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Resumo

O objetivo dessa monografia foi abordar a conexao entre risco financeiro, economia
e politica. As oscilagdes de pregos nao sb carregam consigo expectativas dos agentes,
como tém consequéncias importantes na economia real. Nesse sentido, o primeiro ensaio
foi uma abordagem de teoria econdémica, que busca avaliar se a conducao da Politica
Fiscal por meio de Divida Publica foi sustentavel entre 1999 e 2016. Por meio de um
VECM, pode-se concluir que o governo nao esteve comprometido em estabilizar a relacao
divida/PIB no periodo, intercalando momentos de alta e baixa incerteza na condugao
da politica econdmica. O segundo ensaio diz respeito a incerteza inerente a previsao de
risco financeiro. Nesse sentido, é testada a precisao dos principais modelos de volatilidade
condicional, com diferentes especificacoes e distribui¢oes de probabilidade. Os resultados
sugerem que o gestor de risco deve ter cautela no momento da escolha da distribuicao de
probabilidade assumida, incorrendo no erro de subavaliar o risco constantemente. Por
fim, o terceiro ensaio busca estabelecer as conexoes entre as varidveis relevantes para
explicar o risco de mercado experimentado pela bolsa brasileira entre 2014 e 2016. Nesse
periodo houve eleicao presidencial no Brasil, impeachment, rebaixamento de nota de
crédito, eleicao presidencial nos EUA, BREXIT e choque de commodities. Os resultados
a partir de uma modelagem MGARCH-BEKK, DCC e t-Copulas sinalizam que nao s
a politica, e os fundamentos econémicos importam para explicar o risco nesse periodo,
como também politicas monetarias nao convencionais e o rebalanceamento das carteiras
por parte de investidores internacionais. Ademais, foi possivel identificar que o Brasil tem
o papel de intermediario de transmissao de risco para o mercado de petroleo e ferro.

Palavras-chave: Politica Monetaria e Fiscal; Previsao de risco; Transmissao de risco.
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Abstract

This monograph aims to assess the interconnectedness between risk management,
economics and politics. The swings in market prices not just carry out expectations
about the market, as they have important consequences in the real economy. In this
sense, the first essay is an economic theory approach that has the objective to evaluate
the willingness of the government to maintain a sustainable public debt in the sample
that goes from 1999 to 2016. The main results using a VECM attest to an irresponsible
fiscal authority in this period, that had its restrictions attained due randomness. The
second essay refers to the idiosyncratic uncertainty inherent in market risk forecasting.
Therefore, are tested the precision of the main conditional volatility models, given different
specifications and probability distributions. The risk of risk models is in uptrend interest
by literature and markets given the problems of sub estimation of risk observed. The
outcome of the exercise done here appoint the risk manager must face a cautious behavior
when choosing the probability distribution assumptions. Finally, the third essay stablish
a connection among relevant variables to explain market risk in Brazilian stock market
in the period between 2014 e 2016. This period is marked by presidential elections in
Brazil, impeachment, downgrade in country risk, presidential elections in USA, BREXIT,
and commodities shock. Using MGARCH-BEKK, DCC and t-Copulas modelling, the
results suggest not just politics and economic fundamentals matter to explain risk to
Brazil. However, unconventional monetary policies by FED and portfolio rebalancing by
investors are also important. Moreover, was possible to identify the existence of a risk
transmission path between Brazil’s stock market and, oil and iron ore.

Keywords: Monetary and Fiscal Policy; Risk Forecasting; Risk Transmission.
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Introducao

Quando politicos discursam, os mercados reagem. Hoje, mais do que nunca a intersecao
entre economia, politica e mercado financeiro ganha relevancial?; isso se dé pois as
oscilagoes de precos sinalizam expectativas para ofertantes e demandantes de diferentes
mercados. Com o amadurecimento dos mercados de capitais e de derivativos ao redor
do mundo, riscos de crédito ou de liquidez sao transferidos entre os agentes por meio de
inovacoes financeiras. Como corolario, esses riscos sao cada vez mais risco de mercado.

Essa é a caracteristica das novas ferramentas financeira que podem ser exemplificadas
pelo comportamento do Credit Default Swap (CDS) A.2 com maturidade de 5 anos
vide anexo A. Esse produto corresponde a um seguro, transacionado entre institui¢oes
financeiras, que garante ao segurado o recebimento de parte do montante investido em
caso de default por parte do governo. Como consequéncia, uma maior probabilidade de
insolvéncia devido a instabilidade econémica e politica, é sentida e rapidamente precificada
pelos swaps.

O spread do CDS cresceu fortemente a partir de 2014, ano de eleigdes presidenciais no
Brasil, tendo seu pico, aproximadamente no periodo de impeachment da entdo Presidente,
Dilma Rousseff. Depois, o prémio por adquirir divida Brasileira assume tendéncia de
baixa. No Apéndice 1.1 é explicado com mais detalhes que o diagndstico da crise politica
e econdmica no Brasil, tém como choque inicial o problema fiscal. Com os mercados
financeiros mundiais cada vez mais interligados, a execugao das Politicas Monetaria e
Fiscal influem no sentimento dos investidores, e consequentemente na capacidade de
financiamento dos governos.

Considera-se que, o evento de dimensao global mais importante nos ultimos 20 anos
seja a crise financeira do subprime. Alterou-se a dindmica econdmica, financeira e politica
até entao existente. As implica¢Oes sdo importantes para as analises econométrica e
estatistica, uma vez que mudancas institucionais, no comportamento ou na incerteza
dos agentes econdémicos resultam em quebras estruturais e em instabilidades nas séries
econdmicas.

A preocupacao com os efeitos da existéncia de quebras estruturais para a tomada
de decisao dos agentes, em especial do Policy Maker, remonta a critica de Lucas (1976)

Wer Péstor e Veronesi (2013); Kelly, Pastor e Veronesi (2016); Pastor e Veronesi (2017).

20 Departamento de Economia da Universidade de Chicago lancou recentemente um projeto de
pesquisa que objetiva mensurar os impactos econémicos da incerteza politica. Dentre as discussoes
propostas estd também a relacdo entre Financas e Politica, tendo entre seus principais proponentes o Prof.
Andrés Zingales e Pietro Veronesi. Ver em<http://bfi.uchicago.edu/news/series-price-policy-uncertainty/
can-we-put-cost-losses-political-uncertainty > "Becker Friedman Institute"
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em Econometric policy evaluation: A critique; e, em abordagem economeétrica, a Perron
(1989), ao encontrar evidéncias da existéncia de ao menos uma quebra estrutural gerar
inconsisténcias nos estimadores. Consequentemente, a presenca de quebras estruturais
sao importantes nao s6 para descrever a correta dinamica das variaveis, como também
para a tomada de decisao 6tima de politica econdémica.

A incerteza econémica e politica tem efeito direto sob o segundo momento estatistico
ou a matriz variancia-covariancia das séries e modelos econdémico-financeiros. Os efeitos
tendem a ser importantes nos agregados econdmicos, tendo efeitos em geral, nos niveis de
investimento e produto®(BLOOM, 2009).

J4 nos mercados financeiros, a incerteza é precificada e, dessa forma modelada. A
literatura de risco financeiro estabelece métodos para mensurar a volatilidade a partir
de abordagens estocasticas, autorregressivas e incondicionais. Apds a crise financeira,
com o crescente interesse em risco sistémico?, as co-dependéncias entre mercados e ativos
ganham evidéncia. Particularmente para o caso brasileiro, como ressaltado no capitulo 3
dessa monografia, nao ¢é trivial localizar e encontrar as fontes de risco relevantes em meio
as incertezas econdémica e politica.

Os trés ensaios apresentados nessa monografia objetivam abordar, o periodo entre 1999
e 2016, a partir da literatura econémica e de gerenciamento de risco. Ressalta-se aqui o
crescente interesse da literatura sobre financas em abordar essa interface. Ademais, nao s6
¢é exigido de analistas de investimentos, mas, principalmente gestores de risco, o dominio
das dimensoes da modelagem de risco econémico e politico (ver Alexander (2008)).

O primeiro ensaio (Capitulo 1) faz uma construcao histérica da literatura sobre Politica
Fiscal e interagdo entre as Politicas Fiscal e Monetaria. A partir da modelagem proposta
em Bohn (1998) e Bohn (1995), é realizado um exercicio por meio de uma especificagao
de Vetor de Correcao de Erro com o objetivo de avaliar a condugao da politica fiscal nesse
periodo.

Devido a instabilidade das séries fiscais, as mesmas passam por diferentes testes
de quebra estrutural. Os resultados apontam que a restricdo orcamentaria nao foi
necessariamente violada no periodo, entretanto, o governo nao demonstrou compromisso
em manter a relacdo Divida/PIB estavel. Os testes de robustez utilizados mostram que
o periodo observado apresenta diversas rupturas (i.g. 2009,2012 e 2015) e indicios de
presenca de raiz unitdria, ainda depois de tratamento estatistico. Ao usar a abordagem de
parametros variaveis a partir de cadeias de markov houve ganho intuitivo e de robustez
nos resultados. A alternancia entre regimes impostos pelo processo estocastico markoviano
caracteriza a divida brasileira em alternancia entre o estado de nao sustentabilidade e o
regime de maior instabilidade na condugao da politica econémica, principalmente apés a
crise financeira global.

O segundo ensaio (Capitulo 2) é uma tentativa inicial de entender as fontes de risco
na modelagem de risco. A literatura aponta para causas que vao desde as especificagoes

30 estudo da incerteza macroeconémica e da incorporacio de incerteza econdmica tem interesse
crescente, entretanto, fogem do escopo dessa pesquisa. Para uma abordagem aprofundada, ver Bloom
(2009) e Hansen e Sargent (2014).

4Ver Bauwens, Laurent e Rombouts (2006) e Ibragimov, Jaffee e Walden (2011).
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funcionais dos modelos, até pressupostos de distribui¢oes e estimadores. Desse modo, o
capitulo 2, “Incerteza na Previsao de Risco de Mercado antes da Crise do Subprime”, se
alinha a literatura sobre o tema ao mensurar a funcao perda de diferentes especificacoes
de modelos de volatilidade condicional(modelos da familia ARCH/GARCH) e ao realizar
backtesting do VaR com diferentes pressupostos de distribuicao de probabilidade.

Os resultados sugerem que os modelos nao geraram previsoes consistentes para todos
os tipos de distribui¢cdo assumida no periodo analisado. O modelo com melhor precisao de
previsao para fora da amostra foi o iGARCH e modelos GARCH padrao para ambos os
paises. Quando aplicado o backtesting na medida VaR de um passo a frente, as violagoes
e independéncia das mesmas sao afetadas pelo tipo de distribuicao de probabilidade
assumida. Dessa forma, os gestores de risco (nesse periodo) podem ter subavaliado o
risco consistentemente ao utilizar distribuigdes de probabilidade usuais (i.g. Normal ou
t-Student).

Por fim, o terceiro ensaio lida com a co-dependéncia entre os diferentes mercados.
A tentativa é de separar as informagoes que de fato importam para explicar o risco de
mercado na Bolsa de valores Brasileira. Depois de algumas discussoes e apresentagao
dos resultados e da modelagem proposta, é cada vez mais notéria a importancia dessa
pesquisa por abordar duas questoes do estado da arte em finangas: i) “The curse of
dimensionality”, que é o problema do uso de muitas varidaveis como input dos modelos,
que gera o risco de superparametrizacao; e, ii) aborda a teméatica finangas e politica, ao
abranger um periodo conturbado politicamente.

A metodologia utilizada aplica a modelagem MGARCH-BEKK, DCC e t-Copulas para
commodities agricolas, metalicas, energéticas e produtos financeiros, todos combinados
com a Bovespa. Os resultados sdo intuitivos e reveladores. Além do Brasil ser afetado por
politicas monetarias nao convencionais realizadas pelo FED, também é intermediario de
transmissao de risco para o mercado de petroleo e Ferro.

O conjunto das tematicas abordadas nessa monografia sao de interesse para os im-
plementadores de politicas econémicas e para os praticantes do mercado. Ambos se
beneficiam de um entendimento mais profundo das consequéncias da adocao de politicas
econdmicas (Capitulo 1), das limita¢oes da modelagem de risco financeiro (Capitulo 2) e
do conhecimento dos canais de transmissao de risco (Capitulo 3).






CapriTuLO 1

Sustentabilidade da Divida Publica
Brasileira: Estimacoes Econométricas das
Restricoes Orcamentarias do Governo %

Introducao

Em conversa com o Nobel Thomas Sargent, o também Nobel, Milton Friedman revela:
“crises fiscais causam revolucoes sociais”™. Evidentemente, ao menos no curto prazo é o
endividamento elevado que traz uma crise de credibilidade econdémica e politica. Levando
em conta que a reducao dos investimentos conduz para uma depressao, pode-se inferir que
o Brasil também padeceu, recentemente, destas consequéncias.® Os gastos do governo no
Brasil crescem desde 1991 acima da renda da economia. Entretanto, o erro de diagndstico

e as politicas econdmicas equivocadas adotadas desde 2010 aprofundaram o problema
(ALMEIDA et al., 2015).

Uma vez a economia encontrando-se em situacao de estagnacao, ou até mesmo recessao,
a necessidade de ajuste é notéria, entretanto, nao ¢ trivial pois exige mudangas estruturais
significativas. A constituicao federal de 1988, com a motivacao de compensar a divida
social acumulada durante o regime militar garante em lei, direitos para diversos estratos
sociais, sem se atentar para o financiamento dos mesmos®. Como é possivel mostrar nas
Figuras A.9 e A.10 , é o comportamento extraordinario da arrecadagao que financiou (e
nao mais a infla¢ado, no periodo péds Plano Real), as demandas da sociedade pelo setor
publico. O efeito liquido dessa dinamica foi de gerar peso morto a sociedade, seja por mais
inflacdo ou mais impostos, os quais implicam em maior distor¢ao da atividade econdémica

1O trabalho foi desenvolvido a partir da Pesquisa do Programa de Iniciacio Cientifica - PIBIC 2016.2,
o qual o autor aproveita a oportunidade para agradecer o CNPQ pelo financiamento.

2Esse ¢ um dos dois Projetos do Plano de Pesquisa entitulado "DOMINANCIA FISCAL E POLITICA
MONETARIA: ANALISE DE IMPACTOS SOBRE A POLITICA ECONOMICA BRASILEIRA ENTRE
1999 E 2015".

30 autor agradece & PROPESQ-UFPB pelo financiamento do translado para o 55° Encontro da
SOBER

d<https:/ /www.youtube.com/watch?v=NXYV19dnMsY > "Lunch and Conversation with Thomas J.
Sargent"

50 PIB brasileiro experimentou reducéo de 7,04 % no periodo de 3 anos.

60lson (2009) mostra em sua tese que grupos de pressdo minoritarios tendem a impor sua vontade
perante o bem-estar da maioria. Isso deve-se em grande medida a capacidade de articulacao e organizagao.
O resultado liquido disso tende a ser negativo para a sociedade.



6 CAPITULO 1 SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

e perda de bem estar social .

Conforme Pessoa (2016), existe um efeito crowding-out evidente na economia brasileira,
o qual acentua o problema de juros altos e de investimentos baixos. Em grande medida, a
rigidez do orcamento federal é o que atenua o problema.

Nao é demais salientar que o endividamento ptblico é um instrumento fundamental
para promover a distribuicdo intertemporal 6tima das politicas publicas. A divida permite
que os gastos do governo se dissociem da arrecadacao fiscal no tempo. Entretanto, para
que o instrumento do endividamento possa cumprir de forma adequada seu papel, deve ser
sustentavel — ao manter divida/PIB estével ao longo do tempo. Ademais, a importancia da
austeridade fiscal esta relacionada a efetividade de politicas econdmicas (COSTA, 2009).

O resultado economico direto de uma situacao de insustentabilidade fiscal é de inflagao
descontrolada e/ou maior tributagdo futura. Nesse contexto, Franco (1996) esta correto ao
afirmar categoricamente que "existe um trade-off entre inflacdo e crescimento"®, quando a
politica fiscal é utilizada de maneira irresponsavel. Nao s6 o crescimento é afetado, como
também a efetividade (poténcia) das politicas fiscal e monetaria para estabilizar os ciclos
econdmicos.

No periodo recente, fica explicito que havia um problema de diagnoéstico quanto ao
ciclo em que a economia Brasileira se encontrava. As politicas econdmicas no Governo
Dilma® buscavam aquecer a demanda agregada da economia, enquanto que niao havia mais
ociosidade (ORAIR; GOBETTI, 2017). A condugao da politica econémica desde a crise
de 2008 intensificou problemas estruturais da economia Brasileira, em especial, quanto a
sustentabilidade da divida publica brasileira. Foi dificil admitir, o governo sugeriu uma
"marola", enquanto havia um "tsunami".

A modelagem de divida publica tradicional atribui a trajetéria do estoque da divida
com relagao ao PIB, como indicativo de sustentabilidade. Para isso, bastaria que a taxa
de crescimento da economia (g) fosse maior que o custo de financiamento da divida em
termos reais (r). Apos criticas de Bohn (1998) e Bohn (2007), sabe-se que isso é verdade
apenas quando se tem uma situacdo de superavit!?. Quando ndo, o que importa é a

"Almeida e Salto (2016) mostra também & partir de uma curva de Laffer, ou seja, uma relacio
quadratica e inversa entre aliquota e arrecadagdo. Desse modo, existe um ponto 6timo maximo de
aliquota que garante o maximo de arrecadacdo. A partir de tal, maiores aliquotas representam niveis de
arrecadagido cada vez menores. Na literatura de Economia do Setor Piblico, existe uma discussdo ampla
sobre distorgbes de aliquotas, evasio e elisao fiscal. Ver Hindriks e Myles (2013).

8 A leniéncia do governo com a inflacdo e a irresponsabilidade fiscal desde 2010, reforcaram que nao é
possivel crescer de maneira sustentada por meio da demanda agregada. Para o leitor interessado, existe
um discussdo ampla em economia acerca de crescimento de curto e longo prazo. Ver Branson (1972) para
uma overview completa; e, Bonelli (2016) e Mendes (2015) para uma discussdo sobre crescimento baixo,
produtividade e armadilha da liquidez no Brasil.

9Mais detalhes na secéo 1.1.

10A condicdo de crescimento do produto maior que a taxa de crescimento da economia acima do
crescimento da divida implica na satisfagao da condi¢do de transversalidade e da inexisténcia da jogos
de ponzi. Azizi et al. (2012) mostra que apenas 18% dos paises da OCDE cumprem essas condigoes,
e nao estdo necessariamente em situacao de insustentabilidade da divida. Blanchard e Weil (2001)
criticam os pressupostos dessa modelagem e Bohn (1998) propde outra especificagdo para o problema da
sustentabilidade. Essa problematica sera discutida em detalhes nas proximas segoes.
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capacidade do governo reagir & divida crescente!!

Considerando-se que em 2016 o pais apresentaou um déficit de 2,5% do PIB, seria
necessario um superavit em torno de 5,74% do PIB para manter a divida bruta estavel.
Ainda que simples, esse exercicio é bastante elucidativo. Esse é o tamanho do desajuste,
resultante das politicas adotadas a partir de 2010. Obviamente, hoje é impraticavel
tamanho esforgo fiscal. Entretanto, apontar medidas que objetivem estabilizar a divida,
e ao mesmo tempo melhorar a eficiéncia da economia (produtividade total dos fatores),
se tornaram mais que nunca necessarias para reduzir juros, atrair o capital produtivo,
aumentar os investimentos e tornar a economia brasileira mais dinamica.

O objetivo geral dessa pesquisa é testar a sustentabilidade da divida publica brasileira,
bem como identificar a existéncia de rupturas na politica fiscal para o periodo entre
1999 e 2016. Mais especificamente, sera efetuado um levantamento bibliografico sobre a
literatura que aborda a sustentabilidade da divida, bem como, a coordenacao de politicas
e monetaria e fiscal. Ademais, é realizada a coleta e o tratamento da base de dados do
Sistema do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil. Por fim, busca-se identificar
os periodos de quebra estrutural, destacando possiveis rupturas de politica econémica.

Essa pesquisa é dividida em mais quatro se¢oes. A préxima formaliza os objetivos do
trabalho. A terceira se¢ao apresenta o modelo empirico e os dados utilizados. A quarta
secao diz respeito aos resultados. Por fim, a quinta se¢do é reservada a discussao final do
trabalho, seguido das referéncias e do apéndice.

1.1 Contextualizacao Histérico-Econémica

A historia da divida publica no Brasil mostra um processo de avancos e retrocessos
ao longo do tempo. A composicao da divida apresentou sensiveis variacoes, refletindo as
diversas conjunturas econdmicas experimentadas pelo pais (PEDRAS, 2009).

No periodo que conta do final da década de 1960 até o inicio de 1970 registraram-se
altas taxas de crescimento no pais, acompanhado de baixos niveis inflacionarios. Tal
cendrio pavimentou um caminho de expansao fiscal, onde segundo Pedras (2009), isso fez

HUm exercicio de aritmética simples sugerido por Almeida e Salto (2016) elucida o tamanho do
desajuste fiscal no Brasil. Cosiderando (b) a taxa de crescimento da divida, (p) o esfor¢o priméario do
setor publico e (d) o estoque da divida. Tudo em proporgao do PIB:

b=—p+(r—g)=d

Partindo de b =0, taxa de juros reais(r) de 5,5%, taxa de crescimento da economia esperada de 0,5% e
divida no nivel de 72% do PIB(todos dados de abril/2017), chega-se & seguinte taxa de superdvit primdario
necessaria para manter a divida estavel:

0=—p+(r—g)=d

p = (0,055—0,005) %0,072
p=3,24(%/PIB)
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do periodo um ponto singular na historia da divida ptublica federal.

O advento do primeiro choque de petroleo em 1973 fez com que no ano seguinte a taxa
de inflagao duplicasse em relagdo ao ano anterior e o crescimento econdmico estancasse
sua trajetéria de alta. Com o segundo choque de petréleo em 1979, a situacgao se agrava, a
inflacdo atinge niveis sem precedentes, alcangando o patamar de trés digitos. A economia
comega a entrar em recessdo, e o pais da inicio ao que ficou conhecido como década
perdida.

O choque de petréleo teve impactos globais, com a elevagao das taxas de juros interna-
cionais acabou por exacerbar a escassez de liquidez no mercado externo, consequentemente
gerou crise de divida externa nos paises em desenvolvimento. O influxo de capitais que
propiciou as altas taxas de crescimento no milagre economico, passou a ser o catalizador da
continuacao do crescimento. A fuga de capital para as economias desenvolvidas canalizou
o financiamento das economias em desenvolvimento via divida externa.

Nesse sentido, o Brasil experimenta no periodo que vai de 1974 a 1980 um aumento
expressivo da divida externa de 50p.p. para 70p.p. como proporc¢ao da divida publica
(PEDRAS, 2009). Como ressalta Pastore, Gazzano e Pinotti (2014), no Brasil ocorreram
déficits operacionais - déficit primario, descontado a inflagao - elevados entre 1985 e 1989,
situando-se em torno de 5,1% do PIB, e superdvits primérios em torno de 0,6% do PIB.

A proporgao dolarizada da divida ptblica era elevada, e no regime de cambio flutuante
os choques (quer externos, quer de confian¢a) nao eram mais absorvidos pela taxa de
juros, como ocorreu nas crises do México, em 1995, do Sudeste Asiatico, em 1997, e da
Rissia, em 1998 e sim pela taxa cambial, que se depreciava diante dos choques, afetando
diretamente a dindmica da divida publica (PASTORE; GAZZANO; PINOTTI, 2014).

Entre a reforma monetéaria de 1994'2 e adocéo do regime de metas da inflacdo, em
1999, os superavits primarios se mantiveram baixos, o que levou a divida liquida do setor
publico a uma trajetéria de forte crescimento. O advento da Lei de Responsabilidade
Fiscal, que fez a unido assumir as dividas dos estados, intensifica esse movimento.

Os seguidos superavits que ocorrem de 1990 a 1993 em torno de 2,6% do PIB em média
nao foram suficientes para evitar a elevagao da divida publica de 1990 até os primeiros
meses de 1994, que foi devido & acumulagao de reservas internacionais liquidas (PASTORE,
1994).

Com a depreciacao cambial de 1999 a divida liquida saltou para 50% do PIB, e as
novas depreciagoes decorrentes do contagio do default da Argentina em 2001 e da crise de
confianga do governo Fernando Henrique Cardoso para Lula em 2002/2003 elevaram-na
para 55% e 60% do PIB, respectivamente (PASTORE, 2014).

Passado o estresse que o regime de metas da inflagao enfrentou com o aumento de
incerteza inerente a eleicao de Lula, e na dinamica da divida externa no Brasil. Lembre-se
que o governo Lula assume o pais com uma alta taxa de ociosidade na economia. Em
2003 a taxa de desemprego na economia era de 12%, depois de 10 anos essa taxa vai para

120 Plano Real teve sucesso ao estabilizar e eliminar o problema de inflacio crénica na economia
brasileira. Entretanto, foi um plano incompleto por néo conseguir equacionar as questoes fiscais por
completo (ver [Pastore, Gazzano e Pinotti (2014)]. Apesar de haver langado meios para tal com a Emenda
Complementar 201/2001 - Lei de Responsabilidade Fiscal.
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5,5%. Ademais, dado & implementacao da Lei de Responsabilidade Fiscal e o inicio do
saneamento dos bancos no governo FHC com o Programa de Estimulo a Reestruturacao e
ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER), em conjunto com as reformas
microecondmicas no sistema bancario e o aprofundamento do tripé macroeconémico reduziu
a relacio DLSP/PIB no governo Lula. Isso proporcionou graus de liberdade para usar
as politicas monetéria e fiscal como instrumento contra ciclico (PASTORE; GAZZANO;
PINOTTI, 2014).

Quando a crise internacional eclodiu, em 2008, o Brasil estava preparado para enfrena-la.
Em 2010 o Brasil ja havia superado o contagio, ndo somente ao fato das a¢oes implantadas,
como também do advento de um novo motor de crescimento no mundo. A expansdo
chinesa proporcionou elevagao nos precos das commodities, a qual, elevou os termos de
troca nos paises exportadores; e, o quantitative easing executado pelo FED elevou os
ingressos de capitais, que no Brasil atingiram em torno de U$100 bilhoes, reforcando o
estoque de reservas internacionais (PASTORE; GAZZANO; PINOTTI, 2014).

A histéria econdmica mostra que a economia Brasileira apresentou duas restri¢coes ao
crescimento. A primeira é a inflagdo, uma vez que o crescimento da Oferta Agregada
(leia-se produtividade) da economia estagnou desde a década de 80, a demanda agregada
pressionou constantemente a primeira. Conclui-se rapidamente que o resultado esta em
maior nivel de precos e crescimento baixo 3. A segunda é o balanco de pagamentos, o
qual permite o financiamento da economia por meio de poupanga externa. Pessoa (2016)
mostra que o Brasil apresenta poupanca interna baixa (publica e privada), sendo nossa
forma de financiamento, principalmente de investimentos, por meio de poupanca externa.

Sabe-se que em uma economia aberta, o estimulo a atividade econémica dado por um
aumento de gastos do governo ou reducao da arrecadacao tributaria, leva uma queda do
desemprego. Entretanto, ela passa a ser acompanhada de um aumento da deterioracao das
contas externas'®. Para conseguir esse equilibrio, deve-se assumir a possibilidade de uma
desvalorizacdo cambial, de modo a que o saldo do BP torne a ser zero. !5(SIMONSEN;

13Branson (1972) demonstra isso partindo da funcio de producdo, e da curva de Phillips.
14 Essa afirmativa é facilmente formalizada a partir da identidade entre demanda agregada e produto:

Y =DA

Y=C+I+G+NX

Subtraindo consumo das familias e do governo da renda, tem-se a poupanca (S) e considerando NX=X-M:
Y (C+G)=I+X-M

S—-I=X-M

Portanto, o aumento das despesas, seja por maiores gastos ou por maiores investimentos, é financiado
pelo balanco de pagamentos ou por maior poupanca.

15 Ainda que esse mecanismo possibilite o equilibrio das contas externas sem implicar em recesséo,
traz consigo alguns inconvenientes citados em Simonsen e Cysne (1995) a)estimulo & inflagio por meio
dos tradables; b) transferéncia arbitraria de renda entre credores e devedores; c) expectativa de novas
desvalorizagoes pode gerar fuga de capitais; e, d) incorporagao de inflagdo em saldrios, ou seja, menor poder
aquisitivo. Nesse sentido, o governo Lula se beneficiou de um influxo de capitais, o que permitiu financiar
as politicas de expansdao da demanda agregada por meio de expansdo de gastos publicos, desoneragoes e



10 CAPITULO 1 SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

CYSNE, 1995).

Nesse sentido, Giambiagi e Schwartsman (2014) mostram que o governo Lula encarou
um cendrio internacional favoravel: i) os termos de troca cresceram 237% desde 2002 até
2011; ii) as taxas de juros internacionais (FED fund rates ou até mesmo LIBOR) foram
muito baixas nesse periodo; iii) a valorizacdo da taxa de cdmbio; e, iv) o alto grau de
ociosidade na economia.

Ja no Governo Dilma I, Pastore, Gazzano e Pinotti (2014) ainda ressaltam que as
medidas macro prudenciais adotadas no poés-crise, passam a ser utilizadas nao para o
aumento da poténcia da politica monetaria, e sim como instrumento de reducao da inflagao
(substituindo taxa de juros). Em agosto de 2011, um giro de 180 graus é dado na politica
monetaria quando na reuniao nesse més o COPOM reduziu a SELIC em 0.5%. Essa
decisao se dava em um estdgio da economia, em que ainda estava aquecida, com a inflacao
acima da meta (ver Figura 1.1). A taxa de juros baixa passa fazer parte do programa de
governo, e nao mais instrumento de politica monetaria.

Dado a defasagem da politica monetaria e a valorizagao cambial experimentada no
periodo que precedeu essa decisao, a inflacdo de fato recuou de 7,31% para 4,92% em
junho de 2012, voltando a subir e terminando o ano em 5,84%, estando acima da meta
de 4,5p.p. Essa decisao parece ter sido tomada desconsiderando-se o estagio vigente da
economia, a qual se apresentava com taxa de desemprego ao redor de 6%, e nivel de
utilizagao da capacidade instalada proxima de 80%. Como ressalta Pastore, Gazzano e
Pinotti (2014) essa medida, sé faria sentido se a quebra do Lehman Brothers gerasse um
choque mais intenso na economia global, do que de fato ocorreu.

Devido ao aumento do influxo do capitais decorrente das primeiras rodadas de quanti-
tative easing por parte do FED, geraram uma valorizacao do cambio. Evidentemente, essa
dinamica pressiona principalmente a atividade industrial. E nesse momento que o governo,
a partir da leitura de um pass-trough da taxa de cambio aos precos nacionais proximo de
zero, interpreta que o custo de incentivar a industria por meio de desvalorizacao cambial
seria baixo para a sociedade.

subsidios.
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Figura 1.1: IPCA vs Selic (%)) (2007-2017)

IPCA vs. Selic (20a.a.)

— INflacEo IPCA === Meta == Selic

Y%haa.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: Dados do BACEN, elaboracao prépria no software R, com base na rotina disponi-
bilizada em analisemacro.com.br.

Pelo lado fiscal, o governo sentiu-se a vontade para abandonar a meta de superavits
fiscais depois de 2010. Passou a estimular os investimentos por meio de desoneracoes
tributarias e empréstimos subsidiados. Reducao da taxa de juros como meta, acompanhado
de depreciagao cambial como politica industrial e abandono da politica de superavits
primérios sao as caracteristicas que vao marcar o desmonte do "Tripé Macroecondémico', e
a ascensao da nova "Matriz Macroecondmica'.

Fica explicito que havia um problema de diagndstico quanto ao ciclo em que a economia
Brasileira se encontrava. Diferente das condigdes enfrentadas pelo Governo Lula I, no
Governo Dilma, o poténcial de crescimento pelo lado da demanda se euxauriu(ORAIR;
GOBETTI, 2017)'% . Ademais, a resposta a choques nos gastos ou nos investimentos tem

pouca persisténcia, prova da ineficdcia desse tipo de politica sem ociosidade na economial”.

16Essa informacao é captada pela magnitude do multiplicador fiscal da economia. Conforme mostra
Orair, Siqueira e Gobetti (2016) por meio de uma abordagem néo linear de vetor autoregressivo com
transi¢do gradual smooth transition vector autoregression — (STVAR), em perfodos de expansdao do
produto, o multiplicador fiscal tende a zero. Esse resultado estd de acordo com a proposta de politica
econdmica formulada em Keynes (2016) para a Inglaterra recessiva e deflaciondria no pds crise de 1929. A
literatura sobre multiplicadores fiscais é ampla e foge do escopo desse trabalho. Para o leitor interessado
em uma leitura aprofundada sobre o tema, ver Auerbach e Gorodnichenko (2012);Batini, Eyraud e Weber
(2014);Pires (2014);Alesina et al. (2017).

ITA formalizacio da especificacio geral do multiplicador fiscal, pode ser realizado para uma economia
fechada, derivado das curvas IS - y = c(y —t(y)) +i(r) +g ¢ LM - % =1(r)+k(y), a queal em diferenca é:

1
dy: 7 /dg
1—c/(1—t)+ 2

Onde, ¢ é consumo, t é arrecadagdo, i é o investimento, k e 1 sdo os parametros da demanda por

AN,
moeda, y é a renda e g o gasto do governo. Portanto, o termo * l’f representa a declividade da curva
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O governo Dilma apresentou tragos semelhantes ao que Dornbusch e Edwards (1991)
denominam de Populismo Macroeconémico, em The macroeconomics of Populism’!®.
Um caso classico de populismo na América Latina, tem como condicdo inicial um apelo
da sociedade por mudancas de programa econdémico. Ademais, o populista assume a
inexisténcia de restrigoes na economia. Ha uma tolerancia quanto a elevacao de pregos e
ao aumento da divida publica, uma vez que se parte da prerrogativa que é sempre possivel
aplicar controle de precos, como medida para reducao de lucros. Ademais, a prescricao de
politica econémica, em geral enfatiza: a) Reativagdo da atividade econdmica; b) uso da
politica econdmica para redistribui¢do de renda; e, c¢) reestruturagao da economia.

O resultado liquido do desmonte do Tripé Macroeconémico foi de maior endividamento,
maior inflacdo, menor crescimento (resgate da estagflacdo), e uma desarrumagao geral
do sistema de precos da economia. O ativismo do Governo, desestruturou projetos de
infraestrutura e energia. Em sintese, o que houve foi um diagnéstico equivocado quanto
ao tipo de politicas que se levariam ao crescimento da economia. Ao invés de politicas
publicas que melhorassem o ambiente de negocios e a produtividade total dos fatores da
economia, a op¢ao foi de politicas de expansao fiscal e populismo macroeconémico.

Como corolério, relatério do Fundo Monetério Internacional (FMI), "World Economic
Outlook"de abril de 2016, evidencia a preocupacao com a trajetéria da Divida Publica
do Brasil, com uma projecao da divida para 2018 de 84 p.p. como proporcao do PIB.
Em 2015 a agéncia de classificagdo de risco Standard Poors rebaixou a nota de crédito
brasileira, em parte, por considerar a trajetoria da divida preocupante. Por si s0, esse
cenario justifica a importancia desse trabalho.

1.2 Estado da Arte da Literatura de Coordenacao de Politicas
Monetaria e Fiscal

Os excessos cometidos pelos governos no pos Segunda Guerra Mundial resultaram em
déficits sistematicos e a crise conhecida como Estagflacao na década de 70. Enquanto que
apos a grande crise de 1929, o mainstream econdmico sugeria que as crises seriam evitaveis
por meio de estimulo & demanda agregada. Essa visao é confrontada pela existéncia a
partir de 1970 de recessao e inflacao elevada. Nao sé isso, na perspectiva tedrica surge a

LM. Caso ’f—,/ =0, o multiplicador fiscal dependera apenas de Tll—t)’ nao havendo efeito no mercado
monetério. Isso implica em nao existéncia de efeito crowding-out nessa por¢ao da curva. Branson (1972)
mostra pedagogicamente como ocorre essa estatica comparativa em um grafico IS-LM, na Figura A.1
aqui adaptado. A por¢do horizontal da curva IS pode-se trazer para o caso brasileiro como sendo o
periodo Lula, enquanto que a porcéo vertical é o governo Dilma. A qual, para crescer, o pais necessitaria
aumentar sua capacidade produtiva.

18Essas praticas de politica econdémica, levam o populista a experimentar trés fases: i)ha crescimento
inicial do produto, saldrio real e emprego; ii) problemas de insuficiéncia de produtos e estrangulamento
do déficit em contas correntes leva ao populista a utilizar os instrumentos macroeconémicos para conter a
situagdo e manter os saldrios crescendo; iii) o governo chega a uma situacio desesperadora, onde a divida
j& é insustentével, o racionamento de produtos e a inflagdo chegam a niveis alarmantes, a economia esta
em situacdo de calamidade; iv) por fim, o derradeiro estd na adogao de politicas ortodoxas duras para
estabilizagao da economia.
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discussao acerca de expectativas e o consenso de que as politicas economicas deveriam
ser conduzidas por meio de regras. O gerenciamento da demanda agregada passa a ser o
mainstream econdmico, pelo qual seria possivel controlar a inflacdo e reduzir a volatilidade
do produto efetivo (BLANCHARD; SUMMERS, 2017).

E nesse cendrio que Barro (1974) prova o teorema da "Equivaléncia Ricardiana', o qual
propde que politicas keynesianas de elevacao dos déficits publicos, tém limites. Se usadas
sem se atentar ao ciclo econdmico, as mesmas resultariam em desequilibrios fiscais e baixo
crescimento do produto. Sargent e Wallace (1975) mostra que quando a taxa de juros se
torna instrumento de politica monetaria, o nivel de inflacao de equilibrio pode tornar-se
indeterminado, quando considerado um framework de expectativas racionais. Sargent,
Wallace et al. (1981), contestam a afirmativa de Milton Friedman, de que a inflacao é
apenas um fenomeno monetario. Ou seja, que a politica monetaria é estéril para afetar
produto e desemprego, entretanto, é efetiva se a sua conducao for centrada em controle
do crescimento da moeda.

Os autores levantam a hipotese da "Desagradavel Aritmética Monetarista". Confrontam
a légica monetarista ao argumentarem que se a condugao da politica monetaria for realizada
por meio de operacoes de mercado aberto, ou seja, por meio de venda e compra de titulos,
a mesma pode ser estéril também para combater a inflagao. Em tltima instancia sendo
até mesmo contraproducente ao perseguir a reducao da inflagao por meio da elevagao de
juros. A Politica Monetéria determinaria, em parte, o custo da divida. E a Politica Fiscal
pressionaria a taxa de juros no mercado.

A Politica Fiscal ganha importancia também para garantir a eficacia da Politica
Monetaria. Para que a légica monetarista se mostre razoavel, é necessario que as politicas
economicas (fiscal e monetaria) estejam coordenadas, e que a dindmica da divida seja
sustentavel. Caso contrario, a autoridade monetaria pode encarar o que a literatura
denomina de um quadro de "Dominéancia Fiscal"!.

A controvérsia com relagao a conducao da Politica Monetaria tradicional é complemen-
tada com a abordagem da Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP). Entre seus principais
proponentes estao Sims (1997) e Cochrane (2011). Nesse arcabougo, a dncora do nivel de
precos € fiscal, os quais sao determinados pela quantidade de titulos, moeda e superavits
primarios do governo.

Ademais, a teoria econdmica contribui na defini¢do do uso do instrumental de politica
economica, de modo a manter crescimento sustentado da renda e maior bem estar no longo
prazo. Para isso, o fluxo de arrecadagao tributaria deve ser suavizada ao longo do tempo
(BARRO, 1979). Especificamente, no Brasil, dado a ruptura do Tripé Macroeconémico
ocorrida a partir de 2011, como ressaltam Pastore, Gazzano e Pinotti (2014); a condugao

19Blanchard (2004) contribui para a discussio sobre coordenacio das politicas fiscal e monetaria,
ao introduzir um canal de transmissdo alternativo ao proposto por Sargent, Wallace et al. (1981), na
"Desagradével Aritmética Monetarista". Blanchard (2004), constrdi o seu modelo a partir de uma economia
aberta, com acesso aos investidores internacionais. O canal de transmissao de inflagdo se da por meio de
cambio — o mesmo é afetado por expectativa de calote da divida e fuga de capitais. De modo que, uma
divida elevada pode trazer problemas de financiamento para a economia. E importante lembrar que o
modelo foi construido para estudar o caso do Brasil em 2002. Ademais, o modelo é sensivel a movimentos
flight to security por parte dos investidores internacionais.
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da politica econémica passa a ser colocada em cheque.

Isso é facilmenente percebido pela literatura recente sobre interacao entre politicas
Monetéria e Fiscal. Junior (2010), analisa a hipdtese de existéncia de dominancia fiscal no
Brasil para o periodo de 2003 até 2008. Os resultados indicam persisténcia de dominancia
fiscal, ainda que em intensidade menor que o encontrado por Blanchard (2004).

Nobrega et al. (2016) encontram mudanga estrutural na condugdo da politica fiscal a
partir de 2011, passando a haver indicios de de dominancia fiscal até 2015. Badia (2016),
identifica a existéncia de dominéncia fiscal para a economia Brasileira no periodo que vai
de 2011 até 2015 utilizando o modelo de Leeper (2013). A partir de uma modelagem VAR,
Moraes (2016) encontra uma perda de poténcia da Politica Monetaria para o periodo que
vai de 2010 até 2015. Ferreira (2015), realiza testes empiricos sob o nivel de coordenacao
entre as politicas monetaria e fiscal no Brasil a partir de um modelo econométrico de
defasagens distribuidas (ARDL) entre 2003 e 2013. Os resultados apontam para uma
autoridade monetaria nao independente.

Araujo e Besarria (2014) encontram domindncia monetaria para o periodo entre 2003
a 2009 usando modelo VECM. Quando analisado por um modelo de equilibrio geral
DSGE Log-linearizado. Souza et al. (2016), também encontra evidéncias de Dominancia
Monetaria e nao Fiscal para o periodo que vai de 2013 até 2015.

A modelagem de divida publica tradicional atribui a trajetéria do estoque da divida
com relagao ao PIB, como indicativo de sustentabilidade ou nao. Para Hamilton e Flavin
(1985) a divida deveria ser estacionaria?’. Hakkio e Rush (1991) assume que gastos e
receitas cointegradas determinam a hipétese de sustentabilidade. Ja Trehan e Walsh
(1991) testa a cointegracao entre superavit fiscal e estoque da divida.

Em suma, esses modelos assumem que caso a taxa de crescimento da economia fosse
maior(ou igual) ao custo de financiamento da divida em termos reais, a sustentabilidade
estaria garantida. Todavia, desde Bohn (1998) e Bohn (2007), sabe-se que isso é verdade
apenas quando se tem uma situacdo de superdvit?!. Bohn (1998) prova que podem haver
tipos de processos estocasticos que violam a estacionariedade e cointegracao entre as séries,
e ainda assim satisfazem a restricio orcamentéria?.

Em esséncia, a sustentabilidade para o autor se resume em um modelo de corregao de
erros. A trajetéria, per si, pode nao ser suficiente para garantir a sustentabilidade. Uma
vez que outras variaveis podem levar os credores a continuar emprestar ou nao para o
pais devedor.

Com essa modelagem, a conducao da politica fiscal por parte do governo ganha um
instrumento claro e uma postura 6tima. Dado o papel estabilizador da politica fiscal
na economia, e sua ineficicia em periodos de pleno emprego, a autoridade fiscal deve
atentar-se ao ciclo econémico. Em outras palavras, a conducao da Politica Fiscal deveria

20Matematicamente, resume-se a uma otimizacao dindmica, onde no limite, o estoque da divida deve
ser zero. Estatisticamente ela deve ser estével, ou ter um equilibrio estatistico.

2L A critica de Bohn (1998) e Bohn (2007) se alicerga nio s6 em encontrar uma especificacio do problema,
ou uma robustez econométrica, como também na busca de um significado intuitivo do ponto de vista
econdémico.

22Bohn (2007) ressalta ainda que a proximidade das raizes desses operadores do circulo unitério torna
os testes vulneraveis ao erro do tipo I e do tipo II.



1.2 LITERATURA DE COORDENACAO DE POLITICAS MONETARIA E FISCAL 15

ser contra-ciclica.

A literatura recente para o Brasil mostra que isso nao ocorreu. Wichmann e Portugal
(2013) utilizam uma metodologia que leva em consideragao nao-linearidades, o modelo
Markov-Switching Vector Autorregression (MS-VAR), do periodo 2001 até 2010, para
encontrar evidéncias de que os formuladores da politica fiscal ndo levam em consideragao
o ciclo econdmico, sendo sistematicamente expansionistas. A pré-ciclicidade da politica
econdmica é encontrada também em uma aplica¢do linear por Jesus (2014), em um corte
amostral que vai de 2003 até 2013.

Oliveira e Oreiro (2005), ao utilizar a metodologia de Pasinetti, encontra que a relacao
divida/PIB no Brasil é nao sustentével. Silva e Gamboa (2011), utilizam a légica de teste
de sustentabilidade apresentada por Hakkio e Rush (1991). Ademais, realiza uma anélise
contra factual, ao incluir e retirar senhoriagem do teste de cointegracdo de Johansen
(1991). Com isso os autores identificam que do periodo que vai de 1986 até 2006, o governo
garantiu a sustentabilidade por meio de senhoriagem.

O teste de reagao fiscal desenvolvido por Bohn (1998) e Bohn (2007), é também
testado para a Economia Brasileira recente. Simonassi, Arraes e Sena (2014), realizam um
exercicio empirico de teste de sustentabilidade da divida brasileira do corte amostral que
vai de dezembro de 1991, até 2008 seguindo a proposta metodolégica de Bohn (2007). A
partir das séries divida liquida, fluxo de despesa e receita os autores testaram a existéncia
de multiplas quebras estruturais endégenas com base em Bai e Perron (1998), para entao
averiguar a existéncia ou nao de reacao fiscal por parte do governo. Os momentos de
ruptura encontrados na série foram em 1994 e 2003. A resposta da autoridade fiscal
foi entao restritiva, intensificando a geracao de superavits fiscais até o final do periodo
analisado.

Luporini (2015), analisa a dindmica da reacao fiscal do governo, a partir de 1991 até
2011, por meio de uma janela mével de 12 meses. Foi estimada a restrigao fluxo do governo
por meio da metodologia MQO, em seguida, para a andlise da sustentabilidade foi seguida
a metodologia de Bohn (2007), que utiliza 0 modelo VEC para estimar a fun¢ao de reagao
fiscal. Foi possivel identificar a partir do exercicio empirico, que em média a divida foi
sustentavel para todo o periodo, onde a elasticidade entre divida/PIB e superavit/PIB foi
de 0,09% para a segunda, dado um aumento de 1% na primeira. Quanto a reacao fiscal,
é possivel identificar, que mesmo a divida se tornando mais estavel a partir de 2000, a
sensibilidade do superavit foi menos sensivel ao aumento da divida, e apresenta trajetoria
declinante a partir de 2006 — evidencia a perda do interesse da autoridade fiscal para gerar
superavits a partir de 2006.

Chicoli (2016), fazem uma analise da sustentabilidade da divida piblica brasileira,
levando em consideragao as operagoes de contabilidade criativa e de crédito com bancos
publicos. Para levar em conta essas operacgoes, foram utilizados diferentes especificacoes
de superdvit fiscal e divida publica. O autor seguiu a metodologia de Bohn (2007), que
estima a funcao de reagao fiscal a partir de um modelo VEC, ademais, ¢é realizado teste de
quebra estrutural para identificar mudanca de postura do governo na conducao da politica
fiscal. Os resultados obtidos pelo trabalho para a divida liquida e bruta, contrapoe-se
aos encontrados por Luporini (2015) e Simonassi, Arraes e Sena (2014), ao rejeitar a
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hipdtese de sustentabilidade fiscal. Ainda que se considere a contabilidade criativa e o
uso de reservas internacionais para estabilizacao da divida, a sustentabilidade continua
sendo rejeitada. Por fim, o autor verificou a composi¢ao dos superavits, ao identificar o
mecaetasmo mais utilizado para geracao de receitas por cada governo. O autor identifica
que o governo FHC faz uso de concessoes ao setor privado para geracao de superavit,
enquanto que o governo Lula depende de repasses de estatais via dividendos, por fim, o
governo Dilma, além de alta dependéncia desses dois tipos de receitas, também dependeu
de refinanciamento, ainda assim, no primeiro mandato houve déficit.

1.3 Revisao da Literatura Teorica

A divida publica é percebida pelos agentes como riqueza liquida? Depende da ociosidade
de recursos na economia e do ciclo de vida. Caso a economia esteja em pleno emprego, a
elevacao do endividamento publico e reducao da carga tributaria presente ¢é interpretada
pelos agentes econémicos como maior aliquota futura para fazer frente a divida, de forma
que o resultado liquido é de mais poupanca sem efeito no consumo e no produto. Essa é
a hipotese da equivaléncia ricardiana, proposta e provada em Barro (1974)23 e testada
inicialmente em Barro (1979). Esse teorema é importante, por mostrar os efeitos sob o
crescimento econdmico, da politica fiscal constantemente expansionista. Essa é a resposta
da escola novo-classico para os efeitos das politica fiscais Keynesianas, resultado do modelo
IS-LM na década de 70%4%%. Consequentemente, a politica fiscal e a divida ptblica ganham
importancia a partir da década de 80, seja para manutencao de crescimento sustentado,
seja para que a politica monetaria tenha poténcia.

A formalizacao da proposigao de Barro (1974) parte do modelo de geragdes sobrepostas
em Samuelson (1958) — Diamond (1965). Assume-se que os individuos vivem dois periodos,
havendo sempre o mesmo ntmero de agentes, N, em cada geracao. Cada membro da
geragao trabalha e recebe saldrio (w) enquanto é jovem (j), acumulando ativos (A) na

forma de capital (K) que rendem a taxa constante (r) paga em cada periodo. Enquanto

J

5, 0s idosos tem

que os jovens da i-ésima geragdo acumulam a quantidade de ativos A
riqueza AY. O consumo é dado por ¢} e ¢!, para jovens e idosos, respectivamente. Nesse
modelo, os lagos familiares importam, de modo que a riqueza dos velhos, torna-se heranca

para a geracao seguinte. Dessa forma, a utilidade do membro da geragao i é,

23BARRO, R. J. Are government bonds net wealth? Journal of political economy, TheUniversity of
Chicago Press, v. 82, n. 6, p. 1095-1117, 1974

24Discutir a hipétese de equivaléncia ricardiana em profundidade foge do escopo dessa pesquisa.
Entretanto, vale salientar que na prética o teorema pode ser invalidado, como ressalta ), pela existéncia
de sistemas financeiros com elevados spreadse a depender em qual etapa do ciclo de vida a populacédo se
encontra. Para uma discussdo mais aprofundada e a proposigao de teste formal ver CORREIA (2008)

25Para o leitor interessado na discussdo sobre equivaléncia ricardiana, vale mais uma provocacio com
relacao ao caso brasileiro. Essa hipdtese ainda continua valida quando o consumo de crédito dos individuos
é inelastico a taxa de juros e os mesmos nao planejam sua aposentadoria? Esses resultados estao em
Paper de discussao recente do Banco central de Garber e Koyama (2016). Outro Paper de discussao,
de Pazarbasioglu-Dutz et al. (2017) do Banco Mundial, mostra as distorgoes existentes no mercado de
crédito brasileiro devido ao excesso de subsidios.
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Ui =Ui(c, ¢}, Uyy) (1.1)

Sendo U} ; a importancia que a utilidade da geracdo futura tem para a geracao
presente. Essa hipotese implica na restricdo da heranca da geragao presente para a futura
ser positiva. Agora, assumindo que o governo pode se financiar emitindo titulos da divida
(B) no periodo 1, a taxa de juros (r), o que implica em um custo da divida rB. Como o
governo nao pode rolar a divida, os juros da divida sao pagos pela geracao 2, por meio da
imposi¢ao de uma aliquota do tipo lump sum, que é também imposta para pagamento
do principal pela mesma geracao quando for idosa. Assim, a restricdo orcamentaria da
geracao 1 é,

Al 4 AV 4+ B=cV 4+ (1—r)A} (1.2)
Onde, B sao as transferéncias arrecadadas por meio de uma aliquota lump sum. Ja a
restricao orcamentaria da geragao 2 tem a seguinte forma,
w=d+(1—-r)A}+rB (1.3)
O pagamento de juros é representado por rB. O principal B é pago no periodo seguinte,
no qual a restricao orcamentaria se torna,
A+ AV =5+ (1—r)AS+ B (1.4)

Agora a restricao da geragao 2 pode ser formalizada da seguinte maneira,

w+(1=7)AY = B=c,+(1—r)c+(1—7)2 A3 (1.5)

Portanto, a utilidade de um individuo da geracao 2 pode ser formalizado assim,

Uy = fol(1=7)A] = B,w,r] (1.6)

Agora é facil de visualizar que a heranga dos idosos da geragao 1, (1 —r)AY — B,
determinam a dotagdao dos individuos da geracao 2. Fica claro a partir da restri¢ao
apresentada na equacgao 1.2, que o consumo inicial do idoso na geracao 1 depende
inversamente da riqueza liquida acumulada, ¢ = A + A§ — (1 —r)AY. Consequentemente
o consumo dos jovens na geragdo 1. A partir da utilidade inicial 1.1 e das restrigdes 1.3 e
1.6, tem-se,

U =Ui(d, &, Us) = A[(1—r)AY = B;=dl, Al + A3, w, ] (1.7)

Entdo, dados ¢, A 4+ A§,w, e r, o agente na geragao 1 estd preocupado em otimizar
a riqueza liquida, Ay — B, onde, A{ a riqueza bruta é nao negativa. Matematicamente,
caso a solugdo para esse problema seja uma solugao interior, de modo que Aj se ajusta
a —B, de modo a zerar a relacao, entdao o consumo nas geracoes subsequentes nao sera
afetado. Entretanto, caso haja uma solucao de canto, de forma a que a riqueza bruta seja
zero, Ay =0, entdo o consumo presente () iria se elevar ao passo de B. Naturalmente,



18 CAPITULO 1 SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

haveria um desequilibrio no mercado de ativos, K (r,w)+ B = Ay + A}, que exigiria um
aumento na taxa de juros, e, consequente reducao na formacao de capital dessa economia
(menor produtividade no futuro) 26 O principal resultado de Barro (1974), é estabelecer
as condigoes suficientes para que a elevacao da divida governamental nao impacta o
planejamento orcamentario, a demanda agregada e a taxa de juros®’. Aqui estd implicito
que no presente, as geragoes consideram os lagos que guardam com os descendentes e
antecedentes.

Sargent e Wallace (1975)%® destacam com um modelo ad hoc, que o pressuposto das
expectativas racionais combinado com a curva de oferta de Lucas podem ter efeitos
cadticos na tentativa de estabilizar a economia. Em contraste do que ocorre com a
hipdtese de expectativas adaptativas, sob expectativas racionais, apenas a regra monetaria
de conducao de politica monetéria (ndo a taxa de juros) tem capacidade de ancorar a
expectativa de inflacdo. A proposicao dessa hipdtese parte da formalizacao do seguinte
modelo

Oferta agregada

Yt = arki—1 +az(pr —1py_1) +uae,a; > 0,i =1,2 (1.8)
Da demanda agregada (curva IS)
Y = biki—1 — b2[re — (t+10f—1 —¢ Pi—1)] +03Z¢ +uat, (1.9)
Equilibrio no mercado monetério (curva LM)
My = P+ C1Yr — C2T¢ + U3y (1.10)
E a determinacao da capacidade produtiva dessa economia
Ky =diki—1 —do[re — (t+1p5—1 —tpi—1)] + d3Zs + uae (1.11)
Onde, y; é o log do produto; p; é o nivel de precos; m; é a oferta de moeda; Z; =
23:1 piZi—j+C e ujp = 23:1 pijlit—j + Gt a0 respectivamente os vetores das varidveis
exogenas e dos choques, representados por um processo autorregressivo.
A curva de oferta agregada, expressa pela equacao 1.8, relaciona o produto a produtivi-

dade e ao hiato entre expectativa e nivel de preco corrente. Ja a equacgao 1.9 representa a
demanda agregada da economia como dependente da riqueza acumulada da taxa de juros

26bviamente, esse resultado é facil de se provar ao considerar B constante e que a economia seja
dinamicamente eficiente (g < 7). Caso y > 7, a economia opera em uma dindmica ineficiente, visto que
a taxa de crescimento do produto estd acima do nivel associado com a regra de ouro. Nesse caso, a
economia pode conviver com déficits sistematicos, ja que sdo compensados por elevagdao do produto.

2TEsse resultado é robusto ao considerar que: i. os agentes vivam infinitamente; ii. deém menor ou
peso a utilidade das geracoes futuras; iii. ndo considerem diretamente a funcao de utilidade das geragoes
futuras.

28GARGENT, T. J.; WALLACE, N. "Rational"expectations, the optimal monetary instrument, and the
optimal money supply rule.Journal of political economy, The University of Chicago Press, v. 83, n. 2, p.
241-254, 1975.
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real e da variavel exdgena Z;, que inclui gastos governamentais e arrecadacao. O equilibrio
entre o mercado monetério e de ativos financeiros (titulos e agdes) se da na equagao 1.10;
os encaixes reais de moeda sao determinados diretamente pela renda e indiretamente pela
taxa de juros. Por fim, a equacao 1.11 determina a capacidade produtiva da economia
como dependente das escolhas de poupanca e investimento e de choques reais pelo lado
da oferta.

Com o objetivo de discutir as implica¢oes de politica econémica, os autores adotam
uma fun¢ao quadratica na forma,

00 B ) . K K2
L=Eo> 8" (ye.pe) K (ye,pe) + (ye.pe) (K1, K2) + +T2] (1.12)

2
21
t=1 4

Aqui, K é a diagonal com elementos K;; > 0,i=1,2; Ki e K9 sao parametros; 0 < < 1;

sendo a funcao quadratica em y e p, tem-se que L = 0 tem valor critico. Estabelece-se,

portanto, a possibilidade de existéncia entre um trade-off entre inflagao e crescimento.

Para minimizar a funcao L, a autoridade monetaria possui duas estratégias: A primeira é
fixar a taxa de juros ry, por uma regra monetaria linear (Regra de Taylor)

re = GOF_, (1.13)

A segunda ¢ a regra de crescimento étimo da oferta de moeda (regra de Friedman)

my = HOF (1.14)

De modo que 6 é o valor de todo o sistema de equagoes representativas da economia,
contabilizando as relagoes endogenas e exdgenas no periodo t. G e H sdao os vetores de
parametros que minimizam L. Portanto, o objetivo da autoridade monetaria é escolher a
regra que gera o menor custo social para ancorar as expectativas da inflagao.

Sargent e Wallace (1975) mostra que quando na economia prevalece a hipétese de
expectativas adaptativas do nivel de preco, ;11p* = Z;]:O v1:Pt—i, a autoridade monetaria
¢é capaz de minimizar a funcao perda da sociedade, resolvendo o problema de otimizagao
dindmica da regra monetaria e de taxa de juros. Assim, a regra mais eficiente depende
apenas do resultado aplicado.

Sob a hipdtese de expectativas racionais, 11;p;_; = Et—jpi44, a qual implica que a
expectativa do nivel de precos em ¢+ 1 é apenas a probabilidade de p;+1 assumindo todas
as informagoes disponiveis (0*) até o periodo ¢t — j. Nessas circunstancias, além de provar
que a produtividade e o produto da economia independem da politica monetaria, os
autores mostram que a regra monetaria é eficiente para levar a inflacao para a meta. Para
isso, partindo da esperanca da funcao perda,

Ly = Eo[Ep-1 (Kot + Koo} + Ky + Kuy?)] (1.15)
Usando a forma quadratica, E(2?) = E[(x — Ex)?] + (Ex)?, tem-se,

L = Eo|Kot + Ko Ey_1pt + Koo (Ey_1p¢)?] (1.16)
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A prova de existéncia de uma regra monetaria 6tima sob essas circunstancias passa
por otimizar o sistema dado a oferta monetaria. Dessa forma ¢é possivel encontrar um p;
de equilibrio. Aplicando assim F;_1p,

Pt = JoEi—1pt + 1 Et—1pi+1 + Jomy + Xy (1.17)

(1=T0)Ei—1pt = N1 Er—1pi1 + ToEy—1my + By 1 Xy (1.18)

Como t4ipj_; = Et—jpt+i, entao

(1—=T0)Ei—1pi+j = T1 Ei—1pijs1 + P Er—1myyj + B 1 X4 (1.19)

(1=J0)Et—1pt+j = T Erapirjr1 + B amayj + B 1 Xy (1.20)

Por substituicao recursiva de 1.20 em 1.19, obtem-se

(1 — j())Etflpt = Z[L]J (Et—lXtJrj + j2Et71mt+j) + [
= (1=%0)

n+1
" B 1pttnt1

(1-T)
(1.21)

onde,

J 1
= 1
RIS R

Dessa forma, quando n tende ao infinito, o lado direito da equacao 1.21 tende a zero,
portanto, admite-se aqui solu¢ao estacionaria. Substituindo t por ¢+ 1, computando
Eit —1 e multiplicando 1.21 por (J1/(1—Joy) e subtraindo a equagao 1.21, tem-se

(1—=To)Ei—1 — T Er—1pi41 = By 1 Xi + Tomy (1.22)

O valor esperado que minimiza L; para todo t é

Etflpt = —K2/2K22 (1.23)

By 1piy1 = —K2/2Ko (1.24)

A regra monetaria 6tima, m; = HO; | é obtida ao substituir equacoes 1.22 e 1.23 na
equagao 1.24. Tem-se aqui uma conclusao forte da hipétese inicial dos autores. Dado uma
trajetoria 6tima e deterministica de oferta monetaria, que tenha uma meta de inflacdo
clara, tem uma solucao trivial. Conclui-se que assumindo expectativas racionais, a regra
monetaria é capaz de ancorar a expectativa de inflacao da economia.

Para avaliar o efeito de controlar a inflacdo com o instrumento taxa de juros, é
necessario incluir a equacao 1.8 da demanda agregada, na equacao 1.9 da oferta agregada.
Resolvendo para p;, tem-se
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atpr = (a2 +02)p; 1 — b2 (¢41pf_1) +bare + (b1 — ar)ke—1 +b3Z; —u1g +uzy (1.25)

. . . v .
Impondo que as expectativas dos agentes sejam racionais, t4ipf_; = Et—jpt+i, € apli-
cando Ej_1,

0="0ba(Et—1pt — Et—1pe+1) +bare + (b1 —a1)ke—1 + b3 Ey—1 (Zy — iy + uzt) (1.26)

Resolvendo recursivamente para frente, encontra-se

(b1 —aq)

kpg i
b VKt j—1+

(1.27)

Pode-se observar que a relagao em 1.26 é uma equacao em diferenga ndo convergente, o
que implica em uma sequéncia explosiva na equagao 1.27. Para que houvesse a convergéncia,
seria necessario impor uma restricao exégena de valor Ey_ips+1. Essa é a principal
conclusao do trabalho de Sargent e Wallace (1975), a qual diz respeito & indeterminagao
da inflacdo e da oferta monetaria em um cenério de expectativas racionais, onde a condugao
da politica monetaria é realizada via taxa de juros.

A intuicdo por tras dessa prova analitica estd no fato de que dado um régime de regra
de taxa de juros, os agentes esperam que a autoridade monetaria ird acomodar qualquer
demanda de moeda a dada taxa de juros fixada. A oferta de moeda se torna enddgena, de
forma que qualquer elevagao do nivel de pregos (p;) é igualado por um aumento em my.
Nesse cendrio, o nivel de precos ndo possui ancora, sendo, por sua vez, indeterminado?”.

Essa é um possibilidade acalentada desde Wicksell, que no caso de Sargent e Wallace
(1975), ocorre mesmo que nao haja trade-off entre inflagdo e desemprego, ou que a curva
de Phillips nao seja vertical. Na palavra dos préprios autores

“At least since the time of Wicksell it has been known that, in the context of
a static analysis of a full-employment model with wages and prices that are
flexible instantaneously, it can happen that the price level is indeterminate if
the monetary authority pegs the interest rate. In such a static analysis, the

29Em parte, é esse o pano de fundo teorico que leva alguns analistas a sugerir o abandono momentaneo
do regime de metas da inflagdo no Brasil ao fim de 2015. Bolle (2015) sugeriu que a taxa de juros ndo
seria mais a ancora dos precgos, adquirindo os mesmo uma dindmica indeterminada, o que a levou a
defender temporatiamente o uso do regime de bandas cambiais. Mas nao houve apenas perda da dncora
nominal, o leitor pode abstrair a situagdo em que as taxas de juros constantemente elevadas encontram
um déficit fiscal descontrolado, essa combinagdao causa uma dindmica explosiva para a divida. Nada mais
natural que os agentes anteciparem a elevagdao dos juros como implicando em maior oferta de moeda
para estabilizar a divida, e, por sua vez, mais inflacdo. A hipétese de taxa de juros indeterminadas sob
expectativas racionais de Sargent e Wallace (1975) esta relacionada com a hipdtese de dominancia fiscal
de Sargent, Wallace et al. (1981).
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indeterminacy of the price level depends critically on output and employment
being exogenous with respect to shocks to aggregate demand or portfolio ba-
lance; that is, the Phillips curve must be vertical, but Wicksell’s indeterminacy
still arises.” (SARGENT; WALLACE, 1975, p 251)

E a hip6tese de indeterminacao de Wicksell avaliada em Sargent e Wallace (1975) que
levam a Sargent, Wallace et al. (1981) 3V a contestar a afirmativa de Milton Friedman, de
que a inflagao é apenas um fené6meno monetario. Isso implica que a politica monetaria
é estéril para afetar produto e desemprego, entretanto, é efetiva se a sua conducao for
centrada em controle do crescimento da moeda.

Os autores confrontam a afirmativa monetarista quando argumentam que se a conducao
da politica monetaria for realizada por meio de operacoes de mercado aberto, venda e
compra de titulos, a mesma pode ser estéril também para combater a inflacdo. A
preocupagcao dos autores passa a ser com a conducao da politica fiscal; a mesma poderia
afetar a adogdo convencional de politica monetéria restritiva com base na regra de Taylor.
Para que a logica monetarista se mostre razoavel, é necessario que as politicas economicas
(fiscal e monetaria) estejam coordenadas, e que a dindmica da divida seja sustentavel.

A partir do modelo de geragoes sobrepostas de Samuelson (1976), em vistas a formaliza-
¢do, os autores sugerem os seguintes pressupostos para o modelo: i. a populagdo e a renda
crescem & mesma taxa n; ii. a taxa de rentabilidade dos titulos piblicos excede a taxa
de crescimento do produto; iii. velocidade de circulagao da renda é constante. Portanto,
Sargent, Wallace et al. (1981) mantém os mesmos pressupostos da escola monetarista
com o objetivo de mostrar as consequéncias da velocidade de crescimento dos titulos ser
superior que a da economia. Vale aqui ressaltar com as palavras dos autores

We choose this model, one that embraces as unqualified a set of monetarista
assumptions as we can imagine, to show that or argument about the limitations
of monatary policy is not based on abandonin any of the key assumptions
made by monetarists who stress the potency of monetary policy for controlling
inflation. Instead, the argument hinges entirely on taking into account the
future budgetary consequences of alternative current monetary policies whe

the real rate of return on government bonds exceeds n, the growth rate of the
economy.(SARGENT; WALLACE et al., 1981, p. 3)

Para apresentar suas principais provas, serao carregadas aqui as notacoes do artigo
original, em conjunto com as principais intuicoes®!. Assuma inicialmente uma fotografia
da restricao do governo,

p(ty = UH® ;g)(t_l)” F{B(#) - B(t— D)1+ R(t—1)]} (1.28)

30SARGENT, T. J.; WALLACE, N. et al. Some unpleasant monetarist arithmetic. Federal reserve
bank of minneapolis quarterly review, v. 5, n. 3, p. 1-17, 1981.

3INa Secéo 1.4 as mesmas formulacoes serdo trazidas de maneira mais sintética, ja na construcio do
modelo tedrico objeto desse trabalho.




1.3 REVISAO DA LITERATURA TEORICA 23

Onde D(t) é o déficit priméario; H(t) é a base monetaria; p(t) é o nivel de precos em t;
R(t-1) é a taxa real de juros entre o periodo t e t —1; B(t—1)[1+ R(t —1)] é o valor de
face de um titulo publico em posse do investidor, emitido em ¢t —1 com vencimento no
periodo t; B(t) é a divida ptblica com os agentes privados da economia entre os periodos
t e t+1. E possivel observar que a restricdo do governo pode ser atendida por emissdo de
titulos publicos ou aumento da oferta de moeda.

Como a taxa de crescimento do produto iguala a taxa de crescimento populacional,
tem-se que a taxa de crescimento populacional N(t) cresce a taxa constante n. De forma
que N(t+1) = (1+n)N(t) 2. Para encontrar a razio divida/produto, divide-se a equacio
1.29 por N(t),

D) {H()~ H(— D]} | {B(t)— B~ D)1+ Rt~ 1)]}
N OO N (1) (1.29)

Rearranjando,

B(t) _[I+RE-D}{B{-1) D) {[H(t)—H(t-1)]} (1.30)
N() 1+n) N(t—1) N pON() '

A partir dos pressupostos (i) e (ii) do modelo, tem-se que o nivel de pregos da economia

ép(t)= (i)[%] 33 Para entender a base analitica da proposicdao dos autores, a andlise
deve sair da estatica, e ir para a dinamica.

A trajetéria do déficit primario em termos reais a sequéncia D(1),D(2),---,D(t),---,
J& a politica monetaria é determinada pela trajetéria de H(t), que cresce a taxa constante
0 durante o periodo t =2,3,---,7T. Em taxa, isso implica que a base monetaria cresce
a H(t)=(1+0)H(t—1) e a inflacio cresce assim p(’;(f)l) = ((iiz)) O pressuposto de
sargent1981some, é que a taxa de crescimento do estoque da divida passa a ser constante
em t > T. Esse pressuposto é forte, e serd usado para estressar as hipéteses do modelo
adiante.

Definidas os pressupostos do modelo, a equacao de precificacao da divida do governo e
a dindmica implicita nas variaveis de conducao de politica econdmica, é simples chegar
no resultado analitico da desagradavel aritmética monetarista. Primeiro, assume-se que
quando t > T, o estoque da divida publica seja uma constante by(T"). Depois, substitui-se
% = f]((ij% =by(T) e equagao determina o nivel de pregos p(t) = (%) [%} na equacao
1.30, que precifica a divida per capita.

32Note que N deve ser maior que zero (N(0) >0) e n > —1.
33F importante que o leitor lembre-se da Teoria Quantitativa da Moeda, onde

MV =PY
, isolando para o nivel de precos P,
p_ MV
Y

Considerando os pressupostos iniciais do modelo, facilmente chegara a equacao do nivel de precos definida
em Sargent, Wallace et al. (1981).
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[t B (o) o

Cabe ao leitor observar que o lado direito da equacao 1.31 é limitado superiormente,
de forma a ser menor que um. Isso decorre de byg(7T) ser constante quando t > T, e do
segundo pressuposto do modelo, que estabelece a taxa de retorno dos titulos publicos
[R(t —1) —n] constante. A primeira conclusdo do modelo, é que o nivel de pregos, quanto
t > T, guarda relagao positiva com by(7T').

O passo seguinte se resume a provar o comportamento do nivel de precos frente a
alteracao da politica monetaria (). Para isso, os autores assumem a sequéncia completa
da divida bg(0),bg(1),b9(2),--- ,be(T). Reescrevendo a equagao 1.31, encontra-se

e (A R[] (182

Resolvendo recursivamente até t < T,

Bt = o000 + (Lo g o) - | gy Sote)

Onde, ¢(t,t) = 1 e para t > s,

(I + RG))

08 = )

Portanto, pela equagao 1.33, quanto mais restritiva for a politica monetaria (), maior
serd a divida presente (bg(7")). Essa ¢é a desagradavel aritmética monetarista que os autores
propoem.

A partir dessa prova analitica, Sargent, Wallace et al. (1981), ressaltam a importancia
da coordenacgao das politicas econémicas. Supondo que a coordenacao das politicas
ocorra de maneira que ha uma dominancia monetaria na economia, ou seja, a autoridade
monetaria estabelece de forma independente sua medida econdémica definindo a taxa de
juros meta. Nesse caso, automaticamente a autoridade fiscal passa a experimentar uma
restricdo quanto a emissao de titulos pois a taxa de juros dirige a oferta e demanda nesse
mercado. Portanto, a autoridade monetaria define a quantidade de receitas que o governo
terd de senhoriagem (crescimento da base monetéria) e de emissao de titulos e, por sua
vez, a politica monetaria tem poténcia no controle da inflagao.

J& no caso de a autoridade monetéria ser dominada pela autoridade fiscal, esta ira
definir de maneira independente seu or¢camento, estabelecendo também a receita necessaria
para cumpri-lo. Desse modo, a autoridade monetaria encara uma restricao imposta pelo
mercado de titulos e qualquer discrepancia entre o arrecadado e o que deve ser gasto pelo
governo ¢ financiado pela autoridade monetaria, seja na emissao de titulos, seja por meio
de receita de senhoriagem. Desse modo, a autoridade monetaria perde poténcia na busca
por controle de inflacdo, permitindo inclusive inflacdo adicional.
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Essa logica gera o que os autores denominam de uma desagradavel aritmética moneta-
rista, ou seja, além de perder poténcia, uma politica monetaria restritiva pode também
acabar por gerar mais inflacdo ao invés de combaté-la. A mecénica da mesma ocorre
quando a autoridade fiscal passa a gerar déficits, a autoridade monetaria reage adotando
uma politica monetaria contracionista. A elevacao de juros faz com que a divida cresca e
também o pagamento de juros, o que por sua vez passa a crescer mais que a economia.
Fazendo com que a divida assuma também velocidade acima do crescimento econoémico.
Por fim, a autoridade monetéria é obrigada a financiar os déficits governamentais, ainda
que em parte, por meio de senhoriagem.

A preocupacio de Hamilton e Flavin (1985) 3 estd em determinar o nivel de endivi-
damento que permite com que o governo continue a se financiar por meio de titulos. A
constru¢ao do modelo tedrico da divida publica se d4 a partir da dindmica de aquisi¢ao
dos titulos da divida pelos agentes da economia. Em caso da hipdtese de sustentabilidade
nao ser aceita, assume-se a possibilidade de existéncia da aritmética indesejavel da politica
monetaria de Sargent, Wallace et al. (1981).

Os autores testam a hipdtese de Barro (1984), ao assumir que a divida deve ser
equilibrada quando trazida a valor presente. Essa restricdo permite que o governo consiga
se financiar por meio de emissao de titulos indefinidamente. Para isso basta que a divida
real em nivel trazida a valor presente seja estacionéria, By ~ I(0).

Para a sua demonstragao, os autores constroem um modelo com interagao entre o
mercado de titulos®, as escolhas de politica fiscal e o banco central. Portanto, representa-se
a divida real em valor de mercado pela identidade:

%: (1+7’)Bt_1 _SUPt+ ‘/t

1.34
Py Piq P P (1.34)
onde,
Ty (My—DM—1) Gy
sup, =t W T ) G
t=p T P, P,
By

B é a divida mobilidria real do governo®; T; é a arrecadacio; Gy sao os gastos do
governo; r ¢ a taxa de juros no mercado de titulos; SUP; é o superavit seja por meio de
arrecadacao, seja por meio de senhoriagem; V; corresponde a emissao de titulos no open
market; Gy corresponde aos gastos do governo.

A insercao de uma taxa de desconto constante permite com que essa identidade possa
ser representada na forma de uma restricao intertemporal. Pela substituicdo recursiva
para frente obtém-se:

N

By (St4i=1 — Vigr—1) . Biin—1
— = _ + lim ———— 1.35
P z:zl (1—|—T)7’ N—oo Pt+N(1—|-T’)N ( )

3AHAMILTON, J. D.; FLAVIN, M. On the limitations of government borrowing: Aframework for
empirical testing. [S.1]: National Bureau of Economic Research Cambridge,Mass., USA, 1985..

35Como simplificacdo, o efeito do das oscilagdes dos titulos nas emissdes estd implicito em V;

36De aqui em diante, assume-se que todas as varidveis sdo denotadas descontando o efeito dos precos.
Para encontrar as possiveis implicagdes do uso nominal das mesmas ver Costa(2009).
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. B _ . .~ .
onde o termo lim =1 — (), conhecido como condi¢ao de transversalidade,

NS00 Pren (14N
permite comparacao da taxa de crescimento do estoque da divida dada uma taxa de

desconto3”, quando N tende ao infinito. Para que a restricio orcamentéria intertemporal
do governo seja valida, no limite, esse termo deve-se igualar a zero. Isso implica que a
divida ird ajustar-se ao valor presente dos superavits futuros (seja por emissao monetaria,
seja por superavit):

B _ i (Sti—1 = Vigr—1)
Pt i—0 (1 —|—7“)i

(1.36)

A interpretagao econémica dessa igualdade esta no fato do governo sinalizar que esta
disposto a manter o orcamento equilibrado, a divida serda paga com arrecadagdao e nao com
mais divida. Ou seja, a geracao de superavits permite que a divida seja continuamente
financiada pelos investidores. A principal proposicao econométrica dos autores é testar a
hipétese de raiz uetataria do estoque da divida. Para Hamilton e Flavin (1985), a aceitagao
da hipétese de raiz unitaria é consistente com uma divida insustentavel. Intuitivamente, a
divida é sustentavel quando a taxa de emissao de titulos é menor que a taxa de desconto
dos mesmos (essa relagao admite estacionariedade). A trajetéria da divida deve, portanto,
ser estavel para que os investidores nao exijam um prémio de risco maior para adquirir
titulos do governo.

Hakkio e Rush (1991) 38 partem da condicdo de transversalidade proposta em Hakkio
e Rush (1991). Entretanto, sugerem que os teste de raiz unitaria apresentam resultados
ambiguos ao interpretar a sustentabilidade da divida publica. Assim como Trehan e Walsh
(1991) e Smith e Zin (1991), os autores buscam maior robustez nos resultados ao realizar
testes de cointegracao das séries de gastos e arrecadagao do governo. A hipotese de que as
duas séries seguem o mesmo processo gerador é condi¢ao necessaria para a que a divida
seja sustentavel.

A formalizagao dessa hipdtese se da ao assumir a restricao or¢camentaria do governo
no periodo t:

Gt—i-(l‘i"it)Bt,l =R+ By (137)

onde, G} representa os gastos do governo no periodo t; i; é a taxa de juros acumulada
entre o periodo ;1 e 4;; Ry é a receita da tributagao acumulada no periodo; e, B; é a
receita por meio de emissao de titulos. A passagem da restricao no periodo ¢, para uma
restricdo intertemporal se da ao introduzir uma taxa de desconto, que diferente de em
Hamilton e Flavin (1985), é estocastica (r¢). Para trazer essa relacdo a valor presente,

o¢]
By =) ri(R—Gy)+ lim r, By, (1.38)
t=1

37Na secdo que trata de Bohn (2007), serdo abordadas com maior precisio as implicagdes do processo
gerador da taxa de desconto. Por enquanto, assume-se que a mesma é constante.

38HAKKIO, C. S.; RUSH, M. Is the budget deficit “too large?”.Economic inquiry, WileyOnline Library,
v. 29, 1. 3, p. 429-445, 1991.
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onde,

s 1
”_513153‘ (111)s

A condigao de cointegracao entre as variaveis é representada por:
E[lim (r,Bp)|R,G ~ (m)] =0 (1.39)
J]—00
De modo que, ainda que essas varidveis sejam nao estaciondrias, se forem integradas de
mesma ordem, a condi¢do necesséaria para a sustentabilidade da divida ptblica é satisfeita.
Para provar essa relagdo, Hakkio e Rush (1991) assumem que a taxa de juros é estaciondria

com média nao condicional igual a 7. Ao adicionar e subtrair os juros da divida, iB;_1,
obtém-se:

Et—i-(l—i—i)Bt,l =R;+ By (140)

onde,

E = Gt—F(it—Z’)Bt,l (1.41)

Resolvendo recursivamente para frente:

Bio1 =Y YRy j— Ersj) +jlggo BBy (1.42)
onde,
1
=D (1.43)

Rearranjando a equacao:
Gi+iBio1 =R +Y_ 8 HARj — AE ) + lim BBy (1.44)
j—00

E possivel observar que os gastos totais estao do lado esquerdo da igualdade, pode-se
considerar os gastos totais (G'1') como gastos com bens e servigos, bem como, servigo da
divida. Assume-se também que a receita, R;, e F; sao estacionarios em diferenca:

Ri=a14+ Ri—1+¢1t (1.45)
Er=a1+Ei_1+e (1.46)
A equagao (11) pode ser reescrita entdo, como:
GT; = a+ R+ lim 7B+ (1.47)
Jj—o0

onde,
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a=> o —az) (1.48)

l

= [(1—’_@)] (v — o) Ey—1 + €94 (1.49)

Essa equagdo & a hipdtese central do trabalho de Hakkio e Rush (1991). Para se
observar a relagao entre os gastos totais e a receita, assume-se que o limite do termo
a direita é igual a zero, e a equagao é rearranjada de modo a ser reescrita como uma
regressao linear:

Ry = a+bGT; +¢ (150)

A hipétese nula é b=1 e &; é i.i.d; nesse caso ha uma dindmica estocastica estavel
na combinacao linear dessas duas varidveis. Caso as varidveis sejam nao estaciondrias,
a hipotese nula de cointegracao deve ser valida para garantir que o governo atende a
restricao orcamentéria. Sendo €; condi¢ao necessaria para sustentabilidade, enquanto que
b=1 é uma condi¢ao fracamente necessaria. Desse modo, para Hakkio e Rush (1991),
a combinacao linear entre receitas e despesas é condi¢do necessaria para admitir-se a
sustentabilidade da divida. Mais adiante, Trehan e Walsh (1991) e Bohn (1998, 2007) irdo
questionar essa hipdétese ao sugerir que o processo estocastico que importa é o existente
na dindmica entre superavit, juros e divida. Intuitivamente, o processo estocéstico dos
juros pode dominar os demais, uma vez que o mesmo pode crescer exponencialmente.

Trehan e Walsh (1991) 39 também estdo preocupados na relacdo de longo prazo entre
as variaveis que compoem a restricao orcamentaria do governo como determinantes da
sustentabilidade da divida. Entretanto, a sua contribuigao esta em relaxar a hipétese de
sustentabilidade dependente entre os gastos e a arrecadagao do governo serem cointegrados,
ao argumentar que a condicao suficiente e necessaria para a sustentabilidade da divida é
que o resultado nominal seja estacionario. Assim,

Bt_lT—f-DEFtN](O) (151)

onde B;_1r é o servico da divida e DEF} é o resultado primario. Ao partir de Trehan
e Walsh (1991), os autores provam que quando a taxa de juros é constante, a combinagao
linear entre a divida e o resultado primario devem ser estacionéarios para que a hipotese de
sustentabilidade seja valida. Entretanto, quando se generaliza o modelo tornando a taxa
de juros variavel, a hipotese de cointegracao nao é mais valida. Esse fato sugere que a
tendéncia estocastica da taxa de desconto domina a da divida, tornando essa combinagao
linear nao estacionaria.

A construcao tedrica dos autores implica em um mecanismo de correcao de erro,
que como Bohn (2005) ird afirmar a posteriori, apresenta uma interpretagdo econémica
desejavel acerca da responsabilidade da autoridade fiscal na conducao de suas politicas.

39TREHAN, B.; WALSH, C. E. Testing intertemporal budget constraints: Theory andapplications to us
federal budget and current account deficits. Journal of Money, Creditand banking, JSTOR, v. 23, n. 2, p.
206-223, 1991.
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Matematicamente, o déficit e os juros da divida devem ser cointegrados, como pode-se
observar:

By 1r=—-DFEF;+¢ (152)

Intuitivamente, o déficit deve reagir na mesma magnitude e em dire¢do oposta aos juros
para que a sustentabilidade seja valida. Bohn (1998), ird considerar os testes de Trehan e
Walsh (1991) como contraexemplo para provar que a estacionariedade nao necessariamente
implica em que a restricdo orcamentaria seja respeitada.

Blanchard (2004) 49, assim como Sargent, Wallace et al. (1981), parte de uma economia
ja com alto endividamento, propondo consequéncias de politicas monetdarias ortodoxas de
combate a inflagdo na mesma. Sua contribui¢ao para a discussiao sobre coordenagao das
politicas fiscal e monetaria, é introduzir um canal de transmissao alternativo ao proposto
por Sargent, Wallace et al. (1981).

Blanchard (2004), constréi o seu modelo a partir de uma economia aberta, com acesso
aos investidores internacionais. O canal de transmissao de inflacdo se d4 por meio de
cambio, o qual é afetado por expectativa de calote da divida e fuga de capitais. Assim,
uma divida elevada pode trazer problemas de financiamento para a economia.

Supondo-se uma inflacao elevada, a postura da autoridade monetaria a partir da regra
de Taylor implica em elevacao da taxa de juros real. A reagdo convencional por meio da
demanda agregada faria com que a mesma se reduzisse controlando a inflacdo. A mesma
logica se da quando se considera o efeito de uma politica monetaria restritiva no cambio,
onde, devido a uma maior entrada de capitais por meio do balanco de pagamentos, ha uma
apreciacao da moeda local, o que reduz a demanda agregada, o produto e consequentemente
a inflagao.

Blanchard (2004) se preocupa com o segundo canal de transmissao. Assim, como os
investidores estrangeiros sao avessos ao risco, os mesmos geram expectativas quanto a
capacidade do governo em arcar com seus compromissos. Desse modo, os investidores
buscam algumas sinalizagdes para a possivel (ou nao) geragao de superdvits futuros na
economia. A formalizagdo desse modelo se da a partir de uma equacao de fluxo de capital
(FC) que determina como essas expectativas sdo geradas:

FC(147r)—¢" 11 +r*)—(1=N0"p+N(¢)] =0 (1.53)

O fluxo de capital é dado por esse equilibrio, onde, r é a taxa de juros real controlada
pelo Banco Central; r* é a taxa de juros dos titulos americanos; ¢! = %7, denota a
depreciacao da taxa de cAmbio real; § é um parametro que reflete a diferenca da percepcao
de risco no mercado em relagdo a aversao ao risco média; p é a probabilidade de default;
e, N(¢), sdo as exportagdes liquidas em fun¢ao do cAmbio real.

E possivel observar que o fluxo de capital ndo depende apenas do diferencia de taxa
de juros, mas também, d4 probabilidade de default (expectativas) dessa economia. Caso o
nivel de incerteza quanto aos superavits futuros dessa economia forem altos, ela torna-se

4OBLANCHARD, O. Fiscal dominance and inflation targeting: lessons from Brazil. [S.1.],2004.
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mais vulneravel a um possivel choque em (1 — \)#*, ou seja, mais os investidores buscam
outras alternativas de investimentos ou exigem um prémio pelo risco maior.

A probabilidade de default (p) é central na determinagao dos efeitos de uma politica
monetaria para o modelo de Blanchard (2004). O mesmo ¢ fung¢ao do nivel de divida para
o préximo perfodo, p =1 (B'), onde:

(14 A
B - <1f;+1_§> [ué+ (1— 1)|B — DEF (1.54)

O primeiro termo do lado direito da equacao mostra que o nivel maior de risco de
default, (ﬁ), ou uma maior aversao ao risco, Af*, exigem uma maior taxa de retorno,
(1+7r), para que o valor esperado da divida no periodo seguinte permaneca constante.
No segundo termo, = (a proporcao da divida em délar); B é a divida no periodo atual
e DEF é o resultado primario. O risco de default guarda relacao direta com a divida
e inversa com o resultado primario. A funcao, (.), ird representar uma distribui¢ao
de probabilidade cumulativa onde a probabilidade cresce com mais velocidade quando
determinado limite é superado. A probabilidade de default é determinada pelo seguinte

modelo:

p=o((120 43700+ (1~ ) - DEF (1.5

Para Blanchard (2004), a elevagao da taxa bdasica de juros da economia pode afetar a
credibilidade dos investidores, uma vez que havendo atingido um nivel elevado de divida,
ou devido uma proporcao elevada de divida em délar, essa informagao pode ser entendida
como incapacidade do governo em financiar seus compromissos. Em tultima instancia, uma
fuga de capital da economia, desequilibra o balanco de pagamentos e deprecia a taxa de
cambio. Essa dindmica resulta em elevacao da inflacdo, efeito diametralmente oposto ao
que a autoridade monetaria se propunha a fazer.

Ainda que esse efeito possa ocorrer por desequilibrios externos, a sugestao de politica
econdmica de Blanchard (2005) é por meio da politica fiscal. Portanto, para o autor, no
momento em que a politica monetaria estd dominada pela politica fiscal, a primeira nao
importa mais, o combate dos desequilibrios na economia se dao pela geracao de superavits.

E importante ressaltar que a hip6tese de dominéncia fiscal de Blanchard (2004) difere da
proposta de Sargent, Wallace et al. (1981), quanto ao canal de transmissao da "aritmética
indesejdvel"da politica monetaria. Sargent, Wallace et al. (1981), ndo inclui preferéncias
ou comportamento dos agentes, e sim, um jogo nao cooperativo entre as autoridades fiscal
e monetaria. Portanto, a contaminacao da politica monetaria pode ser tal, que o efeito
contraproducente da politica monetaria pode ocorrer no futuro mesmo que no presente
a inflagdo reaja negativamente a um desvio na taxa de juros real. Enquanto que para
Blanchard (2005), ainda que a divida elevada represente vulnerabilidade fiscal para essa
economia, é necessario que exista uma aversao ao risco por parte dos investidores para
que uma elevagao da taxa de juros implique em maior inflagdo no curto prazo.
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Bohn (1998, 2005, 2007) #! prova que podem haver tipos de processos estocésticos
que violam a estacionariedade e cointegracao entre as séries, e ainda assim satisfazem
a restricdo orcamentéria*2. A intuicdo de sua proposicio estd em que a estabilidade da
divida nao depende necessariamente da sua trajetéria, mas sim da reagao do governo a
uma variagao na mesma.

A formalizacao de sua proposta é realizada a partir da relagdo entre resultado primario
e divida estabelecida em Trehan e Walsh (1991). Os autores mostram que a condigao
de transversalidade se aplica, e a restricdo orcamentaria é satisfeita quando a divida é
cointegrada ao resultado primario e a equagao em diferenca quase linear de ambas variaveis
sao integradas de ordem zero:

DEFt + )\Btfl =&, Bt — )\Btfl,DEFt - )\DEthl ~ I(O) (156)

sendo, DEFy; = Gy —Ty; o déficit primario; A=1+r—«; By AB;_1 implica em Gy —T; +
(147r)B;—1. Caso A esteja fora do circulo unitario, nenhuma das séries ¢ estaciondaria em
diferenca. A divida e o resultado primario assumem trajetoria de crescimento exponencial
a taxa A— 1> 0. Portanto, a relacao analitica proposta por Trehan e Walsh (1991), mostra
que a condicao de transversalidade depende de ﬁ < 1 para que seja garantida a nao

ocorréncia de esquemas de ponzi, p" Ey[Biy1 = Bt(ﬁ)"] — 0.
A proposta Trehan e Walsh (1991), assume segundo Bohn (2007), a interpretagao do
comportamento da autoridade fiscal. Ao considerar a identidade or¢amentéria e a hipétese

de cointegragdo, DEF;+ AB;—1 = ¢4 ~ 1(0), obtém-se:

Bt :DEFt+(1 —}—’f‘t)Bt_l = (1—|—Tt—01)Bt_1—|—€t (157)

A diferenca quase-linear, B — AB;_1, deve ser estacionaria em: A =141 —«a. Portanto,
em esséncia, se estd analisando uma relagao de correcao de erro:

DEF,=—aBi_1+e (158)

De modo que, a andlise de sustentabilidade passa a ser funcao dos parametros « e r.
a > r implica em divida estaciondria (nao existéncia de esquemas de ponzi). Ja a <r
significa que a divida assumiu trajetoria de crescimento exponencial - um caso especifico
pode ser considerado quando 0 < o < r que apesar da divida assumir uma trajetoria de
crescimento mais acelerada, ainda nao ¢ suficiente para se garantir insustentabilidade da

divida.

4UBOHN, H. The sustainability of budget deficits in a stochastic economy. Journal of Money, Credit
and Banking, JSTOR, v. 27, n. 1, p. 257271, 1995.
BOHN, H. The behavior of us public debt and deficits. The Quarterly Journal of economics,
Oxford University Press, v. 113, n. 3, p. 949-963, 1998.
BOHN, H. The sustainability of fiscal policy in the united states, 2005.
BOHN, H. Are stationarity and cointegration restrictions really necessary for theintertemporal budget
constraint? Journal of monetary Economics, Elsevier, v. 54, n. 7, p.1837-1847, 2007.

42Bohn (2005) ressalta ainda que a proximidade das raizes desses operadores do circulo unitério pode
gerar erro do tipo I e do tipo II.
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Bohn (2007), ainda ressalta que a trajetéria per si, pode nao ser suficiente para garantir
ou nao a sustentabilidade. Uma vez que outras variaveis podem levar os credores a nao
emprestar ou até continuar emprestando ainda que a trajetoria seja ainda insustentavel.

1.4 Metodologia: Estratégia Empirica

O modelo empregado no trabalho é o proposto em Bohn (1998, 2005, 2007), e a
construgao metodolégica segue Chicoli (2016) e Simonassi, Arraes e Sena (2014) no que
se trata da aplicacdo empirica da reacao fiscal do governo. Uma complementagao a esses
trabalhos é obtida em Pastore, Gazzano e Pinotti (2014) para identificar a dindmica das
variaveis de politica monetaria e fiscal, bem como a interagao entre essas politicas em
periodos recentes.

1.4.1 Modelagem Tedrica

Bohn (2005, 2007) estabelece um simples teste de resposta do superavit primério ao
estoque da divida publica, ambos em relacdo ao PIB. A anélise estatistica sugere que a
variavel divida é dominada pela varidavel superavit primario. Uma andlise intuitiva sugere
que o governo possui disposi¢ao politica (ou nao) para reverter a trajetoria de expansao
do endividamento. Assim, a andlise tem ganhos, de intuicdo econdmica, e de robustez de
resultados.

Todavia segundo Pastore, Gazzano e Pinotti (2014), a sustentabilidade das contas
publicas pode ser atingida nao por esforco fiscal e sim por imposto inflacionario. A
hipdtese de a divida do setor ptublico ser ajustada pela senhoriagem ou pela necessidade
de geracao de superavits futuros. O teste proposto parte da igualdade:

Gt—Tt+iBt_1 = (Mt—Mt_1)+<Bt—Bt_1> (1.59)

onde, Gy — Ty +1By_1 , é a necessidade de financiamento do setor publico nominal; G
representa os gastos do governo, T; é a arrecadacao do governo, i é a taxa nominal de
juros e By é o estoque da divida em t. (M;— M;_1) é a dinAmica do estoque de moeda
e (By— Bi_1) é a variagao do estoque da divida. E desejével expressar essa relacio em
propor¢ao do PIB e como argumenta Costa (2009), em termos reais de modo a evitar o
efeito de circularidade da moeda. Desse modo, ambos os lados da equacao serao divididos
pelo produto real y; e pelo nivel geral de precos p

Gy Ty n iBiy _ (My— M) N (Bt — Bi-1)

- (1.60)
Yebr  YiPe YDt YDt YeDt
obtém-se,
gt — T +1b = 0op+ (b — by—1) (1.61)
rearranjando,
1+7r
by = (dt—O't)—i- bi 1 (1.62)

1+p
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onde dy = g — 7t b € o estoque da divida real; g; e 74 sdo respectivamente os gastos e
a arrecadacao reais, e oy € a senhoriagem, todos em propor¢ao ao PIB; r é a taxa de juros
real e p é a taxa de crescimento da economia. E possivel observar nesse arcabouco que
o estoque da divida depende do esfor¢o fiscal, da geracao de senhoriagem e da relacao
existente entre crescimento economico e crescimento da taxa de juros, o que deriva da
dindmica da economia.

A solugao recursiva em ¢+ 1, pode-se expressar como em funcao dos valores esperados
da divida em t. Nessa especificacao chega-se a uma relagao intertemporal entre as variaveis
que precificam a divida:

oo 1_}_7,, 7j
bi==>_ (195 —175) =t ;)] (1.63)
fa L+p
Para que essa relagao se torne uma restricao intertemporal da divida do governo, a
condicdo de transversalidade®® deve ser respeitada:

147
1+p

Caso essa condigdo nao seja respeitada, admite-se a possibilidade dos chamados jogos
de ponzi**. Isso implica em nao sustentabilidade da mesma, ao passo em que a dindmica
se torna explosiva. A aceitacao dessa condi¢ao implica em que o fluxo futuro de superavits
e senhoriagem ¢ suficiente para manter a divida estavel.

Considerando-se a senhoriagem nula, e a taxa de juros estocastica, essa relacao passa
a ter como descreve Costa (2009) , o ajuste do prego da divida incorporado a partir das
dimensoes tempo e risco. O uso da taxa de desconto adequada é ponto central para
a garantia de sustentabilidade, segundo Bohn (1995, 2005). Desse modo, a restrigdo
orcamentaria quando se incorpora a incerteza na economia pode ser especificada da
seguinte maneira

limy oo [ ]N (tby) =0 (1.64)

B > Tiry—G

pt v=1 pt"‘v

onde, E[.] é a esperanca dado as informagoes disponiveis ao investidor no periodo t e
my é a taxa de desconto. A intui¢do nesse modelo sugere que os desequilibrios da divida
nao compensados pelos fluxos futuros de superavit, devam ser naturalmente corrigidos pelo
denominador dessa relacao; a inflacdo. Desse modo, a politica fiscal passa a determinar a

43Egsa condicdo assume que a economia estd em uma dindmica de crescimento estével, na qual, a taxa
de crescimento do produto deve ser menor que a taxa de crescimento da taxa de juros. Blanchard e
Weil (2001) levantam ceticismo a validade dessa hip6tese em uma economia estocdstica. Uma andlise
matematica mais rigorosa do problema de otimizacao dindmica, prova que a maximizagao da utilidade de
um agente que vive infinitamente, exige a condi¢do de transversalidade para que a fungao seja concava.

44Jo0gos de ponzi ocorrem quando a taxa de rentabilidade da divida piblica cresce a uma velocidade
superior ao crescimento da taxa basica de juros. Isso implica que o governo pagara divida com mais
divida, rolando-a indefinidamente. Os modelos convencionais de sustentabilidade da divida publica nao
admitem essa hipétese (AZIZI et al., 2012)
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politica monetéaria. Para analisar a interagdo entre as politicas fiscal e monetaria, a partir
do modelo proposto em Sargent, Wallace et al. (1981), Pastore, Gazzano e Pinotti (2014)
recorrem a seguinte equacao:

Pyt 1+Pbt_1 (166)

Ao considerar que a taxa de juros cresce acima da taxa de crescimento da economia, e
0 governo se nega a monetizagao, e, a divida deve crescer dominada pelo fator de expansao
da taxa de juros. Sargent, Wallace et al. (1981) admitem que esse crescimento, em que a
autoridade monetaria se nega a agir, se da até o momento em que ¢t <7T', quando t > T; o
Banco Central passa a expandir a oferta monetaria para pagar a divida e a desagradavel
aritmética monetarista passa a ser valida.

O nivel de divida em T nao é especificado pelos autores. Assim, como admitem Hakkio
e Rush (1991) e Bohn (2007), a divida reflete caracteristicas particulares de cada pais.
Portanto, incerteza politica, representatividade e solidez das institui¢des e conjuntura
econdmica podem explicar com melhor precisao esse limite da divida. Esses fatores devem,
nao obstante, refletir a expectativa dos investidores quanto a capacidade de solvéncia do
governo. Em termos de modelo, esse valor T seré representado por by(1), ou seja, a partir
de T, nao é possivel continuar a financiar as atividades do governo.

A determinagao da quantidade de emissao monetaria que deve ser gerada para manter
a divida em T, é representado por

(M) - (1- 1) (167

Dyt IR

Essa especificacao torna claro o que determina a dindmica da base monetaria nesse
modelo e reponde com sinal positivo a uma reducao no déficit d; e ao crescimento maior
na economia p. Ademais, como pode-se observar, no caso de um aumento na taxa de
juros, a oferta de moeda se eleva ao invés de se contrair.

Os postulados da macroeconomia neoclassica, os quais consideravam a demanda
por moeda como proporcional ao produto nominal, Mtd = py, o modelo proposto em
Sargent, Wallace et al. (1981) torna intuitivas as consequéncias da aritmética monetarista
desagradével no longo prazo. Pastore, Gazzano e Pinotti (2014) caracteriza o estoque
de moeda em t a partir da notagdo My = (14 pu)M;_1, e o equilibrio dindmico da teoria
quantitativa da moeda como (14 p) = (1+7)(1+4p). Substituindo a equagao 1.66 em
1.67, é possivel encontrar,

My — My 1
bt:dt—[ t t1]+ +r

AT i T e

O resultado intuitivo apresentado por Sargent, Wallace et al. (1981), é que fixada a
taxa de crescimento do PIB, a inflagao guarda uma relagao positiva com o estoque de
divida br(u), de modo que o nivel de divida em T, gera pressao inflacionaria em ¢ > T
As ac¢oes do Banco Central passam a ser dominadas pela politica fiscal, ao passo em que
o or¢camento do governo passa a ser financiado pela autoridade monetaria por meio de
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imposto inflacionario. Ainda que a divida assuma trajetoria sustentavel depois de T, as
acoes do Banco Central com base na Regra de Taylor, sdio dominadas pela dindmica da
divida. Desse modo, o resultado intuitivo, é que a inflacdo passa a ser fisheriana, ndo mais
sendo valido que um aumento na taxa real de juros reduz a inflacdo. A politica monetaria
pode tornar-se, inclusive, contraproducente?®.

Admite-se ainda que caso as expectativas dos agentes nessa economia sejam racionais,
essa relagao pode-se estabelecer ainda no curto prazo. Para o periodo de 1974 até 1989,
Pastore, Gazzano e Pinotti (2014) ndo encontra indicios de dominéncia fiscal nos moldes
propostos em Sargent, Wallace et al. (1981). O autor argumenta que a divida no periodo
nao apresentou trajetoria explosiva, ou seja, a autoridade monetaria se recusou a financiar
a divida por meio de senhoriagem. Ademais, caso a hipotese de existéncia de expectativas
racionais fosse valida, haveria a tendéncia a geracao de bolha inflacionaria e a inflagao se
elevaria mesmo antes de ocorrer a emissao monetaria. Essas condigoes sao refutadas para
o periodo.

Todavia, o autor aceitou a existéncia de uma variante da desagradavel aritmética
monetarista. A moeda era passiva e a senhoriagem endoégena. Nao havia resisténcia da
autoridade monetaria quanto a ancorar as expectativas de inflacdo, ao passo em que era
complacente com a imposicao do orcamento por parte da autoridade fiscal. Desse modo,
pode ser entendido que havia a conducao discricionaria da politica monetaria e o déficit
era financiado por meio de imposto inflacionario dentro da mesma logica da equagao.

Para testar essa hipotese alternativa, o autor parte da equagao para construir o modelo
empirico

by —bi_1 = [(gt—i—rbt_l—Tt)—O't]-i-ut (1.69)

todas as variaveis em termos reais e em propor¢ao ao PIB. Esse modelo seguira a
construcao de Pastore, Gazzano e Pinotti (2014). A motivacao de utilizar na pesquisa
essa argumentacao tedrica esta em identificar qual foi a interacao entre o Banco Central
e o Tesouro no periodo de analise. Para isso serao realizados testes de raiz unitaria na
divida, bem como sera testada a cointegracao das varidveis da equacao 1.69. Caso a
relagdo (g¢ +1rbi—1 — 7t) sejam uma combinagdo linear, sem a necessidade de introduzir a
senhoriagem, [(.) — o], entdo a divida é sustentavel e o governo nao fez uso de imposto
inflaciondrio para financiar o déficit. A estimacdo da cointegracao se da ao seguir o
procedimento proposto em Johansen (1991).

A principal critica metodolégica de Bohn (1998, 2005, 2007), sobretudo econométrica,
diz respeito a validade de testes de raiz unitaria para comprovar a sustentabilidade ou nao
da divida publica. Apesar de outros autores, como foi discutido na sec¢ao 2 sobre a revisao
teodrica, terem sido criticos ao ponto de sugerir diferentes combinagoes entre as variaveis
ou integracao de ordens diferentes como validas, Bohn, foi o mais enfatico. As criticas do
autor se dividem em: i) fragilidades inerentes aos testes de raiz unitaria de cometer erros
do tipo I ou II; ii) a arbitrariedade que os outros autores postulam ao testar a ordem de

45 A Dominéncia Fiscal é um sintoma de uma economia com sérios problemas fiscais, como é o caso
da Brasileira. Para um levantamento tedrico e empirico mais amplo, ver D’Abadia (2016) e para uma
abordagem fiscalista, ver Loyo (1999).
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integragao das varidveis; e, iii) talvez a sua maior critica, a auséncia de intui¢ao econdmica
que os testes anteriores possuem, sendo incapazes de avaliar a condugao da politica fiscal.

Ao explorar a divida americana de 1791 até 2003, Bohn (2005) encontra que as medidas
de dispersao tendem a variar em diferentes cortes amostrais. O seu propésito com essa
observacao ¢ de fundamentar sua critica quanto aos testes existentes de raiz unitaria.
Quando os testes sao realizados, os resultados se mostram ambiguos e divergentes quando
se realizam outros testes; o teste Phillips Perron acomoda heterocedasticidade, ignora a
auto correlacao residual. J& o Dickey Fuller Aumentado pondera a autorregresividade,
todavia nao considera a heterocedasticidade. O KPSS inverte a hipétese nula e permite a
existéncia de auto correlagao residual nas séries.

Entretanto, insistindo nos testes empiricos, o autor sustenta que os resultados sao
ambiguos e divergentes entre os diferentes testes. Outro ponto sustentado pelo autor, é a
possibilidade de se definir a variavel para o teste. Quando o superavit primario, o nominal
e a divida, todas podem ser integradas diferentes, e ainda assim nao é possivel afirmar que
a divida é insustentavel ou sustentdavel. Ademais, enquanto Hamilton e Flavin (1985), por
exemplo, realizam os testes com as varidveis em nivel, Hakkio e Rush (1991) e Trehan e
Walsh (1991) flexibilizam a ordem da integrada. Quando qualquer varidvel é diferenciada
mais de uma vez, passa a surgir dificuldade na interpretacao econdémica dos resultados.
Nesse sentido, Bohn (2007) argumenta que o pesquisador pode se ver tentado a diferenciar
a varidvel até encontrar a integrada de ordem zero A™ ~ I(0).

Por fim, Bohn (2005, 2007), afirma que a sustentabilidade fiscal implica em duas
questoes principais: i) qual é a condugao de politica fiscal eficiente? e; ii) determinado
governo (ou politicas) foi fiscalmente responsavel? Segundo o autor, a literatura vigente
nao aborda com propriedade essas questoes, baseia-se a analise de sustentabilidade na sua
trajetoria. Isso implica na existéncia de uma restricao orcamentaria para o governo.

Bohn (2005, 2007) diverge da literatura sobre o tema ao tornar as condigdes de
estacionariedade e cointegracao suficientes, entretanto, nao necessarias para se afirmar
que a divida do setor ptublico é sustentével. A constru¢ao do modelo de Bohn (2005) parte
das mesmas premissas dos autores anteriores, inclusive a utilizada por Pastore, Gazzano
e Pinotti (2014)46. Abaixo estao apresentadas respectivamente, a restricdo — fluxo do
governo e a condi¢ao de transversalidade.

00

bt = Et[z mt+vst+v)] (170)
v=1

limv%ooEt [mt,vbtﬂ,] =0 (1.71)

Pode-se observar que as relagoes estabelecidas aqui sao idénticas as que Hamilton e
Flavin (1985) j& estabelecia 47 portanto, foram replicadas pelos autores a posteriori.

46Portanto, nessa secio os conceitos serdo apenas retomados de maneira simplificada e nao serdo
realizadas mais abstragoes matematicas, e sim uma abordagem mais sélida no significado econémico das
relagoes.

4"Note-se que o subscrito indica que m¢,n € um kernel que indica que a taxa de desconto é considerada
estocéastica. Cada taxa de juros nesse espaco é considerada um estado da natureza, ou seja, reflete
diferentes condigoes econdmico-politicas nesse pais.
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O propésito é explorar as intuicdes econdmicas do modelo. E importante ressaltar
inicialmente que a equacao 1.70 é uma identidade, ou seja, ela é em Ultima instancia a
precificacao da divida. O lado direito da equacao, ha alguma alteracao nos juros da divida
ou mesmo na dindmica do ciclo econémico, que por sua vez pode alterar a arrecadacao
e/ou dos gastos primérios, o que impacta o superdavit primario. Sendo assim, havera
obrigatoriamente um ajustamento no valor de mercado dessa divida. Essa relagdo precifica
essa divida, a abstracdo que resta é, em qual momento ela é de fato uma restricao.

Como ja foi discutido, a literatura sobre divida publica nao deixa claro um valor ou
relagao divida/PIB consideradas limite para que a divida seja considerada sustentével.
Isso decorre do fato de que existem diferencas importantes na divida de um governo,
quando comparado a uma empresa ou pessoa fisica. Paises ndo desparecem como empresas.
Ainda nessa linha, altera¢des no superavit dependem nao sé das condigdes econoémicas,
como também das condigoes politicas de um pais.

A simplificacao realizada para determinar o limite de sustentabilidade se d& pelo
interesse que o credor tem para continuar financiando a divida. E nesse contexto que a
condicao de transversalidade ¢ importante. Matematicamente, ela implica que a divida
nao é explosiva, ha convergéncia quando tende ao infinito no tempo. Do contrario, a
divida tende ao infinito, ou nao é possivel determina-la.

E possivel concluir que por algum motivo, seja economico ou politico, se o investidor
entende que hd um maior risco, ele exigird um maior retorno (ou taxa de juros). Entretanto,
caso essa divida tenda ao infinito, ou seja, a condicao de transversalidade nao é satisfeita.
O investidor passa a entender que a probabilidade de default é muito elevada e buscara
alguma alternativa de investimento com prémio de risco mais elevado.

Para que a restricao orcamentaria do governo exista, essa condi¢ao deve ser satisfeita.
Nesse caso, a divida igualara o valor presente dos fluxos de superavit em todos os estados
da natureza; a propensao dos agentes superavitarios a financiar o governo é o que explica a
existéncia de uma restri¢do para esse modelo. Para Bohn (2005), a andlise de raiz unitaria
se adapta bem quando a taxa de desconto é considerada constante, entretanto, quando
essa taxa passa a ser estocastica, esses resultados sao ambiguos.

Para construir a funcao de reacado fiscal, Bohn (2005) parte da especificacao de
cointegracao proposta em Trehan e Walsh (1991). A combinacao linear sy — ab;_1 =
u; quando u; é um processo estacionario. Resolvendo recursivamente para frente, a
especificacao da combinacgao linear se torna

bi41 = (1+T)bt—8t+1 = (1+r—a)bt~|—€t+1 (1.72)

dado A = 1+4r —a, para que o crescimento da divida nao seja dominado pela taxa
de juros r, a > r. Ou seja, assume-se que a relagao é positiva entre divida e superavit
a=1+r—X>0. Esse resultado é considerado por Bohn (2005, 2007) como esclarecedor
¢ intuitivo do ponto de vista econdmico. E possivel estabelecer uma relacéo de correcio
de erro, onde um aumento na divida deve ser compensado por uma elevacao do superavit.
Isso evita que a divida assuma trajetéria explosiva no futuro.
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Nas palavras de (BOHN, 2005, p. 20): [...]the implicit stationarity and ergodicity as-
sumptions should be aknowledged. Stationarity is commonly assumed in applied economies,
but unusually important here because sustainability can only be evaluated by extrapolating
current policies into the indefinite future.

Em suma, a modelagem da sustentabilidade da divida assume uma equacao de pre-
cificacdo da mesma. Para que seja sustentavel, analiticamente, a otimizacao dinamica
da divida deve ser convergente, ou assumir uma funcio concava®®. Caso isso ocorra, na
nomeclatura dessa literatura, assume-se que a condi¢ao de transversalidade seja satisfeita.
O teste de senhoriagem proposto na primeira parte dessa se¢ao, pressupoe a condi¢ao
de transversalidade pode ser atendida por meio de inflacio ou senhoriagem?’. Bohn
(1998, 1995, 2005, 2007) vai além; fundamenta suas criticas nas condi¢oes analiticas com
pouca aderéncia a realidade, técnica econométrica e na intuicdo econémica. Na proposi¢ao
do autor, para que a divida seja estavel, o esforco fiscal deve compensar o aumento do
estoque da divida. Com isso, a andlise de sustentabilidade se torna mais elucidativa no
sentido econdmico. E possivel definir se a autoridade fiscal é responsével e se tem forca
politica e institucional para manter a divida sustentavel.

1.4.2 Modelagem Econométrica

O modelo de Vetores Autorregressivos proposto por Sims (1980),6 uma resposta ao
problema de identificagdo existente nos modelos multivariados que o precedem. A escolha
de variaveis ad hoc e a priori, fazem parte da critica severa que o autor faz. Em Sims et
al. (1986), o autor mostra que a modelagem VAR é desejavel para mensuragao do impacto
de politicas econdémicas e respostas das variaveis a choques inesperados. Nessa se¢ao sera
realizada a formalizacdo do modelo padrao, com base na notagao e exemplos de Enders
(2004).

Inicialmente, de forma ilustrativa, pode-se tratar todas as variaveis simetricamente
como uma extensao natural da equacao de transferéncia. No caso bivariado, y; é afetada
pelas observagoes correntes e passadas de z;, ao mesmo tempo em que z; depende da
trajetoria passada de y;. Considerando o sistema abaixo:

yr = b1o — b1z +i1ys—1 +Toozi—1 + ey (1.73)
2z =boo —ba1ys + To12e—1 + Tooyr—1 + e (1.74)

onde é assumido i. que y; e z ambos estaciondrios; e, ii. gy e £, sao termos de erro
ruido branco com desvio padrao respectivamente d, e d,. A estrutura do sistema incorpora

48Intuitivamente, essa condigio s6 ocorre caso a economia tenha dindmica eficiente (3§ < 7), e os titulos
publicos crescam a uma velocidade inferior a taxa de juros (b < 7). Com um pouco de abstragao, é
possivel concluir que isso ocorre em uma situacdo de superavit. Suponha que os gastos (g) cresgam mais
que a arrecadagao (t), entdo b> 7. Isso implicdria em uma dindmica nao eficiente da economia, visto que
a economia devera crescer mais que a taxa de desconto, § > 7, para compensar o déficit. Nesse caso a
dindmica econoémica é nao eficiente.

49Uma provocacio ao leitor, é lembrar que para os credores, interessa que a rentabilidade seja em
termos reais. Portanto, pela Equagdo de Fisher, r = ¢+ m, é possivel observar que a taxa de juros real (r)
pode ser corroida pela inflagdo (7) em caso de nao ajustamento da taxa de juros nominal (i). Prova-se
aqui que a inflagao, por si 86, é uma espécie de default da divida.
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endogeneidade entre as variaveis desde que y; e z; sdo mutuamente afetadas. Por exemplo,
—ba1 ¢é o efeito contemporaneo da mudanga de z; em y;, e 4 é o efeito marginal de y;—1
em z;. Desse modo, esse sistema pode ser usado para capturar o efeito feedback entre as
varidveis(ENDERS, 2004).

As equagoes 1.80 e 1.81 nao estdo na sua forma reduzida, o que torna a estimacao
via MQO nao confiavel, pois é violado o pressuposto de nao correlagao entre o termo de
erro e a variavel explicativa. Pode — se entao, utilizar uma transformacao matricial para
encontrar um sistema adequado, que recupere a equacao primitiva(ENDERS, 2004):

1 bi2| |y b1o Iy Tig| (g1 €yt
= + + 1.75
lbm 1 ] lzt] [520] [le F22] [Zt—l €t (L.75)

Bxy=By— Bixy1+u (176)

Premultiplicando por, B!, chega-se & forma VAR padrao,

xr = Ay — Ajxi—1+ vt (1.77)
onde
AO = B_I;B_lBl = Al;vt = B_lut
ou
Desse modo, a equacao 1.77 torna o sistema estimavel por MQO quando passa da
forma estrutural para o VAR padrao ao se for possivel recuperar as informacoes presentes

na matriz de impactos contemporéneos. Para isso, como argumenta Enders (2004)
decompondo os residuos a partir da decomposi¢ao de Choleski tem-se:

1|1 —b12
sy

Agora, premultiplicando a forma primitiva encontra-se,

ye| |1 —bi2]| |b1o I —bio| |I'11 T2 |ye—1 I —bi2| ey
[Zt] N [0 1 ‘|[b201+[0 1 le F22 Zt—1 + 0 1 Ext (1'78)

Yt bio —bi2| [T'11 —b12l'21 T'i2lo2| |yt eyt — b12
= + 1.79
[ZJ l bao ] l [a Lo | |2t—1 ezt (1.79)
Na forma de MQO,tem-se:
yr = aio — a2+ 1y 1+ ooz 1 +ey (1.80)
2 = ag0 — a1y + 12121 +Tooyr 1 +ex (1.81)

Onde a;; sao os parametros a serem estimados.Como a restricao impoe bo1 = 0, entao
e1t = eyt — b12€t € egr = £,4. Consequentemente, a matriz variancia-covariancia é composta
dos termos o(e1) = UZ +b1202:0(e3) = 02;Cov(er, e2) = —byao?2.
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Portanto, para tornar o sistema estimavel por método de Minimos Quadrados Ordi-
narios, deve-se passar da forma estrutural para a forma reduzida ou padrao, impondo
restrigoes a matriz de impactos contemporaneos e recuperando os mesmos(MAIA, 2002).
Com exercicios simples de algebra, pode-se obter um vetor auto-regressivo chamado de
forma-padrao da estrutura de sistemas VAR matricial.

O modelo acima pode ser especificado e generalizado para um modelo VAR de ordem
(p):

vy =Ag— A1z 4+ Ay p v, p=1,2,3--- (1.82)

em que zy = (g, 2¢) 6 um vetor (kx1), a matriz de coeficientes A é fixa de ordem (kzk)
e Ag= (a1,---,a;) ¢ um vetor de interceptos (kzl), que permite que o intercepto nio
tenha média zero. Ademais, e, = (5yt75;t ¢ um processo de inovacoes com ruido branco.
Desse modo, essa especificagdo garante que F(g; = 0), que a varidncia seja constante,
E (et,s;t) =3 e nao existe autocorrelacao residual, F (5255; para todo s. Desse modo, Sims
(1980) tornou os modelos capazes de serem analisados por meio de choques inesperados.

A hipotese de estacionariedade é basica para estimacao do modelo pelos métodos
tradicionais. Entretanto, como ressalta Maia (2002), uma questao crucial é verificar se os
erros estao correlacionados, sendo esse um ponto critico a ser elucidado. Somente no caso
especial em que bjs = bo; = 0, os choques nos residuos deixarao de ser correlacionados.
Portanto, em geral, a covariancia nao sera zero, e os dois choques estao intimamente
ligados dentro do modelo. Assim, a matriz varidncia-covariancia é constante no tempo.

Em um modelo autoregressivo de primeira ordem 3 = ag — a1y;—1 + €, a condi¢ao de
estabilidade é que a; seja menos que um em termos médulo. Existe uma relacao direta
entre a condigdo de estabilidade e a matriz A; em um VAR de primeira ordem. Aplicando
recursivamente no passado, temos:

= Ag— Ay (Alxt_g +5t—1) +ep = (] - Al)AO +A2:Et_2 + A1gi1tet (1.83)

onde I7¢9,9 ¢ a matriz identidade.
Depois de n interagoes,

n
v =T+ A 4+ AN A+ Y Aler i+ APy (1.84)
=0

A medida que o processo continua recursivamente no passado, a convergéncia requer
que a série A} desapareca quando n vai para o infinito. Assumindo que a condigao de
estabilidade é alcancada, entao a solucao de x; é:

n
Tt = ZAiet—i (185)
1=0

De modo que, se abstrai da condicao inicial que entre as variaveis endogenas serao
conjuntamente estacionarias se a condicao de estabilidade é mantida. Cada série tem
média invaridvel, e uma variancia invariante e finita (ENDERS, 2004).
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1.4.2.1 Modelo de Correcao de Erros

Ainda que duas séries de tempo sejam nao estacionarias individualmente, a combinagao
linear das mesmas pode ser. Caso as variaveis dessa pesquisa assumam uma dinamica
comum, entao é possivel representa-las em uma especificacdo de Vetores Autorregressivos
(VAR) mais completa®, denominada de Vetor de Correcdo de Erros (VECM).

Dessa forma, a andlise econométrica e econémica tem ganhos de interpretacgao. Isso
porque, caso haja cointegracao entre a necessidade de financiamento do setor publico e
a divida publica, pode-se estabelecer uma relagao de longo e curto prazo entre ambas
as séries de tempo. Conforme o teorema da representacao de Engle e Granger (1987)
definem-se, os elementos do vetor X;,nx1 sao cointegrados X; ~ CI(d,b) se

up =X, 8~ I(d—b),b>0

Caso a tendéncia estocastica seja comum a todas as variaveis, entao X; £ =0. Portanto
ha uma tendéncia de equilibrio de longo prazo, visto que, 5 é o vetor de cointegracao que
define a combinacao linear entre os elementos do conjunto. Os desvios dessa tendéncia sao
representados pelo termo de erro u;, os quais caracterizam as os desequilibrios de curto
prazo. Dado que u; é estacionario, entao os choques de curto prazo tendem a se dissipar.

Apesar de permitir que o modelo tenha variaveis endégenas, o modelo VAR, ao exigir
que as variaveis sejam estacionarias, acaba omitindo variaveis relevantes. Desse modo, a
especificagao do Modelo de Corregao de Erros (MCE), por meio de um VECM torna-se
mais completa. Suponhamos o exemplo inspirado em Bueno (2015):

X = (I)lXt—l+(I>2Xt—2+""|‘q)pXt—p+€t (186)

Nesse modelo multivariado, cada X; é um vetor nxl de variaveis endégenas. Encon-
trando a inversa, essa relacdo pode ser escrita como:

[[—(®1L+ DL+ 4+ B, LP0| X = ¢4

®,(L)X; = e (1.87)

O polinémio caracteristico é dado por
p .
2)L)Xy=1-> &, 7" (1.88)
=1

Onde 7Z é uma matriz diagonal com n elementos. Para que a relagdo seja estaciondria,
os valores da matriz devem estar fora do circulo unitario. Caso a matriz seja invertivel, é
possivel separar ® em uma tendéncia de longo prazo e os desvios em torno dela ® = a3

Analiticamente, ao partir da formulacao ®,(L)X; = e;, podemos seguir Bueno (2015)
e desenvolver a forma analitica do VAR(3):

50Ver Enders (2004) e Bueno (2015) para uma passagem mais detalhada de uma especificagio VAR
para o VECM.



42 CAPITULO 1 SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

Xi =1 X 1 +Po Xy o0+ D3 Xy 3+¢ (189)

Somando e subtraindo ®3X; o

Xt =P X4 1+ Do Xy o+ P3 Xy 90— P3 Xy 9+ P3 Xy _3+¢

(1.90)
=01 X 1+ (P2 +P3) Xy 2 —P3 Xy 2+ ¢
Agora, somando e subtraindo (®g + $3)X;_;
X = 01X 1+ (P2 + P3) X1 — (P2 + P3) Xy1 + (P2 + P3) Xy 2 — P3AX; o+ e (L.91)

= (P1+ P+ P3) Xi—1 — (P2 + DP3)AX; 1 — P3AX; 2 +¢¢

Por fim, ao subtrair X; ; de ambos os lados, obtem-se a versao do VAR em forma de
corregao de erros VECM

Xi—Xi1=—Xi 1+ ((I)l + &9+ (I)g)Xt_l — (@2 + (I)g)AXt_l — (I)g)AXt_Q + et (1.92)

AXp=—[1 = (P1+ Do+ D3)| X1 — (P2 + P3)AX; | — P3AX; 2+ (1.93)
2
AXy = (I)lXt—1+ZAiAXt—i+et (194)
i=1
onde,

3
A== ) ®;i=1.2.
j=1+i
O caso geral é,
p—1
AXy =P X1+ Z NAXy i +e (1.95)
i=1
Portanto, quando o conjunto X; tiver vetores cointegrados, denotado por Xy ~ CI(1,1),
esse conjunto pode ser representado por um modelo VECM. O componente de curto prazo
na equagao sera Zf:_ll A;AX;_;; enquanto que a relagao de longo prazo é dada pelo vetor
O X3
O processo de estimagao do modelo pode seguir dois passos. Primeiro obtem-se o vetor
de cointegracao de longo prazo. Depois, usa-se o vetor de cointegracao como input na
especificagao de Vetores Autorregressivos, encontrando assim a corre¢ao dindmica. Segue-
se aqui o procedimento de Johansen (1991), que usa dois testes baseados na estimagao de
maximo verossimilhanga com restricao. Johansen propde dois testes, sendo o primeiro o
teste do traco, o qual assume hipdtese nula a existéncia de r* contra r > r* vetores de
cointegracao como hipétese alternativa. A estatistica é dada por:
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n

Ar(P) = =T 3 In(1-X) (1.96)

i=r+1
Caso nao exista cointegracao, os autovalores da matriz ® sao préximos de zero, havendo
nao estacionariedade ou instabilidade. Em contraste, caso o autovalor A seja elevado, a

estatistica apontara para a hipdétese alternativa.
O outro teste proposto pelo autor é o de maximo autovalor. O testes possui a hipotese
nula de existéncia de r* vetores de cointegragao, e a hipotese alternativa de que sao r*+1

vetores. A estatistica do teste é formalizada assim:

~

LR(r) = —Tln(1 - Ars1) (1.97)

O objetivo do testes é de encontrar o maximo autovalor significativo.

1.4.2.2  Markov Switching VECM

Dado o conjunto Z de varidveis aleatérias Xy ;c7, um processo estocastico definidas no
estado-espago S. Cada conjunto Z representa um comportamento ou estado da natureza
do processo estudado. Considerando & como sendo um conjunto de variaveis discretas,
os estado-espaco podem ser modelados por uma cadeia de Markov, onde Xg, X1,--- um
processo estocastico,

P(Xn—H :j | XO =xQ," " 7Xn—1 = xn—LXn = Z) = P(Xn—i—l :j | Xn = i), (198)

Para X,,_1,i,7 € S;e, S é 0 estado de uma cadeia de Markov. Dado que a passagem do
estado i para o estado j no passo t+ 1 depende apenas do estado assumido pelo processo
em i, a relagdo P;j = P(Xy11 = j | Xt = 1) pode ser expressa em uma matriz estocastica 51
quadrada Pp.;, denominada de matriz de transigao.

P11 P12 - Pilg

P= (1.99)

Pgl Pg2 - DPqq

Portanto, o processo estocéastico descrito por uma cadeia de Markov tem a propriedade
de tornar o passado e o futuro independentes. O processo considera apenas o estado
presente para calcular a probabilidade de transi¢cao no passo seguinte. Como argumenta
Dobrow (2016), o processo de Markov é desejavel computacionalmente, visto que as
probabilidades de transicao podem ser expressas por meio de algebra linear.

A literatura de modelos econométricos busca, com o uso de processos markovianos,
acomodar problemas de quebra estrutural ou mudanga da nivel e de heterocedasticidade.
A primeira abordagem, proposta por Hamilton (1988), acomoda as mudancas de regime

51Para que a matriz P seja estocéstica, deve ser quadrada com todas as probabilidades positivas
(P;; > 0) para todos os estados ij, e para cada linha i, a soma das probabilidades deve ser igual a 1

(Zj Pij=1).
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em uma especificacdo autorregressiva univariada (MS-AR). Krolzig (2013) extende o
método para aplicagbes multivariadas com modelos autorregressivos (MS-VAR) e vetor
de corregao de erros (MS-VECM). Como ressalta Krolzig (2013) o modelo permite o uso
de coeficientes variantes no tempo, de forma a se adequar a nao-linearidade presente nas
séries. Entretanto, assume-se que em cada regime o modelo é linear, condicionado a um
nimero discreto e nao observavel de regimes. Esse modelo difere dos demais modelos
da classe nao-linear, como o Self-Ezciting Threshold Autorregressive (SETAR), Smooth
Transition Vector Error Correction Model (SVECM).

Como visto na secao 1.5.2, as varidveis dessa pesquisa se mostram latentes, o que torna
desejavel a modelagem via coeficientes variantes. Nesse sentido, o VECM apresentara
parametros que caracterizem efetivamente os diferentes estados da economia brasileira.
A mudanca de regime é governada por uma cadeia de Markov exdgena com regimes
See(l,---,M).

Particularmente, considerando o vetor X; como contendo as variaveis fiscais, X; =
[(nfsp_pt,dbgg_p¢], assumindo a funcao de densidade probabilidade f(X¢ | X¢—1,«), onde
« é o parametronfsp p=adbgg pi—1. Dessa forma, assume-se que o estado S determina
se a divida publica no Brasil é sustentavel ou nao.

Desse modo, seguindo Krolzig, Marcellino e Mizon (2002), Krolzig (2013), Ghiani,
Gillman e Kejak (2014), Balcilar, Gupta e Miller (2015); adota-se um modelo de regimes
markovianos que acomodam mudangas nos pardmetros (A4;), no intercepto (v) e na matriz

A S | . ,
de varincia-covaridncia(¥2). No caso geral, para o dado regime Sy, o vetor X; é gerado
por um processo de vetor de correcao de erros, de ordem p,

p
AX; = 0(S) +OX 1+ Y Aj(S)AX, j+52(S)ey (1.100)
j=1

Onde p é a ordem da defasagem da especificacdo VAR; ® é a relacao de longo prazo;
v ¢ o intercepto; A; ¢ a matriz de coeficientes; e, ¥ ¢ matriz variancia-covariancia
positivo-semidefinida, variante nos regimes.

O processo de estimacao segue o método Ezpected Mazximization (EM) sugerido em
Hamilton (1988). O algoritmo consiste de duas etapas: i. toma-se a esperanca do log-
verossimilhanca; ii. computa os coeficientes que maximizam o primeiro passo52. Essa
estimacao ¢ refinada usando o algoritmo BHHH.

1.4.3 Testes de Quebra Estrutural

O artigo de Perron (1989) é seminal na discussdo sobre quebras estruturais para séries
macroecondémicas. A partir dos dados da crise de 1929 utilizados por Nelson-Ploser, o
autor mostra que o teste de raiz unitaria pode se tornar espurio quando nao se considera
a existéncia que rupturas nas séries de tempo.

O autor usa a especificagdo do teste de raiz unitaria Dickey-Fuller modificado, para
testar a hipotese nula que y; é raiz unitaria e que um choque estrutural exégeno ocorre entre

52Ver Krolzig (2013).
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o periodo de tempo 1 < T < T, contra a hipdtese alternativa que a série é estacionaria
em torno de uma tendéncia deterministica com uma mudanga de nivel no tempo Tp.
Portanto, o teste de quebra estrutural de Perron (1989) é exégeno.

Para isso, o autor utiliza variaveis dummies para captar a mudanca de nivel, na
inclinagdo ou em ambos. As hipOteses nulas como se segue, estao na notacao original:

Modelo(A):

Yy = pu+dD(Ty)¢ +yi—1 + e, (1.101)

Modelo(B):
Yyt =t +yi—1+ (p2 — 1) DU + e, (1.102)

Modelo(C):
Y = 1 +y—1 +dD(Ty) e + (2 — 1) DU + 4 (1.103)

Onde T é a data da ruptura na série; D(Tp); =1, se t =Tp+ 1, ou zero em caso
contréario; e, DUy =1 se t > T'g, ou zero se nao for significativo. O Modelo (A) permite
mudancga de nivel exdgena; o Modelo(B) capta mudanga de nivel; e, o Modelo (C) ambos
os efeitos. Para a hipotese alternativa testa para tendéncia deterministica. A equacdo na
forma do teste de Dickey-Fuller aumentado é:

Modelo(A):
A pA AA ., GA A N
ye = P+ 04 DU+ B +d* D(Ty) e+ &y 1+ > & Ay fy, (1.104)
j=1

Modelo(B):

ye =P+ B +45 DT} + 6%y 1+ Y e Ay i+, (1.105)

j=1

Modelo(C):

yr = 0 +0° DU+ Y + 48 DT} +dA D(Ty)s
k (1.106)
+aty g+ > é]CAyt—j +%,
j=1

Para testar de modo formal a presenca de raiz unitaria, é computada a seguinte
estatistica:

Tyi(N),i=A,B,C. (1.107)

Essa estatistica representa o teste t padrao, para o’ = 1, a qual depende do ponto da
quebra, sendo A = TfB. A extensao do avango realizado por Perron ocorre com o Paper de
Zivot e Andrews (2002).

Os autores criticam a abordagem exdgena em Perron (1989), uma vez que ao introduzir
um evento externo ao modelo, o autor estaria ajustando o modelo ao tipo de processo
gerador que se pretendia descrever. Consequentemente propdoem um teste de quebra



46 CAPITULO 1 SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

estrutural endégeno. Para tal, os autores nao retiram o ruido exégeno da série a ser
testada, e buscam o periodo de quebra que impoe maior peso na hipdtese alternativa.

O teste busca o A que minimiza a estatistica t unilateral, a partir de o’ = 1(i = A, B, 0).
Considerando A} # como o valor que minimiza o modelo, entdo t4:i[ A}, (] = infrentai(N)
para todos os modelos. Como nesse caso, o ponto de quebra é nao conhecido a priori, a
variavel dummy D(Tg): é excluida e os modelos se tornam:

k
ye = A+ 02 DULN) + B + a1 + >0 e Ay, (1.108)
j=1
A A A A k:
ye =5+ B+ (N + 6ty +APDTF (N + Y P Ay +4, (1.109)
j=1

ye = (i° +0°DU,(N) + B° + +4E DT ()
k (1.110)
+aty1+ > éJCAyt—j +7%,
j=1

Onde DU¢(X\) =1 se t > T\, zero caso contrario; e, DT}(A) =t—TA se t > T\, ou
zero. Desse modo, a hipdtese nula é de raiz unitaria, e a hipdtese alternativa é de seguir
um dos processos citados com ponto de quebra potencial apontado pelo teste t minimo.

Lee e Strazicich (2003) destacam que os testes de DFA com quebras endégenas
apresentam problemas por nao considerar ponto de quebra na hipdtese nula de raiz
unitaria. Segundo os autores, as duas consequéncias principais do uso desses testes é: i.
devido a distorcao em dimensao nos testes, o pesquisador pode erroneamente concluir que
esta trabalhando com uma série de tempo estacionaria com quebra, quando na verdade a
série é nao estacionaria com quebra; e, ii. os pontos de quebra podem estar incorretamente
estimados, visto que empiricamente esses testes tendem a sinalizar ponto de quebra um
periodo antes do mesmo ocorrer.

Momento onde as distorcoes apresentadas no teste de cauda sao mais pronunciadas.
Lee e Strazicich (2003) propdem o uso dos modelos A e C de Perron (1989) para desenvolver
uma nova abordagem. Considerando um processo gerador da série do tipo:

yt:6‘Zt+6t,6t:66t_1+€t (1111)

Onde Z; é um vetor de varidveis exégenas com distribuicdo de probabilidade normal.
A partir dessa especifica¢ao, o modelo A pode ser definido como Z; = [1,t, Dy, Dgt]‘, onde
Dj;=1parat+#Tp;+1,j=1,2 ou zero contrario. Onde T'’g; denota o perfodo da mudanga
de nivel na série. O modelo C pode ser descrito por Z; = [1,t,D1t,D2t,DTU,DT%]‘,
DTjr =t para t# Tgj+1,j = 1,2, se nao ¢é igual a zero.

O teste de minimizagao do Multiplicador de Lagrange de duas quebras proposto pode
ser estimado pela seguinte regressao com score,

Ay =06 Zi+ dSi—1 +w (1.112)
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Onde S;_1 é uma combinacéo linear dos coeficientes de y; regredidos em Z; e a primeira
observacao de Z;. A hipodtese nula é de ¢ =0. O mapeamento dos dois pontos de quebra
é realizado minimizagao do menor A, por LM, =infyp(N).

Nesse sentido, o teste de Lee e Strazicich (2003) surge como uma proposta mais robusta
para o teste de quebra estrutural, uma vez que sugere dois pontos de quebra. Evita-se
assim, o erro de concluir que uma série é estacionaria e com um ponto de quebra, quando
na verdade ela pode até mesmo ser nao estacionaria e com ponto de quebra.

A literatura de andalise de quebras estruturais se limita a no maximo dois pontos
de ruptura em séries de tempo. Bai e Perron (1998, 2003) complementam os demais
testes ao sugerirem uma abordagem de quebras multiplas. Bai e Perron (1998) estimaram
as rupturas estruturais em uma modelagem linear pelo método de Minimos Quadrados
Ordinérios. Os autores consideram uma regressao linear multipla do tipo:

Yy = 2y + 10, +uy (1.113)

Onde t=T;_1+1,....,7 para j =1,--- ;m+L;y; € a varidvel dependente no tempo t;
x¢ e 2z sao matrizes linha das varidveis explicativas; 8 e d;, onde j =1,--- ;m+1 ¢ o vetor
de coeficientes; e, u; é o distiurbio aleatério no tempo t. Esse modelo admite quebras
estruturais parciais, visto que so é possivel inferir acerca de altera¢des na inclinagdo usando
toda a amostra. Ademais, as quebras sao enddgenas, no qual, o propédsito é estimar os
coeficientes desconhecidos no tempo T. Em sua forma matricial, o processo gerador dos
dados pode ser expresso como

y=Xp"+2"5+U (1.114)

Como o método de estimagao é MQO, a estimativa dos parametros é obtida pela
minimizagao da soma do quadro dos residuos

m+1 T
(y—XB-28)(y—XB—-20)=> 3 |y—x,8- 20 (1.115)
i=1 t=T;_1+1
Para B(TJ) e S(Tj) estdo as estimativas encontradas em m intervalos (717,---,T),

denotado por Tj. Os parametros estimados no ponto de quebra sao os minimizadores
globais da funcao objetivo, de modo que a soma do quadrado dos residuos resulta em
St(Ty,-++,Ty), e os pontos de quebra estimados (Tl,--- ,Tm) sao tals que (Tl, e ,Tm) =
argming, ... 1, S7(11, -, T;n). Bai e Perron (2003) advertem que esse método pode se
tornar rapidamente computacionalmente custoso, quando o niimero de quebras permitiras
é m > 2. Entretanto, os autores propoem um método computacional capaz de superar
esse problema.

1.4.4 Estratégia Empirica: Modelo econométrico e dados

O modelo empirico segue a sugestao de Simonassi, Arraes e Sena (2014), Chicoli (2016)
que partem da proposta em Bohn (2005, 2007) para representar o seguinte modelo de
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determinagao do superavit (nfsp p),

nfsp_pt = pdbgg_pt+ Po+ Bggt + Bygr + €t (1.116)

onde nfsp p¢ é a necessidade de financiamento do setor publico em relacao ao PIB;
dbgg_p; ¢ a divida bruta do governo geral em proporcao ao PIB; p é o parametro da
divida (o resultado significativo do modelo); §; é uma medida de gastos/PIB temporarios;

. , . (=) 2N A
¢ € o hiato do produto; € é o termo de erro i.i.d; e, ('p’, Bo + B3, By) sdo os pardmetros
a serem estimados, com os respectivos sinais esperados53.

O mesmo filtro é utilizado para a estimagao do gasto temporario ¢g;. Com relagao
a essa variavel, essa pesquisa diverge com Bohn (2005), que usa gastos com guerra por
causa do seu peso elevado nos gastos do governo. Chicoli (2016), opta por nao utilizar
nenhuma medida, por indicar que nao existe no Brasil nao existe um grupo de gasto com
peso elevado no orcamento. Nessa pesquisa optou-se por utilizar os gastos com seguridade
social que representam quase 40p.p do or¢camento da uniao.

Para a estimagao serd utilizado um modelo de correcao de erro (VECM), proposto em
Bohn (2007) e aplicado em Simonassi, Arraes e Sena (2014) e Luporini (2015), Chicoli
(2016). Simonassi, Arraes e Sena (2014) utiliza um modelo de corregao de erros Vector
Error Correction(VEC) no corte amostral que vai de 1991 até 2008, para concluir que
a divida foi sustentével no periodo. J& a andlise de Chicoli (2016) é para o periodo que
vai de 2000 até 2015. O autor leva em consideracao a contabilidade criativa realizada
no periodo. O resultado sugere que a Divida Publica Brasileira é insustentavel. Esse
resultado diverge também para o encontrado por Luporini (2015), que realiza o mesmo
teste com uma janela mével para o periodo de 1991 até 2011.

530 hiato do produto §j; serd uma representacio marginal acerca da situacio econémica no perfodo
observado. A estimacdo do mesmo se da por meio de um filtro HP com lambda 14.400. As varidveis
podem ser observadas na Figura 1.2.
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Figura 1.2: Varidveis fiscais em nivel (% PIB) (1999-2016)
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Elaboracao propria com dados do BACEN. As variaveis sao: i. dbgg = Divida Bruta;
ii.nfsp = Necessidade Financiamento Setor Publico; iii. Juros=NFSP Juros; iv. m=M1; v.
Despesas=Despesas Brutas; vi. PIB=Hiato do PIB.

A modelagem VECM exige que as variaveis sejam integradas de mesma ordem. Por-
tanto, serao utilizados os testes Dickey Fuller Ampliado, Phillips Perron e KPSS, para
averiguar a existéncia de raiz unitaria. A cointegragao sera testada por meio do procedi-
mento proposto em Johansen (1991). Caso as varidveis sejam cointegradas, vetores de
cointegragao serao recuperados para uma estrutura VAR com vetores autorregressivos.
Uma andlise estrutural é realizada a partir do sinal e magnitude dos parametros.

Com o objetivo de encontrar resultados mais robustos, segue-se Simonassi, Arraes e
Sena (2014) e Chicoli (2016), ao realizar teste de quebra estrutural, dividir os periodos
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para estimacao. Com isso obtém-se resultados mais intuitivos do ponto de vista de
avaliacao da politica fiscal no periodo analisado. Diferente desses autores, que adotaram
o procedimento utilizado em Bai e Perron (1998), serdao adotados os testes de quebras
propostos em Zivot ¢ Andrews (2002) e Lee e Strazicich (2003). O modelo empirico pode
ser reescrito como

Anfsp pe| _ |Bo| , |0 p11 pi2| |Anfsp piq
= D, 1 X
[Adbggpt] [Bl oo ¥ por paa | Adbgg_p

(1.117)
+ [Enfsppt]
5dbgg7pt

onde,

1 Xi—1 =1,7] [ngppt_ll
99_DPt—1

Nessa forma, tem-se ®;_1X;_1 com o o vetor de cointegragao ou as relagoes de longo
prazo; enquanto que A representa os desvios de curto prazo. O parametro de interesse
nesse modelo é p12, que capta a reagao defasada da necessidade de financiamento do setor
ptblico(nfsp_p) a uma variacdo da divida bruta do governo geral(dbgg p;—1). Em caso
de quebra estrutural nas séries ou de indicios de nao-linearidade das relagoes estimadas,
sera proposto o uso de dummies na tentativa de estabilizar a série ou processos de cadeias
de markov exdgenas para captar nao-linearidades nas relagoes.

O periodo de analise compreende janeiro de 1999 a dezembro de 2016. Os dados
tém frequéncia mensal e serdo acumulados para retirar os ruidos existentes nas mesmas.
As variaveis de interesse na primeira estimacao é o superavit, a divida e a senhoriagem.
Enquanto que no segundo modelo, a varidvel de interesse é o superavit.

1.5 Resultados e discussao

1.5.1 Cointegracao

Como exposto na secoes 1.4.1 e 1.4.2.1, o modelo de correcao de erros é construido em
duas etapas. Primeiro, testa-se a hipdtese de existéncia de vetores cointegrados. Caso
exista ao menos um vetor cointegrado, prossegue-se com o teste ao inserir esse vetor na
especificacao VAR. Incentiva-se também que o leitor associe os resultados do teste de
cointegracao exposto aqui, com a proposicao de teste de sustentabilidade de Hakkio e
Rush (1991) na se¢ao 1.3. Como podera ser visto adiante, ndo se rejeitaria a hipdtese de
sustentabilidade para os modelos 3 e 4 da Tabela 1.1, hipotese que nao se mostra robusta
quando o teste ¢ realizado por meio do modelo de correcao de erros.

Seguindo Pastore, Gazzano e Pinotti (2014), testa-se a hipdtese da divida do setor
ptiblico (DBGG) ser ajustada pela inflagdo®®. Ou seja, nessa situacido o governo financia

%4Na secdo 1.4.1 foi construido analiticamente o teste, bem como, discutidas as intuicdes. Caso a
relagdo (g; +rbi—1 — 7t) sejam uma combinagao linear, sem a necessidade de introduzir a senhoriagem,
[(.) — o¢], entende-se que o governo ndo monetizou a divida nesse periodo ou que a dindmica da divida e
do superévit dominam estocasticamente a oferta monetaria.
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sua divida imprimindo moeda. Essa seria uma variacao da desagradéavel aritmética
monetarista de Sargent, Wallace et al. (1981), o qual Pastore, Gazzano e Pinotti (2014)
se inspira no teste de sustentabilidade proposto em Hakkio e Rush (1991). Ao seguir
o procedimento de cointegragido proposto em Johansen (1991), sdo estimados quatro
modelos.

O primeiro, considera na sua matriz o superavit (sp), divida (b) e senhoriagem(m1),
todos em termos reais e em propor¢ao do PIB. O segundo e o terceiro modelo consideram
o superavit e a divida respectivamente em proporcao do PIB e variaveis em nivel. Por
fim, o quarto modelo adiciona o hiato do produto no modelo.

Tabela 1.1: Teste de Cointegragado de Johansen (1991)

Valor Trago Critico* Estatistica Trago Méximo Auto-Valor Critico* Estatistica Auto-Valor

Modelo 1 - (nfsp,dbgg,m1)/y 34.91 21.04 22.00 14.55 Nenhum
19.96 6.49 15.67 5.13 r<=1
9.24 1.36 9.24 1.36 r<=2
Modelo 2 - (nfsp,dbgg)/y 19.96 12.85 15.67 12.24 Nenhum
9.24 0.61 9.24 0.61 r<=1
Modelo 3 - (nfsp,dbgg) 19.96 25.04 15.67 19.35 Nenhum
9.24 5.69 9.24 5.69 r<=1
Modelo 4 - [(nfsp,dbgg)/y,y] 34.91 38.06 22.00 25.26 Nenhum
19.96 13.88 15.67 12.09 r<=1
9.24 0.55 9.24 0.52 r<=2

Fonte:SGS/BACEN. Elaboragao Prépria.

Portanto, além do teste de Pastore, Gazzano e Pinotti (2014), que testa hipétese de
senhoriagem, aqui seleciona-se também a especificacao sera utilizada na secao seguinte para
o teste proposto em Simonassi, Arraes e Sena (2014), Chicoli (2016). Caso a especificagao
nao passe pelo crivo da cointegragao, nao é possivel prosseguir com uma analise de corre¢ao
de erro, visto que a dindmica conjunta de longo prazo nao existe.

Na Tabela 1.1 é possivel observar que apenas os modelos 3 e 4 rejeitam a hipdtese de
nenhum vetor de cointegracao, enquanto nao aceitam a hipétese de ao menos um vetor
cointegrado. Desse modo, o resultado sugere que no periodo analisado, o governo nao fez
uso de senhoriagem para atender a restricao orcamentaria do mesmo.

Evidentemente, esse resultado nao é conclusivo, visto que no periodo estudado houve
diferentes governos e concepgoes da conducao da politica fiscal. Uma explicacao alternativa
com base em Engle e Granger (1987), é que o processo estocastico da divida pode haver
dominado a dindmica estocastica do crescimento da oferta de moeda nesse periodo.

1.5.2 Vetor de Correcao de Erros - VECM

Dado que apenas os modelos I1II e IV apresentaram ao menos um vetor de cointegragao,
no que segue, serao utilizados na construcao da especificacao de correcao de erros. Engle
e Granger (1987) argumentam que apesar de em nivel as varidveis serem raiz unitaria,
a diferenca das mesmas pode ser estacionaria. Em outras palavras, duas séries que
seguem o0 mesmo processo gerador, podem ser estimadas em especificacdo de Vetores
Autorregressivos (VAR), com ganhos de interpretagao e de informagdo. No caso aqui
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descrito, dado que sp; —b;—1 = ¢, dado que € ~ (0,1). Essas varidveis podem ser estimadas
em uma forma de Vetor de Corregao de Erros (VEC).

Desse modo, hé uma tendéncia a tais séries convergirem para o mesmo ponto no longo
prazo. Nao so isso, podem ocorrer desvios de curto prazo. Na aplicacao a sustentabilidade
da divida publica, foco desse trabalho, os desvios de curto prazo sinalizam o comportamento
da autoridade fiscal frente a um aumento da divida publica.

Tabela 1.2: Estimacao do Modelo de Corregao de Erros

Modelo III Modelo IV
Eq. de Cointegragao
nfsp_ ps—1 0.0076 0.0077
[0.0042] [0.0047]
(0.073) (0.103)
dbgg pt-1 0.0935 0.0606
[0.0224] [0.0293]
(0.0000) (0.040)
Correcao de Erros nfsp_ p dbgg  p¢ nfsp py dbgg  p¢
nfsp_ p;—1 0.0195 0.3514 0.0248 0.6347
[0.0688] [0.3635] [0.0047] [0.429]
(0.777) (0.335) (0.720) (0.141)
dbgg pt—1 - 0.0094 -0.3056 0.0024 -0.2943
[0.0125] [0.066] [0.0106] [0.0658]
(0.454) (0.000) (0.819) (0.000)
Vi—1 -0.0000 -0.0000
[0.0000] [0.0000]
(0.594) (0.586)
R™2ajustado 0.002 0.125 -0.000 0.093
Estatistica F 1.205(0.309)  11.22(0.000) 0.982(0.418) 6.486(0.000)
ARCH yvruitivariado 60.57(0.060) 282.3(0.000)
IB ruitivariado 543.27(0.000) 305.5(0.000)
Pormanteau 156.6(0.000) 186.1(0.000)

Fonte:SGS/BACEN. Elaboracao Prépria. Aqui o pardmetro é seguido pelo erro padrao [.]

e pelo p-valor(.).

Uma autoridade fiscal responsavel deve reagir de maneira a manter a trajetoria da
divida publica estavel. A formulagdo de Bohn (1998, 2007), sugere que um modelo em que
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seja possivel medir a capacidade do governo reagir a um desequilibrio fiscal, é desejavel
para cumprir a funcao de reacao fiscal.

Dado que as varidaveis DBGG(bs—1) e Superavit(NFSP) estao contidas em um mesmo
vetor, um sinal negativo na variavel b, implica em rea¢do positiva da mesma. Como
aumento da Necessidade de Financiamento do Setor Piblico (NFSP) se traduz em um
maior déficit, para que a divida publica seja sustentavel, o parametro b;_; com relacao
a sy deve ser positivo. Na Tab. 1.2 é possivel observar que os parametros de b;_; com
relacao ao s¢, sao negativos para os dois modelos, contudo, nao significativos nem mesmo
a 10%.

Desse modo, nao é possivel afirmar que a divida do governo nao é sustentavel com base
apenas nessa analise. De fato, a natureza das séries estudadas apresenta complexidade
para serem modeladas. Isso se deve nao s6 a instabilidade dessas séries, como também
ao numero de quebras estruturais existentes. Em ultima andlise, para avaliar a divida
publica em todo o corte amostral por meio de um modelo linear, como o VEC, conclui-se
apenas que a restricdo orcamentaria no Brasil foi atendida por uma dindmica aleatoria
favoravel. O governo foi considerado irresponsavel na condugao da politica fiscal, nao
perseguindo a geragao de superavit no objetivo de manter a relacao divida/PIB estével.

1.5.3 Robustez dos resultados: Estabilidade das séries

Ressalta-se que Bohn (1998) contribuiu fortemente para a andlise de sustentabilidade
da divida publica. Desde Barro (1974, 1984) e Hamilton e Flavin (1985), a Gtica era
de séries fiscais estaveis de forma a garantir sustentabilidade fiscal®®. Portanto, além de
testar a robustez das estimacgoes das secoes 1.5.1 e 1.5.2, essa secao objetiva encontrar
possiveis pontos de ruptura na conducao da politica fiscal.

A Tabela 1.3 resume os principais testes de raiz unitaria para as variaveis em termos
reais, Divida Liquida do Setor Ptublico(DLSP), Divida Bruta do Governo Geral(DBGG),
Superdvit Primario, Necessidade do Setor Piblico (NFSP) Primario, NFSP Juros, Receitas
e Despesas do governo, base monetaria e agregado monetério M1°. O teste de Dickey
Fuller(ADF) tem como caracteristica a corregdo para autocorrelagdo, sendo a hipdtese
alternativa a nao rejeicao de estacionariedade. Ja o teste de Phillips-Perron(PP), se adapta
a heterocedasticidade. Enquanto que, o teste KPSS, traz maior robustez ao resultado dos
outros dois por ter como hipotese nula a estacionariedade.

Todas as rubricas fiscais sao estacionéarias em primeira diferenca, sendo a variavel juros
estacionaria em nivel. Pode-se sugerir que apenas essa série nao ¢ integrada de ordem

55Provoca-se aqui ao leitor com um exemplo extremo de como essa hipétese pode ndo ser valida. He,
Krishnamurthy e Milbradt (2016) mostram que quanto mais a divida piblica americana cresce, mais
segura se torna. O que sugere que a hipdtese de sustentabilidade deve ser analisada em termos relativos(i.g.
em relagdo a pafses com baixa probabilidade de default como EUA ou Alemanha).

56Base Monetaria = Papel Moeda em Poder do Piiblico + Reserva Bancéria
M1 = Papel Moeda em Poder do Publico + Depdésitos a vista
M2 = Dep6sitos Remunerados 4+ Depositos para Investimentos + Poupanca + Titulos Privados
M3 = M2 + quotas de fundos + Operagdes registradas no Selic
M4 = M3 + Titulos Federais Publicos; para mais detalhes, acessar <https://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/
NM-MeiosPagAmplp.pdf>
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um (/(1)). Bohn (2007) utiliza esses testes para mostrar a instabilidade da hipdtese
de sustentabilidade da divida quando analisada por meio dos testes convencionais de
sustentabilidade. Enquanto as séries sao nao sustentaveis em nivel, sao sustentaveis em
diferenca.

A desconfianga de Bohn (2007) quanto aos testes de raiz unitaria e sua relagdo com a
hipdtese de sustentabilidade da divida ganha mais importancia ao se analisar a natureza
das séries fiscais brasileiras. As estimagoes pelo VECM, nao sao robustas.

Quando analisa-se os testes de quebra estrutural nas Tabela 1.3, mostra que nao é
rejeitada a hip6tese de mudanga de nivel para a varidvel divida bruta/PIB para marco de
2015. No caso da necessidade de financiamento do setor publico sob PIB, nao se rejeita a
hipétese nula de raiz unitaria nesse periodo. Resultado intuitivo e elucidativo quanto a
aleatoriedade na conducao da politica fiscal nesse periodo.

O teste de Bai e Perron (1998, 2003) na Tabela 1.4, capta apenas quebras estruturais
decorrentes de mudanca de inclinacao. Desse modo, os resultados sugerem que houve
cinco quebras identificadas para a divida bruta e quatro para a NFSP.

Tabela 1.3: Testes de Raiz Unitdrial?

Em Nivel Em Diferenca
ADF PP ERS KPSS ADF PP ERS KPSS
DLSP -0.94(0.94) -1.54(0.97) 9.56 3.66(0.01) -3.76(0.02) -282(0.01) -2.44  0.34(0.10)
DBGG -0.89(0.95) -3.16(0.92) -0.25 0.70(0.01) -5.04(0.01) -292(0.01) -3.93  0.26(0.10)
Primario -0.52(0.98) -0.92(0.98) -0.02 2.11(0.01) -5.44(0.01) -199(0.01) 251 0.86(0.01)
NFSP Primario -1.01(0.93) -3.23(0.92) -0.36 2.31(0.01) -5.52(0.01) -211(0.01) -2.96  0.66(0.10)
Juros -4.1(0.01)  -11.16(0.48) -2.88 0.27(0.10) -4.24(0.01) -221(0.01) -3.96  0.66(0.10)
Receita -1.61(0.73) -5.12(0.82) -0.32 2.32(0.01) -5.96(0.01) -193(0.01) -3.37 0.48(0.04)
Despesa -2.10(0.53) -10.02(0.54) 1.22  4.49(0.01) -5.34(0.01) -204(0.01) -5.85 0.13(0.10)
Base Monetaria -1.59(0.74) -1.90(0.97) -0.77 3.50(0.01) -4.11(0.01) -130(0.01) 0.37(0.08)
M1 -1.29(0.87) -0.18(0.99) -0.79 2.07(0.01) -4.88(0.01) -48.28(0.01) -3.05 1.38(0.01)

Fonte:SGS/BACEN.Elaboragao Prépria. (1)Todas as séries foram deflacionadas a pregos
de 2016 usando o IPCA.(2)Todas as varidveis estdo em razao do PIB.

Tabela 1.4: Teste de quebras miltiplas de Bai e Perron (1998, 2003)

nfsp_p dbgg p

Teste de quebra Estatistica-T(prob) Data da quebra Estatistica-T (prob) Data da quebra
(1,1) -30.13(0.00) Nov,/2002 135.08(0.00) Fev /2001

(1,2) -51.47(0.00) Fev /2009 115.29(0.00) Mai /2002

(1,3) ~11.23(0.00) Ago/2010 165.58(0.00) Jun,/2004

(1,4) -29.97(0.00) Jun/2014 177.20(0.00) Jun,/2007

(1,5) 1.66(0.0) ] 266.25(0.00) Jul/2015

(1,6) 20.41(0.00) Mai/2015 132.22(0.00) ]

Fonte:SGS/BACEN. Elaboragao Prépria.
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Tabela 1.5: Teste de quebra estrutural Lee e Strazicich (2003)

dbgg p nfsp_p
Estatistica -T Estatistica - T~ {T-Critico (5%)}
S(T) -3.22 S(T) -4.13 -3.842
D(Fev,/2004) 0.99 D(Mai/2009) 1.13
DT(Fev/2004)  -3.76 DT(Mai/2009)  2.54
D(Mar/2015 0.12 D(Dez/2012) -0.76
DT(Mar/2015) 3.92 D(Dez/2012) 3.51
desvio__dbgg_ p desvio_ nfsp_p
S(T) - 4.26 S(T) -5.74
D(Jul/2002) -3.33 D(Abr/2009) -0.35
DT (Jul/2002) 2.91 DT(Abr/2009) 3.90
D(Mai/2004) 0.52 D(Abr/2011) 2.61
DT(Mai/2004)  -1.50 DT(Abr/2011)  2.02

Fonte:SGS/BACEN. Elaboragao Prépria.

Quando avaliado o teste de Lee e Strazicich (2003) em nivel na Tabela 1.5, o resultado
da variavel divida bruta aponta para aceleracao no seu crescimento a partir de margo de
2015, enquanto que a necessidade de financiamento do setor publico é raiz unitaria. Em
diferenca, a variavel divida é raiz unitaria; enquanto a variavel de conducao da politica
fiscal é raiz unitaria com quebra poténcial estatisticamente significativa em abril de 2009.
Evidenciando uma aceleragao dos déficits primarios a partir desse periodo.

Ja o teste de Zivot e Andrews (2002) na Tabela 1.6, evidencia a existéncia de raiz
unitaria para ambas as variaveis em nivel. Em diferenca, a variavel divida bruta apresenta
quebra estrutural no periodo de janeiro de 2002; enquanto que o esforco fiscal permanece
sendo um processo raiz unitaria. Desse modo, é reforcada a instabilidade da conducao da
politica fiscal nesse periodo.

Tabela 1.6: Teste de quebra estrutural Zivot e Andrews (2002)

Ponto de quebra  Estatistica Valor critico (5%)

dbgg p Dez/2012 -3.07 -5.08
desvio_dbgg_p Jan/2002 -6.27
nfsp_p Ago/2010 -4.07
desvio_dbgg p Jun/2009 -4.79

Fonte:SGS/BACEN. Elaboragao Prépria.

Os resultados dessa secao sinalizam as séries fiscais brasileiras nao sao estaveis ainda
que passando pelo crivo de estacionariedade dos testes de raiz unitaria convencionais.
E reforcada, também, a perda de poténcia dos mesmos na existéncia de mudancas de
nivel e inclinagdo. Vulnerabilidade enfatizada na literatura de testes de integracao ou
cointegracao.
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1.5.4 Coeficientes variaveis: MS-VECM

Com o objetivo de contornar o problema da instabilidade das séries, e, consequen-
temente a qualidade de ajustamento dos modelos aos dados, utiliza-se nessa se¢ao uma
abordagem nao-linear. Com a utilizagdo de cadeias de Markov, espera-se que seja possivel
estabilizar a média dos estimadores e ter ganhos de interpretacao economica, ao passo em
que se sugere uma resposta a critica de Lucas (1976). Ainda assim, somente a instabilidade
da série nao é condigao suficiente e necessaria para o prosseguir com a estimacao de um
modelo nao-linear. Seguindo Enders (2004), é feito o teste LR de linearidade, o qual
rejeita a hipdtese nula de linearidade, sendo o modelo especificado nao-linear(ver Tabela
1.7).

Tabela 1.7: Selecdo do melhor modelo e teste LR de linearidade

Estatistica MSI(2) - VECM(2) MSIH(2) - VECM(2) MSI(3) - VECM(2)
AIC 2,971 2,712 2,880
SBC 3,349 3,089 3,494
HQ 3,124 2.865 3,128
FPE(log) 2,972 2,713 2,884
Teste LR de linearidade
Hipétese Estatistica Resultado
Hy: O modelo é Linear 9,266* Modelo é Nao Linear

Hi: O modelo é nao Linear

Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central. O valor da estatistica do teste
LR ¢é comparado com a distribui¢do chi-quadrado com 8 graus de liberdade a 5%(*) de
confianca.

A partir do modelo linear de correcao de erro linear estimado na secdo 1.5.2, é possivel
usar a especificacdo VAR combinada com um processo estocastico de memoria curta,
para chegar em um modelo nao-linear. Os modelos de Regimes Markovianos (Markov
Switching) possibilitam o cdlculo da probabilidade condicional de, P(s¢11 =7 | st =1) ir
para um regime j, dado que se encontra hoje em um regime i.

Em cada regime, podem variar os coeficientes, o intercepto, a matriz variancia-
covariancia ou ambos. Assim, as especificagoes sao respectivamente,: MS, MSI, MSH
e MSIH. O significado dos regimes depende da caracterizacao apresentada pelos para-
metros estimados. Nessa pesquisa, busca-se encontrar esforco fiscal significativo para
um desequilibrio eventual da divida publica. Dessa forma, o parametro a da relagao
nfsp_p= —adbgg p, deve ser negativo.

O processo de estimacio consiste, inicialmente, em encontrar a especificacao®” que

57
AIC =Tlogé? + k(2)
SBC =Tlogs? + klog(T)
HQ = Tlogs? + k2log(logT)
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melhor se adeque aos dados. Nesse sentido, os critérios de informacao dos modelos
estimados serdo comparados(ver Tabela 1.7).

O modelo que apresentou melhor grau de ajustamento foi o modelo MSIH(2) - VECM(2),
esse modelo acomoda heterocedasticidade das séries. Na Tabela 1.8, é possivel interpretar
as caracteristicas de cada regime. No regime 1, o parametro dbgg p;—1 ¢ significativo
apenas para o nivel de confianca de 10%, ainda assim, o mesmo é positivo com relacao
a nfspy. Isso implica em uma resposta positiva da autoridade monetaria a elevagao
marginal da divida ptublica. O regime 1, por sua vez, caracteriza o periodo em que a
divida foi nao sustentavel.

Ja o regime 2 é marcado pelo parametro de interesse nessa pesquisa, como nao
significativo. Nao s6 isso, nesse regime, a incerteza quanto a conducao da politica fiscal se
eleva. Visto que a varidncia da variavel caracterizada como instrumento de politica fiscal
tem seu coeficiente de variancia elevado de 0.6723 (regime 1), para 3.24414 (regime 2).
Esse resultado elucida que nesse periodo, nao s6 nao havia a sinalizagdo de uma postura
fiscal responsavel, como também, a politica fiscal era conduzida com bastante incerteza.

T+Ek

FPE =Tlogs>+Tlog "
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Tabela 1.8: Modelo MSIH(2)-VECM(2)

Regime 1

nfsp_p dbgg p
v -0.2634(0.59) 0.0105(0.88)
P - 0.0372(0.59) - 0.0012(0.90)
nfsp_ p;—1q 0.8226(0.00) - 0.0027(0.74)
dbgg p;-1 0.4695(0.08) 1.0754(0.00)
Onfsp 0.6723(0.00)
Tdbgg 0.0158(0.16)

Regime 2
v - 0.1322(0.44) - 0.1322(0.44)
) - 0.010(0.70) - 0.0104(0.62)
nfsp ps1q 0.5132(0.01) 0.0100(0.63)
dbgg pi-1 0.7792(0.35) 0.5599(0.00)
Tnfsp 3.2414(0.00)
Tdbgg 0.0022(0.97)
Critério da Informacao
log(FPE) 2,713
AIC 2,712
SBC 3,089
HQ 2.865

Matriz de Probabilidades

P(siy1=2] s, =1)=0.2122
P(St+1 =2 | St = 2) = 0.5664

P(St+1 =1 | St = 1) =0.7878
P(St+1 =1 | St = 2) = 0.4336

Na Figura 1.3 esta em preto, a probabilidade de transicao de regimes suavizada, e
em azul, tem-se o desvio da necessidade de financiamento do setor publico no periodo
de 1999 até 2016. Pode-se observar no primeiro grafico, ainda que o governo tenha
gerado superdvits fiscais no periodo que vai de 1999 até 2007/2008, os mesmos nao foram
suficientes para impor uma trajetéria de divida sustentavel. Ja, apds o choque gerado pela
crise do subprime em 2008, pode-se observar que o comportamento da série fiscal se torna
mais erratico, assim como, o da probabilidade de transi¢cao. Isso implica que a politica
fiscal ndo s6 permanece irresponsavel nesse periodo, como também se torna mais incerta.



1.6 CONCLUSAO 29

Figura 1.3: MSIH(2)-VECM(2)- Probabilidade de Transigao suavizada vs NFSP
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Fonte: Banco Central. Gréfico gerado pelo software RATS 9.2

A analise da matriz de probabilidade de transi¢ao ergddica, na Tabela 1.8, mostra que
uma vez que a autoridade fiscal se encontra no regime 1, a probabilidade de ir para o
regime 2 é baixa. Isso indica que ha incentivo para que o governo tenha leniéncia fiscal,
sendo constantemente expansionista. Esse resultado esta em linha com o encontrado
por Wichmann e Portugal (2013), os quais testam a resposta fiscal e monetéria ao ciclo
economico para o periodo de 2001 até 2009. Apesar dos resultados ndo serem comparavei
diretamente, para os autores, a autoridade fiscal no Brasil é constantemente expansionista,
ficando a cargo do Banco Central, o papel de reagir de modo contra-ciclico a um hiato
positivo do produto.

Ao nao inserir variaveis de ajuste monetario, o modelo estimado na Tabela 1.8 sugere
que a variavel de conducao da politica fiscal tem pouca capacidade de reagir ao crescimento
da divida. Isso pode ser atribuido, em grande medida a rigidez do orcamento no Brasil.

1.6 Conclusao

A sustentabilidade fiscal representa uma preocupacao recente na conducao de politica
econdmica. A literatura registra, como ponto de partida o teorema da Equivaléncia
Ricardiana de Barro (1974). Essa é uma explicacdo para os déficits sustentados do
pos guerra que passaram a prejudicar o crescimento no mundo. A divida publica nao
seria interpretada como riqueza liquida pelos agentes econdmicos, e portanto deveria ser
controlada. A importancia da sustentabilidade da divida para a poténcia das politicas
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fiscal e monetaria, passa a ser abordada com o artigo seminal de Sargent, Wallace et
al. (1981), em a "Desagradavel Aritmérica Monetarista'. Nela, o controle da inflagao
por meio do instrumento de precificagao dos titulos publicos gera um conflito entre as
autoridades fiscal e a monetaria, que no limite a taxa de juros pode encontrar um equilibrio
contraproducente. Nele, a Regra de Taylor nao é respeitada, a inflagdo segue mesma
direcdo da taxa de juros.

A divida publica ganhou importancia a partir desse periodo. A abordagem inicial
ao problema da sustentabilidade da divida esteve focada na trajetéria, ou melhor, no
processo gerador das variaveis fiscais em dinamica. A primeira proposicao analitica surge
com Barro (1984) e os testes sao propostos em Hamilton e Flavin (1985), Hakkio e Rush
(1991), Trehan e Walsh (1991). O estoque da divida deveria respeitar a condigao de
transversalidade e de inexisténcia dos jogos de ponzi, que estabelece para uma economia
com dindmica eficiente (§ < 7), os titulos publicos devem crescer a uma velocidade inferior
a taxa de juros (b < 7).

Enquanto Blanchard e Weil (2001) criticou a hipétese analitica dos jogos de ponzi,
Bohn (1998, 1995, 2005, 2007) vai além. Fundamenta suas criticas, ndo s6 na condigao de
de transversalidade, como também nos testes econométricos e na intuicao econémica da
literatura anterior. Altera a 6tica dos testes, propondo a andlise de sustentabilidade da
divida publica a partir de um modelo de correcao de erros; o foco vai para a conducao da
politica economica, e na definicdo do status de uma autoridade fiscal responsavel.

O objetivo geral dessa pesquisa foi testar a sustentabilidade da divida ptublica brasileira,
bem como identificar a existéncia de rupturas nas politicas fiscal e monetaria para o periodo
entre 1999 e 2016. Mais especificamente, foi efetuado um levantamento bibliografico sobre
a literatura que aborda a sustentabilidade da divida, bem como, a coordenacao de politicas
e monetaria e fiscal. Depois, foi realizada a coleta e o tratamento da base de dados do
Sistema do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil. Por fim, buscou-se identificar
os periodos de quebra estrutural, destacando possiveis rupturas de politica econémica.

Os resultados encontrados apontam que a autoridade fiscal nao foi responsavel nesse
periodo. A hipdtese de ruptura das politicas econémicas nao é rejeitada, principalmente
em fun¢ao do comportamento das séries no periodo. Ainda que possam haver periodos
onde ou o ciclo expansionista do produto tenha sido suficiente para reverter a dinamica
da divida, isso ocorreu de modo aleatdrio. Para o Brasil, Chicoli (2016) encontrou
insustentabilidade no periodo que vai de 2000 até 2015. Simonassi, Arraes e Sena (2014)
e Luporini (2015) encontram sustentabilidade, para o periodo de 1991 até 2008 e 1991 até
2011, respectivamente.

Os testes de robustez utilizados mostram que o periodo observado apresenta diversas
rupturas (i.g. 2009,2012 e 2015) e indicios de presenga de raiz unitaria, ainda depois de
tratamento estatistico. Ao usar a abordagem nao-linear de cadeias de markov houve ganho
intuitivo e de robustez nos resultados. A matriz de probabilidade de transicao aponta que
o regime caracterizado por expansao fiscal esta proximo de ser um estado transiente, ou
seja, quando o governo nao tem capacidade de realizar superdvit primario para atender a
restricdo or¢camentaria, hd uma probabilidade baixa de reverter essa situagao. Nao s6 isso,
o regime 2 é marcado por maior instabilidade na conducao da politica fiscal, visto que a
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volatilidade da necessidade de financiamento do setor publico se eleva. Intuitivamente,
esses dois resultados se justificam pela rigidez orcamentaria e pela incerteza que acompanha
a politica economica desde a crise subprime.

Visto que esse projeto de pesquisa foi renovado, para o préximo passo propoe-se o uso de
metodologias que superem os problemas estruturais apresentados pelas séries fiscais. Entre
elas esta a abordagem néao-linear com cadeias de Markov para vetores autorregressivos de
Krolzig (2013), combinado com simulagdes de monte carlo, o MCMC VAR/VECM. Como
avalia Robert (2004), esse algoritmo permite a analise de séries consideradas intrataveis.
Outra abordagem passa por buscar melhor filtragem das séries utilizadas, com o objetivo
de remover ruidos. Nesse sentido, propoe-se para a préxima etapa também o uso de
filtro de kalmann, regressao spline penalized e transformada de wawvelet. Metodologias
de fronteira que testam a cointegragao por coeficientes variantes no tempo para séries
instaveis também sao sugeridas, entre elas estd a abordagem nao-paramétrica proposta
em Li, Phillips e Gao (2017).






CAPITULO 2

Incerteza na Previsao de Risco de Mercado

Antes da Crise do Subprime'®.

Introducao

O mundo é plano foi o titulo do livro do cientista politico Thomas Friedman em 2004.
Anos depois, a luz da crise subprime em 2008, iria descobrir que o mundo nédo era tao
plano assim. A correta previsao de risco dos modelos, na tentativa de localizar e gerenciar
as fontes de incerteza, é de interesse para a implementagao de politicas macroprudenciais
e para o gerenciamento de ativos financeiros. A preocupacao desse capitulo estd em
identificar se os modelos de previsao de risco condicional usuais tinham capacidade de
assessorar os agentes na tomada de decisao no periodo que antecede a crise de 2008. Nesse
sentido, a pergunta relevante aqui é: como ¢ a aderéncia desses modelos no periodo entre
a crise dotcom e a subprime.

A crise financeira mexeu com as perspectivas dos gestores de risco e dos académicos,
quanto a capacidade da modelagem de risco mainstream para assessorar decisoes financeiras.
A ambigdo aqui nao é de investigar se essas estimativas de risco eram capazes de prever a
crise de 2008. Até mesmo porque, existem evidéncias que periodos de alta volatilidade nao
sao bons previsores de crise financeira na economia real. Como Danielsson, Valenzuela e
Zer (2016) avaliam uma amostra cross-country com 211 anos de histérico. A relagao entre
a volatilidade e a economia real é negativa. Aparentemente, a baixa volatilidade serve
como incentivo para que os agentes economicos estabelecam uma postura de propensao
ao risco, afetando endogenamente a probabilidade de um choque futuro.

Mesmo com os avancos experimentados apds os avancos decorrentes do trabalho
seminal de Markowitz (1952), a mensuragdo do risco ainda apresenta problemas. O
ponto é que risco de mercado nao é nem mesmo trivial de se observar. Danielsson et
al. (2016) é enfatico quando ele afirma: “Risco financeiro é uma previsdo, ndo uma
mensurac¢ao” (DANIELSSON et al., 2016, 5). Ademais, Christoffersen e Diebold (2000)
estabelece que ha um decaimento expressivo da capacidade de previsao dessas medidas
quando o horizonte de tempo se torna maior. Por outro lado, existe uma literatura
crescente que na fronteira preocupada na discussao do risco dos modelos de risco, ou
seja, tenta-se mensurar a incerteza existente na escolha de determinado modelo. Eles
atribuem de incerteza nos modelos, em linhas gerais a: i. pressupostos equivocados quanto

IMini Paper apresentado para aprovagao do curso de Economia Financeira do PPGA/PPGE. O curso
foi cumprido como aluno especial em 2016.2 e é parte integrante da iniciacdo cientifica.
2Este Mini Paper foi apresentado nalnternational Conference on Economic Modeling (EcoMod2017)
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a distribuicao das séries ou erros de estimacao dos parametros; ii. incerteza com relacao
aos fatores de risco relevantes; iii. modelo incorreto 3.

Desde Mandelbrot (1963) sabe-se que a presenga de caudas pesadas em series temporais
¢ um fato estilizado. Entre os avancos da literatura sobre o tema, estdo por exemplo,
medidas como o Value-at-Risk(VaR), assim como modelos usuais que consideram he-
teroscedasticidade condicional. A literatura recente ainda busca resolver os problemas
decorrentes da ndo normalidade presente em series financeiras.

Mabrouk (2016) avalia a volatilidade conticional com h passos a frente usando VaR
usando modelos de memoéria longa da familia GARCH. O exercicio é realizado com os
indices: Nasdaq100, Dow Jones, S&P500, DAX30, CAC40,FTSE100 e Nikkei225. Modelos
Student — t assimétricos FIAPARCH(1,d,1) conseguiram uma medida de um passo a
frente mais precisa do que usando 5 ou 15 dias.

Haugom e Ullrich (2012) usou derivativos para melhorar a previsao da volatilidade
no mercado de eletricidade spot, dividindo isso em componentes continuos ou jumps de
mercado. Os autores usaram a combinacao da previsdo da volatilidade realizada para um
passo a frente e a volatilidade implicita para ajustar as previsdoes do modelo.

Tentativas de reduzir o erro de previsao de modelos GARCH ocorrem com o uso de
métodos computacionais. Kristjanpoller e Minutolo (2015) usa Rede Neurais artificiais
combinado com modelos GARCH para prever o ouro spot e future. Os resultados foram
mais robustos comparados com modelos GARCH convencionais para previsoes com 14 e
18 dias a frente.

Trading Algoritmico tem sido usado também para melhorar a previsao da volatilidade.
Sermpinis et al. (2015) propoe o modelo RG-SVR para uma selegdo e combinagao 6tima
dos parametros do modelo com base na caracteristica das séries. Essa abordagem se
mostrou também lucrativa em aplicagoes de textit.

Implicagoes na precisao da combinacao de volatilidades é avaliado também em Cavaleri
(2008). A autora usa modelos de volatilidade nao condicionais, condicionais e estocasticos,
assim como combinac¢oes dos mesmos. A agregacao de medidas de risco por meio do
MQO apresentou melhores resultados do que outros tipos de combinagoes, ou até mesmo
modelos univariados.

Kuester, Mittnik e Paolella (2006) sistematizou parte da literatura sobre o tema. A
partir disso realizou um exercicio empirico, onde fez uso de um grande niimero de modelos,
distribuic¢oes e previsoes VaR. A combinacao de especificacoes GARCH que permitem
caudas pesadas com Teoria do Valor Extremo (EVT) apresentaram os melhores resultados.

Algumas aplicagoes usam o modelo CAViaR de modo a resolver o problema de sub
aditividade do VaR convencional. Nessa diregdo, Drakos, Kouretas e Zarangas (2015)
testa a performance do CAViaR, dividindo a amostra em antes, durante e depois a grande
crise financeira. Os autores encontraram uma performance relativa melhor do que o VaR
convencional. Uma aplicagao para o Brasil é encontrada em Gaio et al. (2015), onde depois
de testar diversos modelos, encontra que as distribuicoes utilizadas sao fundamentais para
determinar o modelo com melhor capacidade de previsao, seja em momentos de calma ou
de turbuléncia.

3Uma discussio ampla sobre o tema estd em Danielsson et al. (2016).



2.1 METODOLOGIA 65

Quando se considera a literatura de incerteza dos modelos de risco, assume-se nesse
trabalho as fontes de risco localizadas em Alexander e Sarabia (2012) e Danielsson et
al. (2016). Esses autores estabelecem a possibilidade de que pressupostos equivocados
na forma estatistica e o uso de modelos equivocados para determinado fim como fonte
da incerteza na estimacao do risco. Ainda nessa direcao, nesse capitulo serao utilizados
modelos univariados da familia GARCH para prever a varidncia condicional e o VaR,
usando diferentes distribui¢cdes de retornos, como: Normal, Normal - Assimétrica, t-
Student, t-Student Assimétrica, GED, GED Assimétrica e JSU.

Nesse sentido, esse artigo contribui para a literatura de previsao e modelagem de risco
ao apresentar modelos com variancia condicional no tempo com diferentes especificagoes e
pressupostos de distribui¢oes de probabilidade dos retornos. O objetivo ¢ identificar qual
dos modelos apresenta melhor poder preditivo no periodo observado para o Brasil e os
Estados Unidos, prozies para pais emergente (mais volatil) e desenvolvido (menos volatil),
respectivamente. A Kuester, Mittnik e Paolella (2006) nos backtesting propostos e Cavaleri
(2008) no processo de estimagao e sele¢io de modelos. O periodo estudado ¢ relativamente
calmo, sendo o intervalo entre a crise dot com(2002) e a crise do subprime(2008). Esse
trabalho é de interesse de banqueiros centrais ou implementadores de politicas macro e
micro prudenciais na previsao dos impactos nos canais de transmissao e para gestores de
portfélio na gestao de ativos liquidos; uma vez que informa aos mesmos quanto a modelos
de previsao que geram resultados inconsistentes e fontes do risco em modelagem.

Além dessa secao, o trabalho é dividido em quatro outras, A proxima apresenta os
dados e as caracteristicas no periodo observado. A terceira apresenta a metodologia
empregada. A quarta secdo apresenta os resultados. Finalmente, na quinta se¢ao esta a
conclusao.

2.1 Metodologia

2.1.1 Risco: Definigao e mensuracgao

Conforme a teoria econdémica, a utilidade esperada do agente dita as decisdes de
alocacao de riqueza em cenarios de incerteza. Naturalmente, com base nas suas preferéncias,
os investidores maximizam sua utilizade ao optarem por investimentos com diferentes
distribuicoes de probabilidade (FRIEDMAN; SAVAGE, 1948, 1952)*. E, portanto, a busca
dos agentes pelo retorno maximo e pelo minimo risco que atribui relevancia a correta
definicacao e mensuracao do risco financeiro.

Em geral, o risco de mercado nao é facilmente mensurado. Danielsson (2011) define que,
“financial risk is a forecasting, not a measurement”. Essa afirmativa é uma consequéncia
da dificuldade de mensurar risco, dado o elevado niimero de fatores a serem controlados

4Para isso, os individuos devem ter preferéncias consistentes e completas, capazes de alterar a utilidade
do agente quando suas escolhas podem ser representadas financeiramente (FRIEDMAN; SAVAGE, 1948).
A inovacdo de Friedman e Savage (1952) estd em provar analiticamente a consisténcia da hipétese de que
a funcdo de utilidade dos agentes pode néo ser estritamente concava ou convexa, mas que a depender do
nivel de renda, esse formato pode variar.
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para mensurar o risco com precisao. Risco financeiro, diferente do movimento dos retornos,
nao é facilmente observado. Portanto, o risco é inferido a partir de oscilagoes nos precos
(DANIELSSON, 2011).

Quando Markowitz (1952) introduziu a andlise media-variancia, estabeleceu um trade-
off entre risco e retorno. Uma de suas contribuicoes foi de retirar a nogao subjetiva de
risco que havia & época, tornando-o uma medida estatistica, a variancia 3.

De fato, oscilagoes de pregos s6 importam para os agentes quando se introduz a
dimensao temporal, ou em outras palavras, o risco do mercado existe quando se propaga
no tempo. Enquanto o tempo avanca, a variagao esperada na renda do investidor afeta
sua satisfacao. Portanto, uma medida de risco baseada em desvios-padrao é desejavel
para gestores de ativos utilizarem em suas analises 4.

O modo mais trivial de prever volatilidade é usar o desvio padrao calculado em uma
média mével. Onde a tltima observacao é excluida e uma nova adicionada a medida que
o tempo avanga. Uma defini¢gdo mais formal é encontrada em Hull (2006), que descreve
a volatilidade histérica como o desvio padrao médio de retornos de frequéncia didria,
anualizados.

O grande desafio ao usar um modelo de medias moveis é de encontrar o tamanho da
janela 6tima. Uma janela grande pode implicar em informagoes desnecessarias (HULL,
2006). Enquanto é possivel que uma janela pequena resulte em uma medida de volatilidade
excessivamente latente. Sendo sua medida, constantemente subestimada. Ademais, como
¢ uma medida nao condicional, pode nao captar aglomeragoes de retornos ou resultados
extremos adequadamente.

Para minimizar os efeitos de um evento extremo enviesando a media, uma medida
de risco amplamente utilizada pelo mercado devido a sua simplicidade consiste de uma
suavizagao exponencial dos desvios. Na FEzponential Weighted Moving Average (EWMA),
as informagoes mais recentes ganham um peso maior, o qual decai exponencialmente
a medida que as observacoes se tornam irrelevantes para explicar o risco atual, o que
melhora a precisao da previsao (ALEXANDER, 2008).

Dado que o parametro utilizado nesse modelo é constante e homogéneo para todos os
ativos, modelos EWMA apresentam previsdes deterioradas ao longo do tempo. Ainda que
ainda sejam amplamente utilizadas em estudos empiricos e pelos praticantes do mercado.

Em suma, medidas de risco nao condicionais sao sensiveis a eventos extremos. Con-
sequentemente, podem apresentar problemas quando os investidores tomam decisoes
com base em suas suas estimativas. Danielsson (2011) exemplifica de modo intuitivo ao
mostrar que ativos que possuem comportamento diferente, podem ter as mesmas medidas
de media-variancia. Desse modo, ainda que esses ativos estejam em uma mesma linha de

30utros aspectos importantes do seu arcabouco teérico é a forma quadratica da funcao de utilidade
esperada e o uso de programacao linear para a escolha 6tima de ativos. Ademais, ele introduz noc¢oes
intuitivas para os investidores, onde em um portfélio bem diversificado, a co-dependéncia entre os ativos
da mesma carteira é o que importa; ademais, era até entdo, a inica maneira de se reduzir risco, a passo
em que se maximiza o retorno da carteira. Entretanto, seus pressupostos sao flexibilizados pela literatura
que o segue, por se distanciarem da realidade em alguns momentos.

4Uma discussdo mais ampla sobre volatilidade como medida de risco é encontrada em Danfelsson
(2011) e Hull (2006).
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trade-off, o comportamento dos mesmos ao longo do tempo pode fazer com que os agentes
tomem decisoes equivocadas com base nessa volatilidade.

Por outro lado, a medida de risco Value-at-Risk (VaR) apresenta facilidade de im-
plementacao e backtesting. Como Jorion (1997) sugere, o VaR é uma medida de risco
estatistica que mensura a perda poténcial. Gestores de risco a usam também para geren-
ciamento da exposicao de risco de uma carteira. A sua aplicabilidade e versatilidade se
explica pela facilidade de mensuracdo e agregacao de diferentes tipos de risco °.

Dado z € X, uma variavel aleatoria com distribuicao conhecida, o representa o quantil
dessa distribuicao, que vai de 0 a 1. Desse modo, a estimacao do quantil a de uma variavel

aleatoria s o, com h dias de ganho ou perda financeira é:

P(BhtPt+h — P < xht,a) =« (2.1)

VaR pode ser Estimado por uma série da distribuicao dos retornos, quando isso ocorre,
é expressoa como a porcentagem do valor total do portfélio (Q)). Assim sendo, define-se o
VaR por um portfolio de variaveis aleatérias, expresso como

By Py, — P
Qne = = (2.2)
t
P(th < SL’ht’a) =« (23)

Desse modo, o VaR é uma perda financeira, a qual, com certo grau de confiancga,
sabe-se que determinado portfélio ndo ira ultrapassar em determinado horizonte de tempo.
Obviamente, a sua medida é sensivel ao tipo de distribuicao dos retornos das variaveis.
Principalmente, abaixo do «, visto que ha a possibilidade dessa distribuigao ter caudas
mais largas ou até em casos extremos ser, por exemplo, bicaudal ou uniforme.

2.1.2 Modelos de Volatilidade Condicional

Desde Mandelbrot (1963) é sabido que ha presenca de aglomeragoes em séries finan-
ceiras: retornos tendem a realizer picos, onde alta volatilidade é precedida por baixa
volatilidade; e, vice-versa. A simplificacdo por meio do pressuposto de que essas séries
possuem distribuicdo normal é amplamente criticado. A distancia do arcabouco tedrico
com relagao a realidade passa entao a ser um problema quando os modelos usados como
instrumento de decisao de investimento nao apresentam aderéncia aos dados.

A resposta da academia veio primeiro com Engle (1982), cujo trabalho se preocupa
em adequar séries financeiras a um comportamento de variagao condicionada ao tempo.
Para isso, propoe uma forma functional que introduz a inovacao defasada para explicar a
variancia, desse modo, torna-se a modelagem da variancia condicional. Seu Paper seminal

5VaR deve apresentar alguns pressupostos para ser considerado uma medida de risco coerente, como:
i) Monotonicidade; ii)Sub aditividade; iii) Homogeneidade positiva; e, iv) invaridncia na translagdo. A
depender da aplicacao, algum desses pressupostos pode ser violado. Essa pesquisa nao objetiva discutir
em profundidade essas caracteristicas teéricas. Para uma discussao completa, ver Artzner et al. (1999),
Alexander (2008) e Danielsson (2011)
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propoe o modelo Autorregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH), o que o torna
pioneiro na mensuracao econométrica do risco.

Como Tsay (2005) destaca, a dindmica dos choques dos retornos no mercado de
agoes sao serialmente nao correlacionados. Todavia, os retornos em forma quadratica sao
linearmente dependentes. Assim sendo, a inovagdo passa a ter uma associagdo com o
passado, ainda que decrescente em importancia a medida que o tempo passa. Em outras
palavras, o modelo ARCH é deterministico e possibilita a previsao da varidncia futura a
partir da observancia do passado.

Bollerslev (1986) simplifica o arcabougo do ARCH, generalizando a especificagao
do modelo — analogamente como ocorre na passagem de um modelo AR para ARMA.
O modelo Generalized ARCH (GARCH) torna-se mais parcimonioso ao introduzir a
defasagem da varidncia. Desse modo, sdo necessarios menos parametros para explicar
a variancia e consequentemente menor incerteza na estrutura de previsoes da variancia
condicional para fora da amostra (DANIELSSON, 2011). Sendo o modelo GARCH:

q p
o’ :w—i-Zaie?_l—i—Zﬁjatz_j (2.4)
i=1 j=1

Se p > 0, entao o parametro GARCH ou de persisténcia existe nesse modelo; ja «; é
o termo que mensura a velocidade de reacao desse ativo a determinada noticia; e, o 3;
é o parametro que esta associado a uma maior persisténcia da resposta aos choques. A
restricdo de pardmetros positivos ¢é realizada quando se impoe que a soma de, o; + 3; < 1,
seja menor do que um. 9.

Outro importante fato estilizado diz respeito ao efeito alavancagem. A volatilidade nao
tende a reagir de forma simétrica a noticias negativas ou positivas. Os retornos acionarios
costumam se mover relativamente com maior intensidade em reacdo a noticias negativas,
do que a choques positivos. Apesar do modelo GARCH capturar o comportamento
decorrente da heterocedasticidade condicional, ele nao considera a assimétria nos retornos,
os quais podem levar, a depender da situacao, a um problema de especificacdo do modelo.

Nessa direcao, na literatura de volatilidade condicional sao propostas duas proposicoes

principais na busca da modelagem desses fatos. A primeira é o modelo Ezxponential
GARCH (EGARCH), esquematizado em Nelson (1991):

(6,5 | (I)tfl) = OtUt, Ut ~ ’l’Ld(O, 1)

q p
logcrt2 =w+ Z a;g(€r—i)+ Z 5jl090t2—j
i=1 Jj=1

onde ¢g(.) é o pardmetro de assimétria do modelo, e ¢;_; é o termo de inovagdao. Dado
a forma logaritmica, a restricdo de positividade nos pardmetros nio é necessaria . Entéo,

6Danfelsson (2011), destaca que ao usar o estimador de maximo Verossimilhanca pode-se encontrar um
maéximo global, o qual ndo compreende a combinagado de parametros onde a; + 3; < 1 ndo seja atendida.
Portanto, quando o propésito é previsao, esse pressuposto pode ser flexibilizado.

"Nelson (1991) assume g(.) combinacio de seus residuos: g(e;) = w+ e, + (e, " Eey)
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0 captura o efeito alavancagem, e  os efeitos magnitude.
Noticias negativas tem o seguinte impacto:

96t + 5<€t — Eet)

Enquanto noticias positivas tem seus efeitos dados por E|e| (FRANCQ; ZAKOIAN,
2011).

Por outro lado, o modelo Threshold GARCH (TGARCH) desenvolvido em Zakoian
(1994) possui a seguinte forma generalizada:

p q T
of =w+ Z ngg—j + Z i€l + Z k(dq—k@)e?—ia (2.5)
=1 i=1 k=1

“ ¢ uma variavel dummy. A estimacao ¢ dividida em duas fases.

Onde,det_k«)e?ii
Quando o termo de inovagao € positivo, a resposta da volatilidade seré(ai)eii; e, quando
a noticia é negativa, o impacto na volatilidade serd (a;+;)ez_,.

O modelo GARCH Integrado (IGARCH) no termo, AR ¢;, é um processo raiz unitaria
Tsay (2005). Isso implica em que o pardmetro de reagao tem alta persisténcia a determinado
choque. Essa caracteristica encontrada em séries financeiras levou Engle e Bollerslev
(1986) a criar o modelo IGARCH. Em sua especificagdo IGARCH(1,1), o mesmo pode ser

escrito:

(7752 :w+1—61)041+ﬂ10252_1 (2.6)

Onde a principal diferenciacdo com relacao ao modelo GARCH padrao, estpa na
inexisténcia de varidncia nao-condicional. Do ponto de vista tedrico, isso justifica pela

mudanca de nivel que a varidncia sofre em decorréncia de choques®.

2.1.3 Diagnéstico dos Modelos

Mesmo que a selegao do melhor modelo (dado que sejam mesmos tipos) possa ser
realizada com base nos critérios de informacao, como Akaike(AIC), Schwarz (SBC) e

Considerando w = 0, o IGARCH tem a previsdo da volatilidade como sendo o2 ;(1) para todos os
horizontes. O mesmo passa a ser suavizado, como um modelo EWMA. Matematicamente isso pode ser
mostrado como

of = (1= B1)el + i}, (2.7)
= (1= B1)e;_1 +Al(1— B1)]o7 o]

=(1—-B1)et_ 1 +(1—B1)Bre;_o+Props)

Substituindo recursivamente,
o7 =(1=B1)(f_1 +Brei_o+Pre}_3+--+) (2.8)

Onde (1 é o fator de desconto. Quando ele é fixado em 0,94, obtem-se a especificacdo do Risk Metrics.
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Hann-Quen(HQ), ou também usando Local Mazimum Likelihood. O exercicio empirico
nesse capitulo segue Engle, Patton et al. (2001, p. 1) em sua afirmativa: “A volatility
model should be able to forecast volatility”.

Desse modo, segue-se Cavaleri (2008) ¢ Kuester, Mittnik e Paolella (2006) para medir
o ajustamento dos metddos para o mercado de ac¢oes brasileiro e americano antes da crise
financeira de 2008. A importancia do uso de medidas de precisdo da fun¢ao perda reduzem
sao desejaveis por estabelecer um parametro objetivo de escolha entre diferentes modelos.
Como esclarece Makridakis, Wheelwright e Hyndman (2008, p. 42): “To the consumer of
forecasts, it is the accuracy of the future forecast that is most important”.

Seguindo o processo de investigacao do melhor modelo, primeiro, ¢ utilizada a medida
de Erro Quadrado Médio (EQM), que é a diferenca entre o observado (y;) e a previsao
(9¢), elevado ao quadrado:

n (s 2
EQM — Z (9t —wt) (2.9)
t=1 I
O préximo passo ¢ encontrar o melhor modelo de previsao por meio da medida de
Erro Absoluto Médio (EAM). Que ¢é a distancia entre o observado (y;) e a previsao (g)
em modulo. Ela possui ganhos de interpretacao, uma vez que o resultado nao depende da
escala dos dados. Matematicamente:

N

EQM =) (2.10)
t=1 "

As fungoes perda resultantes dessas duas médidas sao respectivamente quadratica

e absoluta. O uso dessas fungdes como medida de precisao se justifica também por

evitar parcialmente os problemas decorrentes de overfitting. Como destacam Makridakis,
Wheelwright e Hyndman (2008):

Over-fitting a model to a data series, which is equivalent to including
randomness as part of the generating process, is as bad as failing to
identify the systematic pattern in the data"(MAKRIDAKIS;
WHEELWRIGHT; HYNDMAN, 2008, p. 46).

L}

2.1.4 Backtesting

O acordo da Basiléia em Committee (1996) requer que as instituigoes financeiras
reguladas reservem capital como prevencao a choques ou a um excesso de exposicao ao
risco. A medida de risco utilizada para isso é VaR com um threshold de 1%, onde, quanto
maior o nimero de violagoes que essas institui¢coes experimentam abaixo desse limite,
mais capital deve ser colocado em forma de reserva. Nao obstante, esse procedimento nao
identifica necessariamente o modelo que promove um ajustamento correto dessa medida
aos dados.
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Nesse sentido, o método mais pratico para encontrar o melhor modelo, com base
nesses parametros é o backtesting. Ele consiste na comparacao da previsao do value-at-risk
(VaR) gerada por determinado modelo, comparando entdao com os retornos realizados
(DANIELSSON, 2011). Uma discussdo completa sobre os métodos de backtesting é
encontrada em Campbell (2005). Adotaremos os procedimentos desenvolvidos em Kupiec
(1995) e Christoffersen (1998).

O primeiro considera o numero de violagoes que o VaR coleciona, dado « escolhido e o
corte de tempo. Kupiec (1995) constroi uma sequéncia de 0 e 1 seguinda uma distribui¢ao
de Bernoulli. O zero representa que nao houve violacao do threshold, enquanto que 1
significa que houve violagdo. A propor¢ao entre o nimero de 1 e 0 na sequéncia representa
o grau de ajustamento do modelo.

Embora esse teste de Bernoulli nao assume distribuicao dos retornos, ele gera resultados
intuitivos acerca da eficiéncia passada do VaR. escolhido(DANTELSSON, 2011). Como
Campbell, Huisman e Koedijk (2001) afirma, dois problemas reduzem a eficacia do teste:
i) apresenta baixa robustez quando a amostra é pequena, podendo sitematicamente sub
avaliar o risco; ii) o teste ndo examina a ocorréncia de clusters nas caudas, o que pode
levar a uma sub estimacgao do risco.

2.2 Resultados

2.2.1 Dados e contexto

As séries temporais utilizadas sdo os indices do mercado de capitais no Brasil e nos
Estados Unidos, sendo respectivamente o Bovespa e o Dow Jones. Ambos sao considerados
portfélios ponderados, que representam a performance geral do mercado de capitais desses
paises. Critérios de liquidez e relevancia sao usados para selecionar as empresas que fazem
parte do indice.
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Figura 2.1: Bovespa e Dow Jones pregos e log dos retornos — Period: jan/2002 to dec/2008
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Ane Fonte: Yahoo Finances. vear

A frequéncia dos dados é diaria, o periodo amostral vai de 02/01/2002 a 31/12/2007°
de retornos em logaritmo, com dados coletados pelo Yahoo Finance Database, usando o
software Grapher OC para extragao dos dados.

Uma inspecao preliminar da base de dados na Figura 2.1 ¢ possivel observar a presenca
de aglomeracao na série, com um pico observado entre 2002 e 2003. A perturbagao nesse
periodo ocorre devido ao estouro da bolha Dotcom nos Estados Unidos. Ademais, o Brasil
experimentou transi¢cao presidencial nesse periodo, onde o presidente eleito do Partido
dos Trabalhadores (PT) levantou desconfianga com rela¢do a conducao das politicas
monetarias e fiscal. Esses eventos sdo também precedidos pela crise cambial e a crise
Russa, em 1999.

O periodo que vai do final de 2003 até o inicio de 2008 é relativamente calmo no
mercado financeiro global. Isso pode se evidenciado pelo desempenho dos retornos da
bolsa americana na Figura 2.1. Mesmo que o Bovespa apresente maior variabilidade
nos seus retornos, nesse periodo o comportamento é relativamente mais controlado. Em
2007, as séries apresentam uma maior volatilidade, reflexo da crise subprime nos Estados
Unidos.

Na Tabela 2.1 é possivel identificar a presenca de alto excesso de curtose em ambas
as séries, sendo 0.67 para o Bovespa e 3.63 para o Dow Jones. Além do mais, é possivel
verificar na Figura 2.1, a presenca de autorrelacio nos retornos ao quadrado 7. Ademais,
o Bovespa ¢é negativamente assimétrico, enquanto que o Dow Jones apresenta assimétria
positiva.

60 numero de observacdes é diferente em cada série. Devido a diferenca entre feriados e dias de bolsa
de valores fechada. A Bovespa possui 1488 observagoes de preco, enquanto que o Dow Jones totalizou
1510.

70 quadrado dos retornos autocorrelacionados é uma justificativa para o uso de modelos de variancia
condicional.
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Tabela 2.1: Estatistica Descritiva do Bovespa e do Dow Jones em Log dos retornos -
02/01/2002 até 31/12/2007

Statistica Bovespa Dow Jones
Média 0,0009 0,0001
Desvio-Padrao 0,0172 0,0098
Max 0,0615 0,0615
Min -0,0685 -0,0475
Curtose 0,6786 3,6310
Assimetria -0,2889 0,2124

Jarque Bera 48,04(0,00)  833,95(0,00)
Dickey-Fuller ~ -11,10(0,00) -11,54(0,00)
Observagoes 1487 1509

A nao normalidade é presente e ambas as séries. De qualquer modo, o teste de Dickey
Fuller Aumentado (ADF) rejeita a hipdtese nula de passeio aleatorio para os retornos. Essa
analise preliminar do modelo apresenta caracteristicas desejaveis, para serem modelados
pelos modelos da familia GARCH. Os fatos estilizados de leptocurtose, aglomeracao dos
retornos e assimétria esta presente em ambos os mercados.

2.2.2 Precisao da Variancia Condicional

Na Tabela 2.2, é possivel observar que os resultados da precisao dos modelos de
previsao para o Bovespa. Com o intuito de modelar os fatos estilizados referenciados na
secao 3.1 sao usados os modelos GARCH, EGARCH, TGARCH e iGARCH. Todos os
modelos sdao estimados pressupondo dois tipos de distribuicao, a Normal e a t-Student.
Com uma janela mével (h) de 1000 observagoes, os parametros sao re-estimados a cada
passo, sendo 487 passos a frente (h+ 1) para o Bovespa e 509 para o Dow Jones.

Ao seguir Engle, Patton et al. (2001), o objetivo da pesquisa é encontrar o melhor
modelo de previsao. Portanto, os modelos que obtiverem as menores medidas de EQM e
EAM serao os considerados melhores. Ja o teste DAC, tem como objetivo caracterizar os
modelos que tem melhor precisao no sinal da previsao.

Apesar de nos testes de critério de informacao e de sifnificancia dos parametros, a
ordem dos modelos da familia GARCH ficou limitada em (p <5,¢ <5), para estimar a
fungao perda dos modelos, a ordem serd (p < 5,q <5). O propésito dessa restri¢ao é de
manter a parcimonia, a0 mesmo passo em que se encontra o modelo que tem melhor poder
preditivo.

E possivel observar na Tabela 2.2 que a melhor combinacao (p,q), com base no teste
EQM a (1,1) e (3,2) para o GARCH padrao; (2,1) para o EGARCH; (1,3) para TGARCH;
e, (1,2) para 0 iGARCH. Considerando caudas mais pesadas, o melhor resultado é atingido
pelo GARCH (3,3), EGARCH(1,2), TGARCH(3,2), e iGARCH(3,1). Sendo o melhor
modelo baseado nessa medida, para previsao de risco financeiro no Brasil, o GARCH(1,2)
- Normal. Usando o EAM a melhor medida é o GARCH(1,1) — t-Student.
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Tabela 2.2: Medidas de Precisao para as previsoes para o Bovespa fora da amostra

GARCH
EQM EAM DAC EQM EAM DAC
GARCH(1,1) - Normal 0.2658 1.2286 0.5503 GARCH(1,1) - t-Student  0.2664 1.2282  0.5482
GARCH(1,2) - Normal 0.2658  1.2293 0.5462 GARCH(1,2) - t-Student 0.2662 1.2283 0.5482
GARCH(1,3) - Normal 0.2656  1.2284 0.5482 GARCH(1,3) - t-Student 0.2667 1.2335 0.5482
GARCH(2,1) - Normal 0.2659  1.2298 0.5523 GARCH(Q,I) - t-Student 0.2661 1.2291  0.5462
GARCH(3,1) - Normal 0.2662 1.2312 0.5503 GARCH(3,1) - t-Student 0.2654 1.2277  0.5503
GARCH(2,2) - Normal 0.2658 1.2300 0.5523 GARCH(2,2) - t-Student 0.2659 1.2290  0.5462
GARCH(2,3) - Normal 0.2658  1.2298 0.5523 GARCH(2,3) - t-Student 0.2659 1.2296  0.5462
GARCH(3,2) - Normal 0.2657 1.2297 0.5523 GARCH(3,2) - t-Student 0.2657 1.2296  0.5462
GARCH(3,3) - Normal 0.2659  1.2310 0.5462 GARCH(3,3) - t-Student 0.2656 1.2295  0.5503
EGARCH
EQM EAM DAC EQM EAM DAC
EGARCH(1,1) - Normal  0.2669 1.2358 0.5236 EGARCH(1,1) - t-Student ~ 0.2667 1.2335  0.5400
EGARCH(1,2) - Normal  0.2667 1.2350 0.5236 EGARCH(1,2) - t-Student  0.2658 1.2319  0.5441
EGARCH(1,3) - Normal  0.2663  1.2335 0.5379 EGARCH(1,3) - t-Student ~ 0.2664 1.2326  0.5462
EGARCH(2,1) - Normal  0.2659 1.2324 0.5482 EGARCH(2,1) - t-Student  0.2658 1.2319  0.5441
EGARCH(3,1) - Normal  0.2661 1.2332 0.5400 EGARCH(3,1) - t-Student ~ 0.2661 1.2325 0.5441
EGARCH(2,2) - Normal  0.2659 1.2324 0.5462 EGARCH(2,2) - t-Student  0.2658 1.2319  0.5441
EGARCH(2,3) - Normal  0.2659 1.2324 0.5462 EGARCH(2,3) - t-Student ~ 0.2658 1.2319  0.5441
EGARCH(3,2) - Normal  0.2659 1.2326 0.5462 EGARCH(3,2) - t-Student  0.2658 1.2319  0.5441
EGARCH(3,3) - Normal  0.2659  1.2327 0.5462 EGARCH(3,3) - t-Student ~ 0.2658 1.2319  0.5441
TGARCH
EQM EAM DAC EQM EAM DAC
TGARCH(1,1) - Normal  0.2663 1.2331 0.5359 TGARCH(1,1) - t-Student  0.2662 1.2306  0.5503
TGARCH(1,2) - Normal  0.2668 1.2344 0.5400 TGARCH(1,2) - t-Student ~ 0.2666 1.2326  0.5462
TGARCH(1,3) - Normal  0.2658 1.2321 0.5441 TGARCH(1,3) - t-Student ~ 0.2661 1.2311  0.5441
TGARCH(2,1) - Normal ~ 0.2663  1.2332 0.5338 TGARCH(2,1) - t-Student  0.2662 1.2308  0.5462
TGARCH(3,1) - Normal ~ 0.2664 1.2324 0.5441 TGARCH(3,1) - t-Student ~ 0.2662 1.2321  0.5462
TGARCH(2,2) - Normal  0.2664 1.2339 0.5379 TGARCH(2,2) - t-Student  0.2662 1.2311  0.5462
TGARCH(2,3) - Normal  0.2661 1.2324 0.5462 TGARCH(2,3) - t-Student  0.2661 1.2319  0.5462
TGARCH(3,2) - Normal ~ 0.2661  1.2308 0.5482 TGARCH(3,2) - t-Student  0.2658 1.2308  0.5503
TGARCH(3,3) - Normal  0.2659  1.2317 0.5462 TGARCH(3,3) - t-Student ~ 0.2662 1.2312  0.5482
iGARCH
EQM EAM DAC EQM EAM DAC
iGARCH(1,1) - Normal 0.2657  1.2298 0.5462 iGARCH(1,1) - t-Student 0.2666 1.2293  0.5482
iGARCH(1,2) - Normal 0.2655 1.2288 0.5462 iGARCH(1,2) - t-Student 0.2663 1.2283  0.5503
iGARCH(1,3) - Normal 0.2655 1.2293 0.5462 iGARCH(1,3) - t-Student NC NC NC
iGARCH(2,1) - Normal 0.2658  1.2304 0.5523 iGARCH(2,1) - t-Student 0.2663 1.2291  0.5482
1GARCH(3,1) Normal 0.2660 1.2291 0.5523 iGARCH(B,l) t-Student 0.2660 1.2291  0.5523
iGARCH(2,2) - Normal 0.2655 1.2297 0.5523 iGARCH(2,2) - t-Student 0.2656 1.2279  0.5482
iGARCH(2,3) - Normal 0.2663  1.2290 0.5503 iGARCH(2,3) - t-Student 0.2665 1.2295 0.5482
iGARCH(3,2) - Normal 0.2656  1.2303 0.5503 iGARCH(3,2) - t-Student 0.2665 1.2295 0.5482
iGARCH(3,3) - Normal 0.2658  1.2309 0.5462 iGARCH(3,3) - t-Student 0.2663 1.2290  0.5503

Nota: O input das observagoes vai de 2002 até 2008. A frequéncia dos retornos é diaria,
sendo utilizada uma média moével de 1000 periodos. O teste estima observacgoes para fora
da amostra, totalizando 487 previsoes para o Bovespa e 509 para o Dow Jones. *N.C. se
refere a ndo convergéncia na estimagao.
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Tabela 2.3: Medidas de Precisao para as previsoes para o Dow Jones fora da amostra

GARCH
EQM EQM  DAC EQM EQM DAC
GARCH(1,1) - Normal 0.0060 0.5544 0.5343 GARCH(1,1) - t-Student ~ N.C N.C N.C
GARCH(1,2) - Normal ~ 0.0060 0.5554 0.5206 GARCH(1,2) - t-Student N.C  N.C  N.C
GARCH(1,3) - Normal 0.0061 0.5548 0.5265 GARCH(1,3) - t-Student 0.0060 0.5558 0.5147
GARCH(2,1) - Normal 0.0060 0.5547 0.5383 GARCH(2,1) - t-Student ~ N.C N.C N.C
GARCH(3,1) - Normal 0.0060 0.5547 0.5383 GARCH(3,1) - t-Student ~ N.C N.C N.C
GARCH(2,2) - Normal 0.0061 0.5548  0.5265 GARCH(2,2) - t-Student N.C N.C N.C
GARCH(2,3) - Normal 0.0061 0.5551 0.5363 GARCH(2,3) - t-Student  N.C N.C N.C
GARCH(3,2) - Normal 0.0061 0.5551 0.5363 GARCH(3,2) - t-Student N.C N.C N.C
GARCH(3,3) - Normal 0.0060 0.5551  0.5383 GARCH(3,3) - t-Student  N.C N.C N.C
EGARCH
EQM EQM  DAC EQM EQM DAC
EGARCH(1,1) - Normal  0.0060 0.5569 0.5049 EGARCH(1,1) - t-Student 0.0060 0.5563 0.5049
EGARCH(1,2) - Normal ~ 0.0060 0.5570 0.5049 EGARCH(1,2) - t-Student 0.0060 0.5564 0.5068
EGARCH(1,3) - Normal  0.0060 0.5570 0.5049 EGARCH(1,3) - t-Student 0.0060 0.5558 0.5147
EGARCH(2,1) - Normal ~ 0.0060 0.5551 0.5206 EGARCH(2,1) - t-Student 0.0060 0.5550 0.5127
EGARCH(3,1) - Normal ~ 0.0060 0.5574 0.5127 EGARCH(3,1) - t-Student 0.0060 0.5554 0.5166
EGARCH(2,2) - Normal  0.0060 0.5552 0.5166 EGARCH(2,2) - t-Student N.C. N.C. N.C.
EGARCH(2,3) - Normal  0.0060 0.5557 0.5147 EGARCH(2,3) - t-Student N.C. N.C. N.C.
EGARCH(3,2) - Normal ~ 0.0060 0.5572 0.5147 EGARCH(3,2) - t-Student N.C. N.C. N.C.
EGARCH(3,3) - Normal  0.0060 0.5578 0.5029 EGARCH(3,3) - t-Student 0.0060 0.5557 0.5225
TGARCH
EQM EQM  DAC EQM EQM DAC
TGARCH(1,1) - Normal ~ 0.0060 0.5558  0.5068 TGARCH(1,1) - t-Student N.C. N.C. N.C.
TGARCH(1,2) - Normal ~ 0.0060 0.5562 0.5049 TGARCH(1,2) - t-Student N.C. N.C. N.C.
TGARCH(1,3) - Normal  0.0060 0.5551 0.5304 TGARCH(1,3) - t-Student N.C. N.C. N.C.
TGARCH(2,1) - Normal TGARCH(2,1) - t-Student N.C. N.C. N.C.
TGARCH(3,1) - Normal  0.0060 0.5560 0.5147 TGARCH(3,1) - t-Student N.C. N.C. N.C.
TGARCH(2,2) - Normal  0.0060 0.5539 0.5304 TGARCH(2,2) - t-Student 0.0060 0.5556 0.5127
TGARCH(2,3) - Normal ~ 0.0060 0.5556 0.5166 TGARCH(2,3) - t-Student 0.0060 0.5553 0.5088
TGARCH(3,2) - Normal ~ 0.0060 0.5552  0.5245 TGARCH(3,2) - t-Student N.C. N.C. N.C.
TGARCH(3,3) - Normal ~ 0.0060 0.5555 0.5029 TGARCH(3,3) - t-Student 0.0060 0.5555 0.5029
iGARCH
EQM EQM  DAC EQM EQM DAC

iGARCH(1,1) - Normal 0.0060 0.5544 0.5363 iGARCH
iGARCH(1,2) - Normal 0.0060 0.5544 0.5383 iGARCH
iGARCH(1,3) - Normal 0.0060 0.5550 0.5206 iGARCH - t-Student  N.C N.C N.C
iGARCH(2,1) - Normal 0.0060 0.5543 0.5422 iGARCH(2,1) - t-Student N.C N.C N.C

(1,1) - t-Student N.C N.C N.C
(1,2) -
(1,3)
(2,1)
- Normal 0.0060 0.5547  0.5422 iGARCH(3,1) - t-Student N.C N.C N.C
(2,2)
(2,3) -
(32)
(3.3)

t-Student  N.C N.C N.C

)

)

)

iGARCH(3,1)

iGARCH(2,2) - Normal 0.0060 0.5546  0.5343 iGARCH(2,2) - t-Student N.C N.C N.C
iGARCH(2,3) - Normal ~ N.C. N.C. N.C.  iGARCH(2,3) - t-Student N.C N.C N.C
iGARCH(3,2) - Normal 0.0060 0.5547 0.5324 iGARCH(3,2) - t-Student N.C N.C N.C
iGARCH(3,3) - Normal 0.0060 0.5552  0.5402 iGARCH(3,3) - t-Student N.C N.C N.C

Nota: O input das observacoes vai de 2002 até 2008. A frequéncia dos retornos é diaria,
sendo utilizada uma média moével de 1000 periodos. O teste estima observacoes para fora
da amostra, totalizando 487 previsoes para o Bovespa e 509 para o Dow Jones. *N.C. se
refere a ndo convergéncia na estimacao.

A Tabela 2.3 apresenta os resultados para o indice Dow Jones. Quando se consideras
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os resultados do EQM, todos os modelos estao proximos. A maioria, quando estimado
utilizando uma distribui¢ao t-Student apresenta Nao Convergéncia (N.C.) em algumas
janelas de previsao, motivo pelo qual os seus resultados foram desconsiderados. A

medida de Erro Absoluto Médio (EAM) evidéncia que GARCH(1,1), iGARCH(1,2) and
iGARCH(2,1) sao os modelos mais precisos.

2.2.3 VaR Backtesting

A especificagdo mais aceita nessa pesquisa, com uso amplo na academia e no mercado
¢ o GARCH(1,1). Essa espeficicagao serd usada combinando com diferentes distribuigoes
de probabilidade, para averiguar qual pressuposto estatistico gera melhores resultados de
previsao. Na secdo 3.1, observou-se que ao final de 2007, a volatilidade foi elevada para
ambos os indices. A questao aqui levantada é se a modelagem de variancia condicional
apresenta bom ajustamento aos dados nesse periodo.

Para responder essas questoes, sao usadas medidas de violagao e de independéncia,
como referenciado em Kupiec (1995) e Christoffersen (1998) com diferentes thresholds.
Estabelecemos uma média moével de 1000 observagoes, sendo os parametros re-estimados a
cada previsao. As violagoes realizadas em cada periodo sao de interesse para o diagnostico
dos diferentes modelos.

Na Tabela B.1 é possivel observar, ainda que as distribui¢cdes Normal e t-Student
sdo amplamente utilizadas na pratica. Quando o risco é estimado com base nelas é
consistentemente sub-estimado para alpha de 5 ou 1%. As versoes assimétricas dessas
distribuig¢oes apresentam melhor ajustamento no periodo estudado, ainda assim sub-
avaliando o risco. A melhor distribui¢do para a especificagago GARCH(1,1) é a Jhonson’s-
SU (JSU), que apresenta o mesmo numero de violagoes esperado para um alpha igual a 1.
Por outro lado, quando se considera o teste de dependéncia entre as violacoes, apenas as
distribuicoes JSU e GED nao rejeitam a hipétese nula de excesso de violacao, e hipdtese
conjunta de excesso de violagoes.

Os outros modelos estao na regidao de rejeicao da hipotese alternativa de excesso de
violacao quando se considera o alpha de 1% ou o teste de dependéncia quando o alpha é
de 5%. Consequentemente, mesmo que os modelos ndo tenham risco subestimados em
uma sequéncia, suas violagoes sao aglomeradas.

Em contraste, considerando o indice Dow Jones, a distribuicao GED assimétrica esta
atrelada as melhores previsdoes. Embora, nenhum dos outros modelos hajam respeitado a
zona de violagao, quando se consideram testes de backetesting mais rigorosos as distribui-
¢oes Normal, Normal assimétrica, e a GED e sua versao assimétrica. Eles apresentaram
significancia estatistica ao rejeitar a hipotese alternativa de excesso e dependéncia de
violagoes. Fato inesperado é que as distribuigoes t-Student nao permitiram a convergéncia
das estimagoes, sendo excluidas do experimento.
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2.3 Conclusao

A previsao de risco é importante para auxiliar Policymakers e gestores de portfolio na
tomada de decisdes. O objetivo desse Mini Paper foi de contribuir para o estudo de previsao
e modelagem de risco ao apresentar modelos de variancia condicional que apresentam
diferentes especificagoes e distribuigoes se comportam em um momento de transi¢ao, no
meio de duas crises financeiras. Para um pais emergente (Brasil) e desenvolvido (USA). A
metodologia segue Kuester, Mittnik e Paolella (2006) no backtesting e Cavaleri (2008) no
procedimento de estimacao.

Os resultados sugerem que os modelos nao geraram previsoes consistentes para todos
os tipos de distribui¢do assumida no periodo analisado. O modelo com melhor precisao de
previsao para fora da amostra foi 0 iGARCH e modelos GARCH padrao para ambos os
paises. O backtesting em um passo a frente dos modelos VaR, apenas o GARCH(1,1) —
GED, GARCH(1,1) — Assimétrico GED e GARCH(1,1) — JSU apresentaram resultados
satisfatorios. Enquanto ao indice Dow Jones, o uso de caudas pesadas usando distribuicoes
do tipo t-Student gerou problema de convergéncia para algumas janelas de previsao. Os
melhores modelos para o indice foram GARCH(1,1) — Normal, GARCH(1,1) - Normal
assimétrico, GARCH(1,1) - GED, GARCH(1,1) - GED Assimétrico.

Algumas ligoes podem ser extraidas desse exercicio : 1) pressupostos de distribuigoes de
probabilidade restritas (i.g. Normal) ndo se ajusta adequadamente a modelagem de risco
para qualquer tipo de ativo. Assim sendo as mais flexiveis (i.g. GED) mais desejaveis;
e, ii) o gestor financeiro que utilizou essa modelagem no periodo estudado para estimar
o seu modelo VaR, estaria sub estimando o risco de sua carteira de modo sistematico.
Ademais, a nao convergéncia dos modelos que utilizam a distribuicao t-Student, difere do
que Bauwens e Laurent (2005) encontra, atesta para a possibilidade de exce¢oes tendo
como desejavel a modelagem de caudas mais gordass.

Em suma, os resultados sugerem que as tomadas de decisao baseada em medidas de
previsao de risco devem ser assumidas com cautela. Proximos trabalhos devem focar na
modelagem das caudas, na Teoria do Valor Extremo (EVT) e em abordagens algoritmicas.






CapriTULO 3

Qual Informacao é Importante para a
Propagacao de Risco de MErcado no Brasil?

Modelagem da Transmissao com
MGARCH-BEKK, DCC, t-Copulas'?

Introducao

Em seu trabalho seminal sobre transmissao de volatilidade, Engle, Ito e Lin (1988)
descreve que a propagacao do risco de mercado se baseia em dois processos. Sendo o
primeiro uma reacao rapida por parte do mercado a novas informagoes, ou em resposta
tardia. No Brasil, em especial, o periodo que vai de 2014 até 2016, é marcado como um
dos mais volateis desde a crise financeira subprime. A crise politica combinada com uma
investigacao policial — denominada de “Lava Jato”-, e eventos geopoliticos nao esperados,
como o BREXIT, expectativas e repercussoes de politica monetaria nao convencional
executada pelo FED e a eleicao presidencial nos Estados Unidos sao exemplos de choques
que geraram estresse no mercado.

Nesse cenario de assimétria de informacoes, o trabalho dos gestores de portfolios
¢ dificultado. Torna-se dificil de discernir quais informagoes tem potencial de afetar a
rentabilidade de sua carteira. Enquanto, no mercado financeiro, a maior parte dos analistas
atribuia ao cenario politico a performance do mercado de agoes, Vladimir Signorelli avaliou
em Rapazza (2016) que os investidores nao tinham, ao momento, uma interpretagao correta
dos fatores que moviam o indice Bovespa. Nao era a politica, e sim o desempenho no
mercado de commodities que era relevante para explicar a rentabilidade do indice. 3

Evidentemente, um entendimento correto acerca da co-dependéncia entre os mercados
é crucial para uma boa performance de gestores de ativos e para Policy Makers, no desenho
de suas intervengoes. Por exemplo, a analise correta das causas e consequéncias de politicas

I Este artigo foi apresentado nos seguintes eventos: i. Encontro Brasileiro de Financas 2017 - Sociedade
Brasileira de Finangas(SBFin); ii. 55° Congresso da Sociedade Brasileira de Economia, Administragio e
Sociologia Rural (SOBER); iii. Encontro de Séries Temporais 2017 (ESTE2017) - Sociedade Brasileira
de Estatistica; e, iv. International Conference on Economic Modeling (EcoMod2017). E aceito no 45°
Encontro Nacional de Economia da Associagdo Nacional dos Centros em Pés-Graduagao em Economia
(ANPEC).

2 Agradeco aqui as contribuicdes do Professor Céssio da Nobrega Besarria e do Economista e mestrando,
Diego Pitta de Jesus. Suas sugestoes e discussoes enriqueceram o trabalho, ndo sendo os mesmos
responsabilizados por quaisquer erros cometidos.

3A figura C.1 na secio ?? mostra a relacio entre PIB, Commodities e Mercado de Acdes no Brasil.
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macro e micro prudenciais, dependem da inser¢do correta das variaveis relevantes nos
modelos. Como pode-se conferir em Ibragimov, Jaffee e Walden (2011), as crises financeiras
recentes revelaram a importancia da interdependéncia entre instituicoes financeiras e
mercados, assim como, o potencial de risco sistémico nessa relacdo. Além do mais, a
mensurac¢ao precisa da correlagao, é insumo fundamental na construgao de um portfélio
diversificado.

Ainda mais, com os avangos tecnologicos experimentados pelo mercado, as negociagoes
no mercado se tornaram mais ageis e de acesso facilitado para traders aos mercados
globais. Como consequéncia natural, estratégias de diversificagdo internacional e de
arbitragem tornaram-se mais faceis de implementar. Como sugere Solnik (1995), portfolios
diversificados em ambito global, performam melhor que carteiras de ativos domésticos.
Obviamente, isso é uma consequéncia direta, do que Markowitz (1952) formaliza em seu
trabalho seminal. A baixa correlacao entre ativos de uma mesma carteira reduz risco, ao
mesmo passo em que melhora a rentabilidade. Contudo,Longin e Solnik (1995) contribui
ao mostrar que essa nao é uma consequéncia deterministica da teoria do portfolio. Isso
decorre do fato que as correlagoes entre os mercados financeiros internacional tendem a
variar ao longo do tempo, seja em dispersao ou em nivel.

Adicionalmente, em um mundo com economias e mercados financeiros intensamente
integrados, as dependéncias cruzadas entre ativos ao longo do tempo ganham importancia.
Nesse sentido, a literatura recente reconhece a existéncia de fluxos de capital em decorréncia
da co-volatilidade. Desse modo, espera-se que ao considerar essas caracteristicas, os agentes
tomem melhores decisoes de hedge, selecao e precificacao de ativos e derivativos, além de,
uma correta localizacao e gerenciamento do risco de mercado Bauwens, Laurent e Rombouts
(2006). Engle (1982) é pesquisa pioneira no desenvolvimento de medidas de risco com base
em um arcabouco de econometria financeira. O desenvolvimento desse nicho possibilitou
a resolucao parcial de problemas de agregacao de risco. A saber, surgem modelos
multivariados como BEKK-GARCH, Costant Conditional Correlation (CCC), Dynamic
Conditional Correlation DCC ou até mesmo de problemas de superdimensionamento,
comum em modelos multivariados dessa familia, com Copulas e suas extensoes - Factor
Cépulas, Copulas dindmicas, entre outras. 1.

Novamente, como Bekaert, Hodrick e Zhang (2009) identifica formalmente, a co-
volatilidade tém ganhado evidéncia devido a alta correlagdo que os mercados financeiros
emergentes experimentaram no poés-crise financeira. Todavia, esse periodo é marcado por
uma quebra estrutural na associacao linear entre os mercados, o que a literatura da o nome
de contagio. Como essa discussao foge ao escopo dessa pesquisa, o leitor interessado pode
se aprofundar em Calvo e Reinhart (1996);Dornbusch, Park e Claessens (2000);Forbes e
Rigobon (2002); Marcal e Pereira (2009).

Esse artigo analisa a interdependéncia entre mercados que ocorre em momentos de
estabilidade global, como descreve Forbes e Rigobon (2002). A transmissdao de volatilidade

IPatton (2009)presents a broad discussion about using Copula functions when modelling financial
times series, and their desirable density distribution assumptions to risk modelling.Oh e Patton (2017)
formulam uma soluc¢ado, bem sucedida a partir de Factor Copulas, para o que a literature denomina de
“the curse of dimensionality”
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nos mercados financeiros pode ocorrer, primeiro, por meio de canais que investidores
institucionais (fundos de pensao, fundos hedge) criam em busca de uma exposi¢ao a
movimentos no mercado de commodities ou a outros mercados emergentes. Isso se
explica pela existéncia de empresas de porte global, como Vale e Petrobras, fortemente
correlacionadas ao mercado internacional de ferro e petréleo. Ademais, como conclui
Cardona, Gutiérrez e Agudelo (2017), o Brasil tem papel de lider no mercado financeiro
Latino-americano. Desse modo, esses movimentos por parte de investidores podem ser
explicados pela busca de menores custos de transagao, maior liquidez e rentabilidade.

Segundo, o spillover de risco de mercado pode-se explicar também pela busca dos
gestores de ativos, por relagoes mais rentaveis de risco-retorno. A realocacao de capital
por parte dos market makers, seja por diversificagdo ou por movimento de manada, per si,
é capaz de perturbar outros mercados. Existe uma literatura, que intensifica a discussao
sobre esse tipo de fluxo de capitais e as consequéncias para mercados emergentes. Essa
discussao ¢ aprofundada em Bonizzi (2016), Froot e Donohue (2002), and Hsieh et al.
(2011).

O Paper seminal de Engle, Ito e Lin (1988), que estabelece uma comparagao entre
os efeitos de transmissao de risco e a eficiéncia de mercado. Modelando o Yen/USD,
para um vasto grupo de paises, os autores testaram a hipétese de Heat Waves e Meteor
Shower. A primeira se refere a movimentos de mercado relacionados aos fundamentos
da economia, que sao transmitidos rapidamente para outros mercados. Em contraste,
a hipotese do Meteor Shower é atrelada a mercados menos eficientes para os quais a
informacao leva mais tempo a propagar seus efeitos. O estado da arte que lida com
os efeitos de transmissao ainda se preocupa com o impacto de eventos em variaveis
econdmicas, ou sobre a identificacao de fatores que propagam ondas de risco em tempos
de crise.

Ahmadi, Behmiri e Manera (2016) investigou os efeitos de diferentes choques relaci-
onados a petréleo nos precos das commodities agricolas usando um modelo de Vetores
Autorregressivos (VAR). Os principais resultados sugerem que o impacto da volatilidade
no mercado de petréleo no mercado agricola é significativo. Ja Baldi, Peri e Vandone
(2016) usa um modelo GARCH-BEKK para identificar a transmissao entre o indice SP500
e o mercado de commodities, encontrando uma relacdo negativa entre ambos. Beckmann
e Czudaj (2014) adota uma abordagem diferente; usa o mercado futuro para encontrar um
efeito transbordamento entre os diferentes precos de commodities. Gozgor, Lau e Bilgin
(2016) expande a abordagem da literatura que precede ao medir o efeito da incerteza
e percepc¢ao de risco por parte dos investidores na volatilidade das commodities. Em
contraste com o senso comum, os autores encontram parametros nao significativos para
descrever esses efeitos.

De fato, o petroleo ainda tem papel importante na atividade econémica. Broadstock,
Cao e Zhang (2012) usam o modelo de trés fatores de fama-french, onde o petrdleo passa
a ser interpretado como fator significativo de risco sistémico para o mercado de energia
chinés. Em Broadstock e Filis (2014), os autores decompdem os precos de petréleo em
tipos de choques especificos (oferta, demanda e demanda agregada) e adicionam o mercado
americano a analise. A importancia desse exercicio esteve em identificar a vulnerabilidade
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de diferentes setores produtivos, a depender do tipo de desequilibrio no mercado de
petrdleo. Boldanov, Degiannakis e Filis (2016) expande a andlise ao diferenciar paises
importadores e exportadores de petroleo. Choques de oferta tendem a afetar ambos os
paises de modo diferente, enquanto que choques de demanda guardam relacao positiva
como todos os paises.

A versatilidade de modelos GARCH multivariados ¢é utilizada para analisar também a
vulnerabilidade dos paises a choques regionais ou globais. Alotaibi e Mishra (2015) estuda
o efeito dos spillovers de volatilidade a partir de fatores globais e regionais no mercado de
capitais do Golfo Pérsico, comprovando uma assimetria de respostas. Cardona, Gutiérrez
e Agudelo (2017) examina a hipé6tese de decoupling entre Estados Unidos e paises Latino-
Americanos , como México, Brasil, Chile, Peru, Colombia, e Argentina. Os autores usam
um modelo GARCH multivariado para averiguar as relagoes de transbordamento entre
esses mercados. Os resultados da pesquisa apontam para o Brasil como tendo um papel
preponderantemente de lider no mercado financeiro regional, ao passo em que transmite
volatilidade para os demais paises. Adicionalmente, o pais é o Unico que transmite
volatilidade para os Estados Unidos. No entanto, ainda nao é possivel comprovar a
hipétese de descolamento financeiro entre esses mercados. Outros, como Liu, Hammoudeh
e Thompson (2013) e Hammoudeh et al. (2013) decompoem fatores de riscos econdmicos,
financeiros e politicos de paises do BRICS. Para isso usam um arcabougo MTAR e ADRL
para medir a participacao desses fatores na transmissao de risco.

A literatura que busca mensurar causas e efeitos por meio de modelos multivariados
estd em continua expansao. Entretanto, poucos trabalhos aplicados ao Brasil foram
encontrados. Usando modelos DCC and GARCH-BEKK, Chaine (2011) avaliou os efeitos
transbordamento do indice S&P500 no indice Bovespa, durante a crise subprime. A
hipétese de contagio é confirmada, sugerindo que durante a crise, os co-movimentos sao
fortemente correlacionados. Righi e Ceretta (2013) divide a amostra em antes, durante
e depois da crise financeira de 2008 para avaliar a hipétese de contagio para o mercado
brasileiro. Os resultados sao, inicialmente, elucidativos ao revelar que o indice brasileiro
passou a ser mais integrado ao mundo durante e apds a crise financeira. Ainda nesse
sentido, Ferreira et al. (2012) analisam com mais detalhes o efeito contdgio no mesmo
periodo por meio de indices setoriais da bolsa brasileira. Os autores encontram evidéncia
de um efeito significativo da crise nos setores de construgao e financeiro.

O fato estilizado de inexisténcia de distribui¢do normal em séries financeiras é uma
motivagao para usar alternativas mais robustas de modelagem. Lee e Long (2009) propoem
o uso de fung¢oes Copulas em conjunto com modelos GARCH, DCC, BEKK e VC. Outra
abordagem nessa diregdo é proposta por Christoffersen et al. (2011), que usa Cépulas
para captar assimetria e dependéncia nas caudas combinado com modelos DCC e DECO.
Modelos dindmicos com Factor Copulas sao usados para agregar informagcao de varias
variaveis, e assim melhorar a previsao de risco de mercado. Com essa abordagem, estao
trabalhos Oh e Patton (2017) e Bartels e Ziegelmann (2016), que combinam esse modelo
com uma especificagio GAS (Generalized Autorregressive Score).

Estudos aplicados ao Brasil encontrados apontam no uso de modelos que captem a
interdependéncia entre os mercados em periodos de crise. Desse modo, eles se adequam
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melhor a definicao de Forbes e Rigobon (2002) de efeito contagio, e ndo a defini¢ao de
transmissao. Outros, como Barroso, Silva e Sales (2016), trazem evidéncias do efeito do
rebalanceamento de portfolios em funcao de decisoes de politica monetaria ndo convencional
nos Estados Unidos. Para avaliar os efeitos do Quantitative Fasing no Brasil, os autores
realizaram um exercicio contra factual. A andlise minuciosa dos dados traz resultados
bastante intuitivos do fluxo de capital estrangeiro ao Brasil. Esses fluxos resultaram em
uma apreciacdo cambial, boom no mercado acionario, e aumento do crédito.

O Objetivo principal dessa pesquisa é de analisar e identificar efeitos de transmissao e
canais de volatilidade de e para o mercado de ac¢oes brasileiro. As principais hipdteses
levantadas com relacdo a existéncia desses canais sdo: i. O Brasil é um mediador das
perturbagdes ou da volatilidade de commodities (metalicas, energéticas, e agricolas)
e de paises Latino-Americanos; ii) A volatilidade no mercado financeiro no Brasil é
dependente de turbuléncias no cendrio internacional (politico, econémico, geopolitico); iii.
A volatilidade no Brasil é idiossincratica, os fundamentos econdémicos e politicos explicam a
volatilidade no mercado. A metodologia utilizada segue a construgao realizada em Cardona,
Gutiérrez e Agudelo (2017), que usa o modelo BEKK-GARCH bivariado e trivariado, e a
estimagao é baseada em Liitkepohl (2005) e Tsay (2013). Mesmo apresentando dificuldade
para encontrar parametros significativos, esses modelos GARCH multivariados se mostram
desejaveis para a modelagem da dependéncia condicional entre diferentes variaveis, devido
a intuicao e objetividade dos seus resultados.

A dificuldade de decompor as fontes de choques é evidente na revisao de literatura
apresentada. Isso é intensificado em um pais com instabilidade politica e fiscal, como o
Brasil nesse periodo. Esses fatores evidenciam a necessidade de esclarecer quais sao os
canais relevantes de transmissao de risco no Brasil. Gestores de portfolio e Policy Makers
(ver Barroso et al. (2014)) em suas decisoes de intervengao para controlar risco sistémico,
podem se beneficiar diretamente de um exercicio como esse. Ademais, a escassez de
aplicagoes para o mercado brasileiro destaca a importancia da contribuicao desse artigo.

Além dessa introducao, esse capitulo é organizado em quatro secoes adicionais. A
préoxima apresenta as principais caracteristicas dos dados. A Terceira se¢ao discute a
metodologia utilizada, seguida pela quarta se¢do, que apresenta os resultados. Por fim, a
quinta secao apresenta os principais resultados.

3.1 Dados e contexto

A série de dados utilizada é composta de retornos logaritmicos em periodicidade diaria
dos indices do Brasil e dos Estados Unidos; Commodities agricolas como milho, actcar,
soja, café e etanol; commodities metdlicas como ferro e cobre; petroleo Brent; produtos
financeiros, como Credit Default Swaps (CDS) com maturidade de 5 anos, titulos da divida
soberana dos USA e do Brasil com maturidade de 10 anos. Foi utilizada para extracao dos
dados a Thomson Reuters Database; o corte amostral vai de janeiro de 2014 até dezembro
de 2016.

O uso das variaveis commodities agricolas é justificado pela préxima relagao que as
commodities guardam com a atividade econdmica no Brasil (ver Figura C.1 no Apéndice
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C). A bolsa americana e os titulos do tesouro de 10 anos sao usados para analisar os
efeitos de rebalanceamento de carteiras devido a politicas monetarias ndo convencionais
por parte do FED. Existe evidéncia de que o diferencial de juros entre os paises, em
conjunto com a implementagao do Quantitative Easing (QE), tem impacto direto sobre
realocacao de portfélio de Carry Trade (GUNES, 2012). Ja o Credit Default Swap (CDS) é
um produto financeiro que se torna conhecido depois da crise financial global, o qual passa
a ser utilizado como um Seguro para o default da divida soberana. No caso brasileiro, é
um indice de probabilidade de default da divida bastante utilizado pela academia e pelo
mercado.

Tabela 3.1: Estatistica Descritiva Log dos retornos — Periodo: jan/2014 to dez/2016

Min. Média Mediana  Max. D.P. C.V (%) Curtose (excesso) J.B.

Bovespa - 4.9880 0.0246 0.0103 6.3867 1.5925 64.573 0.5847 14.25(0.00)
SP500 - 4.2021 0.0282 0.0349 3.8291 0.8600 30.470 2.1609 160.63(0.00)
Gold - 3.3842 - 0.0083 - 0.0574 4.6866 0.9440 -112.955  2.1496 135.52(0.00)
Iron -15.8374 -0.0764 0.0514 12.0955 1.8811 -24.593 -2.3083 148.74(0.00)
Brent -10.2449 - 0.0901 - 0.1785 10.3094  2.4907 -27.630 2.0159 33.01(0.00)
CDS5y - 15.6975  0.0492 0.0000 14.1385 3.2812 66.623 2.2683 160.24(0.00)
BR Bondsl0y - 5.2182 - 0.0200 - 0.0398 4.6228 1.1464 -57.238 1.5400 74.25(0.00)
US Bonds10y - 11.0214 - 0.0259 - 0.1455 10.7081  2.3485 -90.5484 1.5262 71.71(0.00)
Corn - 5.5197 0.0071 - 0.0894 5.3725 1.3666 190.214 0.6684 19.42(0.00)
Sugar - 4.7055 0.0358 0.0371 3.7537 1.1678 32.5624 0.2895 2.85(0.24)
Soybeans - 7.6265 -0.0441 0.0178 9.0971 1.3986 -31.7029  5.2865 876.69(0.00)
Coffee - 9.3006 0.0320 0.0191 9.1640 2.1976 68.5139 1.5771 78.91(0.00)
Ethanol - 5.8230 0.0113 0.0022 9.0269 14.5958  128.0351 2.8073 251.57(0.00)

Fonte: Thomson Reuters Database

A estatistica descritiva mostra que algumas séries apresentam outliers, como os titulos
da divida soberana e ferro. O Jarque Bera rejeita a hipétese de normalidade para quase
todas as séries. Ademais, é possivel identificar que as commodities agricolas possuem uma
distribuicao mais dispersa do que metais e os produtos financeiros. O excesso de curtose
diferente de zero sugere que a heteroscedasticidade condicional deve ser modelada.

A crise politica no Brasil é uma das maiores caracteristicas do periodo estudado aqui,
segundo analistas de mercado. O senso comum era que, de algum modo, os mercados
financeiros haveriam precificado o modo como a politica econdmica estava sendo conduzida.
Ademais, a eleicao presidencial em 2014 foi acirrada, gerando uma onda de incerteza, o
que afetou o portfélio dos investidores.
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Figura 3.1: Preco e log retornos do Bovespa Period: jan/2014 to dec/2016
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De fato, é possivel observar na Figura 3.1 a alta do indice Bovespa desde 2014, seguido
por uma reversao de tendéncia que marca a reversao de expectativas e periodo baixista
na bolsa brasileira. Amorim (2016) destaca que as elei¢oes presidenciais entre o candidato
do Partido Social Democrata (PSDB), Aécio Neves e a representante do Partido dos
Trabalhadores (PT), Dilma Rousseff. Como consequéncia da expectativa crescente de
uma possivel vitoria do primeiro candidato, houve uma tendéncia de alta expressiva desde
o inicio da série estudada até 2015. Essa pressao de alta do mercado ficou popularmente
conhecida como “rali eleitoral”.

Depois de 2015, o clima politico piora. Como Globo (2014) descreve, a reeleita
Presidente Dilma Rousseff realizou estelionato eleitoral na sociedade quando alterou a
equipe econOémica, iniciando uma guinada a politicas economicas de austeridade fiscal — as
suas propostas de eleicdo prometiam maior expansao fiscal. Além disso, como Almeida e
Salto (2016) explicam, é no inicio do segundo mandato que os problemas fiscais se tornam
explicitos. Como consequéncia, os precos no mercado de agdes se tornaram mais volateis.

Em agosto desse mesmo ano, o governo entregou ao congresso uma proposta deficitaria
de or¢camento para 2016. Esse evento é marcado como tnico na histéria moderna do pais
(GLOBO, 2015). Isso refor¢a os problemas fiscais pelo qual o Pais passava nesse momento,
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motivo adicional para a reducao da nota de crédito da divida soberana brasileira pelas
agéncias Standard& Poor’s e Fitch. Por fim, o periodo estudado finaliza com o lider do
governo na camara dos deputados sendo preso por suspeita de corrupgao.

Evidentemente, essa conjuntura politica tras evidéncias de que a crise politica causou
um aumento da volatilidade na Bovespa. No presidencialismo de coalisao, a solucao
constitucional para uma crise dessa dimensao passa por um impeachment do gestor
(ABRANCHES, 1988). Apenas a expectativa de que esse evento ocorresse resultou em
que o mercado denomina de “Bull Market”.

Por outro lado, ao mesmo tempo em que a bolsa brasileira melhora sua performance,
os mercados internacionais iniciam uma tendéncia de alta nos precos também. 4. A
alta correlacao entre o mercado de commodities e o indice Bovespa é explicada pela
dependéncia da pauta de exportagoes brasileiras por produtos priméarios e devido a
dindmica de negociacao de petréleo e ferro nesse periodo. Especuladores e investidores
podem preferir reduzir custos de transacao ao adquirir participacao acionaria em empresas
com elevada associagao linear com esse mercado, como Vale e Petrobras. Obviamente,
essas relagoes deterioram a capacidade dos gestores de carteiras de investimento e dos
analistas de diferenciarem causalidade de correlacao.

3.2 Metodologia

Desde Markowitz (1952), a mensuracao do risco é baseada em medidas estatisticas.
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) relativizaram a nogao do risco, tornando-o
uma relacgao linear entre preco de empresas e do mercado com o Capital Assets Pricing
Model(CAPM). Esses modelos apresentaram problemas de aderéncia aos dados, o que
motivou Ross (1976) a propor o modelo Arbitrage Price Theory (APT) para elevar a
robustez do beta como medida de risco sistémico.

Como Mandelbrot (1963) avaliou, o constante erro de precificacao dos modelos de
gerenciamento de risco deve-se a inconsisténcia existente entre o pressuposto de normali-
dade das séries, e o comportamento no mundo real. Séries financeiras tentem a apresentar
um comportamento de aglomeracao, alternando-se entre momentos de alta e de baixa
frequéncia de oscilagoes. Esse problema é parcialmente resolvido quando se propoe a
modelagem da heterocedasticidade condicional proposto inicialmente com Engle (1982) no
modelo Autorregressive Conditional Heteroscedasticiy(ARCH). Nessa diregao, Bollerslev
(1986) propoe a generalizagao com a abordagem Generalized ARCH(GARCH), o que se
torna referéncia para uma série de extensoes para de modelos univariados que objetivam
captar outros fatos estilizados de séries financeiras, como o efeito alavancagem.

Ademais, como sugere Cardona, Gutiérrez e Agudelo (2017), as consequéncias de
crises financeiras provocou a academia, que em resposta propds modelos com maior poder
de previsao do risco idiossincratico e suas consequéncias em outros mercados. Além
do mais, a evidéncia chama a atencao dos gestores de carteiras de ativos, que devem

4No apéndice, a Figura C.1 mostra a relacio entre atividade econdmica no Brasil, Bovespa e o mercado
de commodities.
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basear suas decisoes de alocacao em suas interdependéncias (DANfELSSON, 2011). Policy
makers também devem alimentar seus modelos macroeconométricos, com a observancia
da interdependéncia entre diferentes variaveis econdmicas antes de tomar suas decisoes.

Nesse sentido, embora modelos multivariados tenham a capacidade de gerar maiores
ganhos de interpretacao economica, garantir a consisténcia de suas estimagoes requer a
imposicao de algumas restrigdes. Mais especificamente, os modelos multivariados da familia
GARCH impdem que suas matrizes sejam positivas-semidefinidas e podem facilmente
gerar o problema de superparametrizacao quando se insere uma variavel adicional no
sistema (FRANCQ; ZAKOIAN, 2011).

Dentre eles, estd o modelo mais geral, que é o VEC, proposto por Bollerslev, Engle e
Wooldridge (1988) 9. A literatura que vem em seguida propdem arcabougos tentam resolver
o problema do superdimensionamento que a especificacdo VEC gera. Por exemplo, surge
o modelo de correlacao constante, o Constant Conditional Correlation (CCC) proposto
em Bollerslev (1990), uma extensao é propor um modelo que aprenda com os erros, o
Dynamic Conditional Correlation(DCC) proposto simultaneamente em Engle (2002) e
Tse e Tsui (2002), diferindo apenas na inser¢ao da defasagem da correlacao por Tse e Tsui
(2002).

Como Tsay (2013) estabelece o DCC ¢ utilizado para modelar a matriz de correlacao
condicional, do tipo

p=D;'> Dt Dy = diag(oiiy) (3.1)
t

D, é a diagonal da matriz variancia-covariancia no tempo t. O modelo usa a volatilidade
marginal das séries para entdao extrair a correlagdo condicional de suas matrizes. Supondo
ne = (Nt -+, nre) como o vetor de inovacoes padronizadas. Entdo, p; é a volatilidade da
matriz de 1. O modelo proposto em Engle (2002), difere de Tse e Tsui (2002) porque o
modelo é apenas autorregressivo, ao considerar somente o residuo 7y e nao a correlagao
passada.

Seguindo a abordagem em Tsay (2013), é utilizada uma func¢ao Cépula (C) para se
chegar a um melhor entendimento acerca da estrutura de dependéncia da distribuicao
conjunta das variaveis. Isso é justificado pelas evidéncias empiricas, que sugerem que a
distribui¢do conjunta de varidveis financeiras tendem a ser ndo normais (PATTON, 2006).

A funcao Cépula permite que a simples soma das distribui¢goes marginais gere a
funcao de distribuicdo conjunta das variaveis. Supondo o vetor de variaveis aleatorias
X =[X1,X2,---,X,], com distribuicoes Fy, Fy,---, F,, e funcdo de distribuicdo conjunta
F (PATTON, 2009). Pode ser facilmente visualizado, por meio do teorema de Sklar (1959)
que:

F(z) = C(Fi(21), Fa(a2), -+ , Fo(X), V2 € R" (3.2)

5Ainda que assuma uma forma multivariada, a interpretacio desse modelo é préxima da observada
nos modelos GARCH univariados.
Supondo um VEC(1,1):
ht =c+ Ans_1+Ghi—1

onde 7;—1 e Ghy_1 podem ser escalados em um vetor vec(.). A matriz A e G sdo matrizes quadradas e ¢
é um vetor.
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Desse modo, a distribuicao multidimensional é representada pelo produto de n distribui-
¢oes univariadas e uma fungao Copula. Como Patton (2009) explica, extrair a distribui¢ao
marginal de uma multivariada é muito ttil para a modelagem de séries financeiras. A
familia de fung¢oes copulas nao exige mesma distribuicao das varidaveis para extrair in-
formacgoes do modelo, o que facilita o trabalho de tornar os modelos de gerenciamento
e localizagao de risco mais aderentes aos dados. Nessa pesquisa, sera utilizada a funcao
t-Copula, como sugerido em Tsay (2013). O processo de estimagao segue Creal, Koopman
e Lucas (2013), ao descrever a volatilidade condicional e as correlagoes, para chegar no
resultado do modelo DCC.

Outra abordagem utilizada pela literatura para relaxar os pressupostos da especificacao
VEC, é a modelagem BEKK. Engle e Kroner (1995) propuseram uma nova parametrizacao
para h¢, a qual impoe restricdes para garantir que a matriz seja positivo semidefinida. Em
outras palavras, a especificacdo BEKK é um caso especifico de um modelo VEC. 6. Para
a aplicacao nesse trabalho, o uso desse modelo serd importante para entender a dire¢ao do
fluxo de choques e volatilidade. A modelagem GARCH-BEKK ¢ direta e intuitiva, apesar
de apresentar dificuldades de estimacao a partir da abordagem econométrica classica.
Resende (2015) prova que uma sequéncia estocéstica de varidaveis X = (¢)ien pode ser
modelado por uma especificacio GARCH-BEKK, se atende a:

{Et — (Hy)m

¢ K S p K )
H; :Q—FZ ZAiket—iet—lAik+Z ZBijt—ijk (33)
i=1k=1 j=1k=1
Francq e Zakoian (2011) define essa relacdo como um processo GARCH estrito. Onde
K é uma integral, 2, A;;, e Bj;, sdo matrizes quadradas mam; w é positivo definida; n; é
uma sequéncia i.i.d. A especificacao pressupoe que Hy é positivo definida.
Ao especificar o modelo em forma vetorial, Francq e Zakoian (2011) encontra para Hy:

4 k / !/
vech(Hy) = vech(Q)+ > D > " (Ay, ® Ajj,) Dmvech(ei—ig,_;)
i=1 k=1 (34)

P k
+Z Z ik ®B )DpvechH;_;
i=1 k=1

Onde a matriz da forma (mam), em uma representagao vetorial, tem sua diagonal
como sendo uma matriz positiva semi-definida. Entao existe A;; e B;; e a parametrizacao
é equivalente ao modelo VEC (FRANCQ; ZAKOIAN, 2011).

Engle e Kroner (1995) mostra que o caso bivariado torna-se:

SEm aplicaces, o modelo VEC ¢é inutilizado, apesar de sua especificacio desejavel em termos tedricos.
J4 o modelo BEKK é é mais utilizado devido a sua parcimoénia com relagado ao primeiro. Engle e Kroner
(1995) prova que as restrigoes atribuidas aos pardmetros BEKK, podem ser facilmente equivalentes &
forma vech(.).
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!/

* * 2 * *
/ a a g E2¢+—1€1.4+— a a

2
az azs| |E24-1€14-1 €2t—1 as G
/ (3.5)
* * * *
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Retirando o subscrito t e os termos GARCH. encontramos:
b
2 2 2 2
Hll =Q + a11€1 + 2af1a§161€2 + a91&9
* %k 2 * % * % *2 _2 * %k 2
Hig = Q+ajjayge] + (31019 + aj1a9)e162 + a5165 + a1 a5965 (3.6)

Hoy =Q+ a%Q&?% +2ajya59€162 + a%2€%

Esse modelo é mais parcimonioso que a especificacio VEC, ao passo em que economia
no uso de pardmetros (ENGLE; KRONER, 1995). Entretanto, como afirma Tsay (2013),
mesmo que esse arcabouco providencie um modelo com matriz de volatilidade positiva-
semidefinida e uma representacao atrativa, ele ainda tem problemas em aplicagoes. Muitos
dos seus parametros ainda sdo constantemente nao significativos ao nivel 5%. Desse modo,
boas estimagoes devem evitar o uso um niamero maior do que trés variaveis.

A metodologia utilizada nesse artigo segue em parte a proposta de Cardona, Gutiérrez
e Agudelo (2017), e a abordagem de estimagao sugerida em (LUTKEPOHL, 2005) e
(TSAY, 2013)". O algoritmo utilizado segue os seguintes passos: primeiro, encontra-se
as séries estacionarias aplicando o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller, Phillips Perron e
KPSS. Em seguida as series sao agrupadas em pares com o indice Bovespa, e Estimado
pelo pacote do software R, CRAN ‘MTS’, desenvolvido pelo pesquisador Ruey Tsay. Para
estimar o modelo DCC e t-Copulas, primeiro a covariancia da série foi suavizada ao usar
o residuo de um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). Depois, os residuos passam
por um filtro GARCH univariado, de modo a retirar os efeitos heterocedasticos que sao
idiossincraticos a cada variavel. Por fim, os residuos nao auto correlacionados sao usados
como input nas especificagoes DCC e t-Copulas, de modo a capturar a relagdo cruzada
entre as variaveis.

Em conformidade com o teste de Portmanteau os modelos estimados sao considerados
para analise. A Tabela C no apéndice mostra os resultados da estimacao bivariada.
Pode-se observar que nem todos os pares de estimacao passam por esse crivo, ou seja,
nao apresentam boa aderéncia ao modelo. Sendo relagoes descartadas na modelagem
BEKK utilizada aqui. Esse tratamento rigoroso dos residuos se justifica pela andlise

"Esses modelos podem ser estimados seguindo a abordagem cldssica de maximizacido do log da
Verossimilhanca,

T —1
L(0) = —Tin(2r) — %Z(ln S 1+6Y e (3.7)
t t t

Onde T é o tempo, e 0 é o vetor de parametros a serem estimados.
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estrutural aqui realizada. Nela, a interpretacao do parametro ARCH sera de choque
ou perturbacao na covariancia das séries. Enquanto que o termo GARCH representa a
volatilidade transmitida entre as variaveis, representado pelos parametros da diagonal
secundaria dessa matriz. A direcdo que esse processo assume nesse periodo é determinada
pela posicao, magnitude, e significincia dos coeficientes cruzados.

3.3 Resultados

3.3.1 Dinamica da Volatilidade no Brasil

A andlise dos parametros dos modelos da familia GARCH ajustados descreve, a
dindmica da série estudada. De modo intuitivo, é possivel captar a velocidade de reacao e
a persisténcia de determinado ativo ou mercado a dada noticia. Ademais, as especificacoes
EGARCH e TGARCH modelam a assimetria presente nas series financeiras. O chamado
efeito alavancagem implica em reagao mais pronunciada dos mercados ao surgimento de
noticias negativas.
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Tabela 3.2: Parametros dos modelos GARCH - Bovespa — Periodo: jan/2014 to dez/2016

ARCH(3) GARCH(1,1) EGARCH(2,2) TGARCH(1,1)
0.0000 0.0000 -0.3162 0.000
s (0.00)*** (0.00)*** (0.30) (0.31)
N 0.0000 0.1001 0.0002
! (0.99) ) (0.09)* (0.96)
N 0.2091 -0.1793
2 (0.09)* ) (0.00)*** )
N 0.0946 -0.1793
3 (0.09)* ) (0.00)%** )
0.9292 0.4083 0.9621
& ) (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***
0.5534
& ) ) (0.00)%** )
10.33 0.0722
" ) ) (0.21) (0.00)***
0.2251
ke ) ) (0.01)%* )
Critério da Informacao
AIC -5.4494 -5.4472 -5.4553 -5.4532
BIC -5.3814 -5.3877 -5.3617 -5.3851
HQ -5.4227 -5.4238 -5.4186 -5.4264
LB(p-value)  (0.1213) (0.1120) (0.1110) (0.0914)

Nota: Estimacao dos modelos ARCH/GARCH, segue metodologia de Morettin (2008) e
Danielsson (2011). SignificAncia dos pardmetros: *, ** *** correspondem respectivamente
a 10, 5 e 1% de nivel de confianca.

A partir dos resultados pode-se observar que o modelo EGARCH (2,2) tem maior
magnitude no pardmetro de reacao, sendo o mesmo negativo. Isso é uma consequéncia
do efeito alavancagem presente nesse periodo, onde os investidores reagiram com mais
intensidade a noticias negativas. Em contraste, a especificagio TGARCH(1,1) apresentou
reacao quase nula.

Tabela 3.3: Meia vida dos choques de volatilidade no Brasil em dias — Perfodo: jan/2014
to dez/2016

ARCH(3) GARCH(L,1) EGARCH(2,2) TGARCH(L,1)
0.53 33.17 20.12 42.44

Nota: Baseado em parametros estimados.
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A correta especificagdo dos modelos da familia GARCH implica, que os residuos
da série de retornos financeiros sao nao autocorrelacionados, entretanto, em sua forma
quadratica apresentam autocovariancia que decai exponencialmente ao decorrer do tempo.
Pode-se observar que a volatilidade no Brasil tem persisténcia de 33 dias quando conside-
rado o modelo GARCH(1,1), de 42 e 20 dias respectivamente para as TGARCH(1,1) e
EGARCH(2,2). Em palavras, isso sugere que a informagao que impacta o mercado, faz
com que a volatilidade se afaste de sua volatilidade nao-condicional e leve esse nimero de
dias até reverter a mesma.

Figura 3.2: Volatilidade com base nos modelos GARCH Bovespa — jan/2014 to dez/2016
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Nota: Dados da Thomsom Reuters Database. Estimacao realizada no software estatistico
R, com o pacote 'rugarch’ de Ghalanos (2014)

Ademais, na Figura 3.2, a andlise grafica mostra um comportamento mais volatil
para os modelos que captam assimetria. Eles tendem a ter picos mais expressivos do que
o GARCH padrao, apresentando nao s6 mais reagdo, como também persisténcia. Esse
exercicio é tao simples, quanto intuitivo as caracteristicas idiossincraticas do mercado
brasileiro. A alta persisténcia é de importancia para os reguladores e gestores de carteira;
uma vez que a nao identificacdo da informacgao correta pode implicar em maior ainda maior
de bem-estar ou de performance. Nao s6 isso, a crise financeira revelou a importancia da
interdependéncia entre institui¢oes financeiras e risco sistémico (ver Ibragimov, Jaffee e

Walden (2011)).

3.3.2 Correlagao Dinamica

Uma analise preliminar das tabelas 3.4, 3.5 and 3.6 mostra que em media, a variavel
mais volatil é o CDS (58%), seguido pelo petréleo Brent(38%), titulos do tesouro americano
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(36%) e Ferro (29%). O primeiro difere dos outros porque é um derivativo financeiro.
Entretanto, todas essas variaveis sao relevantes para o mercado acionario brasileiro.
Refletem politica monetaria e atividade econdmica global, e incerteza economica e politica

no Brasil.

Tabela 3.4: Correlagdo Dindmica da Bovespa vs US Bonds, S&P 500 e CDS 5y Brasil

Bivariate
Bovespa  SP500 US Bonds 10y BR Bonds 10y CDS by
Anualized Volatility (%) 24.89 12.98 36.97 17.69 58.64
DCC - GARCH (Engle) (%) 45.36 - 40.10 -4.76 2.46
Q1 11.97(0.28)  9.15(0.51) 26.23(0.00) 8.16(0.61)
Robust Qi 34.07(0.73)  38.61(0.53) 30.09(0.87) 45.57(0.25)
DCC - GARCH (Tse & Tsui) 44.32 - 37.47 -4.79 2.51
Q1 11.97(0.28)  8.71(0.55) 26.23(0.00) 8.10(0.61)
Robust Q1 34.07(0.73)  33.38(0.76) 30.09(0.87) 45.43(0.25)
Trivariate
t Copulas - GARH 45.36 - 40.81 -3.33 2.92
Q1 11.97(0.28)  14.89(0.13) 21.05(0.02) 6.05(81.80)
Robust Q3 34.07(0.73)  98.29(0.25) 109.15(0.08) 128(0.00)

Nota: Os pardmetros estimados sdao seguidos por (.), que é seu respectivo p-valor. A
hipdtese nula é de nao rejeitar a a significancia dos parametros.
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A anélise da correlagao mostra que apenas o S&P 500, e os titulos do tesouro
americano apresentam alta associacao linear com o indice Bovespa. O primeiro apresenta
em media 45% quando considerada a especificagdo DCC (Engle), 44% e 46% ao considerar
DCC(TseTsui), e t-Copulas. Por outro lado, os titulos do tesouro Norte Americano
apresentam uma relagdo negativa com o indice Bovespa.

Esses resultados s@o importantes porque espera-se que o mercado financeiro americano
afete o mercado Brasileiro, direta ou indiretamente. Como ressaltado na introducao 3,
fluxos de capitais expressivos ocorrem por canais gerados pela politica monetaria nao
convencional praticada pelo FED nos Estados Unidos(ver Barroso, Silva e Sales (2016).
Na secao que segue, esses resultados se tornam ainda mais claros.

Outro importante resultado é que em média, a correlagdo dindmica entre as diferentes
variaveis é baixa com relagao a bolsa Brasileira. O que sugere bom potencial de diversi-
ficagdo na média, caso o investidor tivesse Brasil em seu portfélio e alguma das demais
variaveis. Além do mais, o Bovespa apresenta baixa vulnerabilidade as commodities em
geral, quando se analisa apenas a correlagao dindmica em média. Na Figura 3.3, é possivel
notar que as commodities agricolas estao em tendéncia de baixa na correlagdo com o
mercado brasileiro. Ademais, a volatilidade dessa relacao é importante, sendo bastante
volatil para algumas dessas variaveis, como petréleo Brent e CDS.

Figura 3.3: Dynamic Correlations of all variables vs Bovespa - Period: jan/2014 to
dec/2016
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O comparativo entre os diferentes modelos sugere que a especificacao t-Copulas gera

resultados mais variantes no tempo do que os outros DCCs. Intuitivamente, ela tem maior
precisao, ao considerar movimentos de cauda nas distribui¢oes conjuntas da series.

Em suma, a correlagdo dinamica entre o Bovespa e as demais variaveis nesse estudo é
baixa para quase todas as relacoes testadas. Apenas bonds americanos e S&P500 tiveram
uma correlacao relativamente elevada. Por outro lado, series como petréleo Brent e CDS
guardam relacoes mais instaveis no tempo com relacdo ao Brasil. 8.

8Esse exercicio com funcdes Cépulas sugere a existéncia de algum tipo de dependéncia nas caudas
das distribui¢ées conjuntas, ndao capturado pelos outros modelos. Em palavras, isso significa que eventos
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3.3.3 Transmissao de risco bivariada

A tabela 3.7 mostra os principais resultados encontrados na estimacao do modelo
GARCH-BEKK bivariado. No grupo de commodities agricolas, apenas soja passa pelo
critério de aderéncia ao modelo. Agucar, etanol e milho ndo apresentaram um ajusta-
mento satisfatorio ao modelo, apresentando autocorrelagao residual. Portanto, eles foram
excluidos da andlise de parametros na estimacao bivariada.

A analise estrutural da estimacao na Tabela 3.7 revela que ouro, ferro, petréleo brent
e titulos do governo americano de 10 anos causam perturbacao no mercado acionario
brasileiro, sendo apenas a politica monetaria americana a que gera choques com persisténcia
no mercado brasileiro. Por outro lado, noticias no mercado acionario brasileiro também
tendem a afetar o mercado de soja e cobre.

O uso de cobre como principal insumo no mercado imobilidrio chinés e na produgao de
eletronicos, é recentemente associado como sendo um indicador antecedente da atividade
econdmica mundial. Isso justifica algum grau de associacao entre o cobre e o Brasil.
J& os resultados do ouro sugerem que a bolsa brasileira é vulneravel a um ambiente de
aversao ao risco no mercado financeiro global. Isso se justifica porque o ouro, como metal
precioso, é uma reserva de valor. Portanto, em momentos de incerteza global, ha um
incentivo de uséa-lo para que a literatura denomina de flight to security. Eventos extremos
tendem a elevar a volatilidade do ouro, o que per si, afeta a propensao dos alocadores para
balancearem seus portfolios. Esse tipo de evento tende a ter menor persisténcia (ENGLE;
ITO; LIN, 1988).

Os resultados aqui encontrados, sdo também uma extensao aos achados de Barroso,
Silva e Sales (2016), os quais argumentavam que a politica monetaria nos Estados Unidos
levaria a uma apreciacdo cambial, "boom'no mercado acionario e uma expansao do
crédito. Desse modo, os autores esquematizam um canal de transmissao para a politica
monetaria americana para os ativos brasileiros. Os resultados da Tabela 3.7 reforgcam a
existéncia desse canal de transmissao, o qual se torna fonte de propagacao de risco para o
mercado brasileiro. Nesse sentido, existe também uma implicagao direta das decisoes de
politica monetaria do FED no balanceamento de portfdlios de carry trade  por causa
do efeito riqueza gerado na economia global como um todo em decorréncia as politicas
de Quantitative Easing. Entretanto, como Gunes (2012) avalia, fear factors ou clima de
aversao ao risco incorporados pelo indice de volatilidade implicita, Volatility Index (VIX),
tem também fortes implicagdes nesse tipo de portfélio.

extremos, ou inesperados, podem ter efeito preponderante na variacao da correlacao entre esses mercados.
Ressalta-se que esse periodo é marcado por eventos nao esperados pelo mercado, como eleicdo Americana,
Brexit, entre outros. De qualquer modo, é apenas uma sinalizacao, sendo uma analise mais aprofundada
requerida.

9Carry Trade é uma estratégia de arbitragem de taxas de juros entre paises. Os investidores tomam
emprestado em pafses com taxa de juros baixa (i.g. Japdo) e investem em paises com taxa de juros
elevada (i.g Brasil).



97

3.3 RESULTADOS

‘oxjewreIed Op ROUROYIUSIS P ordIL[61 OvU 9P 9 e[nu oserodiy y
“10TeA-d 0 1S9 NeAjURW)IOd Bp 91891 OU (*) SIJUF “RIURLUOD OD [PAIU 94T @ G ‘(T ® djusureAlpdadsal wepuodsertod anb f . ..
:10d epejousp 9 sorjpwered sop eURIYIUSIS Y *(F107) Aes], Wo epeorjde vIS0[OPOILUW & 9N3as SO[OPOUL SOP ORIRIIIISD Y RIJON

#9°0)9¢e  (12°0)9¢'T  (29°0)¢z°0  (20°0)€8TT  (90°0)€L0T (92°0)8¢°C (G1°0)86°L  pesed Yuey — NeajURWIIO]

(19°0)2¢¢  (62°0)600 (¢7°0)s¢°0  (66°0)0T°0  (91°0)28'2L (18°0)92°C (92°0)75°T 1S9, NBJURUILIO]
T100°0- T188°'T GG60°CT €820°0- €820°0- ++E7G0°0- 8T00°0- edsenog 01 AI[IYRIOA
£9900°0 0776°0 9989°% q1%0°0- q1%0°0 6%00°0- 22000 rdsonog woly AY[IFR[OA
2200°0- 0098°0 1628°€ w4+ TEET0  4x+EE9T°0 ++x082T°0 80%0°0 edsanog 01 oOYg
60€0°0-  4xxGC6S'T  L9SE'9 LG70°0- LGF0°0- 9€00°0 9.20°0 rdseaog] woy YPoys
uedqdog  roddop IO ywRIg uoIy PIoD Lotspuog SN 00SdZS

910¢/zop ® $10g/uel :opolwg — rvdsosog oe orde[or wod (17)MMHAY — CPRLIRAIG OrvdIRWIISH )¢ R[OGR],



98 CAPITULO 3 MODELAGEM DA TRANSMISSAO DE RISCO

Com relagao ao ferro, petréleo brent e ao S&P500 nao é consistente com a relagao
esperada com o mercado de capitais no Brasil. Em parte, os resultados encontrados
contradizem o que Righi e Ceretta (2013) encontram. Os autores concluem que antes
da crise subprime em 2008, o indice S&P500 gerava volatilidade para o Brasil, e apds a
crise, essa relagao se torna bidirecional. Isso se deve a quebra estrutural caracteristica
do efeito contdgio da crise. Chaine (2011) refor¢a que o Brasil estava descolando do
mercado americano, em termos de correlagao, entretanto, a crise reverteu essa tendéncia.
Ja Ferreira et al. (2012) vai além, ao identificar que os setores imobilidrio e financeiro
possuem também, uma relagao bidirecional com os indices americanos, durante e apés a
crise.

O indice Bovespa, como uma média ponderada das empresas Brasileiras mais im-
portantes, possui maior participacdo de companhias mineradoras como CSN e Vale, de
um grande player no mercado internacional de petréleo, a Petrobras, além de alguns
bancos. Sendo assim, espera-se que choques de ou para as commodities correlatas a essas
empresas sejam esperados. Consequentemente, admite-se que a analise bivariada pode
ser limitada para captar os canais pelo qual o fluxo de risco se propaga, nesses mercados.
Diferentes horarios de negociacao nos diferentes balcoes de bolsa ao redor do mundo, pode
ser condicao suficiente para que noticias tenham impacto em diferentes mercados. No seu
trabalho seminal, Engle, Tto e Lin (1988) tem uma ilustragao intuitive acerca desse tipo
de movimento:

[...Jwhen the monetary supply statistics are announced in the market in
New York at 4:10pm of Thursday, there are less than thirty minutes to
trade actively in New York. If all traders do not share the common
belief about the meaning of the announced money supply, then it takes a
few hours of actual trading to settle the difference in traders’ priors.
[...Jsome types of technical analysis behavior could have this
characteristic. Suppose that there was a large yen appreciation in the
Tokyo maket. If the shock creates the expectation of more appreciation ,
then the speculation may take place in the Furopean markets of the
same day and not wait until the Tokyo market of the next day"(ENGLE;
ITO; LIN, 1988, p. 5).

L}

O objetivo dessa pesquisa é também de testar os fluxos de investimento devido, por
exemplo, a reducao de custos por parte dos investidores. Inexisténcia de barreiras de
entrada ou menores custos de transagdo podem ser suficientes para que os gestores de
recursos utilizem a alta correlacao existente entre empresas como Petrobras e Vale, para
encontrar alocagoes que otimizem as relagoes de risco-retorno de suas carteiras, sem
necessariamente posicionar-se no preco spot do petréleo ou ferro. Para testar essa hipdtese,
a analise realizada até aqui serd expandida para um modelo trivariado, seguindo Cardona,
Gutiérrez e Agudelo (2017). Sendo as relagoes testadas entre: i) Bovespa, Brent Oil, and
Petrobras; ii) Bovespa, Ferro, SP500; iii) Bovespa, SP500 e BR Bonds 10y.
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3.3.4 Transmissao de risco trivariada

Em contraste com o modelo bivariado, os parametros das relagoes que estavam dubias,
passam a apresentar resultados reveladores. O primeiro resultado intuitivo, é que a
perturbacao do Bovespa para petréleo Brent se torna significativo quando a Petrobras é
introduzida no sistema. Mesmo com o efeito do petréleo no mercado de agoes sendo mais
forte (0.085vs —0.037), o que sugere que o Bovespa tem papel secundario no mercado de
petroleo. Essa conclusao é reforcada pela dindmica assumida pela empresa e o petréleo
Brent. Enquanto o Brent causa choques na Petrobras, a Petrobras transmite também
ondas de volatilidade para o mercado de petréleo. Evidentemente esse resultado merece
maior aprofundamento, dado que a companhia nao é somente uma grande empresa estatal
no Brasil, como também foi alvo de uma investigagao policial no periodo. De algum modo,
a Petrobras pode ser considerada também uma proxy para estabilidade econémica no
Brasil. Ademais, existe uma dinamica propria no mercado global de petréleo que nao foi
objeto de estudo nessa pesquisa.

Efeito similar é encontrado na interdependéncia entre Vale, Ferro e Bovespa. Os
parametros sao significativos, implicando na existéncia de um canal de transmissao
indireto entre o Bovespa e o mercado de Ferro. Observando também as relagbes existentes
nos parametros da SP500, Ferro e do Bovespa, os dois indices se mostram relevantes para
explicar a co-dependéncia no mercado de ferro. Ademais, o indice brasileiro se torna
ainda mais relevante quando se avalia a composicao Bovespa, Vale e mercado de ferro.
O indice apresenta relagao bidirecional com o ferro —0.0190vs0.1181 respectivamente).
Intuitivamente, assume-se assim que o indice atua como mediador dos efeitos de propagacao
de risco para a Vale.
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Tabela 3.8: Estimation of the Trivariate — BEKK(1,1) relative to Bovespa — Period:
jan/2014 to dec/2016

Bovespa - Brent Oil - Petrobras Bovespa - Iron Ore - Vale
Shock from Bovespa to Brent Oil -0.0371* Shock from Bovespa to Iron Ore -0.0958***
Shock from Brent Oil to Bovespa 0.0885** Shock from Iron Ore to Bovespa 0.1233
Volatility from Bovespa to Brent Oil  0.0041 Volatility from Bovespa to Iron Ore -0.0190%**
Volatility from Brent Oil to Bovespa -0.0119 Volatility from Iron Ore to Bovespa 0.1181***
Shock from Bovespa to Petrobras -0.1161*%**  Shock from Bovespa to Vale -0.1682%**
Shock from Petrobras to Bovespa 0.0060 Shock from Vale to Bovespa -0.2781°**
Volatility from Bovespa to Petrobras — 0.0273***  Volatility from Bovespa to Vale 0.0426***
Volatility from Petrobras to Bovespa  -0.0570%**  Volatility from Vale to Bovespa -0.0802
Shock from Brent Oil to Petrobras  -0.0757***  Shock from Iron Ore to Vale 0.0901***
Shock from Petrobras to Brent Oil ~ 0.0885 Shock from Vale to Iron Ore 0.0694
Volatility from Brent Oil to Petrobras -0.0128 Volatility from Iron Ore to Vale -0.0077
Volatility from Petrobras to Brent Oil 0.0626***  Volatility from Vale to Iron Ore -0.0169%**
Bovespa - Iron Ore - SP500 Bovespa - SP500 - US Bonds10y
Shock from Bovespa to Iron Ore -0.0475**  Shock from Bovespa to SP500 -0.0935
Shock from Iron Ore to Bovespa -0.0245 Shock from SP500 to Bovespa 0.0719%***
Volatility from Bovespa to Iron Ore  -0.0036***  Volatility from Bovespa to SP500 0.0127
Volatility from Iron Ore to Bovespa  0.0121 Volatility from SP500 to Bovespa -0.0162%**
Shock from Bovespa to SP500 0.0263 Shock from Bovespa to US Bonds10y -0.0141
Shock from SP500 to Bovespa 0.0363 Shock from US Bonds10y to Bovespa 0.0662%**
Volatility from Bovespa to SP500 -0.0076 Volatility from Bovespa to US Bonds10y 0.0066***
Volatility from SP500 to Bovespa -0.0071 Volatility from US Bonds10y to Bovespa 0.0201%**
Shock from Iron Ore to SP500 0.0349 Shock from SP500 to US Bonds10y -0.0065
Shock from SP500 to Iron Ore -0.0012 Shock from US Bonds10y to SP500 0.0246
Volatility from Iron Ore to SP500 0.0979 Volatility from SP500 to US Bonds10y  0.0201%**

Volatility from SP500 to Iron Ore -0.0141*%%*  Volatility from US Bonds10y to SP500  -0.0048

Nota: A estimacdo do modelo segue a metodologia aplicada em Tsay (2014). Significancia
dos pardmetros: *, ** ***. corresponde respectivamente a 10, 5 ¢ 1% no nivel de confianca.

Todos esses resultados enfatizam o primeiro canal de propagacao proposto nesse artigo.
O indice Bovespa é utilizado por gestores de fundos para compra e venda de posigoes
indiretas no mercado de commodities. Uma perspectiva diferente, é também proposta
quando se avaliou a correlagdo dindmica entre os mercados. O pais tem baixa associacao
nao-linear com as varidveis desse trabalho. Como propoe Solnik (1995), gestores de
recursos podem tomar vantagem, assumindo posi¢oes mais favoraveis de risco-retorno;
dessa forma, como avaliou Gunes (2012), existem implicagoes também em portfolios de
Carry Trade.

A intuicdo quando se interpretam os resultados da conexao entre Bovespa, S&P500
e titulos do tesouro americano, difere da andlise bivariada. No caso trivariado S&P500
e Bovespa sao significativos, com efeito unidirecional do S&P500 e o IBovespa. Além
do mais, titulos do tesouro americano tendem a afetar o indice brasileiro. Os resultados
discutidos estao alinhados com o estado da arte sobre realocacao de portfolio e fluxo de
capitais.
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Barroso et al. (2013) e Barroso, Silva e Sales (2016) sugerem que politicas economicas
do tipo QE afetam as decisoes de rebalanceamento de portfélio. Bonizzi (2016) comprova
a existéncia de uma busca dos investidores internacionais por um balanceamento de
risco-retorno. Gunes (2012) elucida a importéncia das ondas de risco na alocacao de
capital por meio de operagoes carry trade. Toda essa discussao reforca os resultados
encontrados sobre canais de transmissao entre Brasil, Estados Unidos e os mercados de
commodities devido a decisoes de alocagao do capital.

3.4 Conclusao

O objetivo desse artigo foi de analisar os a transmissao e os canais pelo qual a
volatilidade flui do e para o mercado aciondrio brasileiro. As hipéteses testadas foram: i)
Brasil tem papel de mediador da perturbacio e da volatilidade de commodities (metélicas,
energéticas, e agricolas) e dos mercados da América Latina, como examinado por Cardona,
Gutiérrez e Agudelo (2017) ; ii) A volatilidade no mercado financeiro no Brasil é dependente
das oscilagbes no mercado internacional (fatores politicos, econémicos, geopoliticos); iii)
Os fundamentos da economia brasileira explicam, de modo idiossincratico a volatilidade
no mercado brasileiro.

O resultado do modelo de correlacao dinamica sugere que apenas o mercado de agoes
americano e titulos do tesouro americano tem correlagao elevada (positiva e negativa
respectivamente) com o indice de agoes brasileiro. Commodities, em geral, possuem baixa
correlacdo com o indice Bovespa, e as agricolas em especial, possuem uma tendéncia de
reducao dessa correlagao. Encontrou-se também, que o mercado de a¢oes no Brasil é
fortemente afetado pelas politicas monetarias americanas, e pela atividade econdmica
global. Ademais, é perturbado quando aparecem ondas de aversao ao risco por parte
dos investidores internacionais. Na analise trivariada, ha evidéncias de que o Bovespa é
mediador de ondas de volatilidade, de e para o mercado de petroleo Brent, de ferro e para
os titulos da divida americana.

O estado da arte da literatura conjectura a existéncia de rebalanceamento de carteiras
por parte de gestores de fundos introduzindo a¢oes da América Latina como meio para
melhorar as relagoes de risco-retorno. Nesse trabalho, movimentos de minimizacao de risco
e maximizagao de retorno por parte de gestores de fundos de investimento e a politica
monetaria nao convencional usada nos Estados Unidos, sdo propostas como determinantes
para a existéncia de fluxo de capitais no Brasil. Ademais, admite-se que o Brasil tem
papel de intermediario, para transacgoes de ferro e petréleo Brent. Por fim, esse artigo
contribui na identificacdo dos canais de propagagao de risco por meio desses canais. Essa
informacao é de interesse de traders, gestores de fundos, e de académicos na identificacao
da informacao relevante. Além do mais, Policy Makers podem se beneficiar desse exercicio
ao identificarem variaveis importantes no momento de implementacao de politicas macro
e micro prudenciais.

Para um proximo passo, trabalhos futuros podem preencher a lacuna da literatura
recente respondendo as seguintes questoes: i) qual canal de transmissao é mais relevante?;
e, ii) quantificar o tamanho e impacto desse canal. Ainda nessa dire¢ao, pode-se considerar
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diferentes frequéncias, periodos amostrais e variaveis a se testar. As limitagoes da
modelagem multivariada podem ser superadas com métodos mais robustos, como fungoes
Copulas dindmicas (ver Oh e Patton (2017)) ou teoria do valor extremo (EVT). Outras
técnicas, como Machine Learning, redes neurais ou trading algoritmico sao também de
grande valia para o mercado e a academia.



Conclusao

Quando os politicos discursam no Brasil, os mercados deveriam reagir? No Brasil,
houve ruptura na conducao da politica fiscal depois da crise do subprime, isso afetou
nao s6 a conducgao da politica monetaria, como levou o pais a maior crise econémica
da histéoria moderna. Nao sé isso, a crise global junto com as inovagoes financeiras
representaram ruptura também no comportamento de agentes e mercados ao redor do
mundo. Os mercados estdo mais volateis e interligados, de forma a dificultar a capacidade
de investidores e policy makers distinguirem as fontes de risco. Ha, portanto, a necessidade
do correto entendimento do comportamento dos agentes frente a esses eventos e da
capacidade dos modelos em explicar a realidade adequadamente.

O objetivo dessa monografia foi abordar a conexao entre risco financeiro, economia
e politica no Brasil. As oscilagoes de pregos nao s carregam consigo expectativas dos
agentes, como tém consequéncias importantes na economia real.

Nesse sentido, foram realizados trés ensaios. O primeiro é resultado de um Projeto de
Iniciagao Cientifica (PIBIC). Com uma abordagem de teoria economica, foi avaliada a
condugao da Politica Fiscal entre 1999 e 2016. Por meio de um VECM, pdde-se concluir
que o governo nao esteve comprometido em estabilizar a rela¢ao divida/PIB no periodo,
ainda que a restricdo orcamentaria nao haja sido de fato violada.

O segundo ensaio ¢ um Mini Paper que foi apresentado como requisito para conclusao
da disciplina de Economia Financeira do PPGA/PPGE e apresentado no Conferéncia
Internacional de Modelagem Econémica (ECOMOD2017), na Lituania. Diz respeito a
incerteza inerente a previsao de risco financeiro. Nesse sentido, é testada a precisao dos
principais modelos de volatilidade condicional, com diferentes especificacoes e distribui¢oes
de probabilidade. Os resultados sugerem que o gestor de risco deve ter cautela no momento
da escolha da distribuicao de probabilidade assumida, incorrendo no erro de subavaliar o
risco constantemente.

Por fim, o terceiro ensaio ¢ um Paper que foi apresentado nos eventos: i. ECOMOD2017;
ii. XVII Encontro Brasileiro de Financas; iii. 45° Encontro Nacional da Sober; iv. XVII
Encontro de Séries Temporais; e, v. aceito no Encontro Nacional da 45° Anpec. Depois
das discussoes dos resultados e da modelagem proposta nesses centros, é cada vez mais
notoria a importancia dessa pesquisa para responder duas questoes do estado da arte em
finangas: i) “The curse of dimensionality”, que é o problema do uso de muitas varidveis
como input dos modelos, que gera o risco de superparametrizagao; e, ii) aborda a temética
finangas e politica. A tentativa é de estabelecer as conexdes entre as varidveis relevantes
para explicar o risco de mercado experimentado pela bolsa brasileira entre 2014 e 2016.
Nesse periodo houve eleicao presidencial no Brasil, impeachment, rebaixamento de nota de
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crédito, eleicao presidencial nos EUA, BREXIT e choque de commodities. Os resultados
a partir de uma modelagem MGARCH-BEKK, DCC e t-Copulas sinalizam que nao s
a politica, e os fundamentos econémicos importam para explicar o risco nesse periodo,
como também politicas monetarias nao convencionais e o rebalanceamento das carteiras
por parte de investidores internacionais. Ademais, foi possivel identificar que o Brasil tem
o papel de intermediario de transmissao de risco para o mercado de petroéleo e ferro.
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Tabela A.1: Estatistica Descritiva

Minimo Média Mediana Maéximo D.P Assimetria Curtose J.B.
dbgg 54.78 64.29 62.87 81.02 5.57 0.73 -0.30 20(0.00)
dlsp 30.70 42.41  43.02 59.80 6.90 0.18 -0.60 4.27(0.11)
priméario -3.15 1.51 1.90 3.01 1.26 -1.95 3.39 246(0.00)
nfsp -2.98 -1.54  -1.97 3.05 1.28 1.86 3.02 211(0.00)
juros 2.81 4.32 4.05 7.22 1.02 0.67 -0.48 18.48(0.00)
m1 53.13 66.09 66.46 76.89 6.17 -0.30 -0.53 5.78(0.05)

Fonte:SGS/BACEN para dados fiscais e de agregados monetarios. Ipeadata para série de

PIB e IPCA.

Figura A.1: Efetividade da Politica Fiscal

LULAI

Fonte:Adaptado de Branson (1972).
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Figura A.2: Credit Default Swap (CDS) 5y - (2007-2017)
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Elaboracgao prépria com dados da Thomson Reuters Database.
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Figura A.3: Varidveis fiscais dos modelos estimados (desvio %PIB) (1999-2016)
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Figura A.4: Densidade da Divida Bruta do Governo Geral em nivel, em % PIB, em Desvio)
(1999-2016)
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Elaboragao prépria com dados do BACEN.
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Figura A.5: Ribricas fiscais (R$ milhdes) (1999-2016)
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APENDICE A APENDICE

Figura A.6: Varidveis fiscais (%PIB) (1999-2016)
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Elaboragao prépria com dados do BACEN.



-

.

ENDICE A APENDICE - SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

112 AP

Figura A.7: Ribricas fiscais (R$ milhdes) (1999-2016)
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Figura A.8: Rubricas das Despesas (R$ milhoes) (1999-2016)
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Elaboracao prépria com dados do Tesouro Nacional.
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Figura A.9: Ribricas da Receita (R$ milhoes) (1999-2016)

Receitas Liquidas

1300000 7
1100000 41
900000 -
700000 -
500000 -
2000 2005 2010 2015
Tranferéncias da Uniao Receitas administradas pela RFB
240000
900000 4
200000 800000 A1
>
2= 700000 A
160000 $
2 600000
120000 g’ 500000 -
400000 -1
2000 2005 2010 2015
2000 2005 2010 2015
Fonte: Elaboracao Préopria com dados do SGS/BACEN
Receitas nao administradas pela RFB Receita Previdéncia
400000 -+
250000 2350000 4
>
200000 X 560000 4
83
©
150000 = 250000 4
E
100000 200000 -
150000 -
2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015

Elaboracao prépria com dados do Tesouro Nacional.



(milhdes R$)

(milhdes R$)

APENDICE A APENDICE - SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA 115

Figura A.10: Varidveis fiscais (R$ milhoes)(1999-2016)
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Figura A.11: Variaveis fiscais (%PIB) (1999-2016)
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Figura A.12: MSI(3)-VECM(2) Probabilidade de Transi¢ao suavizada vs NFSP
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Figura B.1: Bovespa e Dow Jones Correlogramas — Periodo: jan/2002 to dez/2008
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Tabela B.1: Backtesting of GARCH(1,1) - VaR models to Bovespa and Dow Jones

Bovespa
Model Lenght For. alpha % Violations LRy LR
Normal 487 0.05 7.2 4.344(0.03) 4.477(0.10)
0.01 2.1 4.184(0.04) NA
Skewed - Normal 487 0.05 7.2 4.344(0.03)  4.477(0.10)
001 1.4 0.829(0.36)  NA
t-Student 487 0.05 7.4 5.147(0.0.02) 5.357(0.06)
0.01 1.6 1.702(0.192) NA
Skewed t-Student 487 0.05 7.2 4.344(0.03)  4.477(0.10)
0.01 2.0 4.184(0.04) NA
GED 487 0.05 7.2 4.344(0.03) 4.477(0.10)
0.01 1.6 1.702(0.192) NA
Skewed GED 487 0.05 7.0 3.603(0.05) 4.75(0.09)
0.01 1.2 0.247(0.61) NA
JSU 487 0.05 7.0 3.603(0.05) 4.75(0.09)
0.01 1.0 0.003(0.953) NA
Dow Jones
Model Lenght For. alpha % Violations LR LR
Normal 509 0.05 6.9 3.394(0.06) 3.55(0.17)
0.01 2.9 12.799(0.00) NA
Skewed - Normal 509 0.05 6.3 1.646(0.19) 1.647(0.439)
0.01 2.8 10.66(0.00) NA
t-Student 509 0.05 N.C. N.C. N.C.
0.01 N.C. N.C. N.C.
Skewed t-Student 509 0.05 N.C. N.C. N.C.
0.01 N.C. N.C. N.C.
GED 509 0.05 6.7 2.748(0.09) 2.991(0.22)
001 2.2 5.203(0.02)  N.A.
Skewed GED 509 0.05 6.3 1.646(0.19) 2.131(0.34)
0.01 2.0 3.734(0.05) NA
JSU 509 0.05 6.5 2.165(0.14) 2.518(0.28)
0.01 2.6 8.684(0.00) N.A.

Nota: O periodo utilizado para realizacao do backtesting vai de 2002 até 2008. Usamos
retornos de frequéncia diaria, e um janela mével com 1000 periodos para a estimacao
recursiva. Os parametros sao re-estimados a cada passo a frente da previsdo. Os testes
sdo realizados sobre as observagoes para as previsoes para fora da amostra, totalizando
487 periodos para o Ibovespa e 509 para o Dow Jones.
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XVII ESTE - Escola de Séries Temporais e Econometria,
16 de agosto 2017

il

|| ABE Associacao Brasileira de Estatistica ) ” ‘ ' ABE
It Sao Carlos 13 a HH ‘“ |||
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E com satisfacdo que comunicamos que seu trabalho intitulado "VOLATILITY TRANSMISSION
BETWEEN BRAZIL, COMMODITIES AND AMERICAN MARKET USING MGARCH-BEKK, DCC, t-COPULAS
MODELLING: WHICH INFORMATION MATTERS TO MARKET RISK SPREADING IN BRAZIL?" foi aceito
para apresentacao na categoria Oral na sessao do evento XVII ESTE - Escola de Séries Temporais
e Econometria, Sao Carlos 13 a 16 de agosto 2017 que sera realizado em Hotel Anaca, Sao Carlos.
Os horarios e instrucdes para a apresentacao serao divulgados na homepage do evento
oportunamente. Caso o apresentador do trabalho ainda nao tenha pago sua inscricao no evento
teste para comprovante, solicitamos que o faca com a maior brevidade.

Atenciosamente

Comissao Organizadora

Este é um documento autenticado eletronicamente.
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Autor(es):
FELIPE ARAUJO DE OLIVEIRA
SINEZIO FERNANDES MAIA

CASSIO DA NOBREGA BESARRIA
DIEGO PITTA DE JESUS
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Natal/RN

Maiores informagdes a respeito do Encontro estaro disponiveis no site www.anpec.org.br. Lembramos que os apresentadores de
trabalhos também dever&o fazer sua inscricdo no evento, pagando a respectiva taxa. A inscricdo deverd ser feita por meio de

formul&rio online que estaré disponivel entre 19/10 e 30/11 no site da ANPEC.

Atencdo: Para trabalhos em co-autoria solicitamos a gentileza de informar a Secretaria da ANPEC (anpec@anpec.org.br), com a
maxima brevidade possivel, 0 nome do autor que sera o apresentador do trabal ho.

Na certeza de que a sua valiosa participagdo em muito contribuird para o sucesso do nosso Encontro, agradecemos
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Figura C.1: Hiato do Produto, Indice CRB e IBovespa - Desvio Mensal (2014-2016)
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Fonte: Dados do IPEADATA e da Thomson~Reuters Database. Nota: Todas as variaveis
estao em periodicidade mensal, em desvio calculado pelo filtro Hodrick-Presccot com
lambda=14.400
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Tabela C.1: Teste de Autocorrelagao serial multivariado - BEKK(1,1)

Pormanteau Test

m=>5 m=10
S&P500 2.54(0.76)  7.62(0.66)
Cold 10.33(0.06)  15.56(0.74)
Tron 0.10(0.99)  0.02(0.88)
Brent 5.55(0.35)  10.75(0.37)
Copper 9.01(0.10)  16.18(0.70)
CDS5y 97.67(0.00)  116.56(0.00)
BR Bondsl0y 70.21(0.00)  26.10(0.00)
US Bonds10y  2.26(0.81) -0.0259
Corn 72.30(0.00) 124.19(0.00)
Sugar - -
Soybeans 3.57(0.61)  4.72(0.90)
Coffee 5.14(0.39)  10.52(0.39)
Ethanol 54.30(0.00)  84.91(0.00)

Nota: Os parametros estimados, sao seguidos por (.), que é o p-valor. A hipdtese nula é
de nao rejeicdo da significAncia dos parametros.
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Figura C.2: Séries de retornos de BR Bonds e Commodities Agricolas Periodo: jan/2014
to dez/2016
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Figura C.3: Séries de retornos de US Bonds, CDS e Metais - Periodo: jan/2014 to dec/2016
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Figura C.4: Volatilidades ARMA(1,1)-GARCH(1,1) - Perfodo: jan/2014 to dec/2016
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