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SINOPSE

O objetivo do estudo ¢ analisar o papel da politica fiscal na determinac¢io do spread
soberano de um grupo de 23 paises emergentes no periodo de 1995 a 2008, focando duas
questdes: 7) a austeridade fiscal, entendida como o actimulo do superdvit primdrio para uma
trajetdria sustentdvel de divida; e 77) a qualidade do ajuste fiscal, ou seja, a composi¢ao do
superdvit. O estudo expande e trata de algumas limitagdes apresentadas em Favero
e Giavazzi (2004) para o caso brasileiro, e incorpora o debate proposto em Akitoby e
Stratmann (2006) sobre a qualidade do ajuste fiscal e a formagao dos spreads de risco-pais.
Os resultados obtidos s3o robustos para diversas especificagbes de modelos quanto a
austeridade fiscal, a utilizagao de varidveis instrumentais e aos dois bancos de dados fiscais.
Os coeficientes sdo significativos e apresentam o sinal esperado, ou seja, a redugio dos
spreads soberanos ¢ fungdo da maior austeridade fiscal, menor endividamento e maior
acimulo de superdvit via diminui¢ao de gastos (ajuste do tipo I, basicamente em despesas
correntes, em detrimento do ajuste do tipo II, por meio de aumento dos impostos e cortes
no investimento publico). O estudo corrobora o argumento de que, uma vez controlada pela
aversao ao risco internacional, a austeridade fiscal aparece como fator relevante na
determinagdo dos spreads soberanos de paises emergentes, além de contribuir como uma
potencial politica publica de mitigagao do efeito-contdgio.

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the role of fiscal policy in the determinants of the
sovereign spreads of a group of 23 emerging market countries in the period 1995-2008
focusing on two matters: i) fiscal policy sustainability, known as the accumulation of
primary budget surplus, that keeps the debt-to-gdp ratio constant, and ii) the quality of
fiscal adjustment, understand as the composition of the primary budget surplus. The paper
expands and deals with some limitations in the model proposed by Favero and Giavazzi
(2004) to the Brazilian case, and incorporates the debate proposed by Akitoby and
Stratmann (20006) regarding the importance of the fiscal policy sustainability as well as the
quality of fiscal adjustment in the term premia of sovereign spreads. The results are robust
to several model's specifications, by using instrumental variables, and either one of two
different database of fiscal variables. The estimates are significant and with the expected
signal, i.e., the higher the fiscal sustainability, the less the debt-to-gdp ratio, the less the
market risk aversion, the so-called Type I adjustment (expenditure-based mainly on current
expenditures) in detriment of the Type II (tax increase and cuts in public spending), the
higher the spread reduction. The paper evidence that once accounted for international
financial shocks, fiscal policy sustainability plays a relevant role in determining the
sovereign spreads of emerging markets besides contribute as an effective public policy that
potentially mitigates spillover effects.






1 INTRODUCAO

O custo do empréstimo realizado por paises emergentes ou por empresas neles
sediadas tem no spread soberano um dos elementos fundamentais da sua
determinagio, o que afeta a capacidade de investimento das empresas e dos governos.
Este custo ¢, portanto, um elemento importante na determinacio do crescimento
econdémico dos paises.

O spread soberano corresponde a taxa de juros com a qual um determinado pais
emergente se financia, acima de uma taxa sem risco adotada como benchmark,'
e reflete a capacidade do pais de honrar seus compromissos, assim como condigoes
internacionais de liquidez e aversao ao risco.

No contexto do mercado de titulos soberanos, os investidores avaliam a satde
das finangas publicas de cada governo e transformam esta andlise em um julgamento
financeiro. Ao diferenciarem as taxas de juros, ou, de forma equivalente, os spreads
dos titulos soberanos emitidos por cada pafs, os mercados precificam o risco de
crédito de acordo com o grau de austeridade fiscal de cada pais. Dessa forma,
atribuem expectativas quanto a trajetdria futura da capacidade de pagamento do pais,
ou, igualmente, da probabilidade de default, que estd relacionada com os valores
atuais da divida e da sua sustentabilidade, entre outros.

O spread é uma varidvel observada diariamente, sendo usual a adogio do indice
Emerging Markets Bond Index Global (EMBIG) de cada emergente, conforme
descrito em ]J.P.Morgan (2004).”

A influéncia que os participantes do mercado exercem nos pregos de diferentes
titulos publicos refere-se, portanto, a disciplina de mercado. Para que esta disciplina
efetivamente ocorra é necessdrio que: 7) o governo tenha “o mesmo acesso” ao
mercado de capital que os outros devedores, incluindo os agentes privados; 77) haja
incentivos apropriados para puni¢do caso ocorra o default; e iii) informagdes precisas
e instantineas sobre estatisticas de orcamento do governo estejam disponiveis.

Todas essas condicbes sio necessdrias, mas nao suficientes, para uma efetiva
disciplina de mercado nas politicas do governo, as quais, devido a imperfei¢bes no
mercado de capitais como assimetria e incompletude, deixam espago para o governo
ignorar seus sinais.

A relagdo entre as varidveis fiscais e os spreads soberanos é uma questao central da
politica macroecon6émica e objeto de intimeros estudos empiricos. A validagiao desta
relagio depende do entendimento conceitual dos mecanismos subjacentes e de
questdes técnicas sobre a estimagio dos modelos.

A maioria dos estudos empiricos na literatura de determinantes de risco-pais
corrobora a evidéncia de que fatores fiscais afetam os spreads de risco, muito
embora o impacto seja por vezes nio linear, ou nio significativo para déficits
transitérios e pequenos.

1. Usualmente as taxas de juros de titulos do Tesouro americano.

2. 0 indice EMBIG é computado pelo banco de investimentos J.P.Morgan e relaxa alguns critérios de liquidez dos indices
Emerging Markets Bond Index (EMBI) e EMBI+, abrangendo uma maior gama de paises emergentes e instrumentos em
Sua composicao.
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Argumentos que associam os spreads a fundamentos macroecondmicos e a
choques internacionais de liquidez e risco podem ser encontrados em diversos artigos:
Arora e Cerisola (2001), Favero, Pagano e Von Thadden (2005), Ferruci (2003),
Kashiwase e Kodres (2005), McGuire e Schrijvers (2003), e Rozada e Yeyati (2000).

Em particular, Codogno, Favero e Missale (2003) e Calvo (2003) argumentam
que, uma vez controlada pela aversio ao risco internacional, a vulnerabilidade fiscal
aparece como determinante dos spreads soberanos.

A relagao entre o diferencial de taxas de juros e a politica fiscal nos paises da
Uniao Europeia é discutida em Afonso e Strauch (2004), Bernoth, Von Hagen e
Schuknecht (2004) e Hallerberg e Wolff (2006), que ressaltam a importincia
da austeridade fiscal estabelecida pelo Maastricht Treaty sob a forma do Pacto de
Estabilidade e Crescimento (Stability and Growth Pact), uma série de regras e
procedimentos que especificam limites claros em termos de déficit (menor que 3% do
produto interno bruto — PIB) e divida total (menor que 60% do PIB), que devem ser
cumpridas pelos membros da Unido Europeia.

Em relagao a paises emergentes, Akitoby e Stratmann (2006) fomentam o debate
ndo apenas sobre o ajuste fiscal, mas principalmente sobre a qualidade do ajuste sobre
os spreads, com o ajuste do tipo I, que ocorre basicamente em despesas correntes,
sendo mais efetivo na redugio dos spreads do que o ajuste do tipo II, no qual hd
aumento dos impostos e cortes no investimento publico.

Finalmente, Favero e Giavazzi (2004) analisam o caso brasileiro e, ao controlar
pelo superdvit primdrio requerido para uma trajetdria estaciondria da divida publica,
concluem em favor da austeridade fiscal como determinante do spread.

O objetivo deste estudo ¢ analisar o papel da politica fiscal na determina¢io do
spread soberano de um grupo de 23 paises emergentes no periodo de 1995 a 2008,
amostra que corresponde a mais de 89% da capitalizagdo de mercado do indice
Emerging Markets Bond Index Global, do J.P.Morgan, em dezembro de 2008. Assim
como na maioria dos estudos de determinantes de risco-pafs, a metodologia adotada
utiliza modelos de dados em painel, nos quais o spread soberano ¢ explicado por uma
gama de varidveis macroecondmicas além da aversio ao risco de mercado.
Em particular, analisa-se a importincia de duas questdes: 7) a austeridade fiscal,
entendida como o acimulo do superdvit primdrio para uma trajetdria sustentdvel de
divida; e i7) a qualidade do ajuste fiscal, ou seja, a composi¢ao do superdvit.

No que tange a primeira questao, o estudo expande para um universo de 23
emergentes o modelo apresentado em Favero e Giavazzi (2004) para o caso brasileiro,
no qual a diferenca entre o superdvit primdrio observado e o requerido para a
sustentabilidade da divida tem influéncia preponderante e no linear sobre os spreads.
O modelo foi aperfei¢oado, incluindo-se: ) varidveis de controle e um efeito fixo por
pais, que mitiga o viés de varidveis omitidas; 7z) o nivel da divida que considera o
efeito acumulado dos superdvits passados; 777) o efeito isolado da aversdo ao risco de
mercado, de forma a separar o efeito fiscal do efeito do risco global; e 7z) um
estimador préprio para cuidar da possivel endogeneidade das varidveis fiscais.

Com respeito a questio da composi¢ao do superdvit, utilizou-se como base
Akitoby e Stratmann (2006), que exploram o efeito diferenciado das formas de
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obten¢do do superdvit, com inferéncias sobre a qualidade do ajuste do tipo I, que
ocorre basicamente em despesas correntes, sendo mais efetivo na redugio dos spreads
do que o ajuste do tipo II, no qual hd aumento dos impostos e cortes no investimento
publico. Foram incluidas, neste contexto, as medidas propostas anteriormente sobre
superdvit primdrio requerido e a forma nio linear de percep¢io dos agentes, e
modifica¢des adicionais que tratam mais rigorosamente os problemas de significincia
dos estimadores reportados em Akitoby e Stratmann (2000).

O trabalho estd apresentado da seguinte forma: a préxima se¢ao introduz a questao
do efeito da austeridade fiscal sobre os spreads soberanos; a se¢do 3 analisa a questao da
composi¢io dos spreads; e a Gltima se¢ao apresenta as conclusoes do trabalho.

2 EFEITO DO AJUSTE FISCAL SOBRE OS SPREADS SOBERANOS

A apuragio das varidveis fiscais depende da qualidade da governanga dos paises e das
suas caracteristicas institucionais, e frequentemente nao leva em considerac¢io, no
resultado apurado, todas as instincias do governo, como, por exemplo, as medidas
divulgadas pelo International Finance Statistics (IFS). A complexidade deste fator
motivou a utilizagao de dados anuais que sao apurados e divulgados pelo banco de
investimento ]J.P.Morgan (2008) e pela agéncia de classificagao de risco Moody’s
(2008).” Enquanto os spreads soberanos sio negociados diariamente, apresentando
grande volatilidade, as varidveis fiscais sao disponibilizadas apenas em termos anuais,
sendo de natureza menos voldtil. Uma das dificuldades para se estimar o efeito das
varidveis fiscais sobre o spread é esta diferenca de situagdes: de um lado, temos
varidveis apuradas diariamente — e que aqui estao agregadas mensalmente —, e de
outro, temos varidveis fiscais apuradas anualmente.

Esse contexto motivou ignorarem-se os aspectos dindmicos desta relagio e propor-
se 0 modelo (1), que é estimado a partir de uma amostra de 23 paises com dados fiscais
anuais entre 1995-2008 e varidveis de controle mensais para o mesmo periodo. Neste
formato, o modelo — uma forma reduzida da relagdo estdtica entre o spread e as varidveis
fiscais — tem a vantagem de incluir na estimagdo a relagio entre as varidveis em uma
ampla variedade de estados do ciclo econémico e estado fiscal dos paises.

s,=a,+PVIX,+6D, +yAF,+ A X, +u, (1a)
AF, :f(supit_sup*it)V]Xt (1b)

Nesse modelo, s, representa o spread do pais i no més # @, corresponde ao efeito
fixo por pais; VIX a medida de aversdo ao risco global VIX:* D, a divida publica total
em relagio ao PIB; AF, representa a austeridade fiscal, medida como fung¢io da
diferenga entre o superdvit primdrio observado (s#p) e o requerido (s#p*) para manter

3. A falta de um banco de dados global das financas consolidadas do governo geral em relagdo a paises emergentes é
notdria. Foram utilizadas, neste trabalho, medidas fiscais apuradas por entidades privadas interessadas no risco de
crédito dos paises (Moody's) e por um banco de investimento (J.P.Morgan), que sdo medidas em termos anuais. Nestas
condi¢Bes, utilizou-se um modelo misto, em que os dados sdo apurados mensalmente, mas os dados fiscais s&o
apurados anualmente e supostos iguais para todos os meses de cada ano.

4. 0 indice VIX é comumente utilizado como proxy da aversdo ao risco de mercado. Foi introduzido em 1993 pela
Chicago Board Option Exchange (2003), e consiste na volatilidade diaria implicita nas opcdes sobre o indice S&P 500
para os proximos 30 dias, considerando diversas ponderages sobre precos de opgdes de diversos precos de exercicio.
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a divida como uma propor¢ao do produto constante e um termo iterado de aversao
ao risco (VIX); e X, refere-se as seguintes varidveis de controle: 7) taxa de inflagao
(pregos ao consumidor), crescimento real do PIB; 77) reservas do banco central,
crédito privado, saldo comercial, abertura comercial (importagio mais exportagio),
saldo comercial (importa¢do menos exportagio) — todas como proporg¢ao do PIB.

Com relagio ao termo de austeridade fiscal, /{.) corresponde a fungio nao linear
LSTAR, utilizada por Favero e Giavazzi (2004):

1

fun, n)

f(Supir —Sup*”):
1+e

Essa fungdo distingue melhor a diferenca dos estados de aumento e diminuigao
da divida, com efeito de saturagio nos extremos da distribui¢io. Dessa forma, a
fungao enfatiza a diferenca entre os paises que reduzem e os que aumentam a sua
divida. O superdvit primdrio requerido depende do custo previsto de carregamento
da divida nas diversas moedas em que foi emitida, e também da desvalorizagio da
moeda, que implica um ajuste no valor da divida em moeda local.” Ainda em relagao
ao termo de austeridade fiscal, este ¢ multiplicado pela medida de aversao ao risco de
mercado VIX, para levar em consideragio que, a partir de um mesmo choque
externo, entendido como uma mudanga nos niveis de percepgao de risco global do
mercado, observa-se uma resposta especifica em cada emergente (medida pelas
variagbes nos respectivos spreads soberanos). Este argumento, apresentado em Calvo
(2003), ressalta o papel dos fundamentos domésticos como multiplicadores de
choques externos.

Os spreads soberanos foram obtidos a partir do indice EMBIG, do J.P.Morgan,
para cada pais; as varidveis fiscais de divida e superdvit foram obtidas da base anual
da Moody's (2008) e¢ do ].P.Morgan (2008), as quais possuem coberturas
temporais/paises diferentes; e as varidveis de controle com periodicidade mensal, da

base de dados do IFS.

A estimagdo do modelo proposto pela Eg.(1) suscita algumas questdes
metodoldgicas: o viés de varidveis omitidas, a determinagio simultidnea do spread e
das varidveis fiscais e, finalmente, o tipo de especificagao do modelo.

O efeito de todas as varidveis omitidas relacionadas com as varidveis fiscais é
computado como o efeito das varidveis nao omitidas, em particular da varidvel fiscal.
Na literatura, encontramos dois procedimentos que mitigam este viés: a
incorporagio de um efeito fixo por pafs, e de um conjunto de varidveis de controle.
O efeito fixo elimina o efeito de todas as varidveis omitidas que sejam constantes no
tempo, e as varidveis de controle, o efeito das varidveis incluidas.

O spread refere-se em geral a uma parte pequena da divida publica, e nao ¢
evidente que condicione as varidveis fiscais. Por isto, diversos autores admitem que
estas varidveis sao exdgenas para o spread. Prescindindo desta hipdtese, o modelo
deve ser estimado utilizando-se o estimador de dois estdgios ou o generalized method
of moments (GMM), que utilizam varidveis instrumentais para obter estimativas no

5. No anexo 1 é apresentada uma derivacdo formal do custo de carregamento da divida, considerando-se os dados disponiveis.
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viesadas dos resultados. Estes procedimentos reduzem a eficiéncia dos estimadores,
especialmente quando os instrumentos sio fracos. Portanto, a utilizagio de
instrumentos ¢ ambigua: elimina o eventual efeito da endogeneidade, mas reduz a
eficiéncia dos estimadores. Neste estudo, em que a endogeneidade ¢ discutivel
conceitualmente, estima-se o0 modelo em duas versdes, com e sem instrumentos para
as varidvelis fiscais.

A hipétese de homogeneidade implicita na £q. (1), em que a resposta do spread
as varidveis explicativas é a mesma para todos os paises, ¢ neste caso natural, porque o
valor do spread é formado no mercado internacional de capitais, no qual o titulo dos
paises estd sujeito as mesmas condi¢des de negociagdo, além de ter a vantagem de
obter estimadores mais robustos e com melhor desempenho preditivo, como
mostram Baltagi, Griffin e Xiong (2000).

2.1 RESULTADOS

Os resultados focalizam a forma de se medir a austeridade fiscal. Para isto, serio
consideradas diferentes especificagoes: 7) de forma a isolar o efeito da austeridade
fiscal, serd considerada a eliminacio da iteracao com a aversio ao risco; 7z) de forma a
avaliar o efeito da transforma¢io nio linear, esta serd substituida por uma fungio
linear; e, finalmente, 7i7) para avaliar o efeito da combina¢io de dados
mensais/anuais, o modelo serd estimado com todos os dados agregados anualmente.
Este conjunto de resultados serd repetido com as varidveis fiscais observadas (tabela
1) e com o estimador GMM e os instrumentos indicados, apresentados na tabela 2.

As tabelas mostram os resultados para os dois conjuntos de dados fiscais
utilizados, J.P.Morgan e Moody’s, ¢ em cada caso apresentam os coeficientes
estimados, significativos a 5%, omitindo os coeficientes relativos as varidveis de
controle. Também s3o apresentados o tamanho da amostra (#) e a medida de ajuste
do modelo (R2).” As duas primeiras colunas da tabela indicam, para cada caso
estimado, a agregacio dos dados nao fiscais e a especificagio da fungio de

austeridade fiscal (AF).

Kﬁiiﬁ.;idade fiscal e os spreads soberanos (painel)
Modelo J.P.Morgan #paises=17 Moody's #paises=19
Dados Austeridade fiscal n R2 VIX AF Divida n R2 VIX AF Divida
Mensal f(sup,-sup* JVIX, 2110 0,77 0,068 0,068 0313 2026 082 0062 0,073 0,353
Mensal f(sup,-sup*,) 2.110 0,77 0,092 1,503 0311 2026 082 0,08 1,505 0,351
Mensal (sup,-sup™ JVIX, 2110 0,76 0,113 - 0309 2026 081 0,097 - 0,349
Anual f(sup,-sup* JVIX, 177 0,84 - - 0319 160 0,82 - - 0,230

Fonte: J.P.Morgan; Moody's.

No modelo de referéncia apresentado na primeira linha da tabela 1, os
coeficientes relativos a todas as varidveis apresentam o sinal esperado e sao
significativos para os dois conjuntos de dados utilizados, ou seja, quanto maior a

6. No anexo 2 sdo apresentados os resultados completos.
7. 0 modelo foi estimado por meio da rotina ivreg2 do Stat, com o pardmetro robust, que obtém estimadores robustos
para heteroestaticidade do residuo. No caso da estimativa com variével instrumental, utilizou-se o estimador GMM.
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aversdo ao risco de mercado (VZX), maior a divida, e quanto menor a austeridade
fiscal, maior o spread soberano. Vale mencionar que a derivada da fung¢do f{) com
respeito ao superdvit primdrio ¢ negativa, portanto, um aumento do superdvit
observado em relagdo ao requerido implica a redugao da quantidade (AF). Por esta
razdo, quando o coeficiente de AF ¢ positivo, como esperado, o aumento do
superdvit primdrio implica a redu¢io do spread soberano.

Na segunda linha, na qual a especificago de austeridade fiscal nio depende do
termo de aversao ao risco de mercado VIX, os resultados continuam significativos e
com o sinal esperado, indicando que a medida de austeridade fiscal ¢ isoladamente
importante na determinagao do spread.

Na terceira linha, a especificacio de austeridade fiscal ¢é definida
desconsiderando-se a transforma¢ao nao linear, e o efeito desta quantidade sobre o
spread nao ¢ significativo, indicando que o mercado responde de forma nio linear a
mudancgas nas varidveis fiscais.

Finalmente, a tltima linha apresenta os resultados do modelo estimado com os
dados agregados no ano. Neste caso, o efeito do risco global ¢ nulo, assim como o
efeito da medida de austeridade fiscal. E digna de nota a estabilidade do efeito da
divida soberana, significativo e com valores semelhantes em todos os resultados.

Para poder-se avaliar a questao da endogeneidade entre os spreads e as varidveis
fiscais, sio reproduzidos na tabela 2 os resultados da tabela 1, utilizando-se o
estimador GMM,’ que leva em consideragio as varidveis fiscais endégenas e possui os
seguintes instrumentos: controles defasados, divida externa ou indexada em délar
sobre o PIB, divida publica total e superdvit primdrio, normalizados pelo PIB e
defasados de um ano.

TABELA 2
Politica fiscal e os spreads soberanos (GMM)
Modelo J.P.Morgan #paises=17 Moody's #paises=19
Dados Austeridade fiscal n R2 VIX AF Divida n R2 VIX AF Divida
Mensal f(sup,-sup* JVIX, 2.098 0,82 - 021 028 1990 0,86 0,07 - 0,39
Mensal f(sup,-sup*,) 2098 082 007 514 028 1990 0,86 0,08 - 0,38
Mensal (sup,-sup™ JVIX, 2098 081 012 -001 029 1990 0,86 008 - 0,40
Anual f(sup,-sup* JVIX, 176 0,83 - - 033 157 0,66 - - 0,44

Fonte: J.P.Morgan; Moody's.

A utilizagao de varidveis instrumentais ndo altera qualitativamente os resultados,
confirmando as conclusdes anteriores. A divida publica e a politica fiscal sao
consistentemente relevantes na determinagio do spread, com a divida aumentando os
spreads e a austeridade fiscal diminuindo-os por meio da acumulagdo de superdvit
primdrio superior ao superdvit requerido, de forma a manter a divida em uma
trajetdria estdvel. A utilizacio das varidveis instrumentais reduz a eficiéncia dos
estimadores, o que pode justificar alguns dos resultados inadequados, especialmente
no que tange a terceira linha, relativa a varidvel AF. Neste caso, a nio linearidade

8. 0 modelo foi estimado por meio da rotina ivreg2 do Stata, com o pardmetro gmm, robust.

12 texto para discussao | 1422 | set. 2009 ipea



implica que os instrumentos utilizados s3o fracos para esta varidvel. Chama a atengao
aqui, também, a estabilidade do efeito do nivel da divida.

3 A QUALIDADE DO AJUSTE FISCAL E OS SPREADS SOBERANOS

A forma como o superdvit fiscal ¢ obtido ¢ uma indicacao da sustentabilidade do
ajuste fiscal, por isto Akitoby e Stratmann (2006) propuseram discriminar o tipo de
ajuste fiscal, incluindo no modelo a receita e a despesa do governo. Os autores
argumentam que, para um dado superdvit, paises com menores despesas do governo
(ajustes do tipo I) sao mais propensos ao equilibrio fiscal do que aqueles com maior
receita fiscal (ajustes do tipo II).

O mesmo superdvit pode ser obtido por meio do aumento de impostos ou da
redugio de gastos; no entanto, o efeito macroeconémico destes dois movimentos é
diferente. A redugao de gastos, se feita em termos permanentes, indica ganhos de
eficiéncia na operagao da mdquina publica, assim como o aumento da taxagao pode
indicar um movimento transitério nao sustentdvel politicamente.

A influéncia da composi¢ao do superdvit em relacio aos spreads serd discutida a
partitr do modelo (2), proposto na forma reduzida. A especificagdo padrao
apresentada na se¢io 2, com e sem o efeito fixo, foi estendida com a inclusio da
receita R, e do gasto publico G, normalizados pelo PIB — dados extraidos do banco

de dados da Moody’s (2008) e do J.P.Morgan (2008).
s,=a,+PB-VIX,+6-D, +y-AF, +¢R, +¢G, +AX, +u, (2a)
AF, = f (sup, —sup*, VIX, (2b)

Na especificacio proposta por Akitoby e Stratmann (2006), nio é possivel
distinguir o efeito de composi¢io do superdvit do efeito do nivel do superdvit
porque, por exemplo, um aumento da receita altera simultaneamente a composigao e
o nivel do superdvit, e, portanto, os coeficientes da receita e do gasto publico nio
podem, a rigor, ser interpretados como efeito da composi¢io ou da forma de
obtengdo do superdvit.

A especificagdo proposta em (2) contém, além da receita e do gasto publico, uma
medida de austeridade fiscal. Desta forma, os coeficientes da receita e da despesa
podem ser interpretados como efeito de composi¢io ou qualidade do superdvit.

3.1 RESULTADOS

A tabela 3 apresenta os resultados obtidos com a quantidade AF especificada como
modelo de referéncia — incluindo a aversdo ao risco global e a transformag¢io nao
linear — e com os dados nio fiscais mensais. Na tabela, apresentam-se os resultados
do modelo de painel e com o estimador GMM.

Na hipétese na qual as varidveis fiscais sao exégenas para o spread, e o estimador
utiliza as varidveis observadas, os resultados mostram, para os dois conjuntos de
dados, que o mercado valoriza mais a redugio do gasto do que o aumento dos
impostos, mantido o mesmo nivel de superdvit primdrio. Isto confirma a hipStese de
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Akitoby e Stratmann (20006) sobre a influéncia da qualidade do ajuste fiscal nos
spreads, com o ajuste do tipo I, basicamente em despesas correntes, sendo mais
efetivo na redugdo dos spreads do que o ajuste do tipo II — aumento dos impostos e
cortes no investimento publico.

Quando se admite endogeneidade das varidveis fiscais, os resultados nio sio
robustos, e alguns coeficientes nio so significativos, ou tém o sinal errado. Valem aqui
os mesmos comentdrios feitos anteriormente sobre as varidveis instrumentais utilizadas.

TABELA 3
Qualidade do ajuste fiscal e os spreads soberanos

J.P.Morgan #paises=17 Moody's #paises=19
n R2  VIX AF Divida Receitas Gastos n R2 VIX AF Divida Receitas Gastos
Painel  2.110 0,78 0,05 0,08 0,31 -0,19 0,37 2026 0,83 0,03 0,07 0,35 -0,27 0,31
GMM  2.098 082 - 026 0,28 - 033 199 086 0,11 -0,13 0,33 -0,88 -0,41

Fonte: J.P.Morgan; Moody's.

4 CONCLUSOES

A relagiao entre a politica fiscal e os spreads soberanos é uma questdo central da
politica macroecondmica e tem sido objeto de indmeros estudos empiricos na
literatura de determinantes do risco-pais desde a década de 1990. Recentemente, o
debate evoluiu ao envolver fatores internacionais relativos a choques externos de
liquidez e aversao ao risco, bem como a vulnerabilidade fiscal dos paises, ou seja,
questdes especificas sobre a importincia do ajuste fiscal e da qualidade do ajuste
adotado, e seus impactos nos spreads de risco-pals.

Neste trabalho, foram analisados os determinantes dos spreads soberanos a partir
de um modelo de dados em painel, focando, em especial, duas varidveis fiscais:
i) a austeridade fiscal, entendida como o actiimulo do superdvit primdrio para uma
trajetdria sustentdvel de divida; e i7) a qualidade do ajuste fiscal, ou seja, a composicio
do superdvit.

O estudo expande o modelo apresentado em Favero e Giavazzi (2004) para o
caso brasileiro a um universo de 23 paises emergentes no perl’odo de 1995 a 2008,
amostra que corresponde a mais de 89% da capitalizagio de mercado do indice
Emerging Markets Bond Index Global, do J.P.Morgan, em dezembro de 2008, e
trata de algumas limitagbes ao incluir: 7) a aversao ao risco de mercado como forma
de separar o efeito fiscal do efeito do risco global; 77) o nivel da divida que considera o
efeito acumulado dos superdvits passados; 7i7) diversas varidveis de controle; 7z) um
efeito fixo por pafs, que mitiga o viés de varidveis omitidas; e ) um estimador préprio
para cuidar da possivel endogeneidade das varidveis fiscais. Adicionalmente, o estudo
faz referéncia ao debate sobre a qualidade do ajuste fiscal, que explora a composi¢ao
do superdvit, e inclui modificagbes no modelo proposto por Akitoby e Stratmann
(2000), tratando de forma mais rigorosa o problema de significincia dos estimadores
reportado pelos autores.

Os resultados obtidos s3o robustos para diversas especificagbes de modelos
quanto 2 austeridade fiscal, a utilizagdo de varidveis instrumentais e aos dois bancos
de dados fiscais. Os coeficientes sdo significativos e apresentam o sinal esperado, ou
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seja, a redu¢do dos spreads soberanos ¢ fun¢ao da maior austeridade fiscal, menor
endividamento e maior acdimulo de superdvit via diminuigao de gastos (ajuste do tipo
I, basicamente em despesas correntes, em detrimento do ajuste do tipo II, por meio
de aumento dos impostos e cortes no investimento publico). O estudo corrobora o
argumento de que, uma vez controlada pelos choques externos de risco, a austeridade
fiscal aparece como fator relevante na determinagao dos spreads soberanos de paises
emergentes, além de contribuir como uma potencial politica publica de mitigagao de
efeitos-contdgio.
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ANEXO 1

DERIVACAO DO SUPERAVIT REQUERIDO PREVISTO
Seja:

di, [de, ]: divida interna [externa ou indexada a US$] no final do perfodo ¢
gi, [ge ]: gasto com os juros das respectivas dividas no perfodo #

ai, [ae]: amortizagdo liquida das respectivas dividas, realizada em ¢
Portanto, por meio da equagao de dindmica da divida:

di =di, +gi—ai

de, = de , + ge,— ae,

Multiplicando-se a divida externa pela taxa de cAmbio média em 7 e(2), temos
a divida e os gastos denominados na moeda local:

de e =de e +gee—aee,
Dividindo-se as duas dividas pelo PIB nominal g(2), temos:
di,lq, =di, Jq, +gi /g, —ailq,

deelq =de. e /q +geelq —aeelq,

1"t

Seja:
xi, =di /g, e
xe, =de, e, /q,
Substituindo, temos:
.X'Z.t = XZ‘H *qz-l/qz + glz /qz - diz /q, (1)
xet = xet»] *[ qt»l/qz ] [ et /etJ] + get er /q; - ﬂe: et/qz (2)
Seja x, =xi, +xe, e m, =xe, /x, entdo somando (1) e (2) temos:
xt =xt»1{(]_mz»1)[qt»1/qz] + mz»l[qz»l/qz ][et /62»1]}+gt - dt (3)
Onde:

g.: custo de carregamento da divida = g7, /g, + ge, ¢, /g,
a;: superdvit primdrio = a7, /g, + ae e /q,

Seja a* o valor do superdvit requerido, que mantém constante a divida publica
total como fragio do PIB, ou seja, x(2) = x(#-1). Reordenando os termos de (3), temos:

a*, = 5,1 4, /9,)((1+m, e, e, ~1)-1+g, @

Seguindo Favero e Giavazzi (2004), definimos a fun¢io flsup-sup™) que
identifica o esfor¢o e a austeridade fiscal:

1
[4e )
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ANEXO 2

RESULTADOS COMPLETOS

Kﬁiﬁ:idade fiscal e os spreads soberanos (painel)
Modelo J.P.Morgan #paises=17 Moody's #paises=19
Dados Austeridade fiscal n R2 VIX AF Divida n R2 VX AF  Divida
Mensal f(sup,-sup* JVIX, coef. 2.110 0,767 0,068 0,068 0,313 2.026 0,817 0,062 0,073 0,353
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Mensal f(sup,-sup*,) coef. 2,110 0,767 0,092 1,503 0,311 2.026 0,816 0,083 1,505 0,351
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Mensal (sup,-sup* JVIX, coef. 2,110 0,765 0,113 0,000 0,309 2.026 0,815 0,097 -0,001 0,349
p-valor 0,000 0,755 0,000 0,000 0,345 0,000
Anual f(sup,-sup* JVIX, coef. 177 0,843 -0,006 2,084 0,319 160 0,812 0,018 1,315 0,230
p-valor 0,851 0,051 0,000 0,659 0,340 0,000

Fonte: J.P.Morgan; Moody's.

TABELA 2
Politica fiscal e os spreads soberanos (GMM)
Modelo J.P.Morgan #paises=17 Moody’s #paises=19
Dados Austeridade fiscal n R2 VIX AF Divida n R2  VIX AF Divida
Mensal f(sup,-sup* ) VIX, coef. 2.098 0,82 0,002 0,212 0,284 1.990 0,86 0,072 0,028 0,388
p-valor 0,918 0,000 0,000 0,000 0,512 0,000
Mensal f(sup -sup*) coef.  2.098 0,82 0,071 5,136 0276 1.990 0,86 0,079 1271 0,376
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,162 0,000
Mensal (sup,-sup*, ) VIX, coef. 2.098 0,81 0,115 -0,005 0,289 1.990 0,86 0,079 0,001 0,400
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,449 0,000
Anual  fsup-sup*)VIX,  coef. 176 0,88 -0,019 2,618 0,271 - - 0441
p-valor 0,486 0,139 0,000 0,356 0,251 0,000

Fonte: J.P.Morgan; Moody's.

TABELA 3
Qualidade do ajuste fiscal e os spreads soberanos
Modelo J.P.Morgan #pais=17 Moody's #pais=19
VIX AF Divida Receitas Gastos VIX AF Divida  Receitas Gastos
Painel coef. 0,05 0,08 0,31 -0,19 0,37 0,03 0,07 0,35 -0,27 0,31
p-valor 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
GMM coef. -0,03 0,26 0,28 -0,01 0,33 0,11 -0,13 0,33 -0,88 -0,41
p-valor 0,22 0,00 0,00 0,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02

Fonte: J.P.Morgan; Moody's.

18 texto para discussao | 1422 | set. 2009 ipea



© Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — ipea 2009

EDITORIAL

Coordenacao
Iranilde Rego

Revisao

Clatdio Passos de Oliveira

Reginaldo da Silva Domingos

Natdlia Jesus de Abreu Costa Moura (estagidria)

Editoracao
Everson da Silva Moura

Livraria

SBS — Quadra 1 — Bloco ] — Ed. BNDES, 9° andar
70076-900 — Brasilia — DF

Fone: (61) 3315-5336

Correio eletronico: livraria@ipea.gov.br

Tiragem: 130 exemplares



