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Este trabalho analisa se as politicas fiscais adotadas apés adocdo do regime de metas para
inflacdo tém sido importantes para a construcdo da reputacdo da autoridade fiscal e para a
reducio do risco-pais. E elaborado um indicador de reputaco fiscal e analisado a influéncia
exercida pelas acdes da autoridade fiscal sobre esse indicador, como também a influéncia da
reputacdo fiscal sobre o comportamento do risco-pais. A analise empirica utiliza OLS e GMM.
Os resultados sugerem que as politicas sequidas pela autoridade fiscal foram importantes para
construir sua reputacao e, assim, para reduzir o risco-pais.
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PUBLIC DEBT MANAGEMENT, FISCAL REPUTATION AND COUNTRY RISK:
EMPIRICAL EVIDENCE FOR BRAZIL

This paper examines whether fiscal policies adopted, after adoption of inflation targeting, have been
important to build the reputation of the fiscal authority and to reduce the country risk. The paper
develops an indicator of fiscal reputation, and analyzes the influence of the actions of the fiscal
authority on this indicator, as well as the influence of fiscal reputation for the behavior of the country
risk. The analysis uses OLS and GMM. The results suggest that the policies of the fiscal authority
were important to build its reputation and, thus, to reduce the country-risk.
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GESTION DE LA DEUDA PUBLICA, REPUTACION FISCALY EL RIESGO PAIS: LA
EVIDENCIA EMPIRICA PARA BRASIL

En este trabajo se analiza si las politicas fiscales adoptadas después de la adopcién del régimen
de metas de inflacién, han sido importantes en la construccion de la reputacion de la autoridad
fiscal y reducir el riesgo pais. Elaboré un indicador de reputacion fiscal, y se analiza la influencia
ejercida por las acciones de la autoridad fiscal en este indicador, asi como la influencia de la
reputacion fiscal sobre el comportamiento de riesgo pais. El analisis empirico utiliza OLS y GMM.
Los resultados sugieren que las politicas llevadas a cabo por la autoridad fiscal eran importantes
para construir su reputacion y asi reducir el riesgo pais.
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GESTION DE LA DETTE PUBLIQUE, REPUTATION FISCALES ET RISQUE PAYS:
LES PREUVES EMPIRIQUES POUR LE BRESIL

Cet article analyse les politiques fiscales mises en ceuvre aprés I'adoption du régime de ciblage de
I'inflation, dans le but d'évaluer leur importance pour la construction de la réputation de I'autorité
fiscale et pour la réduction du risque pays. On développe un indicateur de réputation fiscale et on
examine |'influence des actions de |'autorité fiscale sur cet indicateur, aussi bien que I'influence de
la réputation fiscale sur le comportement du risque pays. L'analyse empirique utilise les méthodes
d'estimation OLS et GMM. Les résultats suggérent que les politiques suivies par |'autorité fiscale
ont été importantes pour construire sa réputation et donc pour réduire le risque pays.

Mots-clés: réputation fiscale; dette publique; risque pays.

JEL: E58; E62; E63; H63.

1 INTRODUCAO
A partir dos trabalhos seminais de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon

(1983b) relacionados aos problemas de inconsisténcia temporal e viés inflaciondrio e,
consequentemente, 2 importancia da credibilidade e da reputacdo para a condugio
da politica monetdria, diversos estudos foram elaborados com intuito de mensurar
a credibilidade e a reputacdo e analisar como ambas sdo afetadas pelo estado da
economia e pelas agoes das autoridades monetdrias, ¢ também como ambas sio
capazes de afetar a condugio da politica monetdria e o desempenho da economia
(Blanchard, 1985; Andersen, 1989; Blackburn e Christensen, 1989; Amano, Colett
e Macklem, 1999; Mendonga, 2007a; 2007b; 2009; Gongalves e Salles, 2008;
Giirkaynak, Levin e Swanson 2010; Beechey, Johannsen e Levin 2011; Montes e
Bastos, 2011; 2013; Montes e Machado, 2013; Montes e Tiberto, 2012).

Por meio do debate regras versus discricao, iniciado a partir desses trabalhos
seminais, tecnologias de compromisso foram propostas com objetivo de limitar
as agoes discriciondrias dos bancos centrais e, assim, serem reduzidos os problemas
de viés inflaciondrio e inconsisténcia temporal. Entre essas tecnologias de com-
promisso estd o regime de metas para inflacdo. Desde inicio da década de 1990,
quando alguns paises optaram por adotar esse regime, estudos vem sendo elabora-
dos buscando mensurar a credibilidade do regime e a reputagio do banco central,
como, também, analisar a influéncia desses elementos sobre a economia, princi-
palmente em paises em desenvolvimento, como ¢ o caso do Brasil (Mendonga,
2007a; 2007b; 2009; Mendonga e Souza, 2009; Montes e Bastos, 2011; 2013;
Montes e Machado, 2013; Montes e Tiberto, 2012).

No Brasil, por conta da substitui¢ao do regime de cAmbio, em 1999 e como
forma: 7) de preservar os ganhos obtidos com a redugio e a estabilidade da infla-
¢do conquistados pelo Plano Real; 77) de estabelecer uma 4ncora nominal para o
processo de formacio de expectativas para inflacio dos agentes; e 77i) de guiar a
condugdo da politica monetdria. Optou-se, em junho de 1999, pela adocio do
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regime de metas para inflacio. Como apontam diversos trabalhos, o sucesso
desse regime depende, em grande parte, da credibilidade das metas estabelecidas e da
reputacio do banco central. Dado que a reputacio é uma condigio bésica para desen-
volver credibilidade, é necessirio que o publico acredite que a meta anunciada serd
alcancada com sucesso. Nesse sentido, a ideia implicita é que o antincio da meta de
inflagao e o compromisso firme do Banco Central em alcan¢d-la sejam capazes de
aumentar o grau de confianca dos agentes econémicos na condugio da politica
monetdria, o que, por conseguinte, permite um maior controle sobre a inflacao.

Por sua vez, de acordo com Mishkin (2007), entre os principios bdsicos
que servem como guias Uteis aos policymakers operando com metas para inflagio,
ha aquele que diz que a politica fiscal deveria ser conduzida de maneira coorde-
nada com a politica monetdria. Isto porque, como a taxa de juros é o principal
instrumento de politica monetdria no regime de metas para inflagao, e conside-
rando-se uma estrutura da divida pablica em que a taxa de juros é o principal
indexador (tal como no caso brasileiro), as implicagdes sobre o lado fiscal sao
diretas, quando as politicas nao siao coordenadas.

A partir de novembro de 1999, o Tesouro Nacional iniciou a adogao de
medidas voltadas para o alongamento do prazo da divida publica federal e para
melhorar a composi¢io da divida, com o objetivo de evitar que esta entrasse em
uma rota explosiva e, também, de aumentar a credibilidade na condugao da poli-
tica econdmica. Como apontam Mendonga e Silva (2008, p. 637)

\ .

O gerenciamento da divida publica estd diretamente relacionado a aquisi¢io de
credibilidade da politica econoémica. Se um pais nio é capaz de sinalizar aos agentes
econdmicos que a sua divida serd honrada, nenhum outro fundamento da economia
serd capaz de evitar o default. Como a aquisi¢ao dos titulos publicos que financiam a
divida publica mobilidria é feita pelo setor privado, nao é desprezivel a influéncia desses
credores na construgio da credibilidade. Assim, as expectativas do mercado interferem
na demanda desses titulos e, portanto, na capacidade de o governo rolar a sua divida.

Desde a adogio do regime de metas para inflacdo, em 1999, a autoridade
fiscal tem buscado manter a divida publica baixa e sustentdvel e, assim, melhorar
o desempenho da economia. Com isso, alguns trabalhos surgiram relacionados
a administragio da divida publica no Brasil — como Mendonga e Pires (2007),
Mendonga e Vivian (2008; 2010), Mendonca e Silva (2008), Mendonca e Nunes
(2011) —e, por conseguinte, a credibilidade fiscal — como Pires (2006). De acordo
com Pires (20006, p. 368)

Do ponto de vista fiscal, pode-se dizer que andlise de credibilidade, em certo sen-
tido, se confunde com o conceito de sustentabilidade da divida. A politica fiscal
s6 pode ser crivel se os agentes esperam que ela seja sustentdvel. Assim, o estudo
de credibilidade na conducio da politica fiscal consiste em responder se a divida
publica é ou nio sustentdvel.
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Como a credibilidade representa uma varidvel forward-looking, a credibili-
dade fiscal é construida com base na expectativa formada pelos agentes acerca da
sustentabilidade da divida puablica. Nesse sentido, Mendong¢a e Machado (2013)

desenvolveram o indice de credibilidade fiscal e testaram para o caso brasileiro.*

A reputacio ¢ uma varidvel backward-looking, fundamental para a
construcio da credibilidade (Mendonca e Souza, 2009). Contudo, nio hd
trabalhos relacionados a reputacio fiscal e a influéncia desta reputagao sobre
a economia. Diante disso, é importante verificar se as agoes feitas pela
autoridade fiscal foram importantes para o desenvolvimento de sua reputagao
ap6s a adocio do regime de metas para inflagdo, e se contribuiram para
melhorar o desempenho da economia brasileira, como a redugio do risco-pais.

Portanto, este estudo tem como objetivo analisar se as acoes adotadas pela
autoridade fiscal brasileira, em termos de politicas de administracio da divida
publica, ap6s a adogao do regime de metas para inflagio, tém sido importan-
tes para reduzir e controlar a divida pudblica e, por conseguinte, para a constru-
¢ao da reputagdo da autoridade fiscal e para a reducio do risco-pais. Para isso,
inspirado no indicador de reputagio monetiria proposto por Mendonga
e Souza (2009) e no indicador de credibilidade fiscal elaborado por Mendonga e
Machado (2013), este trabalho constréi um indicador de reputagio fiscal e analisa
a influéncia exercida pelas politicas de alteracio na composi¢ao da divida piblica
pelas politicas de superavit primério e pela politica monetdria sobre a reputacio
da autoridade fiscal, e como esta é importante para a percepgio de risco, medida

pelo risco-pais (EMBI).

Além desta introdugio o trabalho estd dividido da seguinte maneira.
A se¢do 2 realiza uma revisao da literatura sobre reputacio dos policymakers e a
sua importincia para o regime de metas para inflagao. A se¢do 3 faz uma expo-
si¢do da literatura sobre administragao da divida publica. A segao 4 apresenta
as evidéncias empiricas para a economia brasileira e, por fim, apresentam-se as
consideragoes finais.

4. De acordo com Mendonca e Machado (2013, p. 11), tradugéo dos autores.

"Como a credibilidade é a crenca do publico na probabilidade de uma execugdo bem-sucedida da politica (Drazen, 2000),
e considerando a recomendacdo do FMI e os limites estabelecidos para a divida publica pelo Tratado de Maastricht, este
estudo desenvolve um indice de credibilidade fiscal com base no compromisso do governo com a sustentabilidade da
divida publics. Além disso, uma vez que a credibilidade pode ser medida pelo “valor absoluto da diferenca entre os planos
do policymaker e a crenca do publico acerca desses planos” (Cukierman e Meltzer, 1986, 1108 p.), um indice que capta as
expectativas do publico em relagdo a solvéncia fiscal permite ver a credibilidade da politica fiscal corrente”.
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2 IMPORTANCIA DA REPUTAGCAO NO REGIME DE METAS PARA INFLACAO

O regime de metas para inflagao possui como fundamentos tedricos a literatura
relacionada ao debate regras versus discrigao, a qual ressalta a importancia da
reputacio e da credibilidade da autoridade monetdria e de suas politicas para a
estabilizacdo das economias. Os trabalhos seminais de Kydland e Prescott (1977)
e Barro e Gordon (1983a; 1983b) enfatizaram a importincia da credibilidade da
politica monetdria e da reputa¢io da autoridade monetdria a luz do problema
de inconsisténcia temporal. Ambos ressaltam que, considerando agentes que
formam expectativas de maneira racional, e utilizando todas as informagées dis-
poniveis, o melhor resultado possivel ¢ alcangado quando a autoridade monetdria
estd comprometida com regras que determinam o seu comportamento.

A maneira como sao conduzidas as politicas monetdria e fiscal define a repu-
tacdo das autoridades que as executam e, consequentemente, atua na construgio
da credibilidade. Os trabalhos de Walsh (1995) e Svensson (1997) destacaram
que a credibilidade da autoridade monetdria aumenta & medida que ela revela aos
agentes econdmicos o seu comportamento em termos de condugio da politica
monetdria. Ou seja, a reputagio criada é fundamental para o processo de forma-
¢ao de expectativas dos agentes e, portanto, para a construgdo de credibilidade.

A reputagio da autoridade monetdria ¢ crucial para o desenvolvimento
da credibilidade do regime de metas de inflacgio (Mendonga e Souza, 2009).
Como definido por Blinder (2000), a reputagio da autoridade monetdria depende
do seu sucesso em alcancar as metas para a inflagio por vérios anos consecutivos.
Sendo assim, ¢ importante que as politicas previamente anunciadas pela autori-
dade monetdria sejam integralmente executadas e bem-sucedidas em alcancar as
metas previamente estabelecidas para que os agentes econdmicos as utilizem na
ancoragem de suas expectativas futuras. Desta forma, uma autoridade monetaria
com elevada reputagao e alta credibilidade é capaz de conduzir a politica moneta-
ria de maneira mais eficiente e com menores perdas sociais.

Alguns trabalhos (Mendonga, 2009; Mendonga e Souza, 2009; Montes e
Bastos, 2011; Montes e Tiberto, 2012) analisaram os efeitos da reputagio e da
credibilidade da politica econdémica sobre a economia brasileira.

O trabalho elaborado por Mendonga (2009) analisou o desempenho da eco-
nomia brasileira apés a adogao do regime de metas para inflacio e buscou verificar
se a ado¢do deste regime contribuiu para uma melhoria na condugao da politica
monetdria, ou seja, se foi capaz de aumentar a credibilidade e reduzir a inflagao
sem provocar um aumento na taxa de sacrificio. Os resultados encontrados para
o caso brasileiro sugerem que o processo de desinflagio nio gerou aumento nos
custos sociais (aumento da taxa de sacrificio), sendo o desenvolvimento da credi-
bilidade na condugio da politica monetdria um importante elemento responsével
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pelo alcance desse resultado. Ademais, o autor destaca que o desenvolvimento da
credibilidade ¢ crucial para economias emergentes, como o Brasil, que adotou
metas para inflagao.

Analisando empiricamente o caso brasileiro, o artigo de Mendonga e
Souza (2009) encontrou evidéncias de que um regime de metas para infla-
¢ao com elevada credibilidade e uma autoridade monetdria com alta reputagao
contribuem para uma menor variabilidade e um menor nivel da taxa de juros,
uma vez que a autoridade monetdria aumentou a sua capacidade de afetar as
expectativas dos agentes econémicos. O trabalho de Montes e Bastos (2011)
analisou a influéncia da credibilidade do regime de metas de inflagio sobre o
comportamento da taxa nominal de juros de longo prazo e de seu spread na
economia brasileira. Os resultados sugerem que o regime de metas de inflagao
no Brasil tem cumprido o papel de reduzir as incertezas na economia, pois com
a ampliacao da credibilidade, o regime monetdrio estd sendo bem-sucedido
nao s6 em ancorar as expectativas inflaciondrias dos agentes, como também em
reduzir tanto o comportamento voldtil da taxa de juros quanto o comporta-
mento agressivo da politica monetdria, pois estd suavizando o comportamento
das expectativas acerca da taxa de juros e do spread.

A reputagio das autoridades fiscal e monetdria, mas principalmente da auto-
ridade fiscal, ¢ fundamental para melhorar a percep¢ao de risco junto aos agentes
econdmicos. Arora e Cerisola (2001) analisaram os efeitos da politica moneta-
ria dos Estados Unidos sobre os spreads soberanos, bem como os fundamentos
macroecondmicos domésticos sobre o risco-pais. As evidéncias encontradas suge-
rem que os fundamentos individuais dos paises — como a adogao de politicas
fiscais responsaveis — s10 importantes para reduzir o risco-pais.

Alguns trabalhos analisaram a relagao entre os fundamentos econémicos e
o risco-pais para a economia brasileira e, em especial, a relagao entre o compor-
tamento das politicas fiscal e monetdria e o risco-pais (Andrade e Teles, 2005;
Ferreira, 2010; Mendonca e Nunes, 2011 e Montes e Tiberto, 2012).

Andrade e Teles (2005) analisaram os efeitos das politicas macroeconémicas
sobre o risco-pais brasileiro no periodo de 1991 e 2002. Os resultados mostram
que a politica monetdria desempenhou um papel relevante, isto ¢, a taxa de juros
exerceu uma influéncia negativa sobre o risco-pais brasileiro. No mesmo sen-
tido, Ferreira (2010) encontrou evidéncias de que a divida publica, assim como,
as transagbes correntes e as reservas internacionais, explica, em grande parte,
a evolugio do risco-pais no Brasil.

O trabalho de Mendonca e Nunes (2011) desenvolveu um modelo tedrico
o qual indica que se a autoridade fiscal for responsdvel e adotar uma politica
que estabiliza a razio divida/PIB, a consequéncia serd um baixo prémio de risco
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para os titulos do Tesouro Nacional. Por meio de um modelo autorregressivo de
defasagens distribuidas (ADL) e dados para a economia brasileira, os resultados
encontrados revelam que as varidveis domésticas sao responsdveis pela determi-
na¢io do prémio de risco no Brasil. Além disso, um correto gerenciamento da
divida publica e o uso de metas para o superavit primdrio sao boas estratégias para
promover a queda do prémio de risco dos titulos do Tesouro Nacional.

Por sua vez, o estudo de Montes e Tiberto (2012) analisou a influéncia
da credibilidade do regime de metas para inflagao e da reputagio da autoridade
monetdria sobre o risco-pais (medido pelo EMBI) e, por conseguinte, sobre o
desempenho do mercado de agoes. Os resultados obtidos apontam que a credi-
bilidade do regime de metas para inflagio e a reputagio da autoridade monetaria
tém sido fundamentais para a criagio de um ambiente macroecondmico mais
estdvel e, portanto, para a redugio do risco-pais e o melhor desempenho obser-
vado no mercado de agoes.

O risco-pais medido pelos spreads dos titulos soberanos é altamente influen-
ciado pelos fundamentos macroecondmicos. Os trabalhos de Bernoth e Erdogan
(2012) e Bernoth, von Hagen e Schuknecht (2012) apontam que os diferenciais
de juros respondem de forma significativa para as medidas de endividamento do
governo. Nesse sentido, faz-se necessdrio analisar a importincia da administracio da
divida publica para a constru¢ao de reputagio fiscal e para a redugio do risco-pais.

3 ADMINISTRACAO DA DIVIDA PUBLICA

Os modelos de administragao da divida ptblica buscam encontrar uma estratégia
capaz de minimizar os efeitos gerados por crises de conflanca e assegurar a
estabilidade financeira da divida publica. Os principais trabalhos teéricos dessa
literatura, como Calvo e Guidotti (1990), Giavazzi e Pagano (1990), Barro (2003),
Missale, Giavazzi e Benigno (2002) e Giavazzi e Missale (2004), concluem que a
estratégia 6tima de administracio da divida publica ¢ aquela capaz de realizar
a indexagio parcial da divida putblica e, a0 mesmo tempo, ampliar o seu prazo
médio de maturacio.

Como apontado por Missale, Giavazzi e Benigno (2002), uma estratégia
para reduzir os riscos de refinanciamento da divida e aumentar a expectativa dos
agentes econdmicos de que o esforco fiscal serd bem-sucedido é aumentando o
prazo de maturidade da divida publica. Com base neste procedimento, os custos
da divida sao diluidos ao longo do tempo implicando uma reducio do risco de
insolvéncia fiscal durante periodos de crises.

Os modelos de Giavazzi e Pagano (1990) e Calvo e Guidotti (1990) sio
de grande relevincia para o entendimento de como a divida publica deve ser
administrada em um contexto de crise de confianca e falta de credibilidade na
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condugao da politica econémica. Um resultado comum aos modelos sugere que
o alongamento da divida publica representa uma boa estratégia para a sua admi-
nistragao. Entretanto, para economias com baixa credibilidade essa estratégia nao
se mostra adequada. Isso porque, nestas condigdes, o ptblico tende a priorizar a
liquidez — devido ao risco de insolvéncia, inflagao, enfraquecimento dos funda-
mentos econdmicos etc. — de modo, que a amplia¢io do prazo de maturidade da
divida somente pode ser obtida a um custo muito elevado, como o pagamento
de taxa real de juros muito elevada. Em suma, a ideia intrinseca a0 modelo de
Giavazzi e Pagano (1990) é que uma politica de administragao da divida publica
adequada é capaz de aumentar a resisténcia do pais diante de ataques especulativos,
enquanto que o modelo de Calvo e Guidotti (1990) sugere que a ampliagao do
prazo de maturidade da divida e a indexa¢do representam um mecanismo capaz
de forgar os préximos governos a cumprirem as metas para as politicas fiscal e
monetdria, de forma que seja assegurada a credibilidade da politica econdmica.

Missale, Giavazzi e Benigno (2002) analisaram a estabilizagio fiscal por meio
da escolha 6tima do prazo de vencimento dos titulos da divida publica. Nesse
modelo a estabilizagao da divida publica era alcangada por meio de superavit fiscal.
A andlise considerou 72 casos de estabilizagao fiscal em paises da Organizagio
de Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) que aconteceram entre
1975 € 1998, ¢ os resultados mostraram que quando os agentes econdmicos nao
sdo capazes de perceber a execugio das medidas anunciadas pelo governo, existe a
possibilidade de o governo emitir titulos da divida de curto prazo devido as expec-
tativas de alta na taxa de juros futura. Portanto, o estudo sugere que a reducio do
risco de financiamento da divida publica pode ser alcancada por uma estrutura de
divida mais alongada. Por outro lado, Barro (2003) constatou que a suavizagio
da carga tributdria estimula o governo a emitir titulos da divida publica, cujos
pagamentos sdo contingentes as realizacoes dos seus gastos e a base tributdria.
Neste sentido, quando o gasto é igual em todos os periodos, a divida ptblica deve
ser estruturada na forma de perpetuidades indexadas (consoles). Logo, este modelo
sugere que essa estrutura ¢ capaz de isolar a restri¢io orcamentdria de variagoes
inesperadas de titulos indexados ao indice de pregos de diferentes maturidades.

O trabalho de Giavazzi e Missale (2004) analisou a administracio da divida
publica no Brasil e considerou a estabilizacio da razio divida/PIB o principal
objetivo desse gerenciamento no Brasil, de modo a reduzir a probabilidade de
crises de confianga. Para atingir a estabilizagao da divida, o governo deve esta-
belecer fontes de financiamento com custos baixos e pequena volatilidade de
seus retornos. Os resultados sugerem que o risco ¢ minimizado quando um ins-
trumento ¢ capaz de oferecer protegio frente as oscilagdes no superavit prima-
rio e na relagio divida/PIB e, quando a variincia dos retornos é relativamente
baixa. Desta forma, a recomendagio de politica é que a maior parte da divida
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publica brasileira deveria ser constituida por titulos prefixados (nao indexados).
Além disso, a parcela indexada da divida deveria ter o indice de precos como
o principal indexador e as emissoes de titulos indexados a taxa bésica de juros
(over-Selic) e A taxa de cAmbio deveriam ser reduzidas.

Em suma, a partir dos modelos de administragio da divida publica apresen-
tados, observa-se que as principais recomendagdes para o seu gerenciamento sao:
i) necessidade de ampliagio do prazo médio da divida; 77) aumento da parcela
da divida prefixada; ii7) diminui¢io da participagao dos titulos indexados a taxa
bésica de juros (Selic) e a taxa de cAmbio; e 7v) indexar a maior parte da divida
publica ao indice de pregos.

Destacam-se como importantes trabalhos empiricos relacionados a admi-
nistragio da divida puablica brasileira, apés a adogao do regime de metas para
inflagdo, os trabalhos de Mendonga e Pires (2007), Mendonga e Silva (2008),
Mendonga e Vivian (2008) e Mendonga e Nunes (2011).

De um modo geral, os trabalhos apontam que: 7) o aumento da participa-
¢ao de titulos indexados a taxa de juros Selic e a taxa de cAmbio exercem uma
maior pressao de aumento sobre a divida publica do que o aumento das parcelas
indexadas ao indice de pregos ou prefixadas (Mendonga e Silva, 2008); i) uma
politica de administra¢io da divida publica voltada para a reducio de seu estoque
e ampliagio de seu prazo de maturagao contribui, de forma efetiva, para redugoes
na taxa de juros bdsica da economia brasileira (Mendonga e Pires, 2007); 777) um
aumento no prazo médio de maturidade da divida publica brasileira estd associado
a um aumento do endividamento publico, contrariando a maioria dos modelos
de administracio da divida publica. A justificativa é que o alongamento da divida
implica um custo — o pagamento de juros mais elevados. Dado que grande parcela
da divida publica brasileira ¢ indexada a taxa de juros Selic, a consequéncia é uma
possivel elevacio na razio divida/PIB (Mendonga e Silva, 2008); 7v) o prazo médio
da divida publica, a parcela de titulos indexados a taxa de juros Selic e a razao
divida/PIB tém um papel significativo na determinagio da taxa de juros bdsica.
E importante notar que os esforgos do governo para aumentar o prazo da divida
publica e atenuar efeitos perniciosos sobre a taxa de juros nao devem ser despreza-
dos (Mendonga e Vivian, 2008); ) um correto gerenciamento da divida puablica e
o uso de metas de superavit primdrio tém representado boas estratégias capazes de
fazer reduzir o prémio de risco dos titulos do tesouro (Mendonga e Nunes, 2011).

4 EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA O BRASIL

O regime monetdrio de metas para a inflagio foi adotado no Brasil em 1999 com
o objetivo de estabilizar os pregos da economia. Neste mesmo ano, o Tesouro
Nacional, inspirado nos modelos teéricos de administragao da divida publica de
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Giavazzi e Pagano (1990) e de Calvo e Guidotti (1990),” anunciou uma estratégia
de alongamento do prazo de maturidade da divida puablica federal e medidas
para melhorar a composicio da divida puablica brasileira, além de metas para o
superavit primdrio. Essas medidas para a politica fiscal visavam aumentar a credi-
bilidade da autoridade fiscal e, combinadas com o regime de metas para inflacao,
buscavam aumentar a responsabilidade das autoridades fiscal e monetdria do pais.

Foi a partir de 2002 que o Tesouro Nacional visando aperfeicoar a
administragdo da divida publica, face o insucesso no cumprimento das metas de
superavit primério no inicio da década de 2000 devido aos sucessivos choques
sobre a economia brasileira,® adotou a técnica de administragao de ativos e passivos
(assets and  liabilities management). Esta nova estratégia buscou alterar a
composi¢io de indexagio da divida publica, enfatizando a necessidade de
substitui¢io dos titulos indexados a taxa de juros (over/Selic) e a taxa de cAmbio
por titulos prefixados e indexados aos indices de pregos (como mostra o gréfico 1).
O objetivo do Tesouro Nacional era ampliar o prazo médio da divida puablica e
reduzir as pressoes sobre a taxa de juros.

A partir de 2005, houve um aumento considerdvel na proporgio dos titulos
publicos prefixados e titulos indexados aos indices de precos, enquanto que a
propor¢ao dos titulos pablicos indexados & taxa de cAmbio foi reduzida a um nivel
negligencidvel (gréfico 1). Entretanto, a propor¢ao da divida publica indexada a
taxa de juros Selic ainda é muito alta (cerca de 35%). Uma possivel justificativa
para esse comportamento de indexacio da divida estd estreitamente relacionada
com as medidas de politica econdmica adotadas em 1999 pelo governo brasileiro,
em especial, a adogao do regime de metas para inflacio e a mudanca para o regime
de cambio flexivel.

De forma sucinta, se por um lado a indexa¢ao dos titulos a taxa de cAmbio
deixou de ser atrativa para o mercado, por outro lado, a indexacio a taxa de
juros Selic continua sendo relevante até os dias atuais, pois o Banco Central do
Brasil possui uma estratégia de estabilizagao do nivel de precos da economia que
utiliza a taxa de juros Selic como o principal instrumento de politica monetaria
no regime de metas para a inflacdo. Portanto, o aumento na demanda por titulos
indexados a taxa de juros Selic e a elevada manutengio de titulos indexados a esta
varidvel revela que o mercado ainda n2o eliminou completamente o risco de crises
de refinanciamento da divida publica no Brasil.

5. Mendonga e Vivian (2008) analisam o gerenciamento da divida publica no Brasil considerando os principais modelos
tedricos e concluem que a estratégia adotada pelo Tesouro Nacional seguiu as recomendacdes de Calvo de Guidotti (1990).
6. As crises da Argentina e das bolsas de valores americanas em 2001; e o ataque especulativo durante as eleicoes
presidenciais de 2002 no Brasil.



Gestdo da Divida Publica, Reputagéo Fiscal e Risco-Pais: evidéncias empiricas para o Brasil 353

GRAFICO 1
Indexadores da divida publica
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo dos autores.

A estabilidade econémica de um pais é fundamental para melhorar a per-
cepgdo que os agentes tém em relagio ao risco desse pais. Atualmente, a anilise
da credibilidade tem sido expandida aos modelos de administragao da divida
publica, isto é, os modelos tém buscado considerar as expectativas formadas pelo
publico acerca do comportamento do governo em relagao a sua capacidade de
manter a divida publica sustentdvel e cumprir com objetivos predeterminados
(por exemplo, metas de superavit primério) e, portanto, acerca das escolhas do
prazo 6timo de maturidade e do grau de indexacao da divida publica.
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Por sua vez, ao analisarem o risco, os agentes economicos comparam as
politicas anunciadas com as efetivamente adotadas, como também os objetivos
anunciados e os resultados obtidos. Nesse sentido, as reputagoes das autoridades
fiscal e monetdria, medidas, respectivamente, pela sustentabilidade da relagao
divida/PIB e pela capacidade de ancorar a taxa de inflagio a meta de inflagao sao
importantes elementos considerados na andlise de risco dos agentes. Desta forma,
torna-se relevante identificar as agoes de politicas econdmicas que influenciaram
a construgao da reputagao fiscal, e que foram importantes para o processo de
avaliagao dos agentes em relagio ao risco associado ao pais.

Com base em dados da economia brasileira, este trabalho busca evidéncias
para apoiar o seguinte argumento: a nova estratégia de administragao da divida
publica brasileira adotada pelo Tesouro Nacional, a partir de 2002, no sentido
de aumentar a parcela da divida publica pré-fixada e indexada aos indices de
precos (denominada debt_index_01) em detrimento da parcela da divida publica
indexada as taxas de juros e de cAmbio (denominada debr_index_02), contribuiu
para aumentar a reputagio da autoridade fiscal brasileira (/FR), que por sua vez,
contribuiu para uma maior estabilidade do ambiente econémico e para a redugio
do risco-pais (EMBI) associado a divida publica brasileira.

4.1 Metodologia e dados

A fim de identificar e estimar os determinantes econdmicos que influenciam a
reputagio da autoridade fiscal brasileira e como esta reputagio fiscal influen-
cia o comportamento do risco-pais, a andlise empirica foi realizada usando o
método de minimos quadrados ordindrios (OLS)” e 0 método dos momentos
generalizados (GMM).8

Uma das razdes para utilizar o método de estimagaio GMM ¢ o fato de que
enquanto as estimativas por OLS possuem problemas de autocorrelacio serial,
heterocedasticidade ou nio linearidade, que sio comuns em séries temporais
macroecondmicas, este método fornece estimadores consistentes para a regressao
(Hansen, 1982). Como apontado por Wooldridge (2001, p. 95), “t0 obtain a more
efficient estimator than two-stage least squares (or ordinary least squares), one must have
overriding restrictions”. “Para obter um estimador mais eficiente do que por mini-
mos quadrados em dois estdgios (ou minimos quadrados ordindrios), deve haver
restrigoes de sobreidentificacio”. A matriz de ponderagio na equagio foi escolhida
para permitir que as estimativas por GMM sejam robustas, considerando a possi-
vel presenga de heterocedasticidade e autocorrelagao de forma desconhecida.

7. As estatisticas t reportadas nas estimagdes OLS baseiam-se nos estimadores de Newey e West (1987), que é
consistente com a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo de forma desconhecida.

8. As estimacGes foram realizadas usando o programa Eviews 7.0.
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E importante observar que os coeficientes estimados por GMM sio con-
sistentes apenas se as varidveis instrumentais utilizadas na andlise sao ex6égenas.
Por isso, a hipétese de exogeneidade dos instrumentos exige que estas varidveis
nao afetem diretamente a varidvel dependente. Neste sentido, um procedimento
padrao que garante tal hipétese é com base em Johnston (1984), ou seja, os ins-
trumentos escolhidos foram datados para o periodo #-1 ou anterior. Ainda em
relagao a técnica empregada na estimagio GMM, Cragg (1983) indicou que a
andlise de sobreidentificagao possui um importante papel na selegao das varidveis
instrumentais para melhorar a eficiéncia dos estimadores. Sendo assim, um teste
da estatistica / padrao foi realizado com o objetivo de testar esta propriedade para
a validade das restricoes de sobreidentificacio (Hansen, 1982).

O periodo de andlise compreende de novembro de 2002 a dezembro de
2011.° As séries (mensais) utilizadas sao descritas a seguir.

1) Indice de reputagao fiscal (IFR): a estrutura do indice de reputagio é
semelhante a aplicada para o indice de credibilidade monetaria desen-
volvido por Mendonga (2007a) e para o indice de credibilidade fiscal
elaborado por de Mendong¢a e Machado (2013). A série para a razao
divida/PIB ¢ a divida liquida do setor publico total, em porcentagem do
PIB, setor publico consolidado (série n°4513 — Banco Central do Brasil).
O limite superior de 60 por cento para a razdo divida/PIB é com base
no tratado de Maastricht e o limite inferior de 40 por cento para a razao
divida/PIB é com base no FMI. A ideia é simples: a razao divida/PIB
de 60 por cento é muitas vezes observado como o limite prudencial
para os paises desenvolvidos. Isto sugere que ultrapassar esse limite vai
ameacar a sustentabilidade fiscal. Para as economias emergentes e em
desenvolvimento, 40 por cento ¢ a sugestao da razio divida/PIB que
nao deveria ser violado em uma base de longo prazo."

1 se debt/GDP < 0.4

1
IFR =41- ﬁ.[debt/GDP — 04] se 0.4 < debt/GDP < 0.6
0 se debt/GDP = 0.6

9. A justificativa para a utilizacdo desse periodo esta na disponibilidade dos dados no Banco Central do Brasil.

10. Os mesmos limites foram utilizados no indice de credibilidade fiscal proposto por Mendonga e Machado (2013) para
0 caso brasileiro. Ademais, de acordo com Chowdhury e Islam (2010), traducao dos autores, “Uma razao divida/PIB
de 60 por cento tem sido proposta como um limite prudente para os paises desenvolvidos. Isso implica que ultrapassar
esse limite ira ameacar a sustentabilidade fiscal. Para economia em desenvolvimento e emergentes, 40 por cento € a
razdo divida/PIB sugerida. Com base nisso, um relatério de abril de 2010 elaborado pelo Departamento de Assuntos
Fiscais do FMI ofereceu "ajustamentos fiscais” ilustrativos para economias alcangarem estas razoes divida/PIB
sugeridas até 2030. Assim, h4 uma tendéncia em tratar essas razoes divida/PIB como “6timas” no sentido especifico
que ultrapassar esses limites haveria uma ameaca a sustentabilidade da divida. Isto é consistente com o modelo
macroecondémico global do FMI, o qual atribui um papel duplo a politica fiscal: (1) suavizagao dos ciclos de negdcios
no curto prazo; (2) cumprir metas de sustentabilidade da divida no longo prazo”.
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Portanto, um alto indice de reputagdo fiscal representa que o governo estd
comprometido em manter a razio divida/PIB em uma trajetéria sustentdvel.
Um governo com elevada reputagao fiscal e, a0 mesmo tempo, comprometido
em atingir as metas de superavit primadrio, sinaliza aos agentes econdmicos a sua
responsabilidade e o seu comprometimento em honrar as suas dividas assumidas e
manter a estabilidade de seus fundamentos econémicos. Uma maior estabilidade
econdmica estd associada a uma menor percepgao de risco de insolvéncia fiscal
por parte dos agentes econémicos em relagio a este pais e, por conseguinte, a um
menor risco-pais.

2) Divida publica (pub_debr): divida liquida do setor puablico total, em por-
centagem do PIB, setor publico consolidado (série n°® 4513 — Banco Central
do Brasil). Quanto maior for o estoque da divida publica, maior é a dificul-
dade do governo em honrar os seus compromissos assumidos. Sendo assim,
a reputagao da autoridade fiscal fica prejudicada e o risco da divida publica
entrar em uma trajetdria de insustentabilidade fiscal aumenta."

3) Superavit primdrio (surplus): necessidade de financiamento do setor
publico total, resultado primdrio, governo federal e Banco Central,
fluxo acumulado em 12 meses, em porcentagem do PIB (série n® 5783 —
Banco Central do Brasil)."? A geragao sistemdtica de superavit primério
busca sinalizar aos agentes econdmicos o compromisso do pais em cum-
prir os seus compromissos assumidos, contribuindo para a reducio do
risco de default. Assim, o cumprimento sistemdtico das metas de supera-
vit primdrio por parte da autoridade fiscal contribui para um aumento
de sua reputagio perante os agentes econdmicos.

4) Taxa de juros Selic (Sefic): taxa de juros over/Selic, acumulada no més e
anualizada (série n® 4189 — Banco Central do Brasil). A Selic é conside-
rada a taxa de juros livre de risco da economia brasileira e é o principal
instrumento de politica monetdria utilizado pelo Banco Central do Brasil.
Pelo fato de grande parte da divida puablica ser indexada a taxa Selic,
entao, elevagdes nessa taxa irdo implicar em elevagoes da divida publica e,
consequentemente, em deterioraio da reputagao fiscal, e vice-versa.

5) Indexador da divida ptblica 1 (debz_index_01): esta série representa
o somatdrio da posi¢io em carteira da participagio dos seguintes
indexadores da divida publica brasileira: divida publica pré-fixada

11. Esta série também foi utilizada por Mendonca e Machado (2013, p. 13, traducéo dos autores) e de acordo com eles.
"Esta varidvel é um indicador de sustentabilidade da divida publica".

12. Sao assumidos valores positivos como superavit primario na série. E importante chamar atencdo para o fato de o
governo poder alterar a maneira como este é computado (por exemplo, obras do PAC podem ficar de fora, assim como
capitalizagdo de empresas publicas, como foi 0 caso da Petrobras, podem ser consideradas) o que pode gerar desconfianca
em relacdo a este indicador.
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6)

7)

8)

(série n® 4178 — Banco Central do Brasil), divida publica indexada
ao IPCA (série n°® 12001 — Banco Central do Brasil), divida publica
indexada ao IGP-M (série n® 4175 — Banco Central do Brasil)
e divida publica indexada ao IGP-DI (série n® 4176 — Banco Central
do Brasil). De acordo com o estudo de Giavazzi e Missale (2004),
a maior parte da divida publica brasileira deveria ser constituida
de titulos prefixados e, a parte indexada, predominantemente por
titulos indexados aos indices de pregos. Ou seja, uma administragio
da divida publica eficiente deve buscar ampliar a participacio da
divida pré-fixada e aumentar a parcela da divida indexada aos indi-
ces de prego. Logo, quanto maior a participagao desses indexadores
na divida pablica menor é o risco de insolvéncia associado ao pais e,
por consequéncia, maior é a reputagdo da autoridade fiscal.

Indexador da divida publica 2 (debt_index_02): esta série representa o
somatério da posi¢ao em carteira da participagdo dos seguintes inde-
xadores da divida publica brasileira: divida publica indexada a taxa
de juros over/Selic (série n® 4177 — Banco Central do Brasil) e divida
publica indexada ao cAmbio (série n® 4173 — Banco Central do Brasil).
Giavazzi e Missale (2004) recomendam para o Brasil, reduzir a quan-
tidade de titulos publicos indexados a taxa de juros Selic e ao cAmbio
em favor da indexagio aos indices de pregos. Logo, uma administragao
da divida publica eficiente deve buscar reduzir a parcela da divida inde-
xada a taxa de juros e ao cimbio, devido a grande volatilidade destas
varidveis. Paises que possuem uma estrutura de divida predominante-
mente indexada 2 taxa de juros e ao cAmbio ficam mais vulnerdveis em
ambiente de crise econdmica e grande incerteza. Desta forma, quanto
maior a participacio desses indexadores na divida publica maior é o
risco de insolvéncia associado ao pais e, por consequéncia, menor é
a reputacio da autoridade fiscal.

Risco-pais (Embi): o risco-pais brasileiro ¢é representado pelo emerging
markets bond index plus Embi+Brazil (EMBI) criado pelo banco JP
Morgan. Esta varidvel captura a expectativa dos agentes econdmicos em
relagao aos fundamentos econdmicos de um pafs, assim como, a sua
percep¢ao quanto 4 habilidade de um pais honrar seus compromissos e
manter a estabilidade politica e econdmica.

Transagoes correntes (scc_gdp): transagoes correntes em relagao ao PIB,
percentual, acumulado em doze meses (série n° 11726 — Banco Central
do Brasil). Um superavit em transagoes correntes aumenta a liquidez do
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pais, reduzindo a probabilidade do pais nao honrar seus compromissos.
Assim, os agentes econémicos associam a maior liquidez do pais com
um menor risco de insolvéncia da divida. Portanto, espera-se uma cor-
relagao negativa entre o superavit nas transagoes correntes e o risco-pais.

Reserva internacional (Reserves): reserva internacional total, con-
ceito liquidez, em milhdes de délares (série n® 3546 — Banco
Central do Brasil). O volume de reservas internacionais estd asso-
ciado com o grau de liquidez de um pais. Considerando a defini¢io
de Williamson (1973), a liquidez internacional mede a habilidade de
um pais em honrar um deficit em conta-corrente sem recorrer a
agoes indesejéveis. Desta forma, os agentes econdmicos associam esta
maior habilidade em honrar compromissos com um menor risco de
insustentabilidade fiscal.

Indice de reputagio do Banco Central (ICBR): o indice de reputagio
da autoridade monetdria utilizado ¢ o indice desenvolvido por Montes
e Bastos (2012), o qual ¢ uma variagio do indice desenvolvido por
Mendonga e Souza (2009). Na constru¢io do indice ¢ utilizada a infla-
¢ao observada." Por sua vez, o indice é ponderado pelo hiato do pro-
duto, ou seja, a autoridade monetdria é penalizada caso decida explorar
o trade-off entre inflacio e produto no curto prazo.

Assim,

. .
1 Se  TMiyin < Meops = T¢yax

1 * *
1- A ops — Timax]  se Timax < Trops < 0.2

ICBR = 0.2~ i Max X
1

1 * *
——-[mcoss = ¢ minl se 0% < mrops < T min
t Min

0 se Tyops = 0.20umpps <0

se2<1
Y

se

*
em que, Tt 0BS é a taxa de inflagio observada, Tt Min é o limite inferior da banda

*
de tolerancia, Tt Max é o limite superior da banda de tolerincia, ¥ ¢ o produto

13. As séries de inflacdo sdo mensuradas pelo indice de precos ao consumidor amplo nos ultimos doze meses —
IPCA (é o indice de pregos ao consumidor oficial no Brasil sob metas de inflagéo). A série esta disponivel no website
do Banco Central do Brasil.
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real e Y7 é a tendéncia do produto real de longo prazo (obtida por meio do filtro
de Hodrick-Prescott).

De acordo com Blinder (2000), a reputagao do Banco Central depende de
seu sucesso em alcangar as metas de inflagio durante vérios anos consecutivos.
Um banco central com uma alta reputagao de estar comprometido com a estabili-
dade dos precos pode controlar a inflacio por meio de pequenas variagoes na taxa
de juros. Como a reputagao conduz a estabilidade macroecondmica, ela também
ajuda a reduzir o risco associado a um pais. Portanto, espera-se uma correlagao
negativa entre a reputagao do Banco Central e o risco-pais.

O grafico 2 a seguir mostra o comportamento das séries do indice de reputagio
fiscal e do EMBI, assim como das séries relativas ao debt_index_01 e debt_index_02.
As estatisticas descritivas estao reportadas na tabela A.1 do apéndice.

Uma primeira condigdo para ser analisada antes de aplicar a andlise
econométrica é verificar se as séries sio estaciondrias. Foram realizados os testes
padroes na literatura Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP).
Ademais, os testes modificados de Dickey-Fuller (MADF¢") e de Phillips-Perron
(MPPSH), propostos por Elliot, Rottemberg e Stock (1996), e Ng e Perron (2001)
sio também aplicados (tabela A.2 do apéndice).'* Conforme observado, as séries
de reputagio do Banco Central (ICBR), de reserva internacional (reserves) e de
superavit primdrio (surplus) apresentam raiz unitdria, ou seja, sao: I(1). Nesse
sentido, as séries consideradas estaciondrias foram utilizadas em nivel, e de modo
a serem evitadas regressoes espurias, as séries que sio I(1) entram nas regressoes
em primeira diferenca — ou seja, d(surplus), d(ICBR) e d(reserves).

14. Nos casos divergentes encontrados, foi utilizado o resultado apresentado pelo teste padrdo na literatura (ADF).
De acordo com Miiller e Elliott (2003), traducdo dos autores), "Nos relacionamos a familia de testes 6timos com
os testes existentes e descobrimos que todos os testes de raiz unitéaria populares sdo préximos dos testes 6timos".
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GRAFICO 2
Indexadores da divida publica (debt_index_01 e debt_index_02), IFR e EMBI
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo dos autores.

4.2 Fatores determinantes para a construcao da reputacao fiscal

A equacgio estimada para identificar os fatores que influenciam a sustentabili-
dade da divida publica e, portanto, a construgio da reputagio fiscal, é dada pela
seguinte equagao bdsica abaixo (em que ¥ é um termo de erro aleatério):

IFR, = ay+ a,PUB_DEBT,_; + a,d(SURPLUS)._y + azSELIC_y + O1¢. (1)

A equagio (1) capta os efeitos exercidos pela divida publica, pela politica de
geracdo de superavit primérios e pela politica monetdria sobre a reputagao fiscal.
Por sua vez, com intuito de analisar os efeitos das politicas de gerenciamento
da divida publica sobre a reputa¢io da autoridade fiscal, duas varidveis foram
incluidas no modelo bsico: debt_index_01 e debr_index_02. A primeira estd cap-
turando o efeito da elevagao da participagio da divida pré-fixada e da parcela da
divida indexada aos indices de preco sobre o indice de reputagao fiscal, enquanto
que a tltima avalia o impacto da redugao da parcela da divida indexada 2 taxa de
juros e ao cAmbio sobre a reputagao da autoridade fiscal. Sendo assim, as seguintes
especificagdes sdo estimadas:
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IFR, = ay + asPUB_DEBT,_, + asd(SURPLUS),_; + a,SELIC,_, +
agDEBT_INDEX 01,_, + 0. @)

IFR, = @y + a1oPUB_DEBT,_, + a;;d(SURPLUS),_; + a1,SELIC,_, +
@,3DEBT_INDEX_02,_; + 0. 3)

Os sinais esperados para as relagoes estdo expressos por meio de derivadas parciais.

o <0; of S0 o, of
8 PUB_DEBT,, = 9 d(SURPLUS),_, _ ' @SELIC,, = ' @ DEBT_INDEX 01, ,
2
>0 f <0

' 9 DEBT_INDEX 02,_,

A escolha das defasagens foi determinada pela metodologia “geral para
o especifico”, utilizando o critério de informagio de Schwarz, além do prin-
cipio da parciménia e com base na teoria econdmica e na literatura empirica
(Hendry, 2001). Ou seja, considera-se a significAncia estatistica dos parAmetros,
como também o critério de informagdo de Schwarz (BIC) e os testes de diagnésticos,
com intuito de assegurar que o modelo escolhido é o mais parcimonioso e apre-
senta poder explicativo.

A tabela 1 apresenta as estimativas por OLS e GMM." As estimativas OLS
incluem varidveis dummy para capturar: 7) a crise politica devido 2 elei¢do presi-
dencial de 2002 — “efeito Lula” — chamada de Lu/a, a qual assume valor igual a 1
de novembro de 2002 a fevereiro de 2003. E esperado sinal negativo para a dummy
Lula, pois, na época, a forte desvalorizagio cambial e a abrupta elevagio da taxa
bésica de juros para conter o descontrole da inflagao elevaram fortemente a razao
divida/PIB e fizeram a reputagio fiscal se deteriorar; e i7) a crise do subprime,
chamada de subprime, a qual assume valor igual a 1 de setembro de 2008 a julho
de 2009. E esperado sinal positivo para a dummy subprime, pois, com a crise,
a razdo divida/PIB sofreu forte redugio devido as redugdes na taxa bdsica de juros
e nos indices de pregos. Nas estimativas GMM estas varidveis s3o utilizadas como
instrumentos.

Como observa-se, em relacio as estimativas OLS, a estatistica F de todas as
especificagdes mostra que as equagdes estimadas sio significativas e os resultados

15.As estimativas GMM aplicaram as sequintes varidveis instrumentais:ifr,_, pub_debt ,, pub_debt ., d(surplus)
d(surplus) ,, selict , selict, selict, selict,, selict, debt_index_01 , debt_index_01 ., debt_index_02
debt_index_02 ., subprime, lula.

-2

-3 -2
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do teste Ramsey reset indicam que os modelos nio apresentam problemas de
especificagao. Quanto as estima¢oes por GMM, os resultados do teste / indicam
que todos os modelos estao corretamente especificados. Além disso, nas estima-
coes por OLS, as varidveis dummies sao significativas (exceto na especificagdo 1),
justificando a sua inclusio no modelo.

Quanto a influéncia da divida publica sobre o indice de reputagio fiscal,
as estimativas mostram que todos os coeficientes sio negativos e estaticamente
significativos. Em outras palavras, uma administragio eficiente da divida pablica
reduz a probabilidade de default da divida e, assim, aumenta a reputagio da
autoridade fiscal.

A influéncia da politica monetdria, por meio da varidvel Seic, sobre o indice
de reputacio fiscal é estatisticamente significativo para todos os coeficientes
estimados por GMM, e seus sinais sio robustos e negativos para todas as
especificagdes de ambos os métodos de estimagdo. Assim, aumentos na taxa de
juros Selic elevam a razao divida/PIB e, por conseguinte, deterioram a reputacio
da autoridade fiscal. Por sua vez, as estimativas revelaram que variagoes positivas
na geracdo de superavit primdrio contribuem para o aumento da reputagio da
autoridade fiscal. Em todas as especificagoes de ambos os métodos de estimagio os
coeficientes estimados do superavit primdario apresentaram significAncia estatistica
e robustez dos sinais.

Para avaliar como a politica de administragao da divida publica adotada
pelo Tesouro Nacional brasileiro a partir de 2002 influenciou no comportamento
do indice de reputacio fiscal, as varidveis debt_index_01 e debt_index_02 foram
incluidas no modelo. As estimativas dessas duas varidveis apresentam resultados
interessantes. Em ambos os métodos de estimagio, os coeficientes estimados para
debt_index_01 sao positivos e estatisticamentessignificativos. Este resultado é impor-
tante porque confirma os argumentos apresentados por Giavazzi e Missale (2004),
isto é, quanto maior a participa¢do de titulos da divida publica brasileira
prefixados e indexados aos indices de precos, menor ¢ o risco de insolvén-
cia associado ao pais e, portanto, maior serd a reputacio da autoridade fiscal
brasileira junto aos agentes econdmicos. Por outro lado, os coeficientes estima-
dos para debr_index_02 sao negativos e altamente significativos. Este resultado
revela a importancia da politica adotada pelo Tesouro Nacional brasileiro para
melhorar o perfil da divida publica brasileira tornando-a menos vulnerdvel aos
ambientes de grande incerteza econémica. Ao reduzir a quantidade de titulos
publicos indexados a taxa Selic e ao cAmbio, essa politica reduziu a probabi-
lidade de default da divida puablica brasileira e, por conseguinte, aumentou a
reputagao da autoridade fiscal brasileira.



Gestdo da Divida Publica, Reputagéo Fiscal e Risco-Pais: evidéncias empiricas para o Brasil 363
TABELA 1
Estimativas por OLS e GMM - variavel dependente: IFR
Estimacdo OLS Estimacdo GMM
Vaidvel explicativa Especificacdo  Especificagdo  Especificacdo Especificacdo  Especificagdo  Especificacdo
Eq(1)"" Eq(2)"" Eq(3)" Eq(1) Eq(2) Eq(3)
2.646 2.305%** 2.542%** 2.764%** 2.631%** 2.733%**
constant (0.083) (0.181) (0.092) (0.037) (0.076) (0.042)
[31.819] [12.691] [27.530] [72.757] [34.487] (63.751]
-0.0405*** -0.0366*** -0.0369*** -0.0431*** -0.0421*** -0.0421***
pub_debt(-1) (0.0023) (0.0027) (0.0026) (0.0010) (0.0011) (0.0011)
[-17.288] [-13.337] [-14.093] [-41.141] [-35.909] [-36.572]
0.0525** 0.0505*** 0.0510*** 0.0478*** 0.0385** 0.0389**
d(surplus) (0.0194) (0.0181) (0.0182) (0.0178) (0.0182) (0.0183)
[2.709] [2.788] [2.799] [2.672] [2.108] [2.115]
-0.0061*** -0.0027 -0.0028 -0.0057*** -0.0032** -0.0031**
selic(-1) (0.0021) (0.0026) (0.0026) (0.0009) (0.0015) (0.0015)
[-2.808] [-1.047] [-1.112] [-5.756] [-2.070] [-2.080]
0.0022** 0.0010**
debt_index_01(-1) (0.0010) (0.0004)
[2.254] [2.228]
-0.0022** -0.0010**
debt_index_02(-1) (0.0009) (0.0004)
[-2.290] [-2.407]
0.0314 0.0391* 0.0384*
subprime (0.0210) (0.0200) (0.0198)
[1.497] [1.948] [1.934]
-0.0539*** -0.0596***  -0.0579***
lula (0.0186) (0.0162) (0.0159)
[-2.895] [-3.663] [-3.634]
r? 0.984 0.986 0.986 0.983 0.983 0.983
adj. 2 0.984 0.985 0.985 0.982 0.983 0.983
j-statistic 11.837 10.421 10.521
prob. j-statistic 0.458 0.492 0.484
f-statistic 1329.342 1219.005 1223.345
prob. f-statistic 0.000 0.000 0.000
ramsey reset (1) 3.604 0.949 0.612
prob. ramsey reset (1) 0.060 0.332 0.435
Im test (1) 17.946 17.804 17.087
prob. Im test (1) 0.000 0.000 0.000
arch (1) 1.826 0.838 0.760
prob. arch (1) 0.179 0.361 0.385
jarque-bera 53.513 44,355 50.278
prob. jarque-bera 0.000 0.000 0.000

Elaboracdo dos autores.

Notas: Niveis de significancia marginal: *** denota 0.01; ** denota 0.05; e * denota 0.1.
Obs.: 1. Erros-padréo entre parénteses e estatisticas ¢ entre colchetes.

2. NW: estimativas ajustadas pela matriz de Newey-West.
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4.3 Influéncia da reputacédo da autoridade fiscal sobre o risco-pais

Com base na literatura sobre risco-pais, em especial, a parte da literatura que
aborda a influéncia dos fatores domésticos para explicar a evolugio do risco-pais
(Montes e Tiberto, 2012), a func¢io utilizada para avaliar como a reputa¢io
da autoridade fiscal influencia a percep¢io do risco-pais por parte dos agentes
econdmicos inclui algumas varidveis macroeconémicas, assim como o indice de
reputagio fiscal. Neste sentido, a equagio bdsica é dada por (em que, €€ o termo
de erro aleatério):

EMBI, = o+ B1SCC_GDP,_y + Bod(RESERVES). 1 + B3lFR,_y + 1. (4)

A fim de verificar a importincia da reputagio para o comportamento do
risco-pais e, consequentemente, se os resultados da equagio bdsica continuam
significativos, a reputagao da autoridade monetdria (/CBR) ¢ incluida na equagio
e também analisada. Espera-se que as autoridades fiscal e monetdria com reputa-
coes elevadas consigam conduzir a economia para a estabilidade macroecondmica
com mais facilidade, colaborando, assim, para a redugio do risco-pais. Sendo
assim, a especificagio (5) também ¢é estimada.

EMBI, = B, + fsSCC_GDP,_y + Bed(RESERVES),_1 + P7IFR._y + Bsd(ICBR),_1 +  (5)

€t
Os sinais esperados para as relagoes estao expressos por meio de derivadas parciais.

af ) af . df . af
9 SCC_GDPy_4 ’ @ d(RESERVES)¢_1 ’ @ IFR¢_q ’ 9 d(ICBR) ¢4

Notocanteasespecificagoesdetodasasequagoes, cabeesclarecerqueaescolhadas
defasagens foi determinada por meio da metodologia “geral para o especifico”,
utilizando os critérios de informagio tradicionalmente aplicados, além do
principio da parciménia e com base na teoria econdmica e na literatura empirica.
Ou seja, essa metodologia leva em consideracio nio somente a significAncia
estatistica dos pardmetros, mas também os testes de diagndsticos, com intuito de
assegurar que o modelo escolhido apresenta poder explicativo.

As estimativas por meio de OLS ¢ GMM!® sdo apresentadas na tabela 2.
As mesmas varidveis dummy da anilise anterior foram incluidas nas estimativas
por OLS e, como varidveis instrumentais, nas estimativas por GMM. De acordo

16.As estimativas GMM aplicaram as sequintes variaveis instrumentais: embi
d(reserves) , d(reserves) , d(icbr),,, d(icbr) ., subprime, lula.

embi,, ifr,,, ifr_, scc_gdp, ,, scc_gdp,

1 2 t
2
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com a tabela 2, os coeficientes estimados por OLS das varidveis dummies “lula” e
Subprime” sao positivos e estatisticamente significativos, e seus sinais sao robustos
e consistentes com o esperado, justificando a inclusdo de ambas nas estimagoes.

Quanto as estimativas OLS, a estatistica F de todas as especificagoes mostra
que as equagoes estimadas sio significativas e os resultados do teste Ramsey reset
indicam que os modelos ndo apresentam problemas de especificagio. Em relagao
as estimagdes GMM, os resultados do teste / indicam que todos os modelos estao
corretamente especificados. Além disso, os sinais das varidveis explicativas estao
de acordo com o esperado, em todas as especificagoes.

O efeito estimado para a influéncia das reservas internacionais sobre o
risco-pais ¢ robusto e estatisticamente significativo em todas as especificagoes de
ambos os métodos de estimagdo. Nesse sentido, como indicado pela literatura,
a acumulagdo de reservas internacionais contribui para a redugio do risco-pais,
assim como sinaliza aos agentes econdmicos a habilidade de o pais para reagir
a choques externos. Em adicdo, o efeito causado pelo superavit em transagoes
correntes ¢ negativo e estatisticamente significativo para todas as especificacoes.
Em outras palavras, o superavit em transagdes correntes aumenta a liquidez de um
pais e, desta forma, reduz a probabilidade do pais no honrar seus compromissos e,
assim, o risco associado a este pafs.

A fim de analisar como a reputagio da autoridade fiscal influencia a
percepgdo do risco-pais por parte dos agentes econdmicos, a varidvel indice
de reputagio fiscal foi incluida no modelo. Os sinais estimados apresentaram
resultados relevantes. Em ambos os métodos de estimacio os coeficientes esti-
mados para o indice de reputa¢io fiscal sdo negativos e estatisticamente sig-
nificativos. Este resultado é importante porque confirma a hipétese de que a
reputagao da autoridade fiscal tem uma relagio inversa com o comportamento
do risco-pais e revela a importincia do comportamento da autoridade fiscal
para a estabilidade econdmica.

Em adi¢do, foi incluido no modelo a varidvel que mensura os efeitos
da reputagao da autoridade monetdria sobre o risco-pais. Os resultados estima-
dos revelam que variagdes na reputagio da autoridade monetdria possuem efeitos
estatisticamente significativos e negativos sobre o comportamento do risco-pais.

Portanto, as evidéncias empiricas sugerem que as reputagoes das autoridades
fiscal e monetdria desempenham importante papel para reduzir o risco-pais do
Brasil. Em especial, a estratégia de administragao da divida publica brasileira
vem contribuindo para a elevagio da reputacio da autoridade fiscal brasileira e,
por conseguinte, para a redu¢do do risco-pais e aumento da estabilidade
econdmica do palis.
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TABELA 2
Estimativas por OLS e GMM - variavel dependente: embi
Estimativas OLS Estimativas GMM
Variavel explicativa Especificacio Especificacio Especificacao Especificacio
Eq(4)"” Eq(5)"" Eq(4) Eq(5)
928.060*** 930.857*** 955.673*** 909.006***
constant (46.076) (36.785) (39.931) (58.960)
[20.141] [25.304] [23.932] [15.417]
-71.038*** -70.398*** -86.431%** -73.928***
scc_gdp(-1) (10.744) (10.199) (11.589) (15.444)
[-6.611] [-6.902] [-7.457] [-4.786]
-0.0052*** -0.0054*** -0.0274*** -0.0294***
d(reserves)(-1) (0.0019) (0.0019) (0.0034) (0.0054)
[-2.684] [-2.724] [-8.027] [-5.448]
-869.375%** -870.975%** -785.802%** -710.778***
ifr(-1) (63.187) (53.357) (55.698) (81.322)
[-13.758] [-16.323] [-14.108] [-8.740]
-293.062* -2460.255**
d(icbr)(-1) (153.056) (1140.508)
[-1.914] [-2.157]
198.310*** 199.206***
subprime (31.078) (31.649)
6.380] [6.294]
292.766*** 288.557***
lula (56.762) (45.871)
[5.157] [6.290]
r? 0.918 0.921 0.647 0.417
adj. r? 0.914 0.917 0.636 0.394
j-statistic 9.357 6.815
prob. j-statistic 0.313 0.448
f-statistic 230.499 198.438
prob. f-statistic 0.000 0.000
ramsey reset (1) 1.267 0.133
prob. ramsey reset (1) 0.262 0.715
Im test (1) 64.303 53.208
prob. Im test (1) 0.000 0.000
arch (1) 14.415 2.890
prob. arch (1) 0.000 0.092
jarque-bera 10.834 10.252
prob. jarque-bera 0.004 0.006

Notas: Niveis de significancia marginal: *** denota 0.01; ** denota 0.05; e * denota 0.1.
Obs.: 1. Erros-padrdo entre parénteses e estatisticas ¢ entre colchetes.
2. NW: estimativas ajustadas pela matriz de Newey-\West.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Desde a adogio do regime de metas para inflagio, em 1999, a autoridade fiscal
tem feito esfor¢os para manter a divida publica baixa e sustentdvel e, assim,
melhorar o desempenho da economia brasileira. Este trabalho analisa se as agoes
adotadas pela autoridade fiscal brasileira, apés adogio do novo regime monetério,
tém sido importantes para controlar a divida publica, desenvolver a reputagao da
autoridade fiscal e reduzir o risco-pais. Para este fim, o trabalho constroi um indi-
cador de reputacio fiscal e analisa a influéncia das politicas 7) de recomposi¢ao
do perfil da divida publica brasileira; ) de superavir primdrio; ii7) monetéria; e
iv) de reducao da razao divida/PIB sobre a reputagao da autoridade fiscal, e como
esta ¢ importante para aumentar a percep¢ao dos agentes econdmicos em relacio
a estabilidade econdmica do pais e, como consequéncia, reduzir a percep¢io de

risco, medida pelo risco-pais (EMBI).

Em particular, o trabalho investiga se a nova estratégia de administracio
da divida publica brasileira adotada pelo Tesouro Nacional a partir de 2002,
no sentido de aumentar a parcela da divida puablica pré-fixada e indexada aos
indices de pregos em detrimento da parcela da divida publica indexada as taxas
de juros e de cambio, contribuiu para aumentar a reputagio da autoridade
fiscal brasileira, que por sua vez, contribuiu para uma maior estabilidade do
ambiente econdémico e para a redugdo do risco-pais (EMBI) associado a divida
publica brasileira.

Os resultados sugerem que as reputacoes das autoridades fiscal e monetdria
desempenham importante papel para reduzir o risco-pais do Brasil. Em especial,
anovaestratégia de administragao da divida publica brasileira adotada pelo Tesouro
Nacional a partir de 2002 contribuiu para a elevacio da reputagao da autoridade
fiscal brasileira e, por conseguinte, para a redu¢io do risco-pais e aumento da
estabilidade econémica do pais. Portanto, as mudancas na forma de administrar
a divida publica brasileira, realizadas pelo Tesouro Nacional, no sentido de alterar
o perfil da divida, contribuiram para aumentar a reputa¢io da autoridade fiscal
brasileira e, por conseguinte, esta maior reputagao fiscal influenciou o comporta-
mento do risco-pais Brasil.
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APENDICE A

TABELA A1

Estatisticas descritivas
Séries Média Mediana Maximo Minimo Desvio padréo
debt_index_01 49.49 58.70 67.88 14.37 16.68
debt_index_02 48.74 39.67 83.60 31.34 16.42
embi 378.38 244.55 1696.90 147.10 282.90
icbr 093 0.9 1.00 031 0.16
ifr 0.68 0.71 1.00 0.00 0.29
pub_debt 46.10 45.80 60.61 36.34 6.21
reserves 150003.40 141760.00 353397.00 35592.00 100743.80
scc_gdp -0.19 0.02 1.93 -2.32 1.47
selic 14.57 13.16 26.32 8.65 4.61
surplus 2.23 2.36 3.06 0.19 0.58

Elaboracdo dos autores.
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