeitos de crowding out e, portanto, com as menores taxas

de investimento produtivo dai resultantes.

1.3.1 Era Ricardo ‘ricardiano’?

O epiteto de Teorema da Equivaléncia Ricardiana deve-se a Buchanan (1976),
que atribuiu a Ricardo a paternidade do Teorema proposto por Barro (1974), e censura
este por ndo o reconhecer no seu artigo. Mas sera que Ricardo era neste ponto particular
ricardiano?

Nos “Principios” depois de enunciar claramente a equivaléncia nega a sua
validade, devido a presen¢a daquilo que hoje chamamos de “ilusdo fiscal”. A afirmacao
da equivaléncia, no capitulo 17, ¢ a seguinte:

“When, for the expenses of a year's war, twenty millions are raised by means of a loan,

it is the twenty millions which are withdrawn from the productive capital of the nation.

The million per annum which is raised by taxes to pay the interest of this loan, is

merely transferred from those who pay it to those who receive it, from the contributor

to the tax, to the national creditor. The real expense is the twenty millions, and not the
interest which must be paid for it. Whether the interest be or be not paid, the country
will neither be richer nor poorer. Government might at once have required the twenty
millions in the shape of taxes; in which case it would not have been necessary to raise
annual taxes to the amount of a million. This, however, would not have changed the

nature of the transaction” (Ricardo, 1821: 244).

E mais a frente:
“A man who has 10.000£, paying him an income of 500£, out of which he has to pay
100£ per annum towards the interest of the debt, is really worth only 8000£, and would
be equally rich, whether he continued to pay 100£ per annum, or at once, and for only

once, sacrificed 2000£” (Ricardo, 1821: 248).

9 s ’ . . ~ . . .

A divida ¢ muito usada em situagdes de guerra porque: ajuda a transferir os custos da vitoria
esperada para as geracdes futuras, que dela beneficiardo; e evita a fuga aos impostos provocada
por taxas muito altas.
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No “Funding System”, Ricardo (1820) considera um pais que ndo possui qualquer
divida publica e que se envolve numa guerra, que provoca despesas anuais adicionais
no montante de vinte milhdes de libras. Esse pais tem a sua disposi¢do trés métodos de
financiamento dessas despesas extraordinarias: primeiro, podera cobrar impostos anuais
adicionais no montante de vinte milhdes durante o periodo em que decorrer a guerra,
desaparecendo esses impostos uma vez regressada a paz; segundo, podera emitir divida
publica no montante dos vinte milhdes, se a taxa de juro for de 5%, ocorrerd entdo um
agravamento perpétuo de impostos no montante de um milhdo por ano, nao se
verificando qualquer alivio da carga fiscal, em tempo de paz ou de nova guerra;
finalmente, o terceiro método consiste em pedir anualmente os vintes milhdes mas criar
com receitas provenientes de impostos um fundo, para além do juro, que se ird

acumular a juro composto até que seja igual ao montante da divida'’.

“Of these three modes, we are decidedly of opinion that the preference should be given
to the first. The burthens of the war are undoubtedly great during its continuance, but
at its termination they cease altogether. When the pressure of the war is felt at once,
without mitigation, we shall be less disposed wantonly to engage in an expensive
contest, and if engaged in it, we shall be sooner disposed to get out of it, unless it be a
contest for some great national interest. /n point of economy, there is no real difference
in either of the modes [of financing], for twenty millions in one payment, one million
par annum forever, or 1.200.000£ for 45 years, are precisely the same values; but the
people who pay the taxes never so estimate them, and therefore do not manage their
private affairs accordingly. We are too apt to think, that the war is burdensome only in
the proportion to what we are at the moment called to pay for it in taxes, without
reflecting on the probable duration of such taxes. It would be difficult to convince a
man possessed of 20.000£ or any other sum, that a perpetual payment of 50£ per
annum was equally burdensome with a single tax of 1.000£. He would have some
vague notion that the 50£ per annum would be paid by posterity, and would not be paid

by him; but if he leaves his fortune to his son, and leaves it charged with this perpetual

10 . , S :

Continuando com o mesmo exemplo, se fossem cobrados para além do milhdo de juros
200.000£ de impostos adicionais, em 45 anos a 5% acumular-se-iam os vintes milhdes
necessarios para amortizar o empréstimo.
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tax, where is the difference whether he leaves him 20.000£ with the tax, or 19.000£
without it? This argument of charging posterity with the interest of our debt, or of
relieving them from a portion of such interest, is often used by otherwise informed
people, but we confess we see no weight in it” (Ricardo, 1820: 186-7; o sublinhado ¢

Nnosso).

Como se vé nesta longa citagdo do “Funding System” Ricardo formula a
equivaléncia in point of economy de uma maneira muito proxima de Barro, mas
rapidamente nega a sua validade: “That an annual tax of 50£ is not deemed the same in
amount as 1.000£ ready money, must have been observed by everybody” (Ricardo,
1820: 187). Pois, como afirmava anteriormente, embora se tratem de fluxos
equivalentes ndo sdo assim percepcionados pelos contribuintes que “do not manage
their private affairs accordingly”. O que leva O’Driscoll (1977) a concluir que Ricardo
antecipou o raciocinio e negou a conclusdo de Barro. O’Driscoll atribui a diferenca
crucial entre os dois economistas a diferenca de atitudes de cada um perante o
comportamento do conjunto dos contribuintes, perante a possibilidade de serem ou nao
enganados pelo método de financiamento. Para Ricardo aquilo que um contribuinte
com uma percepgao perfeita faria € diferente daquilo que os contribuintes efectivamente
fazem. No caso de financiamento por divida publica o contribuinte julga que esta mais
rico do que aquilo que efectivamente esta, porque subestima as suas responsabilidades
fiscais. Barro segue o raciocinio de Ricardo mas chega a conclusdes diferentes,
considerando que os agentes sdo racionais' .

Uma das razdes da ndo equivaléncia ¢ a ilusdo da divida publica, a ilusdo fiscal.
Se as despesas forem financiadas por impostos isso conduzira os contribuintes a
pouparem “provavelmente” esse montante “leaving national capital undiminished”
(Ricardo, 1820: vol.IV, 187). Mas ja se se optar por financiamento via emissdo de

3

divida publica, “...an effort is only made to save the amount of the interest of such
expenditure, and therefore the national capital is diminished in amount.” (Ricardo,
1820: 187-8). Nos “Principios” afirma:

“From what I have said, it must not be inferred that I consider the system of borrowing

as the best calculated to defray the extraordinary expenses of the State. It is a system
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which tends to make us less thrifty—to blind us to our real situation. If the expenses
of a war be 40 millions per annum, and the share which a man would have to
contribute towards that annual expense were 100£, he would endeavour, on being at
once called upon for his portion, to save speedily the 100£ from his income. By the
system of loans, he is called upon to pay only the interest of this 100£ or 5£ per
annum, and considers that he does enough by saving this 5£ from his expenditure, and
then deludes himself with the belief, that he is as rich as before. The whole nation, by
reasoning and acting in this manner, save only the interest of 40 millions, or two
millions; and thus, not only lose all the interest or profit which 40 millions of capital,
employed productively, would afford, but also 38 millions, the difference between

their savings and expenditure” (Ricardo, 1821: 247; o sublinhado ¢ nosso).

Outro motivo poderd ser a existéncia de comportamentos de minimizagdao do
montante de impostos a pagar, que poderdao chegar ao ponto extremo de provocarem a
emigracao. Pelo que, para excluir quaisquer dividas acerca da sua posi¢do, Ricardo
conclui que:

“It must, however, be admitted, that during peace, our unceasing efforts should be

directed towards paying off that part of the debt which has been contracted during war;

and that no temptation of relief, no desire of escape from present, and I hope temporary

distresses, should induce us to relax in our attention to that great object” (Ricardo,

1821: 248).

“It is by the profuse expenditure of Government, and of individuals, and by loans, that
the country is impoverished; every measure, therefore, which is calculated to promote
public and private economy, will relieve the public distress; but it is error and delusion
to suppose, that a real national difficulty can be removed, by shifting it from the
shoulders of one class of the community, who justly ought to bear it, to the shoulders of
another class, who, upon every principle of equity, ought to bear no more than their

share” (Ricardo, 1821: 246).

" Esta interpretagdo dos escritos de Ricardo é para Toso (1992: 824) uma tentativa de retirar &
reformulacdo moderna da tese da equivaléncia a sua origem mais nobre.
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E a Uinica maneira de diminuir a divida ¢ ter um excedente primario positivo. Um
outro motivo, adicional, de recusa do financiamento por divida publica, sdo os custos
de cobranga dos impostos e de gestdo da divida que esta implica:

“By war-taxes, we should save many millions in the collection of taxes. We might get

rid of at least some of the expensive establishments, and the army of officers which they

employ would be dispensed with. There would be no charges for the management of

debt” (Ricardo, 1820: 190).

Ricardo prefere o financiamento por impostos das despesas publicas, negando que
o modo de financiamento dessa despesa seja irrelevante. Defendia que a substitui¢do de
impostos por divida publica ndo constituia uma politica orcamental acertada. Por tudo
isto Buiter e Tobin (1979) concluem que o “Teorema da Equivaléncia Neo-Ricardiana”
deveria ser renomeado para “Teorema da Equivaléncia Nao-Ricardiana” e a doutrina de
Ricardo para o “Teorema da Nao Equivaléncia Ricardiana.”

Mas apesar da imprecisdo continuaremos neste trabalho a referir-nos ao “Teorema
da Equivaléncia Ricardiana”, para designar a “doutrina” de Barro devido a ser a

terminologia pela qual ¢ comummente conhecida.

1.3.2 A escola italiana no final do século passado

No virar do século varios autores italianos dedicaram a sua ateng¢do ao problema
da neutralidade da divida levantado por Ricardo. Segundo Toso (1992) esses autores
anteciparam uma grande parte do debate actual, mas foram praticamente negligenciados
pela literatura em inglés'?,

A questdo do recurso a divida publica colocava-se para estes autores, tal como
para Ricardo, como um meio de financiamento das despesas extraordindrias. Mais
propriamente a divida era vista como uma alternativa ao lancamento de um imposto
extraordinario. A divida, porque obriga a financiar por meio de impostos os juros que
ela vence, ¢ equivalente a um imposto perpétuo de igual valor actual que o imposto

extraordinario que seria pago de uma s6 vez. A questdo debatida pelos autores era a de

> Durante toda esta sec¢io dedicada a escola italiana seguimos de perto Toso (1992).
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saber se o financiamento via divida transferia o 6nus da despesa publica para as
geragoes futuras.

Segundo Toso (1992) prevalecia até 1890, na escola italiana, a opinido de que a
divida transferia o 6nus para as geragdes futuras, mas a partir desta data a posicdo
inverte-se devido, sobretudo, a contribui¢ao de De Viti de Marco. Este autor, em 1893 e
1898, explicita as hipoteses subjacentes a equivaléncia enunciada por Ricardo,
transformando a equivaléncia num verdadeiro teorema. Hipoteses que sdo, segundo
Toso (1992: 827):

a) a economia esta ao nivel de pleno emprego;

b) o montante e a composi¢ao da despesa publica estdo inalterados;

c¢) cada geracao esta ligada a seguinte por uma cadeia inter-temporal continua de
interesses;

d) ndo existe emigracdo ou imigragcao nem entrada ou saida de capitais;

e) os mercados de capitais sdo perfeitos, no sentido de que qualquer individuo
pode emprestar ou pedir emprestado a mesma taxa de juro que o governo;

f) a legislagdo fiscal e a distribuicdo da riqueza e do rendimento mantém-se
inalteradas ao longo do tempo.

E interessante constatar que este autor conseguiu antecipar muitas das hipoteses
explicitadas pelos autores modernos, basta comparar esta lista com a que apresentamos
na pagina 51. E como a ndo verificacdo das hipoteses requeridas pelo teorema implica a
sua ndo verificagdo, ja no final do século XIX se encontravam muitos pontos potenciais
de partida da equivaléncia ricardiana.

Para além deste autor também Pantaleoni em 1891 e 1916, Griziotti em 1917 ¢
Einaudi em 1914 dedicam a sua aten¢do ao problema da equivaléncia. Pantaleoni
estudou aquilo a que hoje chamamos motivo de doacao (bequest motive) nao operativo,
que ocorrerd sempre que a geragdo corrente detenha um stock de capital insuficiente
para financiar essas despesas extraordindrias. Nestas circunstancias ndo € possivel
langar um imposto extraordindrio, ndo existe qualquer alternativa ao recurso a divida
externa. E este recurso a divida externa transfere o dnus para as geragdes futuras uma
vez que estas irdo apenas receber o encargo dos impostos futuros necessarios para
financiar o servigo da divida, ndo herdando contudo os activos que gerem o rendimento

suficiente para os pagar. Griziotti rejeita a equivaléncia devido a existéncia de



22 O Teorema da Equivaléncia Ricardiana

horizontes finitos. E Finaudi continua o trabalho de De Viti de Marco sobre as
consequéncias das imperfeicdes do mercado de capitais, centrando-se naquilo a que
hoje chamamos restrigdes de liquidez.

Como se pode constatar estes autores tinham ja, no final do século passado,
dedicado a sua atencdo ao problema do irrealismo das hipoteses necessarias para a
verificagdo da equivaléncia. Ao longo deste trabalho teremos oportunidade de voltar a

esta questao.

1.4 Keynes e o financiamento da guerra

Tal como Ricardo, em 1940 um outro grande vulto da economia interessou-se
também pelo modo de financiamento de uma guerra. Keynes escreve entdo o famoso
estudo “How to Pay for the War”. As opinides destes dois economistas, de Keynes e
Ricardo, ndo sdo completamente dispares, mas tém algumas diferengas interessantes.

Ricardo como acabamos de ver preferia que a totalidade do esforco de guerra
fosse financiado por impostos, pois isso faria com que a totalidade dessa despesa fosse
poupada no mesmo ano em que era feita, o que permitiria deixar o montante de capital
inalterado; enquanto que se a opcao fosse a divida publica apenas se pouparia, em cada
ano, o montante dos juros pagos.

Keynes, em How to pay for the war, tem uma preocupacao semelhante; sustenta
que o “bolo” disponivel para utilizagdo civil tem um tamanho fixo, pois da produgao
primeiro tem que ser retirado aquilo que ¢ necessario para o esforco de guerra e para as
exportagdes, ficando para consumo interno apenas o excedente desta distribuicao
primdria. Afirma que se todos gastarem mais isso ndo levard, tal como aconteceria em
tempo de paz, a um aumento do consumo (permitido por um aumento da producdo),
mas apenas a uma subida dos precos, uma vez que a proporc¢ao dos recursos disponiveis
para consumo estd fixa. E Keynes vai procurar evitar o surgimento desse processo
inflacionério.

“For some part of the funds which we extract by our drastic methods are certain to be at

the expense of the voluntary savings previously available. To give a simple example, the

volume of voluntary savings is not independent of the level of income tax. If income tax

is raised, the gross increase in the yield exaggerates the increase in resources from taxes
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and voluntary savings added together, since the higher tax will not be met entirely by a
reduction in consumption but partly at least by a reduction in savings” (Keynes, 1940:

414-5; o sublinhado ¢ nosso).

Keynes sustenta que se financiarmos a maior parte do esforco de guerra por
intermédio dos impostos, isso conduzira a um decréscimo da poupanca e ndao, como

afirmava Ricardo, a poupar todo o montante do imposto.

Como constatamos, ambos os autores estdo preocupados em travar o consumo,
ou, 0 que ¢ o mesmo, em gerar um nivel de poupanga suficientemente elevado para
suportar o esfor¢o de guerra. Onde eles diferirem ¢ na forma concreta de o conseguir.
Ricardo defendia que a totalidade do esforco de guerra deveria ser financiado por
impostos; Keynes, embora concordando com a necessidade do esfor¢co de guerra dever
ser financiado por impostos, considera que ndo é possivel financiar o custo da guerra
inteiramente por impostos, pelo que também tera que se recorrer, necessariamente, a
divida publica.

Se ndo se travar o consumo cai-se numa situacdo de excesso de procura que
provocara o surgimento da inflacdo. Mas, Keynes sustenta que mesmo que se recorra a
inflacdo para financiar o custo de guerra nao ¢ possivel evitar o recurso a emissao de
divida publica, com a agravante das consequéncias sociais adversas resultantes da
inflagdo. Se se deixassem os pregos subir, a inflacdo implicaria uma transferéncia de
dinheiro dos consumidores para os capitalistas'®, verificar-se-ia entio um aumento da
riqueza dos capitalistas. Parte desse aumento de riqueza poderia ser captado por mais
impostos, parte seria usado em mais consumo, obrigando o consumo de todos os outros
a baixar, e finalmente uma outra parte ser-lhes-ia pedida a eles, e ndo a todos, pelo que
seriam apenas eles os detentores da divida publica acrescida, ou seja os detentores do
direito de despender dinheiro apos a guerra:

“Unless the whole cost of the war were to be raised by taxes, which is not practically

possible, part of it will be met by borrowing, which is another way of saying that a

deferment of money expenditure must be made by someone. This will not be avoided by

allowing prices to raise, which merely means that consumers’ incomes pass into the

13 L .
Supondo que os salarios evoluem com um desfasamento de um periodo face aos pregos.
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hands of the capitalist class. A large part of this gain the latter would have to pay over in
higher taxes; part they might themselves consume thus raising prices still higher to the
disadvantage of other consumers; and the rest would be borrowed from them, so that
they alone, instead of all alike, would be the principal owners of the increased national
debt —of the right, that is to say, to spend money after the war” (Keynes, 1940: 376, §
2.°).

A inflacdo custaria a classe detentora de rendimentos nao indexados, ou
fracamente indexados, como ¢ o caso dos operarios, segundo os calculos de Keynes,
cerca de 20% dos seus rendimentos. Rendimentos que crescem em termos monetarios
devido ao esforco de guerra: a reducao (eliminac¢ao) do desemprego, o acréscimo do
nimero de horas de trabalho e o aumento da dimensao da populagdo activa (trabalho de
jovens e mulheres) vao conduzir a um aumento dos ganhos em termos monetarios,
mesmo sem qualquer aumento da taxa de salario. Mas, como o montante global de bens
disponiveis para consumo esta fixo, ndo se pode aumentar o consumo dos detentores de
rendimentos ndo indexados, pelo que estes individuos podem esquecer o aumento do
consumo ou adid-lo. Serd esquecido, se funcionar o mecanismo inflaciondrio; sera
apenas adiado para depois da guerra, se for posto em pratica o sistema proposto por
Keynes: um sistema de poupancas voluntarias que reduzisse a despesa monetaria, mas
mantivesse esse direito sobre o futuro, que recompensasse todos pelo acréscimo de

trabalho durante a guerra, e ndo so a classe capitalista.

O modelo “How to Pay for the War”

Considere-se que o valor do produto, medido, tal como todas as outras variaveis,
a precos anteriores a guerra ¢ Q, que o valor de despesa publica e de investimento
privado necessarios ao esfor¢co de guerra ¢ G. O montante de produto que fica
disponivel para consumo, a oferta de bens de consumo é Q-G. Pois “A government
which has control of the banking and currency system can always find the cash to pay
for its purchases of home-produced goods” (Keynes, 1940: 416).

Se designarmos por X o montante de rendimento nacional e por T o montante de
impostos, entdo o rendimento disponivel serd de X-T. Se S designar a poupanga entio

aquilo que os individuos desejam consumir sera dado por X-(T+S).
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Se Q-G < X-(T+S), entdo a oferta de bens de consumo ¢ inferior a procura, o que
originard um processo inflacionario. Considerando que a rdcio da despesa publica e do
investimento privado relativamente ao produto total ¢ constante, a resposta do sistema
sera elevar o valor monetario de Q-G até que se verifique o equilibrio no mercado de
bens. Ird assim verificar-se a subida dos precos pelos quais irdo ser vendidos os bens,
que foram produzidos aos pre¢os mais baixos antes da guerra. Os lucros vao beneficiar
os donos destes bens, os “profiteers” [uma classe limitada de individuos ou empresas de
producdo e comercializagdo]. Os profiteers terdo agora que pagar um montante mais
elevado de impostos, pelo que, quase se transformam em cobradores de impostos para o
Estado. A maior parte dos lucros pertencem a empresas que preferirdo poupa-los em
vez de os distribuir, pelo que somente uma pequena parte desses lucros serdo
consumidos. E mesmo esta pequena parte de consumo acrescido pode ser contrariada
“[by] a modest increase of taxation on the general public” ( Keynes, 1940: 419).

O processo inflacionista pararia entdo, s6 que os trabalhadores, que sofreram uma
depreciagdo do seu salario real, irdo reivindicar um aumento de salarios. Os
empregadores oferecerdo menos resisténcia do que o habitual a este pedido de aumento
de salérios, devido a escassez do trabalho que os obriga a tentar reter os trabalhadores e
ao facto de o governo lhes retirar cerca de 75% dos seus lucros excessivos. Se 0s
salarios, e os outros custos monetarios, acompanhassem inteiramente a subida do custo
de vida entrar-se-ia numa espiral inflacionista. Contudo alguns custos estdo fixos, por
lei ou por contrato, “so that the rentier and pensioner class who have fixed money
incomes cannot escape the sacrifice. Wage adjustments and the like take time” (Keynes,
1940: 420).

Tem-se desta forma uma altera¢do da reparti¢do dos rendimentos. A distribuigdo
do rendimento nacional tem assim um papel muito importante na teoria da inflacao de
Keynes. Um gap inflacionario pode ser eliminado fazendo uma redistribui¢do do
rendimento nacional, das classes sociais que poupam pouco e sdo taxadas com taxas
baixas, para aquelas classes que poupam uma maior propor¢do do seu rendimento e que
sdo tributadas a taxas mais elevadas.

Representando por ¢, € c,, as propensdes marginais a consumir dos capitalistas e

dos trabalhadores, sendo, evidentemente, ¢, < ¢, . Supondo ainda que as despesas de
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nao consumo, G, sao uma propor¢do constante do rendimento nacional, g, a equacao de
[y . 14
equilibrio rendimento-despesa vem

X, =cya.X, +Cp(l_at)Xt +eX, (D

onde a; representa o peso de equilibrio dos salarios no rendimento nacional. Como se
pressupde que o rendimento nacional se encontra no nivel de pleno emprego, a equagdo
anterior representa uma distribui¢do Unica do rendimento nacional entre os
trabalhadores e os capitalistas, sendo a propor¢do pertencente aos trabalhadores de

montante:

I-g-c
a,=——", (2)
Cy —Cp

Desta formula depreende-se que, quanto maior for a rdcio das despesas de nao
consumo no rendimento nacional, menor serd a propor¢ao dos salarios para que o

equilibrio se mantenha.

g—¢ . ) .
Se a, >———" teremos entdo um gap inflacionista. Sendo a queda do peso dos

Cy —C,

saldrios obtida através do processo exposto atras.

Por outro lado também podemos concluir que um acréscimo das despesas de nao
consumo, por exemplo um aumento do esforco de investimento, g, s6 serd possivel com
o aumento da poupanca, ou seja através de uma redug¢do do consumo. Reducao do
consumo que implica uma alteragdo na reparticdio dos rendimentos, reduzindo o

montante de as.

Resumindo o pensamento de Keynes podemos cita-lo:

“The question to the individual is whether he would prefer to become £2 richer by
deferment of pay, and have no inflation of prices or become £1 richer by voluntary
savings, and suffer inflation with is evil social consequences. For the individual (unless
he belongs to the profit-making class) the answer is surely obvious. He is certain to gain
by the system of deferment. (...)

For the Treasury and for future tax payers the answer is not so obvious. A system of
deferment of pay—and equally, a system of highly successful voluntary savings—will
leave us with a larger national debt, measured in terms of real value, than if we adopt the

method of imperfectly successful voluntary savings supplemented by inflation. For

" Na formalizagdo do modelo de Keynes seguimos Trevitick e Mulvey (1975: 17-20).
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inflation is a mighty tax-gatherer. But the Treasury and the tax-payer of the future need
only remain in doubt if they expect the price level reached by inflation to continue
permanently. For the national debt under the inflationary system is likely to be larger in
terms of money than under the system of compulsory savings; so that if prices
subsequently fall back, the benefits of inflation will have proved illusory even to the

Treasury” (Keynes, 1940: 421; o sublinhado ¢ nosso).

Como os trabalhadores ndo se conseguem proteger das consequéncias da inflacdo,
o Estado teria aqui a oportunidade de intervir melhorando a justica social, evitando, por
exemplo, os lucros excessivos que ocorreram durante a primeira Guerra Mundial:

“An individual cannot by saving more protect himself from the consequences of

inflation if others do not follow his example (...) we have here the perfect opportunity

for social action, where everyone can be protected by making a certain rule of behaviour

universal. (...)

And we ended up [1* war] with a national debt vastly greater in terms of money than

was necessary and ill distributed trough the community. (...)

This harder work would have been recompensed by the workers becoming the owners of

a significant proportion of the national debt. (...)

We cannot reward the worker in this way [allowing the impossible task of raising

consumption above the pre-war level], and an attempt to do so will merely set in motion

the inflationary process. But we can reward him by giving him a share in the claims on

the future which would belong otherwise to the entrepreneurs” (Keynes, 1940: 422-5; o

sublinhado é nosso).

“How to Pay for the War” e a Equivaléncia Ricardiana

Vai-se agora tentar descortinar como € que os consumidores racionais do modelo
de Barro reagiriam as duas alternativas propostas por Keynes no “How to Pay for the
War”.

1.) Se o esquema de Keynes ndo fosse acolhido e, portanto, a opgao recaisse no
financiamento via inflagdo a quantidade procurada de bens de consumo seria superior a
quantidade oferecida desses bens. Os precos subiriam, o que levaria a um acréscimo
dos lucros dos profiteers. Parte desses lucros acrescidos destinar-se-iam a impostos, € o

restante a um acréscimo de consumo dos profiteers (levando a uma reducao do
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consumo dos outros) € a um acréscimo de detencao de divida publica. Mas a subida dos
precos também se traduz numa reducdo dos salarios reais dos trabalhadores, pelo que
estes exigirdo um acréscimo dos salarios nominais igual & taxa de inflagio'”. Como os
trabalhadores sdo racionais ndo se deixardo iludir por um novo processo inflacionista, e
ao anteciparem a nova taxa de inflacdo vao exigir uma subida dos saldrios da mesma
amplitude, caindo-se numa espiral inflacionista'.

11.) Se apenas parte dos trabalhadores aceitar o esquema de poupancas forgadas de
Keynes, aqueles que o aceitaram irdo receber parte dos seus salarios sob a forma de
titulos de divida publica; os que ndo aceitaram o esquema irdo receber a totalidade do
saldrio em dinheiro. Desta forma vai-se criar um excesso de procura de bens de
consumo, levando a subida dos precos desses bens, embora de menor amplitude que no
caso anterior. Os trabalhadores vao sofrer uma quebra dos seus saldrios reais, mas
aqueles que aceitaram o esquema vao ficar em pior situacdo que os restantes: sofrerao
uma quebra mais acentuada do salario real recebido em dinheiro que os seus colegas
que ndo aceitaram o esquema'’. Estes consumidores racionais vdo exigir uma subida
dos seus salarios nominais que os compense da subida da taxa de inflagdo; s6 que
aqueles que aceitaram o esquema vao exigir um acréscimo mais elevado dos seus
salarios do que o pedido pelos seus colegas, de forma a compensa-los da quebra mais
elevada de poder de compra por eles sofrida. E no momento seguinte ou abandonam o
esquema, ou continuardo a reivindicar uma subida mais elevada da parte dos seus
salarios nominais. De qualquer forma caimos novamente na espiral inflacionista.

iii.) A unica forma de evitar a espiral inflacionista ¢ a aceitagdo do esquema de
Keynes, de poupangas voluntarias, por fodos os trabalhadores. Entdo todos recebem
uma parte do seu salario em dinheiro e o restante em titulos de divida publica.
Conseguir-se-a entdo que nivel de pregos permaneca inalterado, pois a poupanca
voluntaria ¢ do mesmo montante do excesso de rendimento monetario face aos bens
disponiveis para consumo. O consumo durante o periodo de guerra mantém-se

inalterado. No final da guerra a divida deve ser paga aos seus detentores (profiteers e

" Embora também se pudesse argumentar que mesmo no primeiro momento, os trabalhadores
racionais antecipariam esta subida dos precos, ndo se deixando sequer iludir esta primeira vez,
vamos, por comodidade de exposicdo, ignorar esta possibilidade.

' Os unicos rendimentos que ndo acompanhardo a inflagdo esperada serdo os rendimentos
fixos, tais como rendas e pensoes.
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trabalhadores). S6 que esta reducdo do montante da divida deve ser financiada por
impostos. Se se tratar de um imposto sobre os salarios, o rendimento disponivel dos
trabalhadores serda reduzido no montante da amortizacdo da divida. Neste caso nao
existe qualquer possibilidade de “adiar consumo”, ndo existe o tal “direito sobre o
futuro”. Aquele rendimento adicional, gerado durante o tempo de guerra, foi perdido,
pois a medida exacta do uso dos recursos por parte do governo sdo os seus gastos,
independentemente do método de financiamento. Geraram-se recursos que foram gastos
no esfor¢o de guerra. J4 se as receitas para financiar a amortizagao da divida provierem
de um imposto sobre a propriedade, ou sobre os rendimentos do capital, os
trabalhadores teriam efectivamente adiado o seu consumo para depois da guerra, nao
perdendo os rendimentos provenientes do seu esfor¢o acrescido durante aquele periodo.
Perderiam neste caso os profiteers e os proprietarios. Uma terceira possibilidade serd a
imposicdo de um imposto [ump-sum. Neste caso os trabalhadores serdo
beneficiados/prejudicados pelo esquema se detiverem uma proporg¢ao superior/inferior a
média do stock de divida publica.

Como vimos, no caso em que os trabalhadores aceitam o esquema proposto, eles
conseguirdo ou nao adiar, em vez de perderem efectivamente, o seu consumo adicional

consoante o tipo de imposto utilizado para financiar a amortizagdo da divida.

iv.) Iremos agora nas breves palavras que se seguem contestar a opinido de
Dimand (1991) que concluiu que Keynes era a favor da equivaléncia ricardiana, porque
acreditava na neutralidade da divida. Este autor escreveu:

“Keynes and Kalecki also agreed, 30 years before Barro (1974), that changes in the real

value of the national debt would not affect consumption. Kalecki’s letter to Keynes on

28 February 1944, concluded with the parenthetical remark that ‘If the interest on

[National] Debt is financed by taxation its existence does not affect the aggregate

disposable income’ (Patinkin, 1982: 103). As Keynes wrote to Kalecki on 8 March

1944:

Assuming that interest is paid on this out of taxation, it cannot affect the wealth of
the community one way or another. Thus it seems to me that Pigou is in reality

depending entirely on the increase in the value of gold.

17 .
Estaremos perante o problema dos firee-riders.
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The whole thing, however, is really too fantastic for words and scarcely worth
discussing (Patinkin, 1982: 103)” (Dimand, 1991: 289-90).

Na realidade trata-se apenas de uma frase isolada de Keynes'® quando este est4 a
debater, e tentar refutar, o efeito Pigou, o “real balance effect”. Keynes estd a tentar
afastar a reabilitacdo do pensamento cldssico proposta por Pigou: segundo este autor a
descida dos pregos conduziria a uma valorizagado real do stock de capital das familias, o
que por sua vez permitiria o acréscimo do consumo. O efeito Pigou contradiz o &mago
do modelo Keynesiano, ao afirmar que a deflacdo provocada, por exemplo, pela
reducdo dos salarios nominais poderia levar ao pleno-emprego automadtico,
caracteristico do mundo classico, mesmo num modelo keynesiano. Nesta sua tentativa
de refutar o efeito Pigou, Keynes na sua resposta a Kalecki aceita a sugestdo deste de
que se os juros da divida publica forem financiados por meio de impostos, a existéncia
destes juros ndo influencia o rendimento disponivel dos consumidores. Mas embora
Keynes aceite o argumento ndo o estd a afirmar de uma forma positiva, ndo estd com
isso a afirmar que a divida ndo provoca um efeito riqueza. E uma prova disso ¢ a
afirmagao:

“The question to the individual is whether he would prefer to become £2 richer by

deferment of pay, and have no inflation of prices or become £1 richer by voluntary

savings, and suffer inflation with is evil social consequences” (Keynes, 1940: 421).

Nesta frase, e em todo o How fo Pay for the War, ¢ indubitavel que Keynes
defende que a divida publica tem um efeito riqueza positivo.

Por se basear numa frase isolada, Dimand tenta enquadra-la na teoria do consumo
desenvolvida por Keynes no capitulo 8 da Teoria Geral. Para Keynes o consumo
reflecte as alteragdes previstas na riqueza, logo sé as alteragdes imprevistas na riqueza ¢
que conduziriam a uma alteracdo do consumo. Assim, se os encargos da divida fossem
devidamente antecipados pelos consumidores entdo as variagdes do montante da divida
ndo teriam qualquer efeito na economia. Contudo, ndo nos parece que Keynes
acreditasse que os consumidores conseguem antecipar perfeitamente esses encargos.
Estamos novamente perante 0 mesmo problema que encontramos em Ricardo: podemos
encontrar a neutralidade “in point of economy’ mas, encontramos ilusao fiscal por parte

dos consumidores/contribuintes reais.

18 . .
Em anexo encontram-se integralmente transcritas as cartas em causa.
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Mas, como ja se afirmou, trata-se de uma frase isolada de Keynes que deve ser

enquadrada no seu contexto.

1.4.1 Keynes e a nova ortodoxia

A teoria das finangas funcionais ndo aparece na “Teoria Geral”. Sdo os
Keynesianos como Lerner que propdem a substituicdo da ‘sound finance’ classica pela
‘functional finance’ keynesiana: défice nas recessdes e excedentes nas épocas de
expansdo. Mas para os politicos, que sdo quem aprova o or¢camento, ¢ sempre tentador
aumentar a despesa sem a consequente perda de votos que os impostos sempre
implicam. Tal como afirmava David Hume em 1752 “It is very tempting to a minister
to employ such an expedient [public debt], as enables him to make a great figure during
his administration, without overburthening the people with taxes, or exciting any
immediate clamours against himself. The practice therefore, of contracting debt will
almost infallibly be abused, in every government”. Pelo que os governos chegaram ao
extremo de, nas décadas de 1970 e 1980, confiarem na emissdo de divida para financiar
as despesas de consumo publico, incluindo as transferéncias.

A politica orcamental ¢ a principal “arma” da politica macro-econémica
Keynesiana. A confianga na politica or¢amental ndo pode ser desligada da crenga de
que a divida publica ndo envolve nenhuma mudanca inter-temporal do peso da divida
para os contribuintes vindouros, contrariamente aquilo que se passa com a divida
privada, rejeitando desta forma a analogia classica entre a divida publica e privada.

Para os adeptos das finangas funcionais numa economia fechada, em pleno
emprego € com uma populacao fixa, o peso da divida ocorre durante o periodo em que
a despesa ¢ realizada, pois esse custo consiste nos recursos reais retirados ao sector
privado. Logo a divida publica ndo possibilita uma transferéncia de recursos reais do
futuro para o presente e os impostos necessdrios para pagar os juros em periodos
futuros ndo envolvem o uso de recursos reais. Reconheciam contudo a existéncia de

D - . 2
alguns “custos friccionais”, secundarios, e portanto pouco importantes 0,

19 - . . . ,
Hume, David, apud Kaounides e Wood (1992: vol. 1, xvii; o sublinhado ¢é nosso).

20 e . e , .
Isto para o caso da divida interna, porque para a divida externa as ideias classicas

continuariam a ser aplicaveis. O peso da divida externa pode ser transferido para o futuro
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X . 21
O desafio a nova ortodoxia

Contudo esta nova ortodoxia ¢ cedo desafiada por alguns autores, que nas décadas

de 1950 e 1960 suscitam uma controvérsia sobre o 6énus da divida publica. Um desses

autores ¢ James Buchanan que enumera, em 1958, as trés proposi¢des basicas da nova

ortodoxia:

“l. A criagdo da divida publica ndo envolve qualquer transferéncia do ‘custo’
primario real para as geragdes futuras.

2. A analogia entre a divida individual ou privada e a divida publica é falaciosa
em todos os seus aspectos essenciais.

3. Existe uma marcada e¢ importante distingdo entre a divida interna e externa”

(Kaounides ¢ Wood, 1992, vol. I, p. xxxii).

Face a estas proposi¢des Buchanan propde-se provar que elas ndo correspondem a

realidade, antes pelo contrario:

“l. O custo primario real da divida publica é transferido para as geracgdes
futuras.

2. A analogia entre a divida publica e privada ¢ fundamentalmente correcta.

3. A divida externa e interna sdo fundamentalmente equivalentes”

(Idem,Ibidem).

Juntamente com Buchanan sio também dissidentes: Bowen, Davis e Kopf,

Ferguson, Miller, Modigliani, Musgrave, Neisser, Shoup e Tullock e Vickrey.

O custo principal imposto pela divida publica ¢ definido por estes autores como a

redugdo do consumo privado resultante da absorcao de recursos do sector privado.

E ¢ no seguimento desta contestagdo, mas posicionando-se de uma maneira muito

diferente que nos surge Robert Barro, da Universidade de Chicago.

porque ndo ¢ necessario realizar nenhum sacrificio de recursos internos quando a despesa, que
cria essa divida externa, ¢ realizada.

*! Neste ponto, muito sumério e destinado apenas a manter a coeréncia da exposi¢io, seguimos
de perto Kaounides e Wood (1992: vol. 1, Introdugio).



2. O Teorema da Equivaléncia Ricardiana

Em 1974 Barro inicia a controvérsia, ainda ndo encerrada, sobre a equivaléncia
entre a divida e impostos, com a publicacdo do artigo “Are Government Bonds Net
Wealth?”. Nele nega de uma sé assentada quer a eficicia da politica orgamental no
curto prazo quer os perigos, ou custos, normalmente associados a existéncia de défices
orgamentais elevados, excessivos. Logo o recurso a divida publica deve ser
abandonado ndo devido aos perigos que acarretaria, mas porque as alteracoes do
montante do défice or¢amental ndao tém qualquer impacto na economia. Citando Tobin
(1980: 51): “If deficit finance is ineffectual, it is also innocuous”.

Logo se as alteracdes do montante do défice orgamental ndo tém qualquer
impacto na economia, a presenca de défices orgamentais excessivos, resultantes da
pratica de politicos ‘gastadores’/populistas ndo podem ser culpados pela inflacao, desde

que os défices sejam financiados por divida publica e ndo por via da emissao de moeda.

Barro propde-se provar, num quadro de consumidores agindo de acordo com
expectativas racionais, que as responsabilidades fiscais futuras serdo levadas em conta
pelos individuos pelo que a emissdo de divida publica apenas serve para diferir
impostos que terdo de ser pagos por eles, ou pelos seus herdeiros. Propde-se assim a
provar que uma detengdo acrescida de divida publica ndo constitui um aumento de
riqueza liquida da sociedade.

Ja antes de Barro, alguns economistas tinham chamado a atencdo para a
possibilidade das expectativas dos impostos futuros poderem conduzir a um acréscimo
da poupanga, mas que apenas compensaria parcialmente um efeito de riqueza positivo,

pelo que se teria um efeito riqueza liquido positivo.

Em toda a demonstragdo deste Teorema estaremos perante uma politica
orcamental expansionista, sempre que o Governo decida substituir impostos correntes
por divida publica, para um dado volume de despesa.

A légica deste Teorema pode ser facilmente visualizada recorrendo a um pequeno
exemplo retirado de Abel (1987): uma redugdo de 100 unidades monetarias (u.m.) per

capita dos impostos /ump-sum correntes ¢ financiada pela emissao de titulos de divida
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publica, com a maturidade de um ano, no open market, no montante de 100 u.m. per
capita. A taxa de juro ¢ de 5%. Supde-se que a populagdo se mantém constante. No ano
seguinte ao da reducdo dos impostos o governo tera que pagar os juros € amortizar os
titulos, pelo que se verificard um aumento nos impostos (lump-sum) de 105 u.m. per
capita no segundo ano. Face a esta alteragdo temporal nas suas responsabilidades
fiscais, as familias podem manter os seus planos de consumo, presente e futuro,
inalterados, aproveitando a descida nos impostos para aumentarem a sua poupanga em
100 u.m. Poupancga essa que pode assumir a forma de titulos de divida publica. Desta
forma podem pagar a subida do imposto com o produto da amortizagdo e juros desses
titulos. Como nao existem alteracdes nos precos relativos, o plano de consumo
mantém-se inalterado. A redugdo nos impostos ¢ totalmente canalizada para a aquisi¢ao
da divida publica. Como se depreende uma condi¢do crucial, para a ndo alteracdo do
consumo, ¢ a de que a redugdo dos impostos afecte igualmente todos os consumidores.

Até aqui consideramos que o periodo de amortizagdo dos titulos de divida publica
ocorre durante a vida dos contribuintes que beneficiaram da reducao de impostos, mas o
que ¢ que sucedera se os consumidores morrerem antes dos novos titulos atingirem a
maturidade? Ao verem aumentado o seu rendimento disponivel [devido a reducdo dos
impostos] poderiam aumentar o seu consumo, presente e futuro, pois ndo teriam que
pagar os acréscimos de impostos futuros necessarios para amortizar os titulos. Ou seja,
se os consumidores forem inteiramente egoistas, e se por via da sua morte puderem
escapar aos impostos futuros, ou dito de outra forma, se os horizontes temporais dos
consumidores ndo forem infinitos e os impostos futuros recairem, parcialmente, sobre
as geracdes futuras, entdo os contribuintes presentes face a uma redug@o nos impostos
presentes certamente consumiriam mais, invalidando o Teorema da Equivaléncia. E
para afastar esta possibilidade que Barro vai construir um modelo que liga
engenhosamente as varias geragdes através de um sistema de herancas (bequests)
‘altruistas’, e que permite estender o Teorema para o caso em que os consumidores
morrem antes da subida dos impostos futuros necessaria para compensar a redugdo dos
impostos presentes.

Um consumidor altruista retira utilidade quer do seu préprio consumo quer do

bem-estar dos seus filhos. Assim, indirectamente retira utilidade do consumo dos filhos.
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Se estes também forem altruistas para com os seus filhos, entdo o consumidor altruista
preocupa-se indirectamente com o consumo de todos os seus descendentes.

Um consumidor altruista face a uma redug¢do dos impostos presentes, nao
aproveitara o facto de poder escapar ao pagamento dos impostos futuros para aumentar
o seu consumo presente, pois é-lhe indiferente ser ele ou os seus descendentes a pagar
esses impostos futuros. Face aquela reducdao de 100 u.m. nos impostos presentes, o
consumidor altruista mantém o seu consumo presente e adquire 100 u.m. de titulos de
divida publica. Se esses titulos ndo forem amortizados ao longo da sua vida, ele deixa-
os como heranca aos seus filhos, que os usardo para pagar os impostos mais elevados
no ano em que os titulos forem amortizados, ou deixa-los-d30 como heranga aos seus
filhos se os titulos nao forem amortizados durante as suas vidas.

Desta forma os contribuintes embora com uma vida finita vao agir como se
vivessem para sempre, como se tivessem um horizonte temporal infinito, pelo que um
aumento do défice orgamental leva-os a poupar mais, de forma a que as suas doagdes™
aumentem no montante exactamente necessario para que as futuras geracdes possam

fazer face aos aumentos de impostos futuros. E esta a afirmag¢do da equivaléncia.

Para a equivaléncia a divida publica ndo provoca nenhum efeito riqueza, pois o
aumento das responsabilidades fiscais futuras ¢ idéntico, em termos de valor actual, a
diminui¢do das responsabilidades fiscais correntes (existe uma compensagao total das
responsabilidades fiscais futuras). A existéncia de um efeito riqueza (positivo) ¢é
fundamental para justificar a eficdcia duma politica orcamental expansionista na
procura agregada (Barro, 1974: 1096). Num modelo com pleno emprego um acréscimo
da divida publica significaria um acréscimo da riqueza apercebida pelas familias, o que
provocaria um acréscimo do consumo privado, uma subida da taxa de juro ¢ um
decréscimo do investimento. Também num modelo onde o pleno emprego nio se
verificasse, o efeito da divida publica na procura continuaria a depender da forma como
as familias percepcionem o efeito dum acréscimo de divida publica na riqueza. Os
argumentos que defendem uma compensagdo apenas parcial das responsabilidades

fiscais futuras sdo de dois tipos:
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¢ baseados em vidas finitas— o horizonte relevante dos impostos futuros ¢ mais
curto (podendo corresponder a média de vida restante dos contribuintes) que o do
servico da divida. Logo, o valor actual dos impostos futuros € menor que o do servico
da divida. Uma corrente de valores iguais para juros e servigo da divida terd um valor
actual liquido positivo.

¢ 0 2.° baseia-se nas imperfei¢oes do mercado de capitais e supde que a taxa de
preferéncia temporal relevante para o calculo do valor actual das responsabilidades
fiscais futuras serd mais elevada do que a que ¢ usada para o pagamento dos juros e
amortizacdo da divida. Desta forma, mesmo com um horizonte infinito para as
responsabilidades fiscais, o valor actual dos impostos ¢ menor que o valor actual do

servico da divida, o que implica um valor actual liquido positivo.

Citando Barro (1974: 1097): “The key result here is that, so long as there is an
operative intergenerational transfer (in the sense of an interior solution for the amount
of bequest or gift across generations), there will be no net-wealth effect and, hence, no
effect on aggregate demand or on interest rates of a marginal change in government
debt.”

Vamos seguidamente proceder ao desenvolvimento do modelo de Barro (1974).

2.1 O modelo de Barro (1974)

Pressupostos

Barro (1974) usa uma versao do modelo de Samuelson-Diamond de geragdes
sobrepostas com capital fisico. Cada geracdo ¢ composta por N pessoas, todos com os
mesmos gostos e produtividade. A vida de cada individuo divide-se em dois periodos:
jovem —representado pelo indice y de young— e idoso —representado pelo indice o,
de old. As geracdes sao numeradas sequencialmente (1, 2, ...) comec¢ando pela que €
presentemente idosa. Quando jovens, os individuos trabalham recebendo um salario

(w). As expectativas dos salarios das geracdes futuras sdo consideradas estaticas. A

*2 Ao longo deste trabalho utilizaremos a palavra doagio para designar aquilo que uma geragio
deixa como heranga a geragdo seguinte; ¢ a palavra legado para designar aquilo que uma
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letra A significa a detencdao de activos, que tomam a forma de ac¢des (K). A taxa de
retorno dos activos ¢ r, e pressupde-se ainda que este retorno vai ser pago uma vez por
periodo. As expectativas acerca do futuro valor de r sdo consideradas estaticas. Desta
forma um membro da geragdo i detém um montante de activos A; quando jovem e A?
quando idoso. E ¢ essa detengdo de activos, enquanto idoso, que vai constituir a sua
doagdo para a geracdo seguinte (i+1). Supde-se ainda, com fins de simplificacdo que o

Estado ndo adquire bens nem presta servigos publicos.

O modelo

Representando ¢ o consumo, e supondo ainda que este € o recebimento dos juros
ocorre no inicio do periodo, chega-se a seguinte restri¢do orcamental para um membro
da geragdo 1, actualmente idoso:

AV +A; = ¢ +(1-DA7 (1)

Os seus recursos provém dos activos que detinha enquanto jovem, A, mais a sua
heranca da geragdo anterior, A,. Estes recursos vdo ser repartidos pelo consumo
enquanto idoso, ¢, e pela sua provisdo de doacdo para a geragdo 2, A}, menos 0s juros

dos activos que detém.

Para a geragdo 2, assumindo que os saldrios sdo pagos no inicio do periodo
jovem, tem-se:

w=c) +(1-1)A; (2)

e para o periodo idoso,

Ay +A) = cy+(1-1)A} (3)

A doagdo A7 vai existir porque cada geragdo ¢, como se afirmou atras, altruista,
esta preocupada com a seguinte. Desta forma, a funcdo de utilidade de um qualquer

membro da geracdo i tem a forma:
Ui =Ui(e],¢7, Ur), )

onde U’,, representa a utilidade esperada do seu descendente.

geracdo herdou da anterior.
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A utilidade de um membro da geracdo i vai depender do montante do seu
consumo quando jovem (ci), do seu consumo quando idoso (c{) e da utilidade
esperada do seu descendente.

Desta forma cada membro da geracdo 1 maximiza U, a sua fun¢do utilidade,
sujeito as equagdes (1) a (4) e as restrigdes de ndo negatividade (¢! ,c{,A?) >0, Vi. A
restricdo chave, essencial, é, como reconhece Barro, a terceira, ou seja o montante da
doagdo nao poder ser negativa.

A solugao sera:

c) =cf(A] +A,w,1),

o 1 y o 0o o y o (5)
Para a geragdo 2:
¢y =cy (A, w,1),
1
AZ =ﬁ(w—cg):AZ(A°,w,r),
(6)

o __ .0 y 0o
c; =cy(A5 +A7,w,r),

1
A :—l_r(Ag +A) —cS)=A5(A) +AS,w,r).

O modelo pode ser fechado com uma fungdo de producdo com economias de
escala constantes, que depende dos montantes de capital e trabalho e igualando as
produtividades marginais do capital e trabalho a r e w, respectivamente. O valor de r

serd entdo determinado igualando a oferta e a procura de activos:

K(r,w)=A?+A) . (7

Com o produto marginal do trabalho igual a w e com economias de escala
constantes, a producao (y) vira dada por:

y=1K+w. (8)

As equacdes (2), (3), (7) e (8) permitem encontrar condi¢do de equilibrio de

mercado,
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¢} +cy +AK =y. 9)

Divida publica

Vai-se agora supor que o Estado emite o montante B de divida publica. Estas
obrigacdes pagam rB de juros em termos reais, no periodo corrente, € a amortizacao
real B, no periodo seguinte. Supde-se uma substituibilidade perfeita entre a divida
publica e as acg¢des. Os pagamentos futuros de juros vao ser financiados por um
imposto /ump-sum que recai sobre a geragdo 2 (quando jovem), e a amortizagdo sera
paga no inicio do periodo seguinte por outro imposto lump-sum adicional que recai
novamente sobre a geracdo 2 (quando idosa). A esta emissdo de divida publica
corresponde uma redugdo dos impostos, uma transferéncia lump-sum per capita, para a

geragdo 1, pelo que a sua restri¢gdo orcamental ird ser modificada para:

A{+A) +B = ¢} +(1-1A} (10)

Como para a geragdo 2, a restricdo orcamental corrente ¢ alterada pela presenca

do imposto necessario para pagar os juros da divida publica, tem-se:
w=c; +(I-1r)A; +1B (11)
e para o periodo idoso, com a amortizagao,
AS+A) = c5+(1-1)AS+B.
Combinando as duas restricdes para a geracao 2 obtém-se:

y _W—1B-cj . . . .
Aj = 1 substituindo na equagao anterior obtém-se
-r

w-1B-c) +(1-1)A% =(1-r1)c) +(1-1)*AS +(1-1)B
donde,

w+(1-1)A? =B=c) +(1-r)c +(1-1)*AS (12)

A funcdo utilidade da geragdo 2 vai agora ter a forma:
U, = f[(1-1)A? = B,w.1], (13)

onde a heranga liquida (1-r)A] — B esta presente.
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Na equagdo (10) c{varia inversamente com (1—r)A} — B para um dado valor de

A{ +Aj. Pelo que Barro considerando pré-determinado o valor de ¢i e usando as
equacdes (4), (10) e (13) reescreve a funcao de utilidade da geragdo 1:

U, = U,(c!,c?,Us) = £](1-1)A? = B,c!,AY + A3, w,1] (14)

A utilidade da geracdo 1 continua a depender do montante do seu consumo no
periodo jovem, do seu consumo no periodo idoso e da utilidade esperada do
descendente (da geracdo 2), que por sua vez depende do valor da doagdo liguida da
propria geracdo 1 e dos valores de w e r.

Para os valores dados de ci, A{+Aj, wer, o problema da escolha dos
membros da geragdo 1 traduz-se na determinagcdo do montante 6ptimo da doagdo
liquida, (1-r)A} — B, sujeitos a restri¢do de a doagdo bruta ser positiva (A} =0).
Entdo qualquer aumento marginal no montante da divida publica (B) ird apenas motivar
uma variacdo da doagdo bruta da geragdo 1 (Ay) de forma a manter o valor da sua
doacdo liquida, (1-r)A} — B, inalterado. Desta forma, em resposta a variagdo de B, a
variagdo de A] vai permitir manter inalterados os valores de ¢}, c¢3, ¢ e Aj, pelo que

a divida publica em nada ir4 afectar a utilidade das geragdes 1, 2, etc.

Em termos de efeito em r a equagdo (7) passa a:

K(r,w)+B=Al+Aj (15)
1 2

Ou seja, a divida publica provoca um aumento de igual montante (one-to-one) na

oferta de activos.

1
A doagdo bruta, Ay, aumenta no montante ——B de forma a que a doacdo
1 1 q

liquida, (1-1)A—B, se mantenha constante. Com c, constante o aumento de

. . r .
impostos rB vai fazer com que A} decresga no montante l—B. Desta forma o que é

que acontece a equagdo (15)? Vamos simplesmente ter um aumento no mesmo
montante da oferta e da procura de capital, pelo que a taxa de juro mantém-se

inalterada: “no change in r is necessary to clear the asset market.” (Barro, 1974: 1103).
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O que permite ao autor chegar a conclusdo de que a emissao de divida publica nao tem
qualquer efeito na procura agregada, a emissdo de divida publica ndo tem qualquer

efeito no consumo nem na acumulagdo de capital.

Seguidamente Barro (1974) argumenta que embora a emissdao de divida publica
permita aos membros da geragdo idosa deixar uma divida para o seu descendente, cada
membro dessa geragdo ja tinha escolhido uma doagdo positiva anteriormente a essa
emissdo ter ocorrido, pelo que a doagdo liquida ja esta pré-determinada face a emissdo
de divida publica. Logo o agente reage, a emissao de divida publica, alterando o
montante da doacdo bruta, de tal forma que o nivel de consumo futuro e de utilidade do
seu descendente se mantenham inalterados.

J& se se permitisse que a doagdo bruta fosse nula ou negativa

(A7 =00uAj <0), entdo a emissdo de nova divida publica (AB) criaria uma nova

oportunidade. A gera¢do 1 reagiria aumentando o seu consumo,c}, pelo que o AB
representaria um excesso de oferta de activos sobre a procura, o que tenderia a provocar
uma subida da taxa de juro. A subida de r, poderia por sua vez ocasionar uma quebra
na acumulacdo de capital. O que s6 acontece quando o esquema das doagdes ndo
funciona (non operative bequest motive). O ponto crucial é a existéncia de
transferéncias inter-geracionais operativas™ (e nio o motivo doacio de per si). Por
isso a transferéncia pode assumir outras formas, como por exemplo o dispéndio na
educagio dos filhos**.

O problema que os consumidores enfrentam ¢ a escolha do nivel dptimo de
doagao liquida.

Também se poderia ter o inverso: transferéncias da gerag¢do 2 para a 1, teriamos
entao UT a entrar em U, com o mesmo efeito. Ou seja a emissao de nova divida publica

ndo tem qualquer efeito nem na procura agregada, nem na taxa de juro.

> Na sua nota 7, na p. 1104, Barro (1974) admite uma subida da taxa de juro se o
comportamento das familias ndo for idéntico, mas essa subida sera pequena se a frac¢do das
familias com A} = 0 for pequena.

* Na sua nota 8 Barro (1974) admite que a neutralidade ndo se mantém se os pais impuserem o
consumo de “merit goods”’, como ¢é o caso da educacdo, forcando os filhos a consumirem mais
destes bens do que aquilo que estes pretendiam, e se ndo existirem outras transferéncias
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O modelo de Barro (1974) também pode ser estendido para o caso em que o0s
impostos necessarios para financiar a divida publica afectam gera¢des que ainda nao
nasceram, por exemplo se os titulos forem amortizados sé pela geracdo 3, quando
velha. Ter-se-a m geracdes na qual € a geracdo m que paga a amortizacdo. E Barro

(1974) afirma que para todo 0 2<i<m-1, se AY >0, Uf pode ser escrita como uma

fungdo indirecta de (1—r)A? , —B. Logo uma varia¢cdo do montante da divida publica
i-1 g p

implica uma variagdo compensatéria nas doagdes, que deixam inalterados os valores do

consumo e da utilidade®.

Em conclusdo, nao ¢ necessario dar qualquer peso especifico ao consumo dos
descendentes para além dos descendentes directos (como netos, etc.) na funcdo
utilidade da geracdo corrente, para que se verifique a equivaléncia. A condicao
suficiente para que a divida publica ndo tenha qualquer efeito na procura agregada e na
taxa de juro, ¢ que a doacdo bruta da geracio 1 seja positiva (A} > 0), ou seja, que
as geracoes estejam ligadas a todas as geracdes futuras por meio de uma corrente
de transferéncias inter-geracionais, seja na direc¢cao idosos-jovens ou vice-versa.

E quando ¢ que a doagdo da geragdo 1 ¢ positiva (A} >0)? Para o autor esta
situagdo € tanto mais provavel quanto:

e menor for a taxa de crescimento dos salarios (w);
¢ mais elevada for a taxa de juro;
e ¢ maior for o peso da utilidade esperada da geracdo seguinte (U;l), na

funcao de utilidade da geragdo actualmente idosa (Uj).

- y
genéricas de poder de compra que fagam com que em U aparecesse Ci,; ou C},; em vez de

U;l. E a chamada tied aid.

** A prova nio se aplica (como Barro (1974) admite na sua nota 12) quando m—ee. A hipétese
de que a divida terd que ser paga € crucial.
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Segurancga Social

Procede-se agora a extensao da validade do modelo de Barro (1974) para o caso
da instauracdo de um sistema de seguranga social’®, ou melhor de um sistema de
financiamento das pensdes através do método da reparticdo, com as seguintes
caracteristicas:

e as pensdes recebidas pelos consumidores quando idosos sdo independentes das
suas contribui¢des para o sistema enquanto jovem;

e 0s recebimentos/pagamentos de/para a seguranga social sdo constantes e
independentes dos salarios e dos rendimentos.

O recebimento de uma reforma adicional quando idosos (AR) ndo altera o valor
1
de c7, pelo que AAY} = I_AR’ ou seja o aumento da sua doagdo vai contrabalancar o
—r

aumento das responsabilidades da geracao 2. Logo, verifica-se novamente, apenas uma
alteracdo do montante das doagdes e ndo do padrao de consumo. Mas Barro adianta,
contudo, na sua nota 16, que tal como no caso da divida publica a prova depende da
eventualidade da liquidagéo do sistema®’. E admite ainda na mesma nota que: “Real
effects of a social security system would arise if the payments were contingent on the
work behaviour of the old generation. In that case there would be allocative effects

produced by the disincentive to work in later years.” (Barro, 1974: 1107, n.16).

Imposto sobre sucessoes e doagoes

Se a doagao bruta da geragdo 1 (A?) for tributada a taxa t, entdo a heranca liquida
sera (1-t)A7. Toma-se ainda como hipotese que as receitas deste imposto sdo
transferidas para os membros da geracdo i+1 quando idosos, independentemente do
montante da heranga de cada um, pelo que irdo receber tA_f , designando A_f a herancga

média.

*6 Usamos, ao longo deste trabalho, o termo sistema de seguranca social com o significado
técnico de sistema de financiamento das pensées por uma questdo de comodidade de
exposi¢do, muito embora o primeiro termo tenha um significado mais lato que o simples
financiamento das pensoes.

*7 Também ndo existira alteragio dos padrdes de consumo se o esquema de seguranga social
envolver a criagdo de um “trust fund”, de um sistema de capitalizacao.



44 O Teorema da Equivaléncia Ricardiana

Quanto maior for t, menor sera a probabilidade de as doagdes inter-geracionais
funcionarem (de o bequest motive be operative). Supondo que estamos perante um t
suficientemente baixo para que estas funcionem, e se, novamente, a emissao de divida
publica for amortizada pela geragdo 2, a equagdo (10) mantém-se, mas a (12) altera-se
para:

w+(1-1)(1-t)A] +(- r)tA_j’— B=c) +(1-r)c)+(1-r)*AS. (16)

Um acréscimo na emissdo de divida publica, com c] constante, provoca um

1
acréscimo na doagdo bruta de montante AA] = iAB, pelo que a heranca liquida

pOs-imposto diminuird. Mas, tal diminuicdo sera contrabalancada, pelo menos em
média, por um acréscimo de transferéncias para a geragdo 2 (tA}). Desta forma
¢, ¢y, Aj e, portanto, o nivel de utilidade da geragdo 2 (U,) permanecem inalterados,

. . . ~ *
pois a arbitragem feita pela geragdo 1 entre c] e U,, entre as suas despesas de consumo

no periodo idoso e a utilidade esperada dos descendentes, depende dos valores de t e,

que ndo sdo afectados pela AB. “When the transfer to generation 2 of size tA; is
included, there is also no change in a individual’s overall wealth position” (Barro,
1974: 1108). A solugdo de equilibrio ¢ a manutencdo da heranca liquida antes de
imposto.

Desde que as transferéncias inter-geracionais funcionem, a variagdo no montante

de divida publica ndo tem qualquer efeito no consumo e na taxa de juro.

Custos de colecta dos impostos

Se estivermos perante um custo de colecta dos impostos proporcional de
montante 728, a geracao 2 tera de pagar, devido a emissao de divida publica, impostos
no montante: (1+y)rB, quando nova, e (1+y)B quando velha. A equacdo (12) altera-se

entdo para:

w+(1=1)A°—(1+7)B=c) +(1-1)cs +(1-1)*AS (17)

28 s ;- Sy . e .

Se a emissdo de divida publica tiver como contrapartida uma diminui¢ao de impostos em vez
de um acréscimo de transferéncias, esta diminui¢do reduzird o montante dos custos de
transaccao envolvidos.
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Uma variagdo no montante de divida publica (AB) com c{ constante,
(1-r)A] —B fixo e com y> 0 provoca um efeito riqueza negativo na geragdo 2, pelo

* , . ~ ~ . ’ r
que U, decresce. Como este ¢ antecipado pela geracdo 1, entdo o mais provavel serd

1
assistir-se a um acréscimo de A} superior a 1—B, 0 que sO pode ser conseguido com
—-r

um decréscimo de c; .

Da combinag¢do das equacdes (10) e (17) numa unica restri¢do orcamental para as
duas geracdes vem:

AV +AS—yB+w=cl+c) +(1-1)cs +(1-1)*AS (18)

onde se realca a presenca de YB como uma redugdo de recursos totais.

O efeito na taxa de juro (r) é ambiguo. A nova condicdo de equilibrio de
mercado sera:

c)+c3+AK+yB=y. (19)

Logo o efeito da emissdo de divida publica de montante B na taxa de juro (r) vai
depender de o consumo, da gerac¢do 1 quando idosa e da geragdo 2 quando nova
(¢} +¢2), baixar mais ou menos que o aumento nos custos de colecta de impostos (YB).
Se o consumo baixar menos que o montante do acréscimo nos custos de colecta de

impostos entdo a taxa de juro subird, e vice-versa.

Mercado de capitais ndo perfeito

Entende-se nesta sec¢do por mercado de capitais ndo perfeito a existéncia de
diferentes taxas de preferéncia temporal, umas mais elevadas do que outras. Vamos
considerar que existem dois tipos de individuos, com vidas infinitas, uns com uma taxa
de preferéncia temporal baixa, 1, outros com uma taxa de desconto elevada, 1, sendo
= (1+A).r, onde A > 0 representa os custos de transacgdo privados. B passam a ser
obrigacdes perpétuas que pagam um juro real anual de montante 1.

A emissdo adicional de um titulo de divida publica ¢ adquirida pelos individuos
do grupo 1; € € por estes avaliada a B =1/r;. O encaixe obtido com a colocacdo de B ¢
usado para aumentar as transferéncias ou reduzir os impostos lump-sum; a propor¢ao o

vai para os individuos r; € (1-0) para os r,. Quanto aos impostos adicionais a pagar para
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financiar os juros dos titulos de divida publica, ascendem anualmente a (1+y).1, sendo y
custos de transacc¢do, distribuidos da mesma maneira que as reducdes de impostos.
Os individuos do grupo r; recebem oB = /1 € as suas responsabilidades fiscais

ascendem a (1+y).ai/r.. Logo se y> 0 tem-se um efeito riqueza negativo.

O grupo 1, recebe (1-a).B =(1-a)i/r; e o valor actual dos impostos futuros,
descontados a taxa rj, € de (1+y)(1-o0)i/r, ; como 1, = (14+A).1; 0 efeito riqueza liquido sera

de:

I-o)i (1+7)(1-o)i 1-o)i 1+ -1

( I ! _( (1Y+)(x)r1 ) B ( I ! (1_ 1+7Y»): ( I ! OL_Y)' 20)

Ou seja o efeito riqueza so sera positivo se A >, se os custos de transac¢io para
a emissao de divida publica e a colecta de impostos for menor que os custos de
transaccao privados implicitos no padrdo das taxas de juro.

Estamos perante um empréstimo dos individuos com baixa taxa de juro para os
que tém uma taxa de juro mais elevada. Empréstimo esse que ja teria sido realizado
pelo mercado se ndo existisse A. Logo s6 se encontra um efeito riqueza positivo se o
Estado for mais eficiente que o mercado de capitais na conducdo deste tipo de
operagdes. E mesmo nesse caso assistir-se-ia a um acréscimo de B até que o efeito de

riqueza fosse marginalmente nulo.

Monopdlio governamental nos servicos de liquidez

Com um monopolio governamental nos servicos de liquidez chega-se 4 mesma
conclusdo alcangada na sec¢do anterior: s6 se encontra um efeito riqueza positivo se o
Estado for mais eficiente que o mercado; isto porque os servigos de liquidez também
podem ser proporcionados por produtores privados. Se os servigos proporcionados
pelos instrumentos de divida publica e privada forem substitutos préximos, € o mercado
privado for competitivo, entdo o poder de monopolio do governo s6 pode ser exercido
na medida em que, marginalmente, o governo for mais eficiente que o mercado na
producdo desses servigos. Mas mesmo que o governo seja mais eficiente, uma expansao
suficiente do seu “output” eliminara essa eficiéncia diferencial, se a producdo de

servicos de liquidez estiver, hipoteticamente, sujeita a custos marginais crescentes.
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Risco e substituibilidade de activos

Na parte final do seu artigo, Barro (1974) ataca a posi¢do de que a emissdo de
divida publica permite uma diminui¢do do risco do porta-folio detido pelas familias.

Mantém-o quando ndo existe qualquer incerteza em relagao as responsabilidades
fiscais futuras: a detengcdo de divida publica constitui o refugio perfeito para as
variagdes nessas responsabilidades fiscais; variagdes essas que dependem apenas das
variacoes das taxas de juro e dos precos.

J& provocara um aumento do risco se as variagdes nas responsabilidades fiscais
forem aleatorias, ou seja se ndo estiverem relacionadas com as variagoes do
rendimento. Ter-se-4 um decréscimo da riqueza, o que tendera a aumentar a poupancga
desejada e a uma mudanga no porta-folio para diminuir o risco.

Ja se as variagoes nos impostos seguirem as variagoes dos rendimentos, reduz-se
a variabilidade liquida do rendimento disponivel. O imposto sobre o rendimento
funciona em parte como um programa publico de garantia do rendimento (income
insurance). Uma nova emissao de divida publica ao provocar uma redugdo do risco
global, tem um efeito positivo na riqueza, o que faz baixar o montante de poupanga
desejada. Mas este programa envolve custos de transaccdo (de administragao,
incentivos para trabalhar, etc.) pelo que ¢ necessario fazer o balango, compara-lo com
os private insurance arrangements, com as formas privadas de conseguir a mesma

garantia.

Conclusdo da exposi¢io do modelo de Barro

Resumindo, os motivos que invalidam a verificacao da equivaléncia neste modelo
seriam: a existéncia de transferéncias inter-geracionais nao operativas (o esquema de
doagdes ndo funciona, as familias decidem ndo deixar qualquer doacdo aos seus
descendentes); a existéncia de taxas de imposto sobre sucessdes e doagdes demasiado
elevadas, que tornam menos provaveis as transferéncias inter-geracionais; um nimero
de geragdes infinito (m—eo), que faz com que a divida nunca necessite de ser paga. Por
outro lado, a presenca de custos de colecta dos impostos provoca uma redugdao dos

recursos totais, implicando um efeito riqueza negativo. Assim, devido a tudo o que foi
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exposto, e segundo Barro (1974), ndo ha razdo para crer que exista um efeito riqueza
positivo na emissdo de divida publica: os argumentos que apontam para que ele seja
negativo sdo a priori tdo convincentes como aqueles que apontam para ele seja
positivo. E portanto:
“Fiscal effects involving changes in the relative amounts of tax and debt finance
for a given amount of public expenditure would have no effect on aggregate

demand, interest rates, and capital formation” (Barro, 1974: 1116).

2.2 Implicagoes da doutrina ricardiana

A visdo keynesiana simplificada dos défices orgamentais sustenta que, estando a
economia numa situa¢ao de sub-emprego, aqueles podem aumentar simultaneamente o
consumo e a poupang¢a nacional ao provocarem um crescimento do produto real

(Eisner, 1989: §83).

A visdo neo-classica afirma que a presenga de um défice orcamental persistente
numa economia fechada, tende a provocar uma subida da taxa de juro real e um
consequente decréscimo do investimento. Se se tratar de uma pequena economia aberta,
os défices persistentes deixam as taxas de juro reais e o investimento inalterados, sendo
o decréscimo na poupanca nacional financiado por um acréscimo da divida externa, que
sera acompanhada por uma apreciagdo da moeda e um decréscimo das exportacdes
liquidas, o saldo da balan¢a comercial sofre um agravamento.

De qualquer forma a poupanga nacional liquida decresce e o consumo aumenta,
devido a uma quebra no investimento e/ou nas exportacdes liquidas. Logo os padrdes
de vida tenderdo a ser mais elevados no presente, mas mais baixos no futuro

comparativamente a auséncia de défices (Gramlich, 1989: 23).

O Teorema da Equivaléncia Ricardiana altera totalmente estas conclusdes. Tobin
(1980) sistematiza em seis pontos as implicagdes da equivaléncia:
1. Eficacia da politica orcamental no curto prazo- para a teoria keynesiana

uma reducdo dos impostos acompanhada por um acréscimo de transferéncias provoca
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uma expansdo da procura agregada. A doutrina ricardiana nega a eficacia do défice
orcamental (potency of deficit-financed compensatory fiscal policy), ndo nega a eficicia
de um aumento da despesa real. Afirma que o efeito na economia sera 0 mesmo quer
essa despesa seja financiada por impostos ou através da emissdo de divida publica.
Pode-se afirmar que “a oferta de titulos de divida publica gera a sua propria procura”.
Nao ¢ necessaria nenhuma expansao do rendimento, nenhum processo de multiplicador

para gerar a poupanca necessaria para adquirir a divida publica.

2. Perigos dos défices or¢amentais- “If deficit financing is ineffectual, it is also
innocuous. It does not “crowd out” private capital formation or foreign investment”
(Tobin, 1980: 51). Desde que o défice ndo seja financiado por emissao de moeda, mas
sim através da emissdo de divida publica, uma politica orgamental expansionista ndo
pode ser culpada pela inflacdo, pois a emissdo dessa divida publica vai gerar um
montante de poupanca que serd suficiente para a adquirir. O défice or¢amental ndo tem

entdo qualquer efeito nocivo na economia.

3. O peso a longo prazo da divida publica- os que defendem politicas
orcamentais conservadoras (fiscal conservatives) afirmam que o financiamento via
divida publica envolve, irresponsavelmente, a passagem de um peso dos programas
governamentais actuais para as geragdes futuras, que ndo dispdem de voz politica. Os
ricardianos negam este resultado, pois como a divida nao afecta a taxa de juro, o stock
de capital ndo sera reduzido pela divida publica.

Os keynesianos acreditam que no curto prazo, em situacoes de desemprego os
défices absorvem a poupanca que, com insuficiéncia de procura de capital privado,
desapareceria devido a contrac¢dao do rendimento. No longo prazo, com pleno emprego
a divida publica desloca capital. Os ricardianos afirmam que o défice orcamental € futil

no curto prazo e inofensivo no longo prazo.

4. Efeito Pigou- Para os ricardianos uma reducao permanente do nivel de precos
implica um aumento do valor das obrigacdes ndo monetarias do Estado e do valor real
das responsabilidades fiscais, ndo se verificando o efeito Pigou. Para os keynesianos o

efeito Pigou podera manter-se: o efeito riqueza podera ser positivo, ou seja 0 aumento
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do consumo provocado pelo aumento do valor dos activos poderd ser superior a

diminui¢do do consumo que os contribuintes futuros sofrerao.

5. Efeitos das operacdes de open-market- As compras de titulos de divida
publica por parte do Banco Central, desviam para este os pagamentos de juros
anteriormente recebidos pelos consumidores. Se supusermos que o Estado ndo paga a
amortizagio dos titulos ao Banco Central*’ poderemos dizer que se extinguem as
responsabilidades fiscais futuras dos contribuintes. Para os ricardianos esta transac¢ao
aumenta a riqueza das familias por todo o seu montante, sendo equivalente a chuva de
moeda a Friedman. (Embora o montante real de moeda se possa manter inalterado
devido a um ajustamento no nivel de precos).

Para os keynesianos serd vista como uma transac¢do menos expansionista do que
o mesmo montante de défice orgamental ou de chuva de moeda. Isto porque tendera a
haver uma compensacao entre o efeito riqueza e o estimulo ao consumo proporcionado

pela esperada reducdo das responsabilidades fiscais futuras.

6. Seguranca Social- para os ricardianos o estimulo ao consumo provocado pelos
beneficios dela resultante ¢ eliminado pelos pagamentos de impostos. E uma situagao

em tudo semelhante a do défice orgamental.

20 que nao retrata a realidade actual.



3. Pontos de partida da equivaléncia

Neste capitulo vamos avaliar criticamente as hipdteses necessarias para que a
equivaléncia se verifique. Em seguida estudamos as perspectivas neo-classica e
keynesiana dos défices or¢amentais, e investigamos a relagdo entre a equivaléncia e a

Teoria do Rendimento Permanente/Ciclo de vida.

3.1 Explicitacdo das condicdes necessarias para que o Teorema da

Equivaléncia Ricardiana se verifique

Podemos sistematizar como Brennan e Buchanan (1986) e Feldstein (1976) as
condig¢des necessarias para que o Teorema da Equivaléncia Ricardiana se verifique, que
sdo:

1. a despesa publica do periodo inicial mantém-se inalterada;

2. 0s juros e a amortizagdo da divida publica, emitida no periodo inicial, devem
ser financiados através de impostos cobrados nos periodos seguintes;

3. a existéncia de mercados de capitais perfeitos, pelo que os individuos podem
emprestar e pedir emprestados fundos a mesma taxa de juro que o Estado;

4. os individuos ndo t€m qualquer incerteza acerca do nivel dos seus rendimentos
presente e futuros;

5. os individuos, enquanto contribuintes presentes e futuros, comportam-se como
se tivessem horizontes de planificacdo infinitos, como se planeassem viver para
sempre;

6. os individuos antecipam perfeitamente as responsabilidades fiscais futuras
implicitas na divida publica;

7. todos os impostos sao lump-sum;

8. auséncia de crescimento econdmico.

Vamos aceitar que as condigdes 1 e 2 se verificam de forma a podermos debater a
equivaléncia ricardiana. As condigdes 3 e 4 sdo criticadas por Tobin (1980). Como se
afirmou atras, no ponto 1.3.1, Ricardo (1820, 1821) parece que ndo acredita que as

condicdes 5 e 6 estejam reunidas, particularmente na condicdo 6 que afasta a
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possibilidade de ilusdo fiscal por parte dos contribuintes. A condigdo 7 ¢ criticada por
Tobin (1980) e Brennan e Buchanan (1986). E Feldstein (1976) argumenta que ¢
necessaria a presenca da condicao 8 para que o Teorema da Equivaléncia Ricardiana se
mantenha.

Iremos ao longo deste capitulo avaliar, de forma critica estas hipdteses.

Comecamos pela tltima.

3.2 Crescimento econémico

Segundo Feldstein (1976) a existéncia de crescimento, ao permitir o crescimento
da divida sem agravar a racio da divida no produto, inviabiliza a equivaléncia

ricardiana. Barro (1976) contesta esta posigao.

3.2.1 As objeccoes de Feldstein (1976)

O modelo de Barro assenta nas hipoteses cruciais de populacdo constante e
auséncia de crescimento econdémico. Consideremos que a economia cresce a taxa g,
igual a soma do crescimento da populagdo com a taxa de crescimento da produtividade.
Podemos encontrar duas situacdes distintas: r < g our > g, sendo r a taxa de juro real.

Consideremos ainda que algumas das condi¢des do modelo de Barro se verificam,
nomeadamente: que a emissao de divida publica resulta de uma redugdo de impostos,
que ndo existirdo novas emissdes de divida publica para financiar défices orcamentais,
ou seja o nivel presente de receitas e despesas € mantido.

Com r < g, e tendo como objectivo a estabilidade do peso da divida no produto, o
governo nunca precisard de aumentar os impostos para pagar a amortizagao ou 0s juros
da divida publica, pois pode emitir nova divida para fazer face a essas obrigagdes; neste
caso a divida cresce ao ritmo da taxa de juro, cresce na exacta medida dos juros pagos.
Como r < g, nestas circunstancias, a rdacio da divida no produto ndo aumenta. Logo a
geragdo 1 —aquela que recebe a transferéncia— como sabe que as geracdes futuras
nunca serdo chamadas a pagar a divida, ndo necessitard de aumentar o montante das
doagdes anteriormente previstas. Ira por isso aumentar o seu consumo e, portanto,

reduzir a acumulagdo de capital.
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O mesmo vale para a seguranca social: aquilo que se vai receber no futuro ¢
superior ao que se paga, reflectindo uma taxa de retorno implicita de g superior ao que

o contribuinte receberia se tivesse investido o montante das suas contribuicdes’’.

Ja o mesmo ndo se passa se a taxa de juro real for superior a taxa de crescimento
da economia, se r > g. Contudo, r pode exagerar o verdadeiro custo da divida publica:
se 0 governo tributar os juros & taxa 0°', o custo liquido de cada u.m. de divida sera
1iiq = (1-0).r. Pelo que pode-se verificar r>g >1j;q, sendo o caso g=ryq similar ao de
r<g, podendo os juros ser pagos recorrendo a emissao de nova divida, fazendo com que
a divida cresca a taxa rjq. E Feldstein defende que mesmo no caso em que rijq>g a
emissdo de divida publica diminuira a poupan¢a da economia. [Ou o sistema de
segurancga social reduzird o bem-estar das geracdes futuras].

Isto porque quando rj;q > g 0s impostos necessarios para financiar o pagamento
dos juros serdo de reduzido montante se a diferenga rj;4-g for pequena. A geragdo 1
aumentard consequentemente as suas doa¢des menos do que o valor da divida publica,
ou das transferéncias da seguranca social que recebe. Se a divida publica crescer a
mesma taxa que a economia, s serd necessario financiar através de impostos a fraccao
1-g/riiq dos pagamentos dos juros de cada ano, pois a fracgdo restante, g/riq, pode ser
financiada por divida adicional.

Mesmo quando 1i4> g a frac¢do g/rj;q da divida nunca precisara de ser financiada
por impostos, pelo que representa a criacdo de riqueza para uma sequéncia infinita de
familias. S6 no caso especial de uma economia estatica, com g = 0, conclui Feldstein, ¢
que o valor actual dos impostos futuros sera igual ao valor actual da divida.

Contudo, como o aumento da divida publica implica uma reducdo na acumulagdo
de capital, o governo deixara de receber impostos sobre esse capital. Se a reducao do
capital privado for igual ao aumento da divida publica, e se esse capital privado tiver

uma taxa de retorno igual a taxa de juro real, r, o imposto perdido sera 0rB, pelo que o

** Com um mercado de capitais perfeito todas as familias receberiam r pelas suas aplicagdes.
Na pratica as familias investem parte dessas poupangas em depOsitos a prazo que as
remuneram a uma taxa inferior a r.

*' Em Portugal incide IRS 4 taxa liberatoria de 20% sobre estes juros.
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custo da divida publica sera de (1-8)rB + 6rB = rB*. A taxa liquida sera r e ndo Tiq-
Apesar disso a divida publica, ou a seguranga social, continua a ter um impacto na
procura agregada, ndo ¢ neutra. O governo ainda pode financiar a fracgdo g/t dos seus
pagamentos de juros através da criag¢do de divida adicional, representando a frac¢do

1-g/r um aumento de riqueza liquida.

Uma complicagdo adicional advém quando a divida publica assume uma larga
propor¢ao em relagdo ao stock de capital. A redugdo do ritmo de acumulagao de capital
reduzird os salarios futuros. A geracdao 1 devera antecipar esta evolugdo aumentando as
suas doacdes para compensar esta quebra no rendimento futuro.

Também se as transferéncias inter-geracionais nao se efectuarem através da
doagdes por morte, mas por via do suporte do consumo dos filhos quando criangas (tal
como na educac¢do, no investimento em capital humano); se as familias reagirem ao
acréscimo de divida publica aumentando estas transferéncias, isso correspondera apenas
a uma alteragd@o na estrutura do consumo e ndo a uma transferéncia de capital real.

E devido a estas complexidades que se devera tentar uma confirmagdo empirica.

3.2.2 Aresposta de Barro (1976)

Barro (1976: 343) defende que o caso em que r>g ¢ em tudo idéntico ao de uma
economia estacionaria, em que g=0, e afirma taxativamente que a conclusdo de
Feldstein € o resultado de um erro no célculo dos valores actuais das responsabilidades
fiscais futuras.

“The fallacy is that the fraction, (1-g/r), applies to a base that is larger
(increasingly over time) than it would have been if the debt had remained constant
rather than growing at rate g” (Barro, 1976: 344).

Considerando que a divida no momento zero, B(0), cresce a taxa g tem-se

dB
B(t)=B(0)e®, para t>0 o financiamento via divida é i gB(t). No periodo t ¢

32 . . . . .
Abstraindo da complexidade dos impostos que incidem sobre as empresas, nomeadamente da
dedutibilidade dos pagamentos de juros. A anlise anterior so ¢ apropriada se os investimentos
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necessario obter via impostos, para pagar os juros da divida publica, rB(t)-gB(t), ou seja
o montante dos juros subtraido das novas emissdes. O valor actual dos impostos futuros

descontados a taxar é de:

T(r —g)B(t)e "dt = T(r —g)B(0)efe™"dt = (r— g)B(O).Te‘“‘g”dt =
0 0 0 (1)

|:e—(r—g)t j|°°
=(r—-g)B(0).| ——| =B(0
-0 <= | =0

Como o valor actual dos impostos futuros ¢ de B(0), entdo Barro (1976) conclui
que a presenca de crescimento deixa a sua tese, de que os titulos de divida publica nao
constituem riqueza liquida, inalterada, desde que r>g.

Feldstein tinha chegado & conclusio de que este valor actual seria de (1-g/r)B(t)>>.

Ja quando r<g, ¢ possivel financiar a totalidade dos pagamentos dos juros sem
ser necessario lancar mao a uma subida de impostos, deixando a divida a crescer para
sempre a taxa r. Assim a divida publica seria vista como riqueza liquida, provocando
um acréscimo da procura agregada. Mas Barro (1976) sustenta que a diminuicdo da
poupanca provocaria um acréscimo da taxa de juro, suficiente, para que esta excedesse
a taxa de crescimento da economia.

Embora Barro (1976) nao consiga taxativamente afastar a possibilidade de r<g,
que invalida a neutralidade, ficaria contudo muito surpreendido “...if many advocates
of standard fiscal policy would be happy to rest the argument for the efficacy of such
policy on the possible existence of this case” (Barro, 1976: 346). O que sé pode ser
visto como um convite a um julgamento moral que fundamente a sua teoria. E um
exemplo de uma tentativa de evitar a falsificagdo da teoria por recurso aquilo que

(13

Popper chamou de estratagema imunizador’*. Como dizia Popper “... no caso de

marginais forem financiados por divida, que implicaria a perda dos impostos sobre os juros
pagos sobre esta.

3 A variagio de impostos no periodo t é de (r-g).B;; logo, o valor actual dos impostos futuros é
de (r-g).By/r = (1-g/1).B..

** “Nem sempre ¢ notado que ndo é sempre a falsificabilidade como tal que separa ciéncia da
ndo ciéncia em Popper; o que separa a ciéncia da ndo-ciéncia ¢ a falsificabilidade mais as
regras metodologicas que proibem aquilo a que ele chamou primeiro «pressupostos auxiliares
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ameaca para o0 nosso sistema, ndo a evitaremos por meio de qualquer espécie de
estratagema convencionalista” (Popper, 1965, The Logic of Scientific Discovery, p.56,
apud Blaug, 1994: 58).

O por em questdo das expectativas racionais

O facto de o modelo de Barro requerer o uso de expectactivas racionais e da
auséncia de crescimento econdmico, faz com que seja improvavel que as familias
respondam a emissdo de nova divida publica como o modelo de Barro sugere
(Feldstein, 1976). Ao determinarem o montante das suas doacdes as familias devem
compreender os efeitos dessas doacgdes, das necessidades de financiamento da divida
publica e dos programas de seguranga social, em todas as geracdes futuras. Feldstein
(1976) adianta que se até os economistas profissionais tinham, até entdo, ignorado a
necessidade de proceder a ajustamentos nas doagdes para compensar as
responsabilidades fiscais futuras, entdo provavelmente também as familias ndo fizeram
0 ajustamento necessario segundo a “nova teoria”.

Barro (1976) afirma que ¢ dificil encontrar um substituto na formacdo de
previsoes para usar nos modelos tedricos. E mesmo que as expectativas nao sejam
racionais, também ndo ¢ licito supor que os erros das familias iriam sempre no sentido
de a divida publica provocar uma expansao da procura agregada.

A questdo da modelacdo das expectativas ¢ uma das questdes ainda ndo
satisfatoriamente resolvida pela ciéncia econdmica. Ao longo deste trabalho, mais
propriamente nos capitulos dedicados aos estudos empiricos, voltaremos a encontrar
esta dificuldade.

Seguidamente passamos ao estudo da quinta condi¢cdo. Vamos ver em que
circunstancias € que a cadeia de doagdes que liga as varias geragdes, transformando um

horizonte temporal finito num horizonte infinito ¢ interrompida.

ad hoc», mais tarde «estratagemas convencionalistas» e, finalmente, «estratagemas
imunizadores»” Blaug (1994: 57-8).
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3.3 Ciclos de vida e herangas

A presenga de horizontes finitos ndo constitui um obstaculo a verificacdo da
equivaléncia desde que existam doagdes altruistas, que ndo tém que assumir
necessariamente a forma de legados por morte, também podem ser o suporte, por parte
dos pais, das despesas de educacdo dos seus filhos.

A forma usada por Barro (1974) para estender o horizonte finito de um qualquer
consumidor foi a engenhosa cadeia de doagodes altruistas, que permite que um
individuo se comporte como se tivesse uma vida infinita. Mas, essa cadeia serd
interrompida se (Tobin, 1980):

a) Uma qualquer geracdo nao tiver filhos ou for indiferente ao bem-estar do seu
sucessor. Neste caso os membros desta geracdo consumirdo mais em resposta a uma

redugdo nos impostos, ndo se verificando desta forma a equivaléncia.

b) Algumas familias nao tiverem filhos, ou tendo-os ndo se preocupem com eles.
Estas familias, porque ndo estdo ligadas as geracdes futuras, consumirdo mais em
resposta a uma reducdo dos impostos. As restantes familias que tém filhos, e se
preocupam com eles, apercebem-se de que os seus filhos terdo de suportar ndo so os
impostos que eles ndo pagam, como também os impostos que os primeiros nao pagam.
Estes pais “preocupados” ndo conseguem manter simultaneamente o seu nivel de
consumo e o nivel de bem-estar dos seus filhos. Irdo aumentar o montante das suas
doagdes, mas ndo o suficiente para permitir pagar os impostos dos filhos. Logo, para o
conjunto das familias o financiamento por divida publica aumenta o consumo

agregado presente.

c) O bem-estar dos pais depender do montante bruto da doacdo que deixam aos
filhos, independentemente do bem-estar que estes consigam atingir. Se assim for, as
doacdes dependem mais da riqueza dos pais, do que das necessidades esperadas dos
herdeiros. As doagdes ndo serdo aumentadas no montante suficiente para manter o bem-
estar dos herdeiros inalterado, quando os impostos tiverem que ser pagos por estes.

A doagao proporciona a geragao 1 uma utilidade directa, tal como outro qualquer

bem de consumo. Se a doag¢do e o consumo forem bens normais, o aumento de
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rendimento, proporcionado pela baixa dos impostos, provocard um aumento do

consumo de ambos os bens.

d) Quando muitas familias, mesmo estando preocupadas com o bem-estar dos
filhos, considerarem como 6ptimo uma doacdo nula (uma vez que ndo ¢ possivel uma
doacdo negativa). Estas familias vdo consumir mais se 0s seus impostos baixarem e os
dos seus herdeiros aumentarem. E tal sucede quando na funcao de utilidade se der um
peso pequeno ao bem-estar esperado dos filhos, o que ¢ mais provavel que aconteca em
economias em crescimento, quando os pais esperam que os seus filhos e netos fiquem
em melhor situagdo que eles proprios. O que tem acontecido praticamente durante todo

o periodo pds-Segunda Guerra Mundial.

A Resposta de Barro (1989)

1.) Robert Barro reage a esta objeccdo a verificagdo da equivaléncia, provocada
pela existéncia de familias sem filhos, que por isso nao estdo ligadas as geracdes
futuras. Barro (1989: 41) reconhece que se o resgate dos titulos ndo tiver que ser feito
durante o remanescente das suas vidas, essas familias sentir-se-d30 mais ricas, mas
afirma que o efeito quantitativo no seu consumo tendera a ser pequeno. O efeito no
consumo agregado ¢ ainda menor, pois as pessoas que t€ém mais filhos do que a média
sentir-se-20 mais pobres quando os impostos sdo substituidos por divida publica. (E se
algumas familias ndo t€m criancas, todas as criangas tém pais). Como a dimensdo das
familias varia, o efeito dos défices orcamentais na procura agregada depende das
diferentes propensdes marginais a consumir em relacdo a riqueza. Como as familias que
ndo tém filhos tém um horizonte finito, a sua propensdo marginal a consumir tende a
ser mais elevada, pelo que serd de esperar um efeito liquido positivo no consumo.
“However, the quantitative effect is likely to be trivial” (Barro, 1989: 41). Contudo o

autor ndo prova a sua afirmacao.

% Barro (1989) d4 um exemplo de uma pessoa com mais trinta anos de vida e sem filhos; para
essa pessoa um défice de 100$ conduzird a um aumento do seu consumo anual em 1$50 se a
taxa de juro for 5%, ou de 2510 se a taxa de juro for de 3%.
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i1.) Um outro obstaculo a verificacdo da equivaléncia sao as doagdes que, em vez
de serem motivadas pelo altruismo, sdo motivadas por razdes estratégicas. As doagoes
estratégicas sdo uma maneira dos pais induzirem os filhos a comportarem-se
“correctamente”™®. Entdo, face a uma operacao de redistribui¢do de recursos dos jovens
para os idosos, via agravamento do défice ou sistema de seguranca social, a geragao
idosa ndo teria qualquer razdo para aumentar as suas transferéncias de forma a
compensar a ac¢do do governo. Os membros dessa geragdo idosa ficariam, desta forma,
melhor as custas da geracdo jovem, pelo que o consumo agregado cresceria, o que
provocaria, tal como na abordagem tradicional, a subida das taxas de juro reais ou do
endividamento externo. Mas, como os pais se preocupam com os filhos, se
introduzirmos o altruismo dos pais juntamente com o desejo de influenciar o
comportamento dos filhos ficar-se-ia, segundo Barro (1989), mais préoximo da
realidade. Neste caso poder-se-ia, ou nao, obter a equivaléncia. Se existir uma ameaca
envolvendo a doacgdo, e se essa ameaca for credivel para alcangar o comportamento que
os pais desejam, a equivaléncia ricardiana mantém-se. Ja ndo se verificara se os pais
tiverem que assegurar um excesso de bem-estar dos filhos para alcancar uma ameaca
contra um mau comportamento. Neste caso um défice orcamental permite aos pais

reduzir o bem-estar dos filhos, mantendo, ou mesmo aumentado, o nivel da ameaca.

Seguidamente vamos tratar das consequéncias de algumas imperfeicdes do

mercado de capitais, como € o caso das restricoes de liquidez.

3.4 Restrigoes de liquidez e mercados de crédito nao perfeitos

A) Restricoes de liquidez

Embora nio exista uma defini¢do unica, a definicdo mais usual de restricoes de
liquidez: ““is that consumers are liquidity constrained if they face quantity constraints on
the amount of borrowing (credit rationing) or if the loan rates available to them are
higher than the rate at which they could lend (differential interest rates)” (Hayashi,

1987: 92). Outros definem as restricdes de liquidez como: “a incapacidade das unidades

* E um ponto levantado por alguns autores como, por exemplo, Bernheim (1989) e outros.
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de consumo poderem dispor, em cada momento, da liquidez necessaria a realizagao dos
planos de consumo desejados, tendo em conta os recursos esperados no conjunto do
horizonte temporal do seu plano, e que resulta da imperfeicdo dos mercados, em
particular da imperfei¢do do mercado de capitais” (Neves, 1995: 65).

As restrigdes de liquidez implicam uma restricdo na disponibilidade de meios
imediatos de pagamento. Os consumidores ndo conseguem, em geral, transferir [a
totalidade do] consumo de periodos futuros para o presente. E mesmo quando esta
transferéncia inter-temporal ¢ possivel, s6 a conseguem efectuar a expensas de uma
taxa de juro superior, aquela que recebem em troca da aplicagdo das suas poupangas.
Pode-se ainda ter a circunstancia dos planos de oferta e de procura de liquidez nunca se
cruzarem.

Uma grande frac¢do das familias enfrenta para além de restri¢des de riqueza estas
restri¢des de liquidez. Logo, o horizonte dos seus planos de consumo ¢ mais limitado
do que o das suas vidas, pelo que ndo serdo indiferentes a uma oportunidade de diferir o
pagamento dos impostos.

Tomemos o exemplo de um consumidor que quando novo espera um rendimento
futuro mais elevado que o actual. Este consumidor deseja aumentar o seu consumo
actual, mas devido a imperfei¢des do mercado de capitais ndo consegue obter o
montante desejado. Se houver uma redugdo, ceteris paribus, nos impostos presentes,
este consumidor com restricdes de liquidez podera optar por consumir, em vez de
poupar, parte ou mesmo a totalidade, desta reducao de impostos. Esta reducdo de
impostos permite ao consumidor obter os fundos que ndo conseguia obter no mercado
de capitais, pelo que pode ser vista como um pedido de empréstimo, por parte do
governo, a favor dos consumidores.

Nestas circunstancias, mesmo que sejam os mesmos consumidores/contribuintes
a pagar os impostos futuros, eles irdo aumentar o seu consumo actual. Através da
emissdo de divida publica o governo oferece a possibilidade das familias aumentarem
o seu consumo presente, obtendo fundos a uma taxa de juro que ndo conseguiriam

. 37
obter no mercado de capitais’’.

37 Contudo Abel (1987) diz que ¢ preciso olhar para este resultado com alguma prudéncia. Por
exemplo, suponha-se que um consumidor pretende pedir emprestado fundos mas esté sujeito a
uma restri¢do de liquidez, no sentido que ainda desejaria obter mais. Se o critério usado pelos
credores para definir o montante do empréstimo for a capacidade de pagar daquele, entdo a
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Voltamos a abordar este tema das restricoes de liquidez, de uma forma
aprofundada, mas no ambito do modelo neo-classico, com agentes ndo altruistas e com

horizontes finitos. E na sec¢io A do ponto 3.6.2.

B) Mercados de crédito imperfeitos

Se tivermos dois grupos de individuos: uns que enfrentam a mesma taxa de juro
real que o governo (r), o grupo A, que pode ser constituido por grandes empresas,
fundos de pensdes e alguns individuos; e um outro grupo, B, que enfrenta uma taxa de
juro 1’ >r1, e que pode ser constituido por pequenas empresas e muitas familias, com
uma pequena capacidade de pedir empréstimos. Esta taxa r’ corresponde a uma maior
taxa de preferéncia temporal por consumo e a uma maior taxa marginal de retorno do
investimento, que pode ser explicada pela presenga de custos administrativos na
concessao dos empréstimos.

Suponha-se agora uma reducdo de impostos que provoca um défice orcamental, e
que a divisdo da redugdo de impostos entre os dois grupos ¢ a mesma que a dos
impostos futuros. Como os membros do grupo A nio irdo sofrer qualquer alteracdao na
sua riqueza, desejarao deter a sua parte da nova divida publica. J4 para o grupo B, cuja
taxa de desconto r’ € superior a r, o valor actual dos impostos futuros ¢ menor que o
valor da redugdo de impostos. Os membros deste grupo ficam entdo em melhor situagdo
que anteriormente, pois a reducdo de impostos permite-lhes agora pedir emprestados
fundos a menor taxa de juro, r, pelo que irdo aumentar o seu consumo € investimento.

A nivel agregado o défice orgamental aumenta a procura, ou de outra forma, a
poupanca privada desejada aumenta menos que o défice or¢amental. Entdo a taxa de
juro real r, que se aplica ao grupo A, deve subir para incentivar os membros desse
grupo a deterem mais divida publica, pelo que se verifica uma redu¢do dos montantes
de consumo e investimento dos membros do grupo A. Para o grupo B, a oportunidade
de aumentarem o consumo e investimento actuais tenderd a baixar o nivel da sua
preferéncia temporal por consumo e da taxa marginal de retorno do investimento. Logo

r’ baixa. Entdo, o principal efeito da divida publica € um estreitamento do spread entre

subida dos impostos futuros provocada pela reducdo nos impostos actuais, levara a uma
reducdo do montante que estdo dispostos a emprestar. “In this case, the Ricardian Equivalence
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as duas taxas de desconto, r e r’, e uma transferéncia de despesas correntes do grupo A
para o B. A nivel agregado o investimento pode subir ou descer e o efeito de longo
prazo no stock de capital € incerto. A maior consequéncia acaba por ser uma melhor
canalizacdo dos recursos para os seus utilizadores finais, nomeadamente para os
utilizadores do grupo B. Mas, de qualquer forma, o resultado ndo é neutral, e portanto,
ndo é ricardiano.

A emissdo de divida publica num contexto de mercado de crédito imperfeito
conduz a uma melhor intermediacdo financeira: os membros do grupo A, com melhor
acesso ao mercado de crédito, sdo induzidos a deter mais do que a sua parte de divida
publica; enquanto os membros do grupo B, com pior acesso, detém menos do que a sua
parte, recebendo efectivamente empréstimos do primeiro grupo a taxa de juro r.

Este argumento depende da capacidade do governo cobrar impostos sobre os
individuos com uma pequena capacidade de endividamento, que ¢ a fonte da
imperfeicdo do mercado. Mas, Barro (1989) afirma que estes resultados sdo diferentes
daqueles a que chega a abordagem tradicional. O défice orcamental conduz a mais
intermediag¢do financeira, pelo que ¢ equivalente a uma inovagdo tecnoldgica que
melhore o funcionamento do mercado de capitais, reduzindo o spread entre as varias
taxas de juro. Se o governo efectivamente for mais eficiente no processo de
intermediagdo, um acréscimo de divida publica aumenta a riqueza percepcionada pelas
familias porque melhora o funcionamento da economia, via melhor funcionamento do

mercado de capitais.

3.5 Impostos nao lump -sum

Outra das hipoteses usadas por Barro (1974) foi a de que os impostos sdo lump-
sum. O que € que deve ser entendido por impostos [ump-sum?

J. De V. Greaf no The New Palgrave -a dictionary of economics define-os da
seguinte forma: “A lump sum tax is fixed in amount and of such a nature that no action
by the victim (short of emigration or suicide) can alter his or her liability” (p. 251). E

adianta que o unico exemplo conhecido sera o da poll tax, talvez diferenciada pela

Theorem would continue to hold” (Abel, 1987: 187).
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idade e sexo. Nao poderao ¢ existir diferenciagdes com base na destreza, riqueza,
rendimento ou despesa. No caso de aplicagdo de um imposto /ump-sum nao existe
nenhum imposto marginal. Desta forma nenhuma transac¢do deixa de ser efectuada
devido a existéncia do imposto. Se existisse uma taxa marginal os contribuintes

poderiam fazer variar o montante de imposto variando o volume de actividade.

Como vimos, a equivaléncia ricardiana implica que os contribuintes reajam a um
acréscimo da divida publica, motivado, por exemplo, por uma redugdo de impostos,
aumentando a sua poupanca de forma a disporem dos meios necessarios para pagar os
impostos futuros, uma vez que o recurso a divida s6 pode adiar o momento de
imposicao dos impostos. Vimos ainda que o valor actual dos impostos futuros era
exactamente igual ao acréscimo no montante de divida publica, logo os contribuintes
iriam poupar esse rendimento adicional proporcionado pela redugdo de impostos. S6
que todo este raciocinio foi feito usando impostos [ump-sum. O abandono desta
hipdtese, ou seja, a utilizagdo de impostos mais proximos dos reais em vez de impostos
lump-sum, vai alterar o comportamento dos contribuintes por dois motivos:

e primeiro, como as responsabilidades fiscais nao sao de um montante fixo
mas dependem das circunstancias particulares de cada contribuinte —do rendimento,
da riqueza, do consumo, do tamanho da familia, etc.— entdo, a antecipagdo do montante
dos impostos futuros depende das expectativas acerca dessas circunstancias pessoais €
acerca da legislagao fiscal;

e segundo, porque a existéncia de impostos distorciondrios, ndo [ump-sum,
tenderd a provocar alteragcoes de comportamento dos contribuintes de forma a
reduzirem os impostos que terdo de suportar no futuro.

Comecando pelo segundo motivo, se pelo menos parte do servigo da divida tiver
que ser obtido através da cobranga futura de impostos sobre a riqueza, ou sobre o
rendimento gerado por esta, isso certamente induz uma substituicdo a desfavor da
poupanga e da acumulagdo de capital. Se se tratarem de impostos sobre os rendimentos
provenientes do trabalho, como esse rendimento resulta do investimento que
anteriormente foi feito em capital humano, os comentarios acima mantém-se. Também
pode ocorrer um efeito substitui¢do a favor do lazer. Antecipando este comportamento

de minimiza¢do das responsabilidades fiscais, por parte dos seus herdeiros, um pai
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“altruista” tipico do modelo de Barro (1974) sabe que pode manter o nivel de bem-estar
dos seus herdeiros mesmo consumindo parte da redu¢do de impostos.

Podemos ainda ilustrar estas alteragdes de comportamento com um outro tipo de
exemplo, de um imposto sobre o rendimento. Considerem-se dois agentes: 4 —um
futebolista profissional que tem um rendimento substancial no presente, mas que espera
um rendimento mais baixo nos periodos seguintes— e B —um estudante de medicina que
espera um elevado rendimento futuro. 4 preferird um financiamento por divida ptblica
e B por impostos no presente. As diferengas ndo provém de fungdes de utilidade
diferentes, mas simplesmente do facto das suas responsabilidades fiscais estarem
relacionadas com os rendimentos esperados em cada periodo. A equivaléncia
verificar-se-4 se o montante global de rendimento dos agentes ficar inalterado.
Contudo, se for dada liberdade aos contribuintes para diferirem os seus padrdes
temporais de recebimento dos rendimentos, a equivaléncia ja ndo se verifica. Se a
alternativa de financiamento via divida publica for a escolhida, todos terdo algum
incentivo para se tornarem mais como o agente 4, o que se reflectira nas suas escolhas
entre consumo e poupanca, influenciando desta forma o ritmo de acumulacdo de
capital.

Para um dado montante global de rendimento a responsabilidade fiscal de cada
contribuinte, depende do seu comportamento e do comportamento de todos os membros
da comunidade. Se supusermos que ndo existe nenhum trade-off entre trabalho e lazer,
o contribuinte nao ajustard o seu trabalho em resposta ao imposto no primeiro periodo.
Mas como a divida publica implica impostos nos periodos futuros, e como o
rendimento futuro ¢ determinado pelas decisdes de poupanga do contribuinte no
momento presente, entdo quando este antecipar perfeitamente os impostos futuros, ira
procurar transferir rendimento futuro para o presente. O que fara com que o
contribuinte poupe menos quando se escolher a alternativa da divida publica em vez de
impostos que permitam obter a mesma colecta em termos de valor actual: “The
individual will save less under debt than under the current-period tax than under
current-period tax that generates equivalent revenue in current period terms” (Brennan e

Buchanan, 1986: 83).
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Voltando ao primeiro motivo, as responsabilidades fiscais sdo tao incertas
quanto a base fiscal da qual dependem. Um qualquer membro da geracdo 1, “um pai
modelo”, ndo estd obviamente certo acerca da capacidade de gerar rendimento do
membro da geracdo 2, do seu filho. Logo a sua doagdo destina-se ndo s6 a aumentar o
bem-estar do filho, mas também a prevenir uma nao capacidade deste gerar rendimento.
Assim, generalizando, o montante da doagdo serd tanto maior, quanto maior for a
variancia estimada da aptidao de gerar rendimento do seu filho. S6 que a imposigao de
impostos sobre a riqueza ou o consumo, reduz essa varidncia. Assiste-se entdo a duas
tendéncias opostas: o aumento da taxa de imposto tenderd a aumentar o montante das
doagoes, mas a redugdo da varidncia dos rendimentos apos-imposto tendera a diminuir
essas doacoes.

Pode ser dado um outro exemplo (Tobin, 1980), sem recorrer ao modelo
inter-geracional. Suponha-se que o governo dda a um trabalhador um boénus: uma
semana de salario, sugerindo, no entanto, que tera de pagar mais impostos no montante
de duas semanas de salario dentro de dez anos. Esse bonus toma a forma de titulos de
divida publica, que pagam um determinado rendimento durante 10 anos. O trabalhador
sentir-se-a mais rico, € consumira mais, porque o seu consumo futuro esta mais seguro.
A incerteza acerca do consumo futuro ¢ reduzida: o rendimento proveniente do titulo ¢
seguro e a variancia do rendimento ¢ reduzida pelo aumento futuro da taxa de imposto.
Esse titulo oferece ainda uma vantagem adicional de liquidez: permite realizar consumo
em emergéncias, durante esse periodo, de uma forma mais segura e barata do que
pedindo esses fundos emprestados sobre os salarios futuros.

Os keynesianos argumentaram sempre que a taxa de preferéncia temporal para os
impostos futuros ¢ a mesma que a usada para pedir empréstimos sobre a base fiscal
onde incidirdo esses impostos. Ora, devido as incertezas sobre esses rendimentos
futuros, a taxa de juro a qual eles sdo descontados ¢ superior a que onera a divida
publica pelo que o valor actual dos impostos futuros é menor do que o valor actual da
divida publica, tendo-se entdo um efeito riqueza liquido positivo, mesmo que os

contribuintes antecipem a subida dos impostos.

Existem ainda posi¢des muito mais criticas em relacdo a hipotese de impostos

lump-sum, € o caso da posi¢do de Brennan e Buchanan (1986). Segundo estes autores,
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se os impostos lump-sum forem definidos como implicando que os efeitos de um
imposto desse tipo sejam independentes do periodo no qual o imposto é cobrado,
retirando ao contribuinte todas as formas de escapar aos impostos futuros, “...then the
ricardian theorem is a pure tautology —lump sum taxation requires that a tax now is
exactly equivalent to a tax next year which raises the same present value of revenue by
assumption. Debt and taxes must be equivalent” (Brennan e Buchanan, 1986: 80).

Se os impostos [ump-sum forem entendidos no sentido de serem inter-
temporalmente neutrais, no sentido de ndo distorcerem entre consumo presente e futuro
quando a taxa de imposto se mantém constante, ou de a diferenga de taxas entre os dois
periodos ndo induzir nenhuma resposta por parte dos contribuintes, o Teorema da
Equivaléncia Ricardiana decorre imediatamente da presenca desses impostos lump-sum
e as condigdes 5 e 6 [referidas no ponto 3.1 da pagina 51] sdo irrelevantes.

Uma definicdo mais modesta, talvez mais proxima da que Barro (1974) tinha em
mente, de impostos lump-sum ¢ a de que nenhum ajustamento corrente pode alterar as
responsabilidades fiscais dos contribuintes. Com esta definicdo e com sistemas fiscais
plausiveis, o Teorema da Equivaléncia Ricardiana deixa de ter a sua verificagdo
garantida mesmo que se garantam todas as outras condicdes, tais como a presenca de

horizontes infinitos e de expectativas racionais.

No caso de impostos distorcionérios (ndo lump-sum), o tipo de impostos usados®
pelo Estado vai ter implicacdes na acumulagao de capital. No caso de utilizacao de um
imposto sobre o rendimento do trabalho, e também sem considerar o trade-off
trabalho-lazer, o comportamento de minimizacao dos impostos a pagar conduz a uma
alteracdo da decisdo de quando investir em capital humano: com o financiamento por
divida publica ndo existe incentivo para investir (porque aumenta o rendimento futuro);
com o financiamento por impostos acontece o inverso. A acumula¢do de capital
humano é menor quando o financiamento se realiza por divida publica, do que quando é
feito através de impostos. A divida publica com o uso de um imposto sobre o trabalho,
aumenta os incentivos para adquirir capital fisico (o aumento da poupanca diminui o
rendimento do trabalho futuro sem ser necessario uma reducao do consumo futuro). A

divida publica provoca um acréscimo da acumulacio de capital fisico. Como ¢ este que
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¢ medido nas estimagdes empiricas, os testes empiricos sobre os efeitos da divida na
acumulacdo de capital podem, quando se esta perante impostos sobre o trabalho, gerar
resultados enganadores (Brennan e Buchanan, 1986).

Ja se estivermos perante um imposto que incida igualmente sobre os rendimentos
da propriedade e do trabalho, quanto maior for o imposto futuro menor € o incentivo
para aumentar a acumulacgao de capital. Neste caso o financiamento recorrendo a divida
publica implica uma menor acumulag¢do liquida de capital do que aquela que seria
conseguida com o uso de impostos correntes.

O tipo de sistemas fiscais existentes € assim importante para determinar a
magnitude dos efeitos na acumulacdo de capital e se essa magnitude pode ou ndo ser

captada pelos testes empiricos.

A Resposta de Barro (1989)

i.) Quando os impostos ndo sdo /ump-sum a alteragdo do seu momento de
imposicao afecta os incentivos para trabalhar e produzir nos diferentes periodos de
tempo. Neste caso as variagdes nos défices ndo sdo neutrais, mas, segundo Barro
(1989), os resultados também tendem a ser inconsistentes com a visdo tradicional.

Os resultados contrarios a visdo tradicional, de que os défices orcamentais
provocam uma reducdo na acumulagdo de capital, obtém-se, como acabamos de ver,
quando se utilizam impostos sobre o rendimento do trabalho. Neste caso, se num
primeiro periodo se verificar uma redugdo de impostos, a taxa de imposto diminui no
primeiro periodo e aumenta no segundo. Desta forma as familias estdo motivadas para
trabalhar mais no primeiro do que no periodo, € como esse imposto nao se aplica as
despesas, a poupanga desejada aumenta no primeiro periodo e baixa no segundo®.
Numa economia fechada as taxas de juro reais apds impostos tendem a ser

relativamente baixas no primeiro periodo —com o défice orgamental— e relativamente

** Impostos sobre os rendimentos do trabalho ou do capital.

* Nio se deve contudo esquecer o que afirmamos atras: que a subida da taxa de imposto no
segundo periodo conduz a um decréscimo do investimento em capital humano, de forma a
reduzir o rendimento do trabalho nesse segundo periodo e diminuir o pagamento de impostos
(Tobin, 1980); e que podera existir um crescimento do investimento em capital fisico, de forma
a reduzir o rendimento futuro do trabalho, mas manter o mesmo nivel de consumo (Brennan e
Buchanan, 1986).
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elevadas no segundo periodo —com o excedente or¢amental. Numa economia aberta um
excedente da Balanca de Transac¢des Correntes (BTC) acompanha o défice orgamental
e vice-versa. O que leva Barro (1989) a concluir que os resultados sdo nao ricardianos,
mas contrariam a visao tradicional.

Ja varia¢oes nas taxas de um imposto sobre o consumo conduzem a visdo
tradicional onde as taxas de juro, os défices da BTC, e défices orcamentais estdo
positivamente correlacionados.

Barro (1989) adianta ainda que contrariamente aquilo que se passa num mundo
ricardiano, onde o montante da divida e dos défices ndo interessa, ¢ possivel num
mundo de impostos distorcionarios determinar o caminho 6ptimo do défice or¢amental
que corresponde ao padrdo temporal 6ptimo dos impostos. 4 teoria da divida publica
torna-se entdo num ramo das finangas publicas, uma aplicacdo da teoria da imposi¢do
optima. Os défices orgamentais podem ser usados para igualar (uniformizar) as taxas de
imposto ao longo do tempo, contrabalancando as flutuagdes da despesa publica e da
base fiscal. Se apenas variar o montante da despesa publica, a situagdo Optima sera
aquela em que exista uma uniformidade de imposi¢do sobre o rendimento do trabalho.
O que impde a presenga de défices orgamentais quando a despesa publica ¢
anormalmente elevada, como ¢ o caso do tempo de guerra, e de excedentes quando a

despesa € anormalmente baixa.

ii.) Barro (1989) tenta separar a questdo da incerteza acerca do valor dos
impostos e rendimentos futuros da questao dos impostos /ump-sum.

A visdo tradicional sustenta que a incerteza acerca do valor dos impostos futuros
leva a que o valor actual destes seja inferior ao da redugdo de impostos, levando a um
efeito riqueza positivo. Para o autor um tratamento correcto da incerteza leva a
conclusoes diferentes. Considerando impostos [ump-sum com uma distribuicdo
conhecida entre as familias, a incerteza acerca do futuro pagamento de impostos leva os
individuos a deterem a sua parte da nova divida publica porque esta constitui uma
cobertura perfeita contra essa incerteza.

Suponha-se agora que os impostos lump-sum t€m uma distribuicdo incerta entre
os individuos e que nao existem mercados de seguros que cubram esses riscos fiscais.

Um défice orcamental tende a aumentar a incerteza acerca do rendimento disponivel
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futuro. Entdo o agente tipico tenderd a reduzir o seu consumo actual, aumentando a sua
poupanca corrente num montante superior ao da reducao de impostos. Ou seja, chega-se
a um resultado totalmente oposto ao tradicional.

Barro (1989) reconhece contudo que os resultados sdo diferentes considerando
um imposto sobre o rendimento. Se o imposto futuro for de montante tY;, sendo Y; o
incerto rendimento futuro*’, o défice orcamental tende a aumentar o valor de T e
portanto a reduzir a incerteza acerca do rendimento disponivel de cada individuo. Entao
“a budget deficit tends to raise current consumption and hence, to raise private saving
by less than the tax cut” (Barro, 1989: 45; o sublinhado ¢ nosso).

O autor conclui dizendo que a poupanga desejada tende a aumentar com a
presenca de um défice orcamental se a incerteza acerca do rendimento disponivel
aumenta, e vice-versa. Mas, tendo em conta que os impostos usados na pratica ndo sao

lump-sum, dificilmente poderemos concordar com a sua conclusao.

3.6 A perspectiva neo-classica

Em geral sdao conhecidas trés escolas de pensamento sobre os défices: a
neo-classica, a keynesiana e a ricardiana*.

O paradigma neo-cléssico baseia-se em individuos com uma visdo a longo prazo
que planeiam o seu consumo ao longo das suas vidas. Um défice orcamental aumenta o
consumo total (/ifetime) de uma vida finita, transferindo os impostos para a geracao
seguinte; se estivermos em pleno emprego, o aumento do consumo traduz-se numa
baixa da poupanca e numa subida da taxa de juro, pelo que os défices persistentes
reduzem a acumulagdo privada de capital.

Para os neo-classicos os défices orgamentais podem ser divididos em duas
componentes: permanente (média de longo prazo) e temporario (desvio face a média de
longo prazo). A andlise neo-classica interessa-se pelos efeitos dos défices permanentes,

enquanto que a andlise keynesiana se interessa pelos impactos dos défices temporarios.

40 . o . .
Consideramos novamente que ndo existe novamente nenhum mercado que segure os riscos
fiscais, e que T ¢ conhecido.
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Para o paradigma keynesiano uma propor¢ao significativa da populacao ¢ tida
como miope, ou com restricdes de liquidez, e com uma elevada propensdo marginal a
consumir relativamente ao rendimento disponivel corrente. Uma redugdo temporaria
dos impostos tem um efeito imediato e quantitativamente importante na procura
agregada. Enquanto que segundo o paradigma neo-cléssico, os individuos sé reagem a
variagdes do rendimento permanente e distribuem os recursos adicionais ao longo do
tempo remanescente de vida, pelo que o impacto imediato, por exemplo no primeiro
ano, ¢ pequeno. Para os keynesianos se a economia estiver numa situagdo de
desemprego o rendimento aumenta, gerando efeitos de segunda ordem pelo
funcionamento do multiplicador. Como os défices aumentam o consumo e o
rendimento nacionais, entdo a poupanca ¢ a acumulacdo de capital ndo necessitam de
ser prejudicadas, pelo que os défices orgamentais, devidamente doseados ao longo do

tempo, tém efeitos benéficos™.

Para o paradigma ricardiano, devido ao facto de as geracoes estarem ligadas por
transferéncias de recursos voluntarias e altruistas, o consumo depende dos recursos
dinasticos, ou seja dos recursos do contribuinte e de todos os seus descendentes. Como
os défices orcamentais apenas transferem o pagamento de impostos para as geracdes
futuras (com o valor actual das despesas igual ao valor actual dos impostos) deixam os
recursos dinasticos inalterados, e portanto também o consumo fica inalterado. Entdo,
como os défices ndo tém qualquer influéncia no consumo, “deficit policy is a matter of

indifference” (Bernheim, 1989: 56).

41 - .
Neste ponto seguimos Bernheim (1989).

42 PR .. . ;. I .
Desde que a elasticidade de oferta assuma um valor positivo, pois caso contrario acréscimos

da procura ndo levardo a um acréscimos da oferta de bens e servigos.
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Como vimos uma questao chave para a determinacdo dos efeitos da divida na
economia depende da extensdo com que as responsabilidades fiscais futuras sdo levadas
em conta pelas familias, o que por sua vez depende do horizonte temporal dessas
familias. E temos varias hipdteses de trabalho:

— se as familias sdo racionais mas egoistas, o seu horizonte temporal sera o seu
tempo remanescente de vida —¢ a perspectiva neo-classica;

— ja se as familias forem racionais e altruistas para com os seus herdeiros, o seu
horizonte temporal ¢ infinito, tendo por isso a mesma duracdo que o do Estado —¢ a
perspectiva ricardiana.

Desta forma a existéncia de vidas finitas faz a distingdo entre o paradigma
neo-classico e ricardiano, e a hipotese do pleno emprego faz a distingdo entre o

paradigma neo-cléssico e o keynesiano.

3.6.1 O paradigma neo-classico com mercados de capitais perfeitos

No paradigma neo-classico com mercados de capitais perfeitos, o consumo de
cada individuo ¢ determinado, de acordo com a Teoria do Ciclo de Vida, como a
solu¢ao de um problema de optimizagao inter-temporal, onde ¢ permitido emprestar e
pedir emprestados fundos a taxa de mercado. Os individuos dispdem de vidas finitas.
Existem geragdes sobrepostas e equilibrio de mercado.

1.) Iniciemos o nosso estudo pelos efeitos de um défice permanente.

Se ndo existisse divida publica todos os activos representariam capital produtivo,
directa ou indirectamente, via intermedia¢cdo do mercado de capitais. A divida publica
val constituir uma colocacdo alternativa para a procura de activos por parte das
familias. Mas, como a divida é um activo que ndo precisa de representar um stock de
capital real, quanto mais elevado for o stock da divida publica menor serd o montante
de capital privado necessario para satisfazer a procura de activos, pelo que também
menor sera o stock de activos reais que geram rendimento na economia. A divida reduz

o montante de activos privados e, portanto, o stock de capital da economia. Mas o
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efeito desta reducdo da acumulagdo privada de capital na producdo e no consumo
depende da relacdo entre a taxa de crescimento da economia, g, € a taxa de juro real, .

Para simplificar suponhamos que r € g permanecem constantes, ou pelo menos
invariantes, em relagio as variagdes do montante da divida publica*. Supondo que
ocorreu uma elevagdo do valor da racio divida/produto e ainda que as receitas fiscais
sdo originarias num imposto sobre os salarios, sendo a oferta de trabalho perfeitamente
rigida, de molde a que ndo exista qualquer ineficiéncia devida a este imposto.
Comecemos a nossa analise pelo caso mais simples em que r = g. Quando ocorre o
acréscimo da divida os contribuintes vao beneficiar de uma redugdo de impostos. Mas
vao manter a mesma riqueza, ciclo de vida, que teriam se a divida ndo fosse emitida,
pois ¢ possivel emitir mais divida para financiar os juros (custos de financiamento) e
manter a rdcio da divida no produto constante. Logo, o bem-estar de ciclo de vida do
conjunto das geracdes nao vai ser afectado pelo acréscimo da divida publica. Mas, se a
divida ndo for paga durante o periodo de vida activa dos contribuintes vivos aquando a
sua emissdo, estes contribuintes vao obter um acréscimo de rendimento de ciclo de
vida, pelo que irdo aumentar o seu consumo. Quando a divida for paga, os contribuintes
que na altura estiverem a trabalhar pagardao mais impostos, sofrendo uma perda que, em
termos de valor actual, ¢ igual ao ganho das geracdes anteriores. A divida representa
entdo uma transferéncia inter-geracional pura, por parte daqueles que estdo a trabalhar
quando a divida é paga para aqueles que estdo a trabalhar quando ela ¢ emitida. Neste
caso a divida reduz (crowds out), quando é emitida, um igual montante de activos
privados que sdao reacumulados quando aquela ¢ amortizada. Contudo a transferéncia
entre as geracdes envolvidas s6 ¢ pura porque impusemos a presenca de um imposto
ndo distorcionario, afastando as questdes de ineficiéncia. Numa economia concreta o
valor dessa transferéncia depende muito do tipo de impostos que sdo usados para
financiar as alteragdes do valor da divida.

Ja quando r#g as varias geracdes sdao confrontadas com efeitos riqueza
provenientes do acréscimo da racio divida/produto. O caso mais provavel ¢ o de r > g.
Neste caso para que aquela racio se mantenha constante, ja nao € suficiente para pagar

os juros, o aumento continuo da divida, pelo que os impostos devem subir no longo

* Nos proximos paragrafos seguimos de perto Boadway e Wildasin (1993).
* E uma condigdo que se podera verificar numa pequena economia aberta.
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prazo. Assim, embora a geracao mais velha ganhe com a emissdo da divida, todas as
geragdes subsequentes sofrerdo perdas ao terem que suportar uma carga fiscal mais
elevada. Neste caso “crowding out is less than perfect now because the higher tax rates
serve to restrict consumption levels in the long run” (Boadway e Wildasin, 1993: 43).

A divida ¢ entdo equivalente a uma reafectagdo do esforgo fiscal ao longo do

tempo, ao longo das varias geracdes.

Com este ultimo caso, e abandonando as condi¢Oes restritivas sobre o
comportamento da taxa de juro, chegamos a conclusdo de que o aumento de divida
publica reduz a acumulagdo privada de capital. A taxa de juro inicial, face a um
aumento da divida publica, os consumidores ndo desejam deter o montante inicial de
capital fisico e obrigacdes mais os novos titulos. Entdo a taxa de juro deve subir para
estimular a poupanca adicional e reduzir o investimento, até que se restabeleca o

equilibrio no mercado de capitais.

i1.) Analisemos agora o efeito de um défice temporario. Auerbach e Kotlikoff,
citados por Bernheim (1989), fizeram em 1986, a andlise sobre o impacto da divida
publica num modelo neo-classico, e chegaram a conclusdao de que o impacto ¢ bastante
reduzido e possivelmente perverso: um défice temporario podera até estimular a
poupanca no curto prazo. Isto porque como as vidas econdmicas sao longas, o impacto
de um aumento da riqueza no consumo corrente, relativamente a duracdo total dessa
vida € pequeno, ou seja, o efeito riqueza ¢ insignificante. Em segundo lugar, se
mantivermos a despesa publica constante, entdo um aumento do défice corrente reflecte
uma baixa dos impostos. Se esta baixa for conseguida através da reducdo das taxas
marginais de imposto isso implicard um aumento da taxa de retorno apds-impostos que
estimula um aumento da poupanga. Estes efeitos poderdo sobrepor-se ao efeito riqueza.
Assim um défice tempordrio tendera a ter um efeito pequeno ou mesmo um efeito

perverso.

i11.) Passemos agora a analisar o caso da instauragdo de um sistema de seguranca

social. Se se tratar do financiamento das pensdes através do método da reparti¢do, ¢ um
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caso em tudo semelhante ao da divida pois tal sistema também representa uma
responsabilidade liquida do Estado, que deve ser financiada por impostos. Considere-se
um sistema de pensdes que proporciona o pagamento de uma dada proporcao do PIB a
populagdo em idade de reforma e que ¢ financiado através do recurso a um imposto
sobre os salarios dos contribuintes actuais. Quando r =g, a riqueza do conjunto dos
contribuintes permanece inalterada, pois o valor liquido da riqueza desse sistema de
seguranca social ¢ nulo. Mas os contribuintes que estejam a meio da sua vida de
trabalho obterdo um ganho, pois o valor actual dos seus beneficios durante o periodo de
reforma excedem o valor actual do pagamento do imposto sobre os salérios, irdo assim
aumentar o seu consumo. Trata-se entdo de uma situagdo em tudo semelhante a da
divida. O sistema conduz a uma redugdo por inteiro do investimento privado (fully
crowd out), logo seré transferido um menor montante de riqueza privada desta geracao
para a seguinte. Quando o sistema for extinto implicard uma perda para aqueles que
estejam a meio da sua vida de trabalho.

Quando r > g a criagdo deste sistema provocara um efeito de riqueza negativo as
familias, pois o valor actual liquido do sistema de seguranga social é negativo. O
consumo das familias é reduzido, os consumidores sofrem reducdes no seu nivel de
bem-estar. Desta forma, tal como no caso da divida, a redu¢do no ritmo de acumulacao

privada de capital ndo sera completa (crowding out will be less than complete).

3.6.2 O paradigma neo-classico na presenca de imperfeicbes no mercado de
capitais
Regra geral existem imperfei¢des no mercado de capitais tais como restri¢des de

liquidez ou mercados de anuidades incompletos.

A) Restrigoes de liquidez

1.) Consideremos um consumidor jovem que antecipa um acréscimo de rendimento
ao longo do tempo. De acordo com a Teoria do Ciclo de Vida ele recorrera ao crédito
no inicio da sua vida para financiar parte das suas despesas de consumo, pagando esta
divida quando os seus rendimentos efectivamente se elevarem. Contudo, na pratica os

rendimentos futuros ndo constituem uma garantia adequada para os empréstimos de
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consumo, pelo que esses eventuais contratos de crédito ndo teriam garantias reais. A
ndo existéncia dessa garantia leva o sistema bancéario a realizar essa operagdo em
condi¢des desvantajosas para o cliente ou até a ndo a efectuar®. Se as familias jovens
estiverem sujeitas a restricdes de liquidez a sua resposta as variagdes do montante de
divida publica serd diferente da das familias que ndo enfrentam essas restricdoes de
liquidez*®.

Os estudos empiricos tém revelado que nas familias sujeitas a restrigoes de
liquidez, o rendimento corrente ¢ um factor determinante do valor do consumo
corrente. Estas familias ndo se comportam, desta forma, de acordo com o previsto pela
Teoria do Ciclo de Vida, onde o consumo corrente depende, sobretudo, do rendimento
permanente. Na posse deste resultado vamos agora ver como ¢ que as restrigdes de
liquidez influenciam o comportamento destas unidades de consumo.

Consideremos um acréscimo da divida publica que deve ser amortizada num
periodo de tempo suficientemente curto, de molde a que as suas caracteristicas ndo
neutrais, em termos de transferéncias inter-geracionais, sejam de segunda ordem de
importancia. Uma redugdo temporadria de impostos, nestas circunstancias, nao afectaria
as decisdes de consumo dos consumidores de ciclo de vida do modelo neo-classico,
pois estes irlam aumentar a sua poupanga corrente em resposta a antecipacdo do
acréscimo de impostos futuros*’**. S6 que um consumidor sujeito a restricdes de

liquidez ndo consegue optimizar o seu padrao de consumo ao longo do ciclo de vida. E

* Tal como o caso de crédito a0 consumo passa-se 0 mesmo em relagdo ao financiamento do
investimento em capital humano. E alias a existéncia desta uma falha de mercado que justifica
a interven¢do do Estado no suporte do sistema educativo ou na concessdo de um sistema de
bolsas de estudo ou de empréstimos escolares.

* O problema das restri¢des de liquidez ndo é um problema enfrentado apenas, ou sobretudo,
pelos pobres. E um problema daqueles que tém um rendimento temporario inferior ao
rendimento esperado de longo prazo, dos que antecipam uma subida do seu rendimento futuro
e, por isso, desejam pedir emprestado para aumentarem o seu consumo corrente. Logo no
grupo dos sujeitos a restricdes de liquidez podem estar incluidas muitas familias que tenham
um rendimento corrente superior a média.

47 Pois, como este consumidor maximiza o seu bem-estar de ciclo de vida, sujeito ao
rendimento ciclo de vida, uma qualquer politica que ndo afecte os recursos de ciclo de vida,
também ndo o leva a alterar o seu plano 6ptimo de consumo.

* Mesmo que a amortizacio da divida esteja distante, se os consumidores tiverem um
horizonte infinito, os planos de consumo também ndo sdo afectados pela divida. Estaremos
neste caso perante a Equivaléncia Ricardiana, podendo, como ja vimos, o horizonte temporal
infinito ser conseguido substituindo o egoismo do agente neo-classico pelo altruismo
inter-geracional do modelo de Barro (1974).
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um consumidor que esta disposto a sacrificar parte do consumo futuro para aumentar o
seu consumo presente, mas ndo o consegue fazer. O mercado nao lhe permite transferir
recursos do futuro para o presente, devido a presenca de restrigdes quantitativas e
qualitativas. Para este tipo de consumidores aquela redugdo temporaria de impostos vai
ter um efeito real: ao aumentar o rendimento corrente permite-lhe aumentar o valor do
consumo corrente a expensas de um menor rendimento (e consumo) futuros. Ou seja, a
redugdo temporaria de impostos permite, via divida publica, ao consumidor sujeito a
restricdes de liquidez efectuar aquilo que pretendia, mas que o mercado de capitais nao
lhe permitia fazer.

Embora, nestas circunstancias, a redu¢do de impostos reduza a poupanga nacional

também aumenta o bem-estar dos consumidores por ela beneficiados.

i1.) Quanto a relevancia empirica das restrigoes de liquidez, Boadway e Wildasin
(1993) referem um estudo de simulacdo realizado em 1986 por Hubbard e Judd. Trata-
se de avaliar o impacto de uma redugdo de impostos ao longo de cinco anos, que
deveria ser paga, através de impostos mais elevados, vinte anos depois. E usado um
modelo sem transferéncias inter-geracionais privadas. Devido a auséncia destas
transferéncias, mesmo no caso da existéncia de um mercado de capitais perfeito, se
alguns dos beneficiarios iniciais morrerem antes da subida dos impostos, o acréscimo
da divida provocard um acréscimo do consumo, originando assim uma transferéncia
inter-geracional a favor da primeira geracdo. SO que o valor desta transferéncia €
relativamente pequeno: por cada escudo a menos de impostos o consumo corrente
aumenta em 0$05, ou seja em 5% quando os consumidores nao estdo sujeitos a
restricoes de liquidez. Ja se 20% da populagcdo activa enfrentar estas restri¢des, a
propensao marginal a consumir a partir da reducido de impostos aumenta para 0,24, ou

seja o consumo aumenta no montante de 24% da reducdo de impostos.

iii.) A introducdo de um sistema de seguranca social através do método da

reparticio®, num universo em que os contribuintes mais novos estdo sujeitos a

* Relembramos que usamos o termo sistema de seguranca social com o significado técnico de
sistema de financiamento das pensdes por uma questdo de comodidade de exposi¢do, muito
embora o primeiro termo tenha um significado mais lato que o simples financiamento das
pensdes.
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restrigdes de liquidez implicard a transferéncia de recursos dos mais jovens para os
mais idosos, dos que enfrentam para os que ndo enfrentam restri¢des de liquidez. Logo
muito provavelmente a introducdo deste sistema ndo levard a um acréscimo do
consumo: como os contribuintes sujeitos as restricdes de liquidez tém uma elevada
propensdo marginal a consumir a partir do seu rendimento corrente —em principio
unitaria— o acréscimo das suas contribuigdes tendera a provocar uma reducdo de igual
montante do consumo; se os que irdo receber esses beneficios ndo gastarem todo esse
acréscimo de rendimento, entdo a poupanga nacional aumenta em consequéncia da
introducao deste sistema de seguranga social.

Mas embora este sistema de seguranca social aumente o montante da poupanca
nacional, pode reduzir o bem-estar ao agravar as distor¢des dos padrdes inter-temporais

de consumo provocados pelas imperfeicdes do mercado de capitais.

iv.) Em conclusdo, se juntarmos os consumidores com restricdes de liquidez ao
nosso universo neo-classico, como estes ndo desejam manter o mesmo volume de
capital e titulos juntamente com as novas emissoes de divida publica a taxa de juro
inicial, a sensibilidade da poupanca as taxas de juro diminui. Logo maiores subidas nas
taxas de juro sdo necessarias para equilibrar os mercados. Desta forma a introdugdo de
consumidores com restricoes de liquidez refor¢ca a conclusdo de que os défices
permanentes deprimem a acumulagdo de capital, a0 provocarem uma reducdo da
poupanca. Mas altera-se a conclusdo anterior sobre os efeitos dos défices temporarios:
estes tenderdo a ter um impacto negativo substancial e imediato na poupanga (porque os
consumidores tendem a ter uma propensao marginal a consumir a partir dos recursos da

liquidez unitaria)™.

** Hayashi (1987) argumenta que o consumo ¢é insensivel a distribuigdo dos impostos ao longo
da vida do agente, mas trata-se de um resultado muito sensivel a assung¢do de que os impostos
sdo independentes do rendimento. Pelo que, segundo Bernheim (1989), esta posi¢do pode ser
ignorada.
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B) Auséncia de mercados de anuidades e incerteza quanto a altura da morte’

Uma familia “egoista”, ou melhor ndo altruista, nao pretende deixar qualquer
heranca aos seus sucessores, logo o valor liquido dos seus activos a altura da sua morte
serd nulo. Mas se a altura da morte for incerta, e se esta familia viver mais do que a
média, necessitard de recursos para consumir. Como com essa idade ¢ dificil auferir
rendimentos por meio do trabalho, esses recursos terdo que ter sido anteriormente
poupados.

Se fosse possivel a essa familia comprar uma anuidade, que lhe daria a partir de
determinado momento um certo rendimento vitalicio, seria também possivel efectuar
um menor montante de poupancas de precaugao.

Vejamos analiticamente este resultado. Consideremos uma familia: cujos
rendimentos no periodo pré-reforma sdo de montante W; com uma dura¢do de vida
incerta, ou mais propriamente, que vivera até a idade T com uma probabilidade p e até a
idade T+D com probabilidade (1-p). Representemos por Ct o consumo no periodo
imediatamente pos-reforma e por Cp o consumo entre o periodo T e T+D. Na auséncia
de mercados de anuidades podera consumir

Cp =(W=Cp)(1+T1) )
se sobreviver para além da idade T, onde r representa a taxa de remuneragao dos activos
poupados no inicio do periodo de reforma. Contudo a probabilidade de consumir Cp ¢
de (1-p). Se ndo sobreviver até¢ a idade T+D deixara uma heranga involuntaria, o que
ndo traz qualquer acréscimo de bem-estar a esta familia ndo altruista. Se fosse possivel
comprar uma anuidade que lhe proporcionasse Cp de consumo apos o periodo T esta
custar-lhe-ia apenas

1+r
l-p

C,=(W-C;) 3)

pois a seguradora sO teria de pagar Cp com uma probabilidade (1-p) <1. Se fosse
possivel comprar esta anuidade isso permitiria a redugdo das poupancgas de precaugdo,
ou seja daquelas poupancas que se destinam a suportar o consumo de uma vida
inesperadamente longa.

Mas, na pratica verificamos que os mercados de anuidades ndo estdo

desenvolvidos: o sistema de pensdes publico, embora proporcione anuidades para os

>! Seguimos de perto neste ponto Boadway e Wildasin (1993).
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que nele participam, ndo se aproxima muito, pois ndo permite ajustamentos individuais,
e ¢ um activo extremamente iliquido; e os planos privados apresentam taxas de
remuneracao nao atractivas, reflectindo custos de administragdo das anuidades numa

base individual.

Estando perante a auséncia de mercados perfeitos de anuidades os programas de
seguranga social tém um impacto diferente do habitual.

Comecemos pela introducdo de um sistema de seguranga social através do
método da capitalizagdo. Se existirem mercados de anuidades a introducdo deste
sistema vai deslocar anuidades privadas, deixando o consumo e a poupanga globais
inalterados.

Ja se nao existirem mercados de anuidades a introducao deste sistema ao criar
efectivamente um novo mercado permite as familias reduzir o montante das poupangas
de precaugdo. O que faz com que o montante de poupangas pré-reforma se reduza mais
do que o aumento do montante de contribuicdes para a seguranca social, logo a

poupanca global reduz-se e o consumo aumenta. O stock de capital ¢ reduzido.

Avancemos agora para os efeitos da divida publica ou da instauragdo de um
sistema de seguranga social redistributivo na auséncia de mercados de anuidades.
Seguindo, mas simplificando, o modelo de Abel (1989) consideremos uma economia
em que as familias vivem dois periodos; p representa a probabilidade de morrer ao fim
do primeiro periodo de vida. As familias ndo sdo altruistas em relagdo aos seus filhos,
logo ndo existem herangas planeadas, apenas existem herancas ndo planeadas ou
acidentais (involuntérias). O nimero de pessoas nascidas por membro de cada geracao
1 no inicio do periodo 2 ¢ n. Se normalizarmos o nimero de membros da geragdo 1 —
considerando-o igual a unidade—, n-1 representa a taxa crescimento da populagdo, € no
periodo 2 existirdo 1-p+n consumidores.

A taxa de juro real isenta de risco ¢ r. Como ndo existem anuidades que
proporcionem uma taxa de retorno igual a r/(1-p) o Unico activo disponivel para investir

¢ 0 activo sem risco.
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Supde-se que o Estado cobra impostos lump-sum per capita de montante T e T,
nos periodos 1 e 2, respectivamente. Considera-se ainda que o governo esta sujeito a
uma restricdo orcamental ao longo dos dois periodos de tal forma que o valor actual dos
impostos nos dois periodos € constante e igual a despesa publica (G) mantida invariante
ao longo da exposi¢ao. Tem-se assim:

I-p+n

1+r

T,=G )

Consideremos agora o efeito de uma reducao de impostos no primeiro periodo de
montante d T, financiado por via de um acréscimo da divida. Devido a equagado anterior
T, tem de aumentar de forma a que

Ll=p+n

dT,
1+r

dT, = 0 (5)

Devido a reducao de impostos no periodo 1, o membro da geragdo 1 vai receber
1$ no periodo 1; se o poupar tera S = (1+r)$ no periodo 2. A questdo estd agora em
saber se este rendimento sera ou nao suficiente para pagar o aumento de impostos que
ocorre nesse periodo 2. Ou seja, se 0 acréscimo de impostos de montante (1+r)/(1-p+n)
serd superior, igual ou inferior a (1+r), ao que recebeu em troca da sua poupanca
proporcionada pela redugdo de impostos do periodo 1. E

+ > >
Irr (1+r) sep=n (6)

<

Al

I-p+n

. . ) dC .
Ou seja, na auséncia de anuidades Tl tem o mesmo sinal que p-n>>. Sendo C; o
1

valor do consumo no periodo um.

52 r s . .
J& se estivéssemos na presenga de um mercado de anuidades perfeito em que os

. I+r
consumidores podem receber uma remuneragdo pelas suas poupancas de montante
I-p
) . 1+r1 I+r N
superior a (1+r), terfamos de comparar ————— com . Pode-se entdo provar que um

I-p+n I-p
valor positivo de n ¢ uma condi¢cdo necessdria e suficiente para que a politica fiscal tenha
efeitos na economia. E note-se que n ndo pode assumir valores negativos. (Um valor positivo
de n significa apenas que existe uma segunda geracdo que sucede a primeira). Entdo uma
reducdo de impostos no periodo 1 conduz sempre a um aumento do consumo nesse mesmo
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Se a taxa de natalidade for igual a taxa de mortalidade (p =n), o imposto no
periodo 2 serd aumentado num montante igual a remuneragdo da poupanca
proporcionada pela reducao de impostos do periodo 1, pelo que o contribuinte pode
usar os seus (1+r)$ da sua poupanca adicional para pagar o acréscimo de impostos de
montante (1+r)$. Entdo o contribuinte pode manter o padrdo de consumo original ao
longo de toda a sua vida, pelo que o valor de C; ndo sofre qualquer alteracao.
Encontramos entdo a equivaléncia ricardiana mas num contexto muito diferente do
modelo de altruismo inter-geracional de Barro (1974). A equivaléncia verifica-se se a
taxa de natalidade for igual a taxa de mortalidade.

Se a taxa de mortalidade for inferior a taxa de natalidade (p <n), o aumento dos
impostos no periodo 2 sera de menor montante que S$ pelo que os recursos de ciclo de
vida do contribuinte serdo aumentados, logo o consumo no periodo 1 aumenta e a
acumulagdo de capital ¢ reduzida. Ou, dito de outra forma, a redugdao de impostos no
periodo 1 leva a um aumento dos impostos no periodo 2 de menor valor actual™, logo
verifica-se um aumento da riqueza ciclo de vida do contribuinte. Alias se p =0 (ndo
existe incerteza em relagdo a duragdo da vida) e n > 0 (existe uma segunda geracao que
se segue a primeira) estamos perante o tradicional modelo [neo-classico] de geragdes
sobrepostas sobre condigdes de certeza, em que a reducdo de impostos beneficia os
contribuintes que estdo vivos aquando o aumento da divida, reduzindo a acumulagdo de
capital.

Se a taxa de mortalidade for superior a taxa de natalidade (p >n ), a redugdo de
impostos no periodo 1 leva a um aumento dos impostos no periodo 2 de montante mais
elevado que os S$°*. O que se traduz numa reducio da riqueza dos contribuintes vivos
no periodo 1, pelo que o consumo no periodo 1 reduz-se aumentando a poupanga (os
contribuintes t€ém que se precaver para a eventualidade de estarem vivos e terem de
pagar mais impostos do que os que adiaram/ndo pagaram no periodo 1). Nestas

circunstancias a divida aumenta a acumulagao de capital.

periodo. Se admitirmos que os consumidores ndo sdo altruistas entdo o Teorema da
Equivaléncia Ricardiana so se verificara se ndo existir um mercado de anuidades perfeito.

> Pois no periodo 2 existira um maior niimero de contribuintes que no periodo 1.

* Como p < 1, quando n <p tem-se que n< 1 < n-1<0. Ou seja a taxa de crescimento da
populacdo ¢ negativa. Desta forma vai existir um menor nimero de contribuintes por quem
distribuir o aumento de impostos no periodo 2, relativamente aos que beneficiaram da redugao
de imposto no periodo 1.
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Resumindo, na auséncia de mercados de anuidades perfeitos e na presenca de
familias ndo altruistas, com uma duracao de vida incerta, um aumento do montante da
divida ao adiar impostos torna estes, e consequentemente, os rendimentos futuros,
incertos pelo que tende a levar os contribuintes a aumentarem o montante de poupancgas
de precaucdo, baixando desta forma o consumo corrente. Estaremos perante um
“reverse annuity effect”. SO que a divida também implica uma transferéncia
inter-geracional que beneficia, ao aumentar a riqueza de ciclo de vida, os que estdo
vivos aquando a sua introdugdo, o que faz com que o seu consumo corrente tenda a
aumentar. A magnitude deste efeito depende como vimos do crescimento da populagdo.
Temos assim dois efeitos contraditérios, o “reverse annuity effect” e a transferéncia
inter-geracional. Se os dois se contrabalangarem encontraremos a neutralidade da
divida.

Embora o efeito da divida na acumulagdo de capital seja incerto, o aumento
daquela s6 conduzird a um ritmo mais elevado de acumulagdo de capital se estivermos
perante uma taxa de crescimento da popula¢do negativa. E a realidade europeia actual
nao estd muito longe dessa perspectiva.

Ja a introdugdo de um mercado de anuidades privadas ou de um sistema de
seguranca social através do método da capitalizagdo ao reduzir o rendimento do
primeiro periodo, devido ao pagamento da contribui¢do ou do prémio de seguro, e ao
aumentar o rendimento do segundo periodo, se o individuo sobreviver, permite reduzir
as herancgas acidentais e o volume de poupanga de precaucdo, reduzindo a acumulagdo

de capital.

C) Altruismo selectivo

Abel (1989) alarga ainda o seu modelo para o caso em que 0s pais sao
selectivamente altruistas, ou seja apenas sao altruistas em relagdo a uma parte, m, dos
seus n filhos. E chega as conclusdes seguintes:

e No caso de existirem anuidades a equivaléncia verificar-se-4 apenas se os pais

forem altruistas em relagdo a todos os filhos (n = m). Se esta condi¢do ndo se verificar,
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uma reducao de impostos no periodo 1 conduz a um aumento do consumo nesse mesmo
periodo.

e Se ndo existirem anuidades a equivaléncia, a neutralidade da divida, sera
verificada apenas quando a taxa de natalidade das criangas deserdadas, n-m, for igual a

taxa de mortalidade, p.

Conclusao do paradigma neo-classico

Em conclusdo, segundo o paradigma neo-cldssico se os consumidores forem
racionais, com uma visdo a longo prazo e tiverem acesso a mercados de capitais
perfeitos, entdo os défices permanentes deprimem significativamente a acumulagdo de
capital, e um défice temporario tem ou um efeito negligenciavel ou perverso nas
principais variaveis econdmicas (consumo, poupan¢a ¢ taxa de juro). Se uma larga
propor¢ao dos consumidores estiver sujeita a restrigdes de liquidez ou for miope, o
impacto dos défices permanentes permanece inalterado; contudo os défices temporarios
deprimem a poupanca e aumentam a taxa de juro no curto prazo. Mas, como adianta
Bernheim (1989), a linha fundamental do paradigma neo-classico diz respeito aos

efeitos do défices permanentes.

O paradigma keynesiano visto pelos neo-cldassicos

O paradigma keynesiano distingue-se do paradigma neo-classico: devido a
possibilidade da existéncia de recursos desempregados; pela existéncia de um numero
elevado de consumidores miopes ou com restrigdes de liquidez; e por uma grande
sensibilidade do consumo a alteragdes no rendimento disponivel.

Eisner (1989) sugere mesmo que um aumento da procura agregada, aumentando a
rentabilidade dos investimentos privados, leva a mais investimento qualquer que seja a
taxa de juro. Os défices podem pois estimular a poupanca e o investimento apesar de
aumentarem a taxa de juro, sendo o consumo adicional proporcionado pelos recursos
que de outra forma estariam desempregados.

Os neo-classicos, e nomeadamente Bernheim (1989: 60-1), discordam de todo um
conjunto de premissas de funcionamento do modelo keynesiano que, segundo aqueles,

poderdo invalidar as recomendagdes de politica econémica que dele derivam. Antes de
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mais o or¢gamento nao ¢ uma varidvel tao flexivel como os keynesianos pressupdem:
nas economias reais duvida-se que o governo consiga “fine tune” a politica or¢gamental.
A politica orcamental ¢ determinada pelo Parlamento e ndo por um “rei filésofo
keynesiano”. E quando um défice esta estabelecido ¢ muito dificil conseguir a sua
redugdo. Por outro lado, embora seja de aplaudir a importancia do reconhecimento da
possibilidade de desemprego de recursos, para o autor, os keynesianos ainda nao
chegaram a nenhuma teoria satisfatoria do desemprego. E quando existe uma falha de
mercado € potencialmente enganador analisar os efeitos das politicas governamentais
supondo que as manifestagoes dessa falha permanecerdo fixas (critica de Lucas). Dai a
conclusdo de que “Without a more complete theory of unemployment, keynesian
analysis is an exercise in blind faith” Bernheim (1989: 60).

Para ilustrar as suas objec¢des Bernheim (1989) propde um exemplo de
desemprego neo-classico em que o desemprego resulta da rigidez dos saldrios; os
salarios ajustam-se ao longo do tempo em relagdo ao seu equilibrio Walrasiano. Como
a economia estd submetida a choques exdgenos de procura continuos, o pleno emprego
nunca ¢ realmente atingido, mas, dado um tempo suficiente, a economia opera
eventualmente na proximidade do equilibrio walrasiano. A economia gravita em torno
de um equilibrio de pleno emprego. Tém-se duas opg¢des de politicas: a manutencao do
défice de pleno emprego a um nivel elevado ou a um nivel baixo, a que chamaremos
politicas A e B. A politica B permite obter uma taxa de poupanga e uma acumulacdo de
capital mais elevadas que a politica A. Segundo o autor, ndo ha nenhuma razao para se
afirmar que os choques de procura agregada resultardo em maiores desvios face ao
pleno emprego no estado estacionario para a politica B do que para a politica A.

Quanto a estabilizacdo macro-econémica o governo pode efectud-la impondo
défices contra-ciclicos (défices temporarios) sobre um défice permanente baixo, € sem
acumular divida publica significativa. Qualquer das duas politicas A ou B permitem a
estabilizacdo, s6 que uma ¢ com um ritmo baixo de poupanga e investimento e outra
com um ritmo elevado dessas variaveis. Assim € preferivel, para os neo-classicos, a
manutengdo de um défice permanente baixo ¢ de um nivel elevado de poupanca
nacional. Mas, como Bernheim (1989: 62) reconhece, é preciso alguma modera¢do na
passagem de um défice permanente elevado para um défice permanente baixo, pois nao

se pode alterar o nivel do défice permanente com impunidade. As consideracdes do
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ciclo de vida implicam que uma redugdo do défice causa uma redug¢do da procura
agregada maior, se os consumidores acreditarem que se trata de uma reducdo
permanente, do que se acreditarem que € temporaria. Variagcdes no montante do défice
permanente tém efeitos temporarios significativos. Logo, uma qualquer tentativa de
mover a economia em direc¢do a um equilibrio com maior poupan¢a pode induzir uma
recessdo.

A questdo de saber-se quando ¢ que vale a pena empreender uma tal mudanga,
depende da rapidez com que a economia se ajuste em direc¢do ao novo estado
estaciondrio, € da severidade da resultante recessao. Uma politica de redugdo do défice
pré-anunciada pode permitir que os agentes econdmicos incorporem estas alteragdes

nas suas expectativas, e assim minorar os efeitos recessivos dai resultantes.

Para estes autores neo-classicos o facto de o défice ser maior ou menor nao tem
qualquer significado para se saber se esse défice ¢ expansionista ou contraccionista,
porque o que conta ¢ a sua componente temporaria. Por exemplo, um or¢camento
equilibrado podera ser altamente contraccionista se durante um longo periodo de tempo
o défice se manteve nos 3% do PIB; e expansionista se o governo tivesse mantido
anteriormente, durante um longo periodo de tempo, um excedente de 3% do PIB.
Também o défice permanente ndao deve ter qualquer sinal pré-determinado: se a
poupanca privada for insuficiente para alcancar o nivel socialmente desejado de

acumulagdo de capital, o governo deve manter um excedente.

O paradigma ricardiano visto pelos neo-cldssicos

Segundo o paradigma ricardiano existe uma “lei de Say” para a divida publica: a
procura de titulos de divida puiblica aumenta sempre no mesmo montante que a oferta.
Como o timing dos impostos ndo afecta a restricdo orcamental do individuo, ndo altera
as suas decisoes de consumo, os défices or¢amentais ndo tém quaisquer efeitos reais,
sejam temporarios ou permanentes.

Naturalmente que se pode invalidar a equivaléncia ricardiana, invalidando

qualquer uma das hipoteses necessarias para que ela se verifique. Mas mais, se todas
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essas hipoteses se verificassem chegar-se-ia a conclusdes absurdas das quais a
equivaléncia ricardiana seria a mais inofensiva (Bernheim, 1989).

A estrutura das familias pressuposta no modelo de Barro (1974) ¢ altamente
irrealista (Bernheim, 1989). E impossivel representar uma familia, ou um conjunto de
familias, como um Unico agente maximizador de utilidade, mesmo quando o bem-estar
de cada individuo depende apenas do seu consumo e do bem estar dos seus filhos. Isto
porque as ligagdes entre familias formam redes complexas, nas quais cada individuo
pertence a varios grupos dinasticos, e nas quais individuos que ndo pertencem a mesma
familia partilham descendentes comuns.

A insensibilidade do consumo a redistribuicdo das obrigagdes contributivas, e
portanto a neutralidade da divida, depende apenas da existéncia de doagdes altruistas.
Mas a proliferagdo de ligagdes entre as familias origina propriedades de neutralidade
muito mais fortes, sob condi¢cdes mais fracas do que as impostas por Barro (1974).
Todas as transferéncias feitas pelos poderes publicos, mesmo entre membros nao
relacionados da mesma geragdo, sdo irrelevantes, pois apenas redistribuem recursos
entre individuos que, embora de uma forma afastada, pertencem a mesma familia.
Todos os impostos, incluindo os distorcionarios, sdo equivalentes a impostos /ump sum,
pois com a despesa publica constante, os impostos sdo apenas transferéncias. E como
cada transac¢do ¢ irrelevante, todo o conjunto também o é. “Finally, under dynastic
assumptions, prices would play no role in the resource allocation process (prices are
simply action-contingent transfers between distantly related parties)” Bernheim (1989:
64).

Obtém-se assim uma super-neutralidade sem que seja necessario que cada
individuo se preocupe directa ou indirectamente com todos os seus familiares distantes.
E apenas necessario que ele se preocupe com o seu consumo ¢ o dos seus filhos.

A partir destas criticas Bernheim (1989), conclui que o paradigma ricardiano ndo
constitui uma aproximacao aceitavel da realidade. Pois se concordamos que os
impostos, as transferéncias e os pregos ndo sdo irrelevantes, entdo também devemos
acreditar que o sentido do mundo relevante para politica econdémica nao estd perto de
ser dindstico. Logo ndo se podem aceitar as conclusdes desse esquema de trabalho. Nao
se pode aceitar a equivaléncia ricardiana, a conclusdo mais indcua, rejeitando todas as

outras conclusdes.
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Resumindo este argumento: se expandirmos o modelo de Barro (1974),
permitindo casamentos entre as varias familias, o altruismo ligard fodas as familias
tornando neutrais todas as politicas redistributivas. Logo, como na realidade ndo se
verifica tal neutralidade, entdo Bernheim (1989) conclui que o altruismo nao pode ser
um factor significativo no comportamento dos individuos.

E evidente que estamos perante uma situagdo de “irrealismo das hipoteses”
discutida por Milton Friedman. Para este autor como o objectivo da ciéncia ¢ a
realizagdo de previsdes correctas, uma teoria que permita a produgdo de previsdes
precisas ¢ uma boa teoria mesmo que assente em “hipdteses irrealistas”. Esta-se a partir
do principio de que hipodteses falsas conduzem a previsdes também falsas. Citando
Friedman:

“the relevant question about the “assumptions” of a theory is ... whether they are

sufficiently good approximations for the purpose in hand. And this question can be

answered only by seeing whether the theory works...” (Friedman, 1953: 15)

“the question whether a theory is realistic “enough” can be settled only by seeing

whether it yields predictions that are good enough for the purpose in hand...” (Friedman,

1953: 41)

Suponhamos que pretendemos explicar o modo de actuar dos jogadores de bilhar,
a forma como conseguem levar as bolas a entrar nos orificios respectivos. Se uma teoria
afirma que ¢ como se os jogadores de bilhar resolvessem equagdes complicadas,
atribuindo desta forma a capacidade aos jogadores de efectuarem complexos céalculos,
conduz a obtengcdo de previsdes correctas sobre o fendmeno em que estamos
interessados, entdo temos que a considerar véalida embora as suas hipdteses sejam
irrealistas.

Como seria de esperar esta posi¢ao polémica de Friedman foi bastante contestada.
Vide Hausman (1992: 166-7) que da o exemplo da compra de um carro usado: se um
carro usado em boas condi¢des anda bem, entdo o Unico teste a fazer para averiguarmos
se um carro usado estd em boas condicdes ¢ ver se ele anda bem, pelo que o que quer
que possa ser descoberto examinando as varias componentes do carro (motor, etc.) ¢
irrelevante para o nosso julgamento acerca do estado do carro. E claro que ninguém
acredita na ultima implicacdo. O argumento, segundo o qual o que ha a fazer ¢

unicamente o teste de estrada, falha no ponto em que esse teste proporciona apenas uma
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pequena amostra da performance do carro, pelo que informagdes adicionais
proporcionadas por uma andlise das suas componentes ¢ particularmente importante
quando pretendemos usar o carro sob novas circunstancias ou quando ele avariar. De
uma forma semelhante, segundo o mesmo autor, para Friedman, tendo em vista o
objectivo global da ciéncia, ndo ¢ necessario examinar as hipdteses de uma teoria se for
possivel fazer um exame “geral” de uma teoria, em relagdo aos fenomenos que ela deve
explicar. Mas ndo se consegue realizar este julgamento geral pois “the whole point of a
theory is to guide us in circumstances where we do not already know whether the
predictions are correct” (Hausman, 1992: 167). Entdo o realismo das hipdteses também
¢ importante por dar orientagdes quando pretendemos expandir a teoria para novas
circunstancias ou quando se enfrenta uma falha de previsao. Nao ¢ contudo necessario
que as hipdteses sejam totalmente verdadeiras, mas apenas que constituam ‘“adequate
approximations and whether their falsehood is likely to matter for particular purposes”
(Hausman, 1992: 167). Desta forma, para este autor ha alguma verdade na posi¢ao de
defesa de teorias que contém hipéteses irrealistas®”, mas nio se pode chegar ao extremo
de que apenas o sucesso nas previsdes ¢ relevante para avaliar uma teoria’.

Embora nao seja aqui o lugar mais indicado, convém referir que o objectivo de
Friedman ndo foi o de transmitir aos economistas as ideias mais recentes € mais
sofisticadas de filosofia da ciéncia, mas a de proporcionar aos economistas “praticos”
regras Uteis que acabassem com a separagdo entre economistas tedricos e empiricos que
prevalecia em 1953, no tempo em que Friedman escreveu aquele ensaio (Mayer,
1993a). Friedman pretendia ainda defender a economia Marshalliana dos seus criticos,
segundo os quais as hipdteses dessa teoria ndo se verificavam: por exemplo, as
empresas ndo estimam o rendimento marginal. Embora Friedman também seja acusado
de fazer a apologia da teoria neo-cléassica ele apenas a justifica se as suas implicacdes
forem confirmadas empiricamente. Também as familias ndo usam os conceitos de
efeito rendimento e efeito substituicdo, para decidirem se devem ou ndo poupar mais
quando ocorre uma subida da taxa de juro, pensam antes nos bens especificos que

deixam de consumir e confrontam-os com o rendimento proveniente desse esforco de

55 . .. . ~
Continuando com o exemplo do carro usado, o ar condicionado avariado no Alasca ndo
prejudica a sua performance.
56 A, .
E, segundo o autor, ¢ mais dificil interpretar um estudo econométrico do que um teste de
estrada.
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poupanca. Assim, embora algumas teorias econdomicas sejam “irrealistas” isso ndo quer
dizer que sejam falsas.

Nao se pode avaliar uma teoria pela verdade das suas hipoteses, a ndo ser que
todas elas sejam estritamente necessarias, pois muitas delas sdo aquilo a que Mayer
(1993a) chama “fat assumptions”, muitas sdo apenas usadas por conveniéncia de
exposicdo. Friedman conseguiu assim desviar a énfase das criticas a teoria

(neo-classica) do testar das suas hipdteses para o testar das suas implicagdes.

Voltando a nossa questdo de sabermos se o modelo de altruismo inter-geracional
proposto por Barro (1974) constitui uma boa descricdo da nossa realidade, devemos
lembrar antes de mais que um modelo ¢ sempre uma aproximagdo simplificada da
realidade. Parece indubitavel que a maior parte dos pais se preocupam com 0S Seus
filhos. Contudo, a forma concreta dessa preocupacao € extremamente complexa e dificil
de modelar, de descrever analiticamente (Seater, 1993). Para que se possam fazer
alguns progressos € necessario proceder a uma simplificacdo destes fendmenos
complexos, pelo que restrigdes como o altruismo tém que ser impostas. Logo, ndo ¢
surpreendente que a reducdo ao absurdo mostre que qualquer destas modelacdes ¢
errada, mas sera que por causa disso vamos abandonar todo o modelo e ignorar todos os
resultados que dele emergem? Fazer isso faria com que toda a analise tedrica fosse
impraticavel.

Contudo, como adianta Seater (1993) e como vimos no capitulo 2, o altruismo s6
garante a equivaléncia ricardiana se o sistema de doacdes funcionar. E segundo
Bernheim (1989) isso ndo sucedera pois se todos os pais forem altruistas, entdo quase
todos os individuos estardo integrados numa unica rede, em que o consumo de cada um
depende apenas da riqueza agregada’’. Para o autor, quando um individuo sacrifica o
seu consumo para aumentar a doacdo ao seu filho, ele esta realmente a aumentar a
riqueza agregada de todos os individuos que nao ele proprio, pelo que as suas doacdes
serdo em equilibrio divididas por todos (!) os individuos; se a economia for grande,

estas doagdes terdo um efeito negligencidvel no consumo do seu filho, pelo que o

7 O resultado central, para Bernheim (1989), é o de que o consumo é independente da
distribuig¢do de recursos quando existem ligagdes altruistas.
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individuo preferira ndo efectuar qualquer doac¢do. E muitos doadores altruistas sdo
levados para estas solugdes de canto, em que ndo efectuam qualquer doagao.

Donde mais uma vez os neo-classicos chegam a conclusdo que embora os
argumentos tedricos ndo excluam a possibilidade dos individuos efectuarem
transferéncias altruistas, sugerem, contudo, que o paradigma ricardiano que assume que
quase todos os individuos efectuam essas transferéncias ¢ extremamente implausivel.

Concluida a exposicao da perspectiva neocléssica, passamos ao estudo da

perspectiva keynesiana sobre os défices orgamentais.

3.7 A perspectiva keynesiana

Segundo a perspectiva keynesiana os modelos neo-classicos de equilibrio de
longo prazo, aplicados a economias dindmicas em estados de desequilibrios perpétuos
de curto prazo, sdao analiticamente intteis e constituem guias de politica desastrosos
(Eisner, 1989).

Quanto aos ricardianos, e nomeadamente quanto ao Teorema da Equivaléncia
Ricardiana, Eisner (1989: 74) afirma que: “We simply do not live in a walrasian,
market-clearing world, and all our economic agents —as opposed apparently to some

economists— know it.”

Antes de mais, para certos autores keynesianos, e nomeadamente para Eisner
(1989)®, o défice orcamental nominal ndo constitui a verdadeira medida da politica
orcamental prosseguida pelas autoridades economicas. Eisner (1989) é de opinido que
nao se pratica uma contabilizacdo correcta do investimento publico, se por exemplo se
capitalizassem as despesas com a educagdo e se na contabilizacdo do défice apenas se
entrasse em conta com a depreciagdo de capital humano, o défice orgamental americano
desapareceria. O autor defende que a medida correcta do défice orcamental ¢ o défice
de pleno emprego ajustado pela inflagao.

O saldo or¢amental de pleno emprego permite “«gommer» ’influence de

I’économie sur le budget” (Boissieu: 383) dando-nos o valor que o saldo orcamental

58 . .
Que iremos seguir de perto.
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assumiria se a economia funcionasse na situagdo de pleno emprego. Sendo a variagao
deste saldo interpretada como o resultante duma modificagdo do produto potencial e/ou
duma inflexdo na politica orgamental discricionaria. A sua subida pode ser lida como
sendo a consequéncia de uma politica orgamental mais restritiva.”

A necessidade de ajustar este saldo or¢camental de pleno emprego pela inflagao
baseia-se no seguinte argumento: a inflacdo conduz a uma subida da taxa de juro da
divida publica e por isso leva a um aumento dos juros vencidos por essa divida, o que
se traduz num acréscimo de despesa; mas, a inflagdo também provoca uma reducio do
valor real da divida que deve ser subtraida as medidas convencionais do défice, porque
o prémio de inflagdo nas taxas de juro ndo ¢ parte do rendimento dos detentores de
titulos de divida publica. O prémio de inflacdo ¢ antes o montante necessario para
manter intacto o valor real do capital. Logo, para manterem o seu poder de compra
inalterado os detentores de titulos de divida publica ndo devem gastar aquela parte do
juro que diz respeito a inflacdo, pelo que, a componente inflagdo no pagamento dos
juros ndo aumenta a procura agregada. Assim do ponto de vista do peso real dos
impostos futuros, aquela parte do aumento da divida que diz apenas respeito a subida da
inflacdo nao representa nenhum peso. Desta forma, segundo estes autores, deve-se fazer
a correccao da inflagdo.

Por todas estas razdes os défices devem ser devidamente medidos pelo “the high
employment general operating deficit with the inflation adjustment” (Schultze, 1992a).

Esta correccao transforma os défices nominais de pleno emprego americanos, que
atingiram em média 0,53% do PIB de 1977 a 1981 em excedentes reais de pleno
emprego de 1,76%. Nesta Optica esteve-se, entdo, perante uma politica orcamental
contraccionista € ndo, como parecia a primeira vista, expansionista, o que permite
reabilitar a credibilidade do modelo keynesiano abalada pelas criticas monetaristas.
Criticas essas que sustentam que devido ao facto do aumento do desemprego e da
inflagdo, nos anos 1970, ter ocorrido em simultaneo com a utilizacdo de défices

orcamentais macicos ¢ de elevadas taxas de expansdo monetaria, as medidas

* S6 numa situagdo de sobre-emprego é que o saldo orgamental de pleno emprego ndo tem um
valor mais elevado que o saldo orcamental efectivo. Pois, nos casos em que a economia se
encontra abaixo do pleno emprego, como as receitas fiscais de pleno emprego sdo mais
elevadas que as efectivas, e as despesas de pleno emprego sdo sensivelmente iguais as despesas
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keynesianas nao t€ém qualquer validade para a condugdo da politica econdmica. J& para
os keynesianos, e nomeadamente para Eisner (1989), o que realmente aconteceu foi que
os choques de oferta, com subida dos precos do petréleo e das matérias primas,
provocaram um disparar da inflagdo que reduziu o valor real da moeda e que funcionou
como um verdadeiro imposto para os detentores de titulos de divida publica. Esta
reducdo do valor da riqueza privada, detida em forma de divida publica, vem agravar as
redugdes da riqueza privada provocadas pela subida das taxas de juro, entretanto
também ocorrida. Desta forma, para os keynesianos, houve uma insuficiéncia da
procura agregada nesse periodo. Para eles foi entdo uma politica orgamental
contraccionista, combinada com uma nova politica monetaria restritiva iniciada em
1979, e que continuou até¢ a primeira metade de 1982, que conduziu aos 10,7% de

desemprego nos EUA em Dezembro de 1982.

Quanto a questdo que mais directamente nos interessa, ou seja a hipdtese de
neutralidade da divida ou equivaléncia ricardiana, € interessante explorar as
consequéncias da medi¢cdo do défice desta forma. Se aceitarmos que o défice deve ser
medido correctamente pelo défice de pleno emprego ajustado pela inflagdo, entdo
estamos a admitir que o défice, tal como ¢ medido pela contabilidade nacional, esta
sobre-avaliado, mas entdo também o deve estar a poupanca reportada nas contas
nacionais®. Entdo as estimativas da poupanca devem ser corrigidas para baixo,
exactamente no mesmo montante da reducao do défice orgamental. Logo, “If is true that
the federal deficit situation has been better than we thought, private saving has been
worse than we thought, and the economic picture for national income and saving was

no different than reported” (Schultze, 1992b: 206).

Voltando ao paradigma keynesiano, Eisner (1989: 83) chega a conclusdo, num
estudo econométrico, de que quanto maior era o valor do défice real de pleno emprego

ajustado pela inflagdo maior era, no ano seguinte, o crescimento do PIB. De 1966 a

efectivas, o saldo orcamental de pleno emprego tem um valor mais elevado que o saldo
efectivo (Boissieau).

% Pois como a poupanga ¢ a diferenca entre o rendimento ¢ o consumo, se o rendimento esta
sobre-valorizado por aquela parte dos juros que se destina a compensar a inflacdo e se esta
parte do rendimento ndo ¢ consumida, entdo a poupanga também esta sobre-valorizada.
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1983 mais 1% de défice (em percentagem do PIB) implicou mais 2,491% de
crescimento do PIB e menos 1,087 pontos percentuais de desemprego. O que permite
ao autor chegar a conclusao de que os défices orgamentais ndo t€ém “crowded out” o
investimento, tém-o “crowding in”. Contudo para se afirmar que foi o défice a
provocar o crescimento nao chega, para nos, o calculo da correlagdo entre as duas
variaveis, ¢ necessario proceder a um estudo do sentido de causalidade. Mas, mesmo
que se aceite esta conclusdo, € necessario atender a composicao da despesa publica: se
esta for feita na aquisicdo de bens e servigos, como estes sdo uma componente do PIB,
afectara mais a procura agregada do que se a despesa publica assumir a forma de
pagamento de juros ou transferéncias, que s6 estimulam a economia na propor¢ao em
que forem gastos pelos seus destinatarios. Entdo “When more resources are available
[quando se esta abaixo do pleno emprego], and perverse monetary policy does not raise
interest rates so as to preclude their use, more consumption may indeed be expected to
be associated with more investment” (Eisner, 1989: 83; o sublinhado ¢ nosso).

Esta possibilidade de crescimento simultaneo do consumo e do investimento
advém da duplicidade do impacto do crescimento do consumo na economia: se por um
lado, ao provocar um crescimento do produto também origina um aumento da procura
de moeda, que tende a fazer subir a taxa de juro, provocando um efeito negativo no
investimento; por outro lado, os empresarios para fazerem face ao aumento da procura
de bens e servicos procuram eles proprios mais capital, fazendo com que o
investimento suba. O efeito final depende da situacdo inicial da economia: se
estivermos numa situacdo de pleno emprego, como acontece no modelo neo-cléssico,
so0 teremos efeitos de crowding out; ja se inicialmente estivermos numa situagdao de
desemprego, teremos crowding in, € um crescimento simultineo do consumo e do
investimento em consequéncia de um acréscimo do défice orcamental.

Com a presenga de ciclos de vida, um défice conduz a um aumento do consumo
imediato e no futuro, o que leva os produtores racionais a tentarem produzir mais para
fazer face a procura de consumo actual e a efectuarem mais investimento que permita

produzir mais no futuro®'.

'E adianta Eisner (1989) que se Bernheim (1989) admite que a economia possa estar
momentaneamente abaixo do pleno emprego, e que o défice orgamental provoca um aumento
do consumo, entdo este autor neo-classico também tem de reconhecer que o défice provoca um
aumento do produto.
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Relativamente aos efeitos dos défices na poupanca, Eisner (1989) tenta minimizar
a importancia da quebra ocorrida na poupanca liquida americana, que passou, segundo
Schultze (1992b: 46), de uma média de 8,2% do PIB entre 1959-80 para 4,2% entre
1981-88 e, finalmente, para apenas 3% do PIB nos anos 1989-90. A explicacao
adiantada por Eisner (1989) para minimizar a importancia desta redugdo da poupanga
liquida baseia-se no aumento das amortizacdes registadas pelas contas nacionais®, ou
seja no aumento do consumo de capital. Para o autor, este crescimento das
amortizacdes provocou a quebra do investimento e poupanca liquidos; e a quebra do
investimento liquido pode ainda ser parcialmente explicada pelo aumento da
produtividade do capital, tornando necessario cada vez menos capital para substituir o
anterior. Esta explicagdo ndo ¢, a nosso ver, totalmente convincente. Nao nos parece
que o aumento das amortizagdes explique uma quebra de cinco pontos percentuais na
taxa de poupanga liquida.

Ainda segundo Eisner, o investimento privado interno bruto em percentagem do
PIB que era de 18% em 1979 continua a representar em 1987 os mesmos 18% do PIB,
apesar do orcamento federal passar de um superavit de 0,4 para um défice de 3,4% do
PIB. Mas uma grande parte deste investimento esta a ser financiado pelo exterior, como
revela a evolucao das exportagdes liquidas que passaram de 0,1 para -3,55% do PIB

naquele mesmo periodo.

Eisner (1989) relembra ainda o antigo principio de Abba Lerner (da “functional
finance”), segundo o qual os défices nominais nunca causam défices reais permanentes
demasiado elevados. Embora seja dificil acreditar de uma forma dogmatica nos
principios da “functional finance” ¢ interessante reencontrarmos estas formas antigas de
pensar a economia num artigo de 1989. Os tragos principais sao os seguintes:

Se uma economia tem recursos desempregados, um défice nominal mais elevado tendera

a aumentar a procura agregada, real e nominal, até que se atinja o nivel de emprego
“natural”. Neste ponto (ou mesmo anteriormente) a inflagdo subird até que o imposto
inflacdo, que reduz o valor real da divida publica existente, seja suficiente para que a taxa

de crescimento real da divida —o défice real— desg¢a e iguale a taxa de crescimento real do
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produto. Um qualquer crescimento mais elevado do défice nominal iria apenas aumentar a
inflagdo, mas ndo a taxa de crescimento real da divida publica e, portanto, do défice real.
Nao existiria um aumento do consumo e portanto nenhum crowding out do investimento,
mesmo ao nivel de pleno emprego. Existiria crowding out do investimento se a autoridade
monetaria agisse de forma a reduzir a inflag@o dificultando o crédito e aumentando as taxas

de juro.

Retomando o pensamento de Eisner (1989: 89) com todo o “...nonsense in current
calculations of the deficit” o equilibrio tradicional ndo faz qualquer sentido. “At the
1988 inflation rate of 4 percent, for example, the inflation tax on the $2,100 billion of
our current federal debt held by the public implies that nominal balance would be a real
surplus of $84 billion” (Eisner, 1989: 89). Desta forma, segundo o autor, um melhor
conceito de equilibrio orcamental numa economia em crescimento serd o de
manutencio da racio divida/produto constante®.

Para além de todos estes argumentos técnicos, o montante do défice orgamental
continua a ser uma questdo politica, nomeadamente no definir qual devera ser a
propor¢ao dos recursos que deverdo ser atribuidos ao investimento privado e ao
investimento publico. E se, na situacdo concreta dos EUA, os investimentos publicos
em educacdo, saude, investigacdo e infra-estruturas devam ser acrescidos, entdo talvez
se devam manter os enormes défices nominais ou mesmo maiores défices reais.

A acreditarmos no paradigma keynesiano a reducdo do investimento publico em

infra-estruturas, educagdo e pesquisa podera ameagar o investimento no nosso futuro.

3.8 A Equivaléncia Ricardiana e a Teoria do Rendimento Permanente/
Ciclo de Vida

Neste ponto estudamos a relacdo entre a equivaléncia ricardiana e a Teoria do
Rendimento Permanente/Ciclo de Vida (TRPCV). Veremos que a primeira pode
decorrer da segunda. Assim, a equivaléncia podera ser também afectada pelas criticas a

que a TRPCV esta sujeita.

62 Reflectindo a mudanga de investimento em equipamentos do tipo dos caminho de ferro com
trinta anos de vida util, para camides com dez anos de vida util.

% A racio défice/produto, d, compativel com uma racio divida/produto constante, b, &
simplesmente o produto desta racio pela taxa de crescimento do PIB, g, ou seja d = bg. Se
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3.8.1 Ateoria

O Teorema da Equivaléncia Ricardiana pode ser visto como uma simples
generalizagdo da TRPCV, como o seu desfecho logico na presenga de despesas
publicas, impostos (lump-sum) e divida publica, quando o horizonte temporal, dos
consumidores, é infinito. Dada a aceitacio da TRPCV poder-se-ia pensar que a
aceitacdo do Teorema da Equivaléncia Ricardiana fosse oObvia ou trivial, mas o
fundamento teodrico da equivaléncia ricardiana nao ¢ assim tdo trivial pois a sua
verificacdo exige, como vimos, um numero elevado de consideragdes acerca do
comportamento individual e/ou do ambiente econdmico que podem nao se verificar
(Seater, 1993:143 e ss.). Na formalizagdo que se segue seguimos este autor.

Seja:

U- a fung¢do de utilidade inter-temporal.

u- a fun¢do de subutilidade para cada periodo [crescente e concava].

Y- o rendimento total.

Ci- 0 consumo no periodo t.

p- a taxa de preferéncia temporal, medindo o grau de impaciéncia do consumidor,
ou seja a preferéncia pelo presente.

r- a taxa de juro real, considerada constante ao longo do tempo.

A fungdo de utilidade inter-temporal tem a forma seguinte:
U =Y uCu(7s) - (7

sujeita a restricdo orcamental, de que o agente consome a totalidade do seu rendimento

ao longo do ciclo de vida,

ZYHi (ﬁ)l :z Cui (ﬁ)l . ®)

tomarmos b igual a 60% e d = 3% entdo o crescimento do produto terd de ser 5% para que b
permanecga constante.
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Formando o Langrangiano vem,

L= U(t)+>»(th+i(ﬁ)i —icm(ﬁ)i) ©)
i=0

i=0

A condigdo de primeira ordem ¢

ﬂ:(H_p)x (10)
0C,; \l+r

a partir da qual se pode deduzir o padrao temporal do consumo como uma fungao de A
e r; nomeadamente o consumo cresce, € constante ou decresce ao longo do tempo
consoante A ¢ menor que, igual a ou maior que r [A ¢ a utilidade marginal do
rendimento consumido].

Vai-se agora introduzir a presenca do sector publico. Supondo que ndo existe
divida publica, entdo, em cada periodo, as despesas publicas (G) t€ém de ser iguais as
receitas fiscais (T). Considerando ainda que os impostos sdo lump-sum, a restricao

or¢camental passa a ser:

oo . oo

z (Yt+i - Tt+i )(ﬁ)l :z Ct+i (1Tlr)l (1 1)

i=0 i=0
Usando esta nova restricdo orcamental no problema de maximizacdo do
consumidor, chegamos a condi¢do de primeira ordem

ﬂ:(“'_p)x (12)
0C l+r

t+i
que ¢ igual a anterior (10). Portanto, o padrdo inter-temporal do consumo ndo ¢
afectado pela introdu¢do dos impostos /ump-sum. O montante de consumo ¢, contudo,
negativamente afectado por um maior valor de A, implicando um menor valor de C para
cada periodo t comparativamente a auséncia de impostos. Isto porque os impostos

lump-sum tém apenas efeitos riqueza, nao provocando quaisquer efeitos de substituicao.

Vamos agora tentar introduzir a experiéncia ricardiana. Considere-se que o
governo decide manter inalterado o volume de despesas publicas, mas reduz os
impostos num primeiro periodo no montante de B u.m. per capita e emite 0 mesmo
montante B de divida publica per capita; divida, que paga juros calculados a taxa de

juro de mercado r e que tem uma maturidade de H anos, onde H ¢ suficientemente
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grande. Tanto os pagamentos futuros de juros como a amortizagdo da divida serdo
financiados por impostos /ump-sum. Entdo, para um agente representativo, o efeito da
introducao da divida publica nas suas receitas e despesas, em cada periodo, serd dado
pelo quadro seguinte:

Quadro 1- Efeito de uma alteracao Divida/Impostos nas receitas e
despesas de um individuo

Variagdo nas Juros Variagdo nos
Periodo  detengdes de titulos  recebidos  impostos pagos
de divida publica

0 +B 0 -B

1 0 +rB +rB

2 0 +rB +rB

3 0 +rB +rB
H-2 0 +rB +rB
H-1 0 +rB +rB

H -B +rB +B+rB
H+1 0 0 0
H+2 0 0 0
H+3 0 0 0

Fonte: Seater (1993: 146)

No periodo 0, quando o montante B de divida per capita ¢ emitida, o individuo
representativo beneficia de uma reducdo de impostos do mesmo montante, o que lhe
permite adquirir esses mesmos titulos de divida publica. Nos periodos seguintes até a
amortizacdo da divida, que ocorre no periodo H, o montante de juros recebidos por esse
individuo € exactamente do mesmo montante do acréscimo de impostos que ele tera de
suportar (rB). No periodo H a divida ¢ amortizada, logo o individuo vai receber para
além de rB também o montante investido, B, mas, por outro lado, o montante adicional
de imposto a pagar sera elevado no mesmo montante (B+rB).

Da leitura desta tabela pode entdo concluir-se que cada novo fluxo de entrada ¢
compensado por um fluxo de saida de igual montante, pelo que a restricdo or¢amental
do agente representativo fica inalterada, ndo se apercebendo o individuo de qualquer
alteracdo na sua riqueza causada pela alteracdo do esquema de refinanciamento do

Estado. De uma forma mais formal, como
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- R A
ZTM(E) _ZGHi (m) (13)
i=0 i=0

a restri¢do orcamental pode ser reescrita:

oo 3 oo

Z(Yt+i - Gt+i)(ﬁ)1 :ZCHi (ﬁ)1 . (14)

i=0 i=0

Como o montante de G ¢ considerado fixo, entdo a restricdo orgamental deste
agente economico representativo ndo ¢ alterada pelo esquema de refinanciamento do
Estado. “Because of the lump-sum nature of taxation, no marginal rates of return are
changed. The individual’s maximization problem is completely unaltered by the
refinancing scheme, and, with one exception, his choices are unaffected by it” (Seater,
1993: 145; o sublinhado € nosso).

A Ttnica altera¢do verifica-se no comportamento de poupanga do individuo. A
poupanca ¢ o residuo entre o rendimento disponivel e o consumo, determinado pelo
plano 6ptimo de consumo. Como o plano de consumo se mantém inalterado, entdo a
alteracdo da altura de cobrar os impostos vai provocar uma alteragdo do rendimento
disponivel que vai ser totalmente repercutida na poupanca. Desta forma, a procura
privada de activos financeiros vai aumentar na exacta propor¢cdo das alteracdes
(aumento) na oferta de titulos de divida publica, sem qualquer alteracdo nas taxas de
juro e, portanto, sem qualquer efeito de crowding out. A equivaléncia ricardiana
reflecte o facto de a verdadeira medida de uso de recursos por parte do Estado ser o
montante de despesa publica (G), independentemente da forma de financiamento usada
para obter os recursos necessarios. A proposi¢ao ricardiana afirma que qualquer método
de contabilizar os recursos usados pelo Estado deve reflectir este facto, e, portanto,
deve conduzir a auséncia de quaisquer efeitos riqueza, nas familias representativas de
ciclo de vida, de esquemas de refinanciamento ndo acompanhados por alteracdes no

valor actual da despesa publica ou pela introdugdo de impostos distorcionarios.
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3.8.2 Criticas a teoria do ciclo de vida e suas implicagées para a equivaléncia
ricardiana

Em Jonhson et al. (1987) encontramos o relatério de uma experiéncia laboratorial
do modelo do ciclo de vida®. Os dados provenientes da Contabilidade Nacional tém-se
revelado relativamente ao proposito, de avaliagdo deste modelo, inconclusivos, devido:
a falta de informacdo em relacdo as restrigdes financeiras que os consumidores
enfrentam; e a existéncia de problemas de qualidade dos dados, nomeadamente existem
dificuldades na identificacdo da unidade de consumo. Logo, com este tipo de dados,
existem dificuldades em testar directamente as hipoteses do modelo. Assim os autores
decidiram pagar a 49 estudantes para realizarem uma simulagdo do ciclo de vida,
através de um programa de computador interactivo que recolhia as escolhas de
consumo em resposta a uma série de questdes. As condigdes da simulacdo foram: os
consumidores sdo solteiros, ndo enfrentam qualquer incerteza, conhecem o montante
dos rendimentos futuros e dos activos presentes, conhecem a idade de reforma (65
anos) e da morte (75 anos); e podem poupar e pedir emprestados fundos a uma taxa de
juro especificada.

As vantagens deste tipo de dados experimentais face aos dados “reais” sdo o
controlo do ambiente exdgeno e a auséncia de erros de medida. Com dados “reais” €
dificil determinar as alteracdes de comportamento de consumo, que sdo devidas a
diferencas nas preferéncias ou circunstancias economicas, daquelas que reflectem um

13

comportamento de ndo optimizagdo. O que leva a conclusdo de que “... in certain
respects experimental data permit more effective tests of theoretical models than does
field data” (Jonhson et al., 1987: 3).

Mas também se pode argumentar que o comportamento individual em
experiéncias de laboratdrio pode diferir do processo de tomada de decisdes do mundo
real. Os consumidores no mundo real t€tm mais tempo, podem consultar peritos e
observar o comportamento dos seus amigos e familiares. S6 que, por outro lado, no
mundo real: a complexidade ¢ maior; existe incerteza e restri¢gdes financeiras; ocorrem
problemas de maximizacdo da utilidade conjunta no caso das familias; existem faltas de

informacao; os consumidores nao discutem livremente as suas decisoes de poupanca e a

propor¢ao dos que recorrem a consulta de profissionais ¢ pequena.
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Os principais resultados desta experiéncia foram os seguintes:

e detectaram-se inconsisténcias nas decisdes de consumo (em idénticas
circunstancias economicas as escolhas de consumo diferiam mais de 20%);

e uma significativa frac¢@o dos inquiridos subavaliam os seus ganhos futuros;

e quase todos exibiram um comportamento de sobre-poupanca;

e a hipétese de uniformidade das preferéncias inter-temporais de consumo
entre os individuos € rejeitada;

¢ nos anos de reforma (dos 65 aos 75 anos) nota-se um rapido crescimento do
consumo resultante da sobre-poupanca; donde ocorre uma violacdo da normalidade do
consumo;

ea homotecidade ¢ rejeitada, o consumo esta relacionado com as
caracteristicas demograficas dos individuos —com o facto de ser branco protestante,
homem, judeu, catdlico, negro, asidtico, hispanico, com parentes ricos/pobres ou

esperar Vir a ser rico.

As implicagdes para a politica econdmica daqui decorrentes sdo as seguintes: se
largos segmentos da popula¢do subavaliarem os seus rendimentos futuros, entdo
politicas como a instauragdo de um sistema de seguranga social ou uma reducdo de
impostos alteram a poupanga porque alteram o timing de recebimento do rendimento.
Entdo, a criagdo de um sistema de seguranca social através do método da capitalizagdo,
que proporcione beneficios futuros em troca de contribui¢cdes no presente deprimird o
consumo (aumentando a poupanga) se os beneficios futuros forem subavaliados.

Por outro lado, “... a cut in current income tax receipts coupled with an equal
present value increase in future income taxes receipts will stimulate consumption and
lower saving” (Jonhson et al., 1987: 43).

A equivaléncia ricardiana ndo se verifica nestas circunstincias. Mas este
resultado deve ser visto com algum cuidado pois ¢ baseado num pequeno numero de

observacoes.

Quanto a modelacdo do consumo, a conclusdo a que Jonhson et al. (1987)

chegam ¢ a de que o modelo keynesiano —ao colocar a énfase da explicacdo do

% E que esta resumida em Kotlikoff et al. (1988).
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consumo no rendimento corrente— pode descrever melhor as escolhas de consumo
actuais, mas ¢, contudo, demasiado ingénuo; ja o modelo de ciclo de vida ¢ demasiado
sofisticado. Assim, para os autores, ainda ndo se encontrou uma modelacao

inteiramente satisfatoria do consumo.

Seater (1993: 156) também reconhece que como a equivaléncia ricardiana pode
ser vista como a extensao da TRPCV, qualquer deficiéncia deste modelo também pde
em questdo a teoria da equivaléncia. A TRPCV prevé que as familias reduzam a sua
poupanca no periodo de reforma, mas os estudos empiricos tém-se revelado
conflituantes. Mesmo que os mais idosos ndo reduzam a sua poupanga, tanto quanto o
modelo prevé, a justificagdo podera ser a incerteza de duragdo da vida, que € ignorada
no modelo. E & medida que os consumidores vao envelhecendo, a probabilidade de
viverem até uma determinada idade aumenta, requerendo que se poupe mais do que o
planeado quando eram novos. Logo, a incerteza da durag¢do da vida ou dos rendimentos
poderd salvar a TRPCV, “whether it also can simultaneously preserve Ricardian
equivalence is unclear, for it is not known what kinds of uncertainty leave Ricardian
equivalence intact” Seater (1993: 156)%°.

Mas, adianta Seater (1993), o mais preocupante para a TRPCV e também para a
equivaléncia ricardiana, sdo os estudos que sustentam que os individuos nao alteram o
seu consumo quando as alteracdes de politica econdémica sdo anunciadas, ou
antecipadas, mas apenas quando essas altera¢des efectivamente ocorrem. Esta posi¢cdo
contradiz o principio fundamental da TRPCV, que afirma que os consumidores tém
uma visao a longo prazo, reagindo imediatamente a acontecimentos que esperam que se
concretizem no futuro. Se este comportamento ndo se verificar, entio também nao
existem condigdes para que a equivaléncia ricardiana se verifique, pois ela necessita (da
presenca) de contribuintes que antecipem e reajam aos impostos futuros implicados

pela divida publica.

65 sz , . , . . .

Relembramos que ja tratimos no ponto 3.6- A perspectiva neo-classica, mais propriamente a
partir da pag. 78, a questdo da incerteza de duracdo da vida na presenga, e na auséncia, de
mercados de anuidades perfeitos, mas com consumidores ndo altruistas.



4. Resultados de um inquérito ao grau de conhecimento da
situacao da divida publica em Portugal

Neste capitulo damos conta dos resultados de um inquérito por nés efectuado, que
procura investigar® o grau de conhecimento da populagdo dos valores de algumas
varidveis chave para que se possa comportar de uma forma ricardiana. Perguntava-se no
inquérito os valores per capita da divida total portuguesa, da divida externa e do PIB.
Se os contribuintes forem ricardianos deverdo ter um conhecimento perfeito dos
montantes da divida publica, de forma a ajustarem o seu comportamento de poupanga a
variacdo das responsabilidades fiscais futuras provocadas pela divida.

O inquérito foi realizado, entre 31 de Maio e 6 de Junho de 1995 aos alunos da
FEUC inscritos em Introdugdo a Economia (disciplina de nivel 1) e Politica Econémica
(disciplina de nivel 3), no final das aulas destas disciplinas. Encontra-se no Apéndice |
uma copia do inquérito utilizado.

Obtiveram-se 204 respostas das quais 11 foram excluidas a priori devido aos
inquéritos ndo estarem preenchidos ou apresentarem incoeréncias insuperaveis. Dos
restantes 193, 28 apresentavam-se incompletos, definindo incompleto como a auséncia
de estimativa do montante da divida total, da divida externa ou do PIB. Pelo que
ficariamos com 165 se ndo excluissemos mais nenhuns. Mas decidiu-se ainda excluir os
valores extremos da divida e do PIB. Assim retiraram-se as estimativas que
ultrapassavam mais que dez vezes o valor “correcto”, pelo que se retiraram as respostas
que apresentavam para a divida total per capita um valor superior a 10.000 contos (15
respostas), um PIB superior a 15.000 contos (2) e inferior ou igual a 100 contos (49).

Surgiram algumas respostas que apontavam para valores na casa das dezenas de
milhdes de contos. Interpretamos essas respostas como uma estimativa para os valores
totais e ndo para os valores per capita pelo que decidimos corrigi-las dividindo-as por
dez milhdes, que ¢ o numero geralmente apontado pelo senso comum para a populagao
portuguesa®’. As correcgdes efectuadas foram em pequeno numero: nos 165 inquéritos

completos corrigimos 24, € nos 99 finais apenas 14 inquéritos foram corrigidos, mas

66 Seguindo com alteragdes o realizado em Gruen (1988).
70 valor correcto em 31 de Dezembro de 1994 é ligeiramente inferior, ¢ de 9.912.200
habitantes, de acordo com as estimativas do INE apresentadas no Anuario Estatistico de 1994.
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impunha-se esta correc¢do de forma a ndo reduzir ainda mais a dimensdo da nossa
amostra.

Os 99 inquéritos estdo repartidos da seguinte forma: 64 foram respondidos por
alunos de Introdug@o a Economia (IE) e 35 por alunos de Politica Econémica (PE), dos
quais apenas 5 sdo trabalhadores estudantes. Nos 165 inquéritos completos 116 (70%)

foram respondidos por alunos de Introdugdo a Economia.

De acordo com as estimativas do Banco de Portugal (para a divida) e do INE
(para a populacdo) os valores “correctos” per capita seriam em Dezembro de 1994:
de 1.026 contos para a divida publica directa efectiva; de 143 contos para a divida

externa (e portanto 883 contos para a divida interna); e de 1.473 contos para o PIB.

Seguidamente damos conta dos resultados obtidos.

Antes de mais devemos informar que 52% das respostas obtidas foram dadas
“completamente ao acaso” (com um grau de precisdo nulo), 26% com um grau de
precisdo entre 25 a 50%, o que significa que apenas em 22% do total o grau de precisao
das respostas foi superior ou igual a 50% (a distribuicdo ¢ muito semelhante nos 165
inquéritos completos). O que nos permite chegar a conclusdo prévia de que o
conhecimento do valor da divida ndo ¢ um assunto que preocupe os estudantes em

causa, de forma que ndo sentem necessidade de estarem informados acerca dele.

Quadro 2- Inquéritos tratados

Intr. Econ. Politica Economica Total

Estudantes Est. Trab. Est. Total Global
Divida Total Média 1.405 810 1.900 966 1.250
Desvio Padrio 1.602 845 1.918 1.092 1.452
Divida Média 2.401 927 555 874 1.861
Externa Desvio Padriao 4.048 1.314 509 1.234 3.406
PIB Média 1.344 2.104 1.500 2.017 1.582
Desvio Padrio 1.548 2.787 0 2.583 1.990
Racio Divida Total no PIB 105% 38% 127% 48% 79%
Receitas Média 14.454 1.459 680 1.310 10.614
das Priv./divida 1029% 180% 36% 136% 849%
Privatizacoes |Priv./PIB 1075% 69% 45% 65% 671%
N.° de respostas 63 21 5 26 89
Numero Total de Respostas 64 30 5 35 99

Unidades: mil escudos
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Como se pode ver no quadro 2 os 99 inquiridos apontam em média para uma
divida total per capita de 1.250 contos. Embora este valor esteja relativamente proximo
do valor “correcto” esta média ndo ¢ muito representativa pois € o resultado de
respostas muito dispares facto que se reflecte no elevado desvio padrao. E esta situacao
ainda seria mais notoria nas 165 respostas completas, sem o retirar dos extremos da
divida e do PIB, como se pode constatar no quadro 3, em que o valor médio da divida
total ¢ claramente exorbitante, sendo sobretudo o resultado das respostas dos estudantes

de PE.

Quadro 3- Total Inquéritos Completos

Introd. a Economia Politica Economica Total
Est. Trab. Est. | Total Est. Trab. Est.| Total | Global
Divida Total |Média 2.956 9 2.855| 51.150 2.463| 43.201| 14.836
Desvio Padrao 10.266 8| 10.100] 171.003 3.470| 157.164| 87.424
Divida Média 17.790 14| 17.177| 26.477 1.297| 22.366| 18.718
Externa Desvio Padrdo | 142.671 17| 140.206( 90.677 2.546| 83.314| 125.784
PIB Média 7.882 20 7.611| 66.543 2.825| 56.140| 22.023
Desvio Padrao 59.654 14 58.625| 290.204 4.963| 265.992| 153.664
Racio Divida Total no PIB 38% 43% 38% 77% 87% 77% 67%
Receitas Média 16.327( 10.078] 16.110( 197.833 700| 161.519| 52.225
das Desvio Padrao 82.111| 19.948| 80.731| 909.065 332( 822.223| 416.445
Privatizacdes |Priv./divida 552%| 115180% 564% 387% 28% 374%|  352%
Priv./PIB 207%| 50078% 212% 297% 25% 288% 237%
N.° de respostas 111 4 115 31 7 38 153
Numero Total de Respostas 112 4 116 41 8 49 165

Unidades: mil escudos
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Devido aos problemas com a média das resposta deveremos prestar mais atengao
ao histograma (vide o Grafico 4), que nos revela que a classe mais representativa ¢ a
dos 100 a 500 contos apontando para uma clara subestimacao dos valores da divida:
56% das respostas situam-se nos escaldes abaixo do valor correcto e 31% acima (o

escaldo onde esta compreendido o valor correcto recolhe 13% das respostas).

Grafico 5
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Uma situagdo curiosa que constatdmos foi a de que a amostra em causa ¢ muito
sensivel a divida externa e manifesta uma ignorancia que ndo esperavamos encontrar
em estudantes de economia: nos 99 inquéritos, 45 (sendo 34 de IE) estimam um valor
para a divida externa superior ao da divida total, o que implica um valor negativo para a
divida interna!®® Assim, assistimos a uma evidente sobrevalorizacdo do montante da
divida externa como se pode ver no grafico 6. Muito embora ndo esteja representado
podemos ainda adiantar que para 21% da amostra este valor seria superior a 2.000

contos, descendo para 11% no caso dos alunos de PE.

% Nas 165 questionarios completos representam 69, sendo 55 de IE, ou seja 42% do total. E
embora a maior parte seja devida aos estudantes de IE, os 14 alunos de PE representam 31%
dos estudantes de PE que responderam ao inquérito.
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Grafico 6
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Porque desde 1989 uma parte das receitas das privatizagdes tem sido dedicada a
amortizacdo da divida, fazia sentido perguntar aos inquiridos quanto mais receitas ¢ que
esperavam que o Estado poderia obter por esta via, o que nos permitiria calcular o
endividamento liquido do Estado®. Nas 99 respostas finais a média das receitas futuras
das privatizagoes € 8,5 vezes superior a média da estimativa da divida total. Em termos
de distribui¢do (vide o grafico 7) para cerca de 12% da amostra essas receitas estardo
compreendidas entre os mil e os dois mil contos, sendo portanto suficientes para
amortizar completamente a divida publica “correctamente” medida. E para cerca de
42% da amostra essas receitas serdo superiores a mil contos. Nota-se, contudo, uma
grande diferenca entre as estimativas apontadas pelos estudantes de IE e pelos de PE,
apontando os primeiros para valores muito mais elevados: 51% destes apontam para
valores superiores a mil contos enquanto que entre os segundos a propor¢ao desce para
19%. Se centrarmos a nossa atengdo apenas nos estudantes de PE, para mais de 50%
destes as receitas das privatizagdes serdo inferiores a 500 contos, e portanto
insuficientes para amortizar totalmente a divida existente. J4 para cerca de um quinto
estas receitas serdo superiores a mil contos. Contudo devemos lembrar que os alunos de

PE que responderam a esta questao foram apenas 26.

% De 1989 a 1992 o Estado arrecadou, a precos correntes, 677,794 milhdes de contos (César
das Neves, 1994: 165), ou seja 68,4 contos per capita.
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Grafico 7
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Em conclusdo, podemos afirmar que a amostra em estudo aponta para uma
subvalorizacao da divida total, para uma sobrevalorizagdo da divida externa e para um
comportamento diferenciado da amostra, consoante se trate de estudantes de PE ou IE,
em relacdo as receitas das privatizagoes.

Se tomarmos os alunos de IE como uma aproximagdo do que se passa no
conjunto da sociedade portuguesa, entdo chegaremos a conclusdo de que esta
provavelmente subavaliard as responsabilidades fiscais futuras implicadas pela divida
publica. Se no conjunto da populagdo portuguesa o nivel da divida, e, sobretudo, a
ligacdo entre a divida e os impostos futuros, ndo ¢ conhecido, entdo também ndo deve
ser usado para realizar as decisdes de consumo e poupanca. Nessas circunstdncias um
défice financiado por divida € expansionista.

A nossa amostra constituida por estudantes de economia deve(ria) ter a partida
um conhecimento mais aprofundado destas questdes, pelo que o enviesamento dos

nossos resultados, a existir, serd provavelmente um enviesamento pro-ricardiano.



5. Breve resenha da confirmagao empirica da equivaléncia

Como vimos ao longo dos capitulos anteriores a equivaléncia pura s6 se devera
verificar sobre condigdes muito particulares. Contudo as restrigdes teoricas requeridas
para que a equivaléncia se verifique ndo constituem por si uma refutacao pratica, pois
como também vimos, os defensores da equivaléncia podem sempre argumentar que a
teoria ¢ apenas uma aproximacgdo da realidade, assim, mesmo que as condi¢des
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 (TEQR). Para Robert Barro’’:

“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).

Muito embora possamos estar perante a faladcia da ignorancia de causa (post hoc,
ergo propter hoc), ¢ fundamental proceder a uma avaliagdo empirica da sua validade
(Feldstein e Elmendorf, 1990).

Neste capitulo ndo procuramos fazer um survey exaustivo de todos os (muitos)
testes ja elaborados. Procuraremos ser bastante selectivos, concentrando a nossa
atencdo nos estudos que consideramos mais relevantes e que nos servirdo de base para
testar a equivaléncia no caso portugués. Assim centramos a nossa atengao nos estudos
referentes a fun¢do consumo e nos que respeitam aos efeitos da politica orgamental nas

taxas de juro.

Mas antes de comecarmos propriamente a relatar estudos especificos, convém
chamar a atengdo para importantes problemas econométricos resultantes da
endogeneidade das varidveis econdmicas em causa (Bernheim, 1989). Se houver uma
ma especificagdo do modelo tal podera levar a resultados esptrios. Devemos ainda ter
em conta o problema da identificacio e o facto de as expectativas ndo serem

directamente observaveis, sendo a sua modelacdo ainda insatisfatoria. Devido a estes
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problemas ... one should be reluctant to condemn any paradigm solely on the grounds

of macro-econometric evidence” (Bernheim, 1989: 68).

5.1 Fungao Consumo

Existem em geral duas maneiras de testar a hipotese da equivaléncia no consumo:
a) comparando os valores das variaveis divida publica e riqueza, que sdo duas varidveis
stock; e b) comparando os valores das variaveis rendimento e défice, que sdo duas
variaveis fluxo. A questdo de saber qual das abordagens ¢ mais apropriada ndo faz
muito sentido. Para Perrasso (1987: 667), se as familias estiverem fundamentalmente
preocupadas com a emissao de novos titulos de divida publica, alterando o montante
das doagcdes de acordo com essas novas emissoes, entdo deverao estar mais
preocupadas com o défice corrente do que com o stock de divida publica. Mas, o
mesmo autor também nota que a equivaléncia considera que os individuos tém um
horizonte temporal infinito, pelo que o défice orcamental e o stock de divida, embora

indirectamente, t€m o mesmo impacto no comportamento das familias.

1.) Buiter e Tobin (1979) testam a equivaléncia usando variaveis fluxo. As suas
equacdes sdo versdes modificadas da primeira tentativa de testar a hipotese de que o
sector privado antecipa a responsabilidade fiscal futura implicada pelos défices
orcamentais, que ¢ a de Kochin (1974).

As equagdes estimadas sao:

C, =b,+b,Y, +b,TL, + b;DEF, +b,C,_, (1)
c
C,=a,+0,Y, +a,G, +a,C, 2)

Todas as variaveis utilizadas neste estudo, e em todos os outros sobre a fungao
consumo, estdo expressas em termos per capita, justificando-se este uso devido ao
facto de estas decisdes serem tomadas ao nivel micro-econdomico. DEF representa o
défice total; Y designa o rendimento nacional real, G as aquisi¢des de bens e servigos

por parte do Estado; e C o consumo.

7 Vide também, por exemplo, Evans (1991).
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O défice ¢ definido como o resultado da diferenga entre G e os impostos liguidos
de transferéncias (TL), ou seja DEF = G-TL. O conceito adequado de rendimento (per
capita) para a equivaléncia ¢ Y-TL-DEF =Y-G, pois do ponto de vista do sector
privado os défices publicos sdo equivalentes aos impostos’ .

Estes autores testam a posicao ricardiana como implicando b;= -b, = -b; na
primeira equagdo e o =-0 na segunda. No seu estudo, os coeficientes estimados para
by, by e o, tm o sinal que conduz a aceitagdo da equivaléncia mas ndo sao
estatisticamente significativos. Os autores chamam a atengdo para a possibilidade de
colinariedade entre as varidveis e atribuem a falta de significancia estatistica daquelas
variaveis, o ndo conseguirem rejeitar a hipdtese nula (de verificagcdo da equivaléncia),
ao nivel de significancia de 5%, naquelas duas equacdes. Pelo que os resultados sao

inconclusivos.

i1.) Podera também haver interesse em incluir a taxa de juro na fun¢do consumo e
em separar as componentes permanentes e transitorias do rendimento e da despesa
publica, como o fazem Seater ¢ Mariano (1985) 2. Mas a hipétese por eles testada
acaba por nao ser a equivaléncia ricardiana, mas a posicao tradicional de que a divida,
os fluxos da seguranca social e as transferéncias sdo consideradas como riqueza liquida

pelo sector privado, pelo que ndo nos deteremos na sua especificagao.

i1ii.) Entre 1983 e 1990 travou-se um debate intenso nas paginas da American
Economic Review entre Kormendi, Modigliani, Feldstein e outros sobre o teste a
equivaléncia ricardiana feito por Kormendi (1983).

Kormendi (1983), naquela que ¢ segundo as palavras de Feldstein e Elmendorf
(1990: 589) a prova directa mais forte a favor da equivaléncia ricardiana, pretende
avaliar os efeitos da politica orcamental no consumo. Para isso propde-se substituir a

“Abordagem Tradicional”, que explica o consumo a partir do rendimento disponivel,

! Lembramos que 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.

7 A decomposi¢do das componentes permanente e transitéria das variaveis ¢ obtida naquele
estudo através da aplicagdo do método de Beveridge e Nelson.
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por aquilo que ele designa por “Abordagem Consolidada””

, que faz o consumo
depender do rendimento agregado, da despesa publica e das transferéncias, tendo cada
um destes elementos efeitos distintos no consumo.

A “Abordagem Tradicional” ao fazer depender o consumo do rendimento
disponivel dos particulares e de um conceito de riqueza que inclui o sfock de divida
publica, considera implicitamente que o sector privado ignora os efeitos da despesa
publica e ndo toma em conta (¢ miope) os efeitos da divida publica nos impostos
futuros. A abordagem alternativa proposta pelo autor consiste em modelar o consumo
privado através de uma consolidacdo racional dos sectores publico e privado. Daqui
resulta uma especificacdo diferente para a fungdo consumo. Esta fun¢do de acordo com
a abordagem consolidada proposta por Kormendi tem a seguinte forma:

PC, =a,+a, Y, +a,, Y, +a,G, +a;W, +a,TR, +u, 3)

Todas as varidveis estdo avaliadas em termos reais per capita. PC; representa as
despesas de consumo em ndo duraveis e servigos € um fluxo imputado do sfock de bens
duradouros’. G, representa as despesas publicas em bens e servigos; W, a riqueza (com
a excepcao dos titulos de divida publica) e TR as transferéncias. Todas as outras letras
tétm o mesmo significado que anteriormente. Ao longo deste capitulo sempre que
mantivermos a simbologia e ndo acrescentarmos mais nada, o seu significado
mantém-se.

Kormendi justifica a inclusdo das transferéncias, porque estas podem redistribuir
a riqueza entre individuos com diferentes propensdes marginais a consumir a partir do
rendimento permanente. Distribuem riqueza de individuos com uma baixa propensao
marginal a consumir (alto nivel de rendimento) para individuos com uma elevada
propensdo marginal a consumir (baixo nivel de rendimento), fazendo com que um
acréscimo de transferéncias provoque um aumento do consumo privado’.

O rendimento desfasado (Y1) ¢ incluido para servir de proxy ao rendimento

permanente.

7 As designacdes originais sdo Standard Approach e Consolidated Approach,
respectivamente.

™ Mais concretamente 30% do valor do stock de bens de consumo duradouro e 10% das
despesas correntes nesses bens.

7 Mais a frente discutiremos criticamente esta posicio de Kormendi.
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Kormendi, para evitar a obtencdo de estimadores espurios, € porque as variaveis
ndo sdo estacionarias prefere fazer as estimagdes na forma de primeiras diferengas. Mas
ndo testa se esta primeira diferenciacdo ¢ suficiente para a obtengdo de variaveis
estaciondrias. Efectua também a estimac¢do pelos minimos quadrados ordinarios (MQO)
em niveis e com correc¢ao da autocorrelagdao de primeira ordem (AR1). Como nao
surgem grandes diferengas entre os trés métodos de estimagdo, no resto do artigo ele
reporta apenas o resultado da estimagdo em primeiras diferencas.

Estima a equacdo (3) para o periodo 1930-1976, para os Estados Unidos, e obtém
“bons resultados” para a sua nova abordagem’:

APC, = n.d+0,32AY, +0,03AY,_, — 0.23AG, +0,04AW, +0,67ATR, R’ = 0,887

Contudo, para confrontar as duas abordagens, testa ainda duas ‘“equagdes
alargadas” da “Abordagem Consolidada”, a principal das quais é:
PCi=ap+a;Yit+appYe ta,Git+asW+as TR +asT; +agRE;+a;]JDP +agDP +u;  (4)
onde T representa o total dos impostos; RE sdao os lucros retidos pelas empresas; JDP
representam o montante de juros (liquidos) da divida publica; e DP o valor de mercado
do stock de divida publica.

Vejamos agora qual o sinal esperado dos coeficientes de acordo com as duas
abordagens. De acordo com a “Abordagem Tradicional” como o sector privado ignora a
despesa publica a; = 0; a divida publica tem um efeito riqueza liquido no consumo pelo
que o seu coeficiente serd positivo (ag=as3>0)’’; o consumo depende do rendimento
disponivel permanente pelo que os coeficientes dos impostos e dos lucros retidos serdo
negativos (as <0 e ag< 0) e o coeficiente dos juros da divida publica positivo (a; > 0).
J& de acordo com a “Abordagem Consolidada” a despesa publica afecta negativamente

o consumo privado o que implica a, < 0; a escolha entre financiamento dessas despesas

7 Kormendi omite sempre o valor da constante. Entre paréntesis encontram-se os valores da
estatistica T. Todos os resultados que apresentarmos referentes a este autor sdo referentes as
estimagoes em diferencas.

"7 De acordo com a “Abordagem Tradicional” o stock de divida publica est4 incluido no stock
de riqueza liquida, pelo que ags= a;. Contudo, como Kormendi (1983) reconhece, mesmo que os
impostos futuros implicados pela divida publica ndo sejam reconhecidos pelos consumidores, a
verificagdo de ag < a; pode ser a consequéncia do rendimento proveniente da divida publica ser
inferior ao proveniente do sfock de riqueza, reflectindo um menor prémio de risco.
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via impostos ou via divida publica deixa o sector privado indiferente pelo que
as=ag=0""; os lucros retidos sio equivalentes & poupanga privada, pois esse
rendimento provém da detencdo da propriedade das empresas, o que implica ag = 0; os
pagamentos de juros da divida publica reflectem os efeitos, ja antecipados pelos
consumidores, de recurso a divida para financiar as despesas publicas, pelo que o seu
coeficiente sera nulo (a; = 0).

Resumindo, tem-se para a abordagem tradicional a; = 0, as, ag < 0, a;>0 e
ag=a3> 0 E para a abordagem consolidada a, <0 e as=ag=a;=ag=0.

Os valores estimados pelo autor para o periodo 1931-76 foram:

(an) (ar2) (a2) (a3) (a4) (as) (as) (a7) (ag)

PC,=  029Y,+ 0,07Y, - 0,23G,+0,025W,+0,83TR,+ 0,07T,+ 0,10RE,+ 1,15JDP,-0,055DP,
(7,3 (33 (12,8) (3,0 (5,6) 0,9 (0,9 (1,3) (2,9)
R*=0,911

Kormendi interpreta os resultados como sendo favoraveis a sua tese: o coeficiente
das despesas publicas ¢ negativo e estatisticamente significativo; os valores dos
impostos e dos juros da divida publica sdo estatisticamente insignificantes e alguns
apresentam um sinal contrario ao previsto pela abordagem tradicional, e ndo se pode
excluir a hipotese de as = ag = a7 = 0. O coeficiente da divida ¢ significativamente
negativo e deve ser comparado com o coeficiente positivo da riqueza. A explicagdo
sugerida por Kormendi (1983: 1005) para o coeficiente negativo da divida publica ¢ a
que se segue: o rendimento proveniente da divida publica envolve um risco de inflacao
e algum risco geral para os detentores desses titulos; os impostos futuros implicados
pela divida envolvem os mesmos riscos geral e de inflagdo e ainda um risco
consideravel acerca da sua incidéncia inter-temporal e entre os individuos (cross-
sectional); desta forma, numa avaliagdo racional das consequéncias fiscais da divida, o
valor actual dos impostos futuros pode exceder o valor de rendimento futuro
proporcionado pela divida (que € o seu valor de mercado). Se tal acontecer, a riqueza

liquida do sector privado € negativamente afectada pela divida publica, o que implica

™ Dado que o Défice = G+TR+JDP-T, ou ADéfice = AG+ATR+AJDP-AT, como na func¢do
consumo acima estdo presentes G, TR, JDP, entdo, o coeficiente de T reflecte o efeito, no
consumo privado, de aumentar os impostos e simultaneamente baixar o défice, desta forma, e

de acordo com a equivaléncia Ricardiana, este efeito deve ser nulo. Vide Kormendi (1983:
1001, n. 25).



Breve resenha da confirma¢do empirica da equivaléncia 115

um coeficiente negativo para a divida, € um coeficiente positivo para os impostos,
numa equagio do consumo privado””.

Uma leitura mais critica destes resultados® ¢ a de Modigliani e Sterling (1986).
Estes autores pdem em causa a precisdo dos resultados e a sua concordancia com o
Teorema da Equivaléncia Ricardiana. Em primeiro lugar, os coeficientes do rendimento
apresentam um valor muito baixo (a sua soma da 0,36 o que deve ser comparado com
uma propensao meédia a consumir, no longo prazo, de cerca de 90%). Criticam ainda,
sobretudo, o valor elevado e significativo do coeficiente das transferéncias (TR). As
transferéncias de acordo com a Teorema da Equivaléncia Ricardiana deveriam ter um
coeficiente nulo, e a explicagdo avangada por Kormendi (diferentes propensdes a
consumir) ndo convence estes autores, e mais, se fosse verdadeira seria em apoio da
anti-equivaléncia. A interpretacdo de Kormendi implica que aqueles que recebem as
transferéncias consomem-nas “alegremente” sem pensarem nas consequéncias para as
geragOes futuras, enquanto que o resto dos individuos ndo reagem, a esta situagdo,
baixando o seu consumo. Desta forma um acréscimo de transferéncias, que podem ser
vistas como um imposto negativo, mantendo a despesa publica em bens e servigos
constante, resulta num acréscimo do consumo privado quando de acordo com a posi¢ao
ricardiana ndo deveriam ter qualquer efeito. Ou dito de outra forma, se aceitarmos o
argumento de Kormendi de que as transferéncias sdo recebidas por um grupo da
populacdo sujeito a restrigdes de liquidez, isso sugere, no minimo que “not all taxes and
taxpayers should satisfy the Ricardian equivalence proposition” (Feldstein e Elmendorf,
1990: 591).

A explicacao alternativa adiantada por Modigliani e Sterling (1986) para o valor
elevado das transferéncias ¢ a de que estas constituem um bom sinal que uma das
componentes do rendimento permanente, nomeadamente, as transferéncias
provenientes da seguranga social, sdo mais certas do que o rendimento do trabalho, que

pode reduzir-se inesperadamente.

” Barro (1976) usa um argumento semelhante ao de Kormendi (1983) quando rejeita a
sugestdo feita por Feldstein (1976), segundo a qual a presenga de incerteza individual levaria a
erros sistematicos de avaliagdo por parte dos consumidores, quando o governo substitui
impostos por divida, na direc¢@o de a divida aumentar o consumo, e portanto a procura. Afirma
Barro (1976: 346) que também se pode argumentar, com um mesmo nivel de rigor, que os
défices orcamentais tornam os individuos “sufficiently nervous to reduce their consumption
demand when taxes are replaced by public debt issue.”
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As conclusdes de Kormendi foram bastante questionadas. Nomeadamente testou-
se a sensibilidade dos seus resultados relativamente a duracdo das amostras, quanto a
exclusdo dos anos da II Guerra Mundial®' e da Grande Depressdo, ¢ ainda relativamente
aos dados usados e ao método de estimagdo utilizado. Os estudos de Barth et al. (1986),
Modigliani e Sterling (1986), Feldstein e Elmendorf (1990) e mesmo os de Kormendi e
Meguire (1986, 1990) mostram uma sensibilidade relativa dos resultados de Kormendi
(1983) a estas alteracdes, muito embora Kormendi e Meguire (1990) ndo o reconhecam.
Por exemplo, em relacdo aos deflacionadores usados: o uso ou ndo dos valores reais
publicados, como fizeram os autores, em oposicao a deflacionar as variaveis nominais
pelo deflactor do consumo, torna o coeficiente da despesa publica significativo e alterna
de negativo para positivo (embora nao estatisticamente significativo) o coeficiente dos
impostos*?. Quanto aos dados testaram-se ainda: a sensibilidade ao uso dos valores de
mercado versus o valor ao par da divida publica; a desagregacao deste valor em divida
federal e local; a utilizagdo de medidas alternativas do consumo (Graham, 1992); e
ainda se teve em conta a revisdo dos dados das contas nacionais americanas entretanto
ocorrida.

Quanto a forma de estimag¢do, para obviar ao problema da endogeneidade entre o
produto e as variaveis fiscais, Feldstein e Elmendorf (1990) propdem a estimacdo em
racios (do PIB) e o uso do método das variaveis instrumentais. No caso do ultimo
método o problema reduz-se entdo a encontrar bons instrumentos, ou seja, variaveis que
ndo estejam correlacionadas com as perturbagdes do consumo, mas altamente
correlacionadas com as varidveis explicativas. No seu artigo, estes autores, ensaiaram
os valores passados das variaveis explicativas com /lags 2, 3 e 4. Os resultados foram

incompativeis com a verificagdo da equivaléncia.

Para além de todos estes problemas técnicos surge também uma questdo tedrica
interessante em Feldstein e Elmendorf (1990). Segundo estes autores, a auséncia de um

coeficiente negativo da varidvel despesa publica na aquisi¢do de bens e servigos ¢

80 n 1 : .y L
Mais propriamente da sua réplica desta estimacao.
81 - - . .
O racionamento imposto durante a guerra e os apelos patridticos a poupanga, provocaram
uma taxa de poupanca anormalmente elevada nos EUA, enquanto simultaneamente o défice
orcamental atingia enormes proporgdes, o que enviesa os resultados a favor da equivaléncia.
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claramente contra a equivaléncia ricardiana, mas a existéncia de um efeito negativo
moderado ndo é por si s6 a favor da equivaléncia®. A razdo apresentada para esta
assimetria ¢ a de que os consumidores podem acreditar que um acréscimo da despesa
publica ¢ um bom indicador de um nivel mais elevado de despesa futura, o que
significa que os impostos futuros terdo de subir. “Individuals may rationally reduce
their own spending when government outlays increase without a concurrent increase in
taxes because they anticipate higher future taxes to finance future government spending
even if they give little or no weight to the debt service implications of the current
deficit” (Feldstein e Elmendorf, 1990: 589). S6 que como acertadamente comentam
Kormendi e Meguire (1990), esta ¢ uma forma de raciocinio em tudo idéntica a
subjacente a equivaléncia ricardiana: a de que o sector privado antecipa correctamente
os impostos futuros implicados pela politica orgamental actual®.

iv.) Num outro sentido insurgem-se as criticas de Modigliani e Sterling (1986).
Ao constatarem que os resultados de Kormendi (1983) contradizem outros trabalhos
empiricos realizados ao abrigo da teoria do ciclo de vida (TCV), vao propor uma forma
alternativa de especifica¢do da fungdo consumo para testar a equivaléncia.

Para a TCV o consumo depende do montante da riqueza humana e ndo humana
(no inicio do periodo), sendo a primeira o valor actual do rendimento antecipado do
trabalho apo6s impostos. Quanto ao efeito do sector publico no consumo privado,
poder-se-ia pensar que o consumo depende apenas do montante dos impostos, sendo
relevantes os impostos correntes e os futuros. Os autores propdem-se demonstrar
(Modigliani e Sterling, 1986: 1169) que tomando em consideracdo a restricao
inter-temporal do Tesouro, o consumo depende, em geral, dos impostos e da despesa

publica.

8 Vide as equagdes (3) e (4), para o periodo do pos-guerra, do Quadro 2 de Kormendi e
Meguire (1990: 608). A despesa ¢ significativa quando se utilizam os valores reais publicados.
% Da discussdo surge também um certo distanciamento de Kormendi em relagdo a equivaléncia
Ricardiana ao afirmar em Kormendi ¢ Meguire (1990) que embora a equivaléncia preveja um
efeito negativo da despesa publica no consumo, esta previsdo ndo é necessariamente verdade
para a sua “Abordagem Consolidada” (vide a sua p.605). Esta “Abordagem” constitui para os
autores, potencialmente, um novo paradigma de explicagdo do consumo.

% Poderiamos ainda argumentar que esta tentativa de conciliagdo, de um efeito negativo da
despesa publica no consumo com a teoria tradicional, s6 ¢ suscitada pela discussdo da
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O consumo depende entdo, em geral, de uma média ponderada de impostos
liquidos e da despesa publica, somando as duas componentes a unidade, e s6 deve
responder parcialmente a riqueza na forma de divida publica. Apenas existe um caso
limite no qual s6 a despesa publica interessa, ndo tendo os impostos e a divida qualquer
efeito: quando a taxa de preferéncia temporal ¢ igual a taxa de juro real e o horizonte de
planificagdo do consumo ¢ infinito.

Existem, segundo Modigliani e Sterling, multiplas consideragdes que sugerem
que o horizonte ndo ¢ infinito, que ndo ¢ muito maior do que a extensdo da vida. E
existe ainda a possibilidade de a taxa de preferéncia temporal exceder a taxa de juro
real. Devido a estas consideragcdes os autores rejeitam a hipotese da equivaléncia
ricardiana.

Para Modigliani e Sterling (1986): i) o consumo deve responder negativamente a
uma meédia ponderada de impostos e despesa publica; i1) o coeficiente dessa média
ponderada deve igualar o simétrico do coeficiente do rendimento; iii) o coeficiente dos
impostos ndo deve estar longe da unidade e o da despesa publica deve ser muito inferior
a unidade®, enquanto que a equivaléncia implicaria o inverso; iv) o coeficiente da
divida publica, dada a riqueza liquida privada, deverd ser proximo de zero, embora
possa ser positivo, enquanto que segundo a equivaléncia deveria ser igual ao simétrico
do coeficiente da riqueza.

Os autores propdem a estimacao da equagao :

L L
C,=a+b,W, +bDP + Y ¢, (Y, ; —-TL,;)+ > d;DEF_, (5)

i=1 i=1
onde as expectativas sdo modeladas através de uma distribuicdo de valores passados,
mais propriamente por cinco defasamentos, incluindo o termo contemporaneo. C € o
consumo real per capita e TL representa os impostos liguidos de transferéncias,
incluindo os pagamentos liquidos de juros da divida publica. Isto porque, a componente
dos impostos provocada pelo pagamento dos juros da divida publica ndo deve ser
incluida explicitamente na varidvel impostos, pois ja esta incorporada no efeito da
divida. O défice or¢amental (DEF) ¢ definido como a diferenca entre as despesas

publicas em bens e servigos e os impostos liquidos (DEF = G-TL). Os juros reais

equivaléncia. E ainda interrogarmo-nos sobre quando ¢ que terdo de ser acrescidos os impostos
futuros, se ndo sera quando se tiver de fazer face ao servigo da divida.
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liquidos da divida publica sdo iguais aos pagamentos ex post reais, que sao calculados
subtraindo aos juros liquidos pagos o produto da taxa de inflagdo pela divida no inicio
do periodo, a desvalorizagao real da divida provocada pela inflacao.

Resumindo, para a TCV os coeficientes do défice e da divida devem der nulos,
2di=0 e b; = 0 na equacdo acima, enquanto que para a equivaléncia ricardiana o
coeficiente do défice deve ser o simétrico do valor do rendimento disponivel, Zd; =-Zc;,
e o coeficiente da divida devera ser o simétrico do da riqueza, b; = -by, na mesma
equacao.

O resultado da estimagdo, através dos MQO, para o periodo do pos-guerra
(1952-1984), nos EUA, da sua equagao principal foi:

C= -0,38 + 0,023W,+ 0,073 DP;+ 0,922 (Y;-TLwi) + 0,171 DEFy;

(0,06) (0,005)  (0,024) (0,02) (0,082)
SE=0,015 DW = 1,43

entre paréntesis encontram os desvios padrdo dos coeficientes estimados. Os dois
ultimos coeficientes respeitam a soma dos cinco desfasamentos. O coeficiente dos
impostos foi restrito a igualar o simétrico do coeficiente do rendimento. Porque o
coeficiente do défice ndo € negativo, e porque o coeficiente da divida ndo € igual ao
simétrico da riqueza, como seria implicado pela equivaléncia, Modigliani e Sterling
(1986: 1172-3) interpretam o resultado como sendo favoravel a TCV e implicando uma
“rejeicdo inequivoca” da equivaléncia ricardiana. Ja para a TCV o coeficiente do défice
deveria ser proximo de zero; o valor estimado ¢ positivo, mas ndo ¢ “... very
significantly different from zero...”™. Ainda para a TCV o coeficiente da divida
deveria ser nulo; o coeficiente estimado também € positivo, mas os autores consideram
que tal “... is not inconsistent...” com a TCV, muito embora reconhe¢am que o valor ¢
relativamente elevado [¢ trés vezes superior ao da riqueza privada (!)] adiantam que a
estimativa ndo ¢ muito precisa. Este resultado permite, tal como os autores concluem,

rejeitar a equivaléncia, mas também ndo confirma totalmente a TCV, contrariamente ao

pretendido pelos autores.

%5 A soma dos dois devera ser igual a unidade.
% 0 valor da estatistica T ¢ de 2,085. O valor critico ao nivel de significancia de 5% com vinte
graus de liberdade ¢ de 2,086.
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Para além da equagdo anterior também estimaram (para o mesmo periodo) outras
equacdes com a despesa publica e sem o défice. Depois envolvem-se na defesa da
inclusdo da varidvel impostos transitorios. Mas ndao dao conta de nenhum teste dos
efeitos por si s6 dos impostos no consumo, apenas o efeito combinado dos impostos
liquidos. E como dizem Feldstein e Elmendorf (1990), este valor elevado e negativo
dos impostos liquidos ¢ essencialmente uma indicagdo do efeito das transferéncias, pois
os impostos liquidos s3o o resultado de se retirarem as transferéncias ao valor dos
impostos. Modigliani e Sterling (1986), quando apresentam as transferéncias como uma
variavel independente obrigam o coeficiente dos impostos a ser igual ao simétrico do
rendimento, pelo que ndo se pode inferir nada acerca do efeito separado dos impostos e

das transferéncias a partir do seu artigo.

v.) A todos os estudos anteriores pode-se apontar a critica de que ndo incluirem
explicitamente nenhuma das varidveis futuras sugeridas pela equivaléncia ricardiana na
funcdo consumo estimada, o que ¢ talvez surpreendente tendo em conta o forte
elemento inter-temporal da equivaléncia. Assim, um valor significativamente diferente
de zero para o coeficiente dos impostos, divida e transferéncias, pode ser o resultado
dessas variaveis funcionarem como bons indicadores da despesa publica futura, estando
desta forma o resultado de acordo com a equivaléncia ricardiana®’. Também se pode
apontar como critica a auséncia da taxa de juro e da criacdo de moeda na funcdo
consumo®® (Leiderman e Blejer, 1988: 18-25). Segundo estes autores a forma ideal de
testar a equivaléncia seria através da estimacdo de equacgdes de Euler, que fazem uma
referéncia explicita ao problema de optimizagdo que da lugar a fung¢do consumo
estimada (consistem na estimacdo da condi¢do de primeira ordem). Contudo estas

equagoes tém o problema de a alternativa (a equivaléncia) que esté a ser testada nao ser

¥ A divisdo das componentes transitoria ¢ permanente das variaveis, feita em Seater (1985) é
uma excepcao parcial.

8 Darby et al.(1991) estimam uma fun¢do consumo onde M1 tem um efeito importante no
consumo (20%) e um papel importante na explicagdo da inversdo da taxa de poupanca
americana nos anos oitenta. M1 real cresce neste periodo invertendo o seu frend secular. Um
outro factor importante na explicacdo da baixa da taxa de poupanga ¢ um rendimento
transitorio continuamente negativo durante a década de oitenta. Este artigo, embora
inconclusivo em relacdo a equivaléncia Ricardiana, mostra que a baixa da taxa de poupanga
ndo ¢ devida a falha da equivaléncia. A evolu¢do da poupanca era previsivel atendendo aos
factores acima mencionados.
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genérica, o que impossibilita a determinagdo do poder estatistico do 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 I 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.”

Um bom exemplo da diferenga ndo substancial desta abordagem em relagdo as
anteriores € o estudo de Dalamagas (1994). O autor deduz a equagdo de Euler seguinte
(Dalamagas, 1994: 1081-4):

E.AInT,, =a,+a,E, AIn(C-Y+G-AH+AA),, +a,E, (T/ADP) (6)
onde AH representa a variagdo na base monetdria; AA a variacdo dos activos das
familias; e E; o valor esperado das varidveis. Resolvendo em ordem a C e
simplificando, a equacdo que o autor efectivamente estima, € que nao ¢
substancialmente diferente das reportadas anteriormente, a excepgao presenca da ultima
variavel, é:

C,=a,+aY, +a,AA, +a;G, +a,AH +a;AT, +a,(T/ADP)_, (7)
separando para cada variavel a parte esperada® da inesperada. A equagio é estimada
em logaritmos, em painel para 49 paises. Como em alguns casos ADP e AH sao
negativos, estes sdo aproximados pelas taxas de crescimento. Os activos sdo
aproximados como a soma dos depositos (a ordem e a prazo) com a divida publica. Os
49 paises sdo divididos em paises solventes e “altamente devedores”, e cada uma destas
duas categorias em paises de elevado e baixo rendimento.

Dalamagas ndo centra a sua aten¢do, como ¢ habitual, no valor dos coeficientes
de G e T, mas sim nos valores da “nova” variavel T/ADP*’. Um coeficiente negativo
significa que a substitui¢do dos impostos por divida estimula o consumo, o que vai
contra a equivaléncia, e vice-versa. O coeficiente estimado € negativo nos paises
solventes, o que rejeita a equivaléncia, e € positivo nos paises “altamente devedores”, o
que estd de acordo com a equivaléncia ricardiana. A explicagdo adiantada pelo autor

assenta na teoria da ilusdo da divida: nos paises solventes, como o défice estd

% Estimada como o resultado das previsdes de um modelo VAR.
% Que embora excluam a hipotese nula tém um valor absoluto diminuto, entre 0,002 ¢ 0,018.
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controlado e ndao da azo a debates sobre os efeitos negativos do acréscimo da divida no
nivel de vida futuro, os consumidores comportam-se irracionalmente, no sentido de nao
acompanharem os desenvolvimentos do sector publico de forma a garantirem que a
situacdo actual continuara estavel. Assim, aumentardo o seu consumo em resposta a
uma redugdo dos impostos, descurando a necessidade do servi¢o da divida. Ja nos
paises “altamente devedores” os agentes privados estdo conscientes das consequéncias
desfavoraveis do recurso continuado a divida publica, o que contraria o uso da politica

orcamental com objectivos de estabilizag¢do ou de crescimento.

vi.) Também Evans (1988 e 1993) dedicou a sua atengdo aos estudos do
consumo, mas de uma forma diferente. Testou a equivaléncia tendo como hipotese
alternativa o modelo de Blanchard (1985) de horizontes finitos. Evans (1993) estudou a
reac¢do dos consumidores a uma redu¢do de impostos, € embora nao tenha verificado a
equivaléncia, para uma amostra de 19 paises, o autor conclui que o desvio em relagdo a
equivaléncia ndo ¢ muito importante, € € tanto maior quanto maior for a duragdo
temporal da redugdo dos impostos. Assim, a ndo ser que a politica fiscal contra-ciclica
seja extremamente agressiva, ndo ¢ possivel estabilizar a procura agregada, se os
consumidores se aperceberem da curta duragdo dos aumentos e reducdes de impostos.
Desta forma, o autor conclui que se pode considerar a equivaléncia ricardiana como

uma boa aproximagao da realidade.

vii.) Uma outra especificagdo interessante ¢ encontrada em Fuster Perez (1993):

AC, =a,+a,C_, +a,Y, +a;T, +a,TR, +asDEF, +a AP, +u, (®)
P representa o nivel de pregos. E uma especificagdo interessante porque permite,
impondo as devidas restrigdes, encontrar as funcdes consumo preferidas pelas
abordagens ricardiana e keynesiana.

Comecando pela primeira, a verificagdo de uma equivaléncia “fraca” requer que
as = a3 = -a4, pois definindo DEF = G+ TR - T aquela condi¢ao conduz a:

AC, =a,+a,C_, +a,Y, +a;G, +a,AP, +u, 9)
Nesta fun¢do o que influencia o consumo ¢ o montante da despesa publica e ndo a

forma particular de financiamento utilizada pelo Estado.



Breve resenha da confirma¢do empirica da equivaléncia 123

Ja a equivaléncia “forte” requer que o coeficiente do défice seja de igual valor
absoluto ao do rendimento, ou seja as =a3; =-a4 € as =-a;. A funcdo consumo vem
entao:

AC, =a,+a,C_, +a,(Y, —G,)+acAP, +u, (10)

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: as = 0 e a; = -a3 = a4. Surgindo entdo a funcdo consumo:

AC, =a,+a,C_, +a,(Y, - T, +TR,) +a,AP, +u, (11)

A autora estima a especificacdo (8) para um conjunto de cinco paises da Unido
Europeia, utilizando um modelo Seemingly Unrelated Regressions (SUR), para o
periodo compreendido entre 1964 e 1988. As suas conclusdes permitem dividir esses
paises em trés grupos. O primeiro grupo, no qual se inclui apenas o Reino Unido, €
caracterizado pelo facto de a funcdo de consumo keynesiana ser aquela que melhor se
ajusta. Num segundo grupo, temos os paises, a Espanha e a Alemanha, em que o défice
do sector publico ¢ parcialmente compensado por uma maior poupanca privada. E
finalmente, temos o terceiro grupo, onde se incluem a Franga e a Itdlia, onde o défice
publico exerce um forte efeito compensador sobre a poupanca privada. A conclusao
geral, de acordo com a autora, ¢ a de que embora a equivaléncia ndo se verifique, o

sector privado antecipa parcialmente os maiores impostos futuros que o défice implica.

viii.) Finalmente, um outro estudo interessante ¢ o de Perelman e Pestieau (1993).
Primeiro estimam, para uma amostra de dezoito paises para o periodo 1970-1988, a
fungdo consumo

C=0p+0ay(Y-TL)+op DEF + 03 W + 0y DP + & (12)

onde a equivaléncia implica que o + o = 0, e a visdo keynesiana pura que o = 0,
significando que a substitui¢do de impostos por défice’’ ndo tem qualquer efeito no
consumo no primeiro caso ¢ um forte efeito no segundo. Os seus resultados rejeitam

que oy +op =0, mas também rejeitam a visdo keynesiana pura uma vez que O

! Testam seis medidas do défice: o défice corrente e as necessidades de financiamento totais, e
cada uma destas categorias liquidas de juros da divida publica ou corrigidas pelos ganhos de
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coeficiente do défice ¢ significativamente negativo, embora de menor valor absoluto
que o do rendimento disponivel. Encontram entdo uma “equivaléncia parcial” que vao
tentar explicar relacionando-a com um conjunto de variaveis e recorrendo a analise de
componentes. Chegam a conclusdo de que a equivaléncia ricardiana estd positivamente
correlacionada com a taxa de poupanca, o optimismo, a desigualdade na distribuicao do
rendimento, a participacdo dos idosos na populagdo activa e a presenga de um regime
social-democrata; e negativamente relacionada com o nivel médio de rendimento, o

crescimento populacional, a regulamentagao financeira e a tributagdo sucessoria.

5.2 Taxa de juro

Um outro campo para testar a equivaléncia € o do efeito dos défices nas taxas de
juro. Segundo a teoria macro-economica tradicional os défices provocam a subida das
taxas de juro que por sua vez reduzem (crowd out) o investimento privado, afectando
por esta via o crescimento economico.

1.) Evans (1987) usando dados mensais, de Junho de 1908 a Mar¢co de 1984,
chega a conclusdo de que os défices orcamentais ndo contribuem para a subida das
taxas de juro’”. Estima as primeiras diferengas da taxa de juro nominal e da taxa de juro
real ex post em funcdo dos valores desfasados das primeiras diferengas da despesa
publica, do défice orcamental e do stock monetario. O método usado ¢ o dos MQO, e
também o das variaveis instrumentais, sendo os desvios padrdo calculados através do
procedimento de White, de molde a produzir estimativas convergentes destes, mesmo
quando os erros sdo heteroesceddsticos. A soma dos coeficientes estimados do défice,
ao longo dos varios periodos, nunca se apresenta significativamente positiva, pelo que
conclui que as taxas de juro ndo estdo correlacionadas com os valores presentes,
passados ou antecipados do défice orcamental, contrariamente ao previsto pela

macroeconomia tradicional (Evans, 1987: 50).

inflacdo na divida publica (tDP). A riqueza ¢ aproximada pela soma dos stocks de moeda e de
capital privado.
% Das taxas de juro do papel comercial e das obrigacdes Aaa.
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i1.) Ja Darrat (1989) utiliza no seu estudo dados anuais porque, para alguns
autores, os dados mensais ou trimestrais enviesam os resultados a favor da neutralidade
da divida, argumentando que os ajustamentos do porta-f6lio demoram mais de um més
ou um trimestre; ja com dados anuais, dado o ajustamento relativamente rapido dos
mercados de capitais isso nao devera acontecer. Quanto a nos, também pensamos que €
preferivel a utilizagcdo de dados anuais pois o orcamento ¢ um conceito de base anual,
tem a duracdo de um ano econdémico, pelo que faz muito mais sentido medir o défice
numa base anual do que numa base trimestral ou mensal.

Em geral a forma tradicional de testar os efeitos dos défices orcamentais nas taxas
de juro consiste em estimar a taxa de juro em funcdo dos défices e outras variaveis
macroecondmicas, 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 nao
se pode inferir, daqueles estudos, que os défices “causam” taxas de juro de longo prazo
mais elevadas. E a teoria macro-econdmica tradicional implica ndo s6 que os défices e
as taxas de juro estdo positivamente correlacionados, mas também que os défices
causam unidireccionalmente as taxas de juro. Assim, uma correlagdo elevada entre os
défices e as taxas de juro ndo consegue discriminar entre quatro alternativas,
igualmente plausiveis:

a) os défices orcamentais causam as taxas de juro (abordagem tradicional);

b) as taxas de juro causam os défices or¢amentais;

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

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

Desde que b), ¢) ou d) se verifique, os resultados dos estudos baseados apenas nas
correlagdes entre as variaveis sdo, para Darrat, erroneos. E se usualmente se admite a)
como sendo plausivel, entdo também b) o é. Uma situacdo em que a hipdtese ¢) pode
prevalecer ¢ aquela em que os decisores de politica econdmica estando preocupados
com os efeitos nocivos de taxas de juro elevadas na formacdo de capital e no
crescimento, procuram, via uma politica orcamental expansionista, promover o

crescimento econdomico, ajudando os sectores mais afectados por essas taxas de juro
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elevadas. Como por outro lado as receitas publicas também sdo negativamente
afectadas pelos efeitos recessivos nesses sectores, este acréscimo da despesa’ 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 or¢amental ndo pode ser considerado exdgeno.

No seu estudo para evitar o enviesamento dos resultados devido a omissdao de
varidveis, o autor incluiu outras varidveis macroecondmicas para além da taxa de juro
de longo prazo e do défice. Trata-se de variaveis sugeridas pelas teorias de
determinac¢do das taxas de juro e do défice. A teoria dos loanable funds atribui
importancia a inflacdo e a taxa de juro de curto prazo esperadas e ainda a taxa de
crescimento do produto real per capita. Benjamim Friedman sugere mesmo que a
volatilidade das taxas de juro tem um impacto nas decisdes dos agentes privados.

O método usado consistiu em testes de causalidade multivariada a Granger,
ajudados pelo critério de Akaike, também conhecido por final prediction error (FPE).
Estes testes permitem obter alguns indicios sobre se os défices e as taxas de juro sdo
causados por estas ou por outras variaveis. O autor especifica separadamente uma
equacdo para taxa de juro e outra para o défice. Depois estima-as conjuntamente pelo
método “‘full information maximum likelihood” (FIML), para ganhar eficiéncia
estatistica. Os testes de causalidade sdo realizados a partir da estimagdo do sistema
usando os testes de likelihood ratio tests. A estimacao em sistema incorpora as relagdes
contemporaneas entre as variaveis que a estima¢do de uma unica equagdo, ao utilizar
apenas as variaveis desfasadas, ignora.

Os seus resultados permitem concluir que o défice or¢amental ndo causa a
Granger a taxa de juro de longo prazo, e que esta varidvel causa a Granger aquele. Nao
¢ assim possivel concluir, de acordo com Darrat (1989), que os défices or¢amentais t€ém
provocado a reducao do ritmo de acumulagdo de capital via aumento das taxas de juro.
E a conclusdo de que as taxas de juro de longo prazo causam a Granger os défices, sem
feedbacks significativos, € robusta a medidas alternativas do défice (défice federal,
total, ciclicamente ajustado94 e variacdo do montante de divida publica real) e a

inclusdo da taxa de crescimento da base monetéria”.

93 : . N L . , .
No lado das despesas existe ainda a pressao causada pelo acréscimo do servigo da divida.
94 . . . , . . ~
Para estimar devidamente os efeitos dos défices nas taxas de juro existem sugestdes, por
parte de alguns autores, segundo as quais ¢ mais correcto utilizar o défice ciclicamente
ajustado. A razdo apontada ¢ a de que os défices ciclicos aumentam quando a procura privada
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Uma critica que se pode fazer ao trabalho deste autor ¢ a de ignorar as
implicagdes da abertura da economia. O afluxo de investimento estrangeiro pode
manter a taxa de juro interna abaixo do nivel que prevaleceria em economia fechada’.
A conclusdo a extrair deste estudo ¢ a de que a correlagdo entre défices e as taxas de
juro resulta da preocupacao do governo com as consequéncias da subida das taxas de
juro. E esta subida foi causada por outras varidveis que ndo o défice tais como: a
inflacdo esperada; a taxa de juro de curto prazo esperada; as variagdes da base
monetaria e o crescimento do produto. Mas embora o défice ndo cause directamente a
taxa de juro (nominal) de longo prazo, dados os efeitos nas outras variaveis, existe
ainda a possibilidade de um impacto indirecto na taxa de juro, se o défice provocar
expectativas de inflacdo, de variagdes no rendimento ou nas taxas de juro reais de curto
prazo esperadas. O autor conclui que o resultado a que chegou “... is not inconsistent
with the Ricardian equivalence proposition that has received much support in the recent

literature” (Darrat, 1989: 372) e rejeita fortemente a teoria tradicional.

i1i.) Knoester e Mak (1994) procuram explicar as taxas de juro reais, em o0ito
paises da OCDE, a partir de influéncias internas e internacionais. Quanto as primeiras, e
mais propriamente o défice orcamental, este s ¢ significativo, com um valor positivo,
em dois dos oito paises considerados (na Alemanha e no Japao). Contudo ndo se pode
retirar imediatamente uma conclusdo positiva em relagdo a validade da equivaléncia
nos outros seis paises porque nas regressdes da Holanda, EUA, Itdlia e Suica estd
também presente a taxa de poupanca, € se o défice provocar uma reducao da poupancga,
contraria ao TEQR, o seu efeito poderd ser captado nesta varidvel. Resta-nos assim a

possibilidade de a equivaléncia se verificar na Franga ¢ no Reino Unido, onde aquela

de crédito diminui, o que tendera a enviesar os resultados. Isto, para além, da possibilidade de
covariancia significativa entre os défices ciclicos e outras variaveis ciclicas incluidas na
equagdo estimada, também poder prejudicar os resultados.

% A inclusdo desta variavel faz com que a inflagdo esperada deixe de causar a Granger a taxa
de juro, o que significa que esta varidvel funcionou como proxy do efeito da base monetaria.
%O autor reconhece esta possibilidade pelo que reestima o sistema com a inclusdo do
investimento liquido estrangeiro. A taxa de juro ndo se mostrou muito sensivel a esta variavel e
o défice, medido pela variacdo da divida publica, continua a ndo “causar a Granger” a taxa de
juro. Mas como o autor da apenas conta dos resultado em nota de rodapé ficamos sem saber se
este resultado se mantém com as outras medidas do défice.
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variavel ndo esta presente e o défice orcamental ndo € significativo. A conclusao global

deste estudo em relagdo a equivaléncia ¢ desta forma inconclusivo.

iv.) Croushore (1989) defende que se deve estimar simultaneamente uma fun¢do
consumo e uma fungdo investimento, de forma a que se obtenha uma taxa de juro
endogenamente determinada. A razdo € que a teoria tradicional sustenta que a divida
constitui um custo para as geragdes futuras apenas se conduzir a subida das taxas de
juro. A reaccdo da taxa de juro a emissao de divida € por isso extremamente importante.
Mas se a funcdo consumo também for sensivel a taxa de juro entdo os resultados
apresentados na secc¢ao anterior ndo sao validos, pois ignoram esta sensibilidade. Nas
réplicas feitas pelo autor, esta alteracdo ndo tem impacto na estimacdo de Kormendi,
nas outras estimacoes os resultados variam.

O seu estudo considera implicitamente que estamos numa economia fechada, o

que talvez seja demasiado redutor.

v.) Um estudo que tem em conta a integracdo internacional dos mercados de
capitais e desfavoravel a equivaléncia ¢ o de Nunes Correia e Stemitsiotis (1993). A
integragdo dos mercados de capitais tem consequéncias para o teste da validade do
TEQR. A verificacdo de uma auséncia de relacionamento entre os défices e as taxas de
juro nao constitui por si s6 a validagdo do TEQR mas, se esta relagdo ndo se verificar
podemos rejeitar o TEQR. Isto porque numa economia aberta o satisfazer das
necessidades de financiamento do sector publico ndo esta apenas limitado pelo volume
de poupangca interna.

As taxas de juro ndo serdo afectadas pelos défices orcamentais quando a oferta de
fundos for infinitamente eldstica. Trata-se de uma hipdtese que ¢ 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 dimensdao da economia nacional € nesta questdio 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
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atencao que mesmo nesta situagao pode existir o surgimento de um prémio de risco que
faga com que a taxa de juro interna seja superior a taxa de juro internacional.

Admitimos que na pratica ndo se verificam mercados de capitais perfeitamente
integrados, muito embora alguns estudos sugiram que na década de 80 se verificou uma
integracdo 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 or¢amental provocard uma pressdo para a subida das taxas de juro internas,
mesmo se uma parte do gap entre a poupanca e as necessidades de financiamento
nacionais for financiada pela entrada de capitais estrangeiros, a ndo ser que o Teorema
da Equivaléncia Ricardiana se verifique.

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:

I =0 + 0T + 0L T + 0 DEF, +oyg, +u, (13)

Nesta equagdo: rp designa a taxa de juro (nominal) de longo prazo; rs a taxa de
juro real de curto prazo; ©° a taxa de inflagdo esperada; DEF, como é habitual, o défice
orcamental; e g a taxa de crescimento real do produto. O crescimento real do PIB
destina-se a servir de proxy do efeito acelerador no investimento € no consumo de bens
duradouros’’. E taxa de juro real de curto prazo (rs) para ter em conta a estrutura
temporal (term structure) das taxas de juro. A variavel défice € expressa em
percentagem do PIB, e ¢ definida como as necessidades de financiamento liquidas do
sector publico. A taxa inflagdo ¢ medida pelo IPC.

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

dos défices nas taxas de juro de longo prazo, mas sim a hipdtese conjunta de

7 Este coeficiente s6 significativo nos EUA e Japdo; nos outros paises apresenta um
coeficiente negativo, pelo que os autores resolvem retird-la. Uma possivel explicagdo, 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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verificacao do efeito de Fisher e a ligacao entre os défices e as taxas de juro. No caso de
ndo verificagdo do efeito Fisher, aquela imposi¢ao enviesaria os resultados referentes ao
defice.

A inclusdo da taxa de juro de curto prazo real ¢ 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 relacdo inter-
temporal entre as taxas de curto e longo prazo permite compatibilizar o modelo com a
integracdo 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 inflagdo esperada tem um papel relevante, mas nao ¢ directamente observavel e
¢ dificil encontrar boas aproximagdes para as expectativas do mercado. Se ndo for
correctamente aproximada as outras variaveis incluidas na equagdo, por exemplo o
défice, podem servir de proxy da inflacdo esperada. Citando os autores (p.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 varias alternativas: o estimar a inflagdo esperada em fungdo 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 previsdes feitas pelas agéncias governamentais.
Neste trabalho, a inflagdo ¢ aproximada pela utiliza¢do do filtro de Hodrick-Prescott,
que permite que as expectativas se ajustem gradualmente ao longo do tempo. Mas ¢
evidente que nao se pode nunca afastar a possibilidade de erros de medigao.

Os autores usam como varidveis instrumentais aquilo que designam por variaveis
“mundiais”—a taxa de juro de longo prazo “mundial” desfasada e os défices or¢gamentais
“mundiais” desfasados—, um trend e um trend quadratico. Essas varidveis “mundiais”
nao sao mais do que médias ponderadas dos valores dos varios paises, e sdo utilizadas
para que se tenha em conta o efeito da integracdo dos mercados de capitais
internacionais de uma forma homogénea, e para que a estrutura temporal das taxas de
juro seja também compativel com esta integragao.

Chegam a conclusao de que o efeito dos défices orcamentais nas taxas de juro de

longo prazo tem sido forte no periodo analisado (1970-1990): o acréscimo de um ponto
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percentual da racio do défice no PIB provoca um acréscimo da taxa de juro (nominal)
de longo prazo de 17 a 72 pontos base.

Os autores fizeram ainda uma regressao da taxa de juro de longo prazo
“mundial”, onde o défice apresenta um coeficiente de 0,12. Encontram nessa regressao
um claro suporte para a hipétese de um alto grau de integracao dos mercados de capitais
internacionais. E combinando este resultado com os valores obtidos para os varios
paises concluem que a “...domestic policy plays an important role in the determination
of domestic long-term interest rates but a country cannot insulate itself from world
interest rates. Thus, domestic interest rates will be above or below the world rate
according to its fiscal position, ceteris paribus” (Nunes Correia e Stemitsiotis, 1993:

24). Rejeitam desta forma a validade do Teorema da Equivaléncia Ricardiana.

vi.) Na mesma linha de tomar em consideracdo a integracdo dos mercados
internacionais de capitais insere-se o estudo de Monadjemi e Kearney (1991). Os

autores estimam’®

em primeiro lugar a seguinte equagao:

r=pir* +pS°+ psP* + psY* +psY + psG + p7M + psT (14)

Onde r designa a taxa de juro (nominal), S a taxa de cambio esperada, M o stock
de moeda e o asterisco (*) significa variavel externa, por exemplo Y* representa o
produto externo. Estas varidveis externas sdo aproximadas pela média dos outros quatro
paises. Os coeficientes das variaveis despesa publica e impostos (G e T) revelaram-se
globalmente insignificantes, o que significa que a politica orcamental ndo tem um
impacto significativo na taxa de juro. Se este resultado for devido a entrada de capitais,
entdo uma politica orgamental expansionista estard relacionada com a deterioracdo da
BTC, o que implica que numa regressao da BTC, as variaveis or¢amentais —G e T—
contribuirdo significativamente para a BTC e apresentardo um coeficiente negativo e
positivo, respectivamente. Se a ndo influéncia do défice na taxa de juro for devida a
verificagdo da equivaléncia ricardiana aquelas varidveis terdo coeficientes

insignificantes (Monadjemi e Kearney, 1991: 545-7). Contudo, parece-nos que

devemos admitir que um acréscimo temporario da despesa publica podera levar a um
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agravamento temporario do saldo da BTC, mesmo que a equivaléncia se verifique
(Enders e Lee, 1990: 375).

Na regressao da BTC o coeficiente da despesa publica (G) apresenta-se
estatisticamente significativo e negativo para todos os paises, a excep¢ao do Canada. O
coeficiente dos impostos (T) ¢ significativamente positivo apenas no Reino Unido e nos
EUA. Monadjemi e Kearney (1991) interpretam estes resultados como verificando a
hipétese de entrada de capitais em todos os paises, a excep¢ao do Canadd, muito

13

embora também reconhecam que . the fact that the coefficients on taxes are
insignificant in three of the five countries studied, suggests that the RET [Ricardian
Equivalence Theorem] may have something to contribute to explaining the interest rate
neutrality of fiscal policy...” (Monadjemi e Kearney, 1991: 547)”. Assim este estudo

nao ¢ conclusivo em relagdo a verificagdo da equivaléncia.

5.3 Outros estudos

Para além dos efeitos da politica orgamental no consumo privado e nas taxas de
juro a equivaléncia também sugere, como em parte ja vimos atrds, outras implica¢des
para uma economia aberta como sejam os efeitos na BTC e na taxa de cAmbio.

1.) A abordagem tradicional sustenta que os défices orcamentais elevados da era
Reagan sdo responsaveis pelos défices, também elevados, da BTC americana. A medida
correcta a seguir para reduzir estes défices seria aumentar os impostos pois: reduz o
défice orcamental e provoca uma redugdo das despesas do sector privado, o que ao
permitir uma reducao das importagdes (e ao aumentar a quantidade liquida de bens para
exportagdo) permitiria reduzir o défice da BTC. J4 de acordo com a equivaléncia
ricardiana a subida dos impostos ndo acompanhada por uma reducdo da despesa publica

ndo alterara o montante do défice externo, uma vez que a alteragao da forma como o

% Utilizando o método de correcgdo da autocorrelagio de primeira ordem (AR1), com dados
trimestrais para cinco paises da OCDE (Australia, Reino Unido, Canad4, Alemanha ¢ EUA).
De 1973(1) a 1987(3).

% Para confirmar a sua conclusio estimam uma fun¢do consumo com as mesmas variaveis
independentes ¢ a divida publica. O coeficiente desta apresenta-se significativamente positivo,
0 que ¢ interpretado como evidéncia decisivamente contra a equivaléncia. Mas esta estimagao
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Estado financia as suas despesas nio afecta a despesa do sector privado'® '°! (Enders e

Lee, 1990: 373).

i1.) Num outro campo Cadsby e Frank (1991) efectuaram uma experiéncia de
laboratério sobre o comportamento dos individuos face as doagdes com o objectivo de
testar a equivaléncia. Julgamos que este tipo de experiéncias laboratoriais sdo boas para
avaliar como ¢ que os individuos resolvem problemas de optimizacgdo inter-temporal,
mas ndo para avaliar a duragdo do horizonte de planificagdo (se ¢ finito ou infinito),
que, como vimos atras, ¢ suficiente para separar a posi¢do neo-classica da ricardiana.
Os seus resultados contrariam os de Kotlikoff et al. (1988) segundo os quais os
individuos ndo resolvem devidamente esses problemas. Aqueles autores atribuem as
diferencas ao facto de estes ultimos utilizarem um questionario demasiado complexo, €
ndo terem proporcionado qualquer recompensa (monetaria) para o sucesso.

Testando o modelo de Barro (1974) face a politicas orgcamentais expansionistas e
contraccionistas, concluem que quando a teoria ricardiana previa uma doagdo positiva,
os resultados obtidos estiveram bastante proximos dessa previsdo, apos alguma
aprendizagem. Mas a experiéncia ndo consegue distinguir a perspectiva ricardiana de
Barro (1974) da neo-classica de Bernheim (1989) (Cadsby e Frank,1991: 661). Os
autores adiantam ainda que os desvios embora reduzidos sdo enviesados na direc¢do

keynesiana.

apresenta alguns problemas como ¢ o caso do coeficiente do rendimento: ndo ¢ significativo
em trés paises, ¢ de 17,3 na Australia e 0,23 na Alemanha!

1% Como o acréscimo dos impostos ndo afecta o consumo, € G ndo varia, entdo o défice da
balanga comercial (exportagdes liquidas) tem de permanecer inalterado, como ¢ facilmente
ilustrado pela tradicional identidade da contabilidade nacional: X-M = Y-C-I-G.

"' Como exemplo de um estudo globalmente favoravel a equivaléncia vide o de Enders e Lee
(1990). Os autores usam um modelo VAR com as variaveis consumo, despesa publica, divida
publica, exportagdes liquidas, taxa de cambio e taxa de juro real. S6 o impacto das “inovagdes”
na divida, no consumo e nas exportagdes liquidas sdo desfavoraveis a posi¢do Ricardiana.
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1ii.) Para a economia portuguesa, num artigo bastante recente Centeno (1995),
para o periodo 1958-1991, estuda a relagdo entre as diferengas (gap) entre a poupanga e
0 investimento sectoriais, entre os gaps publico e privado, nomeadamente investiga a
possibilidade de existéncia de causalidade entre os dois gaps'®%.

O autor concluiu que o sector privado ¢ sensivel ao desequilibrio (défice) do
sector publico, uma vez que € o sector privado que reage ao comportamento do sector
publico'®”, compensando as variagdes do seu défice. Adianta duas possiveis
explicagdes: poupanca (equivaléncia ricardiana) ou investimento e consumo (crowding
out). A primeira explicagdo verifica-se quando o sector privado aumenta a sua
poupanca em resposta a uma reducdo da poupanca do sector publico. A segunda
explicacao verifica-se quando o défice publico reduza as despesas do sector privado,
via aumento da taxa de juro. Contudo o autor afasta a explicagdo ricardiana, na nota 4,
devido a existéncia de restrigoes de liquidez. Parece-nos que afasta esta possibilidade
de uma forma demasiado répida, até porque depois adianta que ndo existe “evidéncia
empirica, para Portugal, de que os défices do Estado causem variacdes nas taxas de

juro” (Centeno, 1995: 71), o que ¢ a posi¢do central da equivaléncia.

2.0 saldo da BTC, de acordo com a identidade da contabilidade nacional, ¢ igual & soma das

diferencgas entre a poupanca e o investimento sectoriais: S-1=(Sg-16)+(Sp-Ip)=Gaps-Gapp=BTC,
onde os indices G e P designam publico e privado, respectivamente.

1% Conclusdo obtida através do uso de um modelo Mecanismo Corrector do Erro (MCE).



6. Resultados do estudo econométrico para a economia

portuguesa

Comegamos este capitulo pelo estudo de estacionaridade das séries estatisticas
usadas. Quanto a estas no Apéndice II, encontra-se uma descri¢do pormenorizada das
suas fontes e da metodologia usada para as recolher. Seguidamente partimos para o
estudo das relacdes de consumo relatadas no capitulo anterior, para num segundo
momento dedicarmos a nossa atenc¢ao aos efeitos das variaveis orgamentais nas taxas de

juro.

6.1 Estudo de estacionaridade das séries usadas

Comecamos pelo estudo de estacionaridade das séries usadas. Vamos utilizar dois
testes: o chamado Augmented Dickey-Fuller (ADF), que ndo ¢ mais do que o teste de
Fuller (1976) com a inclusdo de desfasamentos da variagdo da varidvel a estudar, de
forma a eliminar a autocorrelagdo dos desvios; e o teste de Kwiatowski, Phillips,
Schmidt e Shin, mais conhecido por teste KPSS, de Kwiatowski et al. (1992). Enquanto
o primeiro se tem revelado util na exclusdo da ndo estacionaridade, o segundo pretende
estudar a exclusdo da estacionaridade das séries.

Quanto a simbologia: Y representa o PIB; YD o rendimento disponivel; C o
consumo privado; G o consumo publico; JUROS o valor dos juros da divida publica
pagos pelo Estado; DEF o défice orgamental liquido de empréstimos liquidos
concedidos; DEFTM a medida do défice usada por Tobin e Modigliani (DEFTM = G-
TL); IMPT os impostos totais; TRANSF o valor das transferéncias efectuadas pelo
Estado; TL os impostos liquidos calculados como a diferenca entre o PIB e o
rendimento disponivel (YD); DIVT o valor da divida total; DIVINT a divida interna;
DIVEXT o valor da divida externa; DEFY a racio do défice no PIB; INFL a taxa de
inflacdo homdloga (medida pelo IPC); TCY a taxa de crescimento real do PIB; TJLP a
taxa de juro de longo prazo; e TJRCP a taxa de juro real de curto prazo.

Todas as variaveis, a excepgao das Ultimas cinco, estdo expressas em termos reais
per capita. A letra “D” antes do nome da variavel significa a primeira diferenga dessa

variavel.
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Quadro 4- Estudo da estacionaridade das séries usadas

Teste ADF Teste KPSS
Variavel ilf’ LM T Obs. 1=0 1=1 1=4 Obs.
ags
DY 0 0,10918 -3,7135| s/t 0,08294 0,05908 0,05893 s/t
DYD 0 0,73037 -42657| s/t 0,30401 0,23499 0,21828 s/t
DC 0 0,19873 -2,9172| s/t 0,17924 0,11488 0,08345 s/t
DG 0 0,68242 -4,1592 | s/t 0,18595 0,14151 0,13079 s/t
DJUROS 0 0,29134 -6,5063 | s/t 0,16879 0,19739 0,17460 s/t
DEFICE 0 0,36720 -1,3283| s/t 0,30866 0,17746 0,09136 c/t
DDEF 0 0,24172 -6,9672 | s/t 0,05776 0,07216 0,079 s/t
DEFTM 0 0,10481 -0,8787| s/t 1,32709 0,68895 0,31001 s/t
0,50445 0,26830 0,12904 c/t
DDEFTM 0 0,89271 -4,4805 | s/t 0,37731 0,30492 0,20652 s/t
DIMPT 0 0,23310 -7,3964 | s/t 0,25356 0,33644 0,32481 s/t
DTRANSF 0 0,08073 -44981 | s/t 0,33618 0,27200 0,33325 s/t
DTL 0 0,84720 -4,5086 | s/t 0,35394 0,28684 0,19504 s/t
DDIVT 0 0,41360 -5,9070 | s/t 0,54049 0,55608 0,50496 s/t
DDIVINT 0 0,35226 -4.9549| s/t 0,50284 0,43751 0,40091 s/t
DDIVEXT 1 0,92681 -3,7374| st 0,11623 0,07448 0,06600 s/t
DDEFY 0 0,57198 -6,3967 | s/t 0,09178 0,10329 0,09733 s/t
DINFL 0 0,89138 -8,608 | s/t 0,12783 0,21136 0,28659 s/t
TCY 0 0,60096 -3,6213 | s/t 0,06382 0,05175 0,05835 c/t
DTJLP 0 0,3219 -4,0346 | s/t 0,30122 0,2308 0,23711 s/t
DTJRCP 0 0,88777| -10,8296| s/t 0,04033 0,09305 0,12196 s/t

Notas: As variaveis financeiras foram deflacionadas com base nos pregos implicitos do PIB.

LM: nivel de significancia para o teste do chi-quadrado de exclusdo da hipotese de autocorrelagdo de
primeira ordem dos desvios. c/t significa com trend e s/t sem trend, mas com constante.

O valor critico para o teste ADF é de -2,9472.1=0, 1 =1, 1=4 sdo os valores dos parametros do teste
KPSS, que tem como valores criticos ao nivel de significancia de 5%: com trend 0,146; sem trend 0,463.
Os valores que ndo atingem o limiar critico de 5% estdo em italico.

Exemplificando a leitura do quadro, a primeira linha informa-nos que para
realizarmos o teste ADF nao foi necessario adicionar nenhum desfasamento de AY para
obtermos a auséncia de autocorrelacdo de primeira ordem (o nivel de significdncia do
teste LM ¢ de 11% para lags = 0), e como o valor da estatistica T (de -3,7) € superior,
em valor absoluto, ao valor critico de -2,95, rejeitamos a hip6tese nula do teste ADF, ou
seja, rejeitamos a hipdtese de esta varidvel ser um caminho aleatorio. O teste ADF
aponta assim para que a primeira diferenca do PIB real per capita seja integrada de
ordem zero. O teste KPSS confirma a conclusdo anterior uma vez que todos os valores
dessa estatistica sdo inferiores ao valor critico, sem trend, que ¢ de 0,463.

As conclusdes a que os dois testes nos conduzem sao globalmente semelhantes, a

excepcao, por exemplo do caso da divida total (DDIVT).



Resultados do estudo econométrico para a economia portuguesa 137

6.2 Estudos referentes a fungao consumo

O periodo de estimagdo para a fungdo consumo foi o mais longo para o qual
conseguimos obter dados e vai de 1958 a 1994. Comecamos pela estimacao de Buiter e
Tobin (1979), seguidamente passamos a estimag¢do da especificagdo de Kormendi

(1983), de Modigliani e Sterling (1986) e de Fuster Perez (1993).

6.2.1 O teste da especificagdo de Buiter e Tobin (1979)

Antes de passarmos a apresentacdo dos resultados devemos chamar a atencao de
que a medida do défice usada por Tobin (DEFTM = G-TL) ndo nos parece ser a mais
correcta, 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
o caso da economia portuguesa apenas estariamos perante um défice orgcamental 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!

Relembramos as equagdes estimadas por Buiter € Tobin (1979):

C,=b,+b,Y, +b,TL, +b,DEFTM, +b,C, , (1)

e

C,=0a,+a,Y, +a,G, +a,C, (2)
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Quadro 5 - Funcio consumo: teste da equivaléncia usando a
especificacio de Buiter e Tobin (1979)

Equacao 1 Equacao 2
o) ) 3) 4 6) (6)
MQO MQO AR1 MQO MQO AR1
Constante 0,796 0,899 1,088 -0,306 0,421 1,292
(1,018) (1,135) (0,867) (0,292) (0,454) (0,567)
Y 0,289 0,264 0,312 0,35 0,275 0,353
(6,189) (5,654) (5,218) (5,806) (5,106) (4,812)
TL -0,083 -0,071 -0,072 - - -
(-0,507) (0,448) (-0,304)
DEFTM -0,226 -0,173 -0,209 - - -
(-1,532) (1,187) (-0,972)
G - - - -0,530 -0,279 -0,122
(-2,384) (1,42) (0,316)
Cuy 0,59 - 0,546 0,617 - 0,488
(11,327) (-8,4) (9,023) (5,625)
Ciy, Cia - 0,614 - - 0,646 -
(12,054) (11,373)
p - - 0,406 - - 0,714
(1,788) (3,599)
R? ajustado 0,997 0,997 0,997 0,995 0,996 0,997
F 3006,3 2426,2 - 2314,2 2356,2 -
Q 19,812 [9] | 12,263 [8] [ 15,681 [8] [31,793 [9] |6,79 [8] 10,668 [8]
(0,019) (0,14) (0,028) (0,000) (0,559) (0,154)
LM (1) 5,504 0,674 - 14,890 0,304 -
(0,019) (0,412) (0,000) (0,581)
b;=-b,=-b; 11,127 4,046 4,424 - - -
(0) (0,028) (0,021)
0l =-0l, - - - 0,951 5,98e-4 0,474
(0,337) (0,981) (0,496)

Notas: Q representa o valor do teste de Ljung-Box que testa a presenca de autocorrelagdo temporal
de ordem superior a um, entre paréntesis rectos encontra-se a ordem de autocorrelagdo testada.
MQO designa o método dos Minimos Quadrados Ordindrios, e AR1 a correc¢do da autocorrelagdo
de primeira ordem pelo método de Hildreth-Lu. Entre paréntesis 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.

A especificag@o original de Tobin, estimada recorrendo ao método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), representada na coluna (1), sofre de autocorrelagdo dos
desvios de primeira ordem (o nivel de significancia marginal do teste LM ¢ de apenas
1,9%). Decidimos entdo, seguindo a metodologia de Hendry, antes de procedermos a
correcgao da autocorrelacdo, dinamizar mais aquela fungdo consumo através da
inclusdo do consumo desfasado dois periodos, obtendo-se o resultado da coluna (2).
Esta simples dinamizacao ¢ suficiente para que o nivel de significancia do teste LM se
eleve de 1,9 para 41,2 por cento; e o teste de Ljung-Box permite-nos concluir que a
estimacao ndo enferma de autocorrelacdo de ordem oito. O resultado da aplicagdao da

correccdo da autocorrelagdo de primeira ordem pelo método de Hildreth-Lu estd
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representado na coluna (3), e como se pode constatar, o resultado ¢ muito proximo do
obtido na coluna (2), sendo assim perfeitamente justificavel a nossa op¢ao por aquela
especificacdo. Os resultados da estimacdo da segunda equacdo estdo expressos nas
colunas (4) a (6). Da leitura dos resultados constatamos que no caso da primeira
equagao o coeficiente do défice, embora apresente o sinal esperado pela equivaléncia
(negativo), ndo € estatisticamente significativo. Ja na segunda equagdo o coeficiente da
despesa publica ¢ negativo, e estatisticamente significativo (a excep¢do da estimacao
ARD1). Estes coeficientes negativos apontam em direc¢do a proposi¢ao ricardiana, mas ¢
necessario testar com maior rigor esta proposi¢ao. Recordamos que se testa a
equivaléncia como implicando na primeira equag¢do um coeficiente do rendimento igual
ao simétrico dos impostos € do défice (b; = -b, = -b3), e a simetria dos coeficientes do
rendimento e consumo publico (o =-0;) na segunda equacgdo. O resultado dos testes F
a estas restrigdes estd sumariado nas ultimas duas linhas do quadro. Assim, no caso da
primeira equagdo a equivaléncia ¢ rejeitada pois o nivel de significancia dos teste F ¢é
inferior a 5%. J4 no caso da segunda equagdo aceita-se a equivaléncia. Estas conclusdes
contraditorias podem ser devidas a ndo significancia estatistica das variaveis
orgamentais (TL, DEFTM e G), pelo que o resultado dos testes deve ser lido com

algum cuidado. Chegamos assim a um resultado final inconclusivo.

Efectudmos ainda um estudo de cointegracdo, utilizando o método de
Johansen'™. Nesse estudo chegdmos as mesmas conclusdes encontradas acima. Ou
seja, quando se trata da primeira especificagcdo a equivaléncia ¢é rejeitadalOS. Ja no caso
da segunda especificagdo aceitamos a equivaléncia: aceitamos a hipotese nula de que o
coeficiente do consumo publico ¢ o simétrico do coeficiente do rendimento.

Continuamos assim a chegar a um resultado final inconclusivo.

1% Utilizamos o programa CATS in RATS. Por razdes de economia de apresentagio iremos

abreviar bastantes os resultados a que chegamos, mas encontra-se disponivel uma disquete com
os programas em causa. Utilizamos como opc¢des “lags = 2” e “detrend = drift”. Para detalhes
acerca do método de Johansen e do programa CATS vide Hansen e Juselius.

%50 teste LR (likelihood ratio) é um Xz (2) = 9,39 com um nivel de significancia marginal de
1%. A equacado restrita toma a forma:

C=0,779Y - 0,779TL - 0,779 DEFTM.
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Com a equagdo (1) retém-se duas relacdes de cointegracdo ao nivel de

significancia de 10%. Os resultados das estatisticas sdo:

Eigenv. L-max Traco HO: r p-r | L-max90 Traco90
0,4726 22,39 39,63 0 4 17,15 43,84
0,2827 11,63 17,24 1 3 13,39 26,70
0,1472 5,57 5,61 2 2 10,60 13,31
0,0010 0,04 0,04 3 1 2,71 2,71

Nota: as ultimas duas colunas ddo-nos os valores criticos ao nivel de significancia de 10%. P é o ntimero
de variaveis, e r o numero de relagdes de cointegragdo.

Retemos apenas o primeiro vector, pois o segundo ndo tem significado
economico. E esse vector dd-nos a seguinte relacdo de longo prazo:

C=0,685Y - 0,192TL - 0,485 DEFTM 3)

Testamos ainda a sensibilidade destes resultados ao nimero de desfasamentos
(lags) usadas no modelo VAR aumentando-os para trés. Retiveram-se entdo dois
vectores (tendo apenas um significado econdmico); a equivaléncia vem rejeitada quer

retenhamos os dois ou apenas o primeiro vector.

Estimando agora a segunda equagdo, os resultados das estatisticas levam-nos a

reter apenas uma relacao de cointegragao:

Eigenv. L-max Traco HO: r p-r | L-max90 Traco90
0,3304 14,04 19,26 0 3 13,39 26,70
0,1378 5,19 5,22 1 2 10,60 13,31
0,0008 0,03 0,03 2 1 2,71 2,71

Nota: as ultimas duas colunas ddo-nos os valores criticos ao nivel de significancia de 10%.
A relagio de longo prazo entre as variaveis ¢'°:

C = 0,862Y - 1,209G (4)

Seguidamente ensaiamos ainda a divisdo da variavel défice or¢camental em duas
variaveis em: défice e excedente or¢camental. O objectivo & testar se os agentes
econdmicos reagem de maneira diferente a um défice ou a um excedente orcamental. Se

os agentes se comportarem de uma forma ricardiana ¢ de esperar que o coeficiente do

"% A imposicio da restrigio de igualdade, em valor absoluto, dos coeficientes do rendimento e

da despesa publica ¢ aceite . O teste LR ¢ um Xz (1) = 0,50 com um nivel de significancia
marginal de 50%. A equag@o restrita toma a forma: C = 0,772Y - 0,772G.



Resultados do estudo econométrico para a economia portuguesa 141

défice seja negativo e o do excedente positivo, mas de igual valor absoluto'”’. Os
resultados para a primeira especificacdo vém alterados:

C, = 1,025 + 0336 Y,— 029 TL,— 0521 Defice, + 0,179 Excedente, + 0573 C,_
(1,406) (7,136)  (1,684) (2,889) (1,297) (11,783)

R’ ajustado = 0,998; F(5,30) = 2815 ; Q(9-0) = 26,815 (0,002); Teste LM: x*(1) = 2,095 (0,148)  (5)

Enquanto o coeficiente do DEFTM era de -0,21 e ndo era estatisticamente
diferente de zero, o coeficiente do défice tem um valor absoluto muito mais elevado e ¢é
significativo. Ainda comparando com a especificagdo anterior, ndo ¢ necessario,
adicionar um segundo valor desfasado da varidvel dependente para evitar a presenca da
autocorrelacdo de primeira ordem (o nivel de significancia do teste LM ¢ de 15%).

Verificamos ainda que os coeficientes das variaveis défice e excedente tém o
sinal previsto pela posi¢do ricardiana, mas, surpreendentemente os agentes econdmicos
reagem de forma diferente perante a situacdo de um défice ou de um excedente
or¢amental. E uma situagdo que nio estd de acordo com a hipétese de comportamento
racional dos agentes, muito embora a varidvel excedente ndo seja estatisticamente
significativa. Este resultado deve, porém, ser lido com algum cuidado pois podera ser
apenas o resultado da utilizacdo da medida do défice proposta por Tobin, que atrés
criticamos. Mais a frente, mais propriamente no ponto 6.2.4, na pagina 146,
retomaremos esta discussao.

O teste da hipotese de um coeficiente rendimento simétrico ao dos impostos e do
défice, € um teste F(2,30), que tem como valor 12,975, pelo que a hipodtese ¢ rejeitada
ao nivel de significancia de 5%. A realizacdo de um estudo de cointegracdo levou-nos
as mesmas conclusdes.

Devemos chamar a atenc¢do para o facto de os nossos resultados poderem estar,
como indicia o teste de Ljung-Box, dependentes da presenga de autocorrelacdo de

ordem superior a unidade.

10 , N . , N . .
7 Um défice significa um nivel mais elevado de impostos futuros, o que leva o consumidor
Ricardiano a reduzir o seu consumo presente, € vice-versa.
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6.2.2 O teste da abordagem de Kormendi (1983)

No estudo original o autor usa 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, nem
sempre com bons resultados, como ¢ patente no préximo quadro. Também a medida do
consumo nao € a que o autor utiliza. Aqui, usamos o consumo real per capita tal como
ele ¢ medido pela contabilidade nacional.

A equacao consumo, proposta por Kormendi (1983), que iremos estudar é:

Ct=a0+a1 1Yt+312Yt_1+8.2Gt+33PIBHPt+a4TRANSFt+a5IMPTt+a7JUROSﬁ'&gDIVTﬁ‘Ut (6)

Quadro 6- Funcido consumo: teste da equivaléncia
usando a especificacdo de Kormendi (1983)

(1) (2) (3) “4)
MQO AR1 Diferengas MQO
Constante 2,798 12,701 -2,022 0,474
(1,306) (1,917) (1,818) (0,332)
Yo Y 0,866 0,596 0,504 0,457
(6,322) (5,069) (4,423) (4,163)
G -1,43 -0,11 0,238 -0,799
(1,616) (0,165) (0,384) (1,382)
PIBHP -0,124 -0,232 0,793 -0,203
(1,128) (1,404) (1,509) (2,812)
TRANSF 0,704 0,75 0,601 0,291
(1,626) (2,237) (1,947) (1,018)
IMPT 0,054 0,307 0,241 -0,221
(0,174) (1,489) (1,317) (1,077)
JUROS -0,997 -0,257 -0,027 0,334
(2,45) (0,947) (0,102) (0,989)
DIVT 0,113 -0,004 0,003 0,039
(2,0) 5,5% (0,071) (0,055) (1,006)
Cui - - - 0,798
(6,263)
p - 0,873 - -
(7,385)
R’ ajustado 0,992 0,996 0,652 0,997
F regressao 520,0 - 9,0 1120,9
LM (1) 11,193 - 4,535 2,416
(0) (0,033) (0,12)
Q 15,652 [9] 9,139 [8] 8,172 [8] 24,267 [9]
(0,075) (0,243) (0,417) (0,004)
as=a;=ag=0 (2,16 0,953 0,636 2,016
(0,116) (0,43) (0,599) (0,136)

A estimagdo pelos MQO da coluna (1) sofre de autocorrelagdao de primeira ordem
dos erros, pelo que se deve prestar mais ateng@o as outras colunas. Da leitura do quadro

sdo notorios os maus resultados da aproximagdo da riqueza pelo PIBHP, com a
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excep¢ao da equagdo em diferencas (coluna 3). O seu coeficiente, com aquela
excepegdo, € negativo e ndo estatisticamente significativo. Quanto aos coeficientes que
mais directamente nos interessam: o coeficiente da despesa publica (G), apresenta em
geral um valor negativo'®™ mas ndo estatisticamente significativo; o coeficiente da
divida ¢ globalmente positivo, mas também estatisticamente insignificante. Aceita-se a
hipotese ricardiana sobre a nulidade dos coeficientes dos impostos, dos juros da divida
publica e da divida publica. Estes resultados sdo, mais uma vez, inconclusivos, se bem

. , . . 10
que ligeiramente pro-ricardianos'®’.

6.2.3 O teste da especificagao de Modigliani e Sterling (1986)

Modigliani e Sterling (1986) 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), pelo que os comentarios atras feitos a propdsito da medida de Tobin
mantém-se aqui. Tal como Kormendi, Modigliani também usa uma medida da riqueza,
que voltamos a aproximar pelo valor do PIB filtrado pelo método de Hodrick-Prescott
(PIBHP). Relembramos a sua fun¢do consumo:

4 4

C, =a+b,PIBHP, +b DIVT, + > ¢,(Y,, ~TL_,) + D,d,DEFTM_, +¢, (7)

i=0 i=0

Na coluna (1) do Quadro 7 estdo expressos os resultados da especificacdo de
Modigliani, apenas modificada pela inclusdo da varidvel dependente (consumo)
desfasada dois periodos de forma a eliminar a autocorrelagdo de primeira ordem dos
erros.

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 liquidos.
Finalmente na coluna (3) temos os resultados a que chegdmos usando a definicao

habitual do défice orcamental. Nesta ultima especificagdo o coeficiente encontrado para

"% E interessante constatar que a forma de estimagio preferida de Kormendi, a estimagio em
primeiras diferencas, ¢ a que conduz a um coeficiente positivo para a despesa publica,
claramente contra a abordagem do autor.

%0 estudo de cointegragdo ndo nos permite chegar a nenhuma relagio economicamente
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o rendimento disponivel ndo ¢ significativo. As duas ultimas colunas destinam-se a

testar a sensibilidade dos resultados a que chegamos na coluna (1).

Quadro 7- Fun¢iao consumo: teste da equivaléncia usando
a especificaciao proposta por Modigliani e Sterling (1986)

(1) 2 3)
“original” separacao defini¢des
Modigliani Y, TL habituais
Constante -0,663 0,314 -1,533
(0,513) (0,246) (2,303)
PIBHP 0,147 0,116 0,655
(0,83) (0,955) (12,306)
DIVT 0,015 0,034 0,078
(0,601) (1,558) (5,1)
Yd=Y-TL 0,369 - 0,06
(1,735) (1,115)
Y - 0,593 -
(5,01)
TL - -0,386 -
(impostos liquidos) (1,156)
DEFTM -0,587 -0,827 -
(2,693) (2,68)
DEFICE - - -1,755
(15,519)
Cu1, C 0,323 - -
(1,773)
R’ ajustado 0,997 0,998 0,999
F regressao 787,2 1558 2258,8
LM 1,321 3,303 3,407
(0,25) (0,069) (0,065)
Q(8) 13,29 16,589 14,576
(0,102) (0,035) (0,068)
DEFTM =-Yde 2,842 - 817,775
DIVT=-PIBHP (0,085) (0)
DEFTM =-Y, - 32,085 -
DIVT=-PIBHP e TL=0 (0)
DIVT = -PIBHP 0,963 1,378 315,04
(0,34) (0,259) (0)
DEF(TM) = -Yd 4,562 - 542,98
(0,047) (0)
DEF(TM)=DIVT =0 |2,174 11,286 14,0
(0,143) 0 0
TL=-Y - 0,403 -
(0,535)

Nota: Os resultados apresentados para Yd, Y, TL, DEFTM e DEFICE sdo o resultado da soma
dos cinco desfasamentos (incluindo o termo contemporaneo).

Como se pode constatar, o valor do défice € sistematicamente negativo e

estatisticamente significativo, em todas as especificacdes estudadas. Mas relembramos

significativa.
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que, na especificacdo de Modigliani a equivaléncia ¢ 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, testamos
separadamente DEFTM = -Yd e, seguidamente DIVT = -PIBHP, chegamos a conclusado
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 limita¢des 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¢dao da Teoria do Ciclo de Vida (TCV), segundo a qual o défice e a divida sdo
insignificantes (o resultado do teste estd na pentiltima linha do quadro).

Quando se testou o efeito separado dos impostos e do rendimento, nido foi
necessario incluir nenhum desfasamento do consumo para obter a auséncia de
autocorrelacao de ordem um (o nivel de significancia marginal do teste LM ¢ de 6,9%).
Com esta especificacdo, 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 realizacdo
deste teste leva-nos claramente a rejeitar a equivaléncia. Esta especificagao,
contrariamente a anterior, ja ndo verifica as previsdes da TCV.

Devido aqueles resultados diferenciados, obtidos nas duas primeiras colunas, e
também porque ndo concordamos com a medida do défice proposta pelos autores,
testdamos a sensibilidade dos resultados obtidos a essa defini¢do. Obteve-se assim a
coluna (3) do Quadro 9. E como se pode verificar, o resultado favoravel a posigcdo
ricardiana obtido na coluna (1) também ndo se mantém quando 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 rejei¢ao da equivaléncia.

Devido ao facto da aceitacdao da equivaléncia, obtida com a especificagdo (1), ndo

se revelar robusta as alteragdes efectuadas, o estudo da especificagdo proposta por
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Modigliani e Sterling (1986) leva-nos a concluir pela rejeicdo da equivaléncia
ricardiana.
Efectudmos ainda um estudo de cointegracdo, mas ndo chegamos a nenhuma

relacdo de cointegragdo economicamente aceitavel.

6.2.4 Outras especificagoes

Para finalizarmos esta parte referente a func¢do consumo efectudmos ainda a
estimacdo da especificacdo encontrada em Fuster Perez (1993), que conduz aos
seguintes resultados:

AC, = 0426 —0339C,_, + 0293 Y, — 0299 T + 0,404 TR, — 0442 DEF, + 0,012 AP,
(0.494) (5,64) (5679)  (L741)  (1,974) (5243) (1,094)

R’ ajustado = 0,70; F(6,29) = 14,7 ; Q(9-0) = 21,11 (0,012); Teste LM: % (1) = 2,615 (0,106) (8)

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 transferéncias''’. A hipotese keynesiana ¢
claramente rejeitada.

Seguidamente, efectuamos novamente o estudo da divisdo da variadvel défice em
défice e excedente orcamental, uma vez que aqui ja ndo estamos a usar o conceito de
défice de Tobin e de Modigliani, j4 ndo se aplicam as objec¢des anteriormente
levantadas, o que permitiria chegar, em teoria, a uma conclusao mais definitiva sobre a

racionalidade dos agentes economicos. Os resultados foram bastante conclusivos:

AC, = 0435 —0338C,_, + 0292 Y —0307T + 0419 TR, — 0439 Defice, + 0,506 Excedente, + 0012 AP
(049)  (546) Gsen (19 (L663) 473 (0333) (1,034)
R’ ajustado = 0,69; F(7,28) = 12,1 ; Q(9-0) = 20,44 (0,015); Teste LM: y° (1) = 2,706 (0,1) 9)

Muito embora o coeficiente do excedente ndo seja estatisticamente diferente de
zero, um teste F permite ndo rejeitar, com um nivel de significdncia de 92%, um valor
simétrico para os dois coeficientes. Aceita-se assim a hipdtese da racionalidade dos

agentes econdmicos. Os resultados obtidos atrds, aquando do teste da especificacdo de

90 valor absoluto dos coeficientes restritos é de 0,331. O T estatistico ¢ de 8,9.



Resultados do estudo econométrico para a economia portuguesa 147

Tobin parecem, desta forma, ser devidos a medida do défice usada. E como se pode
constatar, comparando este resultado com o anterior, os coeficientes da regressdo,

incluindo o do défice, ndo variam muito e os T estatisticos sdo igualmente bons.

Alteramos esta especificacao para a tornar mais directamente comparavel com as
anteriores: estimamos, ndo a variacdo mas, o proprio valor do consumo (per capita). Os
resultados sdo como seria de esperar muito semelhantes''':

C,= 0426 + 0,661 C_, + 0293 Y, — 0,299 T, + 0,404 TR, — 0,442 DEF, + 0,012 AP,

(0,494) (10,991) (5,679) (1,741) (1L,974) (5,243) (1,094)

R ajustado = 0,997; F(6,29) = 1887,2 ; Q(9-0) = 21,11 (0,012); Teste LM: x> (1) = 2,615 (0,106) (10)

Com esta nova especificacdo voltamos a aceitar a verificagdo da equivaléncia.

6.2.5 Conclusao dos estudos referentes a fungao consumo

Comegadmos o nosso estudo sobre a funcdo consumo com a especificagdo
proposta por Buiter e Tobin (1979). Estes autores propuseram a estima¢do de duas
equagoes. Estimando-as, as conclusdes a que chegdmos ndo foram semelhantes: a
equivaléncia ¢ rejeitada no caso da primeira equagdo, mas ¢ aceite no caso da segunda.
Chegémos desta forma a um resultado final inconclusivo. Adiantimos como causa
provavel para estes resultados contraditorios a ndo significancia estatistica das variaveis
orgamentais (TL, DEFTM e G).

Seguidamente, estuddmos a especificagdo proposta por Kormendi (1983). Os
resultados a que chegdmos revelaram-se novamente inconclusivos, embora ligeiramente
pro-ricardianos. O coeficiente da despesa publica (G), apresentou-se em geral negativo,
mas nao estatisticamente significativo; o coeficiente da divida apresentou-se
globalmente positivo, mas também estatisticamente insignificante. Aceitou-se a
hipdtese ricardiana sobre a nulidade dos coeficientes dos impostos, dos juros da divida

publica e da divida publica. Constatimos ainda um facto curioso: no caso dos nossos

111 . - ’ .
Tal como facilmente se compreende o coeficiente de C,; ¢ o dobro do anterior, e todos os

outros se mantém inalterados.
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dados, usando o método de estimacao preferido de Kormendi, ou seja a estimacao em
primeiras diferencas, chegamos ao pior resultado para a sua abordagem.

Seguiu-se a estimagdo da especificagdo proposta por Modigliani e Sterling
(1986), modificada pela inclusdo da varidvel dependente desfasada dois periodos, de
molde a eliminar a autocorrelagdo dos erros. Muito embora com esta especificagdao
aceitemos a equivaléncia, a um nivel de significancia de 5%, adiantdmos que esta
aceitacdo se deve ao facto de aceitarmos a simetria entre os coeficientes da divida e da
proxy da riqueza, enquanto que rejeitamos a simetria, quanto a nés mais relevante,
neste caso concreto, entre os coeficientes do défice e do rendimento disponivel.
Alterando a especificagdo proposta pelos autores, efectuando a divisdo entre
rendimento e impostos, ou modificando a medida do défice orgamental, a equivaléncia
ricardiana ¢ claramente rejeitada. Tendo em conta que a aceitagdo inicial da
equivaléncia nao se revelou robusta aquelas alteracdes, concluimos pela ndo verificagao
da equivaléncia.

Finalmente, a estimagdo da especificacdo encontrada em Fuster Perez (1993)
levou-nos a aceitar aquilo que a autora apelidou de equivaléncia forte: os coeficientes
do défice e dos impostos sao o simétrico dos coeficientes do rendimento e das
transferéncias.

Em resumo, o estudo das especificacdes propostas por Buiter e Tobin (1979) e
Kormendi (1983) revelou-se inconclusivo em relagdo a verificagdo da equivaléncia
ricardiana. A especificagdo proposta por Modigliani e Sterling (1986) levou-nos a
rejeicdo da equivaléncia, e a de Fuster Perez (1993) conduziu-nos a aceitacdo da
equivaléncia. Assim, o resultado global do nosso estudo sobre a fungdo consumo
revelou-se inconclusivo em relagdo a confirmacdo ou ao infirmar da equivaléncia
ricardiana''>. De qualquer forma, atendendo aos coeficientes negativos da despesa
publica ou do défice orcamental, na maior parte das regressdes apresentadas, parece-nos
que os consumidores compensam, pelo menos parcialmente, o comportamento do
Estado.

E assim, sem grandes certezas em relagio a informacdo contida na fungdo

consumo, que partimos para os testes dos efeitos dos défices nas taxas de juro.
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6.3 Estudos referentes a taxa de juro

A verificacdo 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 coroldrio 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 sé existe o paradigma ricardiano para ser confrontado: os
défices ndo afectam as taxas de juro. Logo, os estudos que ndo rejeitem a equivaléncia
ricardiana também podem falhar em rejeitar qualquer das outras hipdteses (Bernheim,
1989).

Comegamos o nosso estudo sobre a relacdo entre o défice e a taxa de juro com a
realizagdo de um estudo de causalidade entre estas duas varidveis. Em seguida
estudamos o efeito do défice na taxa de juro de longo prazo, para oito paises, tendo em

conta a crescente integracdo dos mercados de capitais.

6.3.1 Estudo de causalidade entre o défice e a taxa de juro

Procuramos neste ponto 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 a critica de
Darrat (1989), segundo a qual a correlacdo entre estas duas varidveis pode nao
significar causalidade. No estudo da causalidade para além da racio do défice no

produto (DEFY) e da taxa de juro de longo prazo (TJLP) incluimos também, tal como

112 ’ sz . . . ~
Tendo em conta o nimero elevado de variaveis independentes usado nalgumas estimagdes,

poderdo existir alguns problemas de simultaneidade entre essas variaveis que poderdo explicar,
parcialmente, alguma disparidade de resultados.
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Darrat (1989), a taxa de inflagdo (INFL), a taxa de juro real de curto prazo ex-post
(TJRCP) e a taxa de crescimento real do produto (TCY). No entanto, como iremos ver,
afastamo-nos, parcialmente, da metodologia deste autor. O periodo de estimagado vai de
1959 a 1994.

A maior dificuldade de um qualquer estudo de causalidade ¢ a escolha dos
desfasamentos das variaveis independentes, dificuldade que ainda ¢ maior no caso de
um estudo multivariaveis. O método que utilizamos € o seguinte: primeiro esgotamos a
informag¢ao contida no passado da variavel dependente, seguidamente escolhemos em
conjunto os desfasamentos das outras varidveis de forma a minimizarmos o critério de
Akaike'"*. Como trabalhamos com dados anuais, o desfasamento méaximo permitido foi
de cinco.

O modelo estudado'"* foi:

5 4 5 4 4

DIILP, =a, + 3 b,.DTILP,, + Y ¢, DDEFY, , + Y d..DINFL, , + ¢, DTIRCP,, + > £.TCY, , +€,
i=1 i=l i=l i=1 i=l

(11
5 5 5 5 1

DDEFY; :al +2gi'DDEFYt—i +Zhi'DrJLl)t—i +2ii'DINFLt—i +Zji'UFJRCI)t—i +21i'm—i +Mt
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

No caso da primeira equagdo uma variavel “causa a Granger” a taxa de juro de
longo prazo, se a hipotese de que essa varidvel € nula for rejeitada, ou seja se essa
varidvel for estatisticamente significativa. E para o testarmos temos duas formas, a
realiza¢ao de um teste T ou de um teste F. Os resultados encontram-se sumariados nos

proximos dois quadros:

113 r .y e o, .
Também ensaiamos uma escolha dos desfasamentos de forma a minimizar o critério de

Akaike, sem esgotarmos primeiro a informa¢do contida nos desfasamentos da variavel
dependente. Os resultados a que chegdmos ndo alteram os aqui apresentados.

"4 Como as variaveis, embora estacionarias, ndo tém média nula é necessario incluir uma
constante.
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Quadro 8- Estudo de causalidade: determinantes da taxa de juro de longo prazo

(1) 2) (3) Conclusao: 4) (5) (6) Conclusao:

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 ndo F(5,7)= 4,152 0,045 sim
TJRCP 1,634 0,146 ndo F(4,7)= 4,773 0,036 sim
TCY 2,074 0,077 sim* F(4,7)= 4,947 0,033 sim

* a0 nivel de significancia de 10%

Quadro 9- Estudo de causalidade: determinantes do défice orcamental

(1) 2) (3) Conclusao: 4) (5) (6) Conclusao:
T Significancia causa DEFY? F Signif. causa DEFY?
TJLP 1,236 0,61 ndo F(5,8)= 1,51 0,286 ndo
INFL -2,303 0,05 sim F(5,8) = 2,853 0,091 sim*
TJRCP -0,358 0,796 ndo F(5,8) = 1,893 0,201 ndo
TCY -3,388 0,01 sim F(1,9)=11,484 0,01 sim

* a0 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 hipotese nula. As
colunas (3) e (6) dizem-nos se a varidvel representada em linha causa ou ndo “a
Granger” a taxa de juro de longo prazo, no caso do Quadro 8, ou o défice orcamental,
no caso do Quadro 9. As conclusdes a que chegamos relativamente a relacdo de
causalidade entre os défices or¢camentais e a taxa de juro sdo 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 8. A taxa de juro de longo prazo ¢
“causada” pelo défice e pela taxa de crescimento do produto, segundo o teste T, ou por
todas as variaveis consideradas, segundo o teste F. J4 quanto ao défice este €
(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 orcamental, o efeito do chamado imposto inflacdo; e o segundo ¢ devido aos
efeitos do ciclo econdmico nas varidveis orgamentais.

Chegamos desta forma a conclusdo de que o défice orgamental causa “a Granger”
a taxa de juro de longo prazo, mas esta ndo causa aquele. Ou seja, chegamos a uma
conclusdo oposta a de Darrat (1989), a uma conclusdo desfavoravel a verificacdo da

equivaléncia ricardiana.
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6.3.2 Défice e taxa de juro: estudo para oito paises

Procuramos neste ponto realizar um estudo em painel para oito paises (EUA,
Canada, Japao, Franca, Alemanha, Reino Unido (RU), Itlia e Portugal“s). Procuramos
neste estudo determinar o efeito do défice na taxa de juro de longo prazo tendo em
conta a crescente integracdo dos mercados de capitais. Seguimos Nunes Correia e
Stemitsiotis (1993) utilizando, nomeadamente, a sua especificacdo, mas afastando-nos
em relagdo ao método de estimag¢dao usado. Nao usamos o método das variaveis
instrumentais, devido aos seus inconvenientes que sao nomeadamente:

“... instrumental -variables estimation guarantees consistent estimation, but it
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 varias
equacdes estarem correlacionados, € se usa o método dos Minimos Quadrados
Generalizados. Trata-se de uma técnica de estimagdo que ¢ “consistent as well as
(asymptotically) efficient” (Pindyck e Rubinfeld, 1991: 310) e que se afigura realista
perante o crescente grau de integracdo dos mercados financeiros.

O periodo da estimag¢do vai de 1970 a 1994 por dois motivos: primeiro porque foi
o periodo mais lato para o qual conseguimos reunir dados, e também porque so6 a partir
de 1970 ¢ que faz sentido ter em conta a integracdo dos mercados de capitais.

Surge-nos entdo o problema de utilizarmos a inflacdo efectiva ou uma medida da
inflacdo esperada. Desta forma primeiro ensaiamos a utilizacdo da inflagdo efectiva e
portanto da taxa de juro real de curto prazo ex-post (Quadro 10). Para num segundo
momento ensaiarmos uma medida da inflagdo esperada, que ¢ aproximada pela
aplicagdo do filtro de Hodrick-Prescott a taxa de inflagdo (Quadro 11).

Os resultados, utilizando a inflagdo efectiva e a taxa de juro real de curto prazo

ex-post, sao 0s seguintes:

" Nio 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 da OCDE, a que tivemos acesso, 0 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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Quadro 10- Défice e taxa de juro: resultados do SUR com inflacio efectiva

[TILP] | Constante | TJRCP INFL DEFY TCY R? ajust. | DW

Alemanha | 4,204 0,287 0,539 0,215 0,094 0,702 1,01
(10,87) (5.821) (10,823) | (3,145) (2,0)

Franca 4,598 0,472 0,684 0,037 0,729 | 0,586
(5,977) (4,679) (8,925) (0,314)

Itlia 2,482 0,724 0,657 0,163 0,786 | 0,713
(2,074) (7,505) (10322) | (1,29)

Portugal 5,012 0,833 0,466 0,293 0,893 1,23
(8,02) (11,88) (10,0) (3,267)

Reino Unido | 6,25 0,207 0,473 0,166 0,737 1,61
(8,782) (2,723) (7,207) (2,273)

Canadé 4,414 0,515 0,504 0,237 0,852 | 0,76
(11,326) | (12.431) | (13,307) | (5.4)

Japdo 2,947 0,431 0,423 0,175 0,175 0,766 1,45
(6,525) (5.211) (8,156) (3,635) (3,635)

E.UA. 1,463 0,743 0,614 0,732 0,175 0,897 1,49
(2,435) (15.,9) (11,6) (7.5) (3,06)

Nota: Neste quadro e no seguinte s6 se manteve a variavel taxa de crescimento do produto (TCY) nos

’ . . . . . 116
paises onde esta se revelou estatisticamente significativa’ .

Utilizando, tal como os autores citados, a inflagdo esperada aproximada pela
aplicacdo ao crescimento dos precos do filtro de Hodrick-Prescott, chegamos ao quadro

seguinte:

Quadro 11- Défice e taxa de juro: resultados do SUR com inflacio esperada

[TJLP] Constante | TIRCP INFL® DEFY TCY R’ ajust. | DW

Alemanha 3,446 0,361 0,765 0,166 0,705 1,218
(7,139) (10,1) (7,264) (2,872)

Franca 1,574 0,602 1,017 0,262 0,802 0,879
(1,909) (8,341) (11,2) (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 0,4376 0,212 0,895 1,139
(7,209) (11,7) (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)

Japao 3,073 0,424 0,481 0,20 0,10 0,783 1,38
(8,24) (7,894) (10,4) (4,534) (2,162)

E.UA. 1,651 0,727 0,543 0,758 0,261 0,903 1,75
(2,537) 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
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Alemanha, e passam todos a ser estatisticamente significativos: os coeficientes da
Franga e da Italia vém o seu valor aumentado e tornam-se significativos''’. Também no
caso portugués se nota uma pronunciada subida do coeficiente do défice, de 0,29 para
0,44.

Testamos também a imposi¢ao de um coeficiente do défice igual entre todos os
paises. Obtivémos um coeficiente de 0,289 com um T estatistico de 12,2.

Testamos ainda a imposi¢ao de igualdade de todos os coeficientes, a excepgao da

constante, entre todos os paises. Chegdmos entdo a seguinte equagao:

TJLP = a+ 0,538 TJRCP + 0,589 INFL®+ 0,276 DEFY + 0,099 TCY (12)
(30.4) (29.2) (14,1) (3,6)

Estes ultimos resultados e os resultados dos ultimos dois quadros, mas mais
claramente do ultimo, permitem-nos rejeitar a 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 os 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.

Défice e taxa de juro: estudo apenas para a economia portuguesa
Ensaidmos também a especificacdo anterior apenas para a economia portuguesa
para o periodo mais alargado compreendido entre 1959 e 1994. Os resultados a que

chegdmos encontram-se no quadro seguinte:

116 . . r .y .. .
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.

""" Comparando estes nossos resultados com os de Nunes Correia e Stemitsiotis (1993) ndo se
notam grandes variagdes no valor do coeficiente do défice, a excep¢do dos casos da Franca e
do Canada para os quais estes autores encontram um coeficiente mais elevado de 0,52 ¢ 0,53,
respectivamente.
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Quadro 12- Taxa de juro —Portugal (1959-1994)

inflacio efectiva inflacio esperada
[TJLP] (1) ) 3) “) (5) (6)
MQO ARI(HILU) MQO MQO ARI(HILU) MQO
Constante 4,211 5,17 1,844 4,325 5,263 1,798
(9,558) (4,435) (3,526) (6,843) (2,235) (3,547)
TIJRCP 0,866 0,609 0,47 0,726 0,514 0,433
(9,733) (6,281) (5,164) (6,688) (5,116) (6,001)
INFL 0,503 0,417 0,33 0,481 0,429 0,305
(8,85) (6,06) (6,768) (6,6) (2,65) (6,687)
DEFY 0,292 0,305 0,0595 0,336 0,282 0,029
(2,408) (2,524) (0,645) (2,273) (2,265) (0,317)
TILP, - - 0,477 - - 0,524
(5,922) (8,3)
p - 0,739 - - 0,806 -
(5,975) (6,885)
R’ ajustado 0,937 0,954 0,969 0,906 0,953 0,97
F regressdo 174,7 - 270,4 114,03 - 279,5
LM 6,458 - 0,91 16,506 - 0,48
(0,011) (0,34) (0) (0,488)
Q 23,517 [9] 13,991 [8] 14,807 [8] 31,66 [9] 13,448 [8] 14,664 (8]
(0,005) (0,051) (0,063) (0) (0,062) (0,066)

Nas colunas (1) a (3) apresentamos os resultados a que chegamos usando a
inflacdo efectiva e, portanto, a taxa de juro real de curto prazo ex-post. Os resultados
representados nas ultimas trés colunas foram obtidos usando a taxa de inflagdo esperada
e, portanto, a taxa de juro real de curto prazo ex-ante.

As equagdes estimadas pelo método dos MQO, representadas nas colunas (1) e
(4), sofrem de autocorrelagdo dos erros. Efectudmos, por isso, a correc¢do dessa
autocorrelacao, utilizando o método de Hildreth-Lu (AR1), obtendo-se os resultados
das colunas (2) e (5). Os resultados representados nas colunas (3) e (6) sdo o produto da
dinamizacdo da especificagdo, pela inclusdo da varidvel dependente desfasada um
periodo.

Globalmente ndo surgem grandes diferencgas entre os resultados obtidos com o
uso da inflagdo efectiva relativamente aos obtidos usando a taxa de inflagdo esperada.

O coeficiente do défice ¢ sistematicamente positivo e estatisticamente
significativo em todas as especificagdes, com a excep¢do das equacdes dinamicas
(colunas 3 ¢ 6).

Nas equacdes dinamicas o coeficiente de longo prazo do défice ¢ de 0,1138 e de

0,06 consoante usemos a taxa de inflacdo efectiva ou esperada, respectivamente. Assim
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os 5,8% de défice em 1994 teriam provocado, de acordo com estas estimacdes, um
acréscimo de 0,66 ou 0,348 pontos percentuais na taxa de juro de longo prazo,
respectivamente. Trata-se de um valor muito inferior aos obtidos anteriormente
aquando a estimacdo do modelo SUR. J4& se usarmos os resultados das equagdes
estimadas recorrendo ao método de correccdo da autocorrelagdo de Hildreth-Lu
(colunas 2 e 5) chegamos a valores proximos dos obtidos anteriormente. O coeficiente
do défice varia entre 0,282 e 0,305, consoante usemos a taxa de inflagao esperada ou
efectiva, respectivamente. Desta forma, os 5,8% de défice em 1994 implicaram um
acréscimo na taxa de juro de longo prazo de 1,64 a 1,77 pontos percentuais,

respectivamente.

6.3.3 Conclusédo dos estudos referentes a taxa de juro

Nesta seccao dedicada ao estudo da relacdo entre os défices orcamentais e a taxa
de juro efectudmos em primeiro lugar um estudo de causalidade multivariada “a
Granger”. Concluimos pela existéncia de uma relacdo de causalidade unidireccional
entre o défice e a taxa de juro de longo prazo: o défice orgamental “causa a Granger” a
taxa de juro de longo prazo.

Em segundo lugar efectudmos um estudo para oito paises, para o periodo
compreendido entre 1970 e 1994, utilizando a especificagdo de Nunes Correia e
Stemitsiotis (1993). Para termos em conta a crescente integracdo dos mercados de
capitais a partir da década de 1970, utilizdmos um modelo SUR. Estimdmos o modelo
usando quer a taxa de inflagdo efectiva, quer a taxa de inflacdo esperada, aproximada
pela aplicag@o do filtro de Hodrick-Prescott a taxa de inflagdo efectiva. Com as duas
medidas da inflacdo o coeficiente do défice revelou-se sempre positivo. Mas, foi com a
utilizagdo da inflagdo esperada que esse coeficiente se revelou estatisticamente
significativo, para todos os paises analisados.

Para o caso concreto de 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, em 1994 provocaram um

acréscimo de 1,7 a 2,5 pontos percentuais na taxa de juro de longo prazo.
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Efectuamos ainda a estimagdo do mesmo modelo impondo a igualdade de todos
os coeficientes, a excep¢do da constante, entre todos os paises. Obtivémos neste caso
um coeficiente, estatisticamente significativo, de 0,276 para o défice or¢amental.

Finalmente, estimdmos a mesma especificagdo apenas para a economia
portuguesa, para o periodo mais alargado de 1959 a 1994. Obtivémos, no caso das
equacdes estimadas pelo método de correc¢do da autocorrelagdo de primeira ordem de
Hildreth-Lu, coeficientes para o défice orcamental proximos dos obtidos anteriormente.
O coeficiente do défice ¢ de 0,282 ¢ 0,305, consoante usemos a taxa de inflacdo
esperada ou efectiva, respectivamente. Os 5,8% de défice orcamental em 1994
implicaram, de acordo com estes resultados, um acréscimo na taxa de juro de longo
prazo de 1,64 a 1,77 pontos percentuais, respectivamente.

Assim, para a economia portuguesa, o défice de 5,8% do produto, registado em
1994, tera implicado, de acordo com o nosso estudo, um acréscimo de 1,6 a 2,5 pontos

percentuais na taxa de juro (nominal) de longo prazo.

Atendendo aos valores positivos obtidos para o coeficiente do défice nas vérias
equagoes estimadas, e a relacdo de causalidade “a Granger” do défice para a taxa de
juro, tudo parece indiciar que os défices orgamentais conduzam a um agravamento da
taxa de juro de longo prazo, ndo se verificando portanto a equivaléncia ricardiana. Ou
seja, os varios estudos por nds efectuados, levam-nos a concluir pela rejeicdo da

equivaléncia na economia portuguesa.






Conclusao

Ao longo desta dissertagdo procuramos avaliar, primeiro num plano tedrico e
depois empiricamente a tese ricardiana. Comegamos por ver a evolugdo do peso da
divida publica no produto em Portugal. Era nosso objectivo compararmos o grau de
endividamento actual com o endividamento ocorrido desde 1851. Chegdmos a
conclusdo de que a dimensao relativa do endividamento actual depende da medida do
PIB usada: se usarmos como referéncia os dados de Mata e Valério (1994), o nivel de
endividamento atingido em 1994 (cerca de 70% do PIB avaliado na base 86) ¢
semelhante ao verificado nos anos de 1876 a 1902; ja se usarmos os dados de Marques
e Esteves (1994) o nivel de endividamento actual ¢ muito inferior ao daquela época (em
que se atingiu um maximo de 1,56 vezes o PIB em 1894).

Ja em relagdo a divida externa, ndo temos qualquer duvida em afirmar que o nivel
de endividamento presente, embora superior ao verificado durante a vigéncia do Estado
Novo, ¢ substancialmente inferior ao verificado no ultimo quartel do século XIX e na

década de 20 deste século.

Quanto a forma como a divida foi tratada ao longo da histéria do pensamento
econdmico, comecamos por estudar o pensamento de Ricardo, a quem se deve a
primeira formulacdo da equivaléncia. Contudo, concluimos que embora Ricardo
formule a equivaléncia in point of economy, alids de uma maneira muito préxima da de
Barro, rapidamente nega a sua validade. Ou seja, o financiamento de uma despesa
extraordinaria, através do recurso a divida publica, ¢ equivalente ao financiamento via
impostos, na medida que ambos os métodos de financiamento provocam fluxos de igual
valor actual. Mas, essa equivaléncia ndo € assim percepcionada pelos contribuintes, que
sofrem de ilusdo fiscal, e por isso sdo enganados pelo método de financiamento: “That
an annual tax of 50£ is not deemed the same in amount as 1.000£ ready money, must
have been observed by everybody” (Ricardo, 1820: 187). No caso de financiamento por
divida publica o contribuinte julga que estd mais rico do que aquilo que efectivamente
estd, porque subestima as responsabilidades fiscais implicadas pela divida publica.

Assim Ricardo prefere o financiamento das despesas extraordindrias por impostos.
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Vimos ainda que os autores da escola italiana anteciparam, no virar do século,
muitos dos pontos de partida da equivaléncia referidos actualmente.

Contestamos a opinido de Dimand (1991) que concluiu que Keynes era a favor da
equivaléncia ricardiana, porque acreditava na neutralidade da divida. Keynes defende
que a divida publica tem um efeito riqueza positivo e no How to Pay for the War chama
a atengdo para os seus efeitos distributivos. No decurso de uma guerra, que limite os
bens disponiveis para utilizacdo civil, o recurso a divida publica pode permitir ao
trabalhador adiar o seu consumo, dependendo essa possibilidade do tipo de impostos
utilizados para financiar a amortizacao da divida.

Expusemos o modelo de Barro (1974), responsavel pela afirmagdo (moderna) da
equivaléncia. Neste modelo um consumidor altruista retira utilidade quer do seu proprio
consumo, quer do bem-estar dos seus filhos. Assim, indirectamente retira utilidade do
consumo dos filhos. Se estes também forem altruistas para com os seus filhos, entdo o
consumidor altruista preocupa-se indirectamente com o consumo de todos os seus
descendentes. Isso faz com que, quando ocorra uma redugdo dos impostos presentes,
um consumidor altruista ndo aproveite a possibilidade de poder escapar ao pagamento
dos impostos futuros, para aumentar o seu consumo presente, pois ¢-lhe indiferente ser
ele ou os seus descendentes a pagar esses impostos futuros. Consegue-se desta forma
dotar os agentes de um horizonte temporal infinito.

A principal conclusdo desta abordagem ricardiana ¢ a de que o impacto do
governo ¢ dado pelo valor actual das suas despesas, pelo que uma redistribuicao inter-
temporal dos impostos —implicada pelos défices orgamentais— ndo tem qualquer efeito
na economia.

O estudo do modelo de Barro (1974) levou-nos ainda a identificarmos varios
motivos que invalidam a verificagdo da equivaléncia, tais como: a existéncia de
transferéncias inter-geracionais ndo operativas (o esquema de doag¢des nao funciona, as
familias decidem nao deixar qualquer doacdo aos seus descendentes); a existéncia de
taxas de imposto sobre sucessdes e doagdes demasiado elevadas, que tornem menos
provaveis as transferéncias inter-geracionais; um numero de geragdes infinito, que faz
com que a divida nunca necessite de ser paga. Existe ainda o argumento de que a
emissao de divida publica permite reduzir o risco do porta-félio das familias, quando os

impostos futuros estiverem relacionados com a variacdo do rendimento; mas, se nao
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existir incerteza em relagdo as responsabilidades fiscais futuras, o risco mantém-se, €
até poderd aumentar se aquelas ndo estiverem relacionadas com o rendimento, de molde
que ndo se chega a uma conclusdo definitiva sobre a relacdo entre o risco e a divida.

Pode argumentar-se contra a abordagem tradicional, que a existéncia de custos de
colecta dos impostos, faz com que a opgao por divida publica provoque uma reducao
dos recursos totais, implicando um efeito riqueza negativo. Assim, segundo Barro
(1974), ndo ha razdo para crer que exista um efeito riqueza positivo na emissao de
divida publica: os argumentos que apontam para que ele seja negativo sdo a priori tao
convincentes como aqueles que apontam para ele seja positivo.

A aceitagdo da equivaléncia ricardiana implica que o que interessa, em termos de
efeito na economia, sdo os recursos utilizados pelo Estado (despesa publica), e ndo a
forma de financiamento usada (impostos ou divida publica). Contraria-se entdo a visao
keynesiana de que o financiamento via divida ¢ mais expansionista do que o
financiamento via impostos; o recurso ao défice orcamental ndo tem efeitos nocivos
para a economia, ndo implica nenhum aumento na taxa de juro, logo ndo reduz a
acumulagdo de capital; assim, também ndo existe a transferéncia de nenhum 6nus para
as geragoes futuras. Chegamos ainda a conclusdo de que um sistema de financiamento
das pensdes segundo o método da reparti¢do, tem o mesmo efeito na economia que o

défice orcamental.

Quanto aos possiveis pontos de partida da equivaléncia comecamos pela
objec¢do levantada por Feldstein (1976), que ¢ a de existéncia de crescimento
economico. Se o objectivo for manter a racio da divida no produto, quando a taxa de
juro real for inferior, ou igual, a taxa de crescimento real (r <g), o governo nunca
precisard de aumentar os impostos para fazer face ao servigo da divida, pois pode
sempre emitir nova divida, que cresce ao ritmo da taxa de juro.

Mesmo quando a taxa de juro real for superior ao crescimento da economia
(r>g), Feldstein (1976) usando, para calcular o valor actual das responsabilidades
fiscais futuras, o método de actualizacdo discreta, defende que a fraccao g/r da divida
ndo precisa de ser paga por impostos, pode ser financiada pela emissdo de nova divida.
Ja Barro (1976), utilizando o método de actualizacdo continua, defende que o caso em

que r>g ¢ em tudo idéntico ao de uma economia estacionaria. Ou seja, que se verifica a
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equivaléncia. Nao se chega, desta forma, a nenhuma conclusdo definitiva no caso em
que r>g, que ¢ a situagdo que se tem verificado nos Ultimos anos na economia
portuguesa.

A equivaléncia também ndo se verificard se ocorrer uma quebra na cadeia de
doagoes altruistas, que permite que um individuo se comporte como se tivesse uma
vida infinita. S3o conhecidas varias razdes para esta ruptura. Uma ¢é a existéncia de
familias sem filhos, ou que tendo-os ndo se preocupem com eles; neste caso estas
familias estdo desligadas das geragdes futuras pelo que vao reagir a uma reducgdo de
impostos aumentando o seu consumo; mesmo que as outras familias aumentem as suas
doagdes, o consumo agregado crescerd. Outras razdes sdo: a existéncia de doacdes
estratégicas; a situacdo em que o bem-estar dos pais ndo depende da utilidade dos
filhos, mas do montante da doacdo bruta; e, mesmo com a presenca de altruismo,
quando as familias considerarem como Optimo, em face das circunstancias econémicas
(tais como a existéncia de crescimento), uma doagao nula.

A existéncia de imperfeicoes do mercado de capitais também conduz a
afastamentos da equivaléncia. Comecamos a nossa andlise pelo caso da existéncia de
restri¢des de liquidez. E o caso de um consumidor que antecipa um rendimento futuro
mais elevado, e ndo consegue aumentar o seu consumo actual a expensas do seu
consumo futuro, ou entdo s6 o consegue a custo de uma taxa de juro mais elevada do
que aquela que remunera a sua poupanga. Concluimos que um consumidor sujeito a
restrigdes de liquidez vai reagir a uma redu¢do dos impostos aumentando o seu
consumo presente, ndo se verificando, portanto, a equivaléncia. Nestas circunstancias,
mesmo que sejam os mesmos consumidores/contribuintes a pagar os impostos futuros,
eles irdo aumentar o seu consumo actual, pois através da emissdo de divida publica o
governo oferece a possibilidade das familias aumentarem o seu consumo presente,
obtendo fundos a uma taxa de juro inferior & que conseguiriam obter no mercado de
capitais: a taxa que onera a divida publica. Ou obtendo fundos que ndo conseguiriam
obter no mercado.

Temos assim que um acréscimo de divida publica conduz a uma reducdo da
poupanga e, portanto, a uma reducdo da acumulagdo de capital, mas que, por outro lado
aumenta o bem-estar daqueles que dela beneficiam. J4 o mesmo ndo se passa com um

sistema de Seguranga Social pelo método da reparti¢do: ao distribuir recursos dos que
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enfrentam para os que ndo enfrentam restricoes de liquidez, permite obter um
acréscimo da poupanga, mas a custo de uma reducdo do bem-estar dos consumidores
sujeitos a restricdes de liquidez.

Existem ainda imperfei¢des no mercado de crédito, que fazem com que um grupo
de individuos tenha de pagar uma taxa de juro mais elevada do que outros, que pagam a
mesma taxa de juro que o Estado. Se o Estado for mais eficiente que o mercado, um
acréscimo da divida publica, ao conduzir a uma melhor intermediacao financeira, reduz

o spread entre as duas taxas, provocando um efeito riqueza positivo.

A utilizagdo de impostos mais proximos dos reais em vez de impostos lump-sum,
conduz a um afastamento da equivaléncia, por dois motivos: primeiro, porque como as
responsabilidades fiscais ndo sdo de um montante fixo, antes dependem das
circunstancias particulares de cada contribuinte —do rendimento, da riqueza, do
consumo, do tamanho da familia, etc.— entdo, a antecipa¢do do montante dos impostos
futuros depende das expectativas acerca dessas circunstancias pessoais € acerca da
legislagdo fiscal; segundo, porque os contribuintes tenderdo a alterar o seu
comportamento de forma a reduzirem os impostos que terdo de suportar no futuro.

Antecipando este comportamento de minimizacdo das responsabilidades fiscais,
por parte dos seus herdeiros, um pai “altruista” tipico do modelo de Barro (1974) sabe
que pode manter o nivel de bem-estar dos seus herdeiros mesmo consumindo parte da
redugdo de impostos. Assim, a substituicdo de impostos por divida publica provoca
uma substitui¢do da afectagdo de recursos a desfavor da poupanca e da acumulacao de
capital.

Concluimos ainda que o tipo de impostos utilizados para financiar a despesa
publica tem impactos diferentes na economia.

Também se pode argumentar que a taxa de preferéncia temporal para os impostos
futuros, ¢ a mesma que a usada para pedir empréstimos, sobre a base fiscal onde
incidirdo esses impostos. Se assim for, devido a incerteza sobre os rendimentos futuros,
essa taxa de juro € superior a que onera a divida publica. Entdo, o valor actual para os
impostos futuros ¢ inferior ao valor actual da divida publica, tendo-se entdo um efeito

riqueza liquido positivo, mesmo que os contribuintes antecipem a subida dos impostos.
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Todos estes pontos de partida da equivaléncia levam Barro (1989) a admitir que
embora o recurso a divida publica ndo tenha nenhum efeito de primeira ordem na
economia, podem, contudo, existir alguns “efeitos de segunda ordem”. Mas, para o

autor, a equivaléncia continua a constituir um bom ponto de partida.

Vimos que a perspectiva neo-cldssica se distinguia da ricardiana por supor
individuos com horizontes finitos e nao altruistas (egoistas), mas racionais. Os neo-
classicos distinguem os efeitos dos défices permanentes, dos efeitos dos défices
temporarios. Na presenca de um mercado de capitais perfeito, quando r=g a divida
publica representa uma transferéncia inter-geracional pura, por parte daqueles que estao
a trabalhar quando a divida ¢ paga para aqueles que estdo a trabalhar quando ela ¢
emitida. Neste caso, a divida reduz (crowds out), quando ¢ emitida, um igual montante
de activos privados que sdo reacumulados quando aquela ¢ amortizada. Quando r>g a
divida reduz a acumulagao de capital. Isto no caso de um défice permanente. J4 no caso
de um défice temporario, o recurso a divida publica tera um efeito reduzido ou até
perverso: pode estimular a poupanga no curto prazo, devido a reducao da taxa marginal
de imposto conduzir a um aumento da taxa de retorno apds-imposto.

A existéncia de imperfeigdes no mercado de capitais, como € o caso das restrigdes
de liquidez reforca a conclusdo anterior sobre os efeitos dos défices permanentes, mas
altera a conclusdo referente aos défices tempordrios: também estes deprimem a
acumulagdo de capital.

Outra imperfeicdo do mercados de capitais ¢ a inexisténcia de mercados de
anuidades. Nestas circunstancias embora o consumidor egoista, tipico destes modelos
neo-classicos, ndo pretenda deixar qualquer heranca aos seus sucessores, a incerteza
quanto a altura da morte e a ndo existéncia de anuidades leva-o a efectuar poupancas de
precaugdo, o que faz com que surjam herancas (doac¢des) involuntarias.

A divida ao adiar impostos torna estes, € consequentemente, os rendimentos
futuros, incertos pelo que tende a levar os individuos a aumentarem o montante de
poupangas de precaucdo, baixando desta forma o consumo corrente. S6 que a divida
também implica uma transferéncia inter-geracional que beneficia, ao aumentar a
riqueza de ciclo de vida, os que estdo vivos aquando a sua introdugdo, o que faz com

que o seu consumo corrente tenda a aumentar. A magnitude destes dois efeitos depende
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do crescimento populacional. O modelo de Abel (1989) levou-nos a concluir que
aquelas doagdes involuntdrias conduzirdo a equivaléncia se a taxa de natalidade for
igual a taxa de mortalidade da populacdo. Ja& quando a primeira taxa for superior a
segunda (o crescimento populacional € positivo), a op¢ao por divida publica provocara
uma reducdo da acumulacdo de capital. Quando o crescimento populacional for
negativo, quando a taxa de natalidade for inferior a taxa de mortalidade, o recurso a
divida publica tendera a provocar um aumento do ritmo de acumulagdo de capital.

Concluimos ainda que se existir um mercado de anuidades perfeito, ndo existirdo
poupancas involuntarias, pelo que sem altruismo nunca obteremos a equivaléncia
ricardiana.

Resumindo, para o paradigma neo-classico se os consumidores forem racionais,
estiverem dotados de uma visdo a longo prazo e tiverem acesso a mercados de capitais
perfeitos, entdo os défices permanentes deprimem significativamente a acumulagdo de
capital, e um défice temporario tem ou um efeito negligenciavel ou perverso nas
principais variaveis econdmicas (consumo, poupan¢a ¢ taxa de juro). Se uma larga
propor¢ao dos consumidores estiver sujeita a restrigdes de liquidez ou for miope, o
impacto dos défices permanentes ¢ reforcado; contudo os défices temporarios
deprimem a poupanca e aumentam a taxa de juro no curto prazo. Mas, a linha
fundamental do paradigma neo-classico diz respeito aos efeitos do défices permanentes.
E por isso preferivel, para os neo-classicos, a manuten¢do de um défice permanente
baixo ¢ de um nivel elevado de poupanga nacional. Mas, como Bernheim (1989)
reconhece, € preciso alguma moderacdo na passagem de um défice permanente elevado
para um défice permanente baixo, pois nao se pode alterar o nivel do défice permanente
com impunidade, porque se pode provocar uma recessao.

Bernheim (1989) argumenta ainda que se obtém uma super-neutralidade se todas
as hipodteses necessarias para obtermos a equivaléncia se verificassem. Assim, afirmava
que o paradigma ricardiano ndo constituia uma aproximacao aceitdvel da realidade.

Criticamos este excesso de “irrealismo das hipdteses™.

Os keynesianos, como Eisner (1989), defendem que em vez do défice orcamental
nominal se deve utilizar, como medida da politica or¢amental seguida, o défice de

pleno emprego ajustado pela inflacdo. Contudo, como vimos, se efectuarmos esta
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correcgao entdo também teremos que rever o calculo da poupanga privada, pelo que a
visdo global em relacdo a poupanga total ndo se altera (Schultze, 1992b).

Os keynesianos chamam ainda a atengdo para a possibilidade de um défice
orcamental permitir um crescimento simultdneo do consumo e do investimento, quando

a economia se encontra numa situagao abaixo do pleno emprego.

Concluimos que a equivaléncia pode decorrer da Teoria do Rendimento
Permanente/Ciclo de Vida (TRPCV) na presenca das varidveis or¢amentais (despesa
publica, impostos lump-sum e divida publica), quando o horizonte temporal, dos
consumidores, ¢ infinito. Isso faz com que a equivaléncia também esteja sujeita as
mesmas criticas que a TRPCV. Vimos que de acordo com a experiéncia de Jonhson et
al. (1987) o recurso a divida publica provocaria um acréscimo do consumo. Também
contra as duas teorias sdo os estudos que revelam que os consumidores ndo alteram o
seu consumo quando as alteragdes de politica econdémica sdo anunciadas, ou
antecipadas, mas apenas quando essas alteragdes efectivamente ocorrem. Se este
comportamento se verificar, entdo também ndo existem condigdes para que a
equivaléncia ricardiana se verifique, pois ela necessita (da presenca) de contribuintes

que antecipem e reajam aos impostos futuros implicados pela divida publica.

O inqueérito por nds efectuado, procurou investigar o grau de conhecimento da
nossa populagdo estudantil dos valores de algumas variaveis chave para que se possa
comportar de uma forma ricardiana. Perguntdvamos os valores per capita da divida
total portuguesa, da divida externa, do PIB e ainda das receitas das futuras
privatizagdes. Muito embora tenhamos encontrado um valor médio para a divida total
per capita, relativamente proximo do valor “correcto”, aquela média nao se revelou
representativa pois era o resultado de respostas muito dispares, o que se reflectia no
elevado desvio padrdo. A andlise dos histogramas das respostas levou-nos a concluir
que a amostra em estudo subvaloriza a divida total, sobrevaloriza a divida externa e
apresenta um comportamento muito dispar em relacdo as receitas das privatizagoes.

Generalizando estes resultados para o conjunto da economia, se no conjunto da
populagdo portuguesa o nivel da divida, e, sobretudo, a ligacdo entre a divida e os

impostos futuros, ndo € conhecido, entdo também ndo deve ser usado para realizar as
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decisdes de consumo e poupanca. Nessas circunstancias um défice financiado por
recurso a divida ¢ mais expansionista do que se for financiado por impostos. E, como
afirmamos, a nossa amostra, constituida por estudantes de economia, deve(ria) ter a
partida um conhecimento mais aprofundado destas questdes, pelo que o enviesamento

dos nossos resultados, a existir, serd provavelmente um enviesamento pro-ricardiano.

Como se depreende desta exposi¢do a nao verificagdo da equivaléncia nao € o
resultados dos individuos ndo serem racionais (Leiderman e Blejer, 1988). Os
individuos podem ser racionais e ter em conta os efeitos futuros da divida nos impostos,
mas existirem outros factores, como restri¢gdes de liquidez ou impostos distorcionarios
(ndo lump-sum), que fagam com que o comportamento Optimo se traduza numa nao
equivaléncia entre divida e impostos, em termos de efeitos na economia.

Também se pode admitir nas democracias ocidentais, que o comportamento do
sector publico ndo ¢ exogenamente determinado, ¢ antes o resultado das opc¢des dos
eleitores (Gramlich, 1989). De acordo com esta perspectiva, a descida da poupanga,
verificada nalgumas economias, reflecte uma alteracdo nas preferéncias dos agentes
econdmicos que ¢ expressa através da evolucdo do seu consumo privado e das suas

decisdes politicas.

No capitulo quinto, ao efectuarmos a resenha da confirmagdo empirica da
equivaléncia chegamos a conclusao de que estes testes ndo sao conclusivos, no sentido
de que ndo existe uma conclusdo (a verificagdo ou a infirmacdo da equivaléncia)
comum a maior parte deles. Na literatura ndo encontrdmos nenhum estudo que testasse
a equivaléncia para o caso da economia portuguesa. A maior parte dos testes reporta-se
aos EUA. Existem dois tipos de testes a efectuar a equivaléncia: os referentes a funcgao
consumo e os referentes a taxa de juro. Comeg¢dmos pelos primeiros, € mais
especificamente pelo estudo da especificagdo proposta por Buiter € Tobin (1979). Os
autores testam duas equacdes, € ndo conseguem rejeitar a hipdtese nula de verificacdo
da equivaléncia. Atribuem este resultado a falta de significancia estatistica das
variaveis, de molde que os seus resultados sdo inconclusivos.

Depois passamos para o estudo da especificagdo de Kormendi (1983), que ¢é,

segundo Feldstein e Elmendorf (1990: 589), a prova directa mais forte a favor da
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equivaléncia ricardiana, para o caso dos EUA. Kormendi (1983) prefere a estimagdao em
primeiras diferengas e interpreta um valor positivo e estatisticamente significativo para
a despesa publica, e para as transferéncias, como favoravel a equivaléncia.

Kormendi justifica a inclusdo das transferéncias porque estas redistribuem a
riqueza, entre individuos com diferentes propensdes marginais a consumir a partir do
rendimento permanente. SO que as transferéncias, de acordo com a equivaléncia
ricardiana, deveriam ter um coeficiente nulo; e a explicagdo avangada por Kormendi, se
fosse verdadeira, seria em apoio da anti-equivaléncia, pois um acréscimo de
transferéncias, que podem ser vistas como um imposto negativo, mantendo a despesa
publica em bens e servigos constante, resulta num acréscimo do consumo privado,
quando de acordo com a posi¢do ricardiana ndo deveriam ter qualquer efeito. Logo a
existéncia de um coeficiente das transferéncias positivo ndo pode ser visto como sendo
favoravel a equivaléncia ricardiana.

Em seguida, apresentdmos a especificacdo de Modigliani e Sterling (1990), mais
de acordo com Teoria do Ciclo de Vida (TCV), onde as expectativas sao modeladas
através de uma distribui¢do de valores passados. O défice orgamental ¢ definido como a
diferenca entre as despesas publicas em bens e servigos € os impostos liquidos.
Definicdo essa com a qual ndo concordamos. Os seus resultados permitem, tal como os
autores concluem, rejeitar a equivaléncia, mas também ndo confirmam totalmente a
TCV, contrariamente ao pretendido pelos autores.

No ambito da funcdo consumo existem ainda as equagdes de Euler, que fazem
uma referéncia explicita ao problema de optimiza¢do que da lugar a funcdo consumo
estimada (consistem na estimag¢do da condigdo de primeira ordem). Contudo estas
equacdes tém o problema de a alternativa (a equivaléncia) que esta a ser testada nao ser
genérica, o que impossibilita a determinacdo do poder estatistico do testes. E as
equacdes estimadas na pratica acabam por ndo ser muito diferentes das referenciadas
anteriormente. Assim nao lhes demos muita relevancia, no nosso teste da equivaléncia.

A equivaléncia implica ainda que uma substituicdo de impostos por divida
publica ndo provoca nenhuma subida das taxas de juro. No teste da relacdo entre o
défice orcamental e a taxa de juro devem-se usar dados anuais, pois o orgamento € um
conceito de base anual, tem a duracdo de um ano econdémico, pelo que faz muito mais

sentido medir o défice numa base anual do que numa base trimestral ou mensal.
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No estudo da relagdo entre o défice e a taxa de juro advertimos para que a
existéncia de uma correlagdo positiva entre as duas varidveis pode ndo significar
causalidade. E ¢ isso que pretende afirmar a teoria tradicional, quando sustenta que um
défice orcamental mais elevado provoca uma subida da taxa de juro (Darrat, 1989). Os
resultados a que chega o autor permitem-lhe concluir que o défice orcamental ndo
“causa a Granger” a taxa de juro de longo prazo, e que esta varidvel “causa a Granger”
aquele (no caso dos EUA). Mas, embora o défice ndo cause directamente a taxa de juro
(nominal) de longo prazo, dados os efeitos noutras varidveis, existe ainda a
possibilidade de um impacto indirecto na taxa de juro, se o défice provocar expectativas
de inflacdo, de variagdes no rendimento ou nas taxas de juro reais de curto prazo
esperadas.

Nestes estudos ¢ ainda necessdrio ter em conta as implicagdes decorrentes da
abertura das economias e da crescente integracdo dos mercados de capitais, que
permitem que (parte de) um défice orgamental seja financiada pela entrada de capitais
estrangeiros. O estudo de Darrat (1989) ndo tem em conta esta possibilidade, mas ja a
tém Nunes Correia e Stemitsiotis (1993). Os resultados destes autores permitem rejeitar

a equivaléncia para um conjunto alargado de paises.

No sexto, e ultimo, capitulo quando efectuamos o feste da equivaléncia para o
caso da economia portuguesa, usaimos as especificacdes atras referenciadas. Seguimos
a mesma ordem do capitulo anterior (primeiro a fun¢do consumo, depois o estudo da
relacdo entre o défice e a taxa de juro).

Comegamos o nosso estudo sobre a funcdo consumo com a especificagdo
proposta por Buiter e Tobin (1979), para o periodo 1958-1994. A estimag¢do das duas
equagdes propostas por estes autores conduziram-nos a conclusdes divergentes: a
equivaléncia ¢ rejeitada no caso da primeira equagdo, mas € aceite no caso da segunda.
Chegémos desta forma a um resultado final inconclusivo. Adiantdmos como causa
provavel para estes resultados contraditorios a ndo significancia estatistica das variaveis
orgamentais.

Seguidamente estuddmos a especificacdo proposta por Kormendi (1983). Os
resultados a que chegdmos revelaram-se novamente inconclusivos, embora ligeiramente

pro-ricardianos. O coeficiente da despesa publica, apresentou, em geral, um valor
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negativo, mas nao se revelou estatisticamente significativo; o coeficiente da divida
apresentou-se globalmente positivo, mas também estatisticamente insignificante.
Aceitou-se a hipotese ricardiana sobre a nulidade dos coeficientes dos impostos, dos
juros da divida publica e da divida publica. Constatdimos ainda um facto curioso: no
caso dos nossos dados, usando o método de estimacao preferido de Kormendi, ou seja a
estimagdo em primeiras diferencas, chegdmos ao pior resultado para a sua abordagem.

Seguiu-se a estimagdo da especificagdo proposta por Modigliani e Sterling
(1986). Muito embora com esta especificacdo aceitemos a equivaléncia, a um nivel de
significancia de 5%, adiantdmos que esta aceitacdo se deve ao facto de aceitarmos a
simetria entre os coeficientes da divida e da proxy da riqueza, enquanto que rejeitamos
a simetria, quanto a nds mais relevante, entre os coeficientes do défice e do rendimento
disponivel. Alterando a especifica¢do proposta pelos autores, efectuando a divisdo entre
rendimento e impostos, ou modificando a medida do défice orgamental, a equivaléncia
ricardiana ¢ claramente rejeitada. Tendo em conta que a aceitagdo inicial da
equivaléncia nao se revelou robusta aquelas alteracdes, concluimos pela ndo verificagao
da equivaléncia.

Para finalizar o estudo da fun¢do consumo, estimamos a especificacao encontrada
em Fuster Perez (1993), que nos levou a aceitar aquilo que a autora apelidou de
equivaléncia forte: os coeficientes do défice e dos impostos sdo o simétrico dos
coeficientes do rendimento e das transferéncias.

Em resumo, o estudo das especificacdes propostas por Buiter e Tobin (1979) e
Kormendi (1983) revelou-se inconclusivo em relagdo a verificagdo da equivaléncia
ricardiana. A especificagdo proposta por Modigliani e Sterling (1986) levou-nos a
rejeicdo da equivaléncia, e a de Fuster Perez (1993) conduziu-nos a aceitacdo da
equivaléncia. Assim, o resultado global do nosso estudo sobre a fungdo consumo
revelou-se inconclusivo em relagdo a confirmacdo ou ao infirmar da equivaléncia
ricardiana. De qualquer forma, atendendo aos coeficientes negativos da despesa publica
ou do défice orcamental, na maior parte das regressdes apresentadas, parece-nos que os
consumidores compensam, pelo menos parcialmente, o comportamento do Estado.

Comegamos os testes dos efeitos dos défices nas taxas de juro com um estudo de
causalidade multivariada “a Granger”. Concluimos pela existéncia de uma relagdo de

causalidade unidireccional entre o défice e a taxa de juro de longo prazo: o défice
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orgamental “causa a Granger” a taxa de juro de longo prazo; o que vai contra a
equivaléncia ricardiana.

Em segundo lugar, efectudmos um estudo para oito paises, para o periodo
compreendido entre 1970 e 1994, utilizando a especificagdo de Nunes Correia e
Stemitsiotis (1993). Para termos em conta a crescente integracdo dos mercados de
capitais a partir da década de 1970, utilizdamos um modelo SUR. Estimdmos o modelo
utilizando quer a taxa de inflagdo efectiva, quer a taxa de inflacdo esperada, aproximada
pela aplicag¢do do filtro de Hodrick-Prescott a taxa de inflagdo efectiva. Com as duas
medidas da inflacao o coeficiente do défice revelou-se sempre positivo. Mas, foi com a
utilizagdo da inflagdo esperada que esse coeficiente se revelou estatisticamente
significativo, para todos os paises analisados. 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.

Finalmente, estimdmos a mesma especificacdo apenas para a economia
portuguesa, para o periodo mais alargado de 1959 a 1994. Obtivémos, no caso das
equagoes estimadas pelo método de correc¢cdo da autocorrelagdo de primeira ordem de
Hildreth-Lu, coeficientes para o défice or¢amental préximos dos obtidos anteriormente.
O coeficiente do défice ¢ de 0,282 ¢ 0,305, consoante usemos a taxa de inflagcdo
esperada ou efectiva, respectivamente. Os tais 5,8% de défice or¢amental em 1994
implicaram, de acordo com estes resultados, um acréscimo na taxa de juro de longo
prazo de 1,64 a 1,77 pontos percentuais, respectivamente.

Assim, concluimos que para a economia portuguesa, o défice de 5,8% do produto,
registado em 1994, podera tera implicado um acréscimo de 1,6 a 2,5 pontos percentuais
na taxa de juro (nominal) de longo prazo.

Atendendo aos valores positivos obtidos para o coeficiente do défice nas vérias
equagoes estimadas, e a relacdo de causalidade “a Granger” do défice para a taxa de
juro, tudo parece indiciar que os défices or¢amentais conduzam a um agravamento da

taxa de juro de longo prazo, nao se verificando portanto a equivaléncia ricardiana.

Resumindo, os estudos relativos a fun¢do consumo revelaram-se inconclusivos.

Ficdmos sem saber se os consumidores reagem a um aumento da divida publica
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aumentando a sua poupanga, como preve a tese da equivaléncia. Se os consumidores se
comportassem de forma ricardiana, ndo existiria qualquer rela¢ao entre o défice e a taxa
de juro, mas os estudos referentes a relagdo entre o défice e a taxa de juro rejeitam
claramente essa hipotese.

Desta forma, tendo em conta as condi¢des necessarias para que a equivaléncia se
verifique, os resultados do nosso inquérito a sensibilidade dos estudantes as questoes da
divida publica, os resultados globalmente inconclusivos do estudo da fun¢ao consumo,
e os resultados claramente contra a equivaléncia no estudo da taxa de juro, concluimos
que muito dificilmente se poderd verificar a equivaléncia na economia portuguesa.
Existem assim custos de manipulagdo da politica orcamental. Quanto a existirem

proveitos ¢ assunto para proxima investigacao.



Apéndices
e

Anexos



Apéndice |
Formulario do Inquérito realizado

Este questionario destina-se a ser usado na minha investiga¢ao. Agradeco-lhe que nao
indique o seu nome e que o preencha.

1. Idade: 2.1- E trabalhador-estudante (exercendo um trabalho
menos de 18 [ ] remunerado)?
18-19 [ ] Sim [_] Nio [ ]
20-21 [ ] 2.2- Se ¢é trabalhador-estudante quantas horas trabalha por
22-25 [ semana?
26-30 [] 04 []
mais de 30 [ ]

5-8 [ ]
9-15 [ ]
16-30 [ ]
mais de 30 [ ]

3. Se o governo gastar mais do que aquilo que recebe de impostos, a diferenca deve ser
financiada pela emissdo de divida publica. Cada titulo de divida publica representa um
empréstimo por parte do seu detentor ao Estado. E o Estado terd mais tarde que pagar
esse empréstimo.

A quanto pensa que ascende:

3.1- a divida publica total portuguesa per capita (contos)
3.2- adivida externa portuguesa per capita (contos)
3.3- o PIB per capita portugués (contos)

4. O Estado tem obtido receitas para pagamento da divida total através do processo de
privatizagdes. Quanto mais pensa que o Estado portugués podera realizar? (Também
em valores per capita.)

R: (contos)

5. Que grau de precisdo atribui as suas respostas?

Completamente ao acaso
Com uma probabilidade de 25%
Com uma probabilidade de 50%
Com uma probabilidade de 75%
Com uma probabilidade de 90%

NN

Obrigado pela sua colaboragdo.
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Fonte dos dados estatisticos utilizados

Portugal

Usamos na estimagdo da fun¢do consumo a base 1977 das Contas Nacionais.
Quanto a fonte: de 1958 a 1986 usamos os dados de Santos et al. (1992); de 1987 a
1994 usaram-se as taxas de crescimento dos varios agregados, avaliados na nova base
1986. Estas taxas de crescimento foram calculadas a partir dos valores definitivos do
INE, entre 1986 e 1990, e das estimativas do Banco de Portugal, divulgadas nos varios
relatorios anuais.

Usamos como medida do défice, o défice do Sector Publico Administrativo
liquido de empréstimos liquidos concedidos. Corrigimos o valor referente a 1980, pois
os dados constantes em Santos et al. (1992) conduziam a verificagdo de um excedente
orcamental de cerca de 4% do PIB. Este excedente devia-se a um valor anormalmente
elevado das receitas de capital“g. Assim usamos o valor, para esta rubrica, constante no
Relatorio do Banco de Portugal de 1981, que ¢ de 6.513 milhares de contos.

Nos graficos do capitulo 1 e nos estudos referentes a taxa de juro, porque
utilizamos as réacios do défice e da divida no produto, usamos como referéncia a nova
base 1986 das Contas Nacionais. Isto, de forma a facilitar ao leitor o uso dos nossos
resultados, conjuntamente com os ultimos dados publicados.

No caso dos graficos do capitulo 1, para o periodo de 1867 a 1946, utilizaram-se
também, como ¢ referido no texto, os valores do PIB calculados por Marques e Esteves
(1994), prolongados até 1851 usando a taxa de crescimento dos valores do PIB de Mata
e Valério (1994). Nestes mesmos graficos existe uma ruptura da série do défice em
1950 [até esta data usamos os dados de Mata e Valério (1994), apds 1950 os dados
provém do INE e da fonte referenciada acima].

Para a obtencdo dos valores per capita, muito embora fosse mais correcto
trabalhar com os valores da populacdo do Continente, tendo em conta a definicao do

territorio econdmico subjacente na base 1977, apés uma procura intensa ndo nos foi

"® Que ascendem, segundo Santos et al. (1992), a 171.623 milhares de contos, contra 1.943 em
1979 e 2.572 em 1981. Trata-se de um valor que s6 volta a ser atingido, em termos nominais,
de acordo com a mesma estimativa, em 1991. O Banco Mundial apresenta, na sua edicao de
1995 das World Tables, um valor de apenas 1.000 milhares de contos para 1980.
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possivel encontrar uma série para a totalidade do periodo em causa. O INE, no anuério
estatistico de 1994, publicado em meados de Setembro de 1995, efectuou uma revisao
dos valores da populagdo a partir de 1974, de forma a ficarem compatibilizados com os
resultados dos Censos 91. Mas apenas publicou os valores da populagdo referente ao
total de Portugal.

As fontes para os valores da populacdo portuguesa sdo: de 1851 a 1973 Mata e
Valério (1994), apos 1974 INE.

Os valores da divida publica t€ém origem em Mata e Valério (1994), de 1850 a
1988, e no Banco de Portugal, de 1989 a 1994.

A fonte do IPC para o periodo 1952-1977 é César das Neves (1994), e para o
periodo posterior a 1978 INE.

A taxa de juro de longo prazo de 1958 a 1990 tem origem no FMI (linha 61:
Government Bond Yield). Devido ao encerramento da Bolsa ndo existem valores para
1974 e 1975. Assim, efectuamos uma estimativa destes valores em falta, usando a
diferenca média (entre 1971 e 1973) desta taxa de juro, face a taxa média de juro dos
efeitos comerciais descontados, com um prazo de vencimento superior a cinco anos''’.
Os valores de 1991 a 1994 foram obtidos colando a série do FMI com a variavel
PRTTRBILL (Treasury Bill Rate, 91 dias) da OCDE'*’.

A taxa de juro curto prazo foi aproximada: para o periodo de 1958 a 1984 pela
taxa de juro dos depositos a prazo na CGD, cuja fonte ¢ Andrade (1986: 716); para o
periodo de 1985 a 1988, pelo limite minimo para os depositos a prazo, constante nos

Avisos do Banco de Portugal; ap6s 1989 ¢ a taxa de juro dos depositos a prazo de 181

dias a um ano, publicada pelo Banco de Portugal.

Outros paises
Para o estudo da relagdo entre o défice orcamental e a taxa de juro para oito
paises as fontes dos dados, com a excepg¢do de Portugal, foram :

- para a racio do défice no produto Tanzi e Fanizza (1995);

9 Obtida nas Estatisticas Monetérias e Financeiras do INE.

Trata-se de uma base de dados, com variaveis mensais e trimestrais, referentes aos paises
pertencentes 8 OCDE, e que ¢ editada pela Estima.

120
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- para a taxa de juro de longo prazo a média anual das variaveis DEUMBOND
(yield on 7-15 years public sector bonds), CANFBOND (yield on federal govt. bonds,
>10 year), FRABONDG (bond yields govt. guaranteed), GBRBND20 (yield on central
govt bonds, 20 years), ITAGBOND (fixed yield long term treasury bonds),
JPNGBOND (bond yields central govt. bonds), USAGBOND (yield of long-term govt.
bonds), da base de dados da OCDE para a Alemanha, Canadd, Franca, Reino Unido,
Italia, Japao e Estados Unidos, respectivamente;

- para a taxa de juro de curto prazo a média anual das varidveis, da mesma base
de dados, DEUFIBOR (3-mth fibor rate), CANCPR (prime corporate paper 90 day),
FRACALL (call money rate), ITAIBOR (3-mth interbank deposits), JPCRDEP'!
(certificate deposits,3 months), GBRCALL (call money rate) e USACDRAT (rate on
certificates of deposit) para a Alemanha, Canadd, Franca, Reino Unido, Italia, Japdo e
Estados Unidos, respectivamente;

- e, finalmente, a inflagdo medida pelo IPC e o PIB tém origem também na

mesma base de dados.

! Os valores referentes ao periodo compreendido entre 1970 ¢ 1979 foram obtidos através da

colagem com a taxa de juro do mercado monetario (linha 60c das estatisticas do FMI), usando
a diferenca média, entre 1980 e 1983.
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Anexo |

Cartas entre Keynes e Kalecki

[Cambridge,] February 22, 1944
Dear Kalecki,

Looking through your note on Pigou again, the following point occurs to me. Is there
anything in it ? I offer it to you, for what it is worth, as a possible addition.
On Pigou's assumption, the real rate of interest in Irving Fisher's sense would be
constantly rising. This would have two effects:

(a) People would save more, and not less, as Pigou assumes.
(b) If the real value of money is constantly increasing, there will be a strong pressure to
repay debts. Thus, at the limit, it would become impossible for the banks to keep the
stock or money constant except in so far as it was backed by gold. Thus, in effect,
Pigou is assuming simultaneously two contradictory hypotheses. And would even the
creation of more national debt help, since this would increase personal incomes pari
passu?
Yours sincerely,

[copy initialed] K

University of Oxford

Institute of Statistics

28th February 1944

Dear Lord Keynes,

Thank you very much for your letter. May I make the following observations on your
points?

(1) Your point on the rising real rate of interest is valid only in the period of
adjustment. Once new equilibrium is achieved the wages and prices stop falling. In the
course of adjustment the factor you mention wil/ tend to reduce employment, but an
even more important influence in this direction will be exerted by whosesale

bankruptcy and the resulting “crisis of confidence” which I mention in my note.
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(2) The repayment of bank debts will not affect the situation after the correction I
suggest has been introduced: in any case it is only the increase in the real value of gold
that matters.

(3) If in the initial situation there exists a large National Debt this makes Pigou’s
adjustment easier because the increase in the real value of the National Debt does mean
an increase in the real wealth of firms and persons. (If the interest on Debt is financed
by taxation its existence does not affect the aggregate disposable income.)

Yours sincerely,

[signed] M. Kalecki

Cambridge, March 8, 1944

Dear Kalecki,

I agree that the real rate of interest would not go on rising forever. But I should have
supposed that at the time when it reached its equilibrium level substantially all bank
loans would have been paid off. Thus, I do not see how the banking system is going to
maintain the quantity of money constant unless it is prepared to issue national debt as a
backing for it. Assuming that interest is paid on this out of taxation, it cannot affect the
wealth of the community one way or another. Thus, it seems to me that Pigou is in
reality depending entirely on the increase in the value of gold.

The whole thing, however, is really too fantastic for words and scarcely worth
discussing.

Y ours sincerely,

[copy initialed] K

Fonte: Patinkin (1982: 102-3)
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