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Editorial
Janeiro 2018

O primeiro ntiimero de 2018 da Revista de Estudos Econémicos do Banco
de Portugal contém trés ensaios.

O primeiro artigo, de Pedro Portugal, Pedro Raposo e Hugo Reis, é
intitulado "Sobre a Distribuicdo de Saldrios e a Dispersdo Salarial". O artigo
consiste numa andlise estrutural da evolu¢do dos salarios entre 1988 e 2013
usando dados dos Quadros de Pessoal até 2009 e do Relatério Unico a partir
de 2010, sobre trabalhadores com idades entre os 18 e os 65 anos, em regime
de horario completo e nado trabalhando no setor agricola. Trata-se de dados
longitudinais em que trabalhadores e empresas sdo seguidos ao longo do
tempo, com mais de 40 milhdes de observacdes anuais, correspondentes a
quase cinco milhoes de trabalhadores e a mais de 600 mil empregadores.

A andlise baseia-se em modelos de regressdo relacionando os (logaritmos
dos) saldrios com a idade, os anos de escolaridade, a dimensido do
empregador, a antiguidade do trabalhador e o seu género. Dada a natureza
longitudinal dos dados os autores puderam usar técnicas permitindo estimar
efeitos fixos por trabalhador, por empresa e por posto de trabalho.

Os resultados obtidos sdo informativos sobre as caracteristicas do mercado
de trabalho em Portugal. Um primeiro conjunto de resultados diz respeito a
ligagdo entre as caracteristicas dos trabalhadores e empresas e os saldrios. O
segundo conjunto de resultados utiliza os modelos estimados para decompor
as alteracdes salariais na parte que se deve a alteracdo da composi¢do das
caracteristicas dos trabalhadores (como o aumento da escolaridade) e nas
partes que se devem a altera¢des estruturais, ou seja, nas valoriza¢des destas
caracteristicas (como o aumento do saldrio por cada ano de escolaridade
adicional).

No ambito do primeiro conjunto de resultados, o estudo confirma a
existéncia de diferengas sistemaéticas atribuiveis ao género, com os homens
a terem saldrios medianos mais elevados em cerca de 23 por cento, sendo
que essas diferengas percentuais sdo crescentes nos niveis salariais. O prémio
a escolaridade nos saldrios medianos é substancial, cerca de 7 por cento de
acréscimo salarial por ano de educacdo adicional. Este prémio é menor nos
saldrios mais baixos (abaixo dos 5 por cento no percentil 20 na distribuicado
dos salarios) e substancialmente maior nos saldrios mais elevados (quase 9
por cento no percentil 80). A experiéncia, representada pela idade, impacta
positivamente os saldrios, mas tal como a escolaridade apresenta efeitos
maiores nos saldrios mais elevados. Por tltimo, os resultados mostram que
os saldrios tendem a aumentar com a dimensado do empregador.

O segundo conjunto de resultados inclui a estimativa do crescimento dos
saldrios reais entre 1988 e 2013, com uma taxa de crescimento de 53 por cento
nos saldrios medianos mas com um valor menor, 47 por cento, no percentil 20
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e um valor mais elevado de 66 por cento para o percentil 80. Quando se faz a
decomposigdo entre efeitos de alteragdo da composicado e efeitos estruturais,
a melhoria das qualificagdes dos trabalhadores foi responsavel por 78 por
cento do aumento dos salérios, sendo o remanescente devido as alteracoes
estruturais dos determinantes dos saldrios. No entanto, o estudo deteta uma
reducdo da importancia da outra forma de investimento em capital humano,
o on the job training, particularmente nos salarios mais baixos.

Um resultado relevante s6 foi possivel pela estimagao dos efeitos fixos
por cada trabalhador e por cada empregador. Ao contrario do encontrado
noutros paises europeus, tem ocorrido em Portugal uma diminuicdo do
emparelhamento entre empresas e trabalhadores. Inicialmente verifica-se que
as empresas mais generosas (além do explicado pelas varidveis observadas)
contratavam os trabalhadores melhor pagos (também controlando pelas
varidveis observadas), mas essa correlagio tem vindo a diminuir, uma
evolucdo que em si mesmo tem um efeito redutor da desigualdade salarial.

O segundo artigo neste niimero, de Diana Bonfim e David Pereira, tem
o titulo "Obrigacdes indexadas ao PIB: desenho, efeitos e o futuro". Neste
trabalho os autores estudam os efeitos de uma potencial utilizacdo de titulos
de divida publica caracterizados por terem pagamentos de juros em fungdo
do crescimento do PIB nos paises emitentes.

Desde as crises de divida soberana dos anos 80 do século passado e
consequentes episédios de incumprimento ou de reestruturagdo de divida
publica, tem vindo a crescer o interesse em formas de financiamento dos
Estados que garantam uma melhor partilha de risco com credores e ajudem a
evitar crises de divida soberana através de um mecanismo de prote¢do contra
os efeitos de recessoes.

Neste artigo os autores estimam as poupangas ou gastos potenciais com
juros para os paises da area do euro, entre 2000 e 2015, assumindo que
estes paises se teriam financiado com a emissdo de obrigacdes indexadas ao
PIB. Assumiu-se ainda que nestes titulos a taxa de cupdo deveria evoluir
diretamente em linha com a taxa de crescimento real do PIB, mas com um
limite inferior de zero, e que a nova taxa de cupdo e os novos encargos com
juros ndo teriam qualquer impacto sobre outras varidveis, tais como o PIB, o
défice ou a divida publica. Os resultados do exercicio mostram que os paises
da drea do euro teriam tido a possibilidade de pagar menos juros em 2008-2009
e em 2012-2013. Esta poupanga teria sido compensada por encargos com juros
superiores noutros anos, nomeadamente 2000, 2006 e 2007. Estes resultados
ilustram o mecanismo contraciclico implicito nas obriga¢des indexadas ao
PIB. Os soberanos teriam pago menos juros durante recessdes, mas em
contrapartida teriam pago mais em periodos de crescimento econémico.

Para quantificar explicitamente o espaco adicional que teriam os paises
para a adocao de medidas fiscais contraciclicas, o trabalho considera outro
exercicio, onde se assume que o défice/excedente total, a trajetéria da divida
pﬁblica e 0 crescimento econdémico seriam idénticos ao observado. Assim, as
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poupancas ou custos com juros associados a emissdo de obrigacoes indexadas
ao PIB teriam um impacto direto e proporcional no saldo primario. Utilizando
os novos pagamentos de juros, os autores simularam quais teriam sido os
saldos primdrios contrafactuais.

Os coeficientes de correlagao entre os saldos primdrios simulados e a taxa
de crescimento real do PIB sdo interessantes porque uma correlacdo positiva
entre as duas varidveis pode ser interpretada como um indicador da existéncia
de espago para um governo adotar medidas orcamentais contraciclicas. Os
resultados indicam que a correlagdo entre o saldo primério e o crescimento
do PIB seria significativamente mais elevada se tivessem sido emitidas
obrigacdes indexadas ao PIB. Em economias avangadas a correlagdo mediana
entre o crescimento do PIB e o saldo primadrio cresce de 0,5 no cendrio de base
para 0,77 com o uso de obrigag¢des indexadas ao PIB.

Apesar destes resultados quantificarem os ganhos potenciais do uso
de obriga¢des indexadas ao PIB, na pratica podem ocorrer problemas de
operacionalizacdo e especificacdo dos contratos, e que devem de ser avaliados.
Ha ainda a possibilidade de surgirem problemas de risco moral, com um
incentivo para aumento do endividamento, e de selecdo adversa, ja que paises
antecipando maiores probabilidades de terem problemas de incumprimento
poderdo ser mais propensos a utilizar estes instrumentos.

No terceiro artigo, "Dinadmica do prémio de maturidade nos EUA e na 4rea
do euro (AE): quem precede quem?", Nikolay Iskrev estuda a relagdo dindmica
entre o prémio de maturidade incorporado nas taxas de rendimento (yields) de
obrigacdes soberanas na drea do Euro com notacéo crediticia AAA e o prémio
de maturidade incorporado nos titulos de divida ptblica nos EUA.

As taxas de juro de prazos mais longos podem ser vistas como médias,
ajustadas pelo risco, das taxas de juro de curto prazo esperadas no futuro. O
prémio de maturidade representa a compensagao exigida pelos investidores
em obrigac¢des de longo prazo devido ao risco de as taxas de juro de curto
prazo no futuro poderem nao evoluir como esperado.

E sabido que as taxas de juro de obrigagdes soberanas em economias
avancadas se tendem a movimentar em conjunto. Um dos objetivos do
artigo foi estabelecer se este comovimento se verifica também nos prémios
de maturidade incorporados nas taxas de rendimento. Para analisar esta
questdo foram estimados modelos econométricos da estrutura temporal para
as taxas de juro na area do Euro e nos EUA. Com base nesses modelos
é feita a decomposicdo da curva de rendimentos entre, por um lado, as
expectativas referentes a evolugdo das taxas de juro de curto prazo e, por
outro lado, os prémios de maturidade. Em seguida, o grau de comovimento
entre os niveis e as variagdes dos prémios de maturidade é medido com
base em coeficientes de correlagdo. Focando-nos no exemplo das obrigagdes
a 10 anos, os resultados obtidos mostram que os prémios de maturidade
na AE e nos EUA tém apresentado uma evolugdo semelhante no periodo
em estudo, na maior parte tempo com periodos onde correlagdo é positiva
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e muito forte, frequentemente ultrapassando 0,9. No entanto, pode ser mais
correto comparar ndo os niveis, mas as variagdes no tempo dos prémios
de maturidade. Mesmo assim, durante a maior parte do periodo amostral
continua a verificar-se que a correlacdo é positiva e relativamente forte.
Contudo as correlagdes enfraquecem para obrigagdes com maturidades de
quatro anos ou menos.

O segundo objetivo do artigo foi explorar a evidéncia sobre uma relagao
causal entre os dois prémios de risco, isto é, em que medida podemos dizer
que movimentos no prémio de maturidade numa economia determinam os
movimentos no prémio de maturidade da outra. Para capturar o sentido da
causalidade o autor usa o conceito cldssico de causalidade de Granger, que
complementa com duas medidas mais recentes, a transferéncia de entropia e
a interligacdo direcional.

Os resultados mostram que duas das medidas — a causalidade de Granger
e a interligacdo direcional — indicam um impacto causal mais forte de
variagdes dos prémios de risco dos EUA para a AE. A transferéncia de
entropia mostra a relacdo inversa, isto é, a AE tem maior impacto. A relagdo
causal entre os prémios na drea do Euro e nos EUA é mais vincada nas
maturidades longas, mas os padrdes de causalidade variam no tempo. No
entanto, em qualquer das medidas o nivel de causalidade de uma &rea sobre
a outra é relativamente fraco.

Globalmente, a causalidade entre os prémios de maturidade na AE e
nos EUA ¢ relativamente fraca. Dada esta evidéncia, uma explicagdo mais
plausivel sobre o forte comovimento é que existam fatores globais que afetam
os prémios de maturidade em ambas as regides.

Resta saber se eventuais tendéncias para fazer retroceder a globalizagdo
econdmica e a correspondente integragdo de mercados financeiros levardo a
alterac¢des futuras nestes resultados.



Sobre a distribuicao de salarios e a dispersao salarial
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Resumo

Ao longo de 25 anos (1988-2013) a composigdo do emprego e as determinantes dos
salarios mudaram de forma notdvel em Portugal. Neste ensaio, sdo utilizados os registos
individuais dos Quadros de Pessoal/Relatério Unico para identificar os elementos
estruturais e composicionais da alteracdo da distribuicdo de saldrios em Portugal. A
escolarizacgdo da forca de trabalho foi a varidvel que mais decisivamente contribuiu para
que o agregado dos efeitos de composicdo se tenha manifestado mais importante do
que o agregado dos efeitos estruturais, essencialmente determinado pelo crescimento
secular da produtividade. A deslocagdo da distribuicdo dos saldrios ao longo do tempo
ndo contaminou, no entanto, os indicadores de dispersdo salarial que se mantiveram,
no essencial, num nivel constante. Esta indicacdo decorre, em grande medida, do facto
de quer a heterogeneidade das qualificagdes dos trabalhadores, quer as diferencas
nos politicas de remuneracdo das empresas, quer a desigualdade na remuneracdo das
categorias profissionais se terem mantido, surpreendentemente, inalteradas. A associagdo
entre empresas com politicas generosas de saldrios e trabalhadores bem remunerados
enfraqueceu significativamente ao longo deste periodo, contribuindo, de forma atenuada,
para uma menor dispersao dos salarios. (JEL: ]24, J31)

“Quem destrue as equidades
quem faz senhores tiranos?
Alquimistas de verdades
com a cor dos desenganos”
D. Francisco de Portugal

O que fazemos

Ao longo de 25 anos, correspondentes ao periodo compreendido entre 1988
e 2013, o mercado de trabalho portugués sofreu alteragdes profundas, que
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tiveram tradugdo, nomeadamente, no aumento notavel da escolarizacdo dos
trabalhadores, na crescente feminizacdo do emprego e no envelhecimento
da forca de trabalho. Neste ensaio, serd explorada a riqueza da informagdo
contida nos registos individuais dos Quadros de Pessoal /Relatério Unico para
caracterizar as mudancas ocorridas na distribuicdo de saldrios, distinguindo
entre alteragdes da composi¢do do emprego e mudangas estruturais das
determinantes dos saldrios. Neste enquadramento, serd dada uma énfase
especial a evolugao dos indicadores de desigualdade salarial e, em particular,
as diferentes fontes de variagao de salarios.

O que mudou

Entre 1988 e 2013 o numero médio de anos de escolaridade dos
trabalhadores por conta de outrem observou um aumento dramaético de
valores embaragosamente baixos (menos de 6 anos de escolaridade) para
valores significativamente mais elevados, cerca de 10 anos de escolaridade,
mas ainda muito insuficientes (ver Gréfico 1). Esta evolucdo, que reflete
sucessivas alteragdes da escolaridade obrigatéria e uma crescente disposicao
das familias em investir em educacdo formal, teve, como se verd, uma
influéncia decisiva na formacado dos saldrios.
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Em paralelo com o aumento dos niveis educacionais e, talvez, em fungao
desse aumento, assistiu-se a uma crescente participagdo das mulheres no
mercado de trabalho, fazendo com que a taxa de feminizacao saltasse de 34,2
por cento em 1988 para 46,4 por cento em 2013 (Grafico 1).

A saida mais tardia dos jovens do sistema educacional, assim como a
quebra da taxa de fertilidade e o aumento da idade de reforma, contribuiram
para o envelhecimento acelerado da populagdo empregada, cuja idade média
passou de 35,5 para 40,8 anos (Grafico 1). Apesar do visivel aumento da
idade média dos trabalhadores, a estabilidade do emprego, medida pela
antiguidade na empresa, ndo se alterou entre 1988 e 2013, mantendo-se em
torno de 9 anos.

A diminuigdo acentuada da dimensdo média das empresas portuguesas
é, porventura, uma tendéncia que nado tem sido suficientemente valorizada.
O ntimero médio de trabalhadores por empresa encolheu, entre 1988 e 2013,
de 23 para 13 (Grafico 1). No essencial, a quebra do tamanho das empresas
decorreu entre 1988 e 2000, refletindo o emagrecimento das empresas de
grande dimensdo e a uma maior densificacdo de microempresas.

O Gréfico 2 exibe, dinamicamente, a evoluc¢do da distribui¢do do salario
base, destacando os valores do salario minimo, do saldrio mediano e do saldrio
médio. O aspeto mais relevante desta evolugéo é, evidentemente, a deslocagao
horizontal da distribui¢do, que se poderd sumariar no aumento real de 56,3
por cento do saldrio médio e de 51,5 por cento do saldrio mediano. A crescente
concentragdo de observagdes em torno do saldrio minimo decorre, por um
lado, da eliminagdo dos saldrios sub-minimos que afetavam os trabalhadores
muito jovens ocorrida em 1987 e 1988 (ver Portugal e Cardoso (2006)) e,
por outro lado, da crescente incidéncia do saldrio minimo influenciada por
aumentos nominais do saldrio minimo superiores aos valores agregados dos
aumentos nominais dos saldrios (Martins e Portugal (2014)).

No Gréfico 3 é mostrada, também de forma dindmica, a evolugido da
distribui¢do da variagdo dos saldrios nominais para os trabalhadores que
permanecem na mesma empresa em dois anos seguidos (“stayers”). Em
primeiro lugar, merece ser enfatizada a observagdo de que sdo raras, para
ndo dizer excecionais, as quebras nominais de salarios. Esta indicagdo resulta
ndo s6 da natural resisténcia quer dos empregados quer dos empregadores a
varia¢Oes negativas do saldrio, mas também, porventura de forma decisiva,
da proibigdo legal (inscrita no cédigo de trabalho) de qualquer imposicado
unilateral de cortes na remuneracdo base. Em segundo lugar, parece evidente
que a distribuicdo da variagdo de saldrios é mais estendida em periodos em
que a taxa de inflacdo é mais elevada. Em terceiro lugar, a combinacdo de
periodos de recessdao com periodos de baixa inflagdo tem como consequéncia
um dréstico aumento da fracdo de saldrios congelados, que nos tltimos anos
atingiu valores préximos de 70 por cento. No seu conjunto, estas observagoes
transparecem a conhecida rigidez nominal dos saldrios no mercado de
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trabalho portugués (Martins e Portugal (2014); Nunes (2016); Addison et al.
(2017)).
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GRAFICO 3: Distribui¢do da Variagdo Nominal dos Salérios

Por fim, sao apresentados indicadores sumarios da evolucdo da dispersao
salarial (ver Grafico 4). Os rdcios entre os quantis de salarios correspondentes
aos percentis 10, 50 e 90 exibem, em contraste com a evidéncia empirica



internacional, uma inesperada estabilidade. De facto, enquanto na aba
esquerda da distribuicdo a desigualdade de saldrios se manteve constante ao
longo de todo o periodo, na aba direita verifica-se a mesma uniformidade,
uma vez descontado o episdédico aumento da dispersdo ocorrido entre 1989 e
1992.
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GRAFICO 4: Dispersao Salarial

Nos passos subsequentes procurar-se-4, através da regressao de quantis,
quantificar as componentes responsaveis pela alteragdo da distribuigdo de
saldrios e, através da regressdo de efeito fixos de elevada dimensionalidade,
identificar as fontes de dispersdo salarial. Antes, porém, de explorar esta duas
linhas de investigagdo, proceder-se-4 a uma breve descricdo da base de dados
utilizada.

Sobre os dados

Este estudo tem por base a informagdo microeconémica contida do inquérito
conduzido anualmente pelo Ministério do Trabalho, da Solidariedade e da
Seguranca Social e dirigido a todos os estabelecimentos com pelo menos
um trabalhador por conta de outrem: os Quadros de Pessoal, até 2009, e o
Relatério Unico, desde 2010. A informacao recolhida é especialmente precisa
e detalhada na parte referente as remuneracdes dos trabalhadores, uma vez
que na génese da criacdo dos Quadros de Pessoal esteve a preocupacdo de
garantir que os empregadores cumpriam o acordado através da contratagdo
coletiva. Assim se compreende a obrigatoriedade de afixar em local ptblico do
estabelecimento o mapa de Quadros de Pessoal, obrigacdo que s6 foi revogada



em 2009 com a entrega em suporte digital. Mesmo hoje, mantém-se o dever de
“proporcionar o conhecimento da informagao aos trabalhadores.”

O cuidado em utilizar um identificador tnico para o trabalhador,
a empresa, o acordo coletivo e a categoria profissional permite um
acompanhamento sistematico dos trabalhadores ao longo do seu percurso
profissional. Para além do detalhe das componentes salariais, o inquérito
recolhe informagdo sociodemogréfica sobre os trabalhadores (idade, género,
escolaridade, niveis de qualificacdo, profissdo, categoria profissional,
antiguidade na empresa) e informagdo econdémica sobre as empresas e
os estabelecimentos (volume de vendas, dimensdo, localizacdo, sector de
atividade). Nesta investigagdo, a andlise serd restrita a trabalhadores com
idades compreendidas entre os 18 e os 65 anos, que detenham um posto
de trabalho em regime de hordrio completo e que ndo trabalhem no sector
agricola. Assim, serdo manipuladas 40.106.006 observagdes, correspondentes
a 4.918.285 trabalhadores e 611.765 empresas.

Sobre as determinantes dos salarios

Os estudos empiricos sobre as determinantes dos saldrios sdo convencional-
mente estruturados a partir duma equagdo de regressdo que estabelece uma
relacdo linear entre o logaritmo do saldrio e o ntimero de anos de escolaridade
e uma relacdo parabdlica com o nidmero de anos de experiéncia profissional.
Esta equagdo, derivada e popularizada por Mincer (1958), é, porventura, a
mais estimada de todas as equagdes. Neste ensaio, tomaremos como ponto de
partida uma versdo estendida desta relacdo de forma a acomodar diferencas
salariais entre géneros (através duma variavel bindria), o retorno ao capital
humano especifico da empresa (através dum termo quadrético da antiguidade
da empresa) e a presenga de diferenciais salariais associados a dimensao das
empresas (através do logaritmo do ntimero de trabalhadores).

A utilizagdo de um modelo de regressdo linear para dar conta das
alteragdes das determinantes dos saldrios ndo é, porém, satisfatéria. Por
construgdo, a andlise de regressdao convencional esgota-se na caracterizagao
de momentos de primeira ordem condicionais, isto é, de médias condicionais.
Dito de outra forma, na regressdo linear o efeito duma alteragio do
valor duma varidvel explicativa pode ser sempre apresentado como uma
deslocagao horizontal da distribui¢do da varidvel dependente. Ora, este
modelo estatistico é desnecessariamente restritivo, e até inadequado, se o
efeito da varidvel independente ndo for uniforme ao longo da distribuicao
de salarios. Uma abordagem mais flexivel, que aqui serd prosseguida, é
a regressdo de quantis, a qual permite generalizar a caracterizagdo da
distribuigdo dos saldrios aos quantis condicionais, em vez das médias
condicionais.



No Quadro 1 sdo apresentados os resultados da estimacdo da regressao
de quantis correspondentes aos percentis 20, 50 e 80, para 1988 e para
2013. A indicacdo de discriminagdo sexual ndo é homogénea ao longo da
distribuigdo de salarios, sendo mais acentuada para saldrios mais elevados.
Assim, enquanto a diferenca de saldrios entre homens e mulheres que se
posicionam no percentil vinte é de 18,2 pontos logaritmicos (em 1988), esse
diferencial salarial agrava-se para 24 pontos logaritmicos quando se compara
o quantil de salarios correspondente ao percentil oitenta dos homens com o
correspondente quantil das mulheres. Na mediana (condicional), a diferenca
favorece os homens em 20.9 pontos logaritmicos.

Um resultado notdvel da regressdo de quantis é a indicagdo de que
o retorno do investimento em educagdo formal é significativamente mais
elevado na aba direita da distribui¢do de saldrios. Enquanto no percentil
vinte um ano adicional de escolaridade faz aumentar os saldrios em 4,9
por cento, no percentil oitenta o efeito é de 8,3 por cento. Dito de outra
maneira, parece existir uma forte complementaridade entre postos de trabalho
melhor remunerados e a educacdo (Campos e Reis (2017)). A sequéncia
dos coeficientes de regressdo da varidvel idade, que aproxima a experiéncia
profissional dos trabalhadores, é semelhante a obtida para a educagéo,
indiciando também uma complementaridade entre a experiéncia e os postos
de trabalho mais produtivos. No que diz respeito a antiguidade e a dimensao
das empresas, os efeitos sdo relativamente uniformes ao longo de toda a
distribuicao’.

De 1988 para 2013 mantiveram-se, no essencial, os padroes de influéncia
nos saldrios da educagdo e da antiguidade, mas diminuiu, contudo, o efeito
da dimensao da empresa (ao longo de toda a distribuicdo) e da idade
(sobretudo na aba esquerda), agravando-se o hiato salarial associado ao
género (sobretudo na aba direita). A alteracdo do retorno a experiéncia
podera ser especialmente problematico porque estara a espelhar um menor
investimento na formacao profissional dos trabalhadores menos qualificados.

Para melhor perceber a alteragdo da distribuicdo de saldrios importara
separar o efeito da alteragdo das caracteristicas dos trabalhadores e das
empresas (efeito de composicdo) do efeito da alteracdo dos coeficientes
de regressdo (efeito estrutural). Em modelos de regressdo linear, esta
decomposicao é tradicionalmente feita recorrendo a metodologia de Oaxaca-
Blinder. No contexto da regressdo de quantis, o método proposto por
Machado e Mata (2005) oferece uma solugdo segura e elegante para proceder
a decomposigdo agregada e um procedimento flexivel para identificar as
componentes mais decisivas na decomposigdo desagregada por varidveis.

1. Outra forma de interpretar esta uniformidade é pensar que ndo héd heteroscedasticidade
(varidncia inconstante) associada a estas varidveis



1988 2013
20 50 80 20 50 80

Genero masculino 0.182 0.209 0240 0.170 0.251 0.339

Idade 0.035 0.042 0.055 0.018 0.033 0.048

Idade ao quadrado -0.000 -0.000 -0.001 -0.000 -0.000 -0.000
Antiguidade  0.001  0.001 0.001 0.001 0.002 0.001

Antiguidade ao quadrado -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
Dimensao da empresa (logs) 0.068 0.073 0.075 0.037 0.049 0.054
Educacio 0.049 0.067 0.083 0.048 0.073 0.089

Constante -1.737 -1.826 -1.961 -1.150 -1.636 -1.902

QUADRO 1. Regressao de quantis

A separacdo entre efeitos de composigao e efeitos estruturais na evolugdo
da distribuicdo de saldrios de 1988 para 2013 é apresentada no Quadro
2. E muito claro que as alteracdes composicionais tiveram uma influéncia
mais decisiva dos que as alteracdes dos coeficientes de regressdo nos varios
percentis considerados. Assim, dos 42,7 pontos logaritmicos (correspondentes
53,3 por cento) de aumento do saldrio mediano, 33,3 pontos logaritmicos (39,3
por cento) sdo gerados pela alteragdo das caracteristicas enquanto 9,4 pontos
logaritmicos (9,9 por cento) decorrem das alteracdes dos coeficientes 2. A
importancia agregada dos efeitos de composicdo aumenta a medida que se
consideram percentis da distribui¢do de saldrios cada vez mais altos.

Para ter uma ideia mais completa das alteragdes distribucionais sera
necessario considerar uma rede mais densa de percentis. O Grafico 5 é
construido a partir de 99 regressdes, correspondentes aos percentis 1 a
99. Neste grafico sdo consideradas duas distribuicdes de saldrios: a que
prevaleceu em 2013 e aquela que teria prevalecido em 2013 se as caracteristicas
fossem as de 1988. Em linha com os resultados apresentados no quadro 2,
verifica-se um deslocamento sensivel entre a distribui¢do contrafactual e a
observada, que reflete a melhoria das caracteristicas produtivas ocorridas ao
longo de 25 anos. No Grafico 6 sdo representadas também duas distribuigoes:
a que prevaleceu em 1988 e aquela que teria prevalecido com as caracteristicas
de 1988, mas em que os coeficientes de regressdo sdo os de 2013. E visivel

2. A conversdo de pontos logaritmicos em percentagem é obtida através da expressdo genérica
(exp(x) — 1) * 100.



1988 2013 Efeito de composicdo Efeito estrutural
O @ @0 (4) ®)
Quantil 20 -0.346 0.040 0.387 0.251 0.135
Quantil 50 -0.018 0.409 0.427 0.333 0.094
Quantil 80 0420 0.925 0.505 0.409 0.096

QUADRO 2. Decomposi¢do Machado e Mata

que a alteracdo ocorrida na estrutura de saldrios favorece uma melhoria das
remuneragdes, sobretudo para os trabalhadores com saldrios mais baixos.

2 3 4
4

percentagem

1

0

[ 1988 [ Efeito estrutural

(a) Efeito Composigdo (b) Efeito Estrutural

GRAFICO 5: Alteragoes da distribuigdo de saldrios - parte I

Por dltimo, procura-se isolar os efeitos do aumento da escolaridade
dos trabalhadores e da alteragdo do retorno a experiéncia profissional. O
Grafico 6 contrasta a distribuicdo de saldrios de 2013 com aquela que seria
observada se a distribuicdo da educagdo fosse aquela que se observou em
1988. A surpreendente semelhanga entre o Gréfico 5, que agrega todos os
efeitos de composigdo, e o Grafico 6 sugere que o aumento dos niveis de
educacdo foi o fator mais decisivo a moldar a configuracdo da distribuigao
de saldrios. De facto, o aumento da educacdo é responsavel por cerca de 75
por cento do aumento de saldrios. O efeito da quebra do retorno a experiéncia
profissional é representado no Gréfico 6. Aqui sdo comparadas a distribuigao
de saldrios observada em 1988 e aquela que seria observada se os retornos a
experiéncia fossem os que se observaram em 2013. Desta comparacao resulta
uma indicagdo clara de que a valorizacdo da experiéncia profissional dos
trabalhadores menos qualificados se degradou significativamente, seja porque
diminuiu o investimento em formacdo seja porque o mercado de trabalho
desvalorizou essas competéncias.
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GRAFICO 6: Alteracoes da distribuigdo de saldrios - parte II

Sobre as fontes de variac¢do dos salarios

Com a disponibilizacdo de base de dados longitudinais, isto é, de registos
em que o trabalhador é observado ao longo de varios periodos, passa a ser
possivel colocar questdes que noutros planos amostrais ndo sdo viaveis. Em
particular, da observagdo repetida dos trabalhadores, das empresas e dos
postos de trabalho vai ser possivel inferir os seus efeitos permanentes. No
essencial, a variacdo dos saldrios vai ser obtida através da resposta a trés
perguntas: Quem é o trabalhador? Onde (em que empresa) trabalha? O que
faz?

A dimensao trabalhador condensa as qualificagdes (o capital humano)
que lhe permitem obter saldrios mais ou menos elevados. A dimensdo
empresa sintetiza a generosidade das politicas de remuneracdo das empresas.
E a dimensdo posto de trabalho sumaria diferencas de remuneragdo que
persistem ao longo do tempo entre profissdes ou tarefas produtivas.
A identificacdo destes efeitos (chamados fixos) é obtida a partir da
repeticdo das observagdes do trabalhador, da empresa e do posto de
trabalho e da mobilidade dos trabalhadores que entram/saem de empresas
e/ou de categorias profissionais. A especificacio de um modelo de
regressdo com efeitos fixos de elevada dimensionalidade, envolvendo
desafios computacionais (Guimardes e Portugal (2010)), ndo coloca especiais
problemas de interpretacdo. Tudo se passa como se a regressdo de Mincer
fosse generalizada de forma a acomodar 4.918.285 “dummies” identificando
os trabalhadores, 611.765 “dummies” identificando as empresas e 127.021
“dummies” identificando as categorias profissionais .

Neste contexto, de acordo com a estimagdo do modelo de regressao, a
heterogeneidade dos trabalhadores explica 49,2 por cento da varidncia dos

3. Na prética, o modelo de regressdo inclui, para além dos trés efeitos fixos de elevada
dimensionalidade, coeficientes de regressdo varidveis ao longo do tempo para o género, a
educacio e a dimensdo da empresa.
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saldrios, enquanto a heterogeneidade das empresas explica 24 por cento e a
heterogeneidade das categorias profissionais é responsavel por 9,7 por cento
da variancia dos salérios *. Esta decomposicdo é semelhante a obtida por
Torres et al. (2013).

A correlacdo entre os efeitos fixos dos trabalhadores e os efeitos fixos
das empresas foi estimada em 0,25, indicando que os individuos mais bem
pagos (com maior capital humano) tendem a trabalhar em empresas que
pagam saldrios mais elevados (emparelhamento positivo). Esta associagdo é
determinada, essencialmente, pela componente observada do efeito fixo do
trabalhador (educagéo, experiéncia profissional e género) em que a correlagao
é de 0,29, uma vez que a correlacdo com a parte ndo observada é somente 0,05.

o
T9)

—
\/\/\f—\———\

|

T T T T T T T T T T T T T
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
ano

40

30
1

20
I

10

cov com trabalhadores Ccov com empresas
cov com categorias profissionais——— cov com residuos de estimaggo

GRAFICO 7: Decomposigdo da Variancia dos Salarios

Quando se estabelece a mesma decomposigdo de varidncia numa base
anual, é possivel verificar que a contribuicdo das principais componentes
da varidncia dos saldrios se manteve essencialmente constante ao longo do
periodo em andlise (Grafico 7). A componente que exibe uma tendéncia
marcada é a relativa ao emparelhamento entre trabalhadores e empresas,
em que a correlacdo cai cerca de 20 pontos percentuais, apds 1992
(Graéfico 8). Este desenvolvimento faz diminuir a desigualdade salarial, em
contraste acentuado com a evidéncia empirica apresentada, por exemplo,
para a Alemanha (Card et al. (2013). A indicacdo de que enfraqueceu
significativamente a associagdo de empresas com politicas generosas de

4. Para este efeito, recorreu-se a expressdo Var(Y = X + Z+ W) =Cov(Y, X))+ Cov(Y, Z) +
Couv(Y,W).
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saldrios e os niveis de capital humano dos trabalhadores é apresentada,
dinamicamente, no Gréfico 9.
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GRAFICO 8: Correlagdo entre o Capital Humano dos Trabalhadores e a Politica
de Salarios das Empresas
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GRAFICO 9: Emparelhamento entre o Trabalhador e a Empresa
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Em resumo

Ao longo dos 25 anos compreendidos entre 1988 e 2013 a distribuigdo de
salarios dos trabalhadores sofreu alteragdes profundas. A mais importante
dessas alteragdes foi, naturalmente, o aumento geral do nivel real de salérios,
que teve tradugdo, nomeadamente, no aumento do saldrio mediano em 53,3
por cento. A melhoria das qualificagdes dos trabalhadores foi responsavel
por 78 por cento desse aumento, enquanto as alteracdes estruturais das
determinantes dos saldrios foram responsaveis pelos remanescentes 22 por
cento. A notdvel melhoria dos niveis educacionais dos trabalhadores foi, de
longe, o fator mais decisivo por detrds do aumento de saldrios. De acordo com
0s nossos calculos, 0 aumento da escolaridade é responsével por cerca de trés
quartos do aumento geral dos saldrios. Em contrapartida, ha sinais de que
o segundo motor de producdo de capital humano - a formacao profissional
obtida no posto de trabalho - claudicou neste periodo, principalmente para os
trabalhadores menos qualificados e com saldrios mais baixos.

Que resposta é mais importante obter para melhor estimar o salario de
um individuo? Quem é? Onde trabalha? O que faz? A informagdo sobre o
trabalhador é a mais relevante, uma vez que explica cerca de metade da
variagdo dos saldrios. Mas a informacao sobre a empresa e sobre o posto de
trabalho também é muito importante, uma vez que explica, respetivamente,
um quarto e um décimo da variagdo de salarios.

Quando se considera a dispersdo de cada uma das componentes do salario
ndo é possivel estabelecer uma tendéncia clara. Ndo surpreende, por isso, que
os indicadores de dispersdao dos saldrios se tenham mantido constantes ao
longo dos tltimos vinte anos. A correlagdo entre o efeito fixo do trabalhador e
o efeito fixo da empresa, no entanto, tem vindo a enfraquecer ao longo dos
anos, contribuindo para uma menor desigualdade salarial. Este resultado,
que contrasta com o da literatura econémica, sugere que o processo de
triagem dos trabalhadores as empresas é cada vez menos determinado pela
complementaridade entre o capital humano do trabalhador e a produtividade
da empresa.
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Resumo

As obrigagdes indexadas ao PIB tém sido propostas como ferramenta para ajudar a evitar
episédios de incumprimento da divida soberana e reestruturacdes de divida. Este artigo
discute potenciais vantagens associadas a emissao deste tipo de instrumento, procurando
quantificar os beneficios potenciais que podem emergir quando um pais atravessa periodos
de taxas de crescimento baixas, podendo enfrentar dificuldades no cumprimento dos
seus compromissos financeiros. As estimativas efetuadas sugerem que existem beneficios
potenciais em termos de encargos com juros. E simulada a correlagdo entre saldo primario
e crescimento do PIB em dois cendrios: um com a divida indexada ao PIB e outro sem tal
mecanismo. Como esperado, a correlagdo entre estas duas varidveis é significativamente
mais elevada com indexacdo, sugerindo que com obrigacdes indexadas ao PIB existiria
mais espago para os estabilizadores automaticos funcionarem durante recessdes. Num
exercicio semelhante, mas agora com um cendrio em que os paises tém de cumprir
uma regra fiscal, os resultados sdo globalmente consistentes. Depois de estabelecer estes
factos, analisamos emissdes recentes de obrigacdes indexadas ao PIB e discutimos as suas
limitagOes e desvantagens. Isto é crucial para compreender o que tem de ser melhorado
no desenho de obrigacdes indexadas ao PIB, de modo a que este seja um instrumento
universalmente utilizado. (JEL: E62, F34, H63)

Introducao

As reestruturagdes de divida ptublica tém merecido a atengdo de investidores e
investigadores. A maior parte das reestruturacdes ocorre depois de episédios
de incumprimento na divida soberana e podem ter consequéncias negativas
sobre a economia doméstica e o sistema financeiro, originando periodos de
exclusdo dos mercados de capitais (Trebesch et al. 2012, Cruces e Trebesch
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2013). Ainda que estas preocupagdes estejam historicamente mais focadas em
economias de mercado emergentes, a crise da divida soberana na drea do euro
reacendeu este debate.

Neste contexto, as discussdes sobre a emissdo de obriga¢des indexadas
ao PIB tém recentemente merecido algum destaqueﬂ A caracteristica mais
importante de uma obrigacdo indexada ao PIB é a indexagdo do seu cupao (ou
mesmo do seu principal) ao crescimento do PIB do pais emitente, de modo
a que os fluxos de pagamento deste titulo reflitam a evolugdo da atividade
econémica.

Este instrumento de divida pode ter um papel importante para ajudar
a evitar crises de divida publica através, inter alia, de um mecanismo de
proteccdo contra os efeitos de recessdes. Poderia, deste modo, diminuir a
probabilidade de incumprimentos, de reestruturagdes de divida e os custos
associados. Evitando-se niveis de endividamento elevados, diminuir-se-iam
os custos associados ao servi¢o da divida e aumentaria o espago fiscal dos
paises, permitindo a adopc¢ao de politicas fiscais menos pro-ciclicas.

Os investigadores tém vindo a discutir as obriga¢des indexadas ao PIB
desde os anos 1990 e ja foram emitidos varios instrumentos indexados a
atividade econémica (por exemplo por parte da Costa Rica, Bulgaria, Bésnia
Herzegovina, Singapura e, mais recentemente, Argentina, Grécia e Ucrania).
Contudo, este tipo de emissdo ainda é considerado uma exce¢do e ndo
alcangou todas as suas potencialidades enquanto instrumento que possa
ajudar os paises a evitar crises de solvabilidade e a garantir uma melhor
partilha de risco com credores privados.

Este artigo comeca por rever a literatura existente sobre obrigagdes
indexadas ao PIB. De seguida descrevemos a estrutura¢do deste instrumento,
discutindo como podem ser determinados os cupdes. Posteriormente
discutimos os efeitos fiscais de obrigacoes indexadas ao PIB. Sdo considerados
trés exercicios complementares.

Em primeiro lugar, tentamos quantificar os beneficios potenciais de emitir
obrigacdes indexadas ao PIB, ancorando as nossas estimativas em trabalho
anterior de Borensztein e Mauro (2004). Para o fazer, estimamos as poupancas
ou gastos potenciais com juros para os paises da drea do euro entre 2000 e 2015,
assumindo que estes paises tinham emitido obriga¢des indexadas ao PIB ao
longo de todo este periodo. Também consideramos separadamente os efeitos
potenciais para os paises mais afetados pela crise da divida soberana na area
do euro e para os restantes paises.

1. O G20, na reunido de 24 de julho de 2016 dos Ministros das Finangas do G20 e dos
Governadores dos Bancos Centrais, reconheceu que a politica fiscal e as estratégias fiscais
sdo essenciais para apoiar o crescimento. Como tal, os membros do G20, no comunicado
dessa reunido, pediram “mais andlise sobre os aspetos técnicos, oportunidades e desafios de
instrumentos de divida contingentes, incluindo obrigagdes indexadas ao PIB (...)” (G20 2016).
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Em segundo lugar, estimamos quanto espaco adicional teriam os paises
para adotar politicas fiscais menos pro-ciclicas. Esta estimagdo passa por
calcular, para o periodo entre 2000 e 2015, a correlagdo entre o saldo
primdrio e a taxa de crescimento do PIB em dois cendrios: com obrigagdes
convencionais e introduzindo obrigac¢des indexadas ao PIB. No tdltimo caso, é
estimado um “saldo primario ajustado”, considerando os novos montantes de
encargos com juros que decorreriam da introdugdo deste novo instrumento.
Estas estimativas sdo efetuadas separadamente para economias de mercado
emergentes e para economias avancadas.

Por ultimo, consideramos um exercicio que se assemelha ao anterior,
mas adicionando um novo elemento. Especificamente, as simulacdes sado
efetuadas considerando a imposi¢do de limites nas politicas fiscais, tais como
os associados ao Pacto de Estabilidade e Crescimento. Este exercicio é efetuado
para Franga, Espanha e Portugal.

Todas estas estimativas de equilibrio parcial assentam num forte conjunto
de hipoéteses simplificadoras necessdrias para a realizacdo dos exercicios.
Todas as estimativas devem deste modo ser consideradas como um limite
maximo dos potenciais beneficios das obrigacdes indexadas ao PIB.

Antes de concluir, sumariamos evidéncia sobre emissdes de obrigagdes
indexadas ao PIB ja efetuadas e discutimos barreiras para a implementagao
deste produto, bem como potenciais solugdes para as ultrapassar.

Revisdo da literatura

A crise internacional de divida da década de 1980 levou um conjunto de
paises, em particular da América Latina e da Europa oriental, a incumprir
os pagamentos legalmente contratualizados. Desde entdo, o interesse na
procura de instrumentos financeiros que conduzam a melhoria dos acordos de
partilha de risco entre soberanos e investidores tem merecido especial atengéo,
dado o seu potencial contributo para a redugdo de defaults soberanos e dos
seus respetivos custos. Assim, diferentes propostas de produtos financeiros
inovadores tém surgido, entre as quais a indexacdo de pagamentos de divida
a varidveis macroeconémicas, como o PIB, as exporta¢Ges ou os pregos de
matérias-primas. Krugman (1988), no sentido de encontrar o equilibrio entre
alivio de divida e financiamento, defendeu que a indexagdo de pagamentos
de divida a varidveis econémicas beneficiaria tanto devedores como credores.

Para compreender a importancia deste tipo de instrumentos, é importante
definir o contexto em que assumem relevancia. As reestruturagdes de divida
sdo, por regra, desencadeadas pelo incumprimento dos seus pagamentos
ou por um anuncio de reestruturacdo da mesma. Nestes momentos os
governos iniciam negocia¢des com os credores com vista ao acordo quanto
aos termos da reestruturacdo, permitindo algum alivio no servigo da divida.
Estes processos sdo normalmente descritos como sendo longos, onerosos e
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complexos, sobretudo quando comparados com processos semelhantes no
setor privado (Bedford et al., 2005, Trebesch et al., 2012, Brooke et al., 2013).
De acordo com Forni et al. (2016), as reestruturagdes de divida soberana com
credores privados externos podem, de facto, afetar o crescimento do PIB per
capita nos anos seguintes as reestruturagdes.

Neste contexto, e considerando a frequéncia das crises financeiras,
nomeadamente nas economias emergentes, varios autores tém vindo a
sugerir alternativas para a reducdo das ineficiéncias das reestruturacdes de
divida e dos respetivos custos. A titulo de exemplo, Eichengreen (2003)
discute diferentes possiveis abordagens para este problema: (i) "abordagem
contratual”, mantendo-se o status quo e promovendo-se o desenvolvimento de
acordos de divida mais completos e eficientes, onde se inserem as atualmente
utilizadas collective action clauses; (ii) "abordagem legislativa", adotando-se,
por via legislativa, algumas das fun¢des de um mecanismo internacional de
insolvéncia, e, por ultimo, (iii) o estabelecimento de um tribunal internacional
de pleno direito para gerir situagdes de faléncia. O autor considera que aqueles
com reservas quanto a estas abordagens procurariam alternativas, tais como
novos instrumentos de divida e, em particular, de divida indexada a taxa de
crescimento real do PIB dos paises emitentes.

A investigacdo sobre titulos de divida indexada ao PIB remonta ao inicio
da década de 1990, com uma proposta de Shiller (1993), que defendeu um
mercado de divida de longo prazo para os principais fluxos agregados de
rendimento: PIB, rendimento do trabalho e fluxos de servigos relacionados
com imoéveis comerciais e residenciais. O autor argumentou ainda que os
instrumentos cujos pagamentos evoluissem de acordo com o desempenho do
PIB podiam ajudar a reduzir o risco do pais e a promover o bem-estar.

Um dos principais e mais estudados beneficios dos titulos de divida
indexada ao PIB é a sua capacidade de manter o rdcio entre divida e PIB num
intervalo mais estrito do que os titulos de divida convencionais. Desta forma,
estes instrumentos poderiam contribuir para a prevengdo de crises de divida
futuras, representando um mecanismo de auto-protecdo contra eventuais
periodos recessivos (Borensztein e Mauro, 2004). No mesmo sentido, Carnot
e Summer (2017), com base na ferramenta Debt Sustainability Monitor da
Comissao Europeia, investigaram a reducdo da incerteza nas trajetorias da
divida no curto e longo prazos com a emissao de uma fragdo da divida ptblica
através de titulos indexados ao PIB. Os resultados identificam "importantes
beneficios potenciais” decorrentes da emissdo deste instrumento para todos
os paises europeus, sendo especialmente relevante para economias com niveis
de divida média e alta, que apresentem elevada volatilidade macroeconémica
e com limita¢Oes nas ferramentas de gestdo de choques.

Cabrillac et al. (2017) estimam potenciais ganhos para os emitentes de
titulos de divida indexada ao crescimento do PIB, concluindo que o racio entre
divida e PIB seria reduzido em 15% em média num horizonte temporal de 25
anos para o 95° percentil — referente aos 5% das trajetérias simuladas da divida
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menos favordveis até 2040. Os autores defendem ainda que a volatilidade
da carteira dos investidores poderia potencialmente diminuir 12%, em
média, através do investimento neste tipo de obrigagcdes em detrimento do
investimento em agdes.

A interagir com o efeito da reducédo do intervalo de variagdo do récio entre
divida e PIB estd a eventual margem orcamental que este produto oferece
aos paises, permitindo-lhes reduzir a necessidade de conducdo de politicas
or¢amentais pro-ciclicas (Borensztein e Mauro, 2004, Blanchard et al., 2016).
Borensztein e Mauro (2004) procuram também investigar os beneficios da
emissdo deste tipo de produtos para paises integrados em unides econdmicas
monetdrias. As vantagens para este grupo de paises, onde a politica monetdria
responde imperfeitamente aos choques nacionais, sdo também defendidas por
Carnot e Summer (2017). Blanchard et al. (2016) defendem que a introdugao
de obrigagdes indexadas ao PIB poderia constituir uma “solugdo parcial de
mercado para alcangar importantes beneficios de protecdo” para paises da
area do euro, numa fase anterior a uma uniao fiscal.

Barr et al. (2014) desenvolvem um modelo em que o default soberano
é endogeno, através do qual analisam o modo como os titulos de divida
indexada ao PIB podem aumentar o nivel maximo de divida soberana
sustentavel e reduzir a incidéncia de defaults. Os autores utilizam o conceito
de fadiga fiscal e equagdes standard de dinamica da divida para estimar limites
de divida, que sdo essenciais para modelar defaults soberanos no caso de
obrigac¢des convencionais e de divida indexada ao PIB. Em diferentes cendrios
de aversdo ao risco, a introdugdo deste instrumento aumentaria o referido
nivel do limite de divida. No entanto, os investidores exigem um prémio para
oferecer protecao contra a volatilidade do PIB, sendo que a medida que o racio
entre divida e PIB aumenta, esse custo especifico é compensado, uma vez que
o prémio de risco de default aumenta.

Também tem vindo a ser desenvolvida investigagdo sobre a avaliacdo do
preco deste instrumento. Borensztein e Mauro (2004) concluem que o prémio
de protegdo, ou seja, o prémio de risco pela indexagdo ao PIB, compensando
os investidores pela volatilidade desta varidvel, seria baixo. Chamon e Mauro
(2006) introduzem o risco de default no seu modelo. Primeiro, extraem das
yields observadas as diferentes combinagdes de probabilidade de default
e de taxas de recuperacdo. Em seguida, através do método de Monte
Carlo, simulam varias trajetérias para as diferentes varidveis econémicas,
incluindo o récio entre divida e PIB. Obtém, ainda, o default trigger para o
racio entre divida e PIB e a taxa de recuperagdo que corresponderiam aos
pagamentos esperados implicitos nos spreads. Por fim, utilizando o default
trigger do racio entre divida e PIB e as trajetérias simuladas para as varidveis
econdmicas, calculam o payoff correspondente para obriga¢des convencionais
e obrigacdes indexadas ao PIB. Os autores concluem que a divida indexada
ao PIB pode reduzir a frequéncia dos defaults. Quando a proporcao deste
instrumento aumenta, os dois tipos de obrigagdes tornam-se menos sensiveis
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a volatilidade do PIB e a choques no crescimento. Miyajima (2006) avalia os
GDP-linked warrants (GLWs), considerando na férmula do preco a capacidade
de pagamento do emitente. O autor calcula os cash flows esperados dos
pagamentos de divida, assumindo que o PIB segue um modelo estocdstico.
As condigdes de trigger sdao modelizadas através do método de Monte Carlo.
A capacidade de servico de divida do emitente é definida como a diferenca
entre os pagamentos adicionais no ambito das GLWs e o aumento das receitas
fiscais devido ao crescimento econémico. O autor utiliza o Capital Asset Pricing
Model (CAPM) para o célculo do prémio de indexacdo, concluindo que este
deveré ser reduzido.

Kamstra e Shiller (2009) estimam um prémio de risco de "apenas” 1,5 %.
Também é utilizado o CAPM para calcular o custo do capital "relevante para
a emissao de Trills" (um titulo obrigacionista com um cupéao indexado ao PIB
corrente dos EUA em délares, que pagaria, por exemplo, um bilionésimo do
PIB). Estes autores defendem ainda que a maturidade deste titulo deveria ser
longa, de preferéncia perpétua, desempenhando assim um papel importante
como estabilizador do or¢gamento ptblico.

De um modo geral, os titulos indexados ao PIB, tal como referido pelo
FMI (2017) ao avaliar a motivagdo econémica para a emissdo de instrumentos
soberanos de divida contingente, tém o potencial para “reforcar o espago
para politicas ptblicas em estados maus do mundo, oferecer oportunidades
de diversificagdo aos investidores e gerar beneficios para outros agentes
econdmicos e para o sistema global”. O FMI reconhece também possiveis
complica¢des que, para alguns paises, podem superar os beneficios.

Sharma e Griffith-Jones (2006) também discutem os beneficios da
introducao de titulos de divida indexada ao PIB tanto para os paises
devedores, como para os investidores, a economia global e o sistema
financeiro. Para além disso apresentam as principais preocupagdes, problemas
e obstadculos na sua implementacdo. Os autores sintetizam experiéncias
recentes com este tipo de titulos, explicando as suas principais falhas.
Finalmente, na mesma linha que Borensztein e Mauro (2004) e o FMI
(2017), defendem a intervencdo de institui¢des internacionais no apoio ao
desenvolvimento de um mercado especifico, sugerindo vdrios passos para
esse fim.

Por fim, refira-se que instrumentos de divida soberana com caracteristicas
de agdes e com indexagdo ao PIB foram ja emitidos. Essas emissdes, porém,
trataram-se de warrants, anexadas e, muitas vezes, insepardveis de uma
obrigacdo, tendo sido realizadas no contexto de reestruturacdes de dividas.
Benford et al. (2016) distinguem entre emissdes de obrigacdes indexadas
ao PIB em “tempos normais” e durante reestrutura¢des, com diferentes
vantagens para os emitentes. Em “tempos normais”, a emissdo destes
produtos ajudaria na prevencdo de crises de solvabilidade, proporcionando
mais espaco orcamental em recessdes. Em reestruturagdes, este instrumento
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permitiria transferir os reembolsos mais onerosos de divida para quando o
crescimento estivesse a recuperar.

O desenho de obriga¢des indexadas ao PIB: a férmula do cupdo

Uma caracteristica especifica de uma obrigagao indexada ao PIB é a indexagao

do seu cupdo a taxa de crescimento do PIB do pais emitente, de modo a que os

pagamentos associados a este titulo reflitam a evolucdao do PIB. Por outras

palavras, o valor de amortizacdo da divida deveria refletir a dindmica de

crescimento do pais. Se um governo s6 emitir este tipo de obrigacdo, todos

os pagamentos de divida irdo variar em linha com o crescimento registado.
A taxa de cupdo de uma obrigacdo indexada ao PIB seria igual a:

cupaoy = max(r + (g: — §); 0) @)

Especificamente, de modo a que a taxa de cupdo reflita a evolucdo da
taxa de crescimento do PIB, é adicionado a taxa de cupdo base () um fator
de indexagdo, o qual corresponde a diferenca entre a taxa de crescimento
do PIB observada (g;) e uma taxa de crescimento de referéncia (g). Deste
modo, os pagamentos dos cupdes variam de acordo com as flutuagdes na
atividade econémicaf] Esta taxa de crescimento de referéncia, acordada no
momento de defini¢do do contrato, devera refletir a tendéncia de crescimento
do PIB e contribuir para ancorar a evolugdo da atividade econémica no
ano t a um periodo de referéncia razoavelmente longo. Deste modo, se no
ano t a economia crescer acima da taxa de referéncia, o fator de indexacao
serd positivo e a taxa de cupdo serd mais elevada do que a taxa de cupao
sem indexac¢do. Se a economia crescer abaixo da taxa de referéncia, o fator
de indexagdo tornar-se-4 negativo e a taxa de cupédo serd inferior a r. Por
altimo, para proteger os investidores de periodos com crescimento econémico
particularmente negativos — ou seja, situagdes em que o ajustamento da taxa
de cupdo base a um fator de indexagao muito negativo se consubstanciaria
numa taxa de cupdo negativa — um minimo de 0 poderd ser imposto na
férmula da taxa de cupao. Este ajustamento podera ser importante para evitar
desincentivos a investimentos neste tipo de titulo de divida contingente.

Deste modo, a indexagdo de uma obrigagcdo a evolucdo da atividade
econémica de um pais permitiria aos governos ter algum grau de protecgdo
contra periodos de taxas de crescimento baixas. A magnitude da protecdo
dependera da maturidade da obrigagdo e da sensibilidade dos pagamentos
de cupdes ao crescimento. De acordo com Barr et al. (2004), as obrigagdes

2. Por simplicidade, e de modo a evitar outra camada de risco, apenas a taxa de cupado — e nao
o principal — é ajustada. Para mais detalhes, veja-se por exemplo Borensztein e Mauro (2004).



22

indexadas ao PIB com maturidades mais longas oferecem aos soberanos uma
melhor prote¢do contra uma tendéncia de baixo crescimento.

Efeitos fiscais de obrigacdes indexadas aos PIB

Tendo em vista quantificar a protec¢do oferecida por obrigagdes indexadas
ao PIB e compreender quais os outros potenciais beneficios fiscais associados
a este tipo de instrumento, nesta secdo apresentamos véarios exercicios,
tendo como referéncia algumas das andlises efetuadas por Borensztein e
Mauro (2004). Comecamos por estimar as poupangas ou custos com encargos
com juros para os paises da area do euro, caso estes tivessem emitido
obrigacdes indexadas ao PIB. Em seguida sdo apresentados dois exercicios
que pretendem quantificar qual o espago adicional que os paises poderiam
ter para adotar politicas fiscais menos pro-ciclicas: primeiro é efetuado
um exercicio geral para economias avancadas e de mercados emergentes;
num segundo exercicio adicionamos restricdes a politica fiscal, correndo
simula¢des semelhantes as anteriores, mas agora assumindo que existe um
limite ao défice de 3% do PIB (estas estimativas sdo efetuadas para Franga,
Espanha e Portugal).

Recolhemos dados do FMI sobre taxa de crescimento real do PIB, saldos
primadrios e totais em percentagem do PIB, encargos com juros brutos em

percentagem do PIB e divida publica bruta, também em percentagem do PIB.
Poupancas/custos associados a encargos com juros

Este primeiro exercicio é uma tentativa, através de uma abordagem simples,
de ilustrar como é que as obrigacdes indexadas ao PIB podem afetar os
encargos com juros de divida publica. Tendo como referéncia Borensztein e
Mauro (2004), consideramos uma obrigacdo com uma taxa de cupdo varidvel
que reflete o desempenho econémico do pais.

Neste contexto, utilizando a equagdo 1, simulamos uma nova taxa de
cupdo e, como consequéncia, o montante de poupangas (ou custos) com
juros acumuladas (ou incorridos). Subjacente a estas simula¢des encontra-se
a hipétese de que desde o inicio de 1999 toda a divida ptublica de emitentes
soberanos na drea do euro seria efetuada apenas através de obrigagdes
indexadas ao PIB. Também se assume que a nova taxa de cupdo e os novos
encargos com juros ndo teriam qualquer impacto sobre outras variaveis, tais
como o PIB, o défice ou a divida publica. O realismo desta simulagdo estd
claramente condicionado pelas hipoteses assumidas, mas ndo obstante pode
permitir aferir a magnitude das poupancas ou gastos potenciais com juros.
Para além disso, a taxa de crescimento de referéncia utilizada corresponde a
taxa de crescimento observada no periodo 1992-2015. Este periodo devera ser
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suficientemente longo para permitir estimar o crescimento tendencial de um
pais.

Quanto ao crescimento do PIB, sdo utilizados dados em termos reais, i.e.
ajustados de efeitos da inflacdo. A indexacdo ao PIB em termos nominais
(conforme sugerido por Benford et al. 2016) poderia proteger os investidores
também de flutuacdes na inflacdo. Contudo, parece ser mais prudente evitar
que os investidores e os emitentes tenham exposi¢cdo a um nivel de risco e
complexidade mais elevado. Deste modo, o foco deve incidir sobretudo nos
potenciais efeitos contra-ciclicos de obrigacdes indexadas ao PIB real.

Deste modo, a taxa de cupdo implicita é calculada como o racio entre
encargos brutos com juros do ano t e a média do saldo de divida desse
mesmo ano e do ano t-1. Contudo, deve notar-se que este racio ndo considera
que o récio de divida atual também inclui outros instrumentos (tais como
moeda estrangeira, depdsitos e empréstimos) e, de forma mais importante,
obrigacdes emitidas no passado, sob condi¢des de mercado diferentes. Para
além disso, devemos ainda ter em conta que os paises que estiveram sob
assisténcia financeira perderam o acesso ao mercado de capitais durante
parte do periodo analisado, o que dificulta a calibracdo da taxa de cupao.
Finalmente, é possivel que as obriga¢des indexadas ao PIB pudessem ter
um prémio de risco adicional, que ndo é considerado nestas estimativas. De
um modo global, estas hip6teses simplificadoras exigem uma interpretagao
prudente dos resultados, que devem ser encarados como a poupanca maxima
potencialmente associada a este instrumento.

A diferenga entre a taxa de crescimento do PIB de cada ano e a taxa
de crescimento de referéncia é adicionada (ou subtraida) a taxa de cupao e
calcula-se 0 méximo entre a taxa de cupao ajustada e 0. O novo montante de
encargos com juros pode entdo ser determinado através da aplicagdo da nova
taxa de cupdo a média da divida nos anos ¢ e t-1.

No Gréfico 1 apresentamos os resultados obtidos para paises da area do
euro, para o periodo entre 2000 e 2015. A taxa de crescimento de referéncia
do PIB considerada nestes exercicios é 1.49%. Utilizando a equagdo 1, se os
paises da drea do euro tivessem emitido obrigagdes indexadas ao PIB durante
todo este periodo, teriam pago uma taxa de cupdo média de 4.34%. Este
valor é bastante semelhante as taxas de cupdo médias observadas durante
este periodo (4.37%). Deste modo, as poupangcas agregadas com encargos com
juros neste periodo teriam sido negligenciaveis (0.13% do PIB).

Contudo, estes efeitos agregados para o periodo integral escondem
importantes diferencas ao longo do tempo. As nossas estimativas mostram
que os paises da drea do euro teriam tido a possibilidade de pagar
bastante menos juros em 2008-2009 e em 2012-2013. Esta poupanga teria sido
compensada por encargos com juros superiores noutros anos, nomeadamente
2000, 2006 e 2007. Estes resultados ilustram o mecanismo contra-ciclico
implicito nas obrigac¢des indexadas ao PIB. Os soberanos teriam pago menos
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juros durante recessdes, mas em contrapartida teriam pago mais em periodos
de forte crescimento econémico.
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GRAFICO 1: Poupanga com juros em % do PIB - 4rea do euro

Fonte: FMI e calculos dos autores.

Para além das diferencas ao longo do tempo, também podia ser
interessante considerar diferencas entre paises da area do euro. Nos Gréficos
2 e 3 apresentamos os resultados para a mesma simulacdo para dois grupos
de paises da drea do euro: os mais afetados pela crise da divida soberana
(Grécia, Irlanda, Itdlia, Portugal e Espanha) e os restantes. As diferengas sao
significativas.

Para os paises mais afetados pela crise da divida soberana na drea do euro,
a taxa média de cupdo teria sido 4.09%, significativamente abaixo da taxa de
4.35% efetivamente observada durante este periodo. Tal implicaria poupancas
com juros na ordem dos 0.3% do PIB. Estas poupancas estariam concentradas
nos anos da crise (2008-2014). Em todos os outros anos do periodo sob anélise,
estes paises teriam pago mais juros sobre a sua divida.El

Para os restantes paises da area do euro, o padrdo é bastante mais
irregular (Grafico 3). Teriam existido poupangas com juros em 2002-2003,
2008-2009 e 2012-2015. Contudo, estas poupancas teriam sido genericamente
compensadas com encargos com juros adicionais nos outros anos. A taxa
de cupdo média teria sido 3.81%, apenas ligeiramente abaixo da taxa de
cupdo observada de 3.91%. Tal implicaria poupancas de 0.09% do PIB, ou
seja, um terco das poupangas potencialmente obtidas pelos paises mais

3. Deve notar-se que os encargos com juros elevados em 2015 refletem em larga medida a forte
recuperagdo econémica registada pela Irlanda nesse ano.
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afetados pela crise da divida soberana. Estes resultados sugerem que as
obrigacdes indexadas ao PIB podem gerar poupancas com juros mesmo
para economias avangadas. Contudo, dadas as limitagdes decorrentes dos
pressupostos do exercicio discutidas anteriormente (incluindo a auséncia de
um prémio de risco para estas obrigagdes), é possivel que estes beneficios
sejam muito menores (ou inexistentes) num cendrio mais realista. Conforme
mencionado anteriormente, todas estas estimativas estdo ancoradas num
conjunto de hipéteses simplificadoras, que exigem prudéncia na interpretacao
dos resultados. De certa forma, estes valores representam um limite maximo
para os beneficios potenciais em termos de poupanga com juros que podem
ser alcancados com obrigagdes indexadas ao PIB, para estes paises, neste
periodo.

Uma hipétese importante que pode ser relaxada é a inexisténcia de um
prémio de risco associado a obriga¢des indexadas ao PIB (Benford et al., 2016).
Existe muita incerteza sobre qual seria o prémio de risco para a emissado
deste instrumento por paises da drea do euro, sobretudo considerando
que pelo menos inicialmente poderia existir um prémio de novidade e de
liquidez. Utilizando as estimativas efetuadas por Kamstra e Shiller (2009),
re- estimamos as poupangas/encargos com juros considerando um prémio de
risco de 150 pontos base. A poupanga com juros média no periodo sob anélise
diminuiria de 0.13 para 0.08% do PIB na area do euro (de 0.30% para 0.22%
nos paises mais afetados pela crise da divida soberana e de 0.09% para 0.05%
do PIB para outros paises). Mesmo com um prémio de risco de 150 pontos
base, as obrigacdes indexadas ao PIB poderiam gerar poupangas com juros
generalizadas.
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GRAFICO 2: Poupanga com juros em % do PIB - paises crise na drea do euro

Fonte: FMI e calculos dos autores.
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GRAFICO 3: Poupancga com juros em % do PIB - outros paises da 4rea do euro

Fonte: FMI e cdlculos dos autores.

De um modo geral, estes resultados refor¢cam as conclusdes de Borensztein
e Mauro (2004), mostrando que quando a taxa de crescimento do PIB é inferior
a uma taxa de referéncia, o governo consegue obter poupangas nos encargos
com juros através da emissdo de obrigacoes indexadas ao PIB. Esta poupanca
pode criar espago para adotar politicas que resultem num excedente primaério
menor (mais despesa e/ou menos impostos). Também poderia permitir aos
paises, em particular aos que estdo a seguir um percurso de ajustamento
fiscal no curto prazo, alcancar os seus objetivos fiscais mais depressa. Tal
teria sido particularmente 1til para os paises no centro da crise da divida
soberana da drea do euro, que passaram por ajustamentos fiscais substanciais
de forma a recuperar o acesso aos mercados. As obrigacdes indexadas ao
PIB poderiam deste modo gerar mais espaco fiscal em tempos de crise
(dando mais margem de manobra para os estabilizadores automaticos tipicos
funcionarem, sem prejudicar a sustentabilidade das financas publicas), ao
mesmo tempo que promovem mecanismos disciplinadores em periodos de
crescimento econémico (Brooke et al., 2013).

Politica fiscal

Mitigagio de politicas fiscais pro-ciclicas. Com o objetivo de melhor ilustrar o
potencial contra-ciclico das obrigagdes indexadas ao PIB na politica fiscal,
replicamos outro exercicio de Borensztein e Mauro (2004). O objetivo deste
exercicio é quantificar explicitamente quanto espaco adicional teriam os paises
para a adogao de medidas fiscais contra-ciclicas se a sua divida estivesse
indexada ao PIB. Tal pode ser calculado simulando o saldo primdrio que se
teria obtido se toda a divida do pais estivesse indexada ao crescimento do
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PIB. Com este prop6sito, assumiu-se que o défice/excedente total, a trajetéria
da divida publica e o crescimento econémico seriam idénticos ao observado.
Assumiu-se deste modo que, ceteris paribus, as poupancas ou custos com juros
associados a emissdo de obrigacdes indexadas ao PIB teriam um impacto
direto e proporcional na politica fiscal e, deste modo, no saldo primadrio.
Outros efeitos potencialmente associados a uma politica fiscal diferente, tais
como os relacionados com o crescimento econémico ou prémios de risco,
ndo sdo considerados. Todas estas hipoteses sdo bastante fortes. Ainda que
sejam necessdrias para manter as simulagdes simples e intuitivas, implicam
que as estimativas obtidas possam ser bastante diferentes das que poderiam
ser obtidas num modelo de equilibrio geral. Podemos deste modo interpretar
estas estimativas como um limite maximo sobre os beneficios potenciais das
obrigacdes indexadas ao PIB.

Consideramos que em 1999 a totalidade do saldo da divida estava
indexada ao PIB para 23 economias avangadas e 15 economias de mercado
emergentes A taxa de juro implicita é calculada como o racio entre os juros
pagos (considerando os encargos brutos com juros) e a média do stock de
divida no ano anterior e no ano corrente. A “nova taxa de juro” é simulada
através da aplicagdo da equacdo (1), adicionando a taxa de juro implicita ao
“fator de indexacdo”, tal como descrito anteriormente. O novo montante de
juros é calculado através da multiplicacdo da “nova taxa de juro” pela divida
desse ano. A taxa de crescimento de referéncia do PIB corresponde a média
geométrica das taxas de crescimento entre 1980 e 2015.

O passo seguinte passa por calcular o “saldo primdrio ajustado”,
utilizando os novos pagamentos de juros (mantendo a hipdtese de que o
crescimento econémico e as varidveis fiscais ndo sdo afetadas pela introdugao
de obrigagdes indexadas ao PIB). Por dltimo, calculamos a correlagdo entre
o saldo primdrio simulado e a taxa de crescimento do PIB. Uma correlagado
positiva e elevada entre estas duas varidveis pode ser interpretada como
um indicador do espago que um governo tem para adotar medidas fiscais
contra-ciclicas. Esta correlagdo é comparada com a correlacdo entre estas duas
varidveis, mas baseada nos dados efetivamente observados. Os resultados sdo
reportados no Quadro 1.

4. As economias avangadas incluem a Austrélia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca,
Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Islandia, Irlanda, Italia, Japao, Coreia, Luxemburgo, Paises
Baixos, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Reino Unido, e Estados Unidos.
As economias de mercado emergentes incluem a Argentina, Brasil, Bulgdria, Chile, Colombia,
Hungria, Indonésia, Leténia, Litudnia, Marrocos, Republica Popular da China, Peru, Poldnia,
Africa do Sul, e Turquia.
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Economias de mercado .
Economias avancadas
emergentes

Sem Com 1ndexac

mtegral parci

Meédia 0.43 0.67 0.56 0.50 0.74 0.61

Mediana 0.51 0.75 0.67 0.50 0.77 0.59

QUADRO 1. Correlacdo entre saldo primario e crescimento real do PIB, 2000-2015

Fonte: FMI e calculos dos autores.

De facto, e em linha com as conclusdes de Borensztein e Mauro (2004) para
um periodo bastante diferente, no Quadro 1 vemos que a correla¢do entre o
saldo primadrio e o crescimento do PIB seria significativamente mais elevada
com indexagdo do que sem (comparando as colunas 1 e 2 para mercados
emergentes e as colunas 4 e 5 para economias avangadas).

Para aumentar o realismo das estimativas, consideramos um cenério
alternativo, onde em vez de se assumir que todo o stock de divida é composto
por obrigacdes indexadas ao PIB, consideramos que apenas 30% do stock
de divida seria composto por este instrumento. Os resultados também sdo
apresentados no Quadro 1 (colunas 3 e 6) e mostram que a correlacdo ainda
continuaria a ser superior a observada sem indexacado (ainda que inferior a
com indexacdo total, como seria de esperar).

O efeito estabilizador das obrigagcdes indexadas ao PIB pode ser
considerado uma ferramenta automadtica, dada a sua reac¢do imediata e
contra-ciclica ao crescimento — dando deste modo espago para que os tipicos
estabilizadores automaticos funcionem durante periodos de crescimento e de
recessdo. Pode argumentar-se que as obrigacdes indexadas ao PIB oferecem
um ajustamento fiscal simétrico. Permitem a canalizacdo de receitas fiscais
para encargos com juros em periodos de crescimento, reduzindo deste modo
o risco de sobre-aquecimento e, simultaneamente, aliviam os governos da
pressdo associada aos encargos com juros durante recessdes

5. De acordo com o FMI (2015), a estabilizagdo fiscal reduz a volatilidade do crescimento ao
longo do ciclo econémico. Esta instituicdo estima uma diminuicdo potencial de cerca de 20%
do total da volatilidade do crescimento para economias avangadas, decorrente da transicao
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Introducdo de limites na politica fiscal. Implementamos um tltimo exercicio, de
novo em linha com o trabalho de Borensztein e Mauro (2004). O objetivo deste
exercicio é ilustrar a capacidade de mitigar os efeitos pro-ciclicos da politica
fiscal através da utilizagdo de obrigagdes indexadas ao PIB para paises que
pertencem a unides monetéarias, tais como a &rea do euro, onde o Pacto de
Estabilidade e Crescimento impde limites sobre a politica fiscal.

Neste contexto, este exercicio assume que Franga, Espanha e Portugal
teriam cumprido integralmente o limite de 3% do défice em percentagem
do PIB durante todo o periodo. Isto é artificialmente alcancado através da
imposicdo deste limite cada vez que é ultrapassado nos dados reais. A
mecanica do exercicio é de resto bastante semelhante a anterior. Calculamos
a taxa de juro implicita como resultado do racio entre os juros brutos do
ano corrente e a média do stock de divida dos anos anterior e corrente. Por
simplicidade, assumimos que ndo existe interacdo entre os diferentes niveis
de défice e de divida na taxa de juro ou no crescimento. HUma nova trajetoria
da divida é calculada de acordo com a equagéo (2). Isto permite-nos considerar
um saldo primadrio ajustado que tem em consideracdo um limite para o défice
de 3% do PIB.

&:(l—kr—gt) (Dt1>—8t )

Y; Y1

Nesta equacado, D; refere-se ao stock da divida, Y; é o PIB, e S; é o saldo
primdrio em percentagem do PIB.

Assumindo as mesmas trajetérias para a divida e para o défice, é
calculado um novo saldo primdrio, mas agora considerando que toda a
divida estava indexada ao PIB. Para os trés paises analisados no exercicio,
calculamos a correlagdo entre o saldo primdrio e o crescimento econémico
numa combinagdo de dois cendrios: (i) com e sem indexacdo ao PIB; (ii) com
e sem o limite imposto pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento. As quatro
combinagdes possiveis destes dois cendrios sdo reportadas para cada pais no
Quadro 2.

de estabilizagdo fiscal média para elevada, e uma reducdo de cerca de 5% para as economias
emergentes e em desenvolvimento. Isto é particularmente importante se considerarmos que
mais estabilizacdo fiscal e, como tal, menos volatilidade do crescimento resultam num
crescimento de médio prazo mais elevado: “um fortalecimento médio da estabilizagdo fiscal (...)
ou seja, um aumento da estabilizacao fiscal medida como um desvio-padrdo na amostra —pode,
em média, estimular o crescimento anual em 0.1 pontos percentuais em economias emergentes
e 0.3 pontos percentuais em economias avangadas.”

6. De novo, a imposicdo destes pressupostos exige uma leitura prudente dos resultados. Para
capturar integralmente estes efeitos, uma andlise em equilibrio geral seria necesséria.



30

Franga Portugal

Sem Com 3 5 s Com

mdexacado indexacao

Estimativas

0.63 0.82 0.92 0.96 0.17 0.66
base
Com Pacto de
Estabilidade e 0.51 0.87 0.78 0.90 -0.28 097

Crescimento

QUADRO 2. Correlagdo entre saldo primadrio e crescimento real do PIB, 2000-2015

Fonte: FMI e calculos dos autores.

Quando comparamos os resultados com e sem indexacdo, sem impor
limites no défice, os resultados obtidos para Franca, Espanha e Portugal
sdo inteiramente consistentes com os obtidos para economias avangadas e
de mercados emergentes no exercicio anterior. A indexacdo de obrigagdes
soberanas ao PIB aumenta significativamente a correlagdo entre saldo
primdrio e crescimento do PIB. O aumento mais significativo é observado para
Portugal, onde a correlagdo é historicamente muito reduzida.

Também podemos compreender melhor como é que limites fiscais dentro
de uma unido monetdria podem limitar o espaco para a adogdo de politicas
fiscais contra-ciclicas comparando os resultados com e sem a restrigdo imposta
pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento. Quando o fazemos sem considerar
a indexagdo ao PIB, verificamos que impor um limite de 3% do PIB ao défice
publico tende a diminuir a capacidade de um pais para adotar medidas fiscais
contra-ciclicas, tendo por comparagdo um cendrio sem restri¢des. Para Franga,
a aplicacdo desta restri¢do implicaria uma diminuicdo da correlagdo entre
saldo primadrio e crescimento de 0.63 para 0.51. Para Espanha, a diminuicado
seria de 0.92 para 0.78 e para Portugal de 0.17 para -0.28. Este resultado reflete
a maior dificuldade em aumentar o défice fiscal (diminuindo impostos e/ou
aumentando a despesa) durante recessdes com esta restrigdo.

Finalmente, podemos quantificar os beneficios da indexacdo quando a
restrigdo sobre o défice estd ativa. Verificamos que a correlagdo entre saldo
primério e crescimento do PIB é a mais elevada neste cendrio para Franca
e Portugal (onde a correlacdo atinge 0.97). Contudo, para Espanha, onde
a correlacdo ja é muito elevada sem indexagdo, ndo existiriam aparentes
beneficios associados a indexa¢do num cendrio com restri¢des a politica ﬁscalEl
Os beneficios de obrigacdes indexadas ao PIB associados ao aumento do

7. No caso de Espanha, a indexagdo iria eliminar inteiramente os efeitos pro-ciclicos impostos
pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento, de acordo com as nossas estimativas.
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espago para adogdo de politicas fiscais contra-ciclicas dependem claramente
do ponto de partida.

E importante sublinhar que todos os exercicios estdo ancorados em
pressupostos necessdrios para a realizacdo das simulagdes. Contudo, estes
pressupostos sdo particularmente fortes neste terceiro exercicio, dado que
tanto no caso da Franga como no de Portugal o limite de 3% seria efetivo
durante uma parte significativa do periodo em estudo (para Portugal teria
sido uma restri¢do ativa durante todo o periodo), tornando a comparagao com
o cendrio base mais complexa.

Emissdes anteriores, barreiras a implementacdo e solugdes possiveis

A introducédo de titulos indexados ao PIB, conforme discutido nas secgdes
anteriores, poderd ser vantajoso para os paises emitentes, com o potencial de
contribuir para evitar crises de solvabilidade. Nesse sentido, estes produtos
oferecem, inter alia, a possibilidade de aumentar a margem orcamental,
permitindo a prossecugdo de politicas orcamentais contra-ciclicas e, desta
forma, ajudando a mitigar defaults, reestruturacdes de divida e os seus
custos. Apesar destas vantagens, a emissdo deste tipo de instrumentos
de divida é ainda considerada uma excecdo (Cabrillac et al., 2017). Nesta
se¢do, sintetizamos evidéncia sobre emissdes ja efetuadas e discutimos as
suas limita¢des, bem como as barreiras a implementacdo de obrigagdes com
indexacdo ao PIB.

Emissdes anteriores de instrumentos soberanos com caracteristicas de agdes

A medida que a literatura sobre instrumentos de divida com caracteristicas
de agdes tem evoluido, a emissdo deste tipo de instrumentos tem, de certa
forma, progredido. No final da década de 1980, como parte do plano de
alivio de divida no quadro do Brady Plan, o México executou um programa
de conversdo de divida em produtos com elementos de agdes, no dambito do
qual credores (neste caso, bancos comerciais) receberiam receitas de petrdleo
devidas ao pais se o seu prego excedesse um determinado Valorﬂ Ainda no

8. O Brady Plan foi anunciado em 1989 pelo Secretario do Tesouro dos EUA, Nicholas Brady,
no contexto da crise de divida dos paises em desenvolvimento nos anos 1980, levando alguns
deles a falhar os respetivos pagamentos. Desta forma, os paises estabeleceram acordos de
reescalonamento de divida com bancos comerciais. O Plano, que foi mais tarde (financeiramente)
apoiado pelo FMI e pelo Banco Mundial, consistiu em programas de redugao da divida como
contribui¢do para a solucdo da crise. O Brady Plan previa (i) troca de empréstimos bancérios
por novos titulos soberanos, parcialmente garantidos por titulos do Tesouro dos EUA; (ii) um
conjunto de alternativas de novos instrumentos, tais como como obrigacdes a desconto com
uma redugdo no valor nominal, e obrigagdes ao par com maturidades longas e taxas de juros
abaixo do mercado, mas sem redugdo do valor da divida contratada e (iii) capitalizacdo de juros
em atraso para bancos comerciais em novas taxas varidveis de curto prazo (Trebesch et al., 2012).
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ambito deste plano, outros paises como a Venezuela, a Nigéria e o Uruguai,
emitiram instrumentos com caracteristicas de a¢des. No final da década de
1990, ainda parte do referido Brady Plan, a Costa Rica e a Bulgaria emitiram
obrigacdes cujos pagamentos estavam indexados ao PIB, i. e., o seu retorno
aumentava se o PIB (ou o PIB per capita) crescesse acima de um certo limiar.
Também paises como a Bésnia e Herzegovina e Singapura emitiram warrants
com indexacdo ao PIB e, mais recentemente, a Argentina, a Grécia e Ucrania
emitiram o mesmo tipo de produtosﬂAs principais caracteristicas de algumas
destas emissdes sdo apresentadas em anexo.

De forma global, estas emissdes foram efetuadas em contexto de
reestruturagdes de divida, anexadas a (e, muitas vezes insepardveis de) uma
obrigacdo convencional. Por regra, as férmulas e condi¢des de indexagdo
foram extremamente complexas, sem padronizacdo e clareza quanto aos
dados de referéncia, como no caso da Bulgdria. No caso da Argentina, por
exemplo, como descrito por Benford et al. (2016), para além da elevada
complexidade do produto emitido, o intervalo de 350 dias entre as datas
de referéncia (quando o pagamento é calculado) e de pagamento reduz o
efeito contra-ciclico do instrumento. Como tal, apesar de todas as vantagens
aparentes da indexacdo ao PIB descritas e quantificadas neste artigo,
instrumentos de divida soberana indexada ao seu crescimento raramente sao
utilizados.

Barreiras a implementagdo e possiveis solugbes

Existem fortes obstdculos a implementacao e operacionalizagao de obrigagdes
indexadas ao PIB que explicam a razdo pela qual este instrumento ndo é mais
amplamente utilizado, apesar das suas vantagens concetuais.

Uma das principais preocupagdes diz respeito aos dados do PIB, em
particular a imprecisdes na sua medicdo e a constantes revisdes (correcdes e
atualizagdes da informacao subjacente e de metodologias), tal como discutido
por Cecchetti e Schoenholtz (2017). A possibilidade de reporte de informacao
incorreta é também um fator a ter em consideracdo. Neste contexto, sublinha-
se que a transparéncia e integridade dos dados sdo fundamentais do ponto
de vista de um investidor. Assim, o refor¢co da independéncia das agéncias
estatisticas e o apoio técnico de institui¢des internacionais podem ser decisivos
para garantir a fiabilidade dos dados, o cumprimento de normas estatisticas
e a transmissdo de credibilidade aos investidores. Refira-se, no entanto, que
o risco de reporte incorreto de informacao esta limitado por eventuais efeitos
de reputacdo para o emitente. De acordo com Borensztein e Mauro (2004),

9. Portugal emitiu um instrumento de divida denominado Certificados do Tesouro Poupanca
Crescimento. Este instrumento de divida é essencialmente dirigido a aforradores de retalho e
parte de sua remuneracao é indexada ao crescimento do PIB, partilhando deste modo algumas
caracteristicas de uma obrigagdo indexada ao PIB.
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as reeleigdes dos agentes politicos sdo, inter alia, suportadas por taxas de
crescimento mais elevadas e, portanto, ndo seria razodvel reportar, pelo menos
por varios anos, taxas de crescimento inferiores as efetivamente verificadas.
Quanto as revisdes de dados, varios autores sugerem solu¢des semelhantes
com vista a superacdo deste obstaculo (Borensztein e Mauro, 2004, Sharma
e Griffith-Jones, 2006, Brooke et al., 2013). Neste contexto, seria importante
estabelecer-se ex ante (i. e. no contrato da obrigacdo) o periodo de referéncia
para os dados do PIB. Benford et al. (2016) sugerem um desfasamento de
seis meses, mas Cecchetti e Schoenholtz (2017) consideram esse periodo
"inadequado”. Em qualquer caso, esse periodo de desfasamento deve ser
suficientemente longo para se obter a maior precisdo possivel das estimativas,
mas ao mesmo tempo garantindo que o efeito contra-ciclico ndo é perdido.

Outro obstdculo é a atual auséncia de um mercado para este tipo de
instrumentos e as correspondentes consequéncias em termos de (falta de)
liquidez. De acordo com Sharma e Griffith Jones (2006), os mercados podem
ser iliquidos para este tipo de instrumento relativamente novo e, nessa
medida, poderd haver necessidade de uma abordagem coordenada entre
varios devedores e institui¢des. Esta coordenacdo deverd existir tanto no
momento de emissdo como na harmonizagdo de condi¢des, seguindo uma
estrutura padrao.

E ainda argumentivel que um produto novo deste tipo, com uma
componente de risco adicional face a uma obrigacdo convencional, poderd
ser mais exigente na determinacdo do seu prego, o que podera desinteressar
alguns investidores. Um modo possivel para ultrapassar esta barreira poderd
ser, uma vez mais, a definicdo de uma estrutura de produto padrao simples e
obtendo o apoio de técnico necessdrio para a determinagdo do referido prego.

Por tltimo, tal como defendido por Sharma e Griffith-Jones (2006), podera
existir um efeito de risco moral. Uma vez que um crescimento do PIB mais
intenso conduz ao pagamento de juros mais altos, os governos poderdo ter
menos incentivos para implementar politicas de promocdo do crescimento.
Contudo, tal como o risco de manipulacdo de dados, ndo parece provavel
que tal aconteca dado que um crescimento inferior acarreta custos para os
agentes politicos, tanto em termos de credibilidade como de popularidade.
O FMI (2017) também menciona potencial para problemas de selegdo
adversa, uma vez que paises que antecipam cenarios macroecondmicos mais
negativos podem ser aqueles que mais procuram emitir esses instrumentos,
pressionando assim os seus prémios.

Face as solugdes apresentadas para os obstdculos identificados, torna-
se claro que as instituigdes internacionais poderiam desempenhar um
papel determinante na implementagdo de um produto inovador como as
obrigacdes indexadas ao PIB, nomeadamente contribuindo com suporte
estatistico, monitorizando a integridade dos dados ou por intermédio da
utilizagdo dos seus dados como referéncias. Estas institui¢des poderiam
também apoiar a definigdo conceptual de um protétipo de obrigagdo indexada
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ao PIB, atuando como um modelo padrdo, bem como disponibilizar o
seu conhecimento técnico na avaliagdo do prego. O papel das institui¢des
internacionais podera ser ainda mais ativo. Sharma e Griffith-Jones (2006)
argumentam que institui¢des multilaterais ou regionais de desenvolvimento
poderiam desenvolver uma carteira de empréstimos, cujos pagamentos
estariam indexados a taxa de crescimento do pais devedor. Estes
empréstimos poderiam ser titularizados e vendidos nos mercados financeiros
internacionais. Algumas destas institui¢des j4 desempenham um papel
determinante prestando apoio técnico, econémico e até financeiro aos seus
paises membros. Desta forma, quando um pais perde acesso aos mercados
financeiros e, como tal, recorre a financiamento de uma destas institui¢oes
(por regra acompanhados de um pacote de reformas que, por principio,
contribuem para a o aumento do crescimento potencial do pais apoiado)
poderd existir uma oportunidade para o pais vender a institui¢do titulos
de divida indexada ao seu crescimento. Nestas circunstincias a instituicao
desenvolveria a ja referida carteira de empréstimos. Esta possivel solugado
ndo invalida, contudo, uma abordagem coordenada (na qual estas institui¢des
assumiriam também um papel de lideranga). Esta coordenacéo seria relevante
para garantir um volume suficiente de emissdes, minimizando o prémio de
liquidez (Cabrillac et al. 2017) e reunindo um grupo de paises emitentes,
eliminando o potencial risco de reputagdo associado a paises com elevados
niveis de divida.

Neste contexto, destaca-se uma recente iniciativa com vista a promogdo
de um potencial mercado de divida indexada ao PIB: a London Term Sheet. Este
documento descreve detalhadamente um modelo para a emissao deste tipo de
produtos, procurando a sua padronizacdo. Esta ferramenta foi desenvolvida
por um grupo de trabalho ad hoc constituido por gestores de investimento,
juristas do setor privado e economistas do Banco da Inglaterra, podendo
representar a base para uma abordagem padronizada e transparente, com o
envolvimento direto do setor publico.

Conclusdes

Os investigadores tém vindo a discutir as obriga¢des indexadas ao PIB desde
os anos 1990 e alguns instrumentos com caracteristicas enquadraveis neste
modelo tém sido emitidos. Contudo, este tipo de emissdo ainda é considerado
uma excecdo e ainda ndo atingiu o seu pleno potencial enquanto instrumento
passivel de contribuir para ajudar a resolver crises de divida soberana.

Em termos tedricos, indexar os pagamentos de divida de um pais ao seu
desempenho econémico pode dar aos governos algum grau de proteccdo
contra periodos de taxas de crescimento baixas. Deste modo, este artigo é
uma tentativa de ilustrar os beneficios potenciais associados a emissdo de
obrigacdes indexadas ao PIB, tendo por base trabalho prévio de Borensztein
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e Mauro (2004). Através de trés exercicios de simulacdo ancorados num
conjunto de hipéteses simplificadoras, ilustramos e quantificamos este efeito
de proteccao.

Numa andlise de equilibrio parcial e com base em vdrias hipéteses,
mostramos que a poupanca com juros para paises da drea do euro no centro da
crise da divida soberana poderia ter sido significativa se estes paises tivessem
emitido obrigagdes indexadas ao PIB. Estas poupancas poderiam ter criado
espaco para a adogdo de politicas fiscais menos pro-ciclicas, sem por em risco
a sustentabilidade fiscal. Ao mesmo tempo, os encargos com juros seriam
mais elevados em periodos de crescimento, contribuindo deste modo (ainda
que marginalmente) para promover um mecanismo disciplinador para evitar
despesa puiblica excessiva durante estes periodos.

Adicionalmente, observamos que a correlacdo entre saldo primdrio e
crescimento real do PIB é bastante superior quando sdo utilizadas obrigagdes
indexadas ao PIB. Isto é verdade tanto para economias avangadas como para
economias de mercado emergentes.

Estes resultados devem ser lidos sem esquecer as limitagdes dos exercicios
de simulacdo efetuados. Por exemplo, o cdlculo da taxa de cupao implicita
(como récio entre encargos com juros e divida) ndo tem em consideracdo que
o stock de divida atual também inclui outros instrumentos (tais como moeda,
depdsitos e empréstimos). Para além disso, todos os exercicios se ancoram
na hipétese de que variagdes numa variavel fiscal (por exemplo, juros pagos)
ndo afetariam o crescimento econémico e outros agregados fiscais. A maioria
dos exercicios abstrai-se da existéncia de um prémio de risco que deveria estar
associado a estas obrigacdes. Ainda que estas hipdteses sejam necessdrias para
manter os cdlculos simples e intuitivos, implicam necessariamente alguma
prudéncia na interpretagao dos resultados e nas implica¢des para politica.

Dito isto, os nossos resultados reforcam uma vasta literatura que ilustra os
beneficios potenciais de obrigacdes indexadas ao PIB. Neste artigo também
discutimos as barreiras a implementacdo e potenciais solugdes para as
ultrapassar. Estas barreiras ndo sdo intransponiveis e o recente interesse de
investigadores e decisores de politica pode gerar as solu¢des necessarias para
tornar a utiliza¢do destes instrumentos mais comum em todo o mundo.
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Apéndice. Caracteristicas das obrigagtes indexadas ao PIB emitidas até hoje.

Pais

Principais caracteristicas

emitente
Bulgéria'

Como consequéncia da crise da divida (externa) da Bulgaria.
Em 1994 a Bulgaria assinou um contracto Brady para a
redugao e reestruturacao da sua divida.

No ambito do acordo de reestruturagao havia uma clausula de
recuperagdo do valor e o pagamento era desencadeado caso:
(a) o PIB atual fosse igual ou superior a 125% do PIB em 1993
e (b) tivesse havido um crescimento do PIB relativamente ao
ano anterior.

Se estas condigoes fossem alcangadas, a taxa de juro extra seria
metade do aumento percentual do PIB (pago para além da
taxa de cupdo da obrigagdo simples subjacente).

De acordo com (Miyajima 2006) a origem dos dados de
referéncia e mensuragao do PIB ¢ ambigua e as condigoes
acordadas nao sao claras relativamente as unidades de medida.
Estes instrumentos financeiros (warrants) tinham uma opgao
de compra (callable) e eram inseparaveis das obrigacoes
convencionais (plain vanilla).

Bosnia
Herzegovina®

Na sequéncia da guerra na Bosnia (1992-1995) que, entre
outras consequéncias devastadoras, levou a uma queda
significativa do PIB. O pais herdou um legado de condigoes
desvantajosas da Jugoslavia, entre as quais, (parcialmente)
uma divida externa consideravelmente elevada.

Em 1997 estabeleceu-se um acordo para a reestruturagao da
divida e foi criada uma obrigacao indexada a evolugao do PIB.
De acordo com (Miyajima 2006) o pagamento destes
instrumentos indexados ao PIB podem ser despoletados caso:
(a) o PIB alcance um predeterminado nivel e se mantenha a
esse nivel durante dois anos e (b) PIB per capita cresga acima
de US$2.80 em unidades de 1997, ajustado pela inflagdo alema
a pregos do consumidor.

Também de acordo com o mesmo autor, este instrumento
sofreu de uma estruturagdo desadequada e de dados de baixa
qualidade.

Tal como as GDP-linked warrants (GLWs) bilgaras, estas
obrigacoes também eram inseparaveis das obrigagdes plain
vanilla.

Singapura®

Emissao para os cidadaos com rendimentos baixos de dois
tipos de participagdes, que ligam os pagamentos ao
crescimento do PIB (ndo sio negociaveis nem transferiveis e
podem ser trocadas apenas por dinheiro com o governo).

! (Pirian 2003), (Miyajima 2006).
% (Stumpf 2010), (Miyajima 2006).
3 (Governo de Singapura - Ministério das Finangas 2008), (Miyajima 2006).




A primeira participagdo — New Singapore Shares (NSS) — foi
introduzida em 2011 com o objetivo de ajudar a populacao de
rendimentos baixos, durante os periodos de recessdo
econdmica.

Consiste em dividendos anuais (sobre os saldos vivos) na forma
de participagdes bonificadas com uma taxa minima garantida
de 3%. Um dividendo extra, quando aplicavel, corresponde a
taxa de crescimento real do PIB (se positiva) do ano anterior.
A segunda participacdo —Economic Restructuring Shares
(ERS) - foi emitida com o objetivo de subsidiar os cidadaos,
dado o aumento de 3% para 5% no imposto sobre os bens e
Servigos.

O calculo das bonificagoes é semelhante ao do NSS.

Argentina’ -

Apo6s um periodo de uma grave crise econémica e financeira, a
Argentina incumpriu na divida soberana num montante de
US$82 mil milhdes.

Depois de um periodo de negociagoes dificeis com os detentores
dos titulos de divida em incumprimento, em 2005 a
reestruturagao da divida foi aceite por 76% dos credores,
levando a uma troca de capital das obrigagoes de US$62 mil
milhoes.

Inclufa titulos indexados ao PIB com uma maturidade de 30
anos (GLWs) que foram anexados, por um perfodo de 180 dias,
as novas obrigagoes.

As GLWs ndo tinham valor nominal e, apos o periodo acima
mencionado, funcionariam como uma “série de cupodes
independentes e contingentes ao estado”.

Estes instrumentos foram emitidos em diferentes paises e
moedas.

As GLWs pagariam anualmente 5% do PIB em excesso
(definido como a diferenga entre o PIB real observado e o PIB
no cenario base, convertido num valor nominal em pesos’) caso
todas as condigbes seguintes fossem alcancadas: (a) PIB
efetivo, expresso a precos constantes em pesos a data de
referéncia (o ano anterior aquele em que ocorrem os
pagamentos) exceda o PIB no cenario base; (b) as taxas de
crescimento anual do PIB efetivo, expresso a pregos constantes
em pesos & data de referéncia, também excedam o PIB no
cenario base para esse ano. A taxa de crescimento foi
estabelecida a 4.3% para 2005, reduzindo desde entdo, até
alcancar 3% entre 2015 e 2034; e (c) o total dos pagamentos
acumulados nao deve ultrapassar o limite de pagamentos de
48 céntimos por dolar do valor nominal.

Grécia® -

A crise da divida soberana grega levou a reestruturagao da
divida em 2012, que incluia um alivio da divida em mais de
50% do PIB desse ano.

* (Benford et al. 2016), (Miyajima 2006).
% PIB em excesso =(0.05 PIB em excesso) x coeficiente de unidade de moeda.

b (Zettelmeyer et al. 2013).
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- No ambito do pacote de reestruturagdo, as novas obrigagdes
inclufam um conjunto independente de obrigages indexadas
ao PIB, que poderiam levar a um aumento na taxa de cupao

de até 1%" caso (a) o PIB nominal do ano anterior iguale ou
supere o PIB nominal de referéncia; (b) o crescimento do PIB
real iguale ou supere a taxa de referéncia de crescimento do
PIB real; (c) o crescimento real do PIB seja igual ou superior
a 0.

- Estes instrumentos financeiros (warrants) tém um valor facial,
que inicialmente iguala o valor facial da nova obrigagdo e é
reduzido em cerca de 5% por ano entre 2024 e 2042. O
principal é usado para determinar os pagamentos anuais, i.e.,
os detentores das obrigagoes nao tém direito a recebé-lo.

- Estas warrants tém a opgao de compra a partir de 2020,
baseada numa média movel do prego de mercado para um
periodo de 30 dias.

" Montante do pagamento = [1.5 (taxa de crescimento do PIB real - taxa de referéncia para o
crescimento do PIB real)] x Valor nominal
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Resumo

Este artigo examina a relagdo dindmica entre o prémio de maturidade das yields de
obrigacdes soberanas na area do euro e nos EUA. Os prémio de maturidade sao extraidos
usando um modelo da estrutura temporal to tipo affine usando dados diérios das yields de
obrigacdes de cupdo zero. Os resultados mostram um comovimento forte entre varia¢des
nos prémios, especialmente na parte longa da curva de rendimentos. Uma investigacao
mais detalhada da relagdo causal entre os prémios de maturidade na 4rea do euro e nos
EUA mostra que apenas uma pequena parte do comovimento pode ser atribuida a uma
regido determinar a outra. (JEL: G12, E43)

Introdugio

Embora as decisdes das familias e das empresas quanto a pedir emprestado ou
emprestar fundos sejam afetadas pelas taxas de juro de todas as maturidades,
tipicamente sdo as taxas de juro a mais longo prazo que apresentam uma
maior relevancia para as decisdes de despesa agregada numa economia. Em
particular, as taxas de juro de longo prazo tém um papel determinante quando
uma empresa decide iniciar um novo projeto de investimento, quando as
familias decidem se e quando comprar um automével e quando os decisores
de politica decidem como financiar os gastos publicos. Do ponto de vista
tedrico, as taxas de juro de prazo mais longo podem ser vistas como médias
ajustadas do risco das taxas de juro de curto prazo esperadas no futuro.
Esta relacdo entre taxas de curto e longo prazo explica o funcionamento
do mecanismo de transmissdo da politica monetdria — alteragdes na taxa de
juro de curto prazo controlada pelo banco central influenciam as decisdes de
despesa agregada uma vez que afetam as expetativas sobre as taxas de juro
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de curto prazo no futuro e consequentemente afetam as taxas de juro a prazos
mais longos.!

O facto de o risco ser um fator importante que tem de ser considerado
dificulta a andlise. Quer a quantidade quer o prego do risco nas obrigagdes
de longo prazo variam ao longo do tempo, dando origem a um prémio de
maturidade (em inglés term premium) que varia ao longo do tempo e que torna
mais complexa a relacdo entre as taxas de juro de politica e as taxas de juro
de longo prazo. O prémio de maturidade representa a compensacao exigida
pelos investidores em obrigacdes de longo prazo devido ao risco de as taxas
de juro de curto prazo no futuro poderem nao evoluir como esperado. Dada a
sua importancia, uma quantidade significativa de contributos para a literatura
econémica tem caracterizado o prémio de maturidade bem como os fatores
que afetam o seu nivel e o seu comportamento dindmico.

Este artigo estuda a relagdo entre o prémio de maturidade nas yields
(taxas de rendimento) de obrigacdes soberanas na area do euro (AE) e
nos EUA. A tendéncia para as taxas de juro de obrigacbes soberanas
em economias avancadas apresentarem um elevado comovimento esta
largamente documentado, especialmente na parte mais longa da curva de
rendimentos. Um dos objetivos deste artigo é estabelecer se este comovimento
se verifica também nos prémios de maturidade das yields. Para analisar esta
questdo sao estimados modelos da estrutura temporal do tipo affine para
as taxas de juro na AE e EUA e com base neles é feita a decomposicdo
entre as expectativas referentes a evolucdo da taxa de juro e os prémios de
maturidade. Em seguida, o grau de comovimento entre os niveis e variagdes
dos prémios de maturidade ¢ medido com base em coeficientes de correlagdo
linear. O segundo objetivo deste artigo é explorar a evidéncia sobre uma
relacdo causal entre os dois prémios de risco, isto é em que medida podemos
dizer que movimentos no prémio de maturidade numa economia determina
os movimentos no prémio de maturidade da outra. Esta andlise é feita a
partir da estimacgdo de versdes estéticas e dinamicas de indicadores propostos
na literatura sobre séries temporais para medir o grau e dire¢do de relagdes
causais. Os resultados mostram que existe uma relacdo causal entre os
prémios na AE e nos EUA que varia no tempo. Adicionalmente, conclui-se que
apenas uma parte relativamente pequena do comovimento observado pode
ser atribuida a uma regido determinar a outra.

O resto do artigo estd organizado em quatro secgdes. A primeira apresenta
alguns conceitos basicos sobre a curva de rendimentos e introduz a teoria
das expetativas das taxas de juro. A segunda sec¢do comeca por introduzir
e estimar um modelo da estrutura temporal do tipo affine, que é usado para
decompor as yields de longo prazo em expectativas e prémio de maturidade e

1. No caso da Reserva Federal Norte Americana, um dos objetivos explicitamente referidos no
seu mandato é a promogdo de taxas de juro de longo prazo moderadas, assim como o maximo
emprego e precos estaveis.



43

depois avalia o grau de comovimento entre as yields de longo prazo na AE e
nos EUA. Na terceira secgdo varias medidas de causalidade entre os prémios
de maturidade sdo descritas e estimadas. Na tltima secgdo sdo feitos alguns
comentadrios finais.

A estrutura temporal das taxas de juro

Nesta secgdo é introduzida alguma terminologia bésica sobre a curva de
rendimentos e é apresentada a teoria das expectativas da taxa de juro, que
estd na base da maior parte dos modelos modernos da estrutura temporal das
taxas de juro.

Notacgdo e conceitos bdsicos

Embora a maior parte das obrigagdes pague cupdes ao longo da sua vida,
os economistas preferem trabalhar com obrigacdes de cupdo zero também
conhecidas por obrigagdes a desconto. Estas obrigacdes prometem pagar 1
euro num dia no futuro — a data de maturidade dessa obrigacdo. Obrigagdes
que ndo sdo de cupdo zero podem ser vistas como portefélios de obrigagdes
de cupdo zero. As taxas de juro de obrigacdes de cupdo zero chamam-se
yields e a fungdo que descreve a relacdo entre as maturidades de obrigacoes
e as respetivas yields num certo ponto do tempo é chamada a curva de
rendimentos. As obrigacdes de cupdo zero sdo convenientes porque existe
uma relacdo simples entre o preco Pt(") no momento ¢t e a yield yﬁ") no
momento ¢ dessas obrigacdes:

(n) _ _—nxy{™
P =

onde n é o tempo até a maturidade medida em anos. A yield é o retorno
anualizado continuamente composto de deter uma obrigacdo de cupédo zero
até a maturidade. Num determinado momento do tempo a yield de uma
obrigacdo vai depender da sua maturidade e a curva de rendimentos é
a funcdo que descreve essa relagdo. O grafico 1 mostra varias curvas de
rendimentos histdricas para maturidades entre 3 meses e 10 anos para a
AE e os EUA observadas no primeiro e tltimo més da amostra (outubro
de 2004 e outubro de 2017, respetivamente). Também estdo representadas
as curvas médias no periodo amostral. Varios pontos sdo de salientar. Em
primeiro lugar, as curvas sdo positivamente inclinadas e tém configuragdes
semelhantes, quer ao longo do tempo quer entre regides. As curvas mais
comuns sdo positivamente inclinadas apesar de historicamente terem existido
episodios de curvas negativamente inclinadas, por exemplo no inicio dos
anos 2000 nos EUA. Em segundo lugar, as curvas de rendimentos da AE
e dos EUA deslocaram-se para baixo ao longo do periodo amostral e estdo
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abaixo das curvas médias no final do periodo. No entanto, enquanto no
inicio do periodo amostral os niveis das curvas de rendimento na AE e EUA
sdo aproximadamente os mesmos, no final da amostra sdo muito diferentes,
estando a curva da AE bastante abaixo da dos EUA. Um dos principais
objetivos da investigagdo sobre a estrutura temporal das taxas de juro prende-
-se com a explicacdo do formato da curva de rendimentos ao longo do tempo
e entre regides.

AE

" e média e Qut-2004 e Qut-2017

\

percentagem

o

EUA

4l == média == Out-2004 === Qut-2017

e —

N
|

percentagem

o

3m 2a 4a 6a 8a 10a
maturidade

GRAFICO 1: Curva de rendimentos na AE e nos EUA. O grafico mostra as curvas
de rendimento de obriga¢des de cupdo zero na AE e EUA no inicio e fim do periodo
amostral (outubro de 2004 e outubro de 2017, respetivamente), bem como as curvas de
rendimento médias no perfodo amostral.

Fontes: BCE, Reserva Federal dos EUA e célculos do autor.

A hipdtese das expectativas

A teoria das expetativas é um dos modelos mais antigos e mais populares
da estrutura temporal das taxas de juro.? Na sua formulagdo mais geral,

2. As principais ideias subjacentes a teoria das expectativas remontam ao trabalho de Fisher
(1896) e Lutz (1940).
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a hipotese das expectativas postula que as taxas de juro de longo prazo e
as taxas de juro de curto prazo esperadas no futuro tém de estar ligadas.?
A teoria é motivada pela observagdo que os investidores escolhem entre
obrigacdes de curto e de longo prazo ao compararem o rendimento das
obrigacdes de longo prazo com o rendimento esperado de uma estratégia de
investimento que consiste em reinvestir numa sequéncia de obrigagdes de
curto prazo. Para perceber a intuigdo, assuma-se por um momento que as
yields futuras sdo conhecidas com certeza e considere-se um investidor que
decide entre duas estratégias de investimento: comprar obrigagdes a 2 anos
hoje ou comprar obrigag¢des a 1 ano hoje e posteriormente reinvestir o retorno
deste investimento em obrigac¢des a 1 ano novamente. Se o investidor optar

pela primeira estratégia tem de pagar Pt(Z) = ¢=2%91” euros hoje para receber

1 euro daqui a 2 anos. O preco de uma obrigagdo a 1 ano daqui a um ano
(1)

é Pf(flr))l = e Y+1. O preco hoje de Pt(}r)l obrigacdes a 1 ano é Pt(l) X Pt(i)l =

e Y Pt(i)l. Logo, para receber 1 euro dentro de dois anos usando a segunda

estratégia, o investidor hoje tem de pagar e~ x e7¥id1, As duas estratégias
geram o mesmo retorno e logo tém de requerer o mesmo investimento inicial,
ou seja

o—2xut? _ e—(yi”ﬂ/gl)

A auseéncia de possibilidades de arbitragem requere portanto que
1

(2) _
yt - 2

1 1
(yg )+y§+)1).
Usando o mesmo argumento, pode-se estabelecer a seguinte relagao entre a
yield de obrigagdes com n anos até a maturidade e a yield de obrigagdes a 1
ano presentes e futuras:

n 1 1 1 1
g = - (y,f )+ y§+)1 +...+ yﬁfnfl) 1)

A incerteza relativamente as yields de curto prazo futuras leva a que decisdes
de investimento tenham de ser feitas com base na espectativa dos investidores
quanto as yields futuras. Adicionalmente, os investidores sdo avessos ao risco
e pedirdo um prémio por deter obrigagdes de longo prazo que apresentam
mais risco. Nas formulagdes cldssicas da teoria das expectativas este prémio
é nulo ou igual a uma constante diferente de zero. No entanto, numerosos
estudos que testam formulacbes da hipétese das expectativas encontraram
evidéncia de um prémio de risco que varia ao longo do tempo (veja-se por

3. Na literatura é usual distinguir entre a “hip6tese pura das expectativas”, segundo a qual
as taxas de juro de longo prazo sdo iguais a média das taxas de juro de curto prazo esperadas
no futuro, e a “hip6teses das expectativas” segundo a qual desvios das taxas de juro de longo
prazo da média das taxas de juro de curto prazo esperadas no futuro sdo constantes ao longo do
tempo.



46

exemplo Mankiw et al. (1984), Fama e Bliss (1987), Campbell e Shiller (1991)).
Isto leva-nos a seguinte representagdo mais geral das yields de obrigacdes:

n—1
n 1 1 n
u" =Y Bl + TR, )
h=0

onde TPt(") representa o prémio de maturidade no momento ¢ para obrigagdes
com n anos até a maturidade. De forma a separar o prémio de maturidade
da componente de expectativas, precisamos de um modelo da estrutura
temporal. Na proxima secgdo é descrito e estimado um destes modelos.

Decomposicao da evolucao das yields com base num modelo da estrutura
temporal das taxas de juro

Nesta secgdo, usam-se dados de yields de obrigagdes de cupdo zero para
decompor as taxas de juro de longo prazo observadas na componente de
expectativas e de prémios de maturidade. Neste contexto, é estimado um
modelo da estrutura temporal das taxas de juro do tipo affine. De acordo com
este modelo, as yields e a componente de expectativas podem ser descritas
como fungdes affine de um ntmero reduzido de fatores de risco, que sdo
modelizados como processos lineares. Ao se excluirem possibilidades de
arbitragem, sdo impostas restri¢gdes sobre o comportamento das yields ao longo
do tempo e entre diferentes maturidades. Estas restri¢des facilitam a estimagao
do modelo em termos de um ntimero reduzido de parametros. No Apéndice
descreve-se em mais detalhe o modelo da estrutura temporal das taxas de juro
do tipo affine bem como a sua derivagao.

Dados e estimacio

Nesta seccdo apresentam-se os resultados da estimacdo dum modelo da
estrutura temporal das taxas de juro do tipo affine com dados didrios das yields
de obrigacdes de cupdo zero para a AE e os EUA. O modelo de Svensson
(1994) é usado para calcular as curvas de rendimento didrias, considerando
estimativas dos parametros fornecidas pelo BCE e pela Reserva Federal Norte
Americana.* No caso das yields da AE, sdo usadas obrigagdes soberanas com
notagdo crediticia AAA, que sdo compardveis em termos de propriedades de

4. Os parametros estimados podem ser obtidos para a AE em http://www.ecb.europa.eu/
stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.
en.html e para os EUA em https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2006/200628/
200628abs.html. O modelo de Svensson também é usado pelo BCE para produzir curvas de
rendimento didrias para a AE, bem como por Giirkaynak et al. (2007) cujos dados de yields de
cupdo zero sdo frequentemente usados na estimagdo de modelos da estrutura temporal das
taxas de juro para os EUA.


http://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html
https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2006/200628/200628abs.html
https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2006/200628/200628abs.html
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risco as obrigacdes do tesouro Norte Americanas.” Usando os pardmetros
estimados constroem-se curvas de rendimentos didrias para maturidades
entre 1 més e 10 anos, para o periodo entre setembro de 2004 e outubro de
2017.5 No gréfico 2 apresentam-se as séries temporais das yields de obrigacdes
cupdo zero da AE e dos EUA.
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GRAFICO 2: Yields cupdo zero na AE e nos EUA. O gréfico apresenta as séries
temporais das yields de cupao zero da AE e dos EUA para determinadas maturidades.
Fontes: BCE e Reserva Federal dos EUA.

Na estimacdo do modelo descrito acima é seguido o procedimento
desenvolvido por Adrian et al. (2013) (ACM) que mostram que os parametros
do modelo podem ser estimados usando regressdes lineares. Em particular,
a abordagem proposta considera que os fatores de risco correspondem a
primeira componente principal das observagdes das yields das obrigacoes, e
modeliza os fatores como um modelo vetor autoregressivo. Os parametros do

5. Note-se que ao escolhermos obrigacdes soberanas com notagdo crediticia AAA na AE, os
paises selecionados altera-se ao longo do tempo. As notagdes que o BCE usa sio fornecidas pela
Fitch Rating.

6. Dados oficiais para a AE estdo disponiveis a partir de 6 de setembro de 2004, enquanto os
dados para os EUA estdo disponiveis desde 14 de junho de 1961.
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modelo sdo entdo obtidos em trés passos, usando regressdes estimadas com
método dos Minimos dos Quadrados Ordinarios. No Apéndice descrevem-se
mais detalhes sobre o procedimento de estimagéo.
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GRAFICO 3: Loadings dos fatores de risco. O gréfico apresenta os loadings das yields
das obrigacdes das primeiras cinco componentes principais.
Fonte: BCE, Reserva Federal do EUA e calculos do autor.

Niimero de fatores de risco

No seguimento do trabalho de Litterman e Scheinkman (1991), é comum na
literatura sumariar a estrutura temporal através de componentes principais
da matriz de covaridncias das yields de obrigacdes de cupdo zero. Em geral
as trés primeiras componentes principais sdo suficientes para capturar a
maior parte da variagdo nas yields. Ou seja, existem trés fatores de risco
significativos para explicar o formato da curva de rendimentos. Tipicamente,
estes fatores sdo referidos como o nivel, declive e curvatura. Para perceber a
denominagédo escolhida para os fatores considere-se os loadings dos fatores
apresentados no gréfico 3. Os loadings dos fatores mostram a sensibilidade das
yields de diferentes maturidades a variagdes em cada componente principal,
ou fator de risco. O gréafico mostra que variagdes no primeiro fator levam
a uma deslocagao do nivel das yields de todas as maturidades enquanto
variagdes no segundo fator deslocam as maturidades curta e longa em
direc¢des opostas. Por fim, varia¢des no terceiro fator levam a deslocagdes das
maturidades curtas e longas na mesma direcdo, ficando as maturidades de
médio prazo basicamente inalteradas. Adicionalmente, o grafico mostra que
as yields de todas as maturidades sdo em grande medida sensiveis apenas
aos trés primeiros fatores enquanto variagdes quer na quarta quer na quinta
componente principal tém apenas um impacto pouco significativo. No gréfico
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all 3m la 2a 3a 4a 5a 10a

# das CPs (a) AE

1 96.439 86.158 89.698  95.056  98.247 99.650 99.855 94.282

2 3434 12473 10.147 4.884 1.610 0.208 0.054 5.529

3 0.115 1.184 0.141 0.038 0.139 0.138 0.081 0.168

4 0.009 0.069 0.004 0.021 0.002  0.003 0.009 0.019

5 0.003 0.105 0.011 0.000 0.002  0.001 0.000  0.002
# das CPs (b) EUA

1 94.685 85.601 89.251 92.898  96.084 98.451 99.573 88.355
2 4972 11552 10.101 7.033 3725 1.164 0.030 11.053
3 0309 229  0.643 0.004 0.165 0383 0.383  0.537
4 0.032 0525 0.001 0.064 0.025 0.000 0.014 0.051
5 0.002  0.023  0.004 0.001 0.001  0.002 0.000 0.004

QUADRO 1. Percentagem da varidncia explicada pelas primeiras 5 componentes
principais.

Fonte: Célculos do autor.

3 sdo apresentados dados para a AE mas os resultados para os EUA sdo muito
parecidos.

Uma outra abordagem para determinar o nimero de fatores é calcular a
parte da varidncia total das yields observadas que é explicada por cada fator
de risco adicional. O quadro 1 mostra que quer para a AE quer para os EUA
as trés primeiras componentes principais sdo suficientes para capturar mais
de 99% da variancia das yields em termos gerais bem como das yields para
maturidades especificas.

Estes resultados estdo em linha com o consenso geral na literatura de
que as trés primeiras componentes principais da curva de rendimentos
sdo suficientes para capturar bem a dindmica da estrutura temporal. As
estimativas de ACM para os EUA baseiam-se no entanto em cinco fatores de
preco e esta é a especificacdo que estd na base da decomposigdo da curva de
rendimentos publicada pela Reserva Federal de Nova Iorque. Por consisténcia
com esta abordagem, apresentam-se os resultados baseados num modelo com
5 fatores para as curvas quer da AE quer dos EUA.”

7. Deve-se no entanto salientar que os prémios de maturidade dos EUA publicados
diariamente pela Reserva Federal de Nova lorque sdo estimados com uma amostra que comega
em 1961 enquanto as estimativas apresentadas neste artigo sdo obtidas com uma amostra com
inicio em 2004. O principal impacto desta diferenca sobre os resultados é no nivel do prémio
de maturidade, que é mais alto no caso da amostra mais recente. A dindmica dos prémios de
maturidade permanece praticamente inalterada. Este efeito no nivel deve-se ao facto da média
das taxas de juro de curto prazo ser bastante mais alta na amostra mais longa, o que leva a uma
componente de expectativas mais alta e a um prémio de maturidade mais baixo.
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GRAFICO 4: Decomposigao das yields a 10 anos. O grafico apresenta a decomposigao
das yields didrias a 10 anos da AE e dos EUA em componente de expectativas e prémios
de maturidade.

Fontes: BCE, Reserva Federal dos EUA e célculos do autor.

Estimativas do prémio de maturidade

Os parametros do modelo sdo estimados seguindo ACM e usando
observagoes de fim de més das yields de obrigacdes de cupdo zero. Uma vez
obtidas as estimativas dos parametros, pode-se calcular a decomposicdo dos
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valores ajustados das yields yt(n) na componente de expectativas gi") e prémios
de maturidade TPt(”) para todas as maturidades e em cada momento do
tempo. Em particular, com observagdes diarias dos fatores de risco extraidas
como as componentes principais das yields de cupdo zero didrias, pode-
se decompor as yields na componente de expectativas e prémios de risco
com frequéncia didria. O grafico 4 apresenta um exemplo de decomposi¢des
didrias das yields de obrigagdes a 10 anos na AE e EUA. Por exemplo, no
caso das yields da AE, a decomposicdo sugere que o regresso das yields a
10 anos para territério positivo no final de 2016 deveu-se na sua totalidade
a um aumento do prémio de maturidade, ou seja a compensacdo exigida
pelos investidores por deterem obrigacdes de prazo mais longo. De facto,
as yields a 10 anos tém seguido de perto os movimentos nos prémios de
maturidade na maior parte do tempo desde 2012, porque a componente de
expectativas se manteve relativamente inalterada nesse periodo. Por outro
lado, a componente de expectativas nas yields a 10 anos americanas tem
vindo a aumentar gradualmente desde 2014. Este aumento nas expectativas
das taxas de juro de curto prazo explica em grande medida a divergéncia
verificada entre as yields a 10 anos nas duas regides. Ao mesmo tempo, tal
como mostra o gréfico 5, os prémios de maturidade a 10 anos na AE e nos EUA
tém apresentado uma evolugdo semelhante no periodo amostral. Nas duas
regides os prémios de maturidade atingiram niveis historicamente baixos na
segunda metade de 2016. No grafico apresenta-se também a correlacdo entre
as duas séries numa janela rolante de 250 dias. Na maior parte do periodo a
correlagdo é positiva e muito forte, frequentemente ultrapassando 0.9.

O uso de correlagdes pode no entanto ser enganador porque as duas séries
ndo parecem ser estaciondrias.® Logo, é mais razodvel comparar variagdes
mas componentes dos prémios de maturidade dos retornos das respetivas
obrigagdes. O gréfico 6 apresenta as variagdes nos prémios de maturidade
a 10 anos na AE e nos EUA e a correlacdo entre as duas séries numa janela
rolante de 250 dias. Durante a maior parte do periodo amostral continua a
verificar-se que a correlagdo é positiva e relativamente forte. Este resultado
nao é especifico aos prémios de maturidade a 10 anos. O grafico 7 mostra um
heat plot das correlacdes rolantes entre as variagdes nos prémios de maturidade
na AE e EUA para todas as maturidades até 10 anos. O grau de correlagdo
tende a ser mais forte em maturidades mais longas e é praticamente tao alto
como para os prémios a 10 anos para todas as maturidades acima de 6 ou 7
anos. Por outro lado, para maturidades inferiores a 4 anos a correlacdo tende
a ser fraca e em alguns casos até é negativa.

8. Esta observacdo é confirmada por testes formais de raizes unitdrias, cujos resultados sao
apresentadas no Apéndice.
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GRAFICO 5: Prémios de maturidade a 10 anos na AE e nos EUA. O grafico apresenta
os prémios de maturidade a 10 anos na AE e nos EUA e as correlagdes entre as duas
séries numa janela rolante de 250 dias.

Fontes: BCE, Reserva Federal dos EUA e célculos do autor.
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GRAFICO 6: Variacdes dos prémios de maturidade a 10 anos na AE e nos EUA. O
gréfico apresenta as varia¢des dos prémios de maturidade a 10 anos na AE e nos EUA
e as correlacdes entre as duas séries numa janela rolante de 250 dias.

Fontes: BCE, Reserva Federal dos EUA e célculos do autor.
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GRAFICO 7: Correlac¢des rolantes entre variacdes nos prémios de maturidade na AE
e EUA. O gréfico apresenta as correlagdes entre variagdes nos prémios de maturidade
na AE e nos EUA para todas as maturidades até 10 anos.

Fontes: BCE, Reserva Federal dos EUA e célculos do autor.
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Detecdo e medida da direccionalidade
Indicadores

Os resultados na secgdo anterior mostram que os prémios de maturidade
na AE e EUA estdo fortemente correlacionados positivamente, especialmente
na parte mais longa da curva de rendimentos. Nesta seccdo a evidéncia
de direccionalidade nas intera¢oes entre as duas varidveis é analisada. Em
particular, sdo estimados trés indicadores que sdo desenhados para detetar e
quantificar a forca da relacdo causal entre séries temporais. Os indicadores sdo
a causalidade a Granger, a transferéncia de entropia e a interligacao direcional
e sdo descritos no que se segue.

Causalidade a Granger. De uma forma simples a definigdo de causalidade a
Granger é que uma varidvel X causa uma varidvel Y se uma previsdo de Y’
usando X é mais precisa do que uma previsdo de Y que ndo usa X. Para tornar
esta definicdo operacional é preciso especificar um modelo de previsdo para
Y e tipicamente isto é feito usando vetores autoregressivos (VAR) lineares.
Para testar a causalidade compara-se a dimensao do erro de previsdo do VAR
que inclui desfasamentos de X a dimensao dos erros de um VAR sem esses
desfasamentos.

Transferéncia de entropia. O conceito de causalidade a Granger pode ser
interpretado em termos do contetido de informagdo, isto é o passado da
varidvel X conter informacdo sobre o futuro da varidvel Y, informacdo que
ndo existe no passado da prépria varidvel Y. Deste ponto de vista, pode-
-se definir um modelo mais flexivel, isto é ndo linear, para prever Y bem
como usar uma medida de informagdo mais geral do que a redugdo da
variancia do erro de previsdo que estd na base da abordagem tradicional
para testar causalidade a Granger. Isto é basicamente o que o conceito de
transferéncia de entropia tenta fazer.”. A quantidade de informagdo de X
para Y é medida como a redugdo da incerteza sobre o futuro de Y usando
uma medida independente de um modelo, nomeadamente a entropia da
distribui¢do empirica dos dados.

Interligagdo direcional. Diebold e Yilmaz (2009, 2012, 2015) desenvolveram
uma medida de interligacdo para avaliar o grau e direcdo da interdependéncia
entre mercados financeiros em diferentes paises. A medida baseia-se em

9. A entropia de uma varidvel define-se como menos o valor esperado do logaritmo da
distribuigdo de probabilidade dessa varidvel. No caso de uma varidvel com distribui¢do Normal,
a entropia é equivalente a varidncia dessa distribui¢do. A transferéncia de entropia, enquanto
medida da quantidade de informacdo transferida de um processo temporal para outro, foi
introduzida por Schreiber (2000)
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decomposicdes de variancia estimadas a partir de VAR aplicados a duas
ou mais varidveis financeiras. Em particular, a interligacdo de X com Y é
determinada pela fracdo da varidncia dos erros de previsio de Y devida
a choques sobre X. A identificacdo dos choques é conseguida através da
abordagem da decomposigdo de varidncia generalizada de Pesaran e Shin
(1998).

Tal como a medida de causalidade de Granger, a nogdo de interligagdo
pode ser interpretada em termos do contetido de informacdo, nomeadamente
a quantidade de informacdo adicional sobre os valores futuros de uma
varidvel contida nos choques associados a outra varidvel. Tal como antes, a
informacao é quantificada como a redugdo da incerteza sobre valores futuros
da primeira variavel. A interligacdo neste caso ndo é a informagdo na segunda
varidvel em si mas estd relacionada com o impacto de choques associados a
essa varidvel. Esta interpretagio comum sugere que podemos usar a seguinte
representacdo geral de trés medidas:

®)

I Y|X. Z
IXHy—100><<1— ncerteza(Y|X, )>

Incerteza(Y|Z)

Note-se que ter mais informagéo nao pode aumentar a incerteza. Logo,
é sempre verdade que Incerteza(Y|X,Z) < Incerteza(Y|Z). A igualdade
quereria dizer que X ndo contribui com a informacdo sobre Y quando Z
¢ observado. Nesse caso, Ix—,y = 0. No outro extremo, poder-se-ia ter
Incerteza(Y|Z) > Incerteza(Y|X,Z) = 0, o que significa que observar X
e Z é equivalente a observar também Y. Nesse caso tem-se que Ix_,y = 100.

Quer no caso da causalidade a Granger quer no caso da transferéncia de
entropia, Y representa os valores futuros de uma varidvel observada, por
exemplo o prémio de maturidade a 10 anos na AE, X representa os valores
passados da outra varidvel observada, isto é o prémio maturidade a 10 anos
nos EUA e Z representa os valores passados da primeira varidvel observada
— o prémio de maturidade a 10 anos na AE. Em ambos os casos o valor do
indicador mostra a reducdo de incerteza sobre valores futuros do prémio
de maturidade a 10 anos na AE como resultado da observacdo dos valores
passados do prémio de maturidade a 10 anos nos EUA, comparado a usar
apenas os valores passados do prémio de maturidade a 10 anos na AE. A
diferenca entre estes dois indicadores estd na forma de estimacdo da incerteza
—usando um modelo VAR e usando a varidncia do erro de previsdo no caso
da causalidade a Granger, e com o estimador ndo paramétrico da entropia
— no caso da transferéncia de entropia. Na medida de interligacdo direta,
Y é novamente os valores futuros de uma varidvel observada — o prémio
de maturidade a 10 anos na AE — mas X representa os valores futuros do
choque associado a outra varidvel, isto é o prémio de maturidade a 10 anos
nos EUA, enquanto Z representa os valores passados das varidveis observada,
os prémios de maturidade a 10 anos na AE e nos EUA.
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Resultados

As medidas de direccionalidade sdo estimadas usando quer a amostra
completa quer amostras numa janela rolante. Os resultados com base na
amostra completa sdo apresentados na quadro 2. Duas das medidas - a
causalidade a Granger e a interligacdo direcional — indicam um impacto
causal mais forte de variagdes dos prémios de risco dos EUA para a AE.
A transferéncia de entropia mostra a relacdo inversa, isto ¢ a AE tem maior
impacto. De acordo com todas as medidas a relagdo causal de uma &rea sobre
a outra é relativamente fraca.

AE - EUA EUA — AE
Causalidade a Granger 1.6 29
Transferéncia de entropia 4.4 3.6
Interligagdo direcional 44 9.0

QUADRO 2. Indicadores estaticos da influéncia direcional. Os valores representam a
redugdo percentual da incerteza sobre valores futuros numa érea, devido a informacéo
de yields passadas (no caso da causalidade a Granger e da transferéncia de entropia)
ou choques futuros (no caso da interligagdo direcional) da outra drea.

O periodo amostral é de 7 de setembro de 2004 a 31 de outubro de 2017
Fonte: Calculos do autor.

Para perceber como o grau de causalidade muda ao longo do tempo,
procede-se a uma andlise em janelas rolantes de 250 dias. Os resultados estado
apresentados na grafico 8 e mostram que a forca da relacdo causal muda
ao longo do tempo, sendo em alguns periodos o impacto na AE maior e
em outros é a influéncia dos EUA que domina. Em particular, todas as trés
medidas sdo consistentes ao sugerirem que a AE tem um impacto mais forte
nos EUA durante o periodo de 2011 a 2013, enquanto desde meados de 2013
até a segunda metade de 2014 o grau de causalidade dos EUA sobre a AE é
mais forte. As medidas de causalidade a Granger e interligagdo direccional
também indicam que a influéncia dos EUA domina a da EA no inicio da
amostra — de 2006 até 2008. No caso da transferéncia de entropia, a AE tem
um impacto um pouco mais forte durante esse periodo.

De uma forma geral, e com poucas exce¢des, a medida de transferéncia
de entropia sugere um grau de relacdo causal relativamente semelhante em
ambas as dreas, enquanto as outras duas medidas apresentam varios periodos
onde a influéncia de uma das areas claramente domina. Ao mesmo tempo,
todas as trés medidas apresentam um impacto causal relativamente fraco de
qualquer das dreas para a outra. Em termos de transferéncia de informacao, ha
uma quantidade relativamente pequena de informacao tinica em qualquer das
séries que ajuda a prever os desenvolvimentos futuros na outra. Logo, uma
das razdes para o comovimento forte entre as séries tem de ser que ambas
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sdo influenciadas por um ou mais fatores globais. Por exemplo, os fatores
internacionais que levam a incerteza sobre a inflacdo futura vao também afetar
os prémios de maturidade em diferentes mercados. A evidéncia empirica que
liga a inclinagdo negativa dos prémios de maturidade internacionais a redugao
da incerteza sobre a inflagdo é discutida por Wright (2011).
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GRAFICO 8: Indicadores dindmicos de influéncia direcional. O gréfico mostra as
estimativas dos indicadores numa janela rolante de 250 dias. Os valores representam
a redugdo percentual da incerteza sobre as yields futuras de uma area, devido a
informagédo sobre yields passadas (no caso da causalidade a Granger e transferéncia
de entropia) ou choques futuros (no caso de interligacdo direcional ) da outra &rea.
Fontes: BCE, Reserva Federal dos EUA e célculos do autor.

Consideragoes finais

Este artigo investigou a dindmica dos prémios de maturidade em obrigacdes
da AE e EUA. Os resultados apontam para um comovimento forte entre
o prémio de maturidade, especialmente na parte longa da curva de
rendimentos, quer em termos dos niveis quer das varia¢des das duas séries.
Uma andlise adicional da potencial relacdo causal entre os prémios de
maturidade de obrigacdes revela que apenas uma pequena parte da dindmica
conjunta pode ser atribuida a uma regido influenciar a outra. Esta parte da
andlise foi baseada em vdrios indicadores que, ao contrario de medidas de
comovimento como correlagdes, ndo sdo simétricas e fornecem informacdo
sobre a direcdo da causalidade. Enquanto todos os indicadores sugerem a
existéncia de ligagOes causais entre os prémios de maturidade na AE e nos
EUA que variam ao longo do tempo, estas sdo relativamente fracas. Dada
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esta evidéncia, uma explicacdo mais plausivel sobre o forte comovimento é
que existe um fator global que afeta os prémios de maturidade em ambas as
regioes.



59

Referéncias

Adrian, Tobias, Richard K. Crump, e Emanuel Moench (2013). “Pricing the
term structure with linear regressions.” Journal of Financial Economics, 110(1),
110-138.

Campbell, John Y e Robert ] Shiller (1991). “Yield spreads and interest rate
movements: A bird’s eye view.” The Review of Economic Studies, 58(3), 495—
514.

Diebold, Francis X e Kamil Yilmaz (2009). “Measuring financial asset return
and volatility spillovers, with application to global equity markets.” The
Economic Journal, 119(534), 158-171.

Diebold, Francis X e Kamil Yilmaz (2012). “Better to give than to receive:
Predictive directional measurement of volatility spillovers.” International
Journal of Forecasting, 28(1), 57-66.

Diebold, Francis X e Kamil Yilmaz (2015). Financial and Macroeconomic
Connectedness: A Network Approach to Measurement and Monitoring. Oxford
University Press, USA.

Fama, Eugene F e Robert R Bliss (1987). “The information in long-maturity
forward rates.” The American Economic Review, pp. 680—-692.

Fisher, Irving (1896). Appreciation and Interest: A Study of the Influence of
Monetary Appreciation and Depreciation on the Rate of Interest with Applications
to the Bimetallic Controversy and the Theory of Interest, vol. 11. American
Economic Association.

Giirkaynak, Refet S, Brian Sack, e Jonathan H Wright (2007). “The US Treasury
yield curve: 1961 to the present.” Journal of Monetary Economics, 54(8), 2291—
2304.

Litterman, Robert B e Jose Scheinkman (1991). “Common factors affecting
bond returns.” The Journal of Fixed Income, 1(1), 54-61.

Lutz, Friedrich A (1940). “The structure of interest rates.” The Quarterly Journal
of Economics, 55(1), 36—63.

Mankiw, N Gregory, Lawrence H Summers, et al. (1984). “Do Long-Term
Interest Rates Overreact to Short-Term Interest Rates?” Brookings Papers on
Economic Activity, 15(1), 223-248.

Pesaran, H Hashem e Yongcheol Shin (1998). “Generalized impulse response
analysis in linear multivariate models.” Economics letters, 58(1), 17-29.

Schreiber, Thomas (2000). “Measuring information transfer.” Physical review
letters, 85(2), 461.

Svensson, Lars EO (1994). “Estimating and interpreting forward interest rates:
Sweden 1992-1994.” Tech. rep., National Bureau of Economic Research.

Wright, Jonathan H (2011). “Term premia and inflation uncertainty: Empirical
evidence from an international panel dataset.” The American Economic
Review, 101(4), 1514-1534.



60

Apéndice: Modelo gaussiano da estrutura temporal das taxas de juro do
tipo affine

Modelos da estrutura temporal do tipo affine modelizam as yields de
obrigacdes soberanas de cupdo zero como func¢des de um vetor de varidveis
Xy, denominadas fatores de risco ou preco e que se assumem seguir um vetor
autoregressivo (VAR(1)) Gaussiano:

Xt =u+ (DXt_l + &ty Vg~ N(O,E) (Al)

Seja Pt(”) o preco de uma obrigacdo de cupdo zero com maturidade n no
momento ¢. Assumir que ndo existem possibilidades de arbitragem leva a
existéncia de um kernel de precos M, tal que

M, = E (MtJrlPt(-tl_l)) (A.2)
Assuma-se que o kernel de prego é exponencialmente affine, isto é:
1
M; = exp <—7‘t — 5)\;/\,5 — Agz—l/%m) (A.3)
onder; = — ln(Pt(l)) é a taxa de um periodo continuamente composta e \; sdo

os precos de mercado do risco. Assume-se que quer r; quer \; sdo fungdes do
tipo affine dos fatores de preco

re = 0o+ 01X¢ (A.4)

/\t — Eil ()\() + )\1Xt) (A5)

Denote-se com mgifl) o logaritmo do retorno em excesso de deter uma
obrigacdo que chega a maturidade em n periodos:

mc,(;:l) =In Pt(fl_l) —In Pt(n) -1y (A.6)

ACM mostra que se {r2¢41,v¢41} sd0 conjuntamente normalmente distribui-
das entdo

n— n— 1 n—
E, (rmg_i_l 1)) = ﬂ( 1) (Ao + e Xy) — Evar (T:CE_H 1)) (A7)

-1) _ (n=1) -1 4 :
onde "1 = cov (mt 1, vj,, ) X1 Para além disso, o processo gerador
de retorno para o logaritmo do excesso é

n— n— 1 n— n—
T‘T](H_l Vo= gD (g X)) — 5 (ﬁ( Drgpn=t) 4 02)
+ BTy + 67&7;1) (A8)

-1) 4
onde egil ) ¢ um erro do preco do retorno que se assume segue um processo
iid. com média 0 e variancia 0. A equagdo acima pode ser escrita de uma
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forma conjunta para todo o ¢ e n da seguinte forma

1
rx = BAor+MX)— 3 (B*vec(E) + o®un) U
+ BV+E (A.9)

onde rx é uma matriz N x T de retornos em excesso, 8 é uma matriz K x N
de loadings de fatores, .7 e ¢n sdo vetores de 1 com dimensdo 7" e N ,
X = [Xo,X1,...,X7_1] € uma matriz K x T de fatores de preco, B* =
[wec(BM M), ... wec(BN) BN é uma matriz N x K2, V é uma matriz
K xT e FEéumamatriz N xT.

A.l. Estimacgdo

ACM mostra que os pardmetros do modelo podem ser obtidos através de uma
série de regressdes lineares. Primeiro é estimada a equacgdo (A.1) através do
método dos Minimos dos Quadrados Ordinérios. As inovacdes estimadas 0,
sdo reunidas numa matriz V que é usada como regressor na estimagdo da
forma reduzida de (A.9) através do Método dos Minimos dos Quadrados
Ordinérios:

rx = ap+cX +B8V+E (A.10)

Usando as restri¢des que a equagdo (A.9) impde sobre a e c na equagdo acima
dé-nos as seguintes estimativas dos parametros de risco \g e A;:

(B*vec(3) +62LN)) (A.11)

N

b = (53) 18 (a+

A= (BB)'Be (A.12)

onde 62 é calculado usando os residuos estimados de (A.10). Por fim sao
estimados os parametros da taxa curta dy e §; através de uma regressao dos
Minimos dos Quadrados ordinérios (A.4).

A.2. Prémio de maturidade

A estrutrura affine do modelo implica que a yield continuamente composta
duma obrigagdo de cupdo zero com n periodos no momento ¢, definida como

y§") = —Llog P, ,, é dada por

n 1
g = — (A, + B, X) (A.13)
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onde os parametros A,, e B, sdo derivados recursivamente usando o seguinte
sistema de equagoes:

1
A, = A1+ B, (p—Xo)+ 3 (B,_1XB),_1+0°) =6 (A.14)
B, = B, (®-M\)-d (A.15)
Ay = 0, Bp=0 (A.16)

A yield em (A.13) inclui a compensacgdo pelo risco exigida por investidores
avessos ao risco para investirem em obrigacdes de prazo mais longo em vez
de reinvestirem numa série de obrigacdes de curto prazo. Ou seja, pode-se
decompor as yields derivadas do modelo numa componente de expectativas e
um prémio de risco:

n—1
n 1 n
Yy = - }4 O: Eyrey; +TP™ (A.17)
J:

onde o primeiro termo representa a yield neutra ao risco, definida como a yield
que seria exigida por investidores que sdao neutros ao risco. Para obter a yield
neutra ao risco fixam-se os parametros de preco do risco Ao e \; para zero e
usam-se as recursoes em (A.14) e (A.15) para derivar os parametros ajustados
derisco 4,, e B,,. As yields neutras ao risco sdo calculadas usando:

G = —% (An + B;Xt) (A.18)

2

O prémio de maturidade é obtido por diferenca entre a yield derivada do
modelo e a neutra ao risco

TP™ =y — g (A.19)

A.3. Testes de raizes unitdrias

AE EUA
nivel dif. nivel dif.
Teste Dickey-Fuller GLS -0.18 (-1.95) -6.83 (-1.95) -0.77 (-1.95) -6.97 (-1.95)
Teste Phillips-Perron -1.75 (-3.41) -9.04 (-3.41) -3.03 (-3.41) -9.44 (-3.41)

QUADRO A.l. Testes de raizes unitirias no nivel e diferencas do prémio de
maturidade a 10 anos na AE e EUA.

A hipétese nula em ambos os testes é que o processo contem uma raiz unitaria. O quadro mostra
os valores das estatisticas de teste e os respetivos valores criticos a 5% (entre paréntesis).
Fonte: Calculos do autor.
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