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SINOPSE

O objetivo deste trabalho ¢ analisar o efeito da politica fiscal sobre as taxas de juros
domésticas, utilizando um painel de 23 paises emergentes no periodo de 1996 a 2008.
Entre os paises analisados, estao Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgdria, Cazaquistao,
Chile, China, Colémbia, Egito, Equador, Filipinas, Hungria, India, Indonésia, Maldsia,
México, Peru, Polonia, Russia, Tailindia, Turquia, Ucrinia e Venezuela. Foram utilizadas
diversas taxas de juros domésticas, relativas a dois bancos de dados: 7) International Finance
Statistics (IFS): government bond yield, deposit rate, discount rate/lbank rate, treasury bill rate,
money market rate; e ii) J.P.Morgan (2000): yield do indice Government Bond Index —
Emerging Markets. A varidvel fiscal baseou-se na medida de austeridade fiscal proposta por
Fdvero e Giavazzi (2004) para a necessidade de financiamento do governo, que leva em
consideragio a acumula¢io de superdvit primdrio necessirio para manter a relagio
divida/produto interno bruto (PIB) constante. O resultado principal mostra que nao ¢
possivel rejeitar a hipdtese de que a austeridade fiscal determina o nivel das taxas de juros, e
que o efeito tem o sinal esperado, ou seja, um aumento de 1% na acumula¢io do superdvit
primdrio reduz a taxa de juros em aproximadamente 100 pontos-base em média — uma
estimativa coerente com estudos similares realizados em paises emergentes.

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the role of fiscal policy sustainability over the
determinants of domestic interest rate of a group of 23 emerging market countries in the
period 1996-2008. Among the analyzed countries are: South Africa, Argentina, Brazil,
Bulgaria, Chile, China, Colombia, Egypt, Ecuador, Philippines, Hungry, India, Indonesia,
Kazakhstan, Malaysia, Mexico, Peru, Poland, Russia, Thailand, Turkey, Ukraine and
Venezuela. We have used several domestic interest rates from two databases: 1) IFS:
Government Bond Yield, Deposit Rate, Discount Rate/BankRate, Treasury Bill Rate, Money
Marker Rate; and 2) JPMorgan (20006): yield of JPMorgan Government Bond Index-
Emerging Markets. Fiscal policy sustainability was based on Fdvero and Giavazzi (2004),
and known as the accumulation of primary budget surplus, that keeps the debt-to-gdp ratio
constant. The main result shows that is not possible to reject the hypothesis that fiscal
policy sustainability determines the level of domestic interest rate and the effect has the
expected signal, i.e., an increase in 1% on the accumulation of primary budget surplus
reduces the domestic interest rate by roughly 100 basis point, a coherent figure with studies
focusing on emerging market countries.






1 INTRODUCAO

Estudos sobre a politica monetdria sao mais frequentes na literatura econdémica que os
relacionados 4 politica fiscal. Segundo Perotti (2002), este fato ¢ um infortdnio, uma
vez que hd muito mais dispersdo de crengas entre os economistas sobre os efeitos da
politica fiscal do que hd naquelas relacionadas 2 politica monetdria.

No entanto, desenvolvimentos recentes, tanto na prdtica quanto na teoria, tém
evidenciado crescente ligagao entre os aspectos monetdrios e fiscais. Sims (2003) e
Fdvero e Giavazzi (2004) argumentam que um efetivo sistema de metas de inflagao
depende da austeridade da politica fiscal, ou seja, de um regime fiscal cujo superdvit
primdrio é frequentemente ajustado de tal forma que o nivel da divida seja mantido
constante. A manuten¢io de um superdvit primdrio constante, em presenga de
choques externos, pode colocar a dinimica da divida publica em um caminho
instdvel, fazendo com que a economia se situe em um equilibrio ruim, no qual a
politica monetdria tem efeitos perversos.

Segundo Gale e Orszag (2004), os efeitos agregados da politica fiscal podem
ocorrer em trés situagoes distintas:' 7) equivaléncia ricardiana, na qual os déficits
fiscais sio completamente compensados pelo aumento da poupanga dos agentes
privados, o que implica nenhum efeito, seja na poupanca nacional, nas taxas de juros
domésticas, nas taxas de cAmbio ou na expectativa futura do produto ou renda
doméstica; ii) pequena economia aberta, sugerindo que os déficits fiscais reduzem a
poupanga nacional, mas que esta redugio ¢ financiada pelo fluxo de capital financeiro
internacional — neste caso, os déficits fiscais reduzem a expectativa futura de renda,
sem apresentar efeitos seja nas taxas de juros domésticas, seja na expectativa futura do
produto; 777) pequena economia com restri¢ao de fluxo financeiro externo, na qual os
déficits fiscais impactam negativamente a poupanga nacional que ¢é parcialmente
compensada pelo fluxo de capital internacional, resultando na redugiao do
investimento doméstico e nas expectativas futuras do produto e da renda doméstica —
neste caso, a redu¢io do investimento é potencializada pelo aumento das taxas de
juros, estabelecendo, assim, uma relagao entre déficit fiscal e taxas de juros.

A literatura sobre os efeitos da politica fiscal nas taxas de juros, em especial na
ponta longa da estrutura a termo das taxas de juros, é controversa e depende de
questdes sobre a composigao do déficit, ou seja, se os déficits refletem aumentos nos
gastos do governo ou mudangas na taxagao. Laubach (2003) argumenta que estimagoes
acerca dos impactos da politica fiscal sobre as taxas de juros sao questdes nao triviais,
uma vez que se faz necessdrio isolar os efeitos da politica fiscal de outras influéncias
como o efeito do ciclo de negécios e da politica monetdria sobre a divida publica.
Segundo o autor, com base no mercado americano e a partir de proje¢oes de déficits,
do estoque da divida publica e do mercado futuro de taxas de juros, os resultados
favorecem o argumento de que existe correlagdo positiva entre déficits e taxas de juros
de longo prazo, ou seja, que, a partir de um aumento de 1% do déficit projetado em
relagio ao produto, obtém-se um aumento na taxa de juros de longo prazo de
aproximadamente 25 pontos-base. Gale e Orszag (2004) apresentam evidéncias

1. Em todas as trés perspectivas, a relacdo entre déficit fiscal e poupanca nacional é o elemento central de andlise dos
efeitos econdmicos da politica fiscal. A poupanca nacional, que equivale a soma da poupanca dos agentes privados e do
governo, financia os investimentos, formados pela soma dos investimentos domésticos e do investimento estrangeiro liquido.
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empiricas em favor da visdo convencional que sugere que os déficits fiscais projetados
aumentam as taxas de juros de longo prazo no mercado americano; mais
especificamente, que um aumento do déficit primdrio projetado em relagao ao produto
em 1% implica um aumento na taxa de juros de longo prazo entre 40 e 70 pontos-
base. Finalmente, Aisen e Hauner (2008) estendem a literatura ao incluir as economias
emergentes. Por meio de um modelo de painel, os resultados corroboram o efeito
positivo do déficit fiscal sobre as taxas de juros. Enquanto regra geral, um aumento de
1% no déficit fiscal eleva as taxas de juros em aproximadamente 26 pontos-base em
todo o painel, sendo mais robusto e significante para os paises emergentes nos periodos
recentes, além de depender de termos iterados como altos niveis dividas e déficits,
déficits financiados na sua maior parte no mercado doméstico, baixa abertura de capital
e baixo desenvolvimento do mercado financeiro doméstico.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar o efeito da politica fiscal sobre as taxas de
juros domésticas utilizando um painel de 23 paises emergentes no periodo de 1996 a
2008, estendendo o modelo proposto por Aisen e Hauner (2008), com algumas
diferengas importantes: 7) mitigacio do viés devido a omissao de varidveis
correlacionadas ao déficit; 77) focalizagio na endogeneidade da politica fiscal; 7ii)
limitagdo do estudo a relagio de longo prazo, evitando complicagbes devido a
introdugao da dinimica das relagdes, especialmente em inferéncia com modelos de
painel; e finalmente 7v) avaliagao da robustez dos resultados levando em consideragao
diferentes medidas para as taxas de juros e o déficit fiscal. Entre os paises analisados
estio Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgdria, Cazaquistao, Chile, China,
Colémbia, Egito, Equador, Filipinas, Hungria, [ndia, Indonésia, Maldsia, México,
Peru, Polénia, Russia, Tailandia, Turquia, Ucrinia e Venezuela.

A préxima segdo apresenta a metodologia e o modelo proposto; a se¢ao 3
apresenta os resultados; e a tltima se¢3o, as conclusoes.

2 MODELO

A relagio entre o déficit fiscal e os spreads soberanos ou as taxas de juros domésticas
apresenta certa semelhanga, uma vez que ambos estao sujeitos ao risco de crédito e
conectados por meio do fluxo de recursos externos de cada economia. No entanto,
enquanto os spreads soberanos sao formados em um mesmo mercado global, as taxas
de juros locais sio formadas no mercado doméstico de cada pais e refletem também as
expectativas dos agentes sobre a inflagio e a politica monetdria. Isto sugere duas
diferengas importantes: 7) as taxas sio formadas em mercados diferentes; e 7)) a
endogeneidade das taxas domésticas condicionam o superdvit fiscal, ao contrdrio das
taxas soberanas, que tendem a ter efeito marginal sobre o superdvit.

De forma a analisar o impacto do déficit fiscal nas taxas de juros domésticas,
propos-se o modelo de painel na forma reduzida (1), estimado com dados mensais.
Nesta especificagio,” o viés devido 2 omissio de varidveis foi mitigado por meio da
inclusio de um efeito fixo por pafs’ e um conjunto de varidveis de controle. Além
disso, foi considerada apenas a varidvel fiscal contemporanea, o que permite tratar
somente esta varidvel como enddgena.

2. Este modelo focaliza a relagdo de longo prazo, ignorando a dindmica de curto prazo, sendo uma forma reduzida que
considera conjuntamente a reacao das autoridades monetarias as condicdes macroecondmicas e o efeito do mercado global.
3. O efeito fixo por pais é uma forma simplificada de considerar a heterogeneidade dos mercados domésticos.
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Ju =0+ ﬂli: + sy, + Bye + By + Bspy o+ +AC, +u, (1)

No modelo (1), j corresponde a taxa de juros doméstica; a é o efeito fixo de
pais; 7* ¢ a taxa de juros do titulo do tesouro americano de 1 ano; s é o spread
soberano medido pelo indice Emerging Markets Bond Index Global — EMBIG,
conforme descrito em J.P.Morgan (2004); ¢ ¢ a variagao cambial (em relagio ao
délar) disponibilizada pelo International Finance Statistics (IFS); y é a taxa de
variagao do PIB real calculada a partir de dados do IFS; p, a taxa de variagdo do
indice de precos ao consumidor disponibilizada pelo IFS; f ¢ uma medida de
austeridade fiscal; e, finalmente, C ¢ uma lista de varidveis de controle. As trés
primeiras varidveis explicativas estdo relacionadas ao fluxo de capitais, e as trés
seguintes, ao estado da economia de cada pais.

Com relagao a varidvel dependente de juros domésticos, utilizaram-se duas
fontes de dados: 7) IFS; e 7)) J.P.Morgan (2006). O banco de dados do IEFS
disponibiliza cinco medidas para a taxa de juros doméstica: 7) government bond
yield (jg); ii) deposit rate (jdep); iii) discount rate/lbank rate (jdis); iv) treasury bill
rate (jtb); e v) money market rate (jmm). Acrescentou-se, adicionalmente, a varidvel
jdd, calculada pela combinac¢io das duas taxas de juros com maior nimero de
observages para os paises emergentes do estudo, que sio a jdep e a jdis." Do banco
de dados do J.P.Morgan (2006), utilizou-se o retorno (yield) do indice
J.P.Morgan Government Bond Index — Emerging Markets (g&7).

TABELA 1
Descricdo das taxas de juros domésticas
Jdep Jdis Jmm Jtb Jg agbi jdd
Numero de observagbes 6.368 5.438 4.398 2.821 1.889 1.309 7.056
Média 19,1 21,8 21,8 19,9 13,6 9,2 20,2

Fonte: IFS; J.P.Morgan (2006).

A tabela 1, detalhada no anexo 1, mostra o nimero de observacoes de
taxas de juros disponivel, enfatizando a desigualdade da disponibilidade desta
informagio, o que implica uma cobertura diferente para cada modelo estimado e,
portanto, uma forma indireta de avaliar a robustez do resultado.

No que tange a2 medida de austeridade fiscal, a sua correta apuragio
depende da qualidade da governanga dos paises e das suas caracteristicas
institucionais, e frequentemente nio considera, no resultado, todas as instincias
do governo como, por exemplo, as medidas divulgadas pelo IFS. A complexidade
deste dado motivou a utilizagdo 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).

4. Esta quantidade foi calculada incluindo-se, na variével jaep, valores da jdis sempre que o valor da primeira estivesse
0misso Nno pais.

5. A falta de um banco de dados global das financas consolidadas do governo geral em relacdo a paises emergentes é
notéria. Utilizaram-se, neste trabalho, medidas fiscais apuradas por entidades privadas interessadas no risco de crédito dos
paises (Moody's) e um banco de investimento (J.P.Morgan), que s&o medidas em termos anuais. Nestas condigdes, utilizou-
se um modelo misto, em que os dados sdo apurados mensalmente, mas no qual os dados fiscais s&o apurados anualmente e
supostos iguais para todos os meses de cada ano.
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De forma a obter um resultado consistente com a caracterizagao do déficit no
longo prazo, utilizamos a transformagao proposta por Févero e Giavazzi (2004) para
uma medida de austeridade fiscal. A medida é o desvio entre o superdvit primdrio
observado (sup,) e o superdvit requerido (sup,*) — este tltimo apresentado no anexo 2°
—, necessdrio para manter a relagao divida/PIB constante. Esta medida de austeridade
fiscal (2f) pode ser considerada diretamente ou por intermédio da fun¢io nio linear
logistic smooth transition autoregressive (LSTAR), que enfatiza a diferenca entre os
estados de aumento e diminui¢iao da divida, e desenfatiza o efeito dos extremos da
distribui¢do, ou seja:

1

)

f(SI/lp” —sup*i,):

TABELA 2

Comparacao dos dados fiscais
(Em %)

de sd div sp ro do af naf
J.P.Morgan 0,5 3,7 46,7 1,5 23,6 -21,9 2,1 2.196
Moody's 0,5 33 44,6 1.2 25,7 -24,5 1.8 2.352

Fonte: J.P.Morgan (2008); Moody's (2008).

A tabela 2, detalhada no anexo 3, apresenta as varidveis fiscais utilizadas para o
cdlculo da medida de austeridade fiscal, obtidas pelas duas fontes de dados,
J.P.Morgan (2008) ¢ Moody’s (2008): i) propor¢io da divida pdblica indexada em
moeda estrangeira (de); 77) servico da divida publica como propor¢ao do PIB (sd); 7iz)
superdvit primdrio como propor¢io do PIB (sp); 7v) divida publica total como
proporgao do PIB (div); v) receita operacional consolidada como propor¢ao do PIB
(r0); vi) despesa operacional consolidada como propor¢iao do PIB (do); e vii) desvio
em relagio ao superdvit requerido para manter a divida constante (/). A dltima
coluna da tabela apresenta o nimero de observagbes (n4f) que estdo efetivamente
disponiveis para a medida de austeridade fiscal, valor que mostra a coeréncia entre as
duas fontes de dados utilizadas.

Finalmente, com relagao as varidveis de controle, estas sao medidas da prudéncia
na condugio da politica macroeconémica e da abrangéncia do mercado de capitais
local: i) reserva/PIB; 77) crédito privado/PIB; iii) abertura comercial/PIB; e 7v) saldo
comercial/PIB — todas disponibilizadas pelo IFS.

O tamanho da amostra, a volatilidade das taxas de juros e a natureza dos
dados fiscais motivaram a combinag¢ao de dados de diferentes frequéncias para a
estimagao. Os dados fiscais apurados anualmente foram utilizados para a
constru¢ao da medida de austeridade fiscal e repetidos para todos os meses de cada
ano, combinados com as demais varidveis apuradas em termos mensais.

No modelo, apenas a varidvel fiscal foi considerada endégena, tendo sido
instrumentada com o método generalized method of moments (GMM), utilizando-
se as componentes da medida de austeridade fiscal medidas no ano anterior

6. Esta medida é uma estimativa ex-ante para a necessidade de financiamento do setor publico, que mantém invariante a
divida pUblica total como proporcdo do PIB. Foram considerados apenas os fluxos operacionais de recursos e o estoque,
composicdo e custo de carregamento da divida, sem incluirem-se outras receitas e despesas transitdrias como as devidas a
compra ou venda de ativos reais.
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(divida, propor¢ao da divida em moeda estrangeira e os juros pagos para servir a
divida) e a taxa de juros do més anterior.

A validade dos instrumentos foi verificada com o teste de ] de Hansen, e os
momentos de segunda ordem foram corrigidos com a estatistica de Newey-West
para considerar a heterocedasticidade, ¢ com a estatistica BW para levar em conta
a autocorrelagio que pode ter sido induzida com a combinagio de dados de
diferentes frequéncias.

3 RESULTADOS

A tabela 3 apresenta os resultados tendo-se em conta a medida de austeridade fiscal
segundo Févero e Giavazzi (2004), ou seja, a diferenca entre os superdvits observado e
requerido, enquanto a tabela 4 considera a respectiva transformagio nao linear.
Nestas tabelas s3o apresentados apenas os coeficientes que sao significativos ao nivel
de 5%, e sao indicados em negrito os modelos em que o teste ] de Hansen considera
os instrumentos vdlidos com um nivel de significAncia de pelo menos 10%.

TABELA 3
Modelo linear

J.P.Morgan Moody's

Jjdep jdis  jg jmm jtb  gbi jdd  jdep jdis jg jmm jtb  gbi  jdd

NUmero de observacdes 2.041 1.633 798 1.862 1.055 673 2.029 1.983 1.671 791 1.645 935 701 1.995
R2 0,79 062 089 081 087 098 065 062 081 092 076 082 098 0,55
T. Hansen 0,00 0,26 0,10 0,35 0,35 0,09 0,81 0,06 0,00 0,22 000 000 045 0,62
Austeridade fiscal -0,56 -1,55 - -1,17 -089 045 -1,41 -1,02 -1,28 -0,69 -1,00 - - -1,89
Crescimento - - - 166 - - - 260 - - 30,2 481

Inflagdo 0,74 1,06 066 0,71 0,76 0,27 0,92 082 1,07 041 068 058 024 143
Variacdo cambial -190 -71,5 - -252 - 75 -545 -42,7 -506 - -342 - 44 -819
US Treasury (1 ano) - 08 - 042 - 016 - - 080 - - - - 055
EMBIG - 073 - - - 0,29 040 0,19 0,58 - - - 0,35 0,61

Fonte: J.P.Morgan (2008); Moody's (2008).

TABELA 4
Modelo nao linear

J.P.Morgan Moody's

Jjdep jdis  jg jmm jtb  gbi jdd  jdep jdis  jg jmm jtb  gbi  jdd

Numero de observagoes 2.041 1.633 798 1.862 1.055 673 2.029 1983 1.671 791 1.645 935 701 1.995
R2 0,83 092 089 081 087 098 091 076 09 09 060 080 098 0,77
T. Hansen 0,59 0,00 0,23 0,29 0,38 0,08 0,00 0,11 000 0,58 006 0,12 043 0,00
Austeridade fiscal 21,6 144 7,8 16,9 104 -49 139 23,6 17,8 10,0 31,7 - - 33,5
Crescimento 10,1 22,0 -11,6 - - - - 199 - - - 382

Inflagdo 045 0531 0,71 054 082 030 039 036 036 060 048 086 025 0,29
Variacdo cambial - - - - - 76 - - - - - 21,7 40

US Treasury (1 ano) - - - - - - - - 0,78 - - - - 0,64
EMBIG 013 - - -017 - 037 - -0,09 026 - - - 037

Fonte: J.P.Morgan (2008); Moody's (2008).
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Nas tabelas, podemos interpretar como significativos apenas os casos, marcados
em negrito, em que a estatistica T. Hansen — p-valor do teste de validade dos
instrumentos — é maior que 10%. Vale mencionar que a estimag¢ao do modelo para as
diferentes combinagoes de taxas de juros e fontes de medida fiscal submete o modelo
a diferentes amostras, que resultam da disponibilidade conjunta dos dados fiscais e de
cada uma das taxas consideradas.

Espera-se que as taxas de juros da ponta curta da estrutura a termo das taxas de
juros, ou seja, aquelas de menor maturidade, sejam mais influenciadas pela politica
monetdria que as da ponta longa, de maior maturidade. Infelizmente, nio se dispoe
das maturidades correspondentes as diversas taxas dos diversos paises. Cada uma das
taxas tem implicita uma maturidade e um prémio de risco diferenciado, por isto
estimar o modelo para as diferentes taxas de juros é uma forma indireta de validar o
modelo para diferentes amostras e maturidades. Os resultados mostram que:

1. Nao ¢ possivel rejeitar a hipétese de que a medida de austeridade fiscal, seja
na forma linear ou nio linear, determina o nivel da taxa de juros doméstica.

2. O efeito da austeridade fiscal, quando significativo, tem, em todos os casos,
o sinal esperado. O aumento do superdvit fiscal reduz a taxa de juros.’

3. O efeito das varidveis externas (US Treasury de 1 ano, EMBIG e variagao
cambial) tende a nio ser significativo.

4. A taxa de inflagdo tem efeito consistente e de acordo com o esperado.

5. O crescimento econémico tem um resultado menos consistente, mas com o
sinal correto quando significativo.

6. O modelo linear da tabela 3 indica que o efeito da austeridade fiscal ocorre
no intervalo de 1 a 1,5, ou seja, um aumento de 1% no superdvit implica a
redugdo das taxas no intervalo de 100 a 150 pontos-base. Em média, o nivel
da taxa de juros nos paises emergentes ¢ cinco vezes maior que a dos
treasuries americanos. De forma a considerar esta diferenca, comparou-se o
efeito fiscal ajustado; ou seja, o efeito fiscal em um mercado com taxas cinco
vezes menores seria entre 20 a 30 pontos—base, resultado consistente com os

obtidos para os EUA por Laubach (2003) e Gale e Orszag (2004).

7. No modelo nao linear da tabela 4, o efeito da austeridade fiscal depende de
uma transformacio da varidvel fiscal, que considera que o efeito depende do
nivel do desvio. O grifico 1 mostra que o efeito fiscal varia entre zero, nas
situagbes extremas de descontrole ou austeridade, e 300 pontos-base, para as
situagbes de equilibrio relativo. Aceitando como vélida a transformagio, o
efeito fiscal pode ser nulo ou alcangar até 300 pontos-base no caso de
flutuagdes no entorno do equilibrio fiscal. O resultado do modelo linear
deve ser visto como o efeito médio, para as diferentes situagdes observadas,
da medida de austeridade fiscal.

7. Vale lembrar que a fungdo #./ndo linear inverte o sinal esperado do aumento do superavit.
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GRAFICO 1
Efeito do aumento do superavit sobre a taxa de juros

Efeito de 1% a mais de superavit
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4 HETEROGENEIDADE

No modelo proposto (1), a diferenca entre os mercados foi considerada apenas por
intermédio do efeito fixo de pais, que admite que todos os demais efeitos sejam iguais
entre os paises. A disponibilidade de dados fiscais dificulta a estimagdo de modelos
heterogéneos por pais em todos os coeficientes. De forma a analisar a questio da
heterogeneidade de forma limitada, consideraram-se dez fontes de heterogeneidade, e
para cada caso dividiram-se os dados em dois grupos, identificados pela mediana de
cada varidvel. Seja I a varidvel indicadora resultante, onde # estd associado: 7) ao
nivel da divida publica como propor¢ao do PIB; 77) ao crédito privado — uma medida
de financiamento doméstico como propor¢io do PIB; 7ii) ao indice de abertura
financeira. KAOPEN, de Chinn e Ito (2007); ) 4 propor¢iao do investimento
financiado com recursos domésticos; e v) a seis medidas de governanga desenvolvidas
por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2006) para o Banco Mundial.

A heterogeneidade foi avaliada estimando-se o modelo (2), que considera apenas
a heterogeneidade do efeito da austeridade fiscal. Este modelo foi estimado para cada
uma das dez varidveis indicadoras listadas anteriormente.

Jo=o+ Bi+ B, 4 Be + By, T B+, +AC, + 0+ AL, +u, 2)

Os resultados desse exercicio, os quais nao foram apresentados, indicaram que,
para todas as taxas de juros consideradas, ou o coeficiente ¥ nao foi significativo, ou o
teste de validade de instrumentos nao foi atendido. Estes resultados sugerem que nao
foi possivel estimar efeitos heterogéneos adicionais aos efeitos fixos por pafs a partir
dos dados e da defini¢ao particular de heterogeneidade.
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5 CONCLUSAO

Estudos sobre a politica monetdria tém dominado a literatura econémica em relagao a
politica fiscal, fato este considerado um infortinio, uma vez que hd muito mais
dispersao de crengas entre os economistas sobre os efeitos da politica fiscal do que hd
naquelas relacionadas a politica monetdria. Entretanto, desenvolvimentos recentes,
tanto na prdtica quanto na teoria, tém evidenciado crescente liga¢io entre os aspectos
monetdrios e fiscais. Como exemplo, destaca-se a relagio entre a austeridade da
politica fiscal e um sistema efetivo de metas de inflagao, no qual o superdvit primdrio
¢ constantemente ajustado de forma a manter o nivel da divida constante. Em
contrapartida, a manutengdo de um superdvit primdrio constante, em presen¢a de
choques externos, ¢ passivel de colocar a dinimica da divida pdblica em um caminho
instdvel, fazendo com que a economia se situe em um equilibrio ruim, no qual a
politica monetdria tenha os conhecidos efeitos perversos.

O objetivo deste trabalho foi analisar o efeito da politica fiscal sobre as taxas de juros
domésticas, utilizando um painel de 23 paises emergentes no periodo de 1996 a 2008.
Entre os paises analisados estao Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgdria, Cazaquistao,
Chile, China, Colombia, Egito, Equador, Filipinas, Hungria, India, Indonésia, Maldsia,
México, Peru, Polonia, Russia, Tailindia, Turquia, Ucrinia e Venezuela.

Foram utilizadas diversas taxas de juros domésticas, de dois bancos de dados: 7)
IES: government bond yield, deposit rate, discount rate/lbank rate, treasury bill rate,
money market rate; e ii) ].P.Morgan (20006): yield do indice Government Bond Index
— Emerging Markets. A varidvel fiscal baseou-se na medida de austeridade fiscal
proposta por Fdvero e Giavazzi (2004) para a necessidade de financiamento do
governo, que considera o desvio entre o superdvit primdrio observado e o superdvit
requerido necessdrio para manter a relagao divida/PIB constante.

O resultado principal mostra que ndo é possivel rejeitar a hipétese de que a
austeridade fiscal determina o nivel das taxas de juros domésticas, e que o efeito tem o
sinal esperado, ou seja, um aumento de 1% na acumulagdo do superdvit primdrio
reduz a taxa de juros em aproximadamente 100 pontos-base em média — uma
estimativa coerente com estudos similares realizados em paises emergentes.
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ANEXO 1

BANCO DE DADOS REFERENTE A TAXAS DE JUROS DOMESTICAS

TABELA 1
Estatistica descritiva das taxas de juros domésticas
Numero de observacoes Valor médio

Jjdep  jdis  jmm  jtb Jjg  gbi jad Jjdep  jdis  jmm b /g gbi
Africa do Sul 347 348 348 347 348 175 348 12,1 13,1 12,6 12,3 13,4 11,9
Argentina 347 0 346 0 0 18 347 38,2 49,0 23,5
Brasil 314 146 347 155 0 80 312 36,7 249 394 218 171
Bulgaria 215 215 215 171 178 0 215 19,7 26,3 26,0 28,4 18,9
Cazaquistao 0 175 0 1M 0 0 175
Chile 347 188 108 0 0 74 347 18,1 9,1 5,2 3,0
China 347 225 184 0 0 60 347 5,9 5,7 4,0 3,6
Colémbia 276 348 166 0 0 72 348 220 265 143 10,8
Egito 345 345 0 0 0 17 345 9,9 12,7 8,9
Equador 311 348 0 0 0 0 348 22,6 29,1
Filipinas 332 346 346 333 98 0 346 10,6 93 126 133 12,5
Hungria 347 288 0 240 96 96 348 11,2 15,0 171 7,3 7,9
india 0 347 252 0 72 153 347
Indonésia 342 226 297 0 0 72 298 148 152 146 11,5
Malésia 345 0 345 345 200 84 345 57 5,1 4,5 51 41
México 347 0 328 346 143 84 347 26,5 32,7 30,7 16,9 8,5
Peru 252 348 159 0 0 27 348 146 24,1 8,4 6,8
Poldnia 205 132 217 203 96 9% 132 22,1 10,7 18,7 17,7 6,9 7,2
Russia 166 168 167 102 44 47 168 17,8 424 269 423 7,0 6,4
Tailandia 348 348 0 213 348 97 348 8,1 8,5 5,9 8,8 4,5
Turquia 347 348 273 195 0 57 348 50,1 46,0 548 527 18,2
Ucrania 192 203 146 0 0 0 203 27,1 44,4 15,8
Venezuela 296 346 154 0 266 0 346 21,2 35,5 11,4 26,6
Total 6.368 5.438 4.398 2.821 1.889 1.309 7.056 191 21,8 21,8 199 13,6 9,2

Fonte: IFS; J.P.Morgan (2006).
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ANEXO 2

DERIVACAO DO SUPERAVIT REQUERIDO
Seja:

di, [de]: divida interna [externa ou indexada a US$] no final do perfodo #

gi, [ge ]: gasto com os juros das respectivas dividas no periodo #

ai, [ae ]: amortizagao liquida das respectivas dividas realizada em #
Portanto, por meio da equagao de dinimica da divida:

di =di, +gi —ai

de = de , + ge,— ae,

Multiplicando-se a divida externa pela taxa de cAmbio média em # e(z), tem-se 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), tem-se:
dilq, =di Jq +gi/lq—ailqg,
de e /q, =de_ e /q + ge elq —aeelq,

1"t

Seja:
xi,=di /q, e
xe, = de, e /q,
Substituindo, tem-se que:
xi, = xi,,%q,/q, + gi,/q,— ai, /q, (1)
xe, = xe_*[q./q, ]le e ] + ge elq —ae e/q, (2)
Seja x, =xi, + xe, e m, = xe/x, entao somando (1) e (2), tem-se:
x, =x, {(1-m,)[q /9] + m_lq /q ]le /e ]} + g —a, (3)
Onde:

£: custo de carregamento da divida = gz, /g, + ge, e, /g,

a;: superdvit primdrio = ai,/q, + ae

r et /qt

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

&% = 5, (g, /4, (T, e, fe,-1])-Tf+g, @

Seguindo Favero e Giavazzi (2004), define-se a func¢ao nao linear f{.), que
identifica a austeridade fiscal:

1

¥
4 )

1+e'“
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ANEXO 3

BANCO DE DADOS FISCAIS

TABELA 1
Dados fiscais por fontes

J.P.Morgan Moody's

de sd dv sp ro do af naf de sd dv sp o a0 af naf

Africa do Sul 01 44 399 25 250 -224 20 132 01 41 384 30 336 -306 26 96
Argentina 06 33 751 20 168 -148 19 108 07 23 757 22 16,7 -145 -05 108
Brasil 03 83 59 25 316 -29,1 -16 144 02 66 558 29 350 -32,1 21 60
Bulgaria 08 33 502 38 405 -367 57 108 08 28 474 34 399 -364 53 108
Cazaquistdo 05 1.8 0 06 09 146 23 242 -219 40 108
Chile 04 19 282 33 231-198 3,7 108 08 1,0 105 34 251 -21,7 2,7 108
China 02 07 169 -1,5 151 -166 -06 144 02 06 175 -09 162 -17,1 04 108
Colombia 05 38 483 1,2 290 -279 0,7 144 04 39 430 05 271 -266 -0,2 108
Egito 03 33 0 02 52 940 -10 273 -283 58 48
Equador 08 39 549 42 261 -220 -54 96 09 37 479 27 174 147 -48 96
Filipinas 05 27 750 22 162 -141 45 132 05 44 652 15 155 -141 26 108
Hungria 03 42 633 -45 434 -479 -15 84 03 48 608 -13 435 -448 -1,1 108
india 02 40 643 -01 96 -97 0 01 58 823 -23 197 -220 04 108
Indonésia 06 34 619 17 176 -159 88 108 05 36 610 18 174 -157 84 108
Malasia 01 07 402 -05 21,1 -216 16 132 02 23 414 18 210 -228 -0,7 108
México 05 26 267 26 214 -188 28 144 04 24 236 12 183 -17,1 1,1 108
Peru 09 21 324 31 17,1 -139 28 108 08 20 373 1,3 186 -173 16 108
Pol6nia 04 30 435 -06 40,1 -400 -04 132 05 29 429 -1,1 391 -402 -1,0 108
Russia 07 17 357 42 184 -143 108 96 07 20 310 48 369 -320 66 108
Tailandia 04 05 344 -09 16,2 -17,2 0 02 09 243 00 165 -165 1,1 108
Turquia 05 11,8 544 38 220 -182 16 144 04 97 51,7 41 206 -164 23 108
Ucrania 03 50 0 07 18 325 -04 381 -385 20 108
Venezuela 07 33 349 1,7 219 -202 24 132 07 28 300 14 235 -221 2,7 108
Média 05 37 46,7 15 236 -21,9 2,1 2.19 05 33 446 1,2 257 -245 1,8 2352

Fonte: IFS; J.P.Morgan (2008).
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