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RESUMO

Visando entender 0 mecanismo determinante das altas taxas de juros reais brasileiras,
este trabalho utiliza um painel de dados para 49 paises emergentes, com o0 objetivo de
encontrar evidéncias de que o prémio de risco seria determinado endogenamente,
variando de maneira ndo linear conforme o aumento do endividamento e do déficit
publico. Os resultados encontrados corroboram com tal tese, com a ressalva de que os
resultados pra o efeito ndo linear do déficit pablico ndo se mostraram estatisticamente
significantes ao nivel de 10%.

Palavras Chave: Taxa de Juros Real, Divida Publica, Déficit Publico.



ABSTRACT

In order to understand the mechanism that determines the high real interest rates in
Brazil, this study uses a panel data of 49 emerging countries trying to find evidence that
the risk premium would be endogenously determined and would have a nonlinear
correspondence with increasing debt to GDP and public deficit to GDP ratio. The
results corroborate with this thesis, with the caveat that the outcome for nonlinear effect
of the public deficit were not statistically significant at 10%.

Key Words: Real Interest Rates, General Government Debt, General Government
Deficit
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1. INTRODUCAO
De acordo com a teoria da Equivaléncia Ricardiana, 0 modo como 0 governo

financia seus gastos, seja com a emissao de titulos da divida, ou com um aumento dos

impostos, ndo altera o resultado desta expanséo fiscal.

Contudo, ao se analisar o mundo real, vé-se que a questdo é muito mais
complexa, e que paises que apresentam um alto grau de endividamento publico podem
muitas vezes ter problemas de financiamento devido ao aumento da incerteza dos
agentes (Um bom exemplo desta situagédo pode ser vista no caso atual dos “PIGS”,
alusdo ao nome em Inglés de Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha). Deste modo, abre-se

espaco para uma teoria que relacione torne endoégeno o prémio de risco.

Neste passo, o prémio de risco dos titulos publicos seria determinado de acordo
com as condi¢cOes da economia, e levaria em consideracdo as expectativas dos agentes
quanto a solvéncia do governo. Deste modo, um aumento na divida publica e / ou no

déficit publico levaria a um aumento na taxa de juros real.

Abaixo seguem os graficos da taxa de juros real frente ao Déficit/PIB! e a
Divida Publica/PIB para alguns paises selecionados:

GRAFICO 1- TAXA DE JUROS REAL, DEFICIT PUBLICO E DIiVIDA
PUBLICA PARA PAISES SELECIONADOS

BRASIL
25 90
20 /\ - - 80
N / N\ i
10 / N - 60
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\/\’\/— - 40

0 LI
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5 NI R AD ADADADARARARARA A A 20
-10

‘ - 10

e TX. JURO REAL e DEFICIT DIVIDA

1 A variavel déficit aqui é representada em médulo, de modo a evidenciar a relacéo entre esta variavel e a
taxa de juros real.
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MEXICO
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Fonte: WEO, IFS e FED, célculos do autor.

Apesar de ndo ser possivel verificar claramente a existéncia de alguma relagédo
entre divida/PIB e taxa de juros real nos graficos acima, é possivel verificar a existéncia

de uma relacdo entre 0 médulo do déficit e a taxa de juros real.

Um modo de entender tal fato, conforme explicado anteriormente, seria atraves
da teoria do prémio de risco enddgeno. A ideia é que prémio de risco pago pelos titulos
publicos é determinado endogenamente e varia conforme o nivel de endividamento e o
nivel de expectativas dos agentes (que é influenciado pelo déficit publico entre outras
variaveis). Haveria entdo uma relagdo ndo linear entre o nivel de endividamento e a taxa

de juros, pois a medida que a primeira aumenta, ter-se-ia um aumento no risco
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percebido pelos agentes, que demandariam maiores taxas de juros, que por sua vez

provocaria uma deterioracdo ainda maior nas expectativas dos agentes.

Embora a literatura a respeito do assunto ndo haver chegado a um consenso
quanto ao fato do prémio de risco ser ou nao enddgeno, diversos trabalhos encontram
uma relacdo estatisticamente significante entre a taxa de juros e as variaveis fiscais®.
Ademais, alguns trabalhos (vide Caselli et al. (2004), encontram inclusive a existéncia

de uma relagdo n#o linear® entre as variaveis fiscais e a taxa de juros de uma economia.

Sendo assim, este trabalho procura responder a seguinte pergunta: Existem
evidéncias que deem suporte a tese do prémio de risco enddgeno em paises emergentes?
Ademais, existem evidéncias de que as variaveis fiscais afetam a taxa de juros de modo

ndo linear?

Para responder a essa questdo, o trabalho foi dividido em 4 capitulos. Sendo o
primeiro deles esta introdugdo, O segundo capitulo foi dividido em duas partes, sendo
que a primeira trata da determinacdo de taxa de juros real conforme o modelo IS-LM
para uma pequena economia aberta e com taxa de cambio flutuante. A segunda parte
por sua vez busca endogeneizar o prémio de risco, para isso, serd abordada a teoria do
prémio de risco enddégeno, apresentando o modelo para crise de divida soberana de
Romer (2006). O capitulo 3 apresenta uma breve revisdo da literatura a respeito do
tema, para na sequencia apresentar um modelo econométrico com vistas a avaliar a
existéncia de prémio de risco endoégeno. Por fim, o capitulo 4 apresenta a conclusdo do

trabalho.

2 para uma revisao da bibliografia a respeito do tema Vide Gale e Orzag (2003).

® Tal relacdo ndo linear entre as variaveis fiscais e a taxa de juros sera explicada com mais detalhes no
capitulo 2.
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2. DETERMINACAO DA TAXA DE JUROS E O MODELO IS LM

2.1. INTRODUCAO
Este capitulo esta dividido em duas partes principais. Na primeira, sera seguido

passo a passo o desenvolvimento do modelo IS-LM para uma pequena economia aberta
com taxa de cambio flutuante*. A segunda parte por sua vez vai tratar da
endogeneizacdo do prémio de risco. Para isso, serdo estudados os efeitos de déficits
fiscais e do crescimento do estoque da divida publica sobre a economia, de modo a

entender como que as variaveis fiscais podem afetar a taxa de juros.

Com relacdo a primeira parte, percebe-se que o modelo IS-LM completo
descrito por Maccallum (1996) conta com 5 equacdes e 6 incognitas, ou seja, trata-se de
um modelo indeterminado. Isso significa que alguma estratégia devera ser utilizada de

modo a possibilitar a obtencao de uma solugédo para o sistema.

Aqui serdo utilizadas duas estratégias diferentes, que consistem em se considerar
2 horizontes temporais para a analise, o longo prazo e o curto prazo. A diferenca entre
ambos é que no curto prazo ao menos uma variavel pode ser considerada fixa em um
determinado nivel (mesmo que seja temporariamente), enquanto que no longo prazo
uma variavel serd considerada endogena, qualquer uma das duas situacoes resultara em
um sistema com 5 equacdes e 5 incdgnitas. Mais adiante estas estratégias serdo

explicadas em detalhe.

Esta primeira parte do capitulo estd divida em 4 secfes, sendo a primeira a
respeito da construgédo da curva IS, a segunda sec¢do por sua vez trata da construcéo da
curva LM, a secdo 2.2.3 dedica-se a obtencdo das demais equacdes do modelo, de modo
a completa-lo. A partir desta secdo, o foco passa a ser na analise do comportamento da
economia descrita pelo modelo, deste modo, a se¢do 2.2.4 trata da anélise do modelo no

longo prazo, e possui uma subsecdo dedicada ao relaxamento de tais hipoteses.

Ja na segunda parte, o foco do estudo serdo os efeitos de déficits fiscais e do
crescimento do estoque da divida publica sobre a economia, de modo a entender como

* E importante ressaltar que este capitulo sera largamente baseado nos capitulos 5, 6 e 8 de Mccallum
(1996).
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que as varidveis fiscais podem afetar a taxa de juros. Isso sera feito através da
endogeneizacdo do prémio de risco, permitindo assim que a taxa de juros domeéstica
varie conforme alteracdes na politica fiscal. Para isso, sera utilizado o modelo de crise
de divida presente no capitulo 11 de Romer (2006), que descreve como a taxa de juros
se comporta frente a uma expectativa (dos agentes) crescente de default por parte do
governo. Por fim, serd apresentado o modelo de prémio de risco endégeno descrito por
Oreiro (2004).

O capitulo busca ainda dar suporte teérico aos testes empiricos que serdo
apresentados mais adiante e que buscam explicar porque o nivel de endividamento e do

déficit fiscal afeta a taxa de juros de maneira néo linear.

Esta segunda parte do capitulo foi divida em 3 se¢fes, sendo que a sec¢do 2.3.1
trata da Equivaléncia Ricardiana, a se¢do 2.3.2 trata do modelo apresentado por Romer
para crises de divida soberana, e a secdo 2.3.3 trata do modelo de prémio de risco
enddgeno e esta dividida em duas subsecdes, sendo que a primeira trata do equilibrio de
longo prazo da relagdo divida / PIB na situagdo onde o governo obtém superavit
primério, enquanto a segunda trata da situacdo onde o governo obtém déficit primario,

por fim, a secdo 2.4 apresenta as conclusdes do capitulo.

2.2. ACONSTRUCAO DO MODELO IS-LM

2.2.1. ACURVAIS
Agora tem inicio a constru¢do do modelo, para isso, primeiramente, sera

definida a equacdo 1S° para uma pequena economia aberta. Tem-se que:
Y=C+1+G+X (11)

Onde as variaveis endogenas Y, C, e X sdo respectivamente o PIB, 0 consumo
das familias e as exportacées liquidas®, por fim, G é a variavel exdgena gastos do

> A curva IS mostra a taxa de juros que, dado o nivel de atividade econdmica, equilibra o mercado de
bens (Mankiw 2004 p. 184).

¢ Exportaces liquidas = Exportagdes — Importacdes.
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governo (é importante ressaltar que os valores estdo expressos em termos reais e nao

nominais).

Contudo, de modo a obter a curva IS para uma economia aberta, precisa-se
substituir as varidveis endogenas C, | e X por relacbes que descrevam seu

comportamento em funcao de variagfes nas variaveis de renda e de preco relevantes.

Aqui, sera admitido que C e | sdo determinadas pela renda (Y) e pela taxa de
juros real (r), podendo ser expressas como fungdo de Y e r. X por sua vez é determinado
pela relagdo de precos dos bens importados frente aos bens domésticos (Q)’, pela renda
interna () e pela renda externa (Y*), podendo ser definida como uma funcéo de Q, Y e

Y*. Deste modo tem-se:

e C=Fc(Y,r) onde @>Oe @<O
oY or
e | =Fi(Y,r)onde E>O e @<O
oY or

e X =Fx(Q,Y,Y )onde @>O, X 0e aF)f ~0.
oQ oY oY

a equacéo 1.1 pode entdo ser expressa como:
Y =Fc(Y,r)+Fi(Y,r)+ Fx(Q,Y,Y") (1.2)

Uma vez que as demais variaveis estdo expressas em funcdo de r, Q, G, Y*, tem-
se que esta equacdo pode ser resolvida para Y em temos de r, Q, G, Y*, Deste modo,

tem-se:

Y =®(r,Q,G,Y*) (1.3)

" Q é definido como:
Preco Bens Importados / Preco de Bens Domésticos

Pode-se entdo perceber que um aumento de Q torna os bens importados mais caros frente aos bens
domeésticos, aumentado as exportacdes liquidas.

15



Onde @ ¢é uma funcdo de r, Q, G, Y*, desta equacdo tem-se que 63;—CD<0,
r

82>0, 6E>0 e 8(1)* =08,
QG oY

A equacdo 1.3 é dificil de ser trabalhada pois as relagbes entre as variaveis ndo
estdo evidenciadas. Contudo, pode-se lineariza-la de modo a obter-se uma relacdo que
seja mais facil de calcular. Para isso, a equacao 1.3 sera escrita na forma logaritmica (de
modo a se obter uma relagdo linear nos parametros relevantes). Ademais, o subscrito t
sera adicionado de modo a indicar o periodo da analise, pois sera considerada a

possibilidade das variaveis mudarem ao longo do tempo. Tem-se entéo:
Yi :bo +b1rt +bzqt +bsgt +b4yt* (1.4)

Onde y=Log(Y), q=Log(Q), g=Log(G) e y =Log(Y"), tem-se ainda que
b; <0,b2,>0,b3>0ebs>0 e seus valores sdo escolhidos de modo que a equagéo 1.4
seja a melhor aproximacdo linear possivel da equacédo 1.3.

Pode-se representar a equacao 1.4 em um grafico onde a variavel r figura no eixo
vertical enquanto a variavel y figura no eixo horizontal. Como b; <0Oeb,>0,b3>0¢
bs > 0, tem-se que a curva é negativamente inclinada (tendo a variavel r no eixo vertical
e a varidvel y no eixo horizontal. Tem-se ainda que a curva foi tracada para um
determinado nivel de g, g e y*, em outras palavras, alteracdes destas variaveis® irdo

deslocar a curva®™ IS.

¥ 1ss0 se deve ao fato de que ?<O’@<O, @>O ea—F)f>O'
r

or aQ oY

% Neste trabalho, assim como em Mccallum (1996), ignora-se o efeito de alteracdes do imposto cobrado
pelo governo sobre a curva IS, uma vez que a literatura ndo traz um consenso sobre sua relevancia.

% Como Z%> 0, 6£>> 0e ;C(D >0, tem-se que uma variagdo positiva (negativa) em uma dessas

oG
variaveis deslocara a curva para cima (baixo).
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GRAFICO 2- REPRESENTACAO GRAFICA DA CURVA IS.

/ q:>

(a2 8, ¥%)

(a8 v*)

y
O deslocamento da curva IS visto acima pode ser entendido da seguinte maneira,

um aumento de g (aumento dos precos dos bens importados frente aos bens domésticos)
aumenta a demanda por bens domésticos, aumentando a renda para uma mesma taxa de

juros real.

2.2.2. ACURVA LM
Agora, serd construida a curva LM, que relaciona a demanda com a oferta de

dinheiro. A primeira suposicao a se fazer a respeito da curva LM é de que a demanda
por dinheiro™ cresce com a renda, pois os agentes decidirdo reter mais dinheiro a

medida que suas rendas crescem, de modo a facilitar as transa¢es econémicas.

A primeira coisa que se deve ressaltar é que a demanda por dinheiro é expressa
em termos reais, e nd0 nominais, uma vez que 0s agentes estdo preocupados com o que
o dinheiro pode comprar, e ndo com seu valor nominal. Ademais, tem-se que um
aumento dos juros nominal diminui a demanda por moeda, pois reter dinheiro significa
abrir m&o da remuneracdo que poderia ser alcangada caso o dinheiro fosse investido em

titulos.

10 conceito de dinheiro utilizado aqui é o mesmo utilizado por Maccallum (2006 p. 102), trata-se de um
ativo tangivel, amplamente aceito como meio de pagamento pelo mercado.
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Deste modo, considerando que M é a oferta de moeda, P é o nivel de precos
vigente na economia, Y é a renda e R € a taxa de juros de um ativo representativo®?,

Pode-se escreve a curva LM como:

M

—~=L(Y,,R) (1.5

R

Onde $>0 e %<0.
oY R

Agora, a equacdo 1.5 sera reescrita na forma logaritmica, assim como foi feito

na curva IS (equacéo 1.4). Tem-se entdo:
m —p, =C, +¢ Y, +C,R (1.6)

Novamente, percebe-se que R; ndo esta na forma logaritmica, isso se deve aos
mesmo fatores apontados na se¢do anterior. Tem-se ainda que Co, C; € C; sdo escolhidos

de modo a se obter a melhor aproximacéo linear possivel da equacgéo 1.5.

Como %>0 e 2—:;<0, entdo, ¢; > 0 e ¢, < 0. Pode-se entdo representar a

equacdo 1.6 em um gréafico, assim como visto no caso da curva IS, onde a taxa de juros
r serd expressa no eixo vertical e a renda y no eixo horizontal, deste modo, a curva LM

sera positivamente inclinada, se deslocando em funcéo de mudangas em (m — p).

GRAFICO 3- REPRESENTACAO GRAFICA DA CURVA LM.

r (m-p)*

(m-p)°

(m-p)* > (m-p)*

y

12 Na préxima secao sera visto o porque de utilizar a taxa de juros nominal e ndo a real como na curva 1S
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Deste modo, tem-se que uma aumento na oferta real de moeda da economia

(m - p) tem como efeito uma diminuicdo da taxa de juros real dado o nivel de renda.

2.2.3. OBTENDO AS DEMAIS EQUACOES DO MODELO
Até o momento, foram derivadas as curvas IS, que relaciona o nivel de demanda

agregada com o nivel de taxa de juros real, e a curva LM, que relaciona a demanda por
moeda com a taxa de juros real. Agora, serdo determinadas as demais equacOes e
restricdes do modelo.

Um fato que deve ser ressaltado é que enquanto a curva IS depende da taxa de
juros real r;, a curva LM depende da taxa de juros nominal R;. Isso se deve ao fato de
que para um agente, a taxa de juros relevante ao se tomar um empréstimo, ou ao
emprestar dinheiro, € a taxa de juros real, pois esta taxa determina o poder de compra do
dinheiro no futuro. Contudo, ao tomar a decisdo de reter ou ndo o dinheiro, o agente
deve levar em consideracdo o custo de oportunidade, qual seja, o rendimento do
dinheiro (0 — ™) e o rendimento de um titulo representativo que esteja a disposicdo do

agente (R;— m;). A diferenca entre estes dois rendimentos € justamente R:.

Tem-seentdoque r, =R, —7,, mas 7, =Ap;, = p;,,— P, * logo:

= Rt _Apt9+1 (1.7)

Tendo a equacdo 1.7 em mente, e voltando a equagdo 1.4, pode-se perceber que

para um dado nivel de inflagdo =, existe uma segunda curva IS, chamada de (IS + =),
que esta deslocada para cima em exatamente Ap;,, unidade para cada y. Isso ocorre pois

a curva IS possui como um de seus determinantes a taxa de juros real. Deste modo, a
relacdo existente entre y e R fica evidenciada. Abaixo pode-se ver a representacao

grafica da curva IS + m.

3 Onde 7 representa a inflagio esperada para o periodo.
e
14 Pii1 g o nivel de precos esperado vigente no periodo t+1.
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GRAFICO 4- REPRESENTACAO GRAFICA DA CURVAIS +I1.

LM

IS+m

Agora, precisa-se definir a taxa de cAmbio real Q;**'°

em termos logaritmicos.
Para isso, primeiramente define-se S;como sendo a taxa de cdmbio nominal vigente, P*
como sendo o nivel de precos externos e P; como sendo o nivel de precos internos.

Deste modo:

S, P’
Q :% (1.8)

t

Aplicando o logaritmo:
G =5 _(pt - pt*) (1.9)

Por fim, para obter a ultima equacdo do modelo, sera utilizado o conceito de
paridade descoberta da taxa de juros. Este conceito supde que ativos estrangeiros e
nacionais sdo substitutos perfeitos, isso implica que os agentes ao tomar suas decisoes

1> A taxa de cambio real é definida como: “o preco relativo dos bens de dois paises. Ou seja, a taxa de

cambio real indica a taxa a qual podemos trocar bens de um pais por bens do outro pais”, como exemplo,

se um Big Mac custa U$ 2,5 nos Estados Unidos e R$ 8 reais no Brasil, e se a taxa de cambio nominal do
2*25

periodo estd em 1 dolar = 2 reais, entéo conclui-se que a taxa de cambio real é de: Q, = 5 - 0.63, ou
seja, 0 Big Mac americano custa 63% do Big Mac brasileiro (Mankiw 2004 p. 86).

16 Aqui sera utilizada a definicdo de taxa de cAmbio real apresentada em Maccallum (1996 Cap. 2).
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de investimentos, estdo interessados apenas no retorno esperado do ativo, e ndo em sua

nacionalidade.

Contudo, ao investir em um ativo fora de seu pais, 0 agente incorre em um risco
adicional, qual seja o risco cambial. Em outras palavras, o agente passa a ficar
vulneravel as variagcdes cambiais. Deste modo, a taxa de juros oferecida pelo ativo deve

compensar a variacdo esperada da taxa de cambio, pois caso contrdrio ndo haveria
demanda. Sabendo disso e definindo s;,; como sendo o logaritmo da taxa de cambio

futuro esperada, tem-se que:
i, —S, =R, —R (1.10)

Onde s;,, é uma variavel estocéstica exégena com distribuicdo de probabilidade
f(x) dada pela esperanca condicional da funcdo distribuicdo dada as informacdes

disponiveis no periodo"’.

Por exemplo, imagine uma situacdo onde é esperado que a taxa de cambio
doméstica depreciasse 5% ao longo de um periodo, entdo R; = R¢* + 0,05, ou seja, a taxa
de juros nominal doméstica deve superar a taxa de juros nominal externa em 5 pontos

percentuais.

Reescrevendo a equacao 1.10 tem-se:
R =R +s{;—s, (1.11)

Onde s;,—S, =As;,, que é a variagdo da taxa de cambio esperada para o

periodo. Percebe-se que a equacdo 1.11 pode ndo se manter na realidade, pois esta
baseada em expectativas quanto a variacdo futura da taxa de cambio, ndo obstante, tal

relacdo é utilizada por se tratar da melhor aproximacao disponivel.

Tem-se entdo o conjunto de 5 equagdes a seguir:

y, =b, +br +b,q +b,g, +b,y; (1.12a)

17 Iss0 se deve ao fato de que agentes formam expectativas racionais (Maccallum 1996 p. 164 a 167).
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m —p, =G +CY, +C2Rt (1'12b)
=R —(pi—p) (1.12)
G =S _(pt - pt*) (1.12d)

R = Rt* +50, -5 (1.12€)
Onde:
o gy, My y*, p* R*e s, - sdo exdgenas™®

* Vi It On R, Pre st - sdo enddgenas

O sistema é composto por 5 equacBes e 12 variaveis, com 6 delas sendo
enddgenas e 6 sendo exdgenas. Neste passo, para resolver o sistema mais restrigdes se

fazem necessérias, e isso € conseguido ao limitar a analise ao curto ou ao longo prazo.

No longo prazo, assume-se que o horizonte temporal é longo o suficiente para
que todos os efeitos do choque imposto a economia tenham passado e que 0s pregos e
os salarios tenham se ajustado ao novo valor de equilibrio. Nesta situacdo de longo

prazo, considera-se que a variavel y; seja exdgena com y; = V.

Na analise para o curto prazo, assume-se que por algum motivo®, p; é fixo

(precos e/ou salérios), isso implica que os resultados desta anélise sdo transitorios.

18 Aqui foi considerado que se trata de uma economia pequena. Em uma economia grande, as variaveis
tidas como exodgenas podem sofrer alguma influéncia das demais variaveis.

19 pode-se ter uma situacdo onde existam custos de menu, prazo de validade dos contratos (impedindo
reajustes de precos), dificuldade em reduzir os salarios nominalmente entre outros.
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2.2.4. A ANALISE DE LONGO PRAZO
Nesta secdo, sera analisada a maneira como 0 modelo descreve o

comportamento de uma economia com cdmbio flutuante no estado estacionario®.

Conforme visto anteriormente, a analise de longo prazo requer a adi¢do de uma nova

equagdo ao modelo (y, =Y, ) de modo a tornar y; exgeno.

Primeiramente, analizar-se-4 a situacdo onde a economia se encontra em um
equilibrio estacionario, com todas as variaveis constantes ao longo do tempo. Ocorre
entdo um choque exdgeno que perturba o sistema. Por se tratar de uma analise estética,

o foco serd a comparacao do equilibrio final com o equilibrio inicial.

Nesta situacdo de estado estatico, considera-se que as expectativas quanto aos
valores futuros assumidos pelas varidveis sdo corretas, deste modo, p;,; = p,,,- Como
uma das hipdteses da analise de longo prazo € que as varidveis sdo constantes ao longo
do tempo, p,.,=P,, ou seja, a inflagdo do periodo é zero, levando a taxa de juros
nominal a se igualar a taxa de juros real (equagdo 1.12c). Ademais, tem-se que a
desvalorizagdo esperada da moeda doméstica é igual a zero (s;,, =S, =S conforme

equacdo 1.12d) o que leva a taxa de juros doméstica a ser determinada pela taxa de juros

internacional R* (equacéo 1.12¢).

As equac0es do sistema podem entdo ser reescritas como:
y =b,+br +b,q +b,g +b,y (13a)

m-p =¢,+¢ Yy +c,R (13b)

r=R (13c)

g=s-p+p (13d)

R=R" (13e)

20 Estado estacionério é a nomenclatura dada a situagdo onde a taxa de poupanca (investimento) iguala a
depreciacdo do estoque de capital, fazendo com que a variagcdo do estoque de capital seja igual & zero
(Mankiw 2004 p.125).
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y=y (13f)

Percebe-se que o subscrito t deixou de ser utilizado, pois, no estado estacionario,
as variaveis sdo constantes ao longo do tempo. Ademais, as equagdes 1.13a, 1.13b e
1.13d néo estdo determinadas (pois as variaveis Y, g, R: € P;sdo exdgenas e ndo estdo

determinadas). Tais equacdes podem ser escritas da seguinte forma
1 «
q :b_[y_bo _blr_bag _b4y ] (1-143-)
2

p =m-c,—-C,y —C,R (1.14b)
s=q+p-p (1.14c)

Substituindo 1.14a e 1.14b em 1.14c tem-se:

1 * *
s:b—[y—bo—blr—b3g—b4y]+m—c0—cly—c2R—p (1-15)
2

Lembrando que r = R = R* e que Yy, =Y, , tem-se entdo que a dinamica do

modelo € a seguinte: Suponha que a oferta de moeda m aumenta para m; como m; > m.

Pode-se perceber que y, r, R e g permanecerdo constantes. A equacdo 1.14b indica que p
Cresce na mesma proporcao que m (j—p =1), a equacdo 1.14c por sua vez indica que s
m

vai variar na mesma proporcao que p (e consequentemente na mesma proporcao que m).
Tal fato indica que uma mudanga em m no longo prazo afeta apenas o nivel de precgos
(politica monetaria é neutra no longo prazo).

Pode-se perceber ainda que variagdes em g ndo afetardo a taxa de juros real, mas

tdo somente a taxa de cambio s.

Imagine agora outra situacdo onde y muda para y 1, com y; > y. Da equacgdo

1.13f, tem-se que a—3,/:1, como 6_|:=8_I?=0 entdo de 1.14a tem-se que 8_q=bi de
2
1.14b tem-se que a—I?z—c1 e por fim, de 1.14c a—?:a—9+a—9:i—cl. Tal relagéo
oy oy oy b,

pode ser demonstrada graficamente da seguinte maneira:
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GRAFICO 5- REPRESENTACAO GRAFICA DE UM AUMENTO EMy.

LM; (m —p*)

LM, (m - p?)

R*

ISZ (QZ; g, y*)

1S1 (91, 8 ¥*)

y
Pode-se perceber que um aumento no produto de equilibrio y provoca uma

diminuigdo do nivel de precos da economia (pois Z—P=—cl) deslocando a curva LM
y

para a direita, 0 que provoca um aumento no preco relativo dos produtos importados

.oq 1 .
(pois _q =—), que por sua vez provoca um deslocamento para a direita da curva IS.

oy b

2241. RELAXANDO AS HIPOTESES DO ESTADO
ESTACIONARIO

Até o momento, o modelo supunha que as varidveis eram estaticas no longo
prazo. Contudo, 0 modelo pode ser facilmente alterado para comportar situaces mais
plausiveis. Imagine um equilibrio de estado estacionario diferente da situacéo
improvavel onde as varidveis sdo estaticas. Neste novo equilibrio, admite-se que as
varidveis crescam a uma taxa constante, e que variaveis diferentes possam crescer a
taxas diferentes, contudo, Mccallum (1996 p. 115) afirma que devido a estrutura do

modelo, tal mudanca implica na adigéo das seguintes restrigdes:
e VY, V,C,iegdevem crescer a mesma taxa

e 1, Reqdevem permanecer constantes.
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Em posse dessas novas restricdes e novamente considerando que as expectativas
quanto ao valor das variaveis futuras séo corretas, pode-se reescrever o modelo da

seguinte forma:
Ay =b,Ag +b,Ay" (1.15a)
Am —Ap =c,Ay (1.15b)
r=R-Ap (1.15¢)
0=As—Ap+Ap” (1.15d)
R=R"+As (1.15¢)
Ay = Ay (1.15f)
De 1.15d tem-se:
As, = Ap, —Ap; (1.16)

Ou seja, na auséncia de choques estocasticos, a taxa de cambio ira se alterar de
modo a preservar a paridade poder de compra®. A equacdo 1.15e por sua vez diz que a
taxa de juros nominal doméstica é diferente da taxa internacional pela variagdo esperada

da taxa de cambio.

Substituindo 1.15d e 1.15e em 1.15c¢ tem-se:
r=R -Ap (1.17)

Como r=R" —Ap” entdo pode-se perceber que apesar de a analise de longo
prazo presumir que as taxas de juros reais sejam equalizadas entre os diferentes paises (
r=r"), isso ndo implica em R=R" devido as diferencas existentes nas taxas de

inflag&o.

2! De acordo com Mankiw (2004 p. 93) a paridade poder de compra deriva da lei do preco Gnico, isso
ocorre devido a possibilidade de arbitragem internacional. Deste modo, se 0 preco de um bem é diferente
em diferentes mercados, haveria possibilidade de ganhos ao se comprar o bem no mercado A e vende-lo
no mercado B.
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Por fim, de 1.15b tem-se que a inflagdo doméstica serd menor que Am, conforme

pode ser visto na equacao abaixo.
Ap=Am-c Ay (1.18)

Procedendo a andlise da dindmica do modelo, ver-se-4 a seguir 0 que ocorre

quando y sobe para y;.

Nesta situacdo, suponha que Ay = 0 antes e depois de y aumentar para yi, ou
seja, a economia se encontrava em estado estacionario até o momento do choque
ex0geno que aumenta y, apOs este momento, a economia volta para um estado

estacionario mas desta vez y =y, 0 que resulta em um deslocamento da curva IS.

No que se refere a curva LM, uma vez que Am continua a mesma apos tal
mudanca, Ap também permanece constante (vide equagéo 1.18, lembrando que Ay = 0).
Deste modo, R; = r* + Apl é igual a Ro = r* + Apy.

Porém, no momento em que y aumenta de y para y; ocorre uma mudanga no
nivel de precos. De fato, olhando para a equacdo 1.15b vé-se que Ap deve ser negativa,

uma vez que a oferta monetaria permanece constante, isto implica em um aumento de

e (5
[ Py para P 2, deslocando a curva LM para a direita. A representacdo grafica pode

ser vista abaixo:

GRAFICO 6- RELAXANDO AS HIPOTESES DO ESTADO ESTACIONARIO.

|52 + T
r IS, LM1(m/p);
\ / LM, (m/p)>
IS+ T 2
R=r*+Ap
IS, 1

o \<
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2.3. ENDOGENEIZANDO O PREMIO DE RISCO

2.3.1. AEQUIVALENCIA RICARDIANA
A Equivaléncia Ricardiana diz que a forma como o governo financia seus

déficits fiscais, seja por meio de emissdo de titulos da divida seja por meio de um
aumento dos impostos, ndo altera o resultado desta expansao fiscal sobre as variaveis

reais da economia.

Para chegar a esta conclusdo, Romer (1996 p. 559 a 569) utiliza a restricdo
orcamentaria do governo, assim como a dos agentes da economia, tal metodologia sera

empregada no desenvolvimento que se segue.

Primeiramente, estudar-se-a a restricdo or¢camentaria do governo, que nada mais
é que a impossibilidade de o valor presente dos gastos do governo exceder o valor de
seus ativos somados ao valor presente de suas receitas, tal condicdo pode ser expressa

da seguinte forma:
[ €796 (t)dt <-D(0)+ [ e T (t)dt (2.1)
t=0 t=0

Onde, R(t) ¢é a taxa de juros real no tempo T, G(t) é o gasto do governo no tempo
T. D(0) é o estoque de titulos inicial (por isso possui sinal negativo) e T(t) é o total de
impostos arrecadados no tempo T. Suponha que o governo satisfaz esta restricdo com
igualdade?, deste modo, o valor presente dos impostos ¢ igual ao estoque inicial de

divida somado ao valor presente dos gastos do governo, entao:
j e "OG(t)dt =—D(0) + j e "OT(H)dt (2.2)
t=0 t=0

O agente por sua vez, se depara com a seguinte restricdo orcamentaria: O valor
presente de seu consumo nao pode ser maior que o valor de sua riqueza somado ao valor
presente de seus rendimentos liquidos (apds pagamento dos impostos), tal condicdo

pode ser expressa da seguinte forma:

22 Tal suposic&o se mostra razoavel, pois 0s governos n&o estdo interessados em acumular riquezas.
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T e"C(t)dt < K(0)+ D(0) + T e W (1) - T (0)]dt (2.3)

Onde, C(t) é o consumo do agente no tempo T, K(0) é o capital acumulado pelo
agente, D(0) sdo os titulos da divida em posse do agente e finalmente W(t) é a
remuneracao recebida pelo agente no tempo T.

Esta equacédo pode ser reescrita da seguinte maneira:
j e "OC(t)dt < K (0) + D(0) + j e "OW (t)dt - j e OT ()dt (2.4)
t=0 t=0 t=0

Voltando a restricdo orcamentaria do governo, viu-se que aquela ¢ satisfeita com

igualdade, deste modo, substitui-se J'e‘r“)T(t)dt por J'e‘“‘)G(t)dt+D(O) (equacio
t=0 t=0

2.2) na equacéo 2.4 obtendo:

[erOcdt<K(0)+ [ e W (t)dt— [ e"“G(t)dt (2.5)

t=0 t=0 t=0

A equacdo 2.5 mostra claramente que a restricdo orcamentaria do agente néo
depende do modo de financiamento do governo, mas tdo somente do valor futuro dos

gastos governamentais.

De acordo com Romer (2006 p.572), é improvavel que o Equilibrio Ricardiano
seja a melhor aproximacdo possivel da realidade, uma vez que depende da hipotese de
renda permanente® para funcionar. Ocorre que a hipétese de renda permanente pode
falhar em diversas situagdes, por exemplo, imagine que o agente depende fortemente de
sua renda corrente para manter seu nivel de consumo (seja por falta de acesso ao
crédito, seja por ndo possuir um estoque inicial de riqueza), deste modo, alteracfes no
nivel de imposto cobrado poderdo afetar o seu consumo presente, mesmo que tal

aumento de impostos seja compensado por uma reducédo no futuro.

%% De acordo com a hip6tese de renda permanente (proposta por Milton Friedman em 1957), o agente
gasta a sua renda tida como permanente, enquanto poupa sua renda temporaria, gastando-a ao longo de
sua vida (Mankiw 2004 p. 309).
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Contudo, nas palavras de Romer (2006 p. 572) “because it is so simple and
logical, Ricardian equivalence (like the permanent-income hypothesis) is a valuable

theoretical baseline”.

2.3.2. ARESTRICAO INTERTEMPORAL DO GOVERNO E O
MODELO DE ROMER PARA CRISE DE DiVIDA

Nesta secdo, sera analisado o modelo descrito por Romer (2006 p. 607) a
respeito dos motivos que podem causar uma crise de divida publica, em outras palavras,
quais 0s motivos que podem levar os investidores a deixar de demandar titulos do
governo, inviabilizando a rolagem da divida e levando o governo a uma situacdo de
default.

De acordo com o modelo, o governo se defronta com a seguinte situagcdo, um
estoque de titulos D cujo vencimento estd proximo precisa ser financiado através da
emissdo de novos titulos (que pagam taxa de juros nominal R), pois 0 governo ndo
possui dinheiro para paga-los. Os novos titulos emitidos serdo quitados no proximo

periodo, quando o governo arrecadara T em impostos.

A arrecadacdo T do governo é aleatéria, e sua funcdo de distribuicdo

acumulada® é dada por F(X).

Para simplificar o modelo, suponha que 0 governo pagara toda a sua divida caso
T > RD, contudo, ndo pagard nada caso T <RD (ou seja, caso F(X) < F(RD), o que
ocorrerd com probabilidade 0). Suponha ainda que os agentes sdo neutros ao risco € que

existe um ativo livre de risco que paga uma taxa de juros 7 que independe de R e D.

Como 0s agentes sdo neutros ao risco, 0 retorno esperado dos titulos publicos

deve ser igual ao retorno esperado do ativo livre de risco (7).

% Seja F(X) a fungdo de distribuicdo acumulada de X (onde X é uma variavel aleatoria), entdo
F(X)=P(X <x)ou seja, F(X) para um dado x é igual a probabilidade de a variavel aleatéria X ser

menor ou igual a x (Meyer, P. 1983 p. 85).
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O titulo emitido pelo governo por sua vez possui retorno R com probabilidade
(1-6) € um retorno 0 com probabilidade 6. Deste modo, para que o agente demande

titulos do governo, seu retorno esperado deve ser:
@-0)R=1 (2.6)
Rearranjando a equacdo 2.6:

0 R-r

(2.7)

Graficamente, a equacdo 2.7 pode ser expressa da seguinte forma:

GRAFICO 7- RELACAO ENTRE RISCO DE DEFAULT E RETORNO
DOS TITULOS PUBLICOS

1 0 =(R-t)/R

T R
Por fim, é interessante notar que independentemente dos fundamentos da

economia, se 0s agentes acreditarem que o risco de default 6 ¢ igual a 1, entdo ndo
haver4 demanda para titulos publicos, levando o governo a situacdo de calote. Deste
modo, percebe-se que a funcdo F(X) é na verdade baseada na expectativa dos agentes

guanto a arrecadacdo do governo no periodo.
Voltando a funcdo de distribuicdo acumulada de T, pode-se ver que a
probabilidade de default ¢ =F(RD)=P(T <RD). Suponha agora que exista uma

arrecadacdo de imposto minima T =T e uma arrecadacdo maxima T =T, entio

(relembrando a condicdo de que o governo sO paga a divida se T > RD) tem-se que
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Abaixo pode-se ver a representacdo grafica

o| -l

0 =0para RS% e =1 para R>
desta condicéo.

GRAFICO 8- PROBABILIDADE DE DEFAULT DADO A TAXA DE

JUROS

1] 0 =F(RD)
[

|
T/D T/D

A condicao de equilibrio é justamente a interse¢do das duas curvas (Gréfico 8 e
Gréfico 9), ou seja:

GRAFICO 9- DETERMINANDO A TAXA DE JUROS E O RISCO DE

DEFAULT
L — 0=F(RD)
3] - 6=(R-7)R
B
A
|
T _ R
T/D T/D
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O grafico acima apresenta 3 equilibrios (Ponto A, B e 6=1). Pode ser visto ainda
que, ceteris paribus, quanto maior a probabilidade de default 6, maior a taxa de juros R
a ser paga pelos titulos do governo. Do mesmo modo, quanto maior a taxa de juros R

maior o risco de default 0 (o equilibrio depende de ambas as variaveis).

Outro ponto a ser ressaltado é que, conforme explicado anteriormente, 0 modelo
ndo depende apenas dos fundamentos da economia para determinar o equilibrio do
sistema, uma vez que as expectativas dos agentes também podem influenciar o
equilibrio. De fato, Romer (2006 p. 611) afirma que sobre hipoteses plausiveis, o

equilibrio B ¢ instavel enquanto que os outros 2 equilibrios (A e 6=1) sdo estaveis.

Neste sentido, se a economia se encontra sobre 0 ponto B, mas o0s agentes creem
que 6 < 0 entdo a taxa de juros paga pelos titulos publicos caira, e este processo sera
repetido até que a economia se encontre sobre o ponto A. O raciocinio para 6 > 0g €
semelhante, mas no sentido inverso. Deste modo, o default seria resultado de

expectativas auto realizaveis.

O modelo também € capaz de explicar como 2 paises que possuem 0S mMesmos
fundamentos podem se encontrar em situa¢6es completamente distintas (por exemplo, o

pais X apresenta o equilibrio A e o pais Y apresenta o equilibrio 6 = 1).

Tal situacdo ocorre pois o sistema depende das variaveis T ¢ D, ou seja, um

, R-7 .
aumento em t deslocard a curva € = = para a direita, enquanto que um aumento em

D deslocara a curva 0 = F(RD) para a esquerda. A situagdo onde T aumenta pode ser

vista no grafico abaixo:
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GRAFICO 10- EFEITO DE UMA MUDANCAEM T

1 — 6-FRD)
G] . 6=R-7)/R
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A
|
T — R
T/D T/D

Com relacédo a dindmica do default, 0 modelo sugere que este sera quase sempre
inesperado. Isso ocorre devido a inexisténcia de um equilibrio com 6 grande
estritamente menor que 1. De fato, quanto maior a certeza acerca do valor de T, mais
inclinada serd a curva 6=F(RD), levando a economia a uma situagdo onde o
equilibrio instavel B ocorre a um nivel de 0 baixo, acarretando em uma situacdo de

default, conforme visto no gréafico abaixo.

GRAFICO 11- EQUILIBRIO B INSTAVEL COM © BAIXO

1 __ 0=F(RD)
0 — 0=R-7)R
B
A
|
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2.3.3. PREMIO DE RISCO ENDOGENO

De acordo com Oreiro (2004), o prémio de risco p exigido por investidores (e
que reflete a expectativa quanto ao risco de default) pode ser visto como uma fungéo
crescente do nivel de divida pablica em proporcdo do PIB?, assim como da expectativa
dos agentes quanto ao risco de default. Isso se deve ao fato de que o prémio de risco
depende do déficit fiscal, que por sua vez depende da taxa real de juros que incide sobre

0 estoque da divida.

Sobre esta perspectiva, a expectativa dos agentes econdémicos quanto ao risco de
default pode se tornar uma “profecia auto-realizavel”, pois no caso de expectativas
otimistas (pessimistas), a taxa de juros real paga pelos titulos do governo, ajustada pelo
prémio de risco, sera baixa (alta), garantindo um baixo (alto) déficit operacional dado o

superavit primario.

De acordo com esta teoria, p ¢ endogeno, variando conforme o grau de
endividamento e o animal spirits ® dos investidores. Seja b o nivel de divida publica

em proporcao do PIB, p pode ser escrito da seguinte maneira:
p=p(©,b) (2.8)

Onde;:

2
P 0, P, 2P0 (29)
0 b

De 2.8, pode-se observar que uma melhora (aumento) no animal spirits dos

investidores diminuira a taxa de juros paga pelos titulos publicos pois diminui a

o*p

expectativa de default por parte dos investidores. Ademais, como o

> 0tem-se que

um aumento do nivel de endividamento aumenta o prémio de risco de maneira ndo
linear, ou seja, se o nivel de endividamento de um pais é baixo, um aumento de b

resultara em um pequeno aumento de p, contudo, se este pais ja se encontra com um

%% De acordo com o “Principio do risco financeiro crescente” de Kalecki, o risco de default de um
determinado agente cresce conforme seu grau de endividamento aumenta (Oreiro, 2004 p.77).
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nivel elevado de endividamento, pode ser que mesmo uma pequena variacdo de b

aumente o prémio de risco de maneira tal que leve este pais a situacdo de default.

GRAFICO 12- RELACAO ENTRE PREMIO DE RISCO E DIVIDA
EM PROPORCAO DO PIB

p=p(O.,b)

b
A taxa de juros real paga pelos titulos publicos por sua vez pode ser descrita da

seguinte maneira:
r=r, +p(®,b) (2.10)

Onde ry é a taxa de juros paga por um ativo sem risco [por exemplo, titulos da
divida publica americana, que geralmente sdo classificados pelas agéncias de risco
como default-free (Oreiro, 2004 p. 78)].

Deste modo, o prémio de risco enddgeno p(®,b) pode ser entendido como a

funcdo F(X) descrita na se¢do 2.3, uma vez que depende tanto de b (o nivel de divida
publica em relacdo ao PIB, que nada mais € que o estoque de divida D (da secdo 2.3)
dividido pelo PIB), quanto de ®, que na secdo 2.3 foi chamado de expectativas dos

agentes.

Pode-se perceber entdo que enquanto no modelo IS-LM descrito no capitulo 1, o
prémio de risco era dado pela variacdo esperada na taxa de cambio, a qual era exdgena,
aqui o prémio de risco é enddgeno e varia conforme o nivel de endividamento e o

animal spirits (nivel de expectativa) dos agentes.
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Agora, analisar-se-a o equilibrio de longo prazo da economia em duas situacdes
distintas, a primeira onde 0 governo apresenta um superavit primario, e a segundo onde

0 governo apresenta déficit primario.

2.3.3.1. EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO COM SUPERAVIT
PRIMARIO

De acordo com Oreiro (2004), as condicGes de equilibrio de longo prazo séo:

e Relacdo divida/PIB constante (de modo a obedecer a restricdo
intertemporal do governo).

e Prémio de risco dos titulos publicos que leve em consideracéo o nivel de

endividamento e o animal spirits dos investidores.

Caso as duas condi¢Bes acima sejam respeitadas, tem-se que o equilibrio de
longo prazo é unico, conforme descrito pelo gréfico abaixo:

GRAFICO 13- EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO COM
SUPERAVIT PRIMARIO

p=p(®.,b)

Abt: 0

b* b
Conforme pode ser visto no gréfico acima, caso b(o) > b*, a relacdo divida/PIB
terd uma trajetéria explosiva, enquanto que se b(0) < b* entdo a relacdo divida/PIB

tendera a zero.
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Contudo, percebe-se que este equilibrio dependera do nivel de expectativas dos
agentes, sendo que uma piora nas perspectivas dos agentes aumentara a inclinagdo da
curva p = p(®,b), 0 que colocaria a divida publica em uma trajetoria explosiva, uma vez

que nesta situacdo o nivel de endividamento se encontraria acima do locus Ab; = 0.

2.3.3.2. EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO COM DEFICIT
PRIMARIO

Quando a economia opera com déficit primario, a dinamica é totalmente

diferente pois a curva Ab; = 0 seré positivamente inclinada conforme gréafico abaixo:

GRAFICO 14- EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO COM DEFICIT
PRIMARIO

p=p(O®,b)

Dh Abt =0

b! b"

Pode-se perceber que se os agentes estiverem otimistas, entdo p = p* e 0 nivel de
endividamento sera baixo. Contudo, se expectativas forem ruins, ou seja, se 0 risco de
default percebido pelos agentes for elevado, entdo o endividamento de equilibrio sera

p", justificando o pessimismo dos agentes.

Em outras palavras, se 0 governo opera com déficit nominal entdo as

expectativas dos agentes se tornam profecias autorrealizaveis.

Por fim, percebe-se que o equilibrio b* é estavel, enquanto que o equilibrio b" é
instavel. Isso ocorre pois sempre que a economia se encontra em um ponto o prémio de
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risco p é maior que o necessario para manter Ab; = 0 entdo a divida inicia uma trajetoria

explosiva.

2.4, CONCLUSAO
Na primeira parte deste capitulo, foi visto que a taxa de juros nominal de uma

pequena economia aberta com cambio flutuante é determinada pela taxa de juros

externa, acrescida da variacdo esperada na taxa de cambio, s;,, —S, que é exdgena.

Deste modo, tem-se que no modelo I1S-LM descrito por Maccallum (1996), o
prémio de risco € exogeno, e € determinado pela variagdo esperada na taxa de cambio.
A taxa de juros real de longo prazo por sua vez € igual a taxa de juros real externa r*, ou

seja, € igual para os diferentes paises.

Contudo, na segunda parte do capitulo, o objetivo passou a ser a obtengdo de um
modelo que descrevesse o prémio de risco com base no nivel de endividamento do
governo. Nota-se uma quebra de paradigma, pois a partir de entdo, o prémio de risco

passa a ser visto como algo enddgeno e ndo exdgeno as condi¢bes da economia.

A implicacdo desta nova abordagem é que conforme demonstrado no Grafico
12, a taxa de juros cobrada pelos agentes na compra de titulos pablicos ird variar de
maneira ndo linear em relacdo ao nivel de endividamento, ou seja, se 0 governo se
encontra em um nivel de endividamento baixo, e precisa financiar seus gastos de curto
prazo, entdo os juros subirdo pouco. Contudo, se 0 governo ja se encontra em um nivel
de endividamento considerado elevado pelos agentes, um aumento deste podera fazer
com que as expectativas quanto a solvéncia do governo se deteriorem, aumentando

consideravelmente as taxa de juros.

Tem-se ainda que a relagdo entre prémio de risco e nivel de endividamento é
ainda mais critica na situacdo onde o governo apresenta déficit primario, pois neste
caso, uma deterioracdo da expectativa dos agentes se torna uma profecia autorrealizavel,

colocando a relagdo divida / PIB em uma trajetoria explosiva.

Agora, faz-se necessario testar se tal relacdo ndo linear € observada

empiricamente, o que ocorrerd no proximo capitulo.
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3. EVIDENCIAS EMPIRICAS: O MODELO ECONOMETRICO

3.1. INTRODUCAO
Este capitulo sera focado em captar evidéncias empiricas que corroborem com a

tese de que o prémio de risco € enddgeno. Caso seja este 0 caso, seria de se esperar que
a taxa de juros real crescesse a medida que o endividamento e o déficit fiscal crescem,
existindo inclusive uma possivel relacdo ndo linear entre as variaveis fiscais e a taxa de
juros real, pois a expectativa dos agentes se deteriora mais rapidamente conforme o

estoque de divida publica aumenta.

Isso ocorre, pois, conforme visto no capitulo 2, a medida que a relagdo
divida/PIB aumenta, o risco de default percebido pelos agentes aumenta, levando os
mesmos a demandar uma taxa de juros mais alta para financiar a divida publica. O
déficit fiscal entraria nesta equacdo por ter um efeito na perspectiva futura do nivel de
endividamento do governo, ou seja, se 0 governo exibe déficits fiscais recorrentes, é
provavel que a relacdo divida/PIB se deteriore no futuro, e isto tera um impacto na
expectativa dos agentes.

O efeito da politica fiscal sobre as taxas de juros reais tem sido objeto de
inimeros, porém geralmente inconclusivos, estudos?®®. Como grande parte destes
estudos se baseia em dados para um Unico pais, geralmente os Estados Unidos, optou-se
por construir um painel de dados na expectativa de que o maior nimero de graus de

liberdade gerados por essa metodologia possa gerar resultados mais robustos.

Contudo, a variavel estudada neste capitulo ndo sera a taxa de juros real, mas
sim o spread entre a taxa de juros real de cada pais e a Fed Fund Rate, isso € feito para
gue mudancas na politica monetaria americana, que possivelmente teriam efeitos sobre

a taxa de juros real doméstica, ndo afetem o resultado do estudo.

No que se refere a estrutura do capitulo, este esta dividido em sete se¢des, sendo
a primeira delas esta introducdo, a proxima secdo traz uma breve revisdo da literatura
empirica a respeito do tema, a se¢do 3.3 contém a descri¢do dos dados utilizados no

modelo. A sec¢do 3.4 por sua vez apresenta o teste da raiz unitaria para dados em painel,

?® para um resumo da literatura veja Gale & Orzag (2003).
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tal teste se faz importante devido ao risco de se obter uma regresséo espdria, que levaria
a conclusdes equivocadas quanto ao efeito das variaveis estudadas sobre a taxa de juros
real. A secdo 3.5 trata da estimacdo do modelo, e esta dividida em trés subsecoes, onde
a primeira delas trata da analise dos resultados do modelo linear. A segunda subsecéo
apresenta os resultados para as especificacbes ndo lineares do modelo. A terceira
subsecdo trata da analise com o controle para a poupanca interna, apresentando tanto as
especificacOes lineares quanto as especificacdes nao lineares. Os testes de especificacao,
destinados a verificar a adequagdo do modelo a realidade, se encontram na secéo 3.6.
Finalmente, a conclusdo do capitulo € apresentada na sec¢do 3.7.

3.2. REVISAO DA LITERATURA
O objetivo desta secdo é fazer uma breve revisdo da literatura empirica a

respeito do comportamento da taxa de juros real frente a alteragdes nas variaveis fiscais.

Comecando por Bernoth et al. (2006), este foca a pesquisa na relagdo entre taxa
de juros real e indicadores fiscais para unides monetarias tais quais os Estados Unidos e
a Unido Monetaria Europeia, onde os estados membros podem emitir titulos da divida
mas ndo tem a possibilidade de monetiza-la caso esta se torne muito grande. Deste
modo, paises ou estados que ndo possuem o controle de sua politica monetaria estariam

mais sujeitos a crises de divida do que paises que possuem tal controle.

Sua base de dados abrange 14 paises da Unido Europeia para o periodo de 1993
a 2005, abrangendo o periodo pré e pos-lancamento do euro (O euro existe como moeda
escritural desde 1° de Janeiro de 1999, e como papel moeda desde 1° de Janeiro de
2002), de modo a verificar se a taxa de juros real passou a ser mais sensivel a mudancas

nas variaveis fiscais apos a ado¢do da moeda Unica.

Os resultados encontrados indicam que a taxa de juros real responde a mudangas
nas variaveis fiscais para ambos os periodos, contudo, ap6s a adocdo da moeda Unica, a
taxa de juros real passou a variar mais conforme mudancas nos encargos da divida do
gue com mudancas nas relacdes Divida / PIB e Déficit / PIB. Deste modo, Bernoth et al.
(2006) encontra evidéncias de que ao abrir mdo de sua autonomia sobre a politica

monetéria, 0s paises da Unido Europeia se tornaram mais suscetiveis a crises de divida.
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Gale e Orzag (2003) por sua vez focam seus estudos na relagdo entre as
variaveis fiscais e a taxa de juros real americana, e afirmam que devido ao fato de os
agentes estarem sempre tentando antecipar 0s acontecimentos, uma deterioracdo da
expectativa com relacdo as varidveis fiscais futuras trara como consequéncia um
aumento da taxa real de juros presente. Deste modo, mudancas na politica fiscal futura
podem trazer consequéncias para o presente devido a antecipacdo de suas consequéncias

por parte dos agentes.

De fato, Gale e Orzag (2003) encontram evidéncias de que um aumento no
déficit publico projetado para 0s 5 anos subsequentes estdo associados a um aumento da
taxa de juros paga pelos titulos de longo prazo do governo americano. De modo
semelhante, um aumento do déficit projetado para o ano subsequente teria como

consequéncia um aumento da taxa de juros real dos titulos de curto prazo.

De maneira similar, Ball e Mankiw (1995) analisam os efeitos de uma reducéo
do déficit publico americano sobre as taxas de juros reais, € encontram evidéncias de
que uma diminui¢do na relacdo Divida/PIB reduziria a taxa de juros real paga pelos

titulos americanos.

Gale e Orzag (2003) fazem ainda uma revisdo da bibliografia a respeito do
assunto, e chegam a conclusdo que de um total de 58 trabalhos?’, 28 (48% das obras
analisadas) chegam a conclusdo de que o aumento do déficit publico tem um efeito
positivo e significante sobre a taxa de juros real. Contudo, € importante frisar que dos
19 trabalhos que acharam efeitos estatisticamente insignificantes, 12 (63%) ndo
levavam em consideracdo as expectativas dos agentes quanto ao comportamento futuro
das variaveis fiscais, pois tinham como variaveis explicativas o déficit e a divida publica

correntes.

Caselli et al. (2004) por sua vez procura achar evidéncias de uma relacdo nao
linear entre a taxa de juros real e as variaveis fiscais, para isso, constréi um painel para
16 paises® da OCDE?®, abrangendo o periodo de 1960 a 2002 [Caselli et al. (2004)

2 \er Gale e Orzag (2002 p. 22) para relagdo das obras analisadas.

%8 Os paises incluidos na amostra de Caselli et al. (2004) sdo: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica,
Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Franca, Holanda, Inglaterra, Irlanda, Italia, Japao e Suécia.
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constroi ainda um painel reduzido, abrangendo o periodo de 1975 a 2002]. Suas
conclusoes sdo de que tanto o déficit quanto a divida publica afetam a taxa de juros real
de maneira ndo linear, ou seja, a taxa de juros apresenta uma reacdo maior a um

aumento da divida pablica quando esta ja se encontra em um nivel elevado.

Kinoshita (2006) por sua vez faz um estudo empirico utilizando um modelo de
equilibrio dinamico com dados em painel para 19 paises industrializados®, contudo,
ndo aborda a questdo de efeitos ndo lineares. A conclusdo do trabalho é de que existe
uma relacdo entre taxa de juros real e nivel de endividamento do governo, e que apesar
de pequena, tal relacdo ndo € desprezivel, pois leva a um processo de “crowding out”

que diminui o bem estar social, nas palavras do autor:

“Even though the simulated and estimated interest rate effects of government debt tend
to be small, the overall economic impact can be significant. Indeed, accumulation of
government debt can be expected to entail real crowding out of productive capital and a welfare

loss in the long run.”

Deste modo, percebe-se que a literatura a respeito do assunto geralmente
encontra evidéncias em desfavor da Equivaléncia Ricardiana, ou seja, encontram
evidéncias de que o aumento do endividamento publico afeta as varidveis reais da

economia.

Neste passo, este capitulo buscara evidéncias de que esta relacdo positiva e ndo
linear entre taxa de juros e déficit fiscal também é encontrada em paises em

desenvolvimento.

% Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (em inglés OECD: Organization for
Economic Co-operation and Development).

% 0Os paises incluidos na amostra de Kinoshita (2006) sdo: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica,
Canada, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franca, Holanda, Inglaterra, Irlanda, Itélia,
Japdo, Noruega, Nova Zelandia, Suécia e Suica.
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3.3. O MODELO ECONOMETRICO - DESCRICAO DOS DADOS
Visando possibilitar o estudo do comportamento das taxas de juros reais frente a

alteracGes nas variaveis fiscais, foi construido um painel de dados abrangendo o periodo
compreendido entre 1995 e 2010°" .

O painel construido contém dados de 49 paises®, todos eles emergentes® (de
acordo com os critérios adotados pelo estudo intitulado World Economic Outlook —
Slowing Growth, Rising Risks -2011%*

(FMI),

) elaborado pelo Fundo Monetério Internacional

As principais fontes de dados consultadas foram o International Financial
Statistics (IFS)* e o WEO®, também foram feitas consultas ao site do Federal
Reserve®’, do Banco Central do Brasil e do Tesouro Nacional®. Abaixo vé-se a tabela

contendo a descrigédo das variaveis utilizadas.

31 Tal periodo foi escolhido tendo como base o primeiro ano cheio depois da implementag&o do plano real

%2 E importante ressaltar que devido a grande heterogeneidade dos paises incluidos na amostra (tanto do
ponto de vista econdmico como do ponto de vista institucional), qualquer resultado deve ser analisado
com grande precaucdo, uma vez que podem estar destituidos de significado econdmico, Contudo,
conforme serd visto adiante, variaveis dummys para paises foram adicionadas, no intuito de se controlar a
heterogeneidade apresentada pela amostra (Gujarati 2004 pag. 637).

%% Economias Emergentes inclusas na amostra: Argentina, Bangladesh, Bielortssia, Bolivia, Bdsnia e
Herzegovina, Camardes, Cabo Verde, Chile, Colémbia, Comoros, Costa Rica, Costa do Marfim, Croécia,
Republica Dominicana, Equador, Egito, Guatemala, Honduras, Hungria, india, Indonésia, Jamaica,
Letbnia, Malasia, México, Marrocos, Mocambique, Nicaragua, Nigéria, Paquistdo, Panama, Paraguai,
Peru, Filipinas, Polonia, Roménia, Russia, Senegal, Africa do Sul, Tailandia, Turquia, Uganda, Ucrania,
Uruguai, Venezuela e Vietnam.

¥ Doravante WEO.
% IFS disponivel em: http://www.imf.org/external/data.htm

% World Economic Outlook Database - 2011, disponivel em:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx

3 http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm

% Como a série de Divida Bruta e Divida Liquida brasileira estdo incompletas para os anos de 1995 a
1999, optou-se por utilizar os dados da Secretaria do Tesouro Nacional, disponiveis em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/resultado_historico.asp
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TABELA 1. DESCRICAO DOS DADOS

VARIAVEL UNIDADE DESCRICAO FONTE:

SPREAD_JURO Percentual Spread entre taxa de juro real de cada pais e a Fed Fund Rate. Calculo do autor

Composigao das duas séries de taxa de juros nominal (Int. Rate

JURO_REAL Percentual Money Market e Int. Rate on Deposit). Célculo do autor
Tx. delju_ros do mercado Percentual Taxa de juros nomlpal Qe_cqrto prazo s_obre empréstimos entre IES
monetario institui¢Bes financeiras.
Tx Eie_]uros sobre Percentual Taxa de juros nominal de curto prazo sobre depdsitos. IFS
depositos
Fed Funda Rate (Real) Percentual Taxa de juros real do mercado interbancério americano. Site do FED
PIB_VAR Percentual Taxa de crescimento do PIB real. WEO
INFLA Percentual Taxa de Inflacéo, indice de pregos ao consumidor - média anual.  WEO
Combinagdo das séries Divida Bruta e Divida Liquida (quando dado
0,
bIv % PIB de Divida Bruta estava indisponivel®). Calculo do autor
Divida liquida % PIB Divida Bruta menos ativos financeiros. WEOQO
L Consiste em todas as obrigacdes que requerem pagamento de juros WEO, Tesouro
0,
Divida Bruta % PIB e/ou principal. Nacional
SUP % PIB Superavit = Receitas do Governo — Gastos do Governo WEO
Receitas do governo % PIB Consistem em receitas de impostos, contribuig@es sociais e outras WEO
geral receitas.
;Z?S;IOS totais do governo % PIB Despesa total e aquisicdo de ativos ndo financeiros. WEOQO
POUP_NACIONAL % PIB Poupanca Nacional = Poupanca Bruta + Saldo em Conta Corrente \é\élzal(atc—)rCalculo
Saldo em Conta % PIB Saldo em Conta Corrente do Balango de Pagamentos WEO
Corrente
Poupanca Bruta % PIB Poupanca Bruta WEO

Com relacédo a variavel JURO_REAL, a primeira opcéao levada em consideracao
seria utilizar a taxa de juros de longo prazo paga pelos titulos do governo, que estaria
menos sujeita as flutuacdes causadas por mudancas na politica monetaria de curto prazo
e ainda refletiria com maior fidedignidade o risco percebido pelos agentes para financiar
os governos. Tal abordagem é adotada por Caselli et al (2004, p. 3). Porém, existe uma
grande dificuldade em se obter uma base de dados confiavel para paises emergentes que

contenha tais dados.

Por este motivo, optou-se por se utilizar as séries de taxa de juros de curto prazo
disponiveis no IFS (Money Market Rate e Interest Rate on Deposit). Deste modo, a taxa

de juros nominal utilizada aqui é composta primeiramente da série taxa de juros

% A série de Divida Bruta do World Economic Outlook 2011 é mais completa que a série de Divida

Liquida para os paises selecionados e por isso foi escolhida.
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“Money Market Rate”, que é a taxa de juros de empréstimos de curto prazo entre
instituicBes financeiras. Para 0s anos / paises em que tais dados ndo estdo disponiveis,
sera utilizada a séries taxa de juros sobre depdsitos (“Int. Rate on Deposit”). Apos a
construcdo da série de taxa de juros nominal, construiu-se a série de taxa de juros real
utilizando-se o indice de precos ao consumidor, fornecido pelo WEO, da seguinte

maneira;

Taxa Juro Real :{1+Taxa Juro Nomlnal}_lw

1+ Inflacéo

O mesmo procedimento foi utilizado para obter a série Fed Fund Rate (Real). A

série SPREAD_JURO por sua vez foi calculada da seguinte maneira:

SPREAD _JURO :{ 1+ Taxa de Juro Real }_1

1+ Fed Fund Rate (Real)

Cabe ressaltar o porqué de a variavel SPREAD_JURO ter sido escolhida como
variavel explicada no lugar de JURO_REAL. Isso se deve ao fato de que a variavel
JURO_REAL capta alteracdes na taxa de juros causadas ndo apenas por mudancas na
politica fiscal, mas também por mudancas na politica monetaria americana, uma vez que
os titulos americanos servem de benchmark ao restante do mercado. Deste modo, a
varidvel SPREAD_JURO tem a funcdo de isolar os efeitos de mudancgas na politica

monetaria americana.

Os indicadores fiscais utilizados serdo o superavit fiscal em relacdo ao PIB e a
divida em relacdo ao PIB, no que se refere a esta Gltima variavel, optou-se por se utilizar
a divida bruta sempre que tais dados estivessem disponiveis. Contudo, para os anos /
paises em que ndo houvesse disponibilidade de dados, usou-se a divida liquida.

Com base nestas duas variaveis fiscais, outras 2 variaveis foram construidas, sao
elas: (DIV — DIV_MED) e (SUP - SUP_MED), onde DIV_MED é a meédia da divida

dos paises da amostra** e SUP_MED é a média do superavit obtido pelos paises da

0 Mankiw, (2004 p.61)
*L A relagdo divida / PIB média e de 50,77% do PIB para os paises selecionados (Célculos do autor).
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amostra®®. Tais variaveis foram interagidas com as dummies D; e D, sendo que D vale
1 caso a divida do pais para um dado ano seja maior que a divida média da amostra (0
caso contrario), e D, vale 1 caso o superavit (déficit) do pais para um dado ano seja
menor (maior) que o superavit (déficit) médio da amostra (0 caso contrario). Em
seguida, As varidveis D1x(DIV — DIV_MED) e D,+(SUP — SUP_MED) foram elevadas
ao quadrado. Tal abordagem é adotada por Caselli et al. (2004) de modo a verificar

possiveis efeitos ndo lineares entre as variaveis fiscais e o spread da taxa de juros.

Por fim, deve-se isolar os efeitos das variaveis fiscais de outros fatores que
possam influenciar a taxa de juros (conforme descrito acima no caso da variavel
SPREAD_JURO para isolar os efeitos da politica monetaria americana), tais como
flutuacGes de curto prazo causadas por ciclos econdmicos. Isso pode ser feito
adicionando ao modelo projecdes futuras de variaveis fiscais, tais como expectativa do
déficit, uma vez que uma expectativa de deterioracao fiscal no futuro influencia as taxas

de juros atuais, mas ndo é captada pela série histérica de déficit fiscal corrente.

Apesar de esta abordagem ser adotada por Laubach (2003) e Gale & Orszag
(2003), ndo sera adotada aqui devido, novamente, a limitacdes de base de dados, ja que
ndo foram encontradas séries historicas de expectativas futuras das variaveis fiscais para

0s paises analisados.

Deste modo, optou-se por adotar a abordagem de Caselli et al. (2004) que
consiste em controlar para o crescimento do PIB real e a inflagdo, de modo a isolar os
efeitos da politica monetéaria. Quanto a auséncia de varidveis que tentem medir as
expectativas quanto ao déficit futuro, Gale & Orszag (2003) reconhecem que 0 uso de
déficits correntes no méaximo ira subestimar os efeitos dessa variavel sobre a taxa de

juros.

3.4. O TESTE DA RAIZ UNITARIA
Antes de comecar a analise dos dados da regressdo, deve-se tomar o cuidado de

fazer o teste de raiz unitéria, que visa examinar a estacionariedade das séries de tempo.

Para tanto, optou-se por utilizar a abordagem proposta por Im, Pesaran e Shin (IPS), que

*2 A relacéo déficit / PIB média e de -2,28% do PIB para os paises selecionados (Calculos do autor).
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utiliza testes de raiz unitaria separados para cada cross-section (ndo impondo restri¢oes
de homogeneidade nos coeficientes B). Esta abordagem apresenta maior apelo empirico
do que testes que assumem processos comuns a todas as unidades cross-section, pois
em um painel formado por paises emergentes tdo distintos como o0s da amostra, 0s

processos geradores também podem ser de natureza distinta.

TABELA 2. TESTE DE RAIZ UNITARIA PARA DADOS EM PAINEL
(CRITERIO DE IM-PESARAN-SHIN)

SPREAD JURO  SUP DIV

COM TENDENCIA TEMPORAL 0,000 0,000 0.009
IPS | SEM TENDENCIA TEMPORAL 0,000 0,0229 0.392

Nota: P-valores reportados

Conforme pode ser visto na tabela acima, ndo se pode rejeitar a hipotese nula
(Ho) de que as séries possuem raiz unitaria para todas as variaveis analisadas, uma vez
que DIV apresenta resultados significativos. Deste modo, 0os modelos estimados sem
tendéncia temporal servirdo apenas como base de comparacdo, uma vez que a anélise

mais detalhada serd feita nos modelos que controlam para efeitos temporais.

3.5. ESTIMANDO O MODELO
A variavel estimada sera sempre SPREAD_JURO, ja os regressores irdo variar

de acordo com 0 modelo a ser estimado uma vez que serdo testados modelos para captar

efeitos lineares, ndo lineares e dindmicos. O modelo basico a ser estimado sera:
SPREAD _JURO = g, + BPIB_VAR, + S,INFLA, + B.SUP, + ,DIV, + v, +S, + U,

Onde vi; representa as varidveis construidas para captar efeitos ndo lineares (0s
termos quadraticos explicados no inicio do capitulo), s; representa os efeitos temporais,

e por fim, uj; representa o erro idiossincratico.

O método utilizado para estimacdo sera o de variaveis instrumentais, devido ao
fato de as variaveis explicativas serem quase todas enddgenas, uma vez que a taxa de

crescimento, a inflacdo, o déficit e o nivel de endividamento sdo afetados pela taxa de
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juros. Toma-se ainda o cuidado de controlar para autocorrelagcéo e heteroscedasticidade
dos erros.

3.5.1. ESPECIFICACOES LINEARES
Antes de comegar a analisar dos dados, deve-se explicar a estrutura das tabelas

apresentadas. Pode-se perceber na tabela abaixo que na primeira linha, tém-se numeros
de 1 a 4, tais nimeros servem para diferenciar as equacdes conforme a adoc¢do ou ndo de
dummies temporais e/ou de paises. Tais nimeros também estardo presentes nas demais

tabelas.

O método de estimacdo utilizado foi o de variaveis instrumentais, sendo que o
instrumento utilizado foi a 1° defasagem (lag) das variaveis explicativas, seguindo a

metodologia descrita por Caselli et al. (2004 p. 8)*.

TABELA 3. EFEITOS LINEARES

VARIAVEL 1 2 3 4
PIB_VAR -0.434 -0.487 -0.308 -0.471
(0.258)* (0.254)* (0.488) (0.275)*
INFLACAO -0.341 -0.344 -0.337 -0.348
(0.027)***  (0.029)*** (0.022)*** (0.026)***
SUP_PIB -0.37 -0.384 -0.538 -0.566
(0.119)**  (0.125)**  (0.293)*  (0.319)*
DIV_PIB -0.004 -0.007 -0.013 -0.014
(0.009) (0.009) (0.022) (0.021)
DUMMY TEMPORAL NAO SIMm NAO SIM
DUMMY PAISES NAO NAO SIm SIm

A primeira coisa que pode ser percebida é que quase todas as variaveis sdo

estatisticamente significantes a pelo menos 10%*, com excecéo da variavel DIV_PIB.

* Caselli et al. (2004) utiliza ainda o primeiro e o segundo lag das varidveis explicativas como
instrumentos, contudo, ao replicar tais estimacfes, o teste de Hansen para sobre-identificacdo de
instrumentos obteve evidéncias no sentido de rejeitar HO (ou seja, obteve indicios de que os modelos
seriam sobre-identificados). Por este motivo, neste trabalho, foram feitas apenas as estimacgdes utilizando
0 primeiro lag.

* Neste trabalho, se o desvio padréo da variavel vier acompanhado de * significa que a variavel é
significativa a 10%, ** significa que é significativa a 5%, e *** significa que é significativa a 1%.
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Ademais, a varidvel SUP_PIB se apresenta estatisticamente significante e altamente

relevante em todas as estimativas.

Com relacdo ao sinal das variaveis de interesse (SUP_PIB E DIV_PIB), seria de
se esperar que o spread da taxa de juros caisse com 0 aumento do superavit, pois
conforme visto no capitulo 2, um aumento do superavit teria como consequéncia uma
melhora na expectativa dos agentes, fazendo com que estes cobrem um menor prémio
de risco ao financiar o governo (Vide grafico 12). A divida publica em relagdo ao PIB
por sua vez deveria aumentar o spread. Contudo, o que pode ser observado é que
enguanto as variaveis PIB_VAR, INFLACAO e SUP_PIB apresentam o sinal esperado,
a varidvel DIV_PIB apresenta um sinal negativo.

Tal relacdo pode parecer um contrassenso, contudo, ocorre que este trabalho néo
foi o primeiro a achar uma relacdo negativa entre o estoque de divida publica e a taxa de
juros (neste caso uma relagdo negativa entre o estoque de divida publica e o spread),
Caselli et al. (2004) e Caporale e William (2002) chegam a um resultado semelhante e

atribuem tal resultado a um efeito de portfélio.

O que ocorre é que quando o governo emite titulos governamentais considerados
de boa qualidade, os agentes trocam seus titulos de risco mais elevado e compram os
titulos governamentais, fazendo com que seu preco suba e sua taxa de retorno caia. Em
outras palavras, a divida publica s6 passa a afetar o spread da taxa de juros quando
atinge certo nivel considerado inadequado pelos agentes, deteriorando suas

expectativas.

Apesar de tal resultado ndo se demonstrar robusto, uma vez que 0S desvios
padrbes encontrados para a varidvel DIV_PIB sdo altos, enquanto que o valor da
variavel é baixo (varia de -0,004 a -0,014), a equacéo estimada acima apresenta indicios
da existéncia de uma relacdo ndo linear (conforme o esperado), tais evidéncias serdo

estudadas mais a fundo na secdo que se segue.

Por fim, é importante frisar que um dos motivos que levam a variavel DIV_PIB

a apresentar um coeficiente menor que o da variavel SUP_PIB é a magnitude das
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variaveis, por exemplo, enquanto um déficit de 1% do PIB é inserido na tabela como -1,

uma divida de 80% do PIB é inserida na tabela como valendo 80™°.

3.5.2. ESPECIFICACOES NAO LINEARES

Na tabela abaixo, pode-se perceber que quase todas as variaveis, com excecao de

D2*(SUP — SUP_MED)"2 sdo estatisticamente significantes a 10%, o0 que sugere que a

relacdo existente entre o déficit fiscal e o spread da taxa de juros real € linear.

Contudo, tal resultado pode ser consequéncia de ndo ter sido utilizado a

expectativa de déficits futuros, mas tdo somente o déficit corrente.

Ademais, todas as varidveis estatisticamente significativas apresentam o sinal

esperado. Este resultado vai ao encontro da literatura. De fato, Caselli et al. (2005)

chega a um resultado semelhante utilizando dados de 1975 a 2002 para paises

desenvolvidos (contudo, em suas estimacOes a varidvel DIV_PIB assume sinal

negativo).

TABELA 4. EFEITOS NAO LINEARES

VARIAVEL 1 2 3 4
PIB_VAR -0.49 -0.506 -0.558 -0.609
(0.280)* (0.505)  (0.276)**  (0.361)*
INFLACAO -0.334 -0.343 -0.336 -0.351
(0.026)*** (0.023)*** (0.027)*** (0.026)***
SUP_PIB -0.672 -0.479 -0.663 -0.442
(0.231)***  (0.286)*  (0.236)** (0.261)*
DIV_PIB 0.017 0.032 0.014 0.029
(0.09)* (0.019)*  (0.083)*  (0.017)*
D2*(SUP - SUP_MED)*2 | -0.135 -0.018 -0.123 0.005
(0.098) (0.092) (0.097) (0.089)
D1*(DIV — DIV_MED)"2 0.01 0.009 0.007 0.09
(0.005)*  (0.004)*  (0.004)*  (0.004)*
DUMMY TEMPORAL NAO NAO SIM SIM
DUMMY PAISES NAO SIM NAO SIM

* A situacdo se agrava ainda mais quando se eleva as variaveis ao quadrado, por exemplo,

uma divida

gue supere a média das dividas do painel em 25 pontos percentuais assume o valor de 2500 ao ser elevada

ao quadrado.
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Ao se controlar para efeitos ndo lineares, percebe-se uma clara mudanca nos
resultados referentes a relacdo da divida publica e o spread de juros. Na tabela 4 os
resultados ndo eram estatisticamente significantes a 10%. Aqui, todos os resultados
significantes apresentam o sinal esperado (tanto da variavel DIV_PIB quanto da
variavel D1*(DIV — DIV_MED)"2), resultado semelhante ao encontrado por Caselli et
al. (2004), apesar de que, no trabalho elaborado por este, o sinal da variavel DIV_PIB ¢
negativo (Ou seja, quando a relacdo divida / PIB é pequena, um aumento traz como
consequéncia uma reducdo da taxa de juros real, contudo, & medida que a divida cresce,
existird um ponto onde a taxa de juros real ira aumentar, isso acontece devido a relagao

ndo linear existente).

Uma explicagdo possivel para essa divergéncia se deve ao fato de que a base de
dados utilizada aqui abrange apenas paises em desenvolvimento, enquanto que a base de
dados utilizada por Caselli et al. (2004) abrange apenas paises desenvolvidos, que
teoricamente estariam menos expostos a mudancas na relacdo divida / PIB, pois 0s
agentes os considerariam mais estaveis e menos sujeitos a ado¢do de politicas populistas
por parte de seus governos. Em outras palavras, pode ser que paises em

desenvolvimento sejam mais sensiveis a aumentos na relacéo divida / PIB.

Deste modo, existem fortes evidéncias de que a variavel DIV_PIB possui um

efeito ndo linear sobre a varidvel SPREAD_JURO via aumento do prémio de risco.

3.5.3. CONTROLANDO PARA POUPANCA INTERNA
Na tabela abaixo, adotou-se uma nova varidvel de controle, qual seja, a

poupanga interna. Tal varidvel se faz importante, pois seria de se esperar que, ceteris
paribus, um pais com menor dependéncia de capital externo apresenta-se um spread de
taxa de juros menor que um pais com maior dependéncia de capital externo. 1sso ocorre
pois, sendo menos dependente de capital externo, o pais ficaria menos vulneravel em
um situacdo de crise econémica generalizada (como nas crises do México (1994), da
Asia (1997), da Russia (1999) entre outras) ao depender menos do capital externo para

se financiar.

52



Analisando a tabela, percebe-se que ao se controlar para a poupanca interna, o
sinal, assim como a magnitude das demais variaveis nao se altera (tendo como base de
comparacao os resultados da tabela 4). Quanto a variavel POUP_INTERNA, percebe-se
que conforme o esperado, seu sinal é negativo®®. Contudo, ela deixa de ser

estatisticamente significante ao se acrescentar dummies para cada pais.

TABELAS. EFEITOS LINEARES COM POUPANCA INTERNA

VARIAVEL 1 2 3 4
PIB_VAR -0.461 -0.514 -0.312 -0.427
(0.245)*  (0.242)** (0.391)  (0.375)
INFLACAO -0.334 -0.337 -0.337 -0.348
(0.025)*** (0.026)*** (0.021)*** (0.026)***
POUP_INTERNA -0.091 -0.089 -0.002 0.042
(0.020)*** (0.019)*** (0.078)  (0.076)
SUP_PIB -0.363 -0.375 -0.534 -0.64
(0.111)*** (0.115)*** (0.232)**  (0.296)**
DIV_PIB -0.009 -0.012 -0.012 -0.02
(0.009) (0.009) (0.018)  (0.020)
DUMMY TEMPORAL NAO SIM NAO SIM
DUMMY PAISES NAO NAO SIm SIM

Na tabela abaixo, novamente percebe-se que a adicdo da variavel
POUP_INTERNA alterou muito pouco os resultados, tanto do ponto de vista dos sinais
guanto da magnitude das variaveis (vide tabela 5). Tem-se ainda que, conforme a tabela
anterior, POUP_INTERNA deixa de ser estatisticamente significante quando se

adiciona variaveis dummies para cada pais.

Por fim, pode-se perceber novamente indicios da existéncia de um efeito ndo

linear do estoque da divida publica sobre o spread da taxa de juros.

* O sinal negativo é esperado pois uma maior taxa de poupanca significa uma maior quantidade de
recursos disponiveis.
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TABELA 6. EFEITOS NAO LINEARES COM POUPANCA INTERNA

VARIAVEL 1 2 3 4
PIB_VAR -0.533 -0.59 -0.469 -0.554
(0.264)**  (0.263)** (0.421) (0.399)
INFLACAO -0.327 -0.33 -0.342 -0.351
(0.024)***  (0.025)***  (0.022)*** (0.026)***
POUP_INTERNA -0.091 -0.089 0.027 0.066
(0.021)***  (0.020)***  (0.081) (0.078)
SUP_PIB -0.546 -0.534 -0.531 -0.576
(0.208)***  (0.214)** (0.291)* (0.339)*
DIV_PIB 0.016 0.025 0.023 0.041
(0.014) (0.014)* (0.021) (0.021)*
D2* SUP? -0.087 -0.076 -0.022 -0.003
(0.090) (0.090) (0.093) (0.088)
D1* DIV? 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.000)**  (0.000)**  (0.000)***  (0.000)**
DUMMY TEMPORAL NAO SIM NAO SIm
DUMMY PAISES NAO NAO SIM SIM

3.6. TESTES DE ESPECIFICACAO
Nesta secdo, serdo verificado como os modelos estimados sdo corroborados

pelos fatos . Para isso, serdo tragcados gréaficos do spread da taxa de juros real estimada e
do spread da taxa de juros real verificada para 4 paises: Brasil, México, Polénia e
Turquia, a escolha dos trés altimos se deve ao fato de que séo paises cuja economia
apresenta um tamanho comparavel a brasileira, e serem relativamente estaveis do ponto
de vista politico (ao contrario de outros paises da amostra, tais como Argentina e
Venezuela). Deste modo, a amostra se torna mais homogénea e as andlises mais

robustas.

Aqui serd testada apenas a adequacdo dos modelos sem controlar para a
poupanca nacional (Seréo utilizados os estimadores apresentados nas tabelas 3 e 4), ja
que os estimadores com e sem a poupanca nacional sdo muito semelhantes e o
acréscimo de mais graficos a este trabalho apenas tornaria sua leitura mais dificil, sem

acrescentar muito a analise dos resultados.

Ademais, dado que o teste de raiz unitéaria apresentou evidéncias no sentido de

ndo se poder rejeitar a hipdtese nula (Ho) de que as séries possuem raiz unitaria para
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todas as variaveis analisadas, optou-se por se analisar td0 somente os modelos que
controlam para efeitos temporais. Sendo assim, serdo testados os modelos que contém

dummies temporais e 0s que contém dummies temporais e de paises.

Finalmente, é importante ressaltar que os graficos referentes a Turquia nao
apresentam a estimacdo do spread da taxa de juros real para todo o periodo analisado
devido a falta de dados a respeito do superavit e da divida publica turca para a totalidade
do periodo.

Comecaremos entdo pela anélise de adequacdo do modelo com efeitos lineares.

TABELA 7. TESTE DE ADEQUACAO 1 (TABELA 3) - CONTROLE PARA
DUMMIES TEMPORAIS

BRASIL MEXICO

20

10 15
I
—

10

-10

19I95 20I00 2005 20I10 1995 2000 ) 2005 2010
time time

Fitted values juro_brazil | Fitted values juro_mexico

Correlacao: 0,806 Correlacao: 0,310

POLONIA TURQUIA

D/\//\/

1995 2000 2005 2010 1995 2000 2005 2010
time time

10
9
I

juro_turkey .

Fitted values juro_poland | Fitted values

Correlacdo: 0,506 Correlacéo: 0,640
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Conforme pode ser visto na tabela acima, o modelo linear estimado se adéqua
bem a realidade, obtendo uma correlacdo maxima de 0,806 (Brasil) e minima de 0,207

(México).

Pode-se perceber que a tendéncia da taxa de juros € muito bem captada pelo
modelo, com a ressalva de que em 2008 a 2010 o modelo apresenta uma tendéncia
contraria a observada em todos os paises analisados. Tal divergéncia pode ser explicada
pelo fato de que durante a crise econémica de 2008, muitos paises adotaram politicas

fiscais ativas aliadas a uma reducéo da taxa de juros.

Por fim, é facil perceber que o Brasil € 0 Unico pais em que a taxa de juros
estimada é quase sempre menor que a taxa de juros verificada. Nas proximas tabelas
veremos que esta tendéncia se mantém sempre que ndo se utiliza dummies de paises, ou

seja, sdo deixados de lado os efeitos especificos de cada economia.

TABELA 8. TESTE DE ADEQUACAO 02 (TABELA 3) - CONTROLE PARA
DUMMIES TEMPORAIS E DE PAISES

20

10

-10

BRASIL MEXICO

2000 2005 2010 1995 2000 ) 2005
time time

Fitted values juro_mexico

Fitted values juro_brazil |

Correlagdo: 0,879 Correlagdo: 0,364

2010

Aqui, novamente tem-se uma grande adequacdo do modelo a realidade.
Contudo, percebe-se que ao se adicionar dummies para captar os efeitos de cada pais o
spread da taxa de juros real brasileira estimada deixa de ser consistentemente maior que
o0 spread observado. 1sso se deve ao fato de a variavel dummy captar efeitos especificos

para cada pais.
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Pode-se observar também que o modelo ndo consegue estimar corretamente a
variacdo da taxa de juros para o periodo de 2008 a 2010, provavelmente devido a

ocorréncia da crise econémica mundial, conforme explicado anteriormente.

POLONIA TURQUIA

10
30
|

20

10

-10

1995 2000 . 2005 2010 1995 2000 . 2005
ime

Fitted values

juro_poland

Fitted values juro_turkey

Correlagdo: 0,585 Correlagéo: 0,701

2010

Por fim, pode-se perceber que os modelos aqui apresentados se adéquam muito
bem a realidade, explicando grande parte da variacao da taxa de juros, e acompanhando

sua tendéncia de longo prazo.

TABELA9. TESTE DE ADEQUACAO 3 (TABELA 4) - CONTROLANDO
PARA EFEITOS NAO LINEARES - DUMMIES TEMPORAIS

BRASIL MEXICO
S \ =
o w -
= / o
[=1 w
L - . . L : .
1985 2000 2005 2010 1995 2000 2005
time time
| Fitted values juro_brazil . | Fitted values juro_mexico ]
Correlacao: 0,867 Correlacao: 0,352

2010
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POLONIA

TURQUIA

1995

2000
time

2005

Correlacao: 0,634

Fitted values

juro_poland

2010

T T
2000 2005

time

Correlacao: 0,650

Fitted values Juro_turkey

2010

Conforme esperado, 0 modelo estimado acima (e que ndo possui dummies para

paises) também estima o spread da taxa de juros brasileira como sendo inferior ao

observado. Tal fato, conforme explicado anteriormente, deve ser explicado por alguma

variavel ndo presente no modelo.

Ademais, 0 modelo que controla para efeitos ndo lineares se mostrou muito

semelhante a0 modelo que contém apenas efeitos lineares, porém apresentou uma

correlacdo levemente maior para todos os paises.

TABELA 10. TESTE DE ADEQUACAO 4 (TABELA 4) — CONTROLANDO
PARA EFEITOS NAO LINEARES - DUMMIES TEMPORAIS E DE PAISES

20

10

20

BRASIL

1995

Correlacéo: 0,850

T
2000

Fitted values

T
2005

spread_brazil

T
2010

15

10

Correlagéo: 0,203

MEXICO

T T
2000 2005

Fitted values spread_mexico

2010
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1985

POLONIA TURQUIA

\

30

20

10

-10

T I T T T T
2000 2005 2010 1995 2000 ) 2005
time time

Fitted values spread_turkey

Fitted values

spread_poland |

Correlagao: 0,552 Correlagao: 0,431

T
2010

Por fim, na tabela acima vé-se que ao se controlar para efeitos nao lineares e ao
adicionar dummies para paises, 0 modelo passa a estimar com maior precisao o spread
da taxa de juros brasileira. Tal fato corrobora com a tese de que existe algum elemento

que ndo as variaveis fiscais afetando a taxa de juros real brasileira.

3.7. CONCLUSAO
Apos analise detalhada das tabelas acima, pode-se perceber que existem indicios

quanto a existéncia de efeitos ndo lineares da relacéo divida / PIB sobre a taxa de juros
real. Deste modo, um aumento da relacdo divida / PIB provocaria uma deterioracdo nas
expectativas dos agentes, conforme a teoria do prémio de risco enddgeno apresentada
no capitulo 2.

De fato, ao analisar as tabelas, é facil perceber que a varidvel DIV_PIB s0 se
torna estatisticamente significante e com sinal positivo quando se controla para efeitos

ndo lineares (conforme descrito por Caselli et al (2004)).

Por outro lado, ndo parece haver uma relacdo nao linear entre o déficit / PIB e a
taxa de juros real, pois a variavel D2*SUP? ndo se mostrou estatisticamente significante

em nenhum modelo estimado.

A relacdo poupanca nacional / PIB por sua vez se mostrou estatisticamente

significante sempre que as dummies para paises ndo foram adicionadas. O motivo para
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este comportamento ndo pode ser explicado pelo modelo testado, contudo, o resultado
mais interessante € que as demais variaveis continuaram a apresentar o mesmo sinal, e
uma magnitude semelhante a apresentada nos modelos que ndo controlavam para a

poupanca nacional.

Tal fato corrobora com a robustez do modelo, demonstrando que os estimadores

se mantém relativamente estaveis mesmo com pequenas alteracdes no modelo estimado.

No que se refere aos testes de especificacdo, pode-se perceber que o modelo
possui uma razoavel adequacdo a realidade, sendo que para os paises analisados, a
correlacéo entre o spread estimado e o verificado € geralmente maior que 0,5 (variando
entre 0,203 e 0,879).

Ademais, percebe-se que quando ndo se adiciona dummies para paises, o spread
estimado para o Brasil é consistentemente menor que o verificado. Tal fato ocorre
apenas para o Brasil, e pode indicar que existe algum fator que ndo as variaveis fiscais
afetando a taxa de juros brasileira.

Percebe-se ainda que as variagdes do spread, assim como sua tendéncia, séo
muito bem captadas pelo modelo, indicando que as variaveis fiscais séo relevantes para
a determinacdo do spread. De fato, olhando os demais paises vé-se que apesar da menor
correlacdo (Em relacdo ao Brasil), 0 spread estimado é geralmente préximo ao spread
observado.

Por fim, nota-se que o modelo estimado apresentou evidéncias que suportam a
tese do prémio de risco enddgeno, encontrando inclusive evidéncias de que o prémio de

risco responderia de maneira ndo linear a variac6es no nivel de endividamento.
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4. CONCLUSAO
A partir das conclusbes obtidas pelos testes econométricos , percebe-se que

existem evidéncias favoraveis a teoria proposta no capitulo 2, qual seja, de que o prémio
de risco p seria determinado endogenamente, variando conforme o grau de

endividamento e o nivel de expectativas dos agentes.

De fato, os dados indicam a existéncia de um efeito ndo linear e estatisticamente
significante entre a variavel DIV_PIB e a variavel SPREAD_JURO. Contudo, tal efeito
ndo foi identificado para a variavel SUP_PIB.

Ademais, percebe-se que diferentemente dos resultados encontrados por Caselli
et al. (2004), o sinal da variavel DIV_PIB, assim com o da varidvel D1* DIV? sdo

positivos.

Uma explicacdo possivel para essa divergéncia se deve ao fato de que a base de
dados utilizada aqui abrange apenas paises em desenvolvimento, enquanto que a base de
dados utilizada por Caselli et al. (2004) abrange apenas paises desenvolvidos, que
teoricamente estariam menos expostos a mudancas na relacdo divida / PIB, pois 0s
agentes os considerariam mais estaveis e menos sujeitos a ado¢do de politicas populistas
por parte de seus governos. Em outras palavras, pode ser que paises em

desenvolvimento sejam mais sensiveis a aumentos na relagdo divida / PIB.

O modelo estimado também se mostrou muito consistente com a realidade o

mesmo é capaz de explicar grande parte das variacfes da taxa de juros.

Deste modo, no que pese o fato de a base de dados deste trabalho ser composta
por paises extremamente diferentes, tanto do ponto de vista econémico quanto do ponto
de vista institucional, os resultados encontrados aqui ddo suporte a tese do prémio de
risco enddgeno, indo ao encontro dos resultados encontrados por Caselli et al. (2004).
Contudo, tais resultados devem ser analisados com precaucdo, indicando que mais
estudos, focados em base de dados contendo paises mais heterogéneos, sdo necessarios

para se obter maior certeza com relacao aos resultados aqui apresentados.
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