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Kerti pA RocHa GowmeEs (*)

divida publica e risco-pais: um estudo
@‘m acerca dos componentes ndo observados

dessa relacdo (parte 11)

1. dindmica do risco-pais e componentes ndio-
observdveis

Em continuidade a analise desenvolvida na edi¢do ante-
rior deste boletim Informag¢des FIPE, o presente artigo
busca mensurar a presenga de componentes indiretamente
observados na dinamica do risco-pais Brasil. Conforme
exposto anteriormente, fatores como o “estado de animo”
ou “sentimento de mercado” podem influenciar a percep-
¢do de risco dos agentes econdmicos, algumas vezes sem
respaldo nos fundamentos da economia. Tais elementos
explicam a percepgdo de que momentos de maior otimis-
mo sdo acompanhados de risco-pais baixo, ou seja, menor
probabilidade de default; ja em épocas de maior turbuléncia
prevalece o conservadorismo das avaliagdes, ¢ a medida

de risco-pais tende a ser mais alta.

2. metodologia

O método dos modelos de Espaco de Estado (State Space
Model) com aplicag@o do recurso de Filtro de Kalman e
da Suavizagao foi escolhido para o desenvolvimento desse
estudo por apresentar algumas vantagens em relagdo aos
métodos tradicionalmente utilizados. A idéia bésica dessa
abordagem assume que o comportamento de um sistema de
trajetorias no tempo, nesse caso a medida de risco-pais, ¢
determinado por um conjunto de vetores nao-observaveis
(chamado de vetores ou componentes de estado) e por
variaveis observadas (como: Saldo em Contas Correntes e
Divida/PIB), sendo essa relacao especificada pelo modelo
de Espaco de Estado. Baseado na estrutura desse modelo
¢ possivel inferir o comportamento dos fatores e, por con-
seguinte, fazer previsdes por meio de técnicas recursivas

de Suavizagio e/ou Filtro de Kalman.'

Uma das vantagens da metodologia, segundo Durbin

e Koopman (2001), é que os diferentes componentes

que explicam a série, como tendéncia, sazonalidade,
ciclo, em conjunto com os efeitos das variaveis explica-
tivas e de intervencao, saio modelados separadamente
antes de serem incluidos na estrutura de Espago de
Estado. Isso abre ao pesquisador a possibilidade de
identificar e modelar qualquer situagao particular que

requer algum tratamento especial.

2.1. banco de dados

Os dados utilizados no estudo empirico foram extrai-
dos do site do Ipeadata.” A Tabela 1 relaciona todas as
séries utilizadas no decorrer desse estudo.

2.2. modelo: medida de risco-pais na forma de
espago de Estado

A primeira etapa do exercicio empirico compreende a
modelagem da série de risco-pais na forma de Espaco
de Estado, de forma a definir a estrutura do modelo
sobre o qual serao aplicados os recursos de estimagao
da segunda etapa — Filtro de Kalman e/ou Suavizacao.
Para a primeira etapa de selegao do modelo foi utili-
zado o sofware STAMP; ja as estimacoes da segunda
etapa foram realizadas em MATLAB. Vale ressaltar
que a medida de risco-pais considerada é a série de
spread do titulo ptiblico soberano — Bonus Global Re-
publica 40 - emitido pelo governo brasileiro, sendo
esse spread calculado como pontos-base em relagdo
ao titulo do Tesouro dos EUA de mesma maturidade.
Por se tratar de uma emissao governamental e ampla-
mente negociada nas bolsas de valores internacionais,
a diferenca de retorno entre o Bénus Global 40 e o
titulo americano de mesma maturidade, este tltimo
assumido pelo mercado como livre de risco, expdem
o prémio exigido pelos investidores para cobrir os
eventuais riscos de deslocarem seus recursos em di-



tabela 1 — banco de dados utilizado no exercicio empirico

Variaveis Fonte fornecida pelo IPEADATA Descric io
Quadro: Divida liquida do setor publico. Obs.:
. L Divida - total - setor pblico - liquida - Compreende governo federal e Banco Central,
Divida Piublica Total

Medida de Risco-Pais

Produto Interno Bruto (PIB)

Reservas Internacionais

Resultado Primario

Resultado Nominal

Saldo de Contas-Correntes

Série de Divida / PIB

Servico da Divida

Taxa de Cambio

Taxa de Inflagao

Taxa de Juros

R$(milhdes) - BCB Boletim

Bonus global Republica (40) - spread -
(p.p.) - Valor Econémico

PIB - precos de mercado - indice
encadeado - dessaz. (média 1995 = 100) -
IBGE/ Trim.

Reservas internacionais - US$(milhdes) -
BCB Boletim

Resultado primario gov. federal - total -
R$(milhdes) - Min. Fazenda

Resultado nominal (abaixo da linha) -
R$(milhdes) - Min. Fazenda

Transagdes correntes - saldo -
USS$(milhdes) - BCB Boletim

Divida - total - setor ptblico - liquida -
(% PIB) - BCB Boletim/F. Publ. -
BM12 DTSPY12

Servigos e rendas - despesas -
US$(milhdes) - BCB Boletim

Taxa de cambio - R$ / USS$ - comercial -
compra - média - R$ - BCB Boletim

Inflagdo - IPCA - (% a.m.) - IBGE

Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.) -
BCB Boletim/M.Finan.

Fonte: site do IPEADATA - www.ipeadata.gov.br .

governos estaduais, governos municipais e empresas
estatais (federais, estaduais e municipais).

Em pontos-base sobre titulo do Tesouro dos EUA.
Série obtida através da média da série diaria.

Fontes: Para 1991-1994: Sistema de Contas
Nacionais Trimestrais Referéncia 2000 (dados
oriundos do banco Sidra). Para 1980-1990:
Indicadores do IBGE: Produto Interno Bruto.

Quadro: Reservas internacionais no Banco Central
do Brasil.

Quadro: Resultado primario do governo central.

Quadro: Resultado primario do governo central.
(Pelo critério (abaixo da linha) com desvalorizagéo
cambial.

Quadro: Balango de pagamentos. Obs.: Metodologia
do Manual do Balango de Pagamentos do FMI (5*
ed., 1993). Também denominada conta corrente.

Quadro: Divida liquida do setor publico.

Quadro: Balango de pagamentos. Obs.: Metodologia
do Manual do Balan¢o de Pagamentos do FMI (5*
ed., 1993).

Quadro: Taxas de cAmbio do real. Obs.: Cotagdes
para contabilidade. Os valores dos dois ultimos
meses sao obtidos na Gazeta Mercantil.

indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA).

Quadro: Taxas de juros. Para 1974-1979: fonte
Andima. Dados mais recentes atualizados pela
Sinopse da Andima.
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regao a aquisicao do titulo brasileiro. Ou seja, quanto
maior o prémio exigido por tais agentes, maior serd o
spread pago por tais titulos em relagdo ao americano,
e, por esse motivo, pior a avaliacao de risco por parte
desses investidores.

A modelagem da série e, por conseguinte, a sua
estimacdo, acompanham a metodologia descrita
em Durbin e Koopman (2001). Para a definigao do
modelo determina-se, primeiramente, o conjunto de
variaveis explicativas e diretamente observadas que
podem estar relacionadas com a dinadmica do risco.’
Neste estudo as varidveis sugeridas foram: Taxa de
Juros, Taxa de Cambio, Taxa de Inflacao, Medida de
Risco-Pais, Resultado Primario do Governo, Servico
da Divida do Governo e Saldo de Contas Correntes
e Reservas Internacionais. Definidas tais variaveis,
procede-se com a elaboragao e selecao do modelo.
Suponha que Y, represente a trajetéria da medida de

risco-pais e seja explicado pela seguinte relacao:

k
Yz :Ztat +2Bthjt +ﬂ“zVVt +é,

J=1

onde; =1, ..., 9 (nGmero de variaveis explicativas)

Onde: ¢, - Componente ndo observado diretamente;
X, - Taxa de Juros; X,, - Taxa de Cambio; X3, —
Taxa de Inflacao; X, - Medida de Risco-Pafs;
X;,- Resultado Primario; X;, - Servigo da Divida;
X, = Saldo de Contas Correntes; Xg = Reser-
vas Internacionais; X, - Razao Divida/PIB; %,

- Dummy de Intervengao.

A estrutura desse modelo no ambiente de Espaco de
Estado requer a segregacao dessa relagao em duas
trajetorias: “trajetorias observadas” e “trajetdrias nao
observadas diretamente”. Ou seja, a abordagem de
State Space Model propde estudar separadamente es-
sas duas observagoes por meio da definicao de duas
equacdes: Equagao Observada e Equacao de Estado. A
primeira equacao apresenta a relacdo entre a variavel
a ser estudada, nesse caso a medida de risco-pais (Y,),
os componentes ndo-observaveis (), as variaveis
explicativas (X) e as dummies de intervencao (W,). A

Equacao de Estado, por sua vez, apresenta o formato

atribuido aos componentes nao- observaveis (o),
podendo assumir a forma de tendéncia estocéstica,
tendéncia com ou sem declividade (fixa ou estocés-
tica), elemento de sazonalidade e/ou ciclo. Para esse
modelo, optou-se por nao incluir o elemento de ciclo
no modelo, visto que o tamanho da amostra é pequeno
para exibir esse comportamento. Logo, a Equacao de
Estado inclui os termos de tendéncia e declividade,
sendo ¢, chamado de Vetor de Estado, esse podendo

ser escrito da seguinte forma:

Vetor de Estado: o ;- (u V)

Nesse caso, o parametro v, representa o componente
de declividade nao observado associado ao com-
ponente de tendéncia u, A relacdo entre esses dois
componentes é dada pelas duas equagoes:

Il'lt+l :'th+vt+é:t

Vt+l = Vt + gt

Onde ¢ é o residuo da equagdo de tendéncia e ¢ o
residuo da equagao de declividade, o que torna ambos

0s componentes estocasticos.

O modelo completo que relaciona a Equagao Obser-
vada e a Equagéao de Estado ¢ dado por:

k
EquacioObservada: ¥, = Z.«r, + ZIB]—:X]-: + AW, +¢&, &
~N(©0, o) A

Equacao de Estado: «,,, =T a, +1,, n.~ N(0, o)
Onde:

Y, — representa a medida de risco-pais;

a, — chamado de Vetor de Estado, relaciona os efeitos
dos componentes de tendéncia e declividade

nao observados diretamente na série Y;

Z,— traz os coeficientes que relacionam o vetor de
estado a série Y, (esse coeficiente pode ser fixo
ou variar no tempo);



T, — chamada de Matriz de Transigao, expde a di-
namica do vetor de estado no tempo. Este pode

ser fixo ou variar no tempo.

Os termos o o, sdo chamados de parametros do mo-
delo e séo estimados via maximizacdo de uma fungao
de Verossimilhanca de acordo com o valor assumido

para o vetor de estado inicial — &, ~ N(ey , P)).

O processo de escolha do melhor modelo implica
estimar e analisar a significancia dos coeficientes de
todas as variaveis incluidas na modelagem — variaveis
explicativas, dummies de intervencao, componentes de
tendéncia e de declividade. Em adigao, alguns ajustes
devem ser considerados no modelo, como a inclusao
de intervencgoes sob a forma de dummies e/ou a inclusao
da variavel dependente defasada como variavel expli-
cativa, de forma a corrigir a correlagao dos residuos e
a normalidade dos mesmos. Isso implica analisar os
resultados dos testes de normalidade (Q-Jung Box,
teste alternativo de Doornik-Hansen), dos graficos de
correlograma dos residuos estimados e dos critérios
de informacao (BIC e AIC).* Todas essas analises re-
querem a estimacdo dos parametros do modelo, que,
num primeiro momento, sao desconhecidos, sendo
necessario estima-los a partir de uma suposigao exé-
gena para os valores iniciais. A alternativa empregada
para essa estimagao é a maximizagdo de uma fungao

de Verossimilhanca sob a forma:

n

n 1 v
Logl, =log p(y) =——log(27) - EZ(log F+2)

t=2

Onde

vi=y-a; p(y)= H p(y,Y,_,) :densidade conjunta
= de ylr---ryn /

p | Y1) = N (e, F)) e Y, : 0 conjunto de observagoes
passadas (y1, ..., Vi1)-

F,: avariancia condicional de y,..

Os parametros obtidos sao inseridos nas equagdes
Observadas e de Estado, por meio das quais sdo
calculados os Vetores de Estados e as matrizes Z

e T. Essa iteragado é realizada recursivamente até a

obtengao da convergéncia dos parametros que estao
sendo estimados.” Ap6s vérias estimagdes, o modelo
selecionado para o risco-pais Brasil teve a seguinte
especificagao:

Variaveis Explicativas: Divida/PIB, Saldo em Contas
Correntes, Risco(-1); (Consideradas significantes);

Dummies de Intervengao: Junho/2002 e Setembro/
2002 — tendéncia Outubro/2001 e fevereiro/2004

Componentes nao-observaveis: Tendéncia estocastica
e sem declividade.

Matrizes de Transicao (T e Z): Invariantes no tempo.

Por conseguinte, procedeu-se com a estimagao do
modelo, por meio do recurso de Suavizagao, com o
objetivo de obter a estimacdo dos componentes nao
observados que influenciam a dindmica da série. Essa
etapa do trabalho foi realizada por meio de progra-
macao em ambiente MATLAB. Desse procedimento
resulta que o Vetor de Estado — o — (Componente Nao
Observado) é estimado, ou seja, essa metodologia atri-
bui valores ao vetor a da equacédo. De forma a facilitar
a andlise dos componentes estimados, o resultado é
apresentado na forma de um indice, calculado por
meio da divisdo de cada observagao estimada pela

e
t

média
apenas modifica a escala da trajetdria sem alterar a sua

média de toda a série - -; ou seja, esse indice

dinamica, o que permite analisar em que momentos os
componentes ndo observados atuaram em patamares
acima ou abaixo da média (valor do indice igual a 1)

de todo o periodo em estudo.

3. resultados — sentimento de mercado

A série estimada de Componentes Nao Observados
exibe os momentos nos quais a dindmica da medida
de risco-pais nao é plenamente explicada pelas vari-
aveis explicativas inseridas no modelo, em especial a
variavel Divida/PB, que busca refletir a capacidade de
pagamento da economia. No entanto, as avaliacoes de
risco ndo se circunscrevem apenas a “variaveis fun-
damento” objetivamente conhecidas e diretamente
mensuraveis. Sabidamente, um fator importante que
afeta o risco-pais é aquilo que podemos chamar de
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“estado de animo” ou “sentimento de mercado”, que,
todavia, ndo é diretamente mensuravel e, por isso,
nao é passivel de ser objetivamente considerado na
metodologia tradicional, ou seja, embora presente
de fato na economia, 0 mesmo permanece como algo
subjetivo e ndo quantificado, incorporado ao residuo
das estimacobes tradicionais. Assim sendo, o compo-
nente estimado reflete, pelo menos em parte, esse fator
chamado de “sentimento de mercado”.

A andlise do Gréafico 1 com o indice calculado a partir
dessa estimativa ilustra com relevante significancia a
atuacao desse sentimento nos diferentes momentos
do tempo. Os valores proximos a 1 (um) podem ser
interpretados como representando o nivel médio do
animo dos mercados durante o intervalo de tempo do
estudo; os valores acima dessa média os momentos
de relativo maior otimismo e, da mesma forma, os
valores abaixo de 1 como os momentos de relativo
maior pessimismo da economia. Seguindo esse racio-
cinio, o grafico mostra que para o periodo anterior ao
ataque terrorista nos Estados Unidos (setembro/2001)
o sentimento do mercado era relativamente pessi-
mista dado que o indice permanece préximo de 0,95,
moderadamente abaixo de 1. Nessa interpretacao,
esse relativo “pessimismo” poderia estar ainda re-
fletindo os efeitos da crise da Asia (1997-1999) sobre
paises emergentes como o Brasil. No més posterior a

setembro, a economia é tomada por um sentimento
mais otimista do mercado que eleva o mesmo indice
para proximo de 1,1, movimento esse em linha com
aretomada da confianga dos agentes ap6s o episédio
do ataque terrorista nos Estados Unidos e a sucessiva
reducédo nas avaliagdes de risco.

Ap0s esse momento, a economia brasileira volta a pre-
senciar a atuacao de sentimento pessimista decorrente
da incerteza quanto ao resultado das eleicoes presi-
denciais de 2002. Aqui, novamente, a série do indice
volta a ficar abaixo de 1, atingindo o ntimero préximo
de 0,75, ou seja, lado pessimista do grafico.

No periodo seguinte, o restabelecimento da confianca
dos agentes com as diretrizes do governo Lula eleva
o indice de animo do mercado para cerca de 1,1,
nivel préximo ao visualizado no periodo anterior as
eleigdes de 2002, ou, de outro modo, no lado otimista
do gréfico, indicando a maior atuacao desse fator
positivo sobre a percepgao de risco dos agentes.
Movimento semelhante também pode ser visto nos
primeiros meses de 2004, quando a retomada de cres-
cimento do PIB brasileiro parece induzir percepgoes
otimistas e o indice atinge o valor acima de 1,2, maior
valor alcangado na histéria da série estudada, ou seja,
momento onde o componente de animo do mercado,
nesse caso o otimismo, parece atuar de maneira mais

determinante sobre as avaliagdes de risco.

grifico 1 — indice da série de componente nio observado estimado para o modelo de risco-pafs
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No periodo posterior a abril /2004, o indice de animo
de mercado oscila em torno da média até meados
de julho/2007, quando a mesma medida volta a
permanecer ligeiramente abaixo de 1, lado pessi-
mista do grafico. O periodo coincide com uma fase
relativamente tranquila da economia, com auséncia
de grandes choques e turbuléncias tanto no cenério
interno como externo. Esse comportamento pode
indicar uma relativa estabilidade da influéncia do
sentimento do mercado sobre as avaliagoes de risco
dos agentes. Em fins de 2007, fatores como a crise
imobilidria americana comecam a impactar de forma
negativa o animo dos mercados, levando o indice para
patamares abaixo, porém préximos, de 1, sinalizan-
do o inicio da atuacdo de fatores pessimistas sobre a
dinamica do risco.

4. consideracoes finais

A interpretacdo do Grafico 1 como a representagao
da trajetéria do indice de “sentimento de mercado”
no tempo é plenamente viavel e relevante nesse es-
tudo. Tal medida, mensurada por meio da estimacao
do modelo de risco-pais Brasil na forma de Modelo
de Espaco de Estado, e exibida aqui sob a forma de
indice —i.e., do Componente Nao Observado —, pode
ser entendida como mais uma variavel explicativa na

modelagem do risco-pais.

Fica evidente que o comportamento desse componen-
te assume uma forma mais volatil durante o periodo
mais instavel da série — setembro/2000 a abril/2004
— em resposta, principalmente, a trés intervencoes
ocorridas nesse periodo: ataque terrorista de 11 de
Setembro/2001, elei¢bes presidenciais no Brasil em
2002 e estagnacao do PIB em 2003.

Assim, o estudo traz importantes contribuicoes ao ten-
tar demonstrar em quais momentos o comportamento
da série de risco-pais encontra respaldo nas variaveis
de fundamentos econémicos ou responde de forma
mais acentuada a fatores nao facilmente mensuraveis.
Uma maior atuacdo desses componentes pode indicar
um excesso de otimismo ou pessimismo entre os agen-
tes da economia, distanciando o movimento dessas

variaveis dos seus reais fundamentos. Nesses casos,

a atuacgao da politica publica deve ocorrer de forma
cautelosa para controlar a expectativa do mercado,
dado que as avaliagdes dos agentes carregam elevado
componente de “sentimento de mercado”. Ao contra-
rio, em momentos nos quais a percepgao de risco tem
pouco espaco para atuacao de tais fatores, o governo
pode atuar de maneira mais decisiva na melhoria dos
fundamentos macroeconémicos do pais.

Portanto, essa informagao torna-se relevante para a
tomada de decisdes, tanto na esfera ptblica ou pri-
vada, visto que auxilia no entendimento do cenario
econdmico que se instala no momento, bem como
indica o grau de vulnerabilidade do pais a fatores

externos ao controle do governo.
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