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Resumo: Este trabalho busca analisar o impacto do choque de risco-pais sobre os
ciclos econémicos brasileiros pds-regime de metas de inflagdo. Para tanto, utiliza-se
um modelo real business cycle (RBC) de small open economy (SOE) de Schmitt-Grohé e
Uribe (2003) modificado para estimar pardmetros por meio de métodos bayesianos. Os
resultados obtidos sugerem que o choque de risco-pais explica majoritariamente as os-
cilacoes de curto prazo da divida externa e do investimento e pequena parte das osci-
lagdes de curto prazo do estoque de capital, enquanto as oscilagdes de curto prazo das
demais variaveis sdo explicadas pelo choque de produtividade. Além disso, um choque
positivo no risco-pais ou possivel downgrade por uma agéncia classificadora de risco
geraria maior impacto sobre os investimentos e a divida externa nacional. Entretanto,
ha um trade-off importante entre a possivel perda de autonomia e soberania nacional
por parte da autoridade monetdria quando se adéqua as recomendacdes de agéncias
avaliadoras ou supranacionais que necessita maior investigacao.
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Abstract: This study analyzes the impact of the country risk shock on the Brazilian
economic cycles in the post-inflation targeting regime period. We employed a SOE-R-
BC model as proposed by Schmitt-Grohé and Uribe (2003) modified to estimate para-
meters by means of Bayesian methods. The results suggest that the country risk shock
mainly explains the short-term oscillations of foreign debt and investment and a small
part of the short-term oscillations of the capital stock, while the short-term oscillations
of the other variables are explained by the productivity shock. It is considered that a
positive shock in the country risk or possible downgrade by a rating agency would
have a greater impact on investments and national external debt. However, there is an
important trade-off between the possible loss of autonomy and national sovereignty
by the monetary authority when it conforms to the recommendations of evaluating or
supranational agencies that need further investigation.

a Universidade de Sao Paulo (USP Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade de
Ribeirao Preto (FEA-RP/USP). Ribeirao Preto, Sdo Paulo Brasil.
b Universidade Federal de Sao Carlos (UFSCar), Centro de Ciéncias em Gestao e Tecnologia

(CCGT), Departamento de Economia. Sorocaba, Sdo Paulo, Brasil.

Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 40, n. 81, p. 267-293, mar. 2022. 267
DOI: dx.doi.org/ 10.22456/217 6-5456.92719


https://orcid.org/0000-0002-0997-8801
https://orcid.org/0000-0002-9177-3791

Keywords: country risk; foreign debt; real business cycles.

JEL Classification: E32; E40; C11.

| Introdugdio

O mecanismo de transmissao por intermédio da taxa de juros € um dos mais
conhecidos da politica monetéria, sendo capaz de influenciar o nivel de poupan-
¢a, atividade econdmica, precos, emprego, taxa de cAmbio e outras variaveis eco-
ndémicas (MISHKIN, 1995; BCB, 1999; MONTES, 2013). Dentre os componentes
que afetam a formacao da taxa de juros, autores como Canuto e Santos (2003),
Garcia e Didier (2003) e Soihet, Ribeiro e Safins (2015) discutem a influéncia que
0 risco-pais exerce sobre essa varidvel macroecondémica.

A relacao entre a taxa bésica de juros e o risco-pais de uma economia emer-
gente tende a ser diretamente proporcional (CANUTO; SANTOS, 2003; PEREIRA;
ELLERY JUNIOR, 2011). De acordo com Garcia e Didier (2003), Teixeira e Klotzle
(2006) e Soihet, Ribeiro e Safins (2015), na medida em que o risco-pais se eleva
— seja por motivos de instabilidade politica ou econdmica, incertezas do mercado
em relacao a capacidade do pais em honrar seus compromissos financeiros, ex-
pectativa de baixo crescimento econdmico, dificuldade em promover reformas
econdmicas segundo as recomendacdes de agéncias supranacionais ou de outra
natureza — a taxa de juros nominal praticada nessa economia tende a ser maior
para remunerar o acréscimo no risco e amortecer a fuga do capital.

De acordo com Garcia e Didier (2003) e Claessens e Kose (2013), a medi-
da de risco em um mercado emergente é influenciada tanto por seus fundamentos
macroecondmicos quanto por importantes acontecimentos econdémicos em outros
mercados emergentes similares. Nesse sentido, o fim da crise do México em conjun-
to com o sancionamento do Plano Real em 1994 gerou um otimismo no mercado
brasileiro que durou até a eclosao da crise asiatica em julho de 1997. A partir de en-
tdo, o indice reinicia uma tendéncia de queda, em patamar superior a crise asiatica,
até a crise russa e o colapso do regime de cambio administrado em janeiro de 1999.
Nos anos seguintes, com a crise de confianga no periodo pré e pés-eleitoral brasilei-
1o, incerteza sobre o pagamento futuro da divida externa, depreciagdo cambial, que-
da do crescimento, aumento da inflagdo e falta de crédito no mercado financeiro
internacional, o pais registra, em setembro de 2002, o maior pico do indice EMBI+
Risco-Brasil em 2.436 pontos (MOLLER; VITAL, 2016).

Em um regime de metas de inflacao, como € o caso brasileiro, a decisao do
Comité de Politica Monetaria (Copom) na definicao da taxa de juros de curto pra-
z0, a Selic, é influenciada pelo grau de aversdo ao risco dos investidores nacionais
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e estrangeiros e pelos desenvolvimentos relativos a politica fiscal (LIMA; ARAUJO;
SILVA, 2011). Como as agéncias de rating influenciam o mercado com as suas
projecodes e avaliagdes e possuem credibilidade quanto a mensuracdo do risco de
uma determinada economia emergente, essas agéncias e classificacoes de risco
sdo levadas em consideracao pela autoridade monetaria brasileira no momento
de comunicar ao mercado as projecoes sobre a trajetdria da taxa Selic (CARVA-
LHO; MINELLA, 2011; BCB, 2016).

De acordo com Baum, Schéfer e Stephan (2016), as agéncias de rating foram
criadas com o objetivo de minimizar o problema de assimetria de informacao nos
mercados financeiros, fornecendo uma avaliacdo da capacidade e disposicao de
um tomador de pagar seus titulos de divida. Considerando-se esse objetivo, um
equilibrio tinico pode ser atingido tornando o processo de classificagdo cada vez
mais transparente, permitindo que os participantes do mercado avaliem indepen-
dentemente a qualidade e a volatilidade das classificagoes de crédito. Nesse senti-
do, quanto mais precisos forem os antincios de classificacao de crédito, maior sera
a eficiéncia das decisdes dos investidores e, desse modo, o resultado do mercado.

Apesar dos avancos na literatura sobre esse assunto para a economia brasi-
leira, ainda nao ha trabalhos realizados, que se tenha conhecimento, que propo-
nham um modelo capaz de analisar a interacao entre o risco-pais e as demais va-
ridveis econdmicas, ndo s6 a taxa de juros, para o periodo recente. Considerando
isso, este estudo intenta contribuir com essa literatura propondo uma anélise por
meio de um modelo de ciclos econdmicos reais que analise a interacao do choque
de risco-pais com o produto, consumo, estoque de capital, investimento e divida
externa da economia.

Diante dessas consideragoes, o objetivo deste estudo € avaliar como a dina-
mica do prémio pelo risco do Brasil influencia os ciclos econémicos do pais. Para
tanto, utiliza-se um modelo real business cycle (RBC) de small open economy (SOE),
conforme proposto por Schmitt-Grohé e Uribe (2003), para se analisar a decom-
posicao da variancia e a funcao de impulso-resposta das varidveis do modelo com
relacao aos choques exégenos de risco-pais e de produtividade.

As principais limitacoes deste estudo estdo relacionadas a calibracao e de-
finicdo das priori, ao filtro utilizado que separou o componente ciclico de cada
variavel na estimacéo e a quantidade de choques utilizados no modelo. Ainda que
essas limitagdes sejam comuns em trabalhos de ciclos econémicos reais com abor-
dagem bayesiana, os resultados encontrados possuem robustez tedrica e empirica
e estdo de acordo com a literatura de SOE-RBC. Além disso, este estudo nao consi-
dera aspectos relacionados a politica fiscal ou funcdes de reacao do Banco Central
em sua simulacao, o que limita determinadas interpretacoes de politica monetéria.
Recomendam-se essas complexas elaboracdes para trabalhos futuros.
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Este trabalho estd organizado em cinco se¢oes, sendo a primeira esta intro-
ducao. A segunda secao aborda o modelo tedrico; a terceira explica os proce-
dimentos de estimacao, a estratégia de calibracdo dos pardmetros e a base de
dados; a quarta analisa e discute os resultados; €, por fim, a quinta conclui com as
consideracoes finais.

2 Modelo Tedrico

Nesta secdo apresenta-se o modelo SOE-RBC conforme proposto por Sch-
mitt-Grohé e Uribe (2003), com algumas modificagdes. A principal destas sera
incorporar um choque do prémio pelo risco para analisar a sua interacao com
todas as outras variaveis do modelo. O trabalho de Pereira e Ellery Junior (2011)
também modifica um dos modelos SOE-RBC proposto por Schmitt-Grohé e Uribe
(2003), sugerindo que o prémio de risco seja eléstico a sua divida externa. Adi-
cionalmente, Souza-Sobrinho (2011) incorpora o choque de risco-pais em um
modelo SOE-RBC alegando que o choque ¢ influenciado pela probabilidade de
o governo local confiscar parcela dos rendimentos dos juros. Essas adaptacoes
permitem que sejam simuladas e acrescentadas determinadas caracteristicas de
economias locais sem comprometer a simplicidade e os objetivos do modelo ted-
rico e empirico.

Como no modelo de Hansen (1985) com trabalho indivisivel, cada uma das
familias escolhe uma sequéncia de valores para [c;, A, k¢41, belfo Que maximize a
esperanca do valor presente do fluxo de consumo, conforme a equacao 1:

[ee)

t .
o b Erz BtIn(cy) + ¢ - hyl I

na qual C € o consumo das familias, #' € a preferéncia intertemporal ou fator
de desconto temporal, h, € o tempo médio trabalhado, k, € o nivel de capital e b, €
a quantidade de titulos internacionais (ou débitos internacionais, se for negativo)
no tempo t. Além disso, a desutilidade do trabalho ¢ é dada pela equacao 2:

¢=A-ln(1—h0)<0 2
ho

na qual A é uma constante positiva utilizada como fator de ajuste para a utili-

dade e 0<h <1, sendo h a quantidade de trabalho que cada familia deve ofertar
para o processo de producao caso ela seja uma das escolhidas aleatoriamente
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para ofertar trabalho. A fragao h /h € a probabilidade de que uma determinada
familia seja escolhida para ofertar trabalho no periodo t.

A teoria RBC define um problema a ser resolvido por um planejador que,
caso haja convexidade, coincide com as decisdes individuais em um equilibrio
competitivo. Esse conceito foi levado a niveis mais abstratos por Hansen (1985) no
caso em que considera a indivisibilidade na oferta de trabalho, fazendo uso de lo-
terias de Rogerson (1988) para restaurar a convexidade no modelo. Desse modo,
assegura-se que todas as familias recebam o mesmo salario independente de elas
terem sido escolhidas para trabalhar, para que, assim, haja curvas de consumo e
utilidade continuas.

Admite-se que o produto € proveniente de uma fungao de producao Cobb-
Douglas com retornos constantes a escala que tem como insumos o capital e o
trabalho. As flutuagdes de curto prazo transitérias do produto sao provenientes
de choques tecnoldgicos representados por z,. O produto € dado pela equagao 3:

Ve = f (e, ke hy) = €% - k- h’ 3)

em que k, € o insumo de capital fisico, h, € o insumo de trabalho e e repre-
senta a produtividade. O parametro x pode ser interpretado como a parcela do
capital na renda e 8 como a parcela do trabalho na renda, sendo que a soma
desses dois componentes € igual a um por se tratar de retornos constantes a esca-
la. O choque z'é um parametro invariante de produtividade em que z segue um
processo autorregressivo AR (1) definido pela equacao 4:

Zgp1 =P Zg P4 )

na qual z,, € um vetor com os choques de produtividade, 0<p<1 € a per-
sisténcia do choque de produtividade do perfodo anterior € o erro ¥, segue uma
distribuicao normal com média zero e variancia ay,.

Para cada familia, mudar o nivel de capital préprio envolve um custo de ajus-
tamento, 71, que € dado pela equagéo 5:

K 2
n=5- (key1 — ke) (5)

sendo que ajustes rapidos de capital sao simetricamente mais custosos para
cada familia, j& que o parametro k € incluido para evitar excessiva volatilidade no
investimento em resposta a variacdes no diferencial da taxa de juros nacional e
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estrangeira. No entanto, a reposi¢cao de capital depreciado ndo gera novos custos
de ajustamento de capital.

A taxa de juros paga por uma familia devido a empréstimos é uma funcao
crescente da divida externa e do risco desse pais, enquanto a taxa de juros que
uma familia recebe por poupanca diminui com o aumento da poupanga total. Essa
relacao é apresentada pela equacao 6:

rn=r"—a-B; +e* (6)

em quer, € a taxa de juros real que cada familia paga para obter empréstimos
ou recebe para emprestar, r' € a taxa de juros neutra e a € uma constante positiva.
O sinal negativo significa que, caso haja acimulo de débitos (B, < 0) internacionais
pelo pais, a taxa de juros paga deve ser maior. A taxa de juros neutra r'> 0 é a taxa
de juros que ocorreria no limite quando b, = 0, isto €, quando nao houver débitos
ou créditos internacionais. Como a taxa de juros é funcao do débito ou poupanca
total de um pais, e nao de uma Unica familia, a condicao de primeira ordem para
as familias permanece inalterada. O choqued, é um parametro do prémio pelo ris-
co, em que d segue um processo autorregressivo AR (1) definido pela equagéo 7:

dep1 = @ de + Teyq ™

na qual d ,, é um vetor com os choques do prémio pelo risco, 0<@<1 € a
persisténcia do choque proveniente do periodo anterior € o erro T, segue uma
distribuigdo normal com média zero e variincia o7 .

Assumindo-se que o mercado de fatores é competitivo, tém-se as condigoes
estabelecidas pelas equacoes 8 e 9 para a rentabilidade do capital (e para os
salarios (w):

oyt K u—1 2
K, T et ke e (8)
dy _
a—}.I;:Wt:H'eZt'kt”'htel (9)

Considerando-se os empréstimos feitos ou recebidos, o investimento, os cus-
tos de ajustamento de capital, o consumo das familias, o salario real, a taxa de
remuneracdo real do capital e as taxas de juros pagas ou recebidas pelos emprés-
timos para cada familia, tem-se a restricao orcamentéaria descrita pela equagao 10:

K
by + [kep1 — (1= 6) - kee] + E(kt+1 — k) 4 (10)
=wehe + ¥k + (1 + 7" —aB,_y + e%1 )b,y
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O lagrangiano do problema pode ser escrito de acordo com a equagéo 11:

L
(ceheKev1.be)
o

=EtZBf{[ln(q)+¢-ht] an

+ A [Wtht + ke + (1 +r°"—aBiq + 3dt")bt—1 — be — [ke41— (1 — 8k,] _g(kt+1 —ke)? — Ct]}

Apbs resolver o lagrangiano do problema, derivar as condicoes de primeira
ordem para [c, he, ker1, belizo € construir a versao dindmica do modelo, pode-se
encontrar o estado estacionario e, entao, obter as equacoes log-linearizadas finais.
As variaveis representadas por X, em que X = [C,w, 7, H, K, B], denotam esse esta-
do estacionario em que os choques de produtividade sdo nulos e as variaveis nao
mudam ao longo do tempo, isto €, X =X.

No modelo completo log-linearizado ao redor do estado estacionario, tém-se
duas variaveis de estado (K,,, B,), quatro variaveis de controle (C;, 7k, W, e Hy),
duas variaveis estocasticas (z, € d) e as equagoes (12) a (17).

0=C~t—Wt (12)
0=C—ECp1—B-a-B-B+p-d; (13)

0 = BF*E 71 + Co — E¢Crsy + BKKEKeyp — (1 + PkKKyq + kKK, (14)

L i oy o Ko
0 = BB, + KKy41 + CC, — wH(W, + H,) — 7*K7 — EK,:
_ o L (15)
—((2+r")B —2aB?)B,_, —d,_,B
0=Zt+(li_1)'Kt+(9)'Ht_?t (16)
0=Zt+(ﬂ)'kt+(9_1)'ﬁt_wt. (17)

Segundo Adjemian et al. (2011), o uso de equacgoes log-linearizadas permite
interpretar a funcao de impulso-resposta bayesiana em termos de desvios percen-
tuais em relagdo ao estado estacionario, possibilitando maior clareza na discussao
dos resultados. Além disso, a utilizacdo do modelo em sua forma linear gera van-
tagens computacionais no momento da estimac¢ao dos parametros, uma vez que a
complexidade do cédlculo matematico exigido € menor.

3 Estratégia Empirica

O modelo proposto serd estimado via métodos bayesianos, com a utilizacao
de priori e dados filtrados através do filtro de Hodrick-Prescott (HP) (HODRICK;
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PRESCOTT, 1997). Segundo Teles et al. (2005), a utilizacdo do filtro HP possibilita
maior aderéncia tedrica em relacao a outros métodos de filtragem, como o filtro
de Beveridge e Nelson (1981), filtro band-pass, ruido branco e tendéncia linear
média, por exemplo, quando se compara modelos de trabalho divisivel e trabalho
indivisivel. Além disso, a utilizagcao de técnicas bayesianas tem sido frequentes,
com destaque para os trabalhos de Smets e Wouters (2003), An e Schorfheide
(2007), Christoffel, Coenen e Warne (2010), Castro et al. (2011) e Fernandez-Villa-
verde, Ramirez e Schorfheide (2016).

A utilizacdo de técnicas bayesianas possibilita combinar a funcdo de méxima
verossimilhanca com as priori atribuidas aos pardmetros do modelo. O estabele-
cimento das priori informativas depende do grau de conhecimento da variavel
em questao, de modo que uma priori com variagao limitada demonstra que o
conhecimento sobre o parametro a ser estimado é grande. A partir do confronto
com os dados, através da funcao de maxima verossimilhanca, ha uma revisao das
probabilidades a priori que geram as probabilidades a posteriori do modelo. Estas
posteriori sao utilizadas para inferéncias e podem ser otimizadas em relacao aos
parametros do modelo utilizando-se o método de Monte Carlo via Cadeias de Mar-
kov (MCMC) (HERBST; SCHORFHEIDE, 2015).

3.1 Inferéncia Bayesiana

De acordo com Herbst e Schorfheide (2015), a distribuicao conjunta P(Y,0)
pode ser decomposta na distribuicdo dos dados, Y, associados aos parametros do
modelo, P(Y|8), e na distribuicao das priori informativas, P(8). A densidade de
P(Y]0) é denominada funcdo de verossimilhanca e pode ser utilizada para atuali-
zar as crengas sobre o vetor de parametros 6, representado pela priori P(8), consi-
derando-se a informacao amostral Y. Apés o confronto com os dados, o estado de
conhecimento do vetor de pardmetro P(0) passa a ser representado pela distribui-
¢ao a posteriori P(Y | 0).

A geracao de amostras a posteriori possibilita que sejam feitas sequéncias
de extragdes, 6%, i = 1,..., N de p(9|Y), em que essas extracdes sao utilizadas para
estimar médias de Monte Carlos relativas aos parametros. Considerando-se que a
Lei Forte dos Grandes Numeros e o Teorema do Limite Central sao satisfeitos, o al-
goritmo Metropolis-Hastings, que pertence a classe dos algoritmos MCMC, permite
construir uma cadeia de Markov com distribuicdo estacionéria convergente para
a verdadeira distribuicdo da priori, mesmo nao conhecendo inicialmente a sua
forma funcional (FERNANDEZ-VILLAVERDE; RAMIREZ; SCHORFHEIDE, 2016).

Segundo Chib e Ramamurthy (2010), o intuito de se utilizar o método MCMC
é obter uma amostra da distribuicao a posteriori e calcular estimativas amostrais de
caracteristicas dessa distribuicdo por meio de técnicas de simulacdo interativa, ba-
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seadas em cadeias de Markov. Com isso, o objetivo é simular um passeio aleatério
no espaco de 6 que convirja para uma distribuicdo estaciondria de interesse. As-
sim, por meio de algoritmos de Metropolis-Hastings, certo valor de uma distribui-
¢édo auxiliar é gerado e assumido com uma dada probabilidade. Esse mecanismo
de correcao e repeticdo garante a convergéncia da cadeia para a distribuicao de
equilibrio, que, nesse caso, € a distribuicdo a posteriori.

3.2 Base de Dados

As variaveis utilizadas na estimacao do modelo bayesiano foram o produto
(), dado pelo indice da taxa trimestral da variacdo do volume do PIB brasileiro
(IBGE, 2018), e a taxa de juros (r), dada pela média do trimestre da taxa de juros
Selic fixada pelo Copom ao ano (BCB, 2016).

As variaveis que representam o capital (k), dada pela taxa acumulada em
quatro trimestres da variacdo em volume da formacao bruta de capital fixo IBGE,
2018), e o trabalho (h), dada pelo indice da mediana de horas efetivamente tra-
balhadas por semana em todos os trabalhos do pais (IPEA, 2018), foram utilizadas
em logaritmo para se estimar a parcela do capital e do trabalho no produto e para
encontrar os momentos estatisticos do choque de produtividade. Esses resultados
foram comparados com os apresentados na literatura e posteriormente calibrados
no modelo final.

O actimulo de divida externa do pais (b), dado pela média do trimestre da di-
vida externa liquida do governo geral (BCB, 2016), e da taxa de juros r, foram utili-
zados para estimar o coeficiente de impacto a da divida externa, a taxa de juros na
auséncia de divida externa (r") e os momentos estatisticos do choque de risco-pais.
Esses resultados também foram posteriormente calibrados no modelo levando-se
em consideracao os valores das varidveis no estado estacionario.

O intervalo da amostra compreende o primeiro trimestre de 2002 até o ter-
ceiro trimestre de 2015, sendo sua escolha devido a disponibilidade e sincronia
periddica dos dados em um periodo pés-regime de metas de inflacao. O filtro uti-
lizado foi o HP com o pardmetro de suavizacao igual a 1600, valor sugerido por
Hodrick e Prescott (1997) para dados trimestrais.

3.3 Calibracdo

Os parametros i € 6 foram estimados e ambos calibrados em 0,5. Os valores
propostos estdo de acordo com os usados por Rosal e Ferreira (1998), Aragjo e
Ferreira (1999), Ellery Janior, Gomes e Sachsida (2002), Bacha e Bonelli (2004) e
Gomes, Bugarin e Ellery Junior (2005) e sdo compativeis com as relacoes K /¥ = 3
e I/Y = 18% para a economia brasileira. Os valores de A e de h foram calibrados
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em 1,05 e 0,583, respectivamente, valores também utilizados por Val e Ferreira
(2001), Ellery Junior, Gomes e Sachsida (2002) e Rocha e Restuccia (2006) e que
mantém o nimero de horas trabalhadas no estado estacionario préximo a 0,33.

O valor da taxa de desconto intertemporal A foi calibrado em 0,905 visando
manter a relacao entre capital e produto préximo a trés e para gerar uma taxa de
remuneracao do capital no estado estacionario, 7, de 16,5% ao ano. Esse resulta-
do é compativel com a taxa de juros média do periodo em questao e o valor de g
também esta de acordo com o usado por Aradjo e Ferreira (1999), Val e Ferreira
(2001), Ellery Janior, Gomes e Sachsida (2002) e Gomes, Bugarin e Ellery JGnior
(2005). Espera-se que a taxa de desconto intertemporal seja baixa considerando
dados trimestrais porque a taxa de juros brasileira € mais elevada se comparada a
outras economias emergentes.

A depreciagao do capital & foi calibrada em 0,06 para gerar uma relacdo
entre estoque de capital e produto préxima de trés e para gerar uma relacao de
aproximadamente 18% entre investimento e produto, que é a média observada
durante o periodo considerado neste estudo. Essa relacao foi a mesma utilizada
por Araujo e Ferreira (1999), Kanczuk e Faria Junior (2000) e Val e Ferreira (2001).
O valor do custo de ajuste do capital foi calibrado em 0,028, assim como em Sch-
mitt-Grohé e Uribe (2003).

Os parametros p e @ que representam a persisténcia do choque de produtivi-
dade e de risco-pais foram estimados e calibrados em 0,95 e 0,58 respectivamente.
Enquanto o desvio padrao do erro do choque de produtividade, o ” foi calibrado em
0,05, o desvio padrao do erro do choque de risco-pais, o, foi estimado e calibrado
em 0,8. Esses valores sao semelhantes aos usados por Kanczuk e Faria Janior (2000),
Val e Ferreira (2001), Neumeyer e Perri (2005) e Souza-Sobrinho (2011).

O coeficiente de impacto a da divida externa sobre a taxa de juros e o pa-
rametro r* foram calibrados em 8 e 4%, respectivamente, com o intuito de gerar
uma relacgao entre divida externa liquida e produto préxima a 11,5%. Esse valor é
condizente com o usado por Costa Junior, Garcia Cintado e Sampaio (2017) e com
a média observada do periodo. Como nao ha referéncias sobre ambos os parame-
tros na literatura para a economia brasileira, serdo feitos testes de sensibilidade
para eles assumindo-se diferentes valores para a relacao divida externa liquida e

produto no estado estacionario.

3.4 Definicdo das Priori

Para definir as priori € necessario determinar a média, o desvio padréo, o do-
minio e o tipo de distribuicao de probabilidade de cada parametro a ser estimado.
As médias utilizadas sao iguais aos valores atribuidos aos parametros na calibracao
do modelo. Ja as decisdes sobre o dominio e a distribuicdo de cada parametro
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foram fundamentadas pelos estudos disponiveis na literatura, como os de Smets e
Wouters (2003) e An e Schorfheide (2007).

Como o desvio padrao esta relacionado com o grau de conhecimento da va-
riavel em questao, foi atribuida maior variabilidade aos parametros que se referem
ao choque de risco-pais e menor variabilidade aqueles que sdo usualmente abor-
dados pela literatura de ciclos econdmicos. Esse procedimento incorpora maior
incerteza para as variaveis com maior desvio padrao quanto aos seus valores reais
(FERNANDEZ VILLAVERDE; RAMIREZ; SCHORFHEIDE, 2016).

O Quadro 1 apresenta um resumo das informacdes utilizadas na definicao
das priori de cada parametro do modelo.

Quadro 1 - Distribuigdes a priori dos parametros do modelo

A s Dominio Média P PP

Parametro (variavel) (densidade) (desvio padréo) Critério para a média

S (taxa de desconto [0,1] (beta) 0,905 (0,005) Aratjo e Ferreira (1999), Val e

intertemporal) Ferreira (2001), Ellery Junior, Gomes
e Sachsida (2002) e Gomes, Bugarin
e_Ellery Junior (2005):
Kf =3;7=165%

8 (depreciagao do capital) [0,1] (beta) 0,06 (0,005) Aratjo e Ferreira (1999), Kanczuk e
Faria Janior (2000) e Val e Ferreira
(001):
K/l_/ =3; 1/ = 18%

K (custo de ajuste do capital) | R% (gama 0,028 (0,5) Schmitt-Grohé e Uribe (2003).

inversa)

" (taxa de juros neutra) [0,1] (uniforme) | 0,04 (0,025) Schmitt-Grohé e Uribe (2003):
andlise de sensibilidade.

a (impacto da divida externa | (uniforme) 8(2,5 B /_ ~11,5%

sobre r)

¢ (desutilidade do trabalho) | [-4,-1] (beta) -1,57 (0,25) Val e Ferreira (2001), Ellery Junior,
Gomes e Sachsida (2002) e Rocha e
Restuccia (2006):
H =033

@ (persisténcia do choque [0,1] (beta) 0,6 (0,2) Neumeyer e Perri (2005).

de risco-pais)

o_ (desvio-padréo do erro do | R (gama 0,8 (0,2) Estimado.

choque de risco-pais) inversa)

p (persisténcia do choque de | [0,1] (beta) 0,95 (0,015) Kanczuk e Faria Junior (2000), Val

produtividade) e Ferreira (2001), Neumeyer e Perri
(2005) e Souza-Sobrinho (2011).

o, (desvio-padrao do R (gama 0,05 (0,01) Kanczuk e Faria Junior (2000).

erro do choque de inversa)

produtividade)

Fonte: Elaboragao prépria.
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4 Resultados e Discussdo

Este trabalho se propde a analisar qual o impacto do choque de risco-pais
sobre os ciclos econdmicos reais brasileiros. Para tanto, faz uso do modelo SOE-
-RBC proposto por Schmitt-Grohé e Uribe (2003) com algumas modificagdes para
simular o referido choque através da taxa de juros sobre as seguintes variaveis ma-
croecondmicas: produto, investimento, estoque de capital, divida externa, horas
trabalhadas, salario e consumo.

Considerando-se as relagdes relativas entre as varidveis em estado estaciona-
rio, o segundo momento simulado do modelo consegue reproduzir a baixa volati-
lidade do consumo, salarios, horas trabalhadas e estoque de capital em relacao ao
produto, conforme pode ser visto na Tabela 1. As simulacdes reproduzem também
a elevada volatilidade do investimento e do saldo da divida externa em relagao a
volatilidade do produto. Com isso, a interpretacao relativa, e ndo absoluta, desses
resultados (seja o seu valor ou desvio padrdo) em relagdo a um benchmark (nesse
caso, o produto) permite entender a dinamica reproduzida pelo modelo em ques-
tdo. Ademais, esses resultados estdo de acordo com os obtidos em simulagdes de
outros modelos RBC e SOE-RBC presentes na literatura! e com as relagoes espe-
radas para a economia brasileira. Isso indica que a adaptagcao do modelo com a
inclusao do choque de risco-pais afetou a magnitude, mas ndo a proporcao, dos
segundos momentos da simulacao.

Tabela 1 — Valores e desvio padrao das variaveis do modelo em estado estacionario

Variavel Valor Desvio padrao
Produto (¥) 1,0179 0,1257
Consumo (¢) 0,9619 0,0505
Horas de trabalho (g) 0,3358 0,1085
Salério (w) 1,5154 0,0505
Estoque de capital (K) 3,0851 0,0657
Investimento () 0,1851 0,5943
Taxa de juros (7) 0,1649 0,1168
Divida externa (B) -0,1168 0,9124

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 2, percebe-se que todas as variaveis sdo pro-ciclicas
(com excecao do saldo da divida externa) e mostram alto grau de persisténcia
(com excecédo do investimento), estando de acordo com os modelos RBC e SOE-

1 Ver Val e Ferreira (2001), Kanczuk (2002), Ellery Junior, Gomes e Sachsida (2002), Schimitt-Grohé
e Uribe (2003) e Souza-Sobrinho (2011).

278 Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 40, n. 81, p. 267-293, mar. 2022



-RBC adaptados para a economia brasileira. Em particular, os resultados sugerem
que o capital possui maior persisténcia e € mais correlacionado com o produto do
que o investimento. Além disso, tem-se que 0 consumo possui maior persisténcia
e € menos correlacionado com o produto do que com a quantidade de horas tra-
balhadas, resultados também ressaltados pelos trabalhos de Schmitt-Grohé e Uribe
(2003) e Souza-Sobrinho (2011).

Tabela 2 — Correlacoes simuladas do modelo

Variavel Pxy, Pxpxe-q
Y, 1,0000 0,7089
¢ 0,5190 0,9451
h, 0,9172 0,6245
w, 05190 0,9451
k, 0,5551 0,8453
i 03431 0,0247
b -0,0729 0,4560

t

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.

A Tabela 3 apresenta as médias das distribuigcdes a priori e a posteriori de
cada parametro estimado e o intervalo de confianca de 90% das posteriori. Os pa-
rametros que apresentaram maior diferenca entre as priori propostas € as posteriori
estimadas foram o custo de ajustamento do capital (), a taxa de juros neutra (r) e
o parametro de persisténcia do choque de risco-pais (¢). Os casos em que o valor
das posteriori assemelhou-se ao das priori indicam que as priori escolhidas foram
suficientemente informativas. Ja a Tabela 4 apresenta essas mesmas informacoes
para os choques do modelo (o v & o )indicando o maior peso da fun¢ao de maxima
verossimilhanca sobre as priori definidas e sugerindo valores maiores para a persis-
téncia do choque de risco-pais. Todas essas informacoes sao ilustradas na Figura 1.

Tabela 3 — Variaveis a priori e a posteriori

Variavel Parimetro Médi.a . Média das Intervalo de
das priori  posteriori confianca de
Taxa de desconto intertemporal B 0,905 0,9048 0,8966 0,9133
Depreciacao do capital ) 0,06 0,0599 0,0518 0,0680
Custo de ajuste do capital K 0,028 0,0111 0,0064 0,0162
Taxa de juros neutra r 0,04 0,0378 -0,0033 0,0731
Impacto da divida externa sobre r a 8 8,2487 6,9887 9,5019
Desutilidade do trabalho ¢ -1,57 -1,5793 -1,9621 -1,1656
g féﬂﬁﬁ&ig;o choque de 0 0,95 0,9356 09061 09651
Persisténcia do choque de risco-pais ) 0,6 0,6673 0,5182 0,8334

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.
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Tabela 4 — Variaveis a priori e a posteriori dos choques do modelo

Desvio Desvio
.z A = = Intervalo de con-
Variavel Parametro padrao das padrao das
.. .. fianca de
priori posteriori
Erro do choque de produtividade U] 0,01 1,2107 1,0541 1,3723
Erro do choque de risco-pais T 0,2 83,4818 62,4261 103,7310
Fonte: Elaboragao prépria a partir de resultados da pesquisa.
Figura 1 - Distribuicoes a priori e a posteriori
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de resultados da pesquisa.
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A decomposicdo da varidncia das variaveis do modelo em relacao aos cho-
ques exdgenos é apresentada na Tabela 5. Os resultados sugerem que 74,29% das
oscilacoes de curto prazo do investimento e 22,56% das oscilagdes de curto prazo
do estoque de capital sdo explicadas pelo choque de risco-pais. Devido a constru-
¢ao tedrica do modelo, as oscilagoes do saldo da divida externa da economia sao
majoritariamente explicadas pelo choque de risco-pais. Por outro lado, as oscila-
¢Oes de curto prazo do produto, consumo e horas de trabalho continuam sendo
majoritariamente explicadas pelo choque de produtividade, resultados recorren-
tes na literatura de ciclos econdmicos reais. Com isso, pode-se considerar que os
modelos de economia aberta que ndo incorporam o choque de risco-pais em sua
estrutura sofrem desvantagens na andlise precisa das oscilacoes de curto prazo da
divida externa, do investimento e do estoque de capital na economia.

Tabela 5 — Decomposicao da variancia das variaveis do modelo em relagao aos
choques de produtividade e de risco-pais

Variavel Choque de ZI‘;;) dutividade Choque de risco-pais (1)
Produto (Y) 94,49% 5,51%
Consumo (¢) 98,24% 1,76%
Horas de trabalho (H) 92,72% 7,28%
Salério (w) 98,24% 1,76%
Estoque de capital (K) 77,44% 22,56%
Investimento (1) 25,71% 74,29%
Divida externa (B) 0,03% 99,97%

Fonte: Elaboragao prépria a partir de resultados da pesquisa.

A Figura 2 apresenta as fungdes de impulso-resposta bayesiana ao choque de
produtividade. Nota-se que, no momento do impacto, todas as variaveis do mo-
delo, com excecédo do saldo da divida externa da economia, possuem uma relacao
proé-ciclica com esse choque. O investimento possui a maior variacao ao redor do
estado estacionario, seguido pelo produto e horas de trabalho. De forma geral,
o modelo confirma os resultados obtidos por Mendoza (1991), Mendoza e Uribe
(2000) e Schmitt-Grohé e Uribe (2003). As demais variaveis como capital, consu-
mo e salario apresentam comportamento em relacdo ao choque de produtividade
similar ao modelo basico de Hansen (1985) com trabalho divisivel.

Segundo Adjemian et al. (2011), quando todas as varidveis do modelo final
estdo em sua forma log-linearizada, como € o caso neste trabalho, os resultados da
funcdo de impulso-resposta sao apresentados em termos de desvios percentuais
do estado estacionario. Dessa forma, o resultado de uma oscilagdo negativa da
divida externa quando ha um choque de produtividade positivo, por exemplo,
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indica que o aumento de 100% no choque de produtividade reduz a divida exter-
na em 25,12% no primeiro trimestre. Além disso, a duracao do efeito do choque
de produtividade sobre a divida externa € de, aproximadamente, 10 trimestres. A
mesma interpretacao vale para as demais varidveis apresentadas na Figura 2.

Figura 2 — Impulso-resposta bayesiana ao choque de produtividade com intervalo
de confianca de 90% e periodicidade trimestral
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de resultados da pesquisa.

As fungoes de impulso-resposta bayesiana ao choque de risco-pais sao apre-
sentadas pela Figura 3. Os resultados indicam que o aumento de 100% no choque
reduz os investimentos nacionais em -58,45% e eleva a divida externa em 103,9%.
A duracao do choque mostra-se maior para a segunda variavel, embora o efeito
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seja rapido em ambos os casos. Ainda que haja significativa queda dos investimen-
tos no primeiro trimestre, o aumento de 12,76% no segundo trimestre explicita a
caracteristica especulativa dos investimentos que oferecem maior retorno quando
hé fuga de capital. Com relacdo ao produto, mesmo que em menor intensidade,
o aumento de 100% do choque de risco-pais praticamente ndo provoca altera-
¢cOes no primeiro trimestre, crescendo 0,87%, e leva a maior variacao no segundo
semestre, com uma reducao de -2,88%. Varidveis como consumo, estoque de ca-
pital, salario e horas trabalhadas também oscilam negativamente com o choque,
embora a intensidade da variacdo seja menor.

Figura 3 — Impulso-resposta bayesiana ao choque de risco-pais com intervalo de
confianca de 90% e periodicidade trimestral
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.
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Com o intuito de analisar a sensibilidade dos resultados do modelo conside-
rando-se alguns parametros pouco conhecidos pela literatura, na Figura 4 pode-se
avaliar a funcdo de impulso-resposta a um choque de risco-pais variando-se o
coeficiente de impacto da divida externa sobre a taxa de juros, a. O maior valor
atribuido ao q, igual a 9,5, considera uma relacao entre divida externa liquida e
produto no estado estacionario de 9,4%, enquanto o menor valor atribuido, igual
a 7, considera essa mesma relagdo proxima a 13,4%. O critério utilizado para as
variacoes foi o intervalo de confianca de 90% gerado pela posteriori bayesiana.

Os resultados sugerem que um menor impacto da divida externa liquida so-
bre a taxa de juros (isto €, menor relacao entre divida externa liquida e produto)
ameniza os impactos negativos sofridos por um aumento do risco-pais, especial-
mente no produto, investimento, horas trabalhadas, salario, consumo e estoque
de capital. Para o caso do investimento, por exemplo, a reducao de 13,4% da razao
entre divida externa liquida e produto para 9,4% faz com que o impacto negati-
vo de um aumento no risco-pais sobre o investimento diminua de -56,31% para
-39,63% no primeiro trimestre. Por outro lado, o sentido do impacto e o periodo
de dissipacao do choque permanecem inalterados. As oscilagoes e magnitudes do
choque de produtividade também permanecem as mesmas.
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Figura 4 — Andlise de sensibilidade do parametro sobre a funcao impulso-resposta
ao choque de risco-pais com periodicidade trimestral
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de resultados da pesquisa.

Essas indicagdes estdo em linha com os resultados e as discussoes apresenta-
dos ao longo deste trabalho. Isso reforca o debate suscitado por Ornelas (2017) e
Canuto e Santos (2003) sobre os cuidados necessarios com o aumento da divida
externa e da divida bruta, pelo fato de haver um ciclo vicioso entre o aumento da
divida e o risco-pais. Mesmo que a estratégia dessas condutas, como o endivida-
mento em prol do fortalecimento da soberania nacional, por exemplo, considere
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os beneficios do crescimento no longo prazo maiores do que 0s custos existentes,
ha um limite que deve ser cuidadosamente identificado.

No periodo recente, entre 2013 e 2017, a divida bruta do governo geral
(DBGG), indicador de endividamento publico, saltou de 51,3% para 74,0% do PIB.
Como apontado por Souza Junior e Santos (2017), o novo regime fiscal proposto a
partir da Emenda Constitucional n° 95, aprovada em 2016, € uma estratégia gradua-
lista para lidar com o problema atual das contas publicas brasileiras, visando evitar
que a trajetdria ascendente da divida publica se concretize. Os autores argumentam
que os efeitos positivos da maior credibilidade da politica fiscal podem extrapolar a
questao puramente fiscal e espalhar-se para a economia real por meio de um au-
mento da seguranca para consumidores e investidores quanto ao futuro da econo-
mia brasileira. Por esse motivo, o conhecimento dos fatores que podem estimular o
crescimento da divida piblica, como um cenario de downgrade, por exemplo, pode
contribuir com o esforco existente de controle das contas publicas brasileiras.

Assim, em épocas de incerteza e desconfiancga, a sinalizacdo por parte da au-
toridade monetéria de um compromisso com a satide do sistema financeiro pode
amortecer os impactos negativos de um choque de risco-pais sobre a economia
nacional. Essa medida pode ser benéfica tanto para as contas puiblicas quanto para
o setor privado como um todo, no que se refere ao controle do aumento do custo
do capital e da taxa de cAmbio e a manutencdo da base de investimento interno
e externo. Embora a autoridade monetdaria possa perder autonomia e soberania
nacional por adequar as suas acoes e politicas as expectativas e recomendagoes
de agéncias avaliadoras ou supranacionais, existe um trade-off que necessita ser
avaliado. Apesar dessas consideragoes, esse € ainda um assunto em construcao
e necessita de maior investigacdo dado o regime atual de metas para a inflagdo.
Recomendam-se essas investigagdes para trabalhos futuros.

A andlise de sensibilidade, apresentada no Apéndice A, para o coeficiente de
persisténcia do choque de risco-pais (¢) mostra uma intensificacao e prolongacgao
dos efeitos do choque, mantendo-se inalterados os sentidos das variagoes de cada
variavel, com excecao da produtividade. Por outro lado, ndo ha qualquer mudan-
¢a no comportamento do choque de produtividade no modelo, o que era espera-
do. A mesma andlise vale para a variancia do choque de risco-pafis, t, no sentido
de haver uma intensificacao e prolongacao dos efeitos do choque sem mudan-
¢as no sentido das variacdes. Dessa forma, como variacdes nos dois parametros
apenas intensificam proporcionalmente o efeito do choque de risco-pais sobre os
ciclos, a opcao por determinada calibragao dependerd de quanto o pesquisador
queira penalizar o impacto do choque na simulagdo do modelo.
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5 Consideracdes Finais

Este trabalho buscou analisar o impacto do choque de risco-pais sobre os
ciclos econdmicos brasileiros pés-regime de metas para a inflacdo. Com o intuito
de contribuir com os trabalhos disponiveis na literatura, utilizou-se um modelo
SOE-RBC, conforme proposto por Schmitt-Grohé e Uribe (2003), com algumas
modificacoes, que foi estimado por meio de métodos bayesianos.

Os resultados obtidos sugerem que o choque de risco-pais explica majori-
tariamente as oscilacdes de curto prazo da divida externa e do investimento e
pequena parte das oscilacdes de curto prazo do estoque de capital, enquanto as
oscilagoes de curto prazo das demais varidveis sdo explicadas pelo choque de
produtividade.

Além disso, considerando-se os resultados das fungoes impulso-resposta ba-
yesiana ao choque de risco-pais, entende-se que um choque positivo, ou possivel
downgrade, por uma agéncia classificadora de risco geraria maior impacto sobre
os investimentos e a divida externa nacional. Ao realizar uma anélise de sensibi-
lidade sobre o coeficiente de impacto da divida externa sobre a taxa de juros, a,
tem-se que uma menor relacao entre divida externa liquida e produto ameniza
os impactos negativos sofridos por um aumento do risco-pais, especialmente no
produto, investimento, horas trabalhadas, salario, consumo e estoque de capital.

Considerando-se que, diante das modificagdes sugeridas neste trabalho, os
resultados apresentaram-se robustos e coerentes tanto com a literatura de ciclos
econOmicos reais quanto com a literatura de variacdes no risco-pais, a escolha por
modelar o choque de risco através do mecanismo de transmissao da taxa de juros
mostrou-se adequada e bem-sucedida. Esse ganho permite estender a anélise feita
e modelar o choque de risco-pais através dos mecanismos de transmissao da taxa
de cambio e do custo de capital para estudar o comportamento das variaveis ma-
croecondmicas utilizadas pelo modelo.

Tendo-se em vista a preocupacao recente do controle da trajetéria da divida
publica, hd um ponto de atencdo na indicacdo de um ciclo vicioso entre o au-
mento da divida e o risco-pais que pode ser considerado na elaboracao das proxi-
mas politicas publicas e econdmicas brasileiras. Mais especificamente, em épocas
de incerteza e desconfianca, a sinalizacao por parte da autoridade monetéria de
um compromisso com a satude do sistema financeiro pode amortecer os impactos
negativos de um choque de risco-pais sobre a economia nacional, beneficiando
tanto as contas publicas quanto o setor privado. Entretanto, ha um trade-off im-
portante entre a possivel perda de autonomia e a soberania nacional por parte da
autoridade monetaria quando se adéqua as recomendagoes de agéncias avaliado-
ras ou supranacionais que necessita ser avaliado. Ainda assim, considera-se esse
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assunto em construcao e que necessita de maior investigacao dado o atual regime
de metas para a inflacdo.

Recomenda-se, para trabalhos futuros, uma investigacao mais aprofundada
sobre o trade-off efetivo enfrentado pela autoridade monetaria apresentado ante-
riormente. Nesse estudo, poderiam ser simulados cenérios para a economia bra-
sileira em que as recomendacoOes das agéncias avaliadoras ou supranacionais sao
seguidas versus uma estratégia independente e soberana decidida pela autoridade
monetaria, verificando-se o comportamento das principais varidveis macroecono-
micas em cada uma dessas simulacoes.
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Apéndice A — Andlise de sensibilidade dos par&metros e na fungdo de
impulso-resposta para o choque de risco-pais

Figura 5 — Analise de sensibilidade do pardmetro na func¢do de impulso-resposta
para o choque de risco-pais

Produto Consumo
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¥ (varphi = 0,58) ¥ (varphi = 051 —— (varphi = 0,83) C (varphi = 0,58) C (varphi =051) ——C (varphi = 0,83)

Dividaexterna Estoque de capital

1719 2122 25 27 20 31 32 35 37 30 4142 45 4749

-30%
135 7 9 113151719 2123 25 27 29 31 33 35 37 39 41434547 49
35%
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.
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Figura 6 — Andlise de sensibilidade do parametro na fungdo impulso-resposta para

o choque de risco-pais
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de resultados da pesquisa.
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