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Crises de divida soberana’

Pedro Teles?

RESUMO

Crises de divida soberana podem ser desenca-
deadas por expetativas de incumprimento in-
duzidas por altas taxas de juro, o que é mais
provavel se a divida for relativamente alta. Neste
contexto, a intervencao de um credor com ca-

Central Europeu (BCE), pode facilitar a coor-
denacdo em taxas de juro baixas. O artigo ba-
seia-se no trabalho de Navarro, Nicolini e Teles
(2014) e é motivado pela recente crise de divida
na Europa.

pacidade de financiamento, tal como o Banco

A crise da divida na Europa motivou nova investigagdo sobre o que pode estar na origem dessas cri-
ses. Sdo causadas por fundamentos, no sentido de mas condi¢gdes econdmicas, ou sera que as ex-
petativas dos agentes desempenham um papel importante? A resposta a esta questdo é crucial pa-
ra justificar, ou ndo, politicas como as compras de divida publica anunciadas pelo BCE, no verdo de
2012. As Outright Monetary Transactions (OMTS) ndo foram concretizadas, mas ninguém parece ter
ddvidas em Ihes atribuir a queda dos spreads na divida soberana ocorrida a partir do seu anuncio.

Os spreads na divida publica entre paises europeus, que eram praticamente inexistentes desde a
introducdo do euro a partir de 1999 e até ao final de 2009, estavam no verdo de 2012 acima de 5 por
cento para a Espanha e Itélia, e de 11 por cento para Portugal. Apds 0 anuncio de eventuais compras
de divida pelo BCE em julho de 2012, os spreads desceram para os atuais niveis de 1,5 a 2 por cento.
Nesses trés paises, assim como em muitos outros, ou a divida publica era ja alta, ou aumentou muito,
muito rapidamente. O aumento da divida publica em economias avancadas, entre 2008 e 2011, foi,
em média, 25 pontos percentuais do PIB. Em Portugal, a divida publica em percentagem do PIB subiu
de 72 por cento em 2008 para 108 por cento em 2011. Os nUmeros correspondentes para a Espanha
e Italia foram de 40 por cento a 70 por cento, e de 106 por cento a 120 por cento, respetivamente.
Em Portugal, esta acumulacdo de divida sem precedentes coincidiu com um perfodo de estagnagdo
de mais de uma década. Sera que a crise de divida soberana nestes paises pode ser explicada por
estes maus fundamentos ou sera que, pelo contrario, foram as expetativas por si sé dos agentes
que a provocaram? Ou sera que tanto os fundamentos como as expetativas tiveram um papel?

A literatura sobre crises de divida soberana é ambigua quanto a estas questdes. No modelo quan-
titativo de crises de divida mais usado, de Eaton e Gersovitz (1981), Aguiar e Gopinath (2006) e
Arellano (2008), parece haver um Unico equilibrio em que apenas os fundamentos sdo relevantes.
Pelo contrario, em Calvo (1988) e, mais recentemente, em Lorenzoni e Werning (2013), ha também
equilibrios com altas taxas de juro que sdo resultado de expetativas. Navarro, Nicolini e Teles
(2014), em que se baseia este artigo, sugerem que as razdes para a diferenca nos resultados sao
0s pressupostos no modelo em relagdo a interacdo entre devedor e credores e as a¢des que eles
tomam. Em Aguiar e Gopinath (2006) ou Arellano (2008), o devedor decide primeiro e escolhe a
divida no vencimento, incluindo os juros. O devedor enfrenta uma tabela para a taxa de juro em
funcdo do montante dessa divida. Ao escolher o nivel da divida no vencimento, o devedor deter-
mina a probabilidade de incumprimento e, consequentemente, a taxa de juro. Em Calvo (1988) e
Lorenzoni e Werning (2013), o devedor também enfrenta uma tabela para a taxa de juro, mas a
tabela é fun¢do da divida corrente em vez da divida na maturidade. Para um determinado valor
de divida corrente, se a taxa de juro for alta, também o sera a divida na maturidade. Se a divida na
maturidade for alta, é mais provavel que o devedor ndo cumpra o que confirma a alta taxa de juro.
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Da mesma forma, se a taxa de juro for baixa, a probabilidade de incumprimento sera também baixa,
0 gque é consistente com a baixa taxa de juro.

A hipotese acerca da interacdo entre devedor e credores em Navarro et al. (2014) é a de que o0s
credores tomam primeiro a iniciativa de oferecer os seus fundos a uma determinada taxa de juro.
Segue-se a decisdo do devedor sobre o montante de divida. Neste caso, ndo ha nada que o deve-
dor possa fazer para impedir que os credores coordenem em altas taxas de juro. Que a escolha da
divida seja para a divida corrente ou para a divida no vencimento nado faz diferenca. Ha equilibrios
multiplos em ambos 0s casos. Ha equilibrios com baixas taxas de juro e com probabilidades de
incumprimento baixas, e equilibrios em que tanto as taxas de juro como as probabilidades de
incumprimento sdo altas.

Em Navarro et al. (2014), o facto do devedor tomar a taxa de juro como um dado né&o significa
que o impacto das decisdes sobre os agregados ndo seja tido em considera¢do. O devedor é um
agente grande mas ndo tira partido da vantagem de escolher primeiro. E essa vantagem, do pri-
meiro passo, que permite a coordenagdo numa taxa de juro baixa em Aguiar e Gopinath (2006)
ou Arellano (2008).

A razdo para os equilibrios com altas taxas de juro provocados por expetativas nestes modelos é
diferente da do modelo com risco de refinanciamento de Cole e Kehoe (2000). No entanto, em am-
bos os tipos de modelos, as hipdteses acerca da sequéncia de decisGes sdo cruciais para gerar mul-
tiplicidade. Em Cole e Kehoe, hd multiplicidade quando a emissdo de divida ocorre antes da decisdo
de incumprimento. Nesse contexto, pode fazer sentido do ponto de vista do credor individual ndo
refinanciar a divida, 0 que equivale a cobrar taxas elevadas. Em consequéncia é de esperar que haja
incumprimento o que confirma as taxas de juro altas.

Ndo ha evidéncia empirica direta sobre as hipdteses de sequéncia de decisBes, de quem toma a
iniciativa primeiro, se o devedor ou os credores, de quais as agdes que tomam. Mas ja a evidéncia
indireta acerca dessas hipdteses parece evidente. Ndo é facil explicar a trajetdria dos spreads na
divida soberana durante crises de divida, a ndo ser com um papel para varidveis ndo fundamentais
associadas as expetativas dos agentes.

Com base em Navarro et al. (2014), este artigo explica como é que as crises de divida soberana
podem ser provocadas por altas probabilidades de incumprimento que sdo induzidas por altas
taxas de juro. Essas crises sdo mais provaveis quando o nivel de endividamento é relativamente
alto. Ha um papel para um credor, com capacidade de financiamento, que pode alcancar coorde-
nacdo no equilibrio com baixa taxa de juro, a custo zero.

O modelo

O modelo neste artigo é o modelo de dois perfodos de Navarro et al. (2014). E o de uma pequena
economia aberta povoada por um agente representativo. Ha uma dotag¢do de bens baixa no pri-
meiro perfodo (normalizada para a unidade) e uma dotagdo aleatéria y €[1,Y] no segundo perio-
do, com densidade f(y) e distribuicdo F(y). O agente pode pedir emprestado numa obrigacdo
ndo contingente, ndo se podendo comprometer a pagar. O incumprimento é penalizado, com a
menor dotac¢do possivel no suporte da distribuicdo, 1. H& um continuo de credores estrangeiros
neutrais ao risco que exigem um rendimento médio igual a taxa de juro sem risco.

A sequéncia de decisGes é a seguinte. No primeiro perfodo, cada credor i €[0,1] oferece recur-
sos limitados a taxa de juro bruta R,. Em equilibrio, todos os credores cobram a mesma taxa,
R, =R. Dadas as taxas de juro, o devedor pede emprestado um montante b aos credores com
taxas mais baixas. No segundo perfodo, o devedor decide se paga a divida na totalidade, ou n&o.

A utilidade no segundo periodo é de U(y — Rb) se a divida for paga, ou U(1) se o ndo for. O deve-
dor decide ndo pagar a divida sempre que a dotacdo de bens estiver abaixo do limiar 1+ bR,
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o que implica que F(1+bR) seja a probabilidade de incumprimento. No primeiro periodo, o de-
vedor escolhe a divida b de forma a maximizar U(1+b)+/>’[F(1+bR)U(1)+-[IYhRU(y—bR)f(y)dy].

A solucdo deste problema define uma curva de procura de b em funcdo de R.

A outra condicdo de equilibrio, que define uma curva da oferta de b em funcdo de R, é obtida a
partir daimposicdo que a média do retorno no empréstimo sujeito aincumprimento, R[1— F (1+br)],
seja igual & taxa de juro sem risco, R”,

R =R[1-F(1+bR)] (M

E Util representar a curva de oferta definida em (1). Considere-se entdo a funcdo para o rendimen-
to esperado da dfvida, h(R;b)zR[l—F(lerR)]. Para R muito baixo, o rendimento espe-
rado deve estar abaixo de R". Em particular, para R =0, h(0,b)=0. Para R muito elevado,
a divida adicionada do juro é de tal forma alta que o incumprimento é muito provavel. Para a maior
parte das distribui¢des, para uma taxa de juro suficientemente alta, o rendimento esperado € zero.
O grafico 1 mostra as curvas do rendimento esperado em funcdo de R, para diferentes niveis de

, para a distribuicdo normal. Quanto maior for b, mais perto estara a curva do eixo das abcissas.
A linha horizontal é da taxa de juro sem risco. Ha duas solu¢des da equacdo (1) para a taxa de juro,
uma taxa de juro baixa e uma taxa alta. Quando o nivel de endividamento b aumenta, a taxa baixa
também aumenta, mas a taxa alta fica mais baixa.

O grafico 2 representa as solu¢des da condicdo de arbitragem (1) para a taxa de juro. Had uma curva
crescente, em que a taxa de juro sobe com o nivel de endividamento, e uma curva decrescente em
que surpreendentemente a taxa de juro baixa com o nivel de endividamento. Em certo sentido,
ao longo da curva crescente as probabilidades de incumprimento sdo altas porque a divida é alta,
enquanto que na curva decrescente, as probabilidades de incumprimento s&o altas porque as
taxas de juro sdo altas.

Que as taxas de juro baixem com o nivel de endividamento ndo é a Unica carateristica inesperada
da curva decrescente. Acontece que o servi¢o da divida bruta de juro também baixa com um au-
mento no nivel de endividamento. Isso significa que, ao longo dessa curva o devedor pode aumen-
tar o montante de divida e pagar menos por isso. Repare-se que na condicdo (1), bR aumenta com
aumentos de R. Desde que R diminua com um aumento de b, bR tem que diminuir com um
aumento de b.

1 11 1.2 1.3 1.4 15 1.6 1.7

= )=3,5404 == h=36111 = p=3,7879 =+ R*=1,04

Fonte: Cdlculos do autor.
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Mas ha uma carateristica da curva decrescente mais fragilizante ainda. Note-se que para cada
ponto na zona compreendida entre as duas curvas € possfvel encontrar um ponto, na curva cres-
cente ou na decrescente, com a mesma taxa de juro e mais divida, e portanto com maior proba-
bilidade de incumprimento. Isto significa que os lucros sdo positivos nessa zona. Se os credores
se desviarem conjuntamente de pontos da curva decrescente e diminufrem a taxa de juro, em
geral, vdo poder aumentar os lucros. Isso significa também que devera ser possivel encontrar uma
coligacdo suficientemente grande de credores que possa conseguir isso?.

O papel desempenhado por uma coliga¢cdo de credores, que permite reduzir as taxas de juro e
obter lucros, podera ser desempenhado por um credor com grande capacidade de financiamento
tal como o FMI ou o BCE.

Um equilibrio tera de satisfazer quer a curva de oferta do grafico 2 quer uma curva de procura obti-
da a partir da solucdo do problema de divida 6tima para o devedor. Como se pode ver no grafico 3,
ha duas interse¢des, dois potenciais equilibrios, um com alta taxa de juro e divida relativamen-
te baixa. Por causa da fragilidade associada a curva decrescente, discutida acima, o equilibrio
com a taxa de juro nessa parte da curva de oferta pode facilmente ser descartado. No entanto,
ha também equilibrios com taxas de juro altas que ndo partilham essa fragilidade.
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Equilibrios com taxas de juro altas

Afuncdo para o rendimento esperado, A(R;b), ndo tem de ser cdncava em todo o dominio. Para
uma distribuicdo bimodal, com tempos bons e maus, a fungdo ndo é concava. Assuma-se agora que
a dotagdo é retirada de uma de duas varidveis aleatérias independentes, y' e »2, ambas com dis-
tribuigdes normais com médias y' e p2. Adotagdo € y! ou y? com determinada probabilidade. Se
as médias u' e p? estiverem suficientemente afastadas, a condicdo de arbitragem (1) tem quatro
solugdes, tal como mostra o grafico 4. Quanto maior for b, mais provavel serd que haja mais de duas
solugbes, até ao ponto em que havera novamente apenas duas solucdes, e finalmente, nenhuma.

Representando as solu¢des para R da condicdo de arbitragem, para diferentes niveis de endivida-
mento, b, obtém-se a curva de oferta representada no gréfico 5. Ha duas possiveis curvas crescentes.
Para niveis relativamente altos de divida, ha um intervalo de divida em que a taxa de juro pode ser
alta ou baixa, dando ambas lucro zero aos credores, e as taxas altas ndo sdo facilmente descartadas.

O grafico 6 representa tanto a curva de oferta quanto a curva de procura, que é descontinua para

a distribuicdo bimodal que foi considerada.
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Politicas

Considere-se agora que o modelo inclufa também um credor que poderia emprestar ao devedor,
auma taxa R”, qualquer valor igual ou inferior a um nivel maximo 5”. Sejam R” e b”, os niveis
maximos de taxa de juro e da divida da parte da curva de oferta crescente com taxas mais baixas no
gréfico 5. Nesse caso, 0s pontos com taxas superiores a R”, para divida inferior a »”, ndo seriam
pontos de equilbrio. Além disso, uma vez que a essa taxa, R”, os pequenos credores teriam lucros
positivos, a taxa de equilibrio teria que ser inferior e portanto, em equilibrio, 0 montante empres-
tado pelo grande credor seria zero.

Multiplicidade de equilibrios na literatura

Seréd que é relevante para a multiplicidade que a escolha do devedor seja da divida corrente, b, ou
a divida na maturidade, a = Rb? Com o timing de Navarro et al. (2014) ndo faz diferenca. Em vez da
procura e oferta serem escritas* como

R'=R[1-F(1+bR)]

Y
U'(1+b)=RB[ U'(y=bR)/(v)dy,
seriam escritas como

R =R[1-F(l+a)]

U1+2) = RB[ U'(y=a)f ()dy.

S&o as mesmas duas equagdes com a mudanca de varidvel @ = Rb. A solucdo é a mesma. De facto,
o grafico 7 mostra as solugdesem Re b,eem Re a.

Hipoteses alternativas de sequéncia de decisoes

A literatura relacionada considera uma hipotese diferente da de Navarro et al. (2014) em que o
devedor decide primeiro o nivel de divida e enfrenta uma tabela de taxas de juro em fungdo do
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nivel da divida que pode ser a divida corrente, b, ou a divida na maturidade, a. Nesse caso, ja é
relevante a decisao do devedor ser sobre a divida corrente ou a divida no vencimento.

Em Aguiar e Gopinath (2006) e Arellano (2008), a taxa de juro é fun¢ao da divida no vencimento.
Como o devedor decide essa divida, tomando em conta essa fun¢do para a taxa de juro, é-lhe
possivel escolher na parte da curva em que as taxas sdo baixas. O grafico 8 representa as curvas
paraRe b,e R e a. A parte a tracejado da curva crescente do lado direiro corresponde a parte a
tracejado da cuva decrescente do lado esquerdo. O devedor a quem é oferecida a tabela de taxas
dejuroem R e a, nunca escolheria na parte a tracejado, em que a divida na maturidade é alta e a
divida corrente é baixa.

Em Calvo (1988) ou Lorenzoni e Werning (2013), o devedor enfrenta uma tabela para a taxa de juro
que é fun¢do da divida corrente. Sendo assim, pode estar sujeito a tabela decrescente de taxas de
juro em R e b, sem ter possibilidade de a evitar. A divida corrente é exdgena, mas mesmo ndo
o sendo, ndo haveria nada que o devedor pudesse fazer para evitar a tabela de taxas elevadas.
Mesmo sendo a divida corrente exdgena, a divida na maturidade ndo o é. Se o devedor tivesse a
possibilidade de escolha da divida no vencimento, e portanto do ponto da tabela em R e a, poderia
escolher de forma a evitar as altas taxas de juro.

Lorenzoni e Werning (2013) argumentam contra a possibilidade de escolher a divida no vencimento.
Constroem um jogo em que o devedor pode emitir divida num ndmero infinito de subperiodos

Grafico 7 ¢ Divida corrente versus divida no vencimento
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Grafico 8  Curvas de oferta na divida corrente e na divida no vencimento
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dentro do perfodo. E crucial que n&do haja capacidade de compromisso dentro do perfodo. O deve-
dor estara dessa forma a competir consigo préprio, de modo que, no limite, 0 comportamento sera
competitivo®. O resultado é semelhante ao de Navarro et al. (2014), segundo o qual o devedor toma a
taxa de juro como um dado, e, portanto, ndo pode escolher o melhor ponto na curva da taxa de juro.

Conclusao

Pode um pais ser refém de um equilibrio com altas taxas de juro, onde as probabilidades de in-
cumprimento sdo altas porque as taxas de juro sdo altas, tal como em Calvo (1988)? Apesar de a
literatura ndo ser consensual, a resposta parece ser sim. Em relagdo aos modelos que produzem
um unico equilibrio, pequenos desvios acerca da tomada de decisdes dos agentes podem produzir
equilibrios multiplos que tém carateristicas semelhantes aos equilibrios multiplos de Calvo (1988).

N&o é claro como se pode obter evidéncia direta sobre a sequéncia de tomada de decisdes. Mas ha
certamente evidéncia indireta nos movimentos grandes e bruscos nas taxas de juro, obtidos no mo-
delo com varias possiveis taxas de juro e uma variavel aleatéria, usualmente designada por sunspot,
que permite coordenar nas diferentes taxas possiveis.

O nivel da divida desempenha um papel importante. Em Navarro et al. (2014), os equilibrios com
altas taxas de juro que sdo produto das expetativas sdo mais provaveis para niveis relativamen-
te altos de divida. Este resultado pode estar relacionado com a experiéncia europeia recente.
Naverdade, a crise da divida soberana na Europa foi precedida por uma acumulagéo grande da divida.
A andlise neste artigo também é consistente com o movimento de queda dos diferenciais de taxas
de juro a partir do momento que as politicas de intervencdo por parte do BCE foram anunciadas,
apesar de ndo concretizadas.
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Notas

1. As opiniBes expressas neste artigo sdo da responsabilidade do autor, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Euro-
sistema. Eventuais erros ou omisses sdo da exclusiva responsabilidade do autor.

2. Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.

3. Um desvio semelhante da curva crescente ndo teria 0 mesmo efeito. Se todos os credores se desviarem e aumentarem as taxas em conjunto,
poderdo usar o poder de monopélio para aumentar os lucros, mas um aumento das taxas por uma coligagdo muito possivelmente ndo encontrard
procura.

4. Desde que a soludo do problema do devedor seja interior.

5. 0 resultado é semelhante ao do monopdlio de bens duraveis.



