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Abstract:

Through a fiscal reaction function that verifies the hypothesis of fiscal fatigue, for a group of 19 emerging
countries over the period 2003-2016, and with hypothesis about the difference between interest rate and
economic growth, this article seeks to obtain the debt limit for this group of countries. As a result, we
confirm the hypothesis of fiscal fatigue, even for robustness exercises, with a reduction of marginal
primary result to levels of debt around 70% of GDP and negative marginal primary result around 110%
of GDP, well below the results for advanced economies around 100% and 150% of GDP, respectively. In
addition, we observed average debt limit around 154% and 128% of GDP for deterministic and stochastic
cases, with a significant fiscal space for most countries, except for Croatia, Brazil and Hungary, where a
fiscal adjustment must be done to reduce current debt.
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Estimacao do nivel maximo de endividamento para paises emergentes: Uma
analise via func¢ao de reacao fiscal

Resumo:

Por meio de uma funcdo de reagéo fiscal que verifica a hipotese de fadiga fiscal para um grupo de 19 paises
emergentes para o periodo entre 2003 a 2016 e hipdteses sobre o diferencial entre taxa de juros e
crescimento econémico, este artigo busca obter o limite de endividamento que estes paises podem
alcangar. Como resultado, a hipotese de fadiga fiscal se confirma, inclusive para diversos exercicios de
robustez, com redu¢do marginal do resultado primario para niveis de endividamento em torno de 70% do
PIB e se torna negativa em torno de 110% do PIB, resultados bem inferiores aos obtidos para paises
desenvolvidos que se situam em torno de 100% e 150% do PIB, respectivamente. Além disso, sdo
observados limites de endividamento médio em torno de 154% e 128% do PIB, para os casos deterministas
e estocasticos, com um espaco fiscal significativo para a maioria dos paises, com excecao de Croacia, Brasil
e Hungria, em que um ajuste fiscal se mostra necessario
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1. Introducao

Nos ultimos anos, devido a mudancas na politica fiscal no pos-crise financeira mundial
e os efeitos da recessao, o Brasil vem passando por um processo de continuo aumento no seu
endividamento. Dividas em trajetoria ascendente e em patamares elevados, como o caso atual
do Brasil, tem potencial de gerar desconfianca por parte dos credores quanto a capacidade futura
de pagamento. Logo, como primeiro efeito, h4 uma elevacao nos custos de captacdo e aumento
no custo meédio da divida. A trajetéria ascendente e o maior custo de captacdo aumentam ainda
mais a desconfianca dos agentes causando um aumento maior no custo, e, por conseguinte, a
uma probabilidade maior de default.

Com isso, ao longo do tempo, as taxas de juros exigidas no mercado podem alcancar
um patamar que torna o financiamento da divida impraticavel tirando a capacidade do governo
de se financiar via divida.

Essa piora na situacéo fiscal ndo foi um caso isolado do Brasil. Com a crise financeira,
outros paises emergentes também tiveram uma deterioracdo nas suas contas fiscais com pior
resultado priméario e maior endividamento.

Dentro deste contexto, este trabalho buscarda estimar qual o nivel maximo de
endividamento e, consequentemente, o espaco fiscal que um grupo de 19 paises emergentes
pode suportar até que 0s agentes ndo consigam crer que O governo arcara com as suas
obrigacdes.

Para isso, faremos uso do modelo desenvolvido por Ghosh et al (2013) que estima
uma funcéo de reacéo fiscal para paises desenvolvidos. Esta funcéo descreve como o resultado
primario responde a mudangas no endividamento e outras variaveis explicativas. Ela devera
apresentar a caracteristica de fadiga fiscal, isto €, para niveis elevados de divida a resposta do
resultado primario se reduz. Assumiremos hipéteses sobre a taxa de juros para conseguirmos
estabelecer o diferencial entre esta e crescimento econdmico. Unindo-a com a fun¢éo de reacéo
fiscal alcancamos o nivel maximo de endividamento que os paises analisados podem atingir
antes de entrarem em uma situacao na qual ndo possam arcar com 0S compromissos da divida
(default). Para chegarmos a este limite, faremos uso tanto do conceito determinista quanto do
conceito estocastico.

Como resultado, encontramos fortes evidéncias da existéncia de relagdo néo linear
entre o resultado primario e a defasagem do endividamento publico exibindo a caracteristica de
fadiga fiscal. Assim como obtido por Ghosh et al. (2013), esta funcdo pode ser aproximada por
uma relagao cubica, em que conforme aumenta o nivel do endividamento, aumenta a reacao da
politica fiscal. Entretanto, a partir de um certo nivel de endividamento, essa reacao se enfraguece
e, eventualmente, se reduz para niveis elevados de endividamento. Essa reducdo marginal se
inicia a partir de niveis de endividamento em torno de 70% do PIB e se torna negativa a partir de
110% do PIB. Sao resultados bem diferentes do observado para paises desenvolvidos em que
a reducéao ocorre para niveis entre 90 e 100% do PIB e se torna negativa por volta de 150% do
PIB. E importante ressaltar que a evidéncia de fadiga fiscal se mantem mesmo com o uso de
diferentes técnicas de estimacao e outras especificacoes.

Por fim, obtivemos niveis maximos de endividamento significativamente inferiores aos
obtidos para paises desenvolvidos nos casos determinista e estocastico. Para o primeiro caso,
mesmo para 0s paises que possuem 0s menores resultados de espaco fiscal, esses valores
ainda sao relativamente elevados. No segundo caso, em que tanto limite quanto o espacgo s&o
significativamente menores, observamos que, para grande parte dos paises, a situacao fiscal
ainda é relativamente tranquila. Contudo, para Croacia, Brasil e Hungria, o espaco fiscal é baixo,
indicando a necessidade destes paises realizarem ajustes em suas economias que propiciem a
reducdo no seu nivel de endividamento.



Nossa contribuicdo para a literatura pode ser dividida em trés principais pontos:
Primeiro, obtivemos um resultado que demonstra haver uma fadiga fiscal e um nivel maximo de
endividamento para paises emergentes por meio de um modelo desenvolvido recentemente,
mas que nao havia sido utilizado anteriormente para paises emergentes, provendo,
empiricamente, importantes informacfes para os gestores de divida publica dos paises
analisados. Segundo, nosso resultado de limite endividamento corrobora um fato esperado na
pratica: o nivel maximo de endividamento obtido para os paises emergentes é significativamente
inferior ao observado para paises desenvolvidos, como observado no resultado de Ghosh et al.
(2013). Por fim, replicamos, dentro do possivel, a metodologia que Evereart e Jansen (2017)
utilizam para criticar os resultados obtidos por Ghosh et al. (2013) e, como resultado, observamos
que nosso resultado se manteve mesmo para esta outra especificacao.

Este artigo esta dividido em cinco secdes organizados da seguinte forma. Esta
primeira se¢do introdutéria em que apresentamos o principal objetivo deste artigo. Na segunda
secdo apresentamos uma revisao de literatura com as principais metodologias utilizadas para
estimacdo do limite de divida e os resultados obtidos. Na terceira secdo é apresentada a
metodologia e a base de dados utilizada neste artigo. Na quarta secdo sdo apresentados 0s
resultados e os exercicios de robustez da estimacao e dos pressupostos assumidos no modelo.
Por fim, na ultima secdo ha uma breve conclusdo sobre os resultados obtidos.

2. Revisao de Literatura

A estimacado do nivel maximo de endividamento € recente na literatura econdmica e
ganhou maior destaque apoés a crise de 2008, quando diversos paises desenvolvidos alcancaram
patamares elevadissimos de endividamento e tiveram sua sustentabilidade questionada.

Reinhart et al. (2003) analisam o limite de endividamento que um pais emergente pode
alcancar por meio do conceito de intolerancia a divida. Segundo os autores, que fazem parte da
analise por meio de uma regressao em dados de painel, além dos fatores reputacionais, ha o
enfraquecimento das instituicbes devido a probabilidade de default, entrando em um ciclo vicioso
em que esse enfraquecimento aumenta a probabilidade de default. Por fim, o nivel maximo de
endividamento varia de pais para pais e depende dos fatores histéricos de cada um.

Garcia e Rigobon (2004) constroem um modelo estatistico que leva em consideracao
as relacdes estocasticas entre as variaveis que direta ou indiretamente influenciam a acumulacao
de divida. Utilizando uma técnica de simulacdo que projeta a trajetoria futura da razéo divida/PIB
e por meio de simula¢gdes de Monte Carlo, os autores estimam o risco do endividamento superar
um nivel especifico de divida considerado arriscado. Com isso, 0s autores demonstram que a
divida no Brasil é sustentavel. Entretanto, essa conclusdo se altera no caso de algum choque
negativo afetar a economia.

Mendoza e Ostry (2007) observam a solvéncia fiscal e sustentabilidade da divida
publica em paises emergentes e desenvolvidos. Os autores utilizam uma regressao em painel e
encontram evidéncias de solvéncia fiscal. Enquanto Mendoza e Oviedo (2009) utilizam uma
metodologia de equilibrio geral que possibilita uma analise futura da razao divida/PIB consistente
com a solvéncia fiscal para um governo que esta lidando com incertezas nas suas receitas e
pode ter que lidar com um endividamento ndo contingente. Com isso, 0 governo deve respeitar
um limite natural de endividamento. Caso o pais ultrapasse este limite, ndo teria mais acesso ao
mercado de crédito para rolar sua divida. A analise é feita para Brasil, Coldmbia, Costa Rica e
México e a conclusao é que apesar destes paises apresentarem um endividamento sustentavel,
0 seu nivel de endividamento corre risco em um contexto de baixo crescimento econémico e
elevadas taxas de juros.

Ghosh et al. (2013) utilizam um modelo estocastico de default soberano no qual
investidores que sdo neutros ao risco emprestam ao governo que possui “fadiga fiscal”, isto €, o
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esfor¢co fiscal vai perdendo forca conforme o nivel de endividamento aumenta, tornando o
superavit primario insuficiente para controlar a divida em niveis elevados. Com isso, o governo
possui um limite enddégeno de endividamento sob o qual ele ndo consegue mais financiar sua
divida. Para chegar a este nivel maximo de endividamento os autores, primeiramente, estimam
a funcdo de reacdo fiscal por meio de uma regressdo de dados em painel para 23 paises
desenvolvidos no periodo de 1970 a 2007. Feito isso, calculam o diferencial entre taxa de juros
e crescimento econdmico que daria a dimensdo do crescimento da razdo divida/PIB
independentemente do nivel de resultado priméario. Unindo a funcédo de reacéao fiscal com o
diferencial, os autores chegam ao nivel maximo de endividamento dos paises e apresentam o
conceito de “espaco fiscal”’, que seria a diferenca entre o nivel atual de endividamento destes
paises e o limite maximo que cada um poderia possuir.

Bi e Leeper (2013) buscam encontrar o limite fiscal dos paises, isto €, 0 ponto em que
por questdes politicas ou econdmicas impostos ou gastos ndo possam mais ser ajustados apara
estabilizar a divida. Por meio de um modelo de ciclos reais de negdcios, os autores definem o
ambiente econ6mico em uma distribuicdo para o nivel maximo da razdo divida/PIB. A
possibilidade de default é possivel em qualquer ponto desta distribuicdo de limite fiscal.

Fall e Fournier (2015a) utilizam um modelo semelhante ao de Ghosh et al (2013) para
0s paises da OCDE. Estimam o nivel maximo de endividamento destes paises também por uma
funcao de reacéo fiscal que apresenta a propriedade de “fadiga fiscal”. Combinando esta funcao
de reacéo fiscal com a taxa de juros associada ao crescimento da divida, determinam o nivel
maximo de endividamento. A principal diferenca em relagcéo ao trabalho de Ghosh et al (2013) é
que os autores ja estabelecem os niveis de endividamento ex-ante por meio de simulacdo. A
andlise é feita para o periodo de 1985 a 2013 e mostra que diversos destes paises podem estar
com niveis elevados de endividamento gracas a taxa de juros mais baixa. Além disso, mostram
que, para alguns paises, é necessaria uma alteracdo no comportamento fiscal sob o risco de sua
divida ficar insustentavel.

Fall e Fournier (2015b) buscam definir um nivel sustentavel de endividamento para
paises da OCDE e as regras fiscais especificas para cada um. Para atingir esse objetivo, os
autores calculam um modelo macroecondmico semi-estrutural, similar a estrutura VAR e, por
meio deste, obtém as funcdes de reacéo fiscal. Os choques derivados destas estimacfes séo
utilizados para demonstrar a incerteza existente nas variaveis macroeconémicas. Por fim, os
autores simulam o modelo até 2040 para derivarem o limite de endividamento para cada pais e
conseguir definir a melhor regra fiscal para cada um deles.

Checheria-Westphal e Zdarek (2015) analisam a funcéo de reacéo fiscal para paises
da zona do euro. Os autores utilizam diversas técnicas de painel dinAmico e encontram que a
evidéncia de que a reacao do superavit primario a um nivel de divida maior aumentou no pos-
crise. Esse resultado enfraquece a conclusao obtida por Ghosh et al. (2013), pois demonstra que
a especificacao de fadiga fiscal na funcéo de reacéo fiscal é fraca.

Bi et al. (2016) analisam o limite fiscal em paises em desenvolvimento por meio de um
modelo DSGE. A distribuicéo do limite fiscal, que mede a capacidade do governo de honrar com
seus compromissos financeiros é simulado com base na incerteza macroeconémica e a politica
fiscal. Os resultados mostram que as receitas futuras explicam de forma significativa os baixos
limites fiscais encontrados para os paises em desenvolvimento em comparacdo aos paises
desenvolvidos.

Everaert e Jansen (2017) analisam se a fadiga fiscal € uma caracteristica robusta da
funcéo de reacéo fiscal em um painel para paises da OCDE no periodo de 1970 a 2014. Para
isso, na estimacdo em painel, os autores permitem dinamicas, inclinacdes heterogéneas e
reacdo assimeétrica ao ciclo de negdcios. Os resultados obtidos indicam que ha uma reacao
heterogénea dos paises e a fadiga fiscal ndo € uma caracteristica geral compartilhada por todos
0S paises no painel.

Tran (2018) estima o limite da divida para um grupo de 14 paises emergentes durante
o periodo de 1999-2016. Este limite seria o ponto que se excedido levaria o risco soberano para
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um nivel insustentavel. Para obter esse limite, é feita uma estimacéo de painel threshold. Como
resultado, o autor obtém que as economias nao pertencentes a Ameérica Latina sdo consideradas
sustentiveis com seu débito abaixo do limite de 40-55% do PIB. Para os paises da América
Latina, € estimado um limite em torno de 35% do PIB, demonstrando a necessidade destes
paises adotarem uma estrita disciplina fiscal para controlar seu endividamento, em muitos casos,
superior ao limite obtido.

Portanto, ha um grande interesse recente em metodologias que abordam o limite de
endividamento e poucos resultados para paises emergentes. Com isso, selecionamos uma
metodologia recente, mas ja bastante utilizada na literatura para obtermos resultados para este
grupo de paises.

3. Metodologia e Base de Dados

ApOs termos apresentado uma revisdo de literatura que demonstra como o tema de
nivel maximo de endividamento ganhou destaque recentemente, iremos, nesta secao, abordar a
base de dados utilizada com os paises e 0 periodo escolhido para a estimacdo. Além disso,
apresentaremos o arcabouco tedrico e a metodologia empirica para obtencéo dos resultados.

3.1. Base de Dados

Para selecionarmos 0s paises emergentes da nossa amostra, partimos do Fiscal
Monitor do FMI (2017)! que seleciona 39 paises classificados como emergentes e de renda
média e abordam alguns indicadores fiscais destes paises. Como um dos pressupostos
importantes para o modelo é que os paises possuem algum grau de homogeneidade? em suas
caracteristicas, utilizamos os paises indicados por este relatorio para compormos nossa base de
dados.

Destes 39 paises, excluimos 52 paises da base de dados. Posteriormente, destes 34
paises restantes, excluimos 15 deles* pois o diferencial entre crescimento econdmico e juros era
bastante negativo e, como apresentado por Carlin e Soskice (2014), quando este diferencial é
negativo, a divida se estabiliza em um determinado ponto, independentemente do nivel de
endividamento. Com isso, nossas estimacdes serdo realizadas para os seguintes 19 paises:
Africa do Sul, Argélia, Azerbaijdo, Brasil, Coldmbia, Cro4cia, Republica Dominicana, Emirados
Arabes Unidos, Equador, Filipinas, Hungria, México, Marrocos, Om3, Peru, Polonia, Roménia,
Turquia e Uruguai.®

1 A opgdo pelo estudo do FMI se deve ao fato de utilizarmos a base de dados desta instituicdo para obtermos a grande maioria

dos indicadores utilizados na estimag¢do da nossa fungdo de reacgdo fiscal. Além disso, como ha uma grande dificuldade em

definir quais paises podem ser classificados como emergentes, preferimos seguir a recomendacdo desta instituicdo que possui

amplo conhecimento na situagdo particular de cada pais.

2 A homogeneidade que estamos buscando aqui é utilizarmos paises que possuam o maior nimero de caracteristicas

semelhantes, como, por exemplo, paises emergentes com diferencial de juros e crescimento econémico positivo. Com isso,

podemos estima-los com menor receio de estarmos com uma amostra viesada.

3 Foram excluidos os seguintes paises: Venezuela, devido aos dados fiscais extremamente defasados (o ultimo dado oficial para

resultado primdrio é de 2013) e a baixa confianga nos dados oficiais; Libia, pois o pais ndo possui dados de divida bruta; Qatar,

pois ndo possui dados de inflagdo na base de dados; Bielorrussia, pois os dados de divida sé surgiram a partir de 2004, o que

nos faria perder dois anos de observagées; Argentina, pois ndo ha dado de inflagdo nos anos de 2014, 2015 e 2016.

4 Como critério para os paises que fardo parte da nossa amostra, manteremos os paises que possuem: diferencial entre taxa

de juros e crescimento econdmico positivo; diferencial superior a -3%, que seria um nivel préximo de reversdo ou paises em

que esse diferencial tenha sido positivo na média dos ultimos 3 anos da amostra (2013 a 2016).

> N3o é possivel garantir que estes paises correspondem a melhor amostra possivel de paises emergentes para nossa estimacio

e podem surgir criticas com relagdo a inclusdo ou exclusdo de algum pais. Para minimizarmos estas criticas, preferimos nao
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Nossos dados se iniciam a partir de 2003 e védo até 2016°. Os dados séo retirados do
World Economic Outlook do FMI (2018) e do Banco Mundial (2018).

3.2. Arcabouco Tedrico e Metodologia Empirica

Nesta subsecdo, mostraremos o arcabouco teérico da funcdo de reacédo fiscal de
forma resumida em relacdo ao apresentado por Ghosh et al. (2013).

Inicialmente, temos a restricdo orgcamentaria do governo que demonstra a dindmica
da divida publica:

dey1 —de = (1 — g)de — Stia 1)

Em que d; € a divida publica em porcentagem do PIB ao final do periodo t, g é a taxa
de crescimento real do produto, s € o resultado primario do governo como porcentagem do
produto e r; é a taxa de juros real que impactara a divida no periodo t+1. Para a derivacdo do
modelo, os autores assumem que g € exégeno, enquanto r € assumida como endbégena e maior
ou igual a taxa de juros livre de risco r*, a qual assume-se ser exdgena.

A equacgédo (1) demonstra que a variacdo da divida em t+1 depende do resultado
primario em t+1, do diferencial entre taxa de juros e crescimento real do PIB e do nivel de
endividamento.

Para seguir com a derivacdo do modelo, sdo impostas trés hipéteses:

Hipotese 1: Funcao de reacéo fiscal sob fadiga fiscal

A funcéo de reacéo fiscal é dada por:

Serr = U+ f(de) + &4q (2)

Em que u capta todas as variaveis que influenciam o resultado primario, com excec¢ao
da defasagem da divida, f(d) € a resposta do resultado primario a defasagem da divida, a qual
assume-se ser continua e continuamente diferenciavel e € € o choque do resultado primario, o
qual assume-se ser independente e identicamente distribuido com a funcéo distribuicdo G(¢)
definida sob o suporte finito [—£, £], com & > 0.

Para capturar a ideia da fadiga fiscal, os autores assumem que existe um nivel de
endividamento d™ > ¢ tal que

u+fdm)—e=>2@"—g)dmef'(d<r*—g,vd>dm (3)

Com isto, para qualquer nivel de endividamento maior que d™ a resposta do resultado
primario € inferior ao diferencial entre taxa de juros e crescimento.

Hipotese 2: A regra de default

A situacdo em que 0 governo ndo consegue arcar com seu compromisso de divida
(default) ocorre se e somente se a divida excede o limite d, que é definido como o nivel maximo
de endividamento que o governo pode arcar a um nivel finito de taxa de juros.

Com isso, podemos partir para a seguinte funcao indicadora:

Diyq = {1 se deya > d (4)

0  caso contrario . ) ) _ .
Se a funcdo assume valor 1, entdo o pais estara em situacdo de default e 0, caso

contrario. Na situacdo em que o pais esta acima de d, o endividamento torna-se explosivo, com
iSso, 0 governo ndo terd mais acesso ao mercado de divida, a taxa de juros solicitada pelos
credores sera infinita e o pais estara em situacao de default.

seguir um padrdo proprio para a selecdo dos paises, mas, sim, a selecdo realizada pelo FMI que possui um nivel de
conhecimento muito superior ao nosso sobre as caracteristicas de cada pais.
6 Este é o Ultimo em que ha dados oficiais para todos os paises. A partir de 2017, alguns paises ainda possuem resultados
estimados.
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Hipotese 3: Credores neutros ao risco

Por fim, os autores elaboram essa ultima hipétese assumindo que sob ela:

i.  Ha uma probabilidade inferior a um que o endividamento do governo esta em
trajetdria explosiva

ii. Ha uma taxa de juros finita que compensa 0os emprestadores neutros ao risco

pelo risco de default:

147" =1 = pp) A+ 1) + pey0(1+77) (5)
Em que p;., é a probabilidade de default no proximo periodo e 6 é o valor
recuperado em um eventual default.

iii.  Se houver multiplas taxas de juros que satisfazem a condi¢ao acima, assumimos

gue os credores escolherdo a menor delas.

As trés hipoteses apresentadas acima sdo suficientes para garantir a existéncia do
limite de divida d.

Para resolver o caso determinista, em que ao atingir o nivel maximo de endividamento a taxa
de juros se torna infinita, temos que ele deve ser a maior raiz da seguinte equacao:

u+f(d)=("—-g)d (6)

Enquanto ambos os lados de (6) aumentam em d, por (3), o lado esquerdo da equacao
cresce mais lentamente que o direito por d > d™. Logo, como sob d, o resultado primario nunca
é suficiente para arcar com o pagamento de juros, a divida cresce continuamente e o governo
estara em situacao de default.

Com isso, é apresentada a figura abaixo que apresenta a relacdo da funcéo de reacao
fiscal do resultado primario com o diferencial entre taxa de juros e taxa de crescimento do
produto.

Figura 1: Determinacdo do Limite de divida

Diferencial para caso .
estocastico [r{p}-gld (r™-g)d

(r-g}d

Funcdo de reagio do
resultado primario, f{d)

\

Diferencial entre
taxa de juros e taxa
de crescimento

= — —= —d

I=a d o Divida/PIE
Equilibrio de longo / I\
prazo no qual a

divida converge Limite de divida Limite de divida
{exemplo {exemplo
estocistico) deterministico)

A

Fonte: Ghosh et al (2013). Elaboragéo propria.

Como é possivel observar, para o caso determinista ha dois pontos em que a reta de
diferencial de juros e crescimento corta a fungao de reacao fiscal. No ponto de endividamento
mais baixo, que chamamos de d%, é ponto de longo prazo da divida que a economia converge
condicionalmente’.

No segundo ponto, que chamamos de d¢, temos o limite de divida, que é ponto que,
a partir dele, ndo ha resultado primario suficiente para arcar com as despesas de juros, com isso,
a taxa de juros exigida pelos credores € infinita e 0 pais entra em uma situacao de default.

7 Ghosh et al. (2013) mostram que este ponto é dinamicamente estével.



Para o caso estocastico8, temos o nivel de divida d, que é o nivel em que o mercado
comeca a acreditar na possibilidade do governo entrar em situacdo de default. Com isso, 0
mercado exigira uma taxa de juros maior e se torna menos provavel que o governo consiga arcar
com as despesas de juros. Logo, aumenta a probabilidade de default, que aumenta a taxa de
juros, até chegarmos ao ponto d® em que o pais entra em situacéo de default.

Por fim, é importante notar que uma reducéo do crescimento econémico ou aumento
da taxa de juros, diminui o nivel de endividamento maximo. AssSim como um maior
comprometimento no resultado primario levara a um deslocamento para cima da funcéo de
reacdo fiscal e, consequentemente, aumento no nivel maximo de endividamento.

Para a implementacdo empirica deste modelo serdo seguidos estes trés passos:

I. Estimacao da funcao de reacéo fiscal;

ii. Determinar o diferencial entre taxa de juros e taxa de crescimento;

iii. Calcular o limite de endividamento e o espaco fiscal associado, que seria a
diferenca entre o atual nivel de endividamento e o limite de endividamento
calculado.

Para o calculo da funcdo de reacdo fiscal, faremos uma regressdo com dados em
painel com efeito fixo para os 19 paises emergentes selecionados anteriormente no periodo entre
2003 e 2016. Nossa regressao consiste do resultado primario dos paises sendo explicado pela
defasagem da divida bruta e outras variaveis de controle como apresentado no modelo abaixo.

pbiy = a; + frdi—1 + ﬁzdiz,t—1 + ﬁ3d?,t—1 +yZict o+ g (7)

Em que pb;, € o resultado primario do pais i no periodo t, d;,—; € o endividamento
bruto do pais i defasado, Z; , séo as outras variaveis de controle do modelo e a; € o efeito fixo de
cada pais i invariante no tempo que ndo esta nas outras variaveis de controle.

Na nossa regressao, a defasagem da divida bruta explica o resultado primario em
nivel, no formato quadréatico e no formato cubico. A significAncia estatistica do formato cubico
negativo (83 < 0) ou a significancia estatistica e valor negativo do formato quadratico (5, < 0) e
nao significancia estatistica do formato cubico (#; = 0) seriam indicativos de ha fadiga fiscal para
niveis elevados de endividamento.

Para as variaveis de controle, utilizamos as mesmas variaveis de Ghosh et al. (2013)
gue se baseiam em uma extensa literatura sobre quais variaveis explicam o resultado primario.
Além destes, analisamos trabalhos mais recentes como de D’Erasmo et al. (2015) e Berti et al.
(2016) que corroboraram a escolha das variaveis. E utilizado o hiato do produto para controlar
para os efeitos de flutuacdo do produto; uma variavel de hiato dos gastos para controlar possiveis
aumentos ou reducdes temporarias de gastos®; abertura comercial; taxa média de inflacdo dos
ultimos trés anos para controlar para possiveis efeitos inflacionarios sobre a arrecadacéo; o
resultado em conta corrente do pais em % do PIB, sendo esta a Unica adicdo em relacdo ao
utilizado por Ghosh et al. (2013) e sua adicéo se justifica pelo fato de o desequilibrio em conta
corrente ser uma importante fonte de default em paises emergentes, como apresentado por
Krugman et al. (2015); log do preco de petréleo para paises exportadores de petréleo'® e log do
preco das commodities ex-petréleo para paises que nao sédo exportadores de petroleo; razéo de
dependéncia para controlarmos para possiveis alteracdes na estrutura etaria dos paises. Além
destas, controlamos para variaveis institucionais como um indice de estabilidade politica
calculado pelo Worldwide Governance Indicators que calcula o indicador com base em dados
que poderiam indicar possiveis riscos de estabilidade political!; uma variavel dummy que
assume valor igual a 1 se o pais possui algum tipo de regra fiscal’> e 0 caso contrario em um

8 para quem tiver interesse, a representac3o tedrica do caso estocastico estd presente no Apéndice A de Ghosh et al. (2013)

% Para calcularmos o hiato, utilizamos o filtro HP tanto para o calculo do hiato do produto quanto para o hiato dos gastos.

10 A classificacdo dos paises exportadores de petréleo é realizada por FMI (2017).

11 Este indicador varia de 0 (pior estabilidade politica) até 5 (melhor estabilidade politica).

12 Esse indicador é calculado pelo FMI e indica se o pais possui alguma regra fiscal para gastos, receita, orcamento ou divida.
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determinado ano; e uma variavel dummy que possui valor igual a 1 se o pais obteve algum
suporte financeiro do FMI e 0 caso contrario em um determinado ano.

A opcéo pela estimacdo do método de feito fixo se deve ao fato que h& variaveis
explicativas do resultado primario que estdo correlacionadas com o nivel de endividamento
defasado. Como exemplo, paises que possuem efeitos fixos ndo observados e que influenciam
positivamente o resultado primario terdo, como consequéncia, niveis menores de endividamento.

Outro possivel problema surge no fato de que ha persisténcia no termo de erro e isso
poderia levar a um problema de endogeneidade no endividamento defasado. Para resolver isto,
modelamos o termo de erro (g;,) como um AR(1), permitindo, assim, correlagao serial no termo
de erro. Com isso, nosso termo de tera o seguinte formato: €; ;41 = p&; ¢ + ;.

A partir deste formato apresentado acima, conseguimos cumprir 0 primeiro passo
empirico que consiste no céalculo da funcéo de reacéao fiscal e verificarmos a possivel presenca
da fadiga fiscal. Em seguida, partimos para o segundo passo que consiste no calculo do
diferencial entre taxa de juros e crescimento econémico.

Para obtermos este o diferencial, calculamos, primeiramente, o total de juros pago
pelos paises com base na diferenca entre o resultado nominal e resultado primario dos paises.
Com isso, chegamos ao juro liquido pago pelos paises e o dividimos pelo endividamento
liquido®3. Para o calculo da taxa de crescimento, fazemos a taxa de crescimento nominal do PIB
dos paises. Por fim, para chegarmos ao diferencial entre taxa de juros e crescimento, subtraimos
da taxa de juros a taxa de crescimento do produto e fazemos a média deste resultado para os
ultimos 10 anos para cada pais observado.

Por fim, tendo a funcéo de reacéo fiscal estimada e projetada para cada pais por meio
de seus valores médios. Tendo calculado o diferencial entre taxa de juros e crescimento,
conseguimos obter o limite maximo de endividamento para cada pais e seu respectivo espaco
fiscal, que corresponde a diferenca entre o nivel atual de endividamento e seu limite.

4. Resultados

4.1. Estimacao da Funcao de Reacao Fiscal

Apdés termos apresentado, na secdo anterior, a metodologia tanto tedrica quanto
empirica na qual nosso trabalho estd embasado e a base de dados utilizada, apresentaremos,
nesta sec¢ao, os resultados obtidos para a fungcdo de reacgéao fiscal, o diferencial entre juros e
crescimento e, por fim, o limite de endividamento.

Na tabela abaixo s&o apresentamos os resultados da fungdo de reacéo fiscal para o
conjunto de 19 paises e dados de 2003 a 2016 estimando-se por efeito fixo com estrutura AR(1)
no termo de erro.

13 para esta varidvel, utilizamos o World Economic Outlook divulgado em outubro de 2017, pois em 2018, houve uma
alteragdo na metodologia de apuragao deste dado por parte do FMI que fez com que muitos paises ndo tivessem seus
resultados disponiveis.



Tabela 1. Estimacé&o da Funcao de Reacéao Fiscal

Variaveis Estimacéo | Estimacéo Il

Divida defasada -0,4153347** -0,3286141**
(0,1707535) (0,133331)

Divida defasada ao quadrado 0,0081495** 0,0074287**
(0,0035358) (0,0027696)

Divida defasada ao cubo -0,0000425* -0,0000367**
(0,0000221) (0,0000173)

Hiato do produto 0,2147907*** 0,1890443***
(0,0585075) (0,0523639)

Hiato dos gastos do governo -0,0116813 -0,0348892**
(0,0203748) (0,0170306)

Abertura Comercial
Conta Corrente
Inflacéo
Preco do petréleo

Razéo de Dependéncia

0,360213
(0,0292016)
0,3454835*+
(0,0548622)
0,066361
(0,0707233)
4,505554**
(1,039627)
-0,724689%*
(0,1620734)

Preco de Commodities ex-Petroleo 3,492755**
(1,54124)
Estabilidade Politica -0,5127073
(0,827262)
Suporte Financeiro do FMI 0,0707904
(0,75956)
Regra Fiscal -0,5042835
(1,125135)
Constante 5,153874*** -48,61157***
(0,8810565) (4,089996)
Coeficiente AR(1) 0,66641238 0,60079262
Numero de Observagtes 247 247
R? 0,0892 0,4779
Teste F 4,37 13,99

Fonte: Elaboragéo propria
Nota: Os valores com (*) indicam que rejeitamos a hipétese nula a 10%, valores com (**) indicam que rejeitamos a hip6tese nula a 5%, valores
com (***) indicam que rejeitamos a hipétese nula a 1%. Erro-padréo em ().

Como é possivel observar para a estimacao |, ha evidéncias de fadiga fiscal para o
conjunto de paises emergentes selecionados, pois todos os coeficientes que medem a reacao
do resultado primario ao endividamento sé&o estatisticamente diferentes de zero. Além disso,
percebemos que o hiato do produto € a varidvel de controle estatisticamente significante
explicando o resultado primario dos paises.

Para a estimacdo I, na qual adicionamos outras varidveis explicativas para o resultado
primario, encontramos evidéncias de fadiga fiscal para os paises emergentes selecionados, pois
todos os coeficientes que medem a reacdo do resultado primario sdo estatisticamente
significantes e possuem o sinal esperado. Com base nos coeficientes estimados, a resposta
marginal do resultado primario comeca a diminuir com niveis de endividamento em torno de 70%
do PIB, tornando-se negativo para niveis de endividamento proximos a 110% do PIB. Estes
resultados sao interessantes, pois mostram, como esperado, que paises emergentes possuem
diminuicdo de resposta marginal e resposta negativa do resultado primario inferiores aquelas
observadas nos paises desenvolvidos que possuem este resultado para niveis de endividamento
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entre 90 e 100% do PIB e 150% do PIB para o primeiro e o segundo, respectivamente, conforme
resultado obtido por Ghosh et al. (2013).

Além disso, a magnitude de 70% do PIB em que a resposta marginal do superavit
primario comeca a se reduzir € similar ao resultado obtido por FMI (2003) que, utilizando o
modelo de Bohn (1998) para uma série de paises emergentes, obteve que a resposta do
superavit primario ao endividamento se enfraquece e, eventualmente, se reduz para quando o
endividamento atinge 50% do PIB.

Além da evidéncia de fadiga fiscal, as outras variaveis explicativas possuem resultados
que estao de acordo com a teoria econdmica. Ha um aumento do resultado primario dos paises
quando o hiato € positivo; aumento de gastos acima do nivel tendencial diminuem o resultado
primério; aumentos no resultado em conta corrente aumentam o resultado primério do pais;
aumento no preco do petroleo, para paises exportadores de petréleo, e aumento no preco das
commodities ex-petrdleo, para paises ndo exportadores de petroleo, aumentam o resultado
primario dos paises'4; um aumento na razdo de dependéncia reduz o resultado priméario dos
paises, fato este que pode estar associado a maiores despesas com aposentadoria. Por fim,
nenhuma das variaveis institucionais possui efeito estatisticamente significante sobre o resultado
primario, assim como abertura comercial e inflacdo®®.

Com isso, observamos que para nossa regressao principal o resultado de fadiga fiscal é
empiricamente observado e os niveis de endividamento que ela acontece séo significativamente
inferiores ao observado para paises desenvolvidos.

4.2. Robustez da funcdo de reacéo fiscal e da hipétese de homogeneidade

Nesta subsecdo verificaremos se o resultado de fadiga fiscal se mantem para
diferentes métodos de estimacéo e para especificacdo realizada por Everaert e Jansen (2017),
que a utilizam para criticar os resultados obtidos por Ghosh et al (2013). Por fim, como a hipotese
de homogeneidade é importantissima para garantir que a funcdo de reacéao fiscal obtida seja
valida para todos os paises, faremos analises individuais que garantam isto.

Primeiramente, estimaremos a funcao de reacao fiscal com base na especificacao Il
por diferentes metodologias como: (1) MQO Agrupado; (2) Uma estimacao por efeito fixo, mas
sem 0 componente autoregressivo no termo de erro; (3) Estimacdo por efeito fixo sem o
componente autoregressivo no termo de erro e controlando para efeito do tempo; (4) Estimagao
por efeito fixo com o0 componente autoregressivo no termo de erro e controlando para efeito do
tempo; (5) Correcéo para correlacao serial e possibilidade de dependéncia do corte transversal
no termo de erro; (6) Seguir a metodologia utilizada por Everaert e Jansen (2017) ao incluir a
defasagem do resultado primario na estimacdo, o que leva em consideracdo algum tipo de
persisténcia no resultado primario que pode estar relacionado a dificuldade de se realizar ajustes
em gastos e receitas. Entretanto, ao contrario dos autores, optaremos por realizar a estimacgao
por meio da metodologia de Arellano e Bond (1991) que trata o problema de viés causado pela
incluséo da variavel explicada defasada como variavel explicativa de forma eficiente?®.

14 Esse resultado demonstra que os paises emergentes podem ter parte de suas receitas indexadas as commodities e 0 aumento
no prego das commodities exportadas possui efeito positivo sobre o crescimento econémico, conforme demonstrado por
Deaton e Miller (1996), Dehn (2000), Collier e Goderis (2012) e Cavalcanti et al (2014). Isso ajuda, também, a explicar porque
a significancia do hiato do produto diminuiu da estimacao | para a estimacao Il.
15 Como forma de robustez, fizemos estas mesmas regressdes incluindo os paises que possuem diferencial entre crescimento
econdmico e juros bem negativo e os resultados obtidos foram muito semelhantes aos obtidos nestas regressoes, inclusive
com a resposta marginal e o ponto de reversdo da resposta do resultado primdrio estando em torno 70% e 110%,
respectivamente. Esse resultado afasta uma das criticas de Medeiros (2002) que indicou que os resultados obtidos para a fadiga
fiscal eram dependentes da amostra selecionada.
16 Os autores justificam a n3o utilizagdo da metodologia que trata este viés com o fato de como a dimensdo tempo é
relativamente grande, entdo espera-se que o viés seja bem pequeno, como demonstrado por Judson e Owen (1999). Com isso,
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Tabela 2: Testes de robustez para a estimacao da funcéo de reacao fiscal

Variaveis (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Primario 0,3876***
defasado (0,1025)
Divida defasada -0,2021** -0,2853*** -0,1450 -0,2474*  -0,1478** -0,2640*
(0,0954) (0,0895) (0,0904) (0,1246) (0,0721) (0,1406)
Divida defasada 0,0043** 0,0062*** 0,0043* 0,0053** 0,0033** 0,00507*
ao quadrado (0,0019) (0,0036) (0,0023) (0,0025) (0,0015) (0,00283)
Divida defasada -0,00002** -0,00004** -0,00003* -0,00003* -0,00002** -0,00003*
ao cubo (0,00001) (0,00001) (0,0001) (0,0002) (0,00001) (0,00002)
Hiato do 0,32969*** 0,2627***  0,1783** 0,0784* 0,1937**  0,2498***
produto (0,07669) (0,0654) (0,0847) (0,0556) (0,0816) (0,0890)
Hiato dos 0,022220 0,01653 -0,0094  -0,0505*** -0,227 -0,05174**
gastos (0,035884) (0,0238) (0,0199) (0,0155) (0,0276) (0,02413)
Abertura -0,0283*** -0,03268 -0,0561 -0,0266 -0,0338** 0,0022
Comercial (0,00689) (0,04040) (0,0383) (0,0288) (0,0040) (0,06031)
Conta Corrente 0,52236*** 0,35112**  0,4344** 0,4215***  0,5443***  0,4075***
(0,08181) (0,1270) (0,1299) (0,0513) (0,0533) (0,0994)
Inflacéo 0,088335* 0,05647 0,0536 0,0313 0,0626 0,0699
(0,050609) (0,0782) (0,0759) (0,0667) (0,3814) (0,0909)
Preco do 1,52261* 4,1382** 4,3684 1,3044 0,9013 2,8110**
petréleo (0,785925) (1,8707) (3,2987) (1,8900) (1,6302) (1,3651)
Razéo de 0,003075 -0,5487**  -0,2793*  -0,4790*** -0,0305 -0,5238***
Dependéncia (0,035826) (0,1314) (0,1479) (0,1961) (0,0202) (0,1182)
Preco de 1,30004* 4,0570** 6,4198 -4,1865 0,7806 4,313***
Commodities (0,682531) (1,6116) (5,7406) (4,3968) (1,405) (1,4722)
ex-Petréleo
Estabilidade -0,245524 -0,45215 -0,2656 -0,5384 -0,2498 -0,3141
Politica (0,244858) (0,7364) (0,7511) (0,7472) (0,2475) (0,9425)
Suporte FMI -0,211669 0,21838 -0,1944 0,0853 -0,1844 0,3391
(0,466022) (0,7633) (0,7953) (1,0315) (0,4240) (0,4747)
Regra Fiscal -0,82527** -2,7265* -2,577 0,0853 -0,7717** -0,8819
(0,41145) (1,3111) (1,3259) (1,0315) (0,3641) (0,9090)
Constante -0,30898 -35,476*** -34,321 -4,847 1,404 -40,270%**
(4,69137) (10,224) (22,073) (6,4702) (6,4764) (10,016)
Namero de 266 266 266 247 266 252
Observacdes
Namero de 19 19 19 19 19 19
paises
Efeito fixo de Nao Sim Sim Sim Sim Sim
paises
Efeito fixo de Nao Nao Sim Sim Sim Nao
tempo
R? 0,51 0,55 0,65 0,61 0,64 0,44
AR(1) 0,6229 0,54393

Fonte: Elaboragéo prépria
Nota: Os valores com (*) indicam que rejeitamos a hip6tese nula a 10%, valores com (**) indicam que rejeitamos a hipétese nula a 5%, valores
com (***) indicam que rejeitamos a hipdtese nula a 1%. Erro-padréo em ().

Como apontam os resultados, a hipotese de fadiga fiscal se mantém, mesmo quando
adicionamos o primario defasado em nosso modelo, apontando que ha persisténcia no resultado
primario, enquanto se mantem a hipotese de fadiga fiscal.

os autores fazem a estimagao por meio do estimador Pooled Mean Group (PMG) que é consistente quando a dimens3do tempo
tende ao infinito. Como, no nosso caso, a dimens3do tempo é pequena, ndo podemos replicar a mesma metodologia dos
autores.
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Outra questao relevante que surge em estimacdes em painel com efeito fixo é sobre
a homogeneidade do parametro de inclinacdo. No nosso caso, este problema € ainda maior, pois
assumimos que a funcéo cubica é vélida para todos os niveis de endividamento, sendo que
apenas uma porcao dos paises da nossa amostra alcancam niveis de endividamento do patamar
da fadiga fiscal. Portanto, pressupomos que todos os paises terdo performance semelhante, em
termos de fadiga fiscal, aos paises com endividamento elevado.

Amparamos este pressuposto com base no fato de termos tentado criar uma amostra
mais homogénea possivel, unindo paises emergentes que ja possuem algumas caracteristicas
semelhantes para se enquadrarem neste grupo, além de reduzirmos nossa amostra com base
nos resultados do diferencial entre taxa de juros e crescimento econémico. Além disso, ha uma
limitacdo em termos do tamanho do resultado primério possivel de ser alcancado pelos paises,
dado que nao é possivel que este seja superior ao PIB. Portanto, deve haver, em algum ponto,
uma reducéo na reacao fiscal.

Entretanto, estas sdo, apenas, formas teoricas de embasarmos nossa hipotese, mas
nao corroboram, empiricamente, a homogeneidade. Como dito anteriormente, como somente
alguns paises alcancam niveis elevados de endividamento, ndo conseguimos testar por meios
convencionais a hipotese de homogeneidade. Portanto, assim como Ghosh et al (2013), iremos
separar o endividamento em dois grupos: baixo-médio (10% a 70% do PIB) e médio-alto (maior
que 70% do PIB).

Para o grupo de baixo-médio, iremos verificar se 0s paises possuem resposta similar
no resultado primario a variagdes na divida defasada. Para isso, faremos a seguinte regressao:

Pbir = a; + P1di—q + Bodip—1 ¥ dummy; +yZ; + & (8)

Em que a Unica diferenca em relacéo a equacao (7) € que adicionamos uma variavel
dummy para cada pais e somente utilizamos o endividamento defasado no nivel. Com isso,
esperamos que haja uma resposta positiva do resultado primario a aumentos no endividamento.

Tabela 3: Estimacédo da Funcao de Reacédo Fiscal para endividamento baixo-médio

dit—q 0,12  0,09* 0,09* 0,12 0,10~ 0,13* 0,13* 0,10* 0,12** 0,11*
(0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,06) (0,06) (0,05) (0,05) (0,05)
di,t—l * dArgelia 0174***
(0,28)
di,t—l * dAzerbaijao 0123
(0,15)
di,t—l * dBrasil '0,15
(0,28)
dit—1 * dcotombia 0,50%
(0,26)
di,t—l * dCroécia '0110
(0,13)
di,t—l * dDominicana '0117
(0,17)
di,t—l * quuador 0,50*
(0,27)
di,t—l * dHungria -0,01
(0,32)
di,t—l * dMéxico 0168**
(0,32)
Observacdes 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247
R? 0,29 0,30 0,30 0,29 0,30 0,29 0,29 0,30 0,29 0,30

Coeficiente AR(1) 0,705 0,640 0,714 0,706 0,707 0,704 0,707 0,705 0,705 0,705
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die—q 0,12¢* 0,12 0,12 0,12~ 0,12* 0,12** 0,12~ 0,12** 0,13* 0,12*
(0,05) (0,05) (0,05 (0,05 (0,05 (0,05 (0,05 (0,05 (0,05 (0,05)
di,t—l * dMarrocos '0107

(0,26)
dit-1*doma -0,18
(0,27)
di,t—l * dPeru '0,10
(0,26)
di,t—l * dFilipinas '0119
(0,20)
di,t—l * dPolénia -0,09
(0,37)
di,t—l * dRoménia '0,04
(0,18)
di,t—l * dAfrica 0,01
(0,25)
dig_q1* dTurquia -0,02
(0,29)
di,t—l * dEmirados '0,40
(0,25)
di,t—l * dUruguai -0,09
(0,17)
Observagoes 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247
R? 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,30 0,29
Coeficiente 0,705 0,700 0,704 0,701 0,705 0,705 0,705 0,704 0,689 0,706

AR(1)

Fonte: Elaboracéo prépria
Nota: Os valores com (*) indicam que rejeitamos a hip6tese nula a 10%, valores com (**) indicam que rejeitamos a hipétese nula a 5%, valores
com (***) indicam que rejeitamos a hipétese nula a 1%. Erro-padrdo em ().

Os resultados obtidos indicam que para todos os paises ndo é possivel rejeitar a
hipétese de que h& uma resposta linear positiva do resultado primério a variagdes no
endividamento defasado. Sendo que, para alguns paises, essa reposta € estatisticamente maior
que a média. Com isso, podemos argumentar que como temos paises que possuem
endividamento baixo-médio em um periodo e médio-alto em outro e paises que s6 possuem
baixo-médio e ambos tém resposta semelhante, entdo podemos argumentar que estes se
comportardo de forma similar para niveis médio-alto.

Outro ponto importante é verificar se todos os paises de endividamento médio-alto
apresentam fadiga fiscal. Se esta hip6tese for valida, podemos esperar que esse comportamento
seja valido para todos os outros da nossa amostra. Apenas cinco paises possuem nivel de
endividamento superior a 70% do PIB!’. Como todos estes paises ja estiveram, também, em
endividamentos de nivel baixo-médio em algum periodo, isso nos possibilita verificar se a
hipétese de fadiga fiscal é individualmente valida.

Para isso, estimaremos a seguinte equacao:

pbis = a; + f1d;—1 + ,Bzdiz,t—l + ,Bsdth + Badir—q1 * dummy; + .BSdiz,t—l * dummy; +

:B6di3,t—1 sdummy; + yZ;; + & 9

17 0s paises selecionados s3o: Brasil, Croacia, Hungria, Filipinas e Uruguai.
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Em que adicionamos uma varavel dummy para cada pais e testamos a significancia
conjunta dos coeficientes B,, f5 € S, pPois esta poderia indicar um comportamento diferente
para estes paises em comparacédo a hipétese de fadiga fiscal.

Tabela 4: Estimacdo da Funcédo de Reacdo Fiscal para endividamento baixo-médio

die—q -1,6389**  -1,6471** -2,4934*** -1,3273*  -1,3036** -1,0080**
(0,5659)  (0,6103)  (0,0312)  (0,5873)  (0,5800)  (1,4096)
dl?'t_l 0,0215***  0,02207**  0,0312** 0,0178** 0,0176** 0,023**
(0,0079)  (0,00852)  (0,0118)  (0,0080)  (0,0080)  (0,010)
dl.3't_1 -0,00009** -0,00009* -0,00012** -0,00007* -0,00007* -0,00015**
(0,00004)  (0,00004) (0,00005) (0,00004) (0,00004) (0,00007)
di,t—l * dBrasil '40,997
(66,407)
diz,t—l * dprasit 0,6506
(1,007)
d3e_1 * dprasi -0,0034
(0,0051)
di,t—l * dCroécia 1,0720
(2,2972)
diz,t—l * deroscia -0,0142
(0,0369)
di3,t—1 * dCroécia -0,00007
(0,0002)
dit-1 * Apungria 35,914
(43,294)
diz,t—l * dHungria -0,4796
(0,6130)
dl?),t—l * dHungria 0,0021
(0,0029)
dit—1 * drilipinas -6,067
(4,6108)
diz,t—l * dFilipinas 0,1039
(0,0819)
dEt—l * dFilipinas -0,0006
(0,0005)
di,t—l * dUruguai 0,8870
(2,7876)
diz,t—l * dUruguai -0,0114
(0,0372)
d?,t—l * dUruguai 0,00005
(0,00017)
Observacoes 65 65 65 65 65 65
R? 0,54 0,56 0,61 0,67 0,60 0,55
Coeficiente AR(1) 0,299 0,299 0,220 0,233 0,269 0,283
Teste Conjunto (p- 0,59 0,32 0,53 0,17 0,96

valor)
Fonte: Elaboracéo prépria
Nota: Os valores com (*) indicam que rejeitamos a hipétese nula a 10%, valores com (**) indicam que rejeitamos a hip6tese nula a 5%, valores
com (***) indicam que rejeitamos a hipdtese nula a 1%. Erro-padréo em ().

Os resultados apresentados reforcam a existéncia da fadiga fiscal para paises com
elevado endividamento. Mais importante ainda, nao rejeitamos a hipdtese nula de
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homogeneidade em todos os paises analisados, demonstrando que essa hipétese € satisfeita
individualmente.

Com isso, nesta subsecdo demonstramos que nosso resultado de fadiga fiscal é
robusto para diferentes metodologias de estimacédo e para uma especificacdo diferente desta
funcdo. Além disso, nossa hipotese de homogeneidade é comprovada. Quando o nivel de
endividamento € baixo, 0s paises possuem uma resposta homogénea (positiva) do resultado
primario a variagdes no endividamento. Para niveis altos de endividamento, a fadiga fiscal é

verificada em todos os paises que estdo neste grupo.

4.3. Limite de endividamento

Apbs termos estimado a funcdo de reacéo fiscal, o proximo passo é a obtencdo do
diferencial entre taxa de juros e crescimento econdmico de cada pais. Tendo obtido isso, é
possivel obtermos o limite de endividamento para cada pais.

Com isso, apresentamos abaixo a média para os ultimos 11 anos (2006 a 2016) do
diferencial entre taxa de juros e crescimento econdmico para nossa amostra.

Tabela 5: Diferencial entre taxa de juros e crescimento econdmico (em %)

Pais Diferencial entre taxa de jurus e crescimento
econdmico

Africa do Sul -0,697
Argélia -6,498
Azerbaijao -16,01
Brasil 5,017
Colémbia -1,227
Croacia 1,334
Republica Dominicana -0,116
Emirados Arabes Unidos -6,196
Equador -3,203
Filipinas -2,004
Hungria 1,211
México 1,293
Marrocos -0,910
Oma -5,050
Peru 5,627
Polbnia -0,873
Roménia -2,563
Turquia -2,963
Uruguai -2,340

Fonte: FMI. Elaboragdo propria

Apesar de termos excluido paises em que o diferencial de juros € negativo, como
apresentado anteriormente, mantivemos aqueles em que esse diferencial ndo seja muito
negativo, pois ele pode rapidamente se tornar positivo. Por isso, mantivemos na nossa amostra
paises em que o diferencial é superior a -3%?8.

Outro ponto importante é que este diferencial muda muito, para alguns paises, ao longo
dos anos. Com isso, mantivemos 0s paises que nos ultimos 3 anos (2014 a 2016) a média foi

18 Analisamos, também, o desvio padrdo destes paises que foram adicionados e todos apresentaram desvio padrdo
relativamente elevado, o que torna possivel apresentarem juros positivos nos proximos anos.
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positiva, no caso Argélia, Azerbaijio, Emirados Arabes Unidos, Equador e Oma. Por fim,
mantivemos na amostra os paises que a meédia do diferencial nos ultimos 11 anos foi positiva.

Tendo estimado a fungéo de reagéo fiscal e calculado o diferencial entre taxa de juros
e crescimento econdmico, obtivemos o limite de endividamento e o espaco fiscal que cada pais
possui pelo conceito determinista.

Tabela 6: Espaco Fiscal e Limite de Endividamento para o caso determinista (em % do

PIB)
Pais Divida Atual®  Espago Fiscal Limite de Espaco Limite de
Determinista  Endividamento Fiscal Endividamento
Determinista Estocastico Estocastico
Africa do Sul 51,6 103,1 154,7 75,3 126,9
Argélia 20,4 151,8 172,2 114,8 135,2
Azerbaijao 50,7 133,2 183,9 91,0 141,7
Brasil 78,4 43,1 121,5 22,1 100,5
Colébmbia 49,8 101,3 151,1 65,6 115,4
Croacia 82,3 61,5 143,8 27,7 110,0
Republica 34,6 126,3 160,9 104,5 139,1
Dominicana
Emirados 20,2 119,3 139,5 - -
Arabes
Unidos
Equador 43,2 125,5 168,7 102,0 145,2
Filipinas 39,0 129,9 168,9 114,5 153,5
Hungria 76,0 67,4 143,4 47,9 123,9
México 56,8 99,7 156,5 77,3 134,1
Marrocos 64,9 91,0 155,9 63,2 128,1
Oma 32,5 129,7 162,2 94,5 127,0
Peru 24,5 115,5 140,0 106,7 131,2
Polbnia 54,2 82,3 136,5 78,2 132,4
Romeénia 38,8 109,2 148,0 78,2 117,0
Turquia 28,3 129,5 157,8 98,9 127,2
Uruguai 61,6 100,5 162,1 61,8 123,4
Média 47,8 106,3 154,1 79,1 128,4
Mediana 49,8 109,2 155,9 78,2 127,7

Fonte: FMI. Elaboracao propria
a; Divida bruta observado no ano de 2016

Primeiramente, percebemos que o nivel atual de endividamento varia bastante entre
0s paises, mas 0 nivel médio € proximo de 50% do PIB. Analisando o caso determinista,
primeiramente, o limite médio e mediano de endividamento é de 154,1% e 155,9% do PIB,
respectivamente. Assim, como era esperado, estes valores sédo significativamente inferiores aos
limites médios e medianos obtidos por Ghosh et al. (2013) para paises desenvolvidos de 191,6%
e 195,7% do PIB, respectivamente. Analisando individualmente, o Brasil € o pais com o menor
limite de endividamento e espaco fiscal entre todos os analisados, apesar de ndo ser aquele que
possui 0 maior valor atual. Ao lado do Brasil, Hungria e Croacia sao os paises com espaco fiscal
entre todos. E importante notar que estes séo paises em que o diferencial entre taxa de juros e
crescimento econdmico é positivo, demonstrando como esta variavel € importante para a
obtencao do limite e espaco fiscal.

Entretanto, para o conceito determinista, € importante ponderar que apesar destes
paises estarem na pior situacao fiscal entre os analisados, ainda ha uma diferenca significativa
entre seu nivel atual e o maximo e, caso ao longo dos proximos anos sejam realizados ajustes
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fiscais e reformas, deve haver uma melhora na funcdo de reacédo fiscal e no diferencial,
aumentando os niveis atualmente observados.

Para o caso estocastico, observamos que os limites sdo significativamente inferiores
ao caso determinista, o que faz com que o espaco fiscal também o seja.

Analisando individualmente, o Brasil € o pais com o menor limite e espaco fiscal,
estando préximo do nivel maximo. Além dele, a Croacia possui espaco fiscal baixo, inferior a
30%. Para o restante dos paises, apesar da reducédo do limite o do espaco fiscal, os baixos niveis
de endividamento ainda mantem suas situacdes confortaveis.

Logo, ao contrario do observamos no caso determinista, 0s paises em pior situacao
fiscal possuem pequeno espaco fiscal, o que torna urgente alteracdes em sua politica fiscal que
propiciem uma reducéo no seu nivel de endividamento nos préximos anos?®.

Portanto, a situacdo fiscal, para caso determinista, em termos de limite de
endividamento e espaco fiscal para os paises emergentes, ndo é tdo preocupante. Mesmo para
agueles que possuem espaco ou limite baixos, a diferenca ainda é grande o suficiente para sejam
adotadas medidas que permitam uma melhora nestes valores ao longo dos préximos anos.
Entretanto, quando verificamos para 0 caso estocastico, ainda que para a maioria dos paises a
situacdo continue pouco preocupante, para Brasil e Croacia, o espaco fiscal € muito baixo,
tornando urgente medidas que reduzam o nivel de endividamento destes paises nos proximos
anos.

5. Conclusao

Em um contexto de piora no resultado fiscal de alguns paises emergentes, torna-se
relevante verificar qual o valor maximo de endividamento e qual a distancia entre este e o valor
atual que um grupo de paises possui.

Com este problema em mente, este trabalho fez uso da metodologia empregada por
Ghosh et al. (2013) estimando uma funcéo de reacéao fiscal com dados em painel para o resultado
primario dos paises sendo explicado pelo nivel de endividamento defasado e uma série de outras
variaveis explicativas compreendendo o periodo de 2003 a 2016. Este trabalho é o primeiro que
emprega esta metodologia para paises emergentes.

Para a nossa amostra preferimos restringir um pouco mais nossa amostra na tentativa
de conseguir uma estimacdo que tenha um grupo de paises mais homogéneo possivel. Essa
homogeneidade, em termos do pardmetro de reacédo fiscal para o nivel de endividamento, foi
testada e confirmada tanto para paises com nivel de endividamento baixo-médio e médio-alto.

Verificou-se a existéncia da hip6tese de fadiga fiscal para os paises analisados. Pelos
resultados obtidos, esta hipotese foi confirmada e corroborada por diversos testes de robustez
que procuram alterar a metodologia de estimacéo e especificacao da funcdo. A fadiga fiscal para
paises se inicia para niveis de endividamento em torno de 70% do PIB e a resposta marginal ao
aumento do endividamento se torna negativa em torno de 110% do PIB. Estes resultados séo
significativamente inferiores aos observados em paises desenvolvidos.

Por fim, combinamos o resultado estimado para a funcdo de reacédo fiscal e o
diferencial entre taxa de juros e crescimento econdmico para encontrarmos o nivel maximo de
endividamento dos paises. Para o caso determinista, os resultados indicaram niveis de
endividamento maximo, inferiores aos observados para paises desenvolvidos, e com média em
torno de 154,1% do PIB, bem acima do nivel médio atual de 47,8% do PIB. Mesmo

1% Em exercicio n3o inserido neste artigo, refizemos os exercicios para o caso determinista e estocéstico utilizando a taxa de
juros basica da economia de cada pais, ou, ao menos, a taxa de juros de referéncia. Apesar do resultado diferir para alguns
paises individualmente, os resultados para a média e mediana ndo apresentaram grandes modificacbes, mostrando que os
resultados obtidos sdo robustos a outras metodologias de estimagdo da taxa de juros. Dentre os casos individuais, destaca-se
o caso do Brasil que, com o menor diferencial de taxa de juros e crescimento econdmico, apresentou um espaco fiscal superior
ao observado na analise original, enquanto a Crodcia teve uma reducao significativa em seu espaco fiscal.

17



individualmente, o espaco fiscal é elevado, inclusive para paises que possuem 0 menor espacgo
fiscal da amostra. Entretanto, para o caso estocastico, que, em nossa opiniao, reflete melhor a
situacdo dos paises, ha uma reduc¢do significativa no limite de divida e no espaco fiscal. Ainda
que para a maioria dos paises a situacdo fiscal continue pouco preocupante, para Brasil e
Croacia, o espaco fiscal é baixo, indicando a necessidade destes paises realizarem ajustes nos
préximos anos que possibilitem a reducdo no seu nivel de endividamento. Os resultados séo
corroborados para o uso de outra métrica de juros real, focada na taxa de juros bésica da
economia, com peguena variacdo para os juros médio e mediano, em relacdo a estimacéo
original, e uma variacdo um pouco maior para alguns paises isoladamente.
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