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Resumo

O risco pais ospreadsoberano afeta diretamente a capacidade de investimenengae-
sas e dos governos, sendo um importante elemento na cq@pakis juros domésticos e
no crescimento econdmico. Este estudo analisa o impagtoldiza fiscal na determinagao
do spreadsoberano de 23 paises emergentes entre 1995-2008. Gadesuhdicam que
menoresspreadsestao associados a uma politica de austeridade fiscahdidié como o
acumulo do superavit primario para uma trajetoriaentstvel da relacao divida/PIB. Um
aumento de 1% no superavit primario diminui em médiamsadsem 50 pontos base. O
estudo corrobora o0 argumento de que a austeridade fisdak &dtevante na determinagcao
dos spreadssoberanos aléem de contribuir como politica pUblica diégagao de choques
externos.
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fiscal.
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Abstract

Country risk or sovereign spreads affect directly the itwmesnt of companies and
sovereigns, being an important figure to domestic intei@ssrand to economic growth.
This paper analyzes the impact of fiscal policy in the deteamis of the sovereign risk of
23 emerging market countries between 1995-2008. The seasdiociate lower spreads to
fiscal austerity, i.e. an accumulation of primary budgepkuis that keeps the debt to GDP
ratio constant over time. An increase of 1% on primary budggtlus decreases the spreads
around 50 basis point. It evidences that fiscal policy soatality plays a relevant role in
determining the sovereign spreads besides contributirgpadicy that mitigates external
shocks.

Keywords: emerging markets; sovereign spreads; fiscal austeritylitgjwd the fiscal ad-
justment.
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1. Introdugao

A relagao entre a politica fiscal e o risco pais & uma toesentral e atual
da politica macroecondmica, principalmente apbs obefpisda crise fiscal en-
volvendo alguns paises europeus em 2010 (Portugal, &Jdtadia, Grécia e Es-
panha).

O risco pais, ospreadsoberano, corresponde a taxa de juros que um deter-
minado pais se financia acima de uma taxa sem risco adotausbemchmark
e reflete a capacidade do pais em honrar seus compromiksusje condicdes
internacionais de liquidez e aversao ao risco. O risce afgta diretamente a ca-
pacidade de investimento das empresas e dos governos,lsarigportante ele-
mento na composicao dos juros domésticos e no cresaneenhdmico do pais.
No contexto de mercado de titulos soberanos, os invesdvaliam a satide das
financas pablicas de cada governo e transformam essaeaaéal um julgamento
financeiro. Ao diferenciarem entre as taxas de juros, ou aed@quivalente, en-
tre osspreadsde cada pais, os mercados precificam o risco de créditoatdac
com o grau de austeridade fiscal de cada pais. Dessa forihaeat expectativas
guanto a trajetéria futura da capacidade de pagament@igoepsobre a proba-
bilidade de default, que esta relacionada com a sustéidtad®e da divida pUblica
entre outros.

A literatura sobre determinantes slereadssoberanos se concentra em mode-
los —Hanson (1974), Eaton & Gersovitz (1981), Sachs & Coh882%) e Edwards
(1986) — que relacionam a probabilidade de default a veisadiossincrasicas
(fundamentos macroecondmicos e variaveis fiscais) eagagregados como li-
quidez internaciona. A maioria dos estudos empiricos corrobora evidéncias de
que a politica fiscal afeta @preadssoberanos, muito embora o impacto seja por
vezes nao linear, ou nao significativo para déficits itanses e pequenos.

Estudos empiricos que associanspseadsa fundamentos macroecondmicos
e a choques internacionais de liquidez e risco podem sengados em diversos
artigos desde 2000. Como exemplo, citamos Arora & Ceris208Y), Ferrucci
(2003), McGuire & Schrijvers (2003), Kashiwase & Kodres@3) Favercet al.
(2005) e Rozada & Yeyati (2006). Especialmente, Codagrad. (2003) e Calvo
(2003) argumentam que uma vez controlados pelos fatorraadionais de risco,

a vulnerabilidade fiscal aparece como variavel deterndéndasspreadssobera-
nos.

Nos paises da Unido Européia, a relacao entre political e osspreads
soberanos comecou a ser debatida em meados de 2000 pooAfofauch
(2004), Bernottet al. (2004) e Hallerberg (2006) que ressaltaram a importancia
da austeridade fiscal estabelecida pelo Maastricht Treata $orma do Pacto de
Crescimento e Estabilidade (Stability and Growth Pact)a s@rie de diretrizes
que especificam limites claros em termos de déficit nommeahnEr que 3% do

1Usualmente taxas de juros de titulos do Tesouro americameasury Notes.
20 artigo seminal de Merton (74) ja apresenta um modelotessiuque relaciona a evolugao do
endividamento de uma empresa a probabilidade de defaottspeeadspagos pelos titulos emitidos.
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PIB) e divida total (menor que 60% do PIB). Recentementsingj& Lemke
(2009) e Gerlactet al. (2010), agregaram ao debate a relacao entre o tamanho
do setor bancario e apreadssoberanos dos paises da zona do Euro, bem como
a constatacao de efeitos nao lineares speadsapods a crise financeira interna-
cional de 2008.

Em relacao a paises emergentes, Akitoby & Stratmanng)Z@6luem no de-
bate nao apenas o ajuste fiscal, mas questdes levantadaksima & Perotti
(1995) sobre a qualidade do ajuste fiscal, com o ajuste do [Tipasicamente
em despesas correntes, sendo mais efetivo na reduc&pmasissm detrimento
do ajuste Tipo Il, que recai em aumento dos impostos e codesvestimento
publico.

Com relacao ao Brasil, Favero & Giavazzi (2004) concluemfa&vor da aus-
teridade fiscal como determinante gpreadsoberano brasileiro, e propde uma
medida de austeridade fiscal cujo superavit priméarid gua proporciona uma
trajetoria estacionaria da divida pUblica.

O objetivo do presente estudo € analisar o papel da pofisical na determina-
cao dosspreadssoberanos de um grupo de 23 paises emergehtasa do Sul,
Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colémbia,iteg Equador, Filipinas,
Hungria,india, Indonésia, Kazaquistao, Malasia, México, P&wlonia, Rssia,
Tailandia, Turquia, Ucrania e Venezuela) no periodo 8@5la 2008, amostra
que corresponde a mais de 90% da capitalizacao de merodddideJPMorgan
Emerging Markets Bond Index Globain dezembro de 2010.

Como a maioria dos estudos de determinantes de risco paisiaologia
recai em dados de painel, ondesmreadsoberano & explicado por uma gama de
variaveis macroecondmicas idiossincraticas e varsasomuns de liquidez e risco
internacional.

O estudo se diferencia ao expandir para um amplo universengegentes
uma versdo do modelo apresentado para o Brasil em Faver@#agzi (2004).
A questao se justifica na medida em que os paises considenadamostra sao
heterogéneos em muitos aspectos tais como sistema de imftdgdo, taxa de
poupanca, nivel de reservas, regime cambial e polilessa forma, a verificagao,
do impacto da austeridade fiscal repseadsde economias emergentes diversas é
questao fundamental na literatura de determinantsp@@adsoberanos e no atual
contexto sobre ajuste fiscal. O foco do trabalho recai em specificacao estéatica
de longo prazo que inclui: i) medida de austeridade fiscal superavit primario
deve ser tal que mantenha constante a relacao dividaiPdBiivel da divida que
considera o efeito acumulado dos déficit passados; iiijeasao de risco global
como forma de isolar o efeito fiscal de choques externos; id¢lmate sobre a
qualidade do ajuste fiscal sobrespseadqajuste Tipo | versus ajuste Tipo Il) com
modificacBes adicionais que tratam de problemas reladimma significancia dos
estimadores reportada por Akitoby & Stratmann (2006); viaveis de controle e
efeito fixo por pais que mitiga o viés de variaveis omitidsn do tratamento da
endogeneidade das variaveis fiscais; e vi) extensivasarde robustez verificando
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a estabilidade dos resultados para diferentes bancos de dabspecificacdes de
modelo.

O artigo esta apresentado da seguinte forma: a proxintosagresenta o
modelo basico que discute o impacto da austeridade fidoad ssspreadsobera-
nos; a se¢ao 3 analisa a questao da qualidade do ajustiétimmasecao conclui.

2. O Ajuste Fiscal e osSpreads Soberanos

A falta de um banco de dados internacional das financas kdadas do go-
verno de paises emergentes & notoria. A apuragdo daseia fiscais depende
nao s6 da qualidade da governanca dos paises, mas deasaeteristicas insti-
tucionais. Os dados disponiveis publicamente, como aggiidos peldnterna-
tional Finance Statistics IFS, frequentemente nao consideram todas as instancias
do governo para as economias emergentes. A complexidaigeddeo motivou a
utilizacado dos dados apurados e divulgados pelo bancavdstimento J.P. Mor-
gan (2008) e pela agéncia de classificacao de risco Me@g08). Estes dados
estao disponiveis apenas na agregacao anual, e, fpodatamos por um modelo
de freqUiéncias mistas, conforme metodologia apresaetadlein & Kushnirsky
(2005)2 com variaveis mensais exceto aquela relacionada agaditcal, suposta
igual para todos os meses de cada ano. A possivel autagioehduzida por esta
especificacao foi tratada através de um estimador quiausto para autocorrelagao
serial e outras heterocedasticidades do residuo.

De forma a analisar o impacto da austeridade fiscabpasadssoberanos na
amostra de 23 paises entre 1995-2008, propomos os respantdelos de painel
(1) e (2). Ambas as especificacdes focam no equilibriogd prazo, e equivalem
a uma forma reduzida da relacao estéatica enggreade as variaveis fiscais, alem
de possuirem a vantagem de considerar na estimacao upla waniedade de
ciclos econdbmicos e estado fiscal dos paises bem como agr@atersao ao risco
global.

sit = 0 + BVIXy +6Dj—12 + vAFu_12 + A Xy + ug (1)

sip = o + BVIXy + 6Dy 12.VIXy + yAF; _120.VIXy + XXy +uye (2)

Nas equacdes acima, sit represengpr@addo paisi no més; «; corresponde
ao efeito fixo por paisy’ 71X, a medida de aversao ao ristd X;* D,; a divida
plblica total consolidada em relacao ao PIBF}; a funcao de austeridade fiscal

3Abordagem similar foi recentemente utilizada por Gerlecl. (2010) na discuss&o depreads
soberanos da zona do Euro baseada na metodologia de Pesanaith&1995).

40 indice VIX & comumente utilizado como proxy da avers@dsco de mercado. Foi introduzido
em 1993 pela Chicago Board Option Exchange (2003), e censastolatilidade diaria implicita nas
opcdes sobre o indice S&P 500 para os proximos 30 diasidenando diversas ponderacdes sobre
precos de opcdes de diversos precos de exercicio.

5General Government Debt /GDP — Moody’s (2008) e Public $ebtbt (% of GDP) — J.P.
Morgan (2008).
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proposta por Favero & Giavazzi (2004)%g; as seguintes variaveis de controle da
base de dados do International Finance Statistics (IF&):da inflacdo (precos ao
consumidor), crescimento real do PIB; reservas do Banctr&eerédito privado,
abertura comercial (importacdo mais exportacaoycsabmercial (importacao
menos exportagao) as quatro Ultimas como propor¢c&iBo

Com relagéo ao termo de austeridade fiscal, a medidaadgdipor Favero &
Giavazzi (2004) corresponde a uma fun¢ao da diferentta ersuperavit primario
observadb (sup) e o requeridofup*) para manter a divida constante como uma
proporgdo do produto, ou sejdF;; = —(1 + e(swpi—suri))~1  Essa fungao,
nao-linear do tipo LSTAR, depende do estado da politicafido pais e enfatiza
a diferenca entre os paises que reduzem dos que aumentandévisla] com
efeito de saturacdo nos extremos da distribuicdo. @réwft primario requerido
para a sustentabilidade da divida depende do custo preléstarregamento da
divida nas diversas moedas em que esta foi emitida, e rardbé&lesvalorizacao
da moeda que implica em um ajuste no valor da divida em moedé|

No modelo (2), o termo de austeridade fiscal e endividam&aamsiltiplica-
dos pela medida de aversao ao ri$thX;, especificacao que segue o argumento
apresentado em Calvo (2003), que ressalta o papel dos femesdomésticos
como multiplicadores dos choques externos. Dessa formaxtia gge¢ um mesmo
choque externo, observa-se uma resposta especifica erpaiada

Os spreadssoberanos foram obtidos do indice Emerging Market Bonéxnd
Global — EMBIG do banco de investimentos J.P. Morgan (2604).

A estimacgao dos modelos propostos pelas equacdesZlyegcitam algumas
guestdes metodolbgicas: o viés devido a omissao davess, a possivel endo-
geneidade das variaveis fiscais, e a combinagao deve@imensais e anuais em
um mesmo modelo.

O viés devido a omissao de variaveis foi mitigado inotla um efeito fixo
por pais e uma lista de variaveis de controle. A questaendmgeneidade foi
tratada definindo-se as variaveis fiscais de todos os mesesld ano e pais como
variaveis defasadas de um ano. Dessa forma, as variaassfprecedem tempo-
ralmente cspread e, portanto, este (ltimo nao pode condicionataEinalmente,

6General Government Primary Balance /GDP — Moody’s (2008)redy Fiscal Balance (% of
GDP) — J.P. Morgan (2008).

7Segundo Favero e Giavazzi (2004) pagina Bhe idea of a non-linear response builds on the
intuition of Kamin & Kleist (1999) who find that spreads resgdo the interaction between the U.S.
term spread and the country’s rating. The non-linearity esthe estimated equation a specific case of
the LSTAR (Logistic Smooth Transition Autoregressive)ahdidcussed for instance in Tong (1983).
The LSTAR specification is more flexible than a simple interaterm, since it allows for the response
of term premia to international factors to vary dependingtba level of the debt ratio relative to an
estimated threshold.

8No Apéndice A apresentamos a derivag&o formal da medigausteridade fiscal.

90 indice EMBIG & computado pelo banco de investimentad@an e relaxa alguns critérios
de liquidez dos indices EMBI e EMBI+, abrangendo uma ma#ng de paises emergentes e instru-
mentos em sua composicao.

19No Apendice B apresentamos especificagzo alternativaatielo na qual se define as variaveis
fiscais de forma contemporanea — valor do ano corrente. Amgens e desvantagens (endogenei-
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o modelo de frequéncias mistas permite maximizar a inégéo disponivel no
dado, uma vez os dados fiscais estao disponiveis, para tmlpaises, apenas
na agregac¢ao anual, e sgreadse as variaveis de controle estao disponiveis na
agregacao mensal. Neste caso existem duas opc¢oesedpags dados mensais e
perder a informagao contida nas variaveis mensais auiliggar um modelo com
frequéncias mistas que produz estimadores com men@mniai” Escolhemos a
segunda opcao do modelo de frequéncias mistas, no quatiaseis anuais sao
repetidas para todos 0os meses do ano anterior de cada aldgereajue garante
gue a defasagem minima entre a variavel fiscalspreadseja de um més. Na
literatura de séries temporais, ou de painel, a utifivagé modelos de frequéncia
mista paraspreadsé relativamente recente , mas ja abordado em estudos como
Pesaran & Smith (1995), Klein & Kushnirsky (2005) e Gerlatial. (2010). Nos
modelos mistos o residuo nao & homocedastico, o querequtilizacao de um
estimador robusto para heterocedasticidade e autoagioetto residud*

A hipbotese de homogeneidade implicita nas especifesab) e (2), em que
a resposta dospreadsa politica fiscal € comum a todos os paises, &, neste caso
natural, uma vez que afpreadssao formados no mercado internacional. Essa
especificacao apresenta a vantagem adicional de obiteadstes mais robustos
e com melhor desempenho preditivo como mostra Baétagl. (2000). A Tabela
1 apresenta os resultados dos modelos (1) e (2) que inclueed@ande ajuste
(R2), o tamanho da amostra (#), os coeficientes relativos ardestie fiscal 4 ),
Divida eV 1X, sendo que, por parcimdnia, sdo omitidos os resultadabes as
variaveis de controle.

dade das variaveis fiscais e estimador GMM) dessa abordsgerapresentadas, juntamente com os
resultados, que sao qualitativamente semelhantes, mdiga ia robustez da analise
11ytilizamos o estimador de Newey-West implementado no progBtata.
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Tabela 1
Austeridade fiscal e ogpreads*

Modelo 1 Modelo 2
JPMorgan Moody's JPMorgan Moody’s

#obs 1927 1802 1927 1802
R2 0.76 0.78 0.76 0.78
Divida 0.18* 0.22* 0.18* 0.22*

(3.8) (4.0 (3.9 (4.0)
AF -2.45* -2.31* -0.10* -0.09*

(2.4) (-2.3) (2.6) (-2.3)
VIX 0.19* 0.16* 0.16* 0.14*

(5.6) (5.3) (4.6) (5.0)
1 1% superavit -0.57 -0.53 -0.47 -0.42

*significativos a 5%.

**0s parametros foram estimados com a rotina ivreg2 do rarogm
STATA com os parametros bw(6), robust que utiliza o estiondlLS
e fornece variancias robustas para heterocedasticidaa®eorrelacao
dos residuos.

Os resultados apresentados indicam que:

e todos os coeficientes estimados sao significativos a 5%eseamam o
sinal esperado, ou seja, quanto maior austeridade fiscyl #dnor divida,
menor a aversao ao risct (X); menor ospread

e 0 efeito da divida e VIX sao qualitativamente semelhaetese os modelos
e fontes de dados;

e 0 efeito da austeridade fiscal nio & comparavel entre delo®1 e 2?
sendo qualitativamente semelhante entre as fontes de;dados

e 0 aumento de 1% no esforco fiscal, ou seja, no superavigpidmequerido,
tudo o mais constante, implica em uma reducao de 50 porass bos
spreads

E importante ressaltar que mesmo considerando uma amesp@ ks emer-
gentes extremamente heterogéneos em diversos aspestemésde metas infla-
cao, taxa de poupanca, nivel de reservas, regime chenplitico) a medida de
austeridade fiscal & significativa na determinacacspgosadssoberanos, apresen-
tando sinal esperado (maior austeridade mengpesad$, mesmo controlando
para diversas variaveis, banco de dados e especificdgdaesdelo.

12Devido a especificagio proposta no Modelo 2 onde a variigeal & multiplicada pelo indice de
aversao ao riscv’/.X.
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3. A Qualidade do Ajuste Fiscal e o$Spreads Soberanos

Segundo Alesina & Perotti (1995), a composicao do swefigcal & uma
indicacdo da sustentabilidade do ajuste fiscal, definswno sucesso o ajuste
Tipo | (cortes nas despesas correntes) em detrimento di djio || (aumento
de impostos e cortes nos investimentos). A reducao degast feita em termos
permanentes, indicaria ganhos de eficiéncia na opedgacaquina publica as-
sim como o0 aumento da taxagdo poderia indicar um movimeatsitorio nao
sustentavel politicamente.

De forma a fomentar o debate sobre a composicao e qualaadgiste fis-
cal, propomos os modelos (3), (4) e (5). A especificacaogmadpresentada na
sec¢ao 2, é estendida com a inclusdo da reégjte do gasto publicé;;, ambos
normalizados pelo PIB.

sit = i+ BVIXy+6Djy_120+vAFu 12+ O Ri—12+0Gi—12+ A X +uie (3)

sig. = a;+BVIXy +0Dy_12.VIX; +vAF;_12.VIX; (4)
+  ORi—12 + pGi—12 + A X + Ui

sit = a; + BVIXy +6Dj—12 + ¢Rit—12 + ¢Gir—12 + AXit +uie (5)

Na especificacdo proposta por Akitoby & Stratmann (2006p & possivel
distinguir o efeito de composicao do superavit do eféitonivel do superavit,
pois nao se inclui uma medida que represente a austeridadédiu acumulacao
de superavit, mas apenas receita e gastos. Um aumentoeita @dtera, simul-
taneamente, a composicao e o nivel do superavit, eamortos coeficientes da
receita e do gasto pablico ndo podem, a rigor, serem irg&gos como o efeito
da composicao ou da forma de obtencao do superavit.pAciicacao proposta
em (3) e (4) contorna o problema ao incluir além da receitastogptiblico, uma
medida de austeridade fiscal ndo linear em relagcao gedifa entre receitas e gas-
tos para a estimacao do modelo. O modelo (5) elimina avakide austeridade
fiscal evitando uma possivel redundancia de informagéice esta variavel e as
variaveis de receita e despesa.

A Tabela 2 apresenta os resultados incluindo a medida de {R32), o ta-
manho da amostra (#), os coeficientes relativos a austierfitcal (AF), Divida,
Receita, Despesa, e VIX, sendo que, por parcimdnia, satidosos resultados
relativos as variaveis de controle.
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Tabela 2
Qualidade do ajuste e spreads

Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
JPMorgan Moody's JPMorgan Moody's JPMorgan Moody’s

#obs 1927 1802 1927 1802 2257 2056
R2 0.77 0.78 0.77 0.78 0.74 0.79
Divida 0.18* 0.21* 0.18* 0.21* 0.19* 0.21*

(3.9) (3.9) (4.0) (3.9) (5.1) (4.6)
AF -1.48 -0.91 -0.08* -0.04

(1.5) (-1.0) (2.1) (-1.3)
Receita -0.51* -0.64* -0.51* -0.64* -0.54* -0.78*

(-3.6) (-3.1) (-3.7) (-3.2) (-3.9) (-3.9)
Despesa -0.10 0.15 -0.07 0.15 -0.06 0.31*

(-0.8) (0.8) (-0.6) (0.8) (-0.8) (1.8)
VIX 0.19* 0.15* 0.16* 0.14* 0.20* 0.17*

(5.4) (4.8) (4.5) 4.3) (6.0) (5.4)

*significativos a 5%
**comentarios idénticos aos da Tabela 1.

Os resultados apresentados indicam que:

e Para a maioria dos modelos s6 foi possivel estimar o efeitdivida e da
receita;

e Apenas para o modelo 5 e para o banco de dados da Moody's, esdd¢em
efeito significativo e com o sinal esperado;

e Os coeficientes das receitas e despesas sao semelhantéesiwstmodelos
e banco de dados. No entanto, nao conseguimos confirmastesede que
o0 ajuste Tipo | (diminuicao de gastos) &€ mais efetivo waigdo dospreads

4. Concludes

O risco pais afeta diretamente a capacidade de investnast empresas e
dos governos, correspondendo a um importante elementoteamiteacao dos
juros domésticos e do crescimento econdmico de cada pais

A relagcao entre a politica fiscal e o risco pais & uma tgoesentral e atual
da politica macroecondmica e objeto de inUmeros arggogiricos na literatura
de determinantes depreadssoberanos desde a década de 90. Recentemente, 0
debate evoluiu ao incluir variaveis relativas a choquésrars de liquidez e risco,
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bem como a vulnerabilidade fiscal dos paises, ou seja,@psgesspecificas sobre a
importancia do ajuste fiscal e da qualidade do ajuste ad&agus impactos nos
spreadsdos paises emergentes.

O objetivo do presente estudo € analisar o papel da pofiical na determi-
nacao dospreadssoberanos a partir de dados em painel de 23 paises emargente
(Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, Chiraglombia, Egito, Equa-
dor, Filipinas, Hungriajndia, Indonésia, Kazaquistao, Malasia, México, Peru
Poldnia, Rissia, Tailandia, Turquia, Ucrania e Vemdauno periodo de 1995 a
2008, amostra que corresponde a mais de 90% da capitadizigmercado do
indice JPMorgan Emerging Markets Bond Index Global em e de 2010.

O estudo se diferencia ao expandir para um amplo universaidegpemer-
gentes uma versao do modelo apresentado em Favero & Gigeap4) para
o Brasil. A questdo se justifica na medida em que os paisesdayados na
amostra sao heterogéneos em muitos aspectos tais caemaite metas inflacao,
taxa de poupanca, nivel de reservas, regime cambialigcpol' Dessa forma,

a verificagdo, do impacto da austeridade fiscal spreadssoberanos de econo-
mias emergentes diversas & questao fundamental naliede determinantes de
spreadssoberanos e no atual debate sobre ajuste fiscal. O foco dohoatecai
em uma especificacao estatica de longo prazo que ingluitedida de austeri-
dade fiscal cujo superavit primario deve ser tal que mémateonstante a relacao
divida/PIB; ii) o nivel da divida que considera o efeitmmulado dos déficit pas-
sados; iii) a aversao global ao risco como forma de isoldeitoefiscal de choques
externos; iv) o debate sobre a qualidade do ajuste fiscad sapreads(ajuste
Tipo | versus ajuste Tipo Il) com modificacBes adicionais tratam de problemas
relacionados a significancia dos estimadores reportadAkitoby & Stratmann
(2006); v) variaveis de controle e efeito fixo por pais quegaio viés de variaveis
omitidas alem do tratamento da endogeneidade das vexrigaeis; e vi) extensa
analise de robustez, para verificar a estabilidade dokadss em diferentes banco
de dados e especificacdes de modelo.

Os resultados obtidos sao robustos para diversas espetéi de modelos e
bancos de dados de variaveis fiscais. Os coeficientes s@iganmaioria signi-
ficativos e apresentam o sinal esperado, ou seja, quanto anaisteridade fiscal,
menor endividamento, menor aversao ao risco de mercador, reaeita € menor
despesa; menores sgreadssoberanos. Um aumento de 1% no superavit priméario
requerido diminui em média apreadsem 50 pontos base. No entanto, nesse es-
tudo, nao conseguimos confirmar a hipotese sobre a qdeldia ajuste fiscal na
qual o ajuste Tipo | & mais efetivo que o ajuste Tipo Il na gédudosspreads

O estudo corrobora o argumento de que a austeridade fisatrérélevante
na determinacéo dapreadssoberanos além de contribuir como politica pablica
de mitigacao de choques externos.
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Apéndice A
Funcao de Austeridade Fiscal

Nesse Apéndice deriva-se a medida de austeridade fisdaldadapresentada
em Favero & Giavazzi (2004). Os dados fiscais referem-seamals de dados da
Moody'’s (2008) e do J.P. Morgan (2008)Os juros relativos ao servico da divida
correspondem as seguintes variaveis: General Govetrinterest Payment/GDP
— Moodys (2008) e Interest on External and Domestic Debti€ei@ GDP) —
J.P. Morgan (2008). O superavit primario observado spoadem as seguintes
variaveis: General Government Primary Balance /GDP - M&o(008) a Pri-
mary Fiscal Balance (% of GDP) — J.P. Morgan (2008). A receitadespesa
correspondem respectivamente a: General GovernmenhRe(&DP — Moody’s
(2008) e J.P. Morgan (2008) e General Government Experd@DP - Moody’s
(2008) e J.P. Morgan (2008). Finalmente, a divida totalesponde as seguintes
variaveis: General Government Debt /GDP — Moody'’s (20@)kelic Sector Debt
(% of GDP) — J.P. Morgan (2008).

Sejadi;|de;] a divida interna (externa ou indexadas a US$) no final doger’
t; git[ge:] 0 gasto com os juros das respectivas dividas no peticelai;[act] a
amortizacao liquida das respectivas dividas readizadt.

Portanto, através da equacgao de dinamica da divida:

dit = dit — 1 + git — ait

det = det — 1 + get — aet

Multiplicando-se a divida externa com a taxa de cambidienémt e (¢) temos
a divida e os gastos denominados na moeda local.

derer = deg_1e4 + geger — aegey

Dividindo-se as duas dividas pelo PIB nomiggl) temos

div/q = dis—1/qe + 9it/qe — ai/qs

deser/qr = deg_1e:/qr + geter/qr — aeres/q
Seja:

:cit = dZt/qt exet = detet/qt

Substituindo temos que:

130s produtos, publicacdes ou dados do JPMorgan podem geiridds diretamente através do
email: norganmarkets@jpmorgan. com, ou ainda através de provedores mediante solicitag@a-de
cotes customizados, e esta disponivel para exame deipadores, mediante autorizagao prévia do
JPMorgan.
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Tl = Tl % Qe—1/q + it /q — air/qs (A.1)

rey = wer—1 * [qi—1/qi)er/ei—1] + gete/qr — aeier/qy (A.2)
Sejaxt = xit + zetemt = xet/xt entdo somando (B.1) e (B.2) temos:

= xi—1(1 —mt — 1)[qe—1/q:) + me—1[qe—1/at]lec/ec—1] + 9 —ar  (A.3)

ondeg; & o custo de carregamento da dividg@ir/ q; + gerer/q: € a; € 0 superavit
primario =ai;/q; + aerer/qy.

Sejaax 0 superavit requerido que mantém constante a dividéigaiitotal
como fragdo do PIB, ou sejat) = z(t — 1). Reordenando os termos de (A.3)
temos:

aky = Tp-1(q—1/@][(L +me-1ler/ec—1—1]) = 1+ g4 (A.4)
Seguindo Favero & Giavazzi (2004), definimos a fungal" AR f (sup —
supx*) que identifica o esforco e a austeridade fiscal de cada pais:c

1

AF = —
1+ ela—ax)

(A.5)
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Apéndice B
Versao do modelo com varaveis fiscais contempdineas

Nesse Apéndice, discutimos a versao onde as variavedsdisao definidas de
forma contemporanea, ou seja, para todos os meses de eadaraa o valor da
propria variavel no ano corrente. Nessa versao, adseitgde spreadse forma
com a expectativa das variaveis fiscais supondo que osesggsThpre acertam as
suas expectativas. Este aumento de informacao dos agentea hipotese forte
gue também implica na possibilidade da variavel fiscabselbgena.

O spreadrefere-se em geral a uma parte pequena da divida publiéa & n
evidente que condicione as variaveis fiscais. Por ist@rgds autores admitem as
variaveis fiscais como exdgenas. Esta hipbtese & @istut por isto estimamos
o modelo utilizando os estimadores Ordinary Least Squa@isS-e Generalized
Method os Moments — GMM que requer que as variaveis instntaeatendam a
alguns critérios.

Foram realizados testes que avaliam:

a) se os instrumentos utilizados sao fracos utilizandste+E da regressao do
primeiro estagio de cada variavel fiscal; sob HO o instmtmé fraco, e ndo
rejeitamos HO quando o testéé menor do que 10;

b) se os instrumentos sao ortogonais ao residuo do madéipando o teste
J-Hansen; solf/0 o residuo & ortogonal, e nao rejeitant®s se o p-valor
do teste & menor do que 0.1;

c) se as variaveis fiscais sao exbégenas utilizando o dest#u-Hausman es-
tendido para o caso de dados em painel,B6kas variaveis instrumentadas
sao exbgenas, e nao rejeitantdd se a estatistica deste teste &€ menor do
que 0.1.

A Tabela B.1 apresenta os resultados dos testes acima paradedo (1') e

(2):

Sit = a; + BVIXy + 0Dy + vAF; + A X + ug 1)

Sit = a; + BVIXy + 0Dy + yAF VIXy + AXi + ui (2)
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Tabela B.1
Testes de validade dos instrumentos e endogeneidade

HO Modelo 1’ Modelo 2’
JPMorgan Moody’'s JPMorgan Moody’s

TesteF" do primeiro estagio

Divida Instr.fraco  66(*) 21(%) 66(*) 21(*)
AF Instr.fraco  27(*) 24(%) 22(*) 20(*)
p-valor Teste J-Hansen ortogonal  0.08(*) 0.87 0.04(*) 0.27
p-valor Teste Wu-Hausman Exbgeno 0.29 0.76

*significativos segundo os critérios descritos acima.

Os resultados mostram que:

a) a hipbtese de que os instrumentos sao fracos é rgjgi@md as varaveis
fiscais - divida e austeridade fiscal;

b) a hipbtese de que os instrumentos sao ortogonais @uoesrejeitada para
os dados da JPMorgan, ou seja 0 GMM é valido apenas paraco loizn
dados da Moody’s;

c) a hipbtese de que as variaveis fiscais & exdgenargeitada para o banco
de dados da Moody's.

Estes resultados sugerem o uso do estimador OLS, seja p@squegiaveis
fiscais sdo exbgenas para o banco de dados da Moody’s oueporgstimador
GMM nao & valido com os instrumentos disponiveis paramcbale dados do
JPMorgan.

A Tabela B.2 apresenta os resultados do estimador OLS.

Tabela B.2
Austeridade fiscal e ospreads*

Modelo 1’ Modelo 2’
JPMorgan Moody's JPMorgan Moody's
#obs 2110 2026 2110 1990
R2 0.83 0.86 0.83 0.86

mean stdev mean stdev mean stdevn mean stdev
Divida 0.311(*) 0.030 0.351(*) 0.027 0.313(*) 0.030 0.853 0.027
AF -1.503(*) 0.725 -1.505(*) 0.781 -0.068(*) 0.030 -0.073(0.031
VIX  0.092(*) 0.021 0.083(*) 0.019 0.068(*) 0.024 0.062(*).023

*significativos a 5%.

**0s parametros foram estimados com a rotinareg2 do programam STATA com 0s parametros
bw(6), robust que utiliza o estimador OLS e fornece vaiiscobustas para heterocedasticidade e
autocorrela¢ao dos residuos.

Os resultados mostram que as variaveis fiscais sao sagiiéis, tem o sinal
esperado e sao qualitativamente semelhantes para todonsedeos e fontes de
dados.
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A Tabela B.3 apresenta os testes de validacao dos ingttomdo estimador
GMM para o modelo 3’ e 4

Sit = o + BVIX, + 0Dy + vAFy + oRy + oGy + XXy +uie (B.3)

Sit = a3 + PVIXy + 6Dy + YAFu VIX, + 0Riy + oG + A Xy + uiy (B.4)

Tabela B.3
Testes de validade dos instrumentos e endogeneidade

HO Modelo 3’ Modelo 4’
JPMorgan Moody's JPMorgan Moody’s

Teste F do primeiro estagio

Divida Instr.fraco  66(*) 21(%) 66(*) 21(*)
AF Instr.fraco  27(*) 24(%) 22(*) 20(*)
Receita Instr.fraco  15(*) 20(*) 15(*) 20(%)
Despesa Instr.fraco 7 9 7 9
p-valor Teste J-Hansen ortogonal  0.09(*) 0.71 0.05(*) 0.73
p-valor Teste Wu-Hausman Exbgeno 0.09 0.06

*significativos segundo os critérios descritos acima.

Os resultados mostram que:

a) a hipotese de que os instrumentos sao fracos é regjgi@e as varaveis
fiscais exceto a despesa,;

b) a hipbtese de que os instrumentos sao ortogonais @EoesTejeitada para
0 banco de dados do JPMorgan, ou seja 0 GMM & valido apemasopa
banco de dados da Moody’s;

c) a hipbtese de que as variaveis fiscais sao exbgemgsitada. Estes resul-
tados sao ambiguos, uma vez que a variavel despesamaonstieumentos
adequados, o uso do estimador GMM é valido e necessaamgdaanco de
dados da Moody'’s, mas nao é valido para o banco de dadd3\Morgan.

A rigor a analise pode ser feita com o estimador OLS para cdéde dados
do JPMorgan e com o estimador GMM para o banco de dados da Rammiyio
apresentado na Tabela B.4.
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Tabela B.4
Qualidade do ajuste e apreads*

Modelo 3’ Modelo 4’

JPMorgan(OLS) Moody’'s(GMM)YJPMorgan(OLS) Moodys(GMM)
#obs 2110 1990 2110 1990
R2 0.84 0.84 0.84 0.84

mean stdevn mean stdevn mean stdev mean stdev
Divida 0.31* 0.03 0.33* 0.05 0.31* 0.03 0.33* 0.06
AF -1.66* 0.75 5.95 3.64 -0.08* 0.03 0.22 0.14
Receita -0.17 0.11 -1.37* 063 -0.19 0.10 -1.12 0.51
Despesa 0.37* 0.08 -0.54 038 0.37* 0.07 -0.49 0.37
VIX 0.08* 0.02 0.07* 0.02 0.05* 0.02 0.14* 0.05

*significativos a 5%.

**0s parametros foram estimados com a rotinaeg2 do programam STATA com os parametros bw(6), robust
que fornece variancias robustas para heterocedasticeladtocorrelagao dos residuos. O modelo foi estimado
em duas versdes: OLS — supondo que as variaveis indicadasxégenas e GMM — instrumentando estas
variaveis. Os seguintes instrumentos foram utilizadostroles defasados: divida externa ou indexada em dolar
sobre o PIB, divida publica total e superavit primar@wmalizados pelo PIB e defasados de 1 ano.

Os resultados mostram que o efeito da divida e do VIX saufiigtivos em

todos os casos, e o efeito das demais variaveis tem o sipatagk, mas sao
significativos apenas em alguns dos casos.

48 Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 1, March220 =



