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RESUMO

Construimos um painel com 42 paises, entre ecosoméstriais e emergentes, para o
periodo 1960-2005. Estimamos o impacto de varifisgais, em particular do déficit total e
da divida publica, sobre a taxa real de juros. sstimativas sugerem que um choque de
um ponto percentual na relacdo divida/PIB estacasdm a um aumento de 7 pontos base na
taxa real de juros em economias industriais e awmento de 24 pontos base em economias
emergentes. Um choque de um ponto percentual rsdgsgdo governo mostra a importancia
desse componente do déficit publico: estimamos feitoede 21 pontos base nos paises
industriais, frente a um impacto de 78 pontos leseeconomias emergentes. Ademais, ha
evidéncias de que o efeito do déficit sobre a taahde juros é potencializado em paises com
endividamento superior a 50% do PIB, como o Br&silalmente, especificacdes alternativas

do modelo principal e a andlise dindmica confirnmerssos resultados iniciais.

Palavras-chave: Taxa real de juros, divida pubtiéicit publico, gastos do governo.
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ABSTRACT

We construct a panel of 42 industrial and emergiragket economies for the period 1960-
2005. We estimate the impact of budget deficits padlic debt on real interest rate. Our
estimates suggest that a one-percentage-point shottle debt-to-GDP ratio is associated
with an increase of 7 basis points on real interatgts for industrial economies. In contrast,
for emerging market economies, a one-percentagd-gbiock in the debt-to-GDP ratio is
associated with an increase of 24 basis pointhenréal interest rate. Furthermore, a one-
percentage-point increase in expenditure compoofebudget deficits as a proportion of the
GDP is associated with an increase of 21 basistpainthe real interest rates for industrial
economies. This effect in emerging markets is diegdlito 78 basis points. We also find
evidence that the impact of deficit shocks is magaiwhen the debt-to-GDP ratio is above
50%, as in the case of Brazil. Finally, alternaspecifications and dynamic analysis confirm

our initial findings.

Keywords: Real interest rates, public debt, budgéitit, government expenditure.
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1. INTRODUCAO

A taxa real de juros média do Brasil na Gltima décé a maior entre as principais economias
do mundo. A Figura 1 apresenta a taxa real médipatkes selecionados no periodo 1995-

2005, entre economias industriais e emergentes.

Figura 1 - Taxa real de juros de curto prazo
(% ao ano - média 1995-2005)

Estados Unidosiieay 1,20
Reino Unido [ 2,51
México [ 3,57
Africa do Sul e e 5.29
Argentina ([ 5,02
Brasil ey e 11,15

Fonte: IFS e célculo do autor

Por que a taxa real de juros no Brasil € a ma# @it mundo? Nesse artigo procuramos
identificar variaveis macroeconémicas determinamig@staxa real de juros. Em particular,

analisamos o impacto de varidveis fiscais, comeéfeitl e a divida publica, entre outras. A
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Figura 2 apresenta a média anual do déficit pulttal como propor¢céo do PIB no periodo
1995-2005 para os mesmos paises da Figura 1. Acideé visualizar uma possivel relacédo
entre essa variavel e a taxa real de juros. Ogcgsagugerem que pode haver associacao, o
gue fica especialmente nitido para o Brasil. Aléssa Brasil e Argentina, os paises com a
maior taxa real de juros média entre 1995-2005hémsao os que apresentam o maior

crescimento absoluto da razéo divida/PIB no mesmiogho.

Para identificar os efeitos das variaveis fiscaisnstruimos um painel com economias
industriais e emergentes. O painel inclui 42 pajsas um periodo maximo de 1960 a 2005.
Nosso painel é mais abrangente do que o de outabsliios diretamente relacionados.

Tipicamente, a literatura trabalha com dados emgpaipenas para economias industriais —
como Kinoshita (2006), Caselli et. al. (2005) e #&gda (2005) — ou com analises individuais
em séries de tempo — como Laubach (2003) e Galer&a@ (2003) para a economia

americana.

Figura 2 - Déficit/PIB - %
(média 1995-2005)

Estados Unidosjiames 0,85
Reino Unido [ 1,74
México [ 1,04
Africa do sul [ 2,36
Argentina [ 1,28
Brasil e 5,19

Fonte: IFS e célculo do autor



Além disso, em geral esses estudos focam as atesgbee déficit e divida publica. Além dos
indicadores tradicionais, analisamos os efeitosad&veis fiscais alternativas, como receita
tributaria, gastos publicos e gastos de consumgogterno. Ardagna (2005, 2003) ressalta a

importancia da analise de componentes do défabit gasto publico.

Entre trabalhos que tratam do caso brasileiro, leageGiavazzi (2002) argumentam que
fundamentos macroeconémicos e a dindmica da dpididica ajudam a explicar as altas
taxas de juros no Brasil. Miranda & Muinhos (20@3Muinhos & Nakane (2005) buscam
estimar uma taxa de juros de equilibrio. Entreaagveis explanatdrias, usam o risco-pais e a
divida publica: Goncalves, Holland & Spacov (2005) trabalham cewiod em painel e, entre

outros objetivos, observam o efeito da divida mabdiobre taxas reais de juros.

O estudo do impacto das variaveis fiscais na tagajuios torna-se particularmente
interessante em vista da recente tendéncia de xafrento fiscal, principalmente em
economias industriais. Caselli et. al. (2005) edshita (2006) destacam essa tendéncia em
paises da Organizacao para Cooperacdo e Desengntaitaconémico (OCDE), como EUA,
Alemanha, Franca e Itdlia. J& no Brasil, ha umohist de politicas fiscais permissivas.
Apesar dos superavits primarios dos ultimos angssoltado nominal é deficitario e mesmo
0 superavit primario € atingido via alta cargautdsia para fazer frente a gastos publicos

elevados, o que pode ter efeitos importantes sabtaxas de juros.

Essa dissertacao esta estruturada da seguinte. fliarmsecdo 2, fazemos uma breve resenha

da literatura. Na secdo 3, descrevemos o0 bancoadesd Na secdo 4, apresentamos as

! Ressaltamos que os resultados dos painéis de ddirMuinhos (2003) e Muinhos & Nakane (2005) dewsn analisados
com cautela. Ambos usam a variavel dependenteatizgtaxa real de juros) como variavel explicagiraregressées com dados em painel
sem discutir a validade da hip6tese de exogeneigstiiéa dos regressores. Sem um tratamento econoongdequado, esse artificio pode

produzir estimativas inconsistentes.



estimativas econométricas do modelo principal. Kgds 5, estimamos especificaces
economeétricas alternativas. Na secéo 6, discutomoaso brasileiro. Finalmente, na secéo 7

concluimos.



2. LITERATURA RELACIONADA

Antes da analise empirica, vamos rever alguns #xpeoricos relevantes sobre a
determinacdo das taxas de juros, em especial aquoelecionados a politica fiscal. Em
primeiro lugar, o modelo keynesiano tradicionalvgreelacdo positiva entre politica fiscal e
taxa de juros. No modelo IS-LM, uma politica fiseadpansionista provoca aumento da
demanda agregada. Num contexto de rigidez de pmgasurto prazo e oferta de moeda
exégena, o aumento da demanda provoca aumentxaadajuros nominal e real de curto

prazo. A magnitude desse efeito varia em funcaealgéo da politica monetéaria.

Segundo Blanchard et. al. (1984), o deslocamentoudea IS pode ocorrer em fungéo de

mudancgas na oferta ou demanda de fundos para imeesv. Pelo lado da oferta, as

discussoes tipicamente sdo focadas na reducaoupampga (oferta de fundos) por meio de
déficits orcamentarios, ou seja, reducao da powppablica. Aumentos de gastos do governo
ou reducao da carga tributaria podem produzir efsto, deslocando a IS para direita. Mas
nada impede que redugdes de poupanga privada ewnaxafetem a oferta de fundos e
produzam efeitos semelhantes. Pelo lado da denpandandos, o aumento de investimentos
— devido a maior lucratividade ou reducéo de iezas, por exemplo — também desloca a IS
para a direta. Os dois movimentos levam ao aunmdmfroduto e das taxas de juros de curto

prazo, supondo que a politica monetaria ndo irénadar o impacto.



O efeito de mudangas na poupanca sobre as taxgsades mais longos depende das
expectativas acerca do que acontecerd no médinge lrazo. No médio prazo, a economia
esta “amarrada” pela oferta. Logo, a reducdo dpamga é ajustada totalmente via aumento
de taxas reais de juros. No longo prazo, a reddedpoupanca hoje, associada ao nivel de
estoque de capital corrente, implicara um novooestade equilibrio, em nivel inferior ao

atual. O novo nivel esta associado a um produtgimarmais elevado e, portanto, a taxas de

juros de equilibrio mais altas (Blanchard et. 384, p. 288/9).

Gale & Orszag (2003) destacam que a analise deitdédrcamentarios é uma boa estratégia
para captar variagbes de poupanca. Segundo ogsudsrevidéncias empiricas mostram que
alteragcfes na poupancga publica ndo séo totalmentpensadas por movimentos opostos nas
poupancas privada ou externa. A compensacao, guaiste, é parcial. Logo, variacdes na
poupanca publica — como aumento de déficits fiseaisorresponderiam a variagdes na

poupanca total.

Blanchard et. al. (1984) também citam o canal déiqes monetérias contracionistas. Esse
canal ndo esta relacionado a oferta e demandandegumas sim a contracdes monetarias
que mantém a taxa de juros de curto prazo em sdongeriores a seu nivel de equilibrio. Sua
manifestagdo no longo prazo ocorre a medida quederectativas de taxas de juros de curto

prazo futuras mais elevadas, aumentando hoje as tixlongo prazo.

Esse mecanismo pode ser visto nos bancos centraiseguem algum tipo de regra de
Taylor. Se assumirmos que politicas fiscais expanstias aumentam a demanda agregada —
como no modelo IS-LM —, o0 aumento do hiato do ptodera ajustado via elevagéo da taxa

de juros de curto prazo. Considerando que os pregégidos no curto prazo — tém ajuste



lento e que a politica fiscal é persistente, aadade juros de longo prazo também serdo

afetadas.

Caselli et. al. (2005) destacam trés canais palasscp politica fiscal pode afetar a taxa de
juros no longo prazo. O primeiro ja foi mencionadpenas destaca-se o efeit@wding-out

de expansdes fiscais. O aumento de gastos do gogesmove elevagdo dos juros de curto
prazo (via reducdo de poupanca). Essa elevacée ashinvestimentos privados. No longo
prazo, isso se traduz em um novo estoque de capitatuilibrio, associado a taxas de juros

mais altas.

O segundo canal diz respeito ao riscoddéult sobre a divida publica. Esse risco depende
sobretudo do estoque corrente da divida e dositdéfeuperavits) primarios esperados.
Portanto, a percepcao de risco dos agentes estardente ligada as variaveis fiscalum
contexto de divida elevada e resultados fiscaisrus agentes exigem um maior prémio por
perceberem maior probabilidade difault O prémio é refletido em taxas de juros mais altas
Esse canal pode ser visualizado pela paridade lobedacda taxa de juros, na qual a taxa de
juros doméstica € igual a taxa de juros internatiagrescida de um termo de depreciagdo

cambial esperada e um termo de prémio de risco.

O terceiro canal mostra como a politica fiscal pafégar taxas nominais de juros por meio de
expectativas sobre inflacdo e depreciacdo cambtatds. Por exemplo, num contexto de
divida publica elevada, os agentes podem criar ctx{deas pessimistas sobre os niveis

futuros da taxa de cambio e da inflacdo. Issodunido emspreadsde taxas de juros. Ainda

2 Esse mecanismo possibilita analises simultaneasgfitit e divida e abre espaco para efeitos coofudessas variaveis sobre a
taxa de juros. Por exemplo, mesmo se quisermodifidan o efeito da divida sobre os juros, é cosrerontrolar os efeitos do déficit;
também pode-se pensar que déficits tenham maiibo efébre a taxa de juros em um ambiente de eledfdda publica. Algumas dessas

relacdes serdo abordadas na andlise empiricarRézaletalhes, ver Caselli et. al. (2005).



é ressaltado que incertezas associadas a essageimpodem impor um prémio de risco

adicional aospreadqCaselli et. al., 2005, p. 04).

Os mecanismos mencionados estdo associados a upia kteratura que estuda efeitos
expansionistas de ajustes fiscais. Ao contrarioqde é predito pelo modelo I1S-LM, em
alguns contextos politicas fiscais contracionidiasr exemplo, geracdo de superavits —
notadamente via reducdo de gastos publicos) poeleeigitos positivos sobre o investimento
privado e sobre o produto. Um argumento bem doctadené o de que a percepcdo dos
agentes sobre o impacto da politica fiscal corréiperavits primérios) na trajetoria futura
da divida publica é fundamental. Se os agenteditenme que um ajuste fiscal reduzira
permanentemente o estoque da divida, serd exigidmenor prémio de risco hoje sobre os
titulos publicos, por considerarem que a probaduléed dedefault diminuiu. A consequente
reducéo das taxas de juros tem efeitos positivbsescomponentes da demanda privada e,

portanto, sobre o crescimento econdmico (Ardagd@s22003)

Com os modelos teodricos estabelecidos, a literaparde para as evidéncias empiricas.
Diversos trabalham procuram identificar os efeites/ariaveis fiscais sobre as taxas de juros.
Tipicamente, esses estudos se dedicam a experi@acian Unico pais. Laubach (2003)

identifica, na economia americana, um impacto dpd@%os base de um choque de 1 ponto

percentual no déficit projetado como proporcéo t $dbre taxas de juros de longo prazo

% Essa literatura também estuda o efeito dos conmpeselo ajuste fiscal sobre a economia. Ardagn@3(2R000) encontra
resultados que apontam a importancia da qualidesi@jdstes no sentido de haver efeito positivoesotorescimento. O tipo de ajuste seria
até mais importante que seu tamanho. Os resultadissfortes mostram que reducdes dos gastos oesreéib mais eficazes que aumentos
de tributacdo, em especial cortes na folha de pag@mreducdo de empregos publicos ou de sal&iagducdo de transferéncias.
Blanchard & Perotti (2002) analisam o periodo pdsra na economia americana e buscam caractesizdeitos dinamicos de choques de
gastos e tributagdo. Um dos principais resultadmstna que tanto aumentos de gastos como de trémutepactam negativamente os gastos
de investimento. Mountford & Uhlig (2005) tambénabsam os efeitos de choques fiscais nos EUA. @cipal achado é que a melhor
politica fiscal para estimular a economia é umaitédierado por reducéo de tributacdo. No entantesgaltado que os custos de longo prazo

de expansoes fiscais sdo provavelmente maioressjoeneficios de curto termo.



projetadas. Um choque equivalente na divida prdgetammo proporcao do PIB apresenta um
efeito de 4 a 5 pontos base. Gale & Orszag (2002 um amplo levantamento dos estudos
gue buscam quantificar os efeitos de choques $iseas EUA, com atencdo especial aqueles
gue usam projecOes das variaveis fiscais. Seguedpastimativas razoaveis do impacto de
um aumento de 1 ponto percentual no déficit prdtaomo proporcdo do PIB sobre taxas de

juros de longo prazo variam de 50 a 100 pontos. base

Caselli et. al. (2005) trabalham com dados em paae 16 paises da OCDE entre 1960 e
2002. O objetivo é investigar os efeitos do défcida divida publica nas taxas de juros de
longo prazo. Na especificagdo preferida, o estuthmtifica que um choque de 1 ponto
percentual no déficit primério como propor¢cdo d8 BRm um impacto de 10 pontos base
sobre a taxa de juros de longo prazo. O mesmo ehlegra a um impacto acumulado em 10

anos de quase 150 pontos base.

O efeito encontrado da divida como proporcédo do flBre a taxa de juros € ndo-linear e
apenas em paises com nivel elevado da relacdoatfl ha efeito significante. Uma

contribuicdo importante € a analise conjunta edé#fcits correntes e estoque da divida
publica. Por exemplo, ha indicios de que o efeitdéficits correntes se torna maior quando o

estoque da divida esta acima de determinados $imite

Kinoshita (2006) trabalha com um painel de 19 eotas industriais entre 1971 e 2004
buscando quantificar o efeito da divida publicaredbxas de juros de longo prazo. O efeito
encontrado varia de 2 a 5 pontos base. O estudmtarmvestiga o impacto do aumento de 1
ponto percentual no consumo do governo como prépodp PIB. As estimativas variam de
20 a 90 pontos base. Logo, os efeitos do acumulalidea sobre as taxas de juros,
principalmente por meio de aumentos no consumaddergo, ndo podem ser ignorados.

9



Ardagna (2005) analisa um painel com paises da O@®periodo 1960-2002. O artigo
estuda a reacdo de precos do mercado financeireetos fiscais. Um dos resultados
principais € a constatagdo de que o mercado mradafdisciplina fiscal, tanto via redugéo de
taxas de juros quanto via elevacdo dos precos ¢féssaA autora identifica eventos de
contracao ou expansao fiscal e observa o compontardessas variaveis no periodo proximo
aos eventos. Também sdo encontrados resultadostamigs sobre os efeitos da qualidade do
ajuste fiscal. Aqueles que sdo implementados pdo ae corte de gastos do governo e que
geram uma reducdo substancial e permanente daadividlica estdo associados a maiores
reducbes das taxas de juros e maiores aumentoprdges das agbes. Outro fator que
influencia o impacto é a condigéo fiscal inicial gis. Em geral, paises que no momento da
implementacédo do ajuste apresentavam altos défigiiBcos obtém efeitos mais fortes sobre

juros e agoes.

Alguns artigos relacionados destacam a relevareiaadaveis fiscais. Reinhart et. al. (2003)
elaboram um amplo estudo sobre intolerancia aovielaiento ¢ebt intoleranckem paises
industriais e emergentes. O artigo mostra que ieide divida sustentavel para paises com
historico dedefaulté consideravelmente inferior aquele para paiseshégtigrico dedefault

Em um exemplo, os autores identificam regides strde crédito, buscando avaliar o limite
de endividamento seguro para paises com histéeaétito bom (por exemplo, Malasia) e
ruim (por exemplo, Argentina). O resultado do eiaocindica que a Argentina passa da
regido | para a Il (escala crescente de risco) duana relacdo divida externa/PNB alcanca
0s 15%. Esse limite para a Malasia é superior a. Isapolando as conclusdes, pode-se
argumentar que o historico defaultde um pais contribui para determinar sua taxa mes.ju

Diretamente, o mercado deve precificar o riscociefeado a qualidade do histérico de

crédito. Indiretamente, paises com historico rubmmo o Brasil, teriam nivel de divida

10
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sustentavel inferior & divida corrente ou & assamélistentivel. A percepcdo de

insustentabilidade do endividamento pelo mercadi® poessionar as taxas de juros.

Um estudo doWorld Economic Outlook2003), doravante WEO, do Fundo Monetéario
Internacional (FMI), avalia se a divida publica éasnomias emergentes esta muito elevada.
Os resultados sdo semelhantes aos de Reinhait €0@3). O limite de endividamento é
menor para economias emergentes. Esse fato éidérilbuum pior histérico de crédito, a
instituicbes mais fracas e a um ambiente econbimtcimsecamente mais volatil em relagéo
as economias industriais. Além disso, o estudonaagte paises que entraram éefaultou

em reestruturacdo da divida apresentavam, em nréthgao divida/PIB superior aos paises

que honraram seus compromissos.

Caso Brasileiro

A literatura dedicada a andlise do caso brasiléi@inda mais limitada. Ndo encontramos
estudos empiricos que tenham como objetivo ideatifo efeito de variaveis fiscais sobre
taxas de juros no Brasil ou mesmo em economiasgemirs. Alguns trabalhos relacionados
discutem diferentes explicacbes para o elevadd dize¢axa de juros no Brasil na udltima

décadd. Antes da flexibilizacdo cambial de 1999, os matiwentrais eram atribuidos aos
fortes desequilibrios macroeconémicos. Havia undgude persistentes déficits nas contas
publicas combinado com elevado estoque da dividearbio ndo era flexivel, contribuindo

para enormes desequilibrios em transacfes corréhtpslitica monetaria era usada como
instrumento para manutencdo do cambio sobrevatijzeom objetivos de estabilidade de

precos. Soma-se o fato de que, assumindo um poraépparidade das taxas de juros, havia a

4 Uma apresentacgdo mais detalhada desses pontosgroeiecontrada em Holland (2006), Gongalves, Holg& Spacov (2005),
Muinhos & Nakane (2005) e Arida, Bacha & Lara-Relge(2004).

11



necessidade de um alto diferencial entre as tatema e externa para compensar uma clara
expectativa de desvalorizagdo da moeda. ApGs aaldemacdo e a nao observacao de
reducBes substanciais das taxas de juros, surgewas nexplicacdes. Inicialmente,
argumentou-se que os elevados déficits em transagiieentes, que permaneceram apos a
flexibilizacdo, provocavam demasiada volatilidadetaxa de cambio. Essa volatilidade era
repassada para os pregpags-through pressionando a inflagdo. Como adotamos o regime
de metas nesse mesmo ano, a taxa de juros reagiacpater pressdes inflacionarias.
Posteriormente, ficou claro que esses argumenjdEaxam apenas parcialmente as elevadas
taxas. ApoOs a flexibilizagdo e reversdo dos défieiin transagfes correntes, a taxa real de

juros caiu de um patamar de 15% a 20% para algmera de 10% ao ano.

Favero & Giavazzi (2002) chamam atengédo para urstajiiscal insuficiente. Apesar dos
superavits primérios dos ultimos anos, o tamanbaesto da divida seriam tdo grandes que
pressionariam a taxa de juros via prémio de rigdém disso, também contribuiria a alta
demanda do setor publico por financiamentos, nuiiemte de poupanca escasSegundo

0os autores, os determinantes do prémio de riscéoed$gados aos fundamentos
macroecondmicos, notadamente a dindmica do endieds publico. Eles defendem um
esforgo fiscal adicional (basicamente superavit®ras), que deveria ser encarado como um

investimento, para reduzir e estabilizar a relatjgma/PIB.

Gongalves, Holland & Spacov (2005) trabalham cordodaem painel para economias
industriais e emergentes no periodo 1996-2002 camjativo de testar a hipotese de Arida,
Bacha & Lara-Resende (2004), que atribui a altaa tde juros no Brasil a questbes

relacionadas a incertezas juridicas. Os resultadoslesfavoraveis. Os autores argumentam

® para uma discusséo recente sobre a importandiguste fiscal no Brasil e andlises do impacto déipas econdmicas, ver
Pinheiro & Moreira (2006) e Delfim-Netto & Giambig@005).
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que fatores tradicionais, como politica monetarfas@al, sdo mais relevantes na explicacao
do nivel da taxa real de juros. Para medir o fétmal, é usada a relacdo divida/PIB. O

objetivo do artigo ndo é identificar o efeito deoghes fiscais sobre a taxa de juros, mas o
modelo estimado permite essa inferéncia. Pelana&tstas, um choque de 1 ponto percentual
na divida como propor¢do do PIB provoca um impaetd 3 a 35 pontos base sobre a taxa

real de juros de curto prazo.

Miranda & Muinhos (2003) e Muinhos & Nakane (20@&senvolvem diferentes abordagens
para mensurar a taxa de juros de equilibrio. Em detes, trabalham com um painel para 13
economias emergentes. Entre as varidveis expléstarcluem uma variavel para captar o
prémio de risco, achando relag&o positiva e sianiie com a taxa real de juros. Muinhos &
Nakane (2005) também testam a razéo divida/PIBemanto, ndo encontram evidéncias de
relagdo positiva entre divida publica e taxa deguEles concluem que prémios de risco ndo
sdo suficientes para explicar nosso diferencigldes. Mesmo apos controlar para o prémio
de risco, as estimativas da taxa de equilibrio paBrasil estdo entre as mais elevadas da

amostrd

Holland (2006) estuda a funcdo de reacdo do Bareotr& do Brasil e compara as
estimativas encontradas com aquelas de paisesoselénas. O autor encontra evidéncia de
alto conservadorismo do Banco Central brasileiro sentido de reagir mais que
proporcionalmente a desvios da meta de inflacam, @mbjetivo de construir credibilidade.
Ele conclui defendendo que, dado o quadro macr@scico doméstico e o ambiente
internacional estavel, € hora de testar a credddk j4 construida, buscando operar sobre

uma curva de taxa de juros real descendente.

€ Os autores interpretam os resultados dos eféitos de cada pais como uma estimativa de sua tajaas.
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3. DADOS E ESTRATEGIA

Construimos um painel com 42 paises, entre ecosoimitustriais (20) e emergentes (22),
com dados anuais para o periodo maximo 1960-2@amaremos essa amostra de painel
PCP® A partir desta, formamos uma segunda amostraclyamaremos de painel PLP. Essa é
formada por 29 paises, com dados anuais para e@samdustriais e emergentes também
com cobertura maxima 1960-200& painel PLP é constituido por todos paises de ®@P
tém dados disponiveis para taxa de juros de lorgaop Ademais, nosso critério para
classificar uma economia como industrial ou emdrmen baseado no estudo tdorld

Economic Outlook2003), do FMF°

A principal fonte de dados foi lmternational Financial StatisticélFS),** do FMI. Também
foram consultados os bancos de dados do WEO e @EOARIém das fontes mencionadas

acima, em carater complementar foram feitas camsulliretas aos bancos centrais de

” Para maiores detalhes sobre a disponibilidadeintnplas variaveis para cada pais, consultar odi@n.

8 As economias industriais sdo: Alemanha, Austrdlisstria, Bélgica, Canada, Dinamarca, EspanhadBstlnidos, Finlandia,
Franga, Holanda, Irlanda, Italia, Japdo, NoruegayaNZelandia, Portugal, Reino Unido, Suécia e Sulsaeconomias emergentes séo:
Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgaria, Chil€plémbia, Coréia do Sul, Equador, Filipinas, indiaonésia, Israel, Malasia, México,
Peru, Polbnia, Russia, Singapura, Tailandia, Tarduiuguai e Venezuela.

° Dos 29 paises dessa amostra, 20 sdo industddemanha, Austrélia, Austria, Bélgica, Canada, Bineca, Espanha, Estados
Unidos, Finlandia, Franga, Holanda, Irlanda, Itallapdo, Noruega, Nova Zelandia, Portugal, Reinmd)rSuécia e Suica — e 9 séo
emergentes — Africa do Sul, Bulgaria, Coréia dq Bilipinas, india, Malasia, México, Tailandia engzuela.

1 Os bancos de dados estéo disponiveis sob sdiicitag

* publicagdes mensais @dD-rom— vérias edicdes.
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Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, Coldmbia, EqoadFilipinas, Irlanda, Peru, Portugal,
Reino Unido, Uruguai e Venezuela em vista da esegadge dados, principalmente para

economias emergent&sA Tabela 1 descreve as variaveis e as respedtinges.

O painel PCP ser&a usado no modelo principal, nbawaridvel dependente € a taxa real de
juros de curto prazo. O painel PLP sera usado ndehnaalternativo, no qual a variavel

dependente é a taxa real de juros de longo prdém Ae termos uma medida alternativa de
taxa real de juros, varios artigos na literaturanug€omo variavel dependente taxas de juros

de longo prazo. Assim, poderemos comparar algustasaivas diretamente.

Tabela 1 — Descri¢cdo dos dados
Variavel | Unidade Descrigdo Fonte
Taxa de juros nominal de curto prazo
JURONCP Percentual (titulos do governo de 3 meses sempre que possag;contrariononey market rateu IFS
deposit ratede acordo com a maior disponibilidade)
JURORCP Percentual _ _ Taxa de juros real de <_:urto prfmo_post _ IFS; célculo do
(taxa de juros nominal de curto prazo deflaciorzela indice de pregos ao consumidor) autor
Taxa de juros nominal de longo prazo
JURONLP | Percentua ) ) gop IFS
(titulos do governo de longo prazo — normalmentarids)
JURORLP Percentua _ . Taxa de juros real de Igngo pr@qpost _ IFS; célculo do
(taxa de juros nominal de longo prazo deflacionzala indice de pregos ao consumidoy) autor
INFLA Percentual  Taxadeinflagdo IFS: WEO
(indice de precos ao consumidor)
) IFS; WEO;
APIBREAL @ Percentual Taxa de crescimento do PIB real .
célculo do autor
P = IFS; Bancos
DEFPIB Percentual e Déficit pl,Jk_)“CO como proporgao do PlB_ Centrais; OCDE
(déficit orgamentério total do governo central aditdo) .
célculo do autor
Divida publica como proporgéo do PIB IFS; Bancos
DIVPIB Percentual (divida publica bruta — interna e externa — do goweentral consolidado sempre que Centrais;
possivel; caso contrério, divida interna bruta deegno central consolidado) célculo do autor
RECPIB Percentua RfecelFa trl’b.utarla como propor¢éo do PI.B IFS; célculo do
(receita tributéria do governo central consolidado) autor
GPIB Percentual Gasto publico como proporgéo dq PIB IFS; célculo do
(gastos do governo central consolidado) autor
CgPIB Percentual Gastos de consumo do governo como propor¢éo do PIB IFS; célculo do
(gastos de consumo do governo geral) autor
. . . IFS; calculo do
CREDPIB Percentual Crédito doméstico como propodgéB|B autor
- ——————————————————————————————————————————— |
Notas:
1. Dados do PIB foram coletados no IFS e WEO
2. Dados de divida publica para o Brasil sdo ralata divida liquida do setor publico

12 Além dos bancos centrais, agradecemos as seguigéewias por alguns dados fornecidBareau of the Treasurydas
Filipinas; National Treasury Management Agendga Irlanda;Office for National Statisticsdo Reino Unido; Ministerio de Finanzasda

Venezuela.
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A literatura justifica essa preferéncia argumentelpalsicamente que taxas de longo prazo sao
menos influenciadas diretamente pela politica nésieetDessa maneira, seu uso facilitaria a
identificacdo dos impactos de choques fiscais. Regalver essa questdo, vamos estudar os

efeitos das variaveis fiscais sobre taxas de jdeosurto e longo prazos.

Outros problemas de identificagdo também sdo dmdtac HA a necessidade de isolar os
efeitos das variaveis fiscais dos efeitos de ouvatiwes que simultaneamente influenciam a
taxa de juros, independentemente de sua maturi@iaefatores associados a flutuagbes de
curto prazo, como ciclos econémicos. Parte daaliiea resolve esse problema usando
projecbes das variaveis fiscais, como Laubach (R@35ale & Orszag (2003). Outra
motivacdo para o uso de projecfes € a necessidachpthr as expectativas acerca de déficits
futuros, informacdo que ndo estd contida nas séigsricas de déficits correntes. No
entanto, essa abordagem é tipicamente usada edogshdividuais. Projecdes das nossas
variaveis ndo estdo disponiveis, o que nos impedesdr uma estratégia semelhante. Dessa
forma, para controlar as flutuagbes de curto preanos usar a taxa de crescimento do PIB
real, como sugerido por Caselli et. al. (2005). fetacéo aos déficits futuros, ndo usaremos
nenhum mecanismo direto para tentar captar as etp@as. Porém, note que Gale & Orszag
(2003) reconhecem que o uso de déficits correre@ndximo vai subestimar os efeitos dessa

variavel sobre a taxa de juros, pois néo incorpsrantecipacées do mercddo.

Como indicadores fiscais, utilizamos o déficit péblcomo propor¢éo do PIB (DEFPIB) e a
divida publica bruta como proporcao do PIB (DIVRIB¥mM desses, ainda vamos analisar os

efeitos do gasto publico como proporcéo do PIB B3Rldos gastos de consumo do governo

13 Nas especificagbes alternativas, vamos estudefiediss dinamicos de choques fiscais sobre a texjards usando um modelo
VAR. Isso ndo capta diretamente as expectativase salsituacdo fiscal futura, mas em alguma medidarpora o fato do mercado ser

forward-looking
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como proporcdo do PIB (CgPIB) sobre a taxa reajudes. As diferengcas entre GPIB e

CgPIB séo relativas a cobertura e a definicdo ddssino IFS (ver Tabela 1).

Vale ressaltar que DEFPIB se refere ao déficitipalibtal. A principio, seria preferivel usar

o déficit primério, pois variacdes na taxa de jur®s efeito direto sobre os gastos com
servico da divida. No entanto, ndo h& disponikdéae resultados primarios para todo o
painel. De qualquer maneira, possiveis problemasm#ogeneidade serdo devidamente

tratados nas estimativas econométricas. O mesnuziaio estende-se para GPIB.

Conforme o discutido, podemos escrever o modelal.ger

Y, = a+ BDEFPIB, + BDIVPIB, + A(D_EM*DEFPIB,) +

LBy(D_EM*DIVPIBy) + Xt + &+ St + Uy

ondeY; representa JURORCP ou JURORIO?;EM é uma variavelummypara economias
emergentes que interage com as variaveis fiscaes @stimar os coeficientes especificos
desses paiseX; representa outras variaveis de contralesao efeitos fixos naross-section

s sao efeitos temporaisug representa o erro idiossincratico.

Teste de raiz unitaria

Vamos discutir algumas propriedades temporais dagcipais variaveis. A Tabela 2
apresenta os testes de raiz unitaria para dadospamel, que buscam examinar a
estacionaridade das séries de tempo. Para tacmhesos a abordagem proposta por Im,
Pesaran e Shin (IPS), que usa testes de raiziarsgparados para cadeoss-sectior(ndo

imp0de restricbes de homogeneidade nos coeficightdsssa abordagem, além de apresentar
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maior apelo empirico do que testes que assumenegsos comuns a todas unidadesss-
section é ainda mais importante em nosso caso, pois temmopainel formado por paises

industriais e emergentes, cujos processos gerapgodesn ser de natureza distinta.

Tabela 2
Testes de raiz unitéria para dados em painel
Amostra: 1960 — 2005 (painel ndo-balanceado)

JURORCP JURORLP DEFPIB DIVPIB APIBREAL
PS 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00
0,01 0,28 0,09 0,00 0,00

Notas:

1. Especificagdo do teste: i) linha superior —rrgptos individuais; ii) linha inferior — interceyste termos de tendéncia linear
2. Para escolha do numero defasagens foi usadigacBchwarz
3. P-valores reportados

A andlise da Tabela 2 sugere rejeicdo da hipétdse(Ho), sob a qual as séries possuem uma
raiz unitaria. JURORCP, DIVPIB APIBREAL rejeitam a hipétese nula a qualquer nivel d
significAncia nas duas especificagbes. Ja& JURORDEFRPIB apresentam alguma variacao.
Na primeira especificagdo incluimos apenas inteéosefNa segunda, incluimos interceptos e
termos de tendéncia linear. Em ambos os casosé#&miauo critério Schwarz para selecao do
numero de defasagens do teste. Com termos de wad8tRORLP nédo rejeita Ho. No
entanto, a exclusdo de tendéncia linear provoceicésj de Ho a qualquer nivel de

significancia.

O resultado importante é ndo haver evidéncia ratevde que as séries sado 1(1). Além da
Tabela 2, foram testadas outras especificacbeisndar a escolha do nimero de defasagens,
o tamanho da amostra (por exemplo, 1975-2005 e-208B8) e até o tipo de teste. A
evidéncia geral é de que as séries sdo estacion&ita nenhum momento fica clara a
existéncia de séries integradas. Como apontad€aselli et. al. (2005), vale ressaltar que a
cobertura da amostra (1960-2005) inclui periodpgdé de quebras estruturais, como o0s

choques do petrdleo. Como os testes ndo distingueam quebra de uma raiz unitaria, o
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resultado pode ser influenciado. Note que quandin&asos com o periodo 1980-2005
rejeitamos a hipotese nula para todas as vari@eispecificacbes da tabela acima. Essas
constatacfes, associadas aos resultados da Tabwda Bvam a assumir que as séries sao

I(0). Portanto, nossos modelos serdo estimadodwah n
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4. ESTIMATIVAS ECONOMETRICAS
4.1 ESPECIFICACOES PRINCIPAIS

Nas primeiras especificacdes, a varidvel dependentéaxa real de juros de curto prazo; os
regressores sao DEFPIB, DIVPIB e variaveis cordaislipara captar possiveis efeitos néo-
lineares sobre a taxa de juros; e a variavel déaené a taxa de crescimento do PIB real.
Vamos estimar as regressdes com o painel PCPrndduimadummypara paises emergentes
junto as variaveis fiscais. Nas tabelas abaixo, osameportar os resultados obtidos por

diferentes estimadoré$Assim sendo, o modelo é o seguinte:

JURORCR = a + BDEFPIB, + BDIVPIB, + A(D_EM*DEFPIB,) +

B(D_EM*DIVPIB,) + M, + MPIBREAL + &+ S + Uy

1 para avaliarmos qual a melhor especificagdo paradelo, usamos o teste de Hausman aplicado heseuire efeitos fixos e
aleatorios. Os resultados dos testes ndo foramusivics. Dessa maneira, optamos por ndo escolhenodelo especifico. Vamos reportar
os coeficientes obtidos por diferentes estimada@@sparando os resultados. A literatura recencdaometria com dados em painel adota
essa estratégia com frequéncia. Ver, por exemmbe & Einav (2003) e Bover & Watson (2004). Vadssaltar que nossa tendéncia é
preferir os resultados do estimador de efeitossfim primeiro lugar, a literatura relacionadactpiente usa efeitos fixos nos trabalhos
com dados em painel (por sinal, sem fazer meng¢éstes de especificacdo, como o teste de HausAlén).disso, sabemos que, sob esse
teste, o estimador de efeitos fixos € sempre demsés enquanto o estimador de efeitos aleatééas consistente sob a hipétese nula. A
vantagem desse estimador é ser mais eficiente sm d= ndo-rejeicdo de Ho. Sob a hipétese alteepasigu uso gera estimativas
inconsistentes. Como os resultados de nossos teSteforam robustos a mudancgas de especificac@iecepaais prudente preferir os

coeficientes obtidos por efeitos fixos.
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onde W representa as variaveis construidas para cap#ioefndo-lineares — termos

quadréticos e interacdes (descreveremos a seguir).

A Tabela 3 apresenta os resultados das especifisdgieares. Em geral, os coeficientes
apresentam os sinais esperados, mas ha sensibilglethto ao método de estimacdo. Na
coluna 1, ndo impomos nenhum tipo de transformagdalados. Na coluna 2, o estimador de
efeitos aleatorios corrige a autocorrelacdo selid residuos que se deve a presencga de
fatores fixos. Na coluna 3, consideramos que dasa®es podem ser correlacionados com as
variaveis explanatérias, o que implicaria em regpess endogenos. O estimador de efeitos
fixos elimina esses fatores, resolvendo o probldarealmente, na coluna 5 consideramos a
possibilidade dos regressores serem enddgenosupais aazdes, estimando o modelo por

variaveis instrumentais.

Apesar de apresentarem o sinal esperado, os dult@io sugerem relacdo estatistica
significante entre DEFPIB e JURORCP para econonnidsstriais:> J& os coeficientes da
interacdo deD_EM com déficit/PIB sé@o estatisticamente significantés colunas 3 e 4
sugerem que um choque de 1 ponto percentual na défi&it/PIB provoca um impacto de 56

a 77 pontos base na taxa de juros real de curto pi@s paises emergentes acima do impacto
sobre os industriais. Se considerarmos que o edeitDEFPIB sobre JURORCP para paises
desenvolvidos é zero, o choque é o proprio coefieida interacdo. Considerando as colunas

5 e 6, o efeito do mesmo choque sobe para o imtetieal 56 a 194 pontos base.

Para a relacao divida/PIB, os resultados séo gigntkes para os dois grupos de paises. Em

particular, a coluna 3 sugere que um choque denfogmercentual em DIVPIB eleva a taxa

15 Laubach (2003) e Gale & Orszag (2003) chamam atepara a dificuldade de obter significancia estia#i para o impacto do
déficit publico sobre taxas de juros quando saalasaléficits correntes em vez de projecOes. Argtenerbasicamente que déficits

correntes ndo incorporam informacéo sobre a situigéal futura e que é mais dificil isola-los tiedacbes de curto prazo.
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real de juros de curto prazo em 6,7 pontos basegonomias industriais e em 23,8 pontos
base para emergentes, ambos significantes a petmsm&0%. Quando estimamos por

variaveis instrumentais — coluna 5 —, obtemos basnte o mesmo resultado para os
industriais. Ja o impacto para emergentes sobeqgasica de 58 pontos base. Os resultados

para economias industriais sdo consistentes cowsKita (2006) e Laubach (2003).

Tabela 3
Especificacdes Principais — linedr®s

Variavel Dependente: Taxa real de juros de curagr
PCP 1960 — 2005 (n&do-balanceado)

Estimado MQO Agrupadé Efeitos Aleatdrios Efeitos Fixos Variaveis Instrentai§
Regressor @) 2 (3 (G] O] (6)
DEEPIB -0,018 0,054 0,051 0,118 0,089 0,062
(0,94) (0,78) (0,81) (0,64) (0,74) (0,85)
DIVPIB 0,038 0,073 0,067 -0,032 0,063 -0,033
(0,51) (0,06) (0,08) (0,53) (0,10) (0,52)
0,894 0,761 0,562 0,769 1,562 1,938
DEFPIB*D_EM (0,02) (0,01) (0,08) (0,03) (0,00) (0,00)
0,065 0,057 0,171 0,205 0,520 0,548
DIVPIB*D_EM (0,31) (0,33) (0,03) (0,01) (0,00) (0,00)
Efeitoscross-section NAO SIM SIM SIM SIM SIM
Efeitos temporais NAO NAO NAO SIM NAO SIM
R2 ajustado 0,41 0,02 0,20 0,20 0,16 0,17
Observacdes 933 975 975 975 933 933
e
Notas:

1. P-valores entre parénteses

2. Erros-padréo robustos a heteroscedasticidade

3. Todas as regressdes incluem intercefdBIBREAL (variavel de controle)

a. Permite autocorrelacéo serial de primeira ordenermo de erro (inclui um termo AR(1))

b. Refere-se ao estimador de efeitos fixos. A prardefasagem de cada regressor foi usada comorimestto (excetdPIBREAL)

A Tabela 4 apresenta as estimativas das espeéifisagio-lineares. Estimamos as regressoes
sem diferenciar entre paises industriais e eme¥ger@omo primeira op¢do, usamos 0
quadrado das varidveis fiscais para tentar captacdes ndo-lineares com a taxa real de
juros. Alternativamente, construimos variaveis meracdo. Nas linhas inferiores da tabela

abaixo, escolhemos limites para déficit e dividmagroporgdes do PIB. A “regra de bolso”

16 Quando incluimos o crédito como propor¢do do FIEREDPIB) como varidvel de controle para politicanetdria,
encontramos, em todas as especificacdes, coeéisignisitivos e estatisticamente significantes gassa variavel, indicando que um
aumento do crédito estaria associado a um aumentaxd real de juros. Intuitivamente, esse resultgb favorece a idéia de que um
mercado de crédito mais amplo tornaria a transmigdsdpolitica monetaria mais eficiente, permiting@ os choques na taxa de juros de
curto prazo para o alcance de dado objetivo sejamomas. Esse raciocinio sugere uma relagédo negattva as variaveis (nesse sentido,
ainda investigamos possiveis efeitos ndo-lineage€REDPIB sobre a taxa de juros, mas ndo enconsraesaltados significantes). Ja os
coeficientes das variaveis fiscais sofreram powatsacdes mediante a inclusdo de CREDPIB no mo@aasso modo, os resultados

permaneceram os mesmos.
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é 4% para DEFPIB e 50% para DIVBIRo estudo das implicacdes associadas a variaveis
fiscais que ultrapassam limites especificos é d@rmda na literatura, especialmente para a
relacdo divida/PIB, como em Reinhart et. al. (2003)VEO (2003)). D1 € uma variavel
dummyigual a 1 quando o déficit/PIB esta acima de 4%em® caso contrario. D2 é uma
dummyigual a 1 quando a divida/PIB é superior a 50% e zeso cantrario. Addummies
interagem com o quadrado da diferenga entre a\dug@ e o limite escolhido. O intuito é
verificar se o efeito de DEFPIB e de DIVPIB sobretaxa de juros muda acima de

determinados niveis e se o nivel de um influendémpacto do outro.

Os resultados da Tabela 4 sugerem que déficitsnpaee efeitos ndo-lineares sobre a taxa
real de juros. As trés opcdes utilizadas para capia-linearidades retornam coeficientes
positivos e estatisticamente significantes para BIBFem todas as especificagbes. Em
particular, um resultado interessante e economiotemsignificante € o sugerido pelas
colunas 5 e 6. Nesse caso, analisamos se o nivehaeariavel influencia o impacto da outra
na taxa de juros. Ha evidéncias de que paises elagap divida/PIB superior a 50% tém o
impacto do déficit sobre a taxa de juros poterraad. Esse resultado € consistente com
Caselli et. al. (2005). Ademais, seus resultadgsrem impacto nédo-linear de DIVPIB sobre

a taxa de juros, o que ndo é confirmado nas nessasativas.

Portanto, a analise das especificagfes principgjsre relacdo positiva e significante entre
divida publica e taxa de juros, tanto em econonighiistriais como em economias

emergentes. Os resultados para a razdo déficifidiBam que a relacdo com a taxa de juros
pode ser ndo-linear. Em particular, ha indiciogjde o tamanho do endividamento do pais

pode aumentar o impacto do déficit publico sohtiaxa real de juros.

1" Esses limites foram escolhidos baseados em valeresferéncia (senso comum de mercado). Altemmatnte, reproduzimos
a Tabela 4 usando como limites para DEFPIB e DIVRigpectivamente 3% e 60%. Esses valores séo aqstkbelecidos no tratado

conhecido com@he Stability and Growth Pactdotado pela Unido Européia em 1997. Os resultpeionanecem inalterados.
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Tabela 4
Especificagdes Principais — ndo-lineares

Variavel Dependente: Taxa real de juros de curagr
PCP 1960 — 2005 (ndo-balanceado)

Estimado Efeitos Fixos

Regressor @ ?) @) @) B) ©)

DEEPIB -0,083 0,150 -0,430 -0,269 0,356 0,582
(0,67) (0,51) (0,05) (0,28) (0,03) (0,00)

DIVPIB 0,106 -0,006 0,122 0,049 0,077 0,009
(0,20) (0,95) (0,00) (0,40) (0,02) (0,83)
0,071 0,067

DEFPIB"2 (0,00) (0,00) - - - -

-0,00006 0,0004
DIVPIB"2 (0,92) (0,53) - - - -
0,232 0,226
(DEFPIBL)"2*D1 - - (0.00) (0,00) - -
-0,0004 -0,00001
(DIVPIB-L)"2*D2 - - (0,60) (0,99) - -
0,088 0,088
(DEFPIBL)"2*D2 - - - - (0,00) (0,00)
0,002 0,001

(DIVPIB-L)"2*D1 - - - - (0,16) (0,31)

Efeitoscross-section SIM SIM SIM SIM SIM SIM

Efeitos temporais NAO SIM NAO SIM NAO SIM

R2 ajustado 0,20 0,20 0,22 0,22 0,22 0,22

Observagdes 975 975 975 975 975 975

Notas:

1. P-valores entre parénteses

2. Erros-padréo robustos a heteroscedasticidade

3. Todas as regressdes incluem intercefdBIBREAL (variavel de controle)

4.L = 4% para DEFPIB e 50% para DIVPIB

5. D1 =1 quando DEFPIB > 4% e 0 caso contrarios[12qguando DIVPIB > 50% e 0 caso contrario

4.2 ESPECIFICACOES COMPLEMENTARES

Nessa secao vamos investigar os efeitos de oudras/eis fiscais sobre a taxa real de juros.
Em particular, vamos desmembrar o déficit nos coraptes de receita tributdria como
propor¢cdo do PIB — RECPIB — e de gastos publicasocpropor¢cdo do PIB — GPIB.

Também vamos testar os gastos de consumo do goseone o PIB — CgPIB — no lugar de
GPIB. A intencdo é observar se o componente deucomsios gastos publicos altera o

impacto sobre a taxa de juros.

A Tabela 5 apresenta os primeiros resultados. Ardposicdo de DEFPIB sugere maior
importancia do componente de gastos publicos ncsquefere ao impacto sobre a taxa real
de juros. Os coeficientes de GPIB sdo economicamengnificantes em todas as

especificagdes. Em particular, os resultados panatexacdo de GPIB com dummy
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emergentes sdo estatisticamente significantes.chlasas 3 e 4, um impacto de 1 ponto
percentual em GPIB para os paises emergentes &lexa real de juros em um intervalo de
96 a 123 pontos base. Ademais, se considerarmdtaras colunas 5 e 6, esse efeito passa
para um intervalo de 96 a 190 pontos base. Estasatigas sdo maiores que aquelas

encontradas para DEFPIB na Tabela 3.

As colunas 3 e 4 mostram que o efeito do mesmoushemqm economias industriais fica entre
17 e 33 pontos bas&sEsses resultados estdo em linha com Ardagna (2085esultados de
DIVPIB séo proximos aos encontrados na Tabela $aMente ha indicios de reagdo maior

das taxas de juros nas economias emergentes.

Tabela 5
Especificacbes Complementares
Variadvel Dependente: Taxa real de juros de curagr
PCP 1960 — 2005 (ndo-balanceado)
Estimado MQO Agrupad8 Efeitos Aleatérios Efeitos Fixos Variaveis Instrentaid
Regressor 1) 2 3) 4 (5) (6)
RECPIB 0,269 0,081 0,074 -0,235 0,091 -0,041
0,37) (0,74) (0,79) (0,43) (0,82) (0,92)
GPIB 0,133 0,162 0,174 0,337 0,191 0,052
(0,64) (0,38) (0,38) (0,16) (0,50) (0,88)
DIVPIB 0,078 0,045 0,048 -0,034 0,046 -0,059
(0,29) (0,26) (0,20) (0,49) (0,26) (0,27)
0,115 -0,636 -0,447 -0,311 -3,047 -3,510
RECPIB*D_EM 0.77) (0,04) (0,25) (0.46) (0.00) (0,00)
0,588 0,668 0,792 0,908 1,259 1,852
GPIB*D_EM (0,13) (0,02) (0,02) (0,01) (0,02) (0,00)
-0,135 0,087 0,132 0,110 0,687 0,720
DIVPIB*D_EM (0,28) (0,32) (0,16) (0.26) (0,00) (0,00)
Efeitoscross-section NAO SIM SIM SIM SIM SIM
Efeitos temporais NAO NAO NAO SIM NAO SIM
R2 ajustado 0,42 0,03 0,26 0,26 0,18 0,16
Observagdes 904 946 946 946 904 904
e —
Notas:
1. P-valores entre parénteses
2. Erros-padréo robustos a heteroscedasticidade
3. Todas as regressdes incluem intercedBIBREAL (varidvel de controle)
a. Permite autocorrelacéo serial de primeira ordenermo de erro (inclui termo AR(1))
b. Refere-se ao estimador de efeitos fixos. Pravsgfasagem de cada regressor foi usada comoniestta (excetdPIBREAL)

18 Apesar de n&o termos atingido significancia esttedi para as economias industriais, ndo descastasses resultados. Quando
estimamos as amostras separadas (um painel pargezit®s e outro para industriais), numericamentereramos 0s mesmos coeficientes
das colunas 3 e 4 e os resultados para econondiastiiais também passam a ser estatisticamentficagies aos niveis usuais. O uso de
dummiede interacdo, como estamos fazendo EbrEM, pode afetar a probabilidade associada a estatistFizemos 0 mesmo exercicio

na Tabela 3. Os coeficientes de DEFPIB permanece&ansignificantes aos niveis usuais, apesar dgdedbservada nos p-valores.
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Os resultados de RECPIB sdo ambiguos. Além de exegem sinais variaveis entre
industriais e emergentes, em geral ndo ha signdiedestatistica. Tudo mais constante,
guanto maior a receita tributaria maior o nivelpdeipanca, o que reduziria a taxa de juros
(efeito oposto ao de gastos). Isso estaria de aamth o sinal encontrado para economias
emergentes. No entanto, o uso de receita e gastafaneamente pode gerar um problema
de alta colinearidade entre essas variaveis. Rongho, pode-se pensar que, a medida que um
governo eleva seus gastos, pode elevar tambéipugaizéio para custear a nova despesa. Para
resolver essa questdo, a seguir vamos reestimaluaac3 da Tabela 5 sem a variavel de
receita. Ademais, a sugestdo de que os gasto@siiBm maior importancia no que diz
respeito ao impacto sobre a taxa de juros é eramtatia literatura, como em Ardagna (2005,

2003, 2000).

Na Tabela 6 adicionamos os gastos de consumo aorgneomo variavel fiscal. Vamos usé-
lo como alternativa a GPIB, além de observar com@simativas se comportam quando
retiramos RECPIB dos regressores. A coluna 1 regradcoluna 3 da Tabela 5 para facilitar
a comparagao. A coluna 2 mostra que a magnitudeodticiente de GPIB aumenta nos
paises industriais. Um choque de 1 ponto percedimd@IB nos gastos publicos provocaria
elevacao da taxa real de juros nas economias malsstm 21,4 pontos base. Nas economias
emergentes esse efeito seria de 57 pontos basésaaman impacto total de 78,4 pontos.

Ambos os resultados séo altamente significantes.

Nas colunas 3 e 4 substituimos GPIB por CgPIB. €&sltados perdem for¢ca, mas ha
significancia econbmica. Um aumento de 1 ponto grét@l nos gastos de consumo do
governo elevaria a taxa real de juros entre 31 goB8s base nas economias industriais. Nas
emergentes, o impacto seria de 102 pontos baseis dnaque o impacto nos paises

desenvolvidos. Mas esse resultado ndo é robustdirada de RECPIB da regressao. As
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estimativas para economias industriais sédo conggstecom Kinoshita (2006), que acha um

impacto de 68 a 89 pontos base.

Kinoshita (2006) também inclui entre os regress@eeglacdo divida/PIB e estima, como

efeito de um choque de 1 ponto percentual do PiBjniervalo de 4 a 5,3 pontos base. Os
resultados novamente sdo consistentes. As estasalay Tabela 6 apontam para um efeito de
cerca de 4 pontos base sobre a taxa real de jgcondmias industriais). Os resultados de
DIVPIB para economias emergentes estdo em linha cogue achamos até aqui e séo

robustos as especificagdes.

Tabela 6
Especificacbes Complementares
Variavel Dependente: Taxa real de juros de curagr
PCP 1960 — 2005 (ndo-balanceado)
Estimado Efeitos Fixos
Regressor @) D) 3 4
0,074 0,210 )
RECPIB 0.79) - ©.16)
0,174 0,214
GPIB (0.38) (0,03) -
0,311 0,380
CgPIB - - (0,33) (0,21)
0,048 0,049 0,037 0,047
pIVPIB (0,20) (0.18) (0.41) (0.30)
-0,447 -0,240 )
RECPIB*D_EM 0.25) - (0.40)
0,792 0,570
GPIB*D_EM (0.02) (0.02) -
1,022 0,146
CgPIB*D_EM - - 0.04) ©.75)
0,132 0,139 0,275 0,239
DIVPIB*™D_EM (0,16) (0,13) (0,00) (0,00)
Efeitoscross-section SIM SIM SIM SIM
R2 ajustado 0,26 0,26 0,26 0,20
Observacgdes 946 961 937 966
P ———
Notas:
1. P-valores entre parénteses
2. Erros-padréo robustos a heteroscedasticidade
3. Todas as regressdes incluem intercefdBIBREAL (varidvel de controle)
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5. ESPECIFICAGCOES ALTERNATIVAS

Como discutido na se¢éo 3, uma parte da literastada os efeitos de variaveis fiscais sobre
taxas de juros de longo prazo. A medida que nosgivo é estudar os efeitos de variaveis
fiscais sobre a taxa real de juros, primeiro vamestimar algumas especificacbes usando a
taxa de juros real de longo prazo como variaveeddente. Adicionalmente, vamos verificar
as especificacbes com a taxa de juros nominalrdgIlprazo como variavel dependente. Isso
sera feito na secdo 5.1. Na secdo 5.2 vamos edtimanodelo de vetores auto-regressivos
(VAR) em algumas especificacdes e avaliar os efatndmicos das variaveis fiscais sobre a

taxa real de juros.

5.1 TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO

A Tabela 7 apresenta as estimativas. Nessa espeéii, vamos usar como variavel de
controle adicional a taxa de juros real de curtazprpara manter a politica monetaria
constante. Como ja discutido, a intengdo é isdaefeitos que as variaveis fiscais exercem

sobre a taxa de juros de longo prazo.

As colunas 1 e 4 trazem as estimativas de DEFP$Be6ultados sugerem que o aumento de
1 ponto percentual no déficit publico como proporci PIB provoca um efeito de 5 a 6

pontos base sobre a taxa real de juros de longmo pmas economias industriais. Esse
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resultado é consistente com Caselli et. al. (2095, estimam um impacto de 7 a 10 pontos
base na especificacdo equivalente. O impacto rmametas emergentes € de 11 pontos base
a mais do que o achado para as industriais. Logdeito total seria de 16 pontos base. No

entanto, o resultado ndo é mantido quando estimasrogariaveis instrumentats.

Tabela 7
Especificacdes Alternativas
Variavel Dependente: Taxa real de juros de longar
PLP 1960 — 2005 (ndo-balanceado)
Estimador Efeitos Fixos Varidveis Instrumentais
Regressor @ @ ®) @ ®) ©
0,757 0,755 0,758 0,763 0,751 0,756
JURORCP 0,00 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
0,049 0,061
DEFPIB 0.01) - - ©.01) - -
-0,067 -0,016 -0,055 -0,005
RECPIB (0,01) (0,28) ° (0,09) 0,77)
0,056 0,063
GPIB - (0,01) - (0,01) :
0,052 0,130
CgPIB - - (0,17) - (0,00)
DIVPIB 0,029 0,030 0,029 0,029 0,029 0,024
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
0,111 0,019
DEFPIB*D_EM (0,08) - - (0,83) - -
. ; -0,073 -0,061 ) 0,008 -0,116
0,101 0,003
GPIB*D_EM (0.12) - (0,97) i
* i} 0,032 ) 0,045
CgPIB*D_EM (0,70) (0,71)
0,014 0,016 0,025 -0,0008 -0,0006 -0,001
DIVPIB*D_EM (0,44) (0,37) (0,16) (0,96) (0,97) (0,93)
Efeitoscross-section SIM SIM SIM SIM SIM SIM
R2 ajustado 0,83 0,83 0,83 0,80 0,81 0,80
Observagdes 679 671 671 650 642 642
Notas:
1. P-valores entre parénteses
2. Erros-padréo robustos a heteroscedasticidade
3. Todas as regressdes incluem intercedBIBREAL (variavel de controle)
a. Refere-se ao estimador de efeitos fixos. Prardgfasagem de cada regressor foi usada comonestta (excetéPIBREAL)

Nas colunas 2 e 5, usamos RECPIB e GPIB no lug&&tePIB. Os coeficientes dos gastos
publicos sdo altamente significantes e ligeiramest@eriores aqueles estimados para

DEFPIB. As estimativas de RECPIB passam a serfgigntes e curiosamente sdao muito

19 Ressalta-se que é necessario considerar a mudenganostras antes de avaliar os resultados obfidas economias
emergentes. A sub-amostra que forma o painel calosdgara taxa de juros de longo prazo (PLP) éatiferdaquela que vinhamos usando
no modelo principal. Como ja discutimos, entre asivagdes da énfase dada a taxa real de curto psda@ disponibilidade de dados dessa
variavel — notadamente para economias emergemi@s, ¢ Brasil. A amostra PLP é constituida basicéengor economias industriais. Dos
29 paises, ha apenas 9 emergentes, com cobertialarestrita (ver Apéndice 1). Os dados de econmmmigergentes ficam reduzidos nessas
especificag@es. Certamente essa é uma das linstaedse estudo. Apesar de termos maior interesspaf&es emergentes, esse exercicio

ndo perde importancia pois poderemos comparaadiegite algumas estimativas com a literatura erapigiacionada.
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proximas daquelas de GPIB, mas com sinal negaiigoie,ceteris paribusé intuitivo (efeito
direto sobre o nivel de poupanca). Ademais, a eofusugere que o efeito de um choque nos
gastos € 10 pontos base maior nas economias ernesgemue, apesar da magnitude inferior,

estd em linha com o que encontramos para taxaegalos de curto prazo.

Finalmente, nas colunas 3 e 6 usamos CgPIB no ldgarariavel de gastos publicos. As

estimativas para economias industriais sugeremuqu@aumento de 1 ponto percentual nos
gastos de consumo do governo elevaria a taxa eegirds de longo prazo em até 13 pontos
base, resultado maior do que o de gasto publiah tdbvamente esse resultado estd em linha
com Kinoshita (2006). Para as economias emergengesesultados sdo estatisticamente

iguais a zero, apesar de apresentarem o sinabelsp@rositivo).

Os resultados para DIVPIB sé@o robustos as varigecdkacbes para as economias
industriais. Um choque de 1 ponto percentual naldigomo proporcdo do PIB eleva a taxa
real de juros de longo prazo em 3 pontos base. &sgaativa € muito proxima daquela
encontrada por Laubach (2003) para os Estados Beigmr Kinoshita (2006) em um painel
com 19 paises da OCDE. Ja para as economias engx,gha indicios (fracos) de que o
impacto do mesmo choque é cerca de 2 pontos base emaque o encontrado para paises

industriais (efeito total de 5 pontos base).

Na Tabela 8 abaixo, a taxa de juros nominal dedgmgzo € a varidvel dependente. Como
variaveis de controle, usamos a taxa de juros reingde curto prazo e a taxa de inflagéo,

buscando manter a politica monetaria constante.

As estimativas da Tabela 8 sdo consistentes corelamula Tabela 7. Vale destacar a

elevacdo dos coeficientes de DEFPIB, RECPIB e GRIEx as economias industriais. As
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colunas 1 e 4 indicam um efeito de 12 a 15 ponése e um choque na razao déficit/PIB
sobre a taxa de juros nominal de longo prazo, tedos proximos aos de Caselli et. al.
(2005). Os coeficientes de RECPIB e GPIB mantérma ®posto e magnitude semelhante

entre eles.

Para as economias emergentes, as colunas de Ligergm que o efeito de um choque em
DIVPIB é de 5 a 6 pontos base maior do que em es@m®industriais, confirmando os

indicios da Tabela 7. O impacto total seria deacdec7 pontos base.

Tabela 8
Especificagbes Alternativas
Variavel Dependente: Taxa nominal de juros de Igugao
PLP 1960 — 2005 (ndo-balanceado)
Estimador Efeitos Fixos Variaveis Instrumentais
Regressor 1) 2 3) 4 (5) (6)
0,647 0,634 0,662 0,654 0,619 0,668
JURONCP (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
INFLA 0,193 0,203 0,198 0,197 0,215 0,209
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
0,120 0,150
DEFPIB (0.00) - - 0.00) - -
-0,114 0,0008 -0,132 0,006
RECPIB - (0.00) (0,96) - (0.00) (0,75)
0,122 0,151
GPIB - (0,00) - - (0.00) -
0,039 0,129
CgPIB - - (0,32) ) ) (0,00)
DIVPIB 0,017 0,015 0,017 0,019 0,016 0,012
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,02)
0,002 -0,118
DEFPIB*D_EM (0,97) - - (0.21) - -
0,094 0,040 0,283 0,006
RECPIB*D_EM - (0,24) (0,62) - (0,0) (0,95)
0,010 -0,118
GPIB*D_EM - (0,87) - i (0,23) i
-0,006 0,036
CgPIB*D_EM - - (0,94) - ) (0,76)
0,050 0,060 0,064 0,012 0,023 0,019
DIVPIB*™D_EM (0,01) (0,00) (0,00) (0,57) (0,28) (0,38)
Efeitoscross-section SIM SIM SIM SIM SIM SIM
R2 ajustado 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,91
Observacgdes 679 671 671 650 642 642
Notas:
1. P-valores entre parénteses
2. Erros-padréo robustos a heteroscedasticidade
3. Todas as regressdes incluem intercefdBIBREAL (variavel de controle)
a. Refere-se ao estimador de efeitos fixos. Prantfasagem de cada regressor foi usada comonmestta (excet@PIBREAL)
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5.2 ESPECIFICACOES DINAMICAS

Com a intenc&o de estimar os efeitos dindmicoval@dveis fiscais sobre a taxa real de juros,
vamos analisar algumas especificagdes em um mdeel@tores autoregressivos (VAR). A
Tabela 9 apresenta as estimativas quando a takalegaros de curto prazo é a variavel
dependente. A Tabela 10 faz 0 mesmo para a takdedango prazo. Nos dois casos, vamos

apresentar os resultados com as variaveis DEFBPIF/BIB.

Estimamos o VAR no painel inteiro, sem fazer dggdim entre economias industriais e
emergentes. Para controlar a presenca de efeitws Bubtraimos a média temporal de cada
unidadecross-sectionEscolhemos o numero de defasagens para o VAR ad@com o
critério de informagcdo Schwarz e analisamos as®esmgesposta de impulso (IRF) para
observar a dindmica dos efeitos das variaveisi§ismbre as taxas de juros. Foram usadas as
mesmas variaveis de controle das especificacdésoast Por ultimo, estimamos a IRF sob
diferentes especificagbes para a decomposicao dieskn buscando verificar a sensibilidade

dos coeficientes a ortogonalizacédo dos choques.

A Tabela 9 apresenta a resposta da taxa real ai gier curto prazo a choques em DEFPIB e
DIVPIB. Reportamos a resposta em t (contemporamed)t+2 e a resposta acumulada até 5
e 10 anos. As estimativas sdo sensiveis apenatenagdo de DEFPIB e DIVPIB entre elas,

independentemente da posicao das variaveis fisaaikecomposicdo. No entanto, o resultado
geral ndo muda. A dltima coluna mostra o efeitoradado do choque apés 10 anos. Todas
estimativas sao estatisticamente significantedarpenos 10%. O impacto de um choque de

1 ponto percentual em DEFPIB sobre a taxa realmbs jvaria de 350 a 687 pontos base.
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Tabela 9
Especificagcdes Dinamicas
Taxa real de juros de curto prazo
PCP 1960 — 2005 (ndo-balanceado)
c A Acumulado Acumulado
ontemporaneo 1 ano 2 anos ! .
até 5 anos até 10 anos
Al
DEFPIB 0,567 2,701 1,934 7,111 6,875
(0,435) (0,551) (0,466) (1,807) (2,330)
DIVPIB -0,976 3,999 3,815 8,140 6,648
(0,434) (0,525) (0,459) (1,620) (2,293)
A2
DEFPIB 0,921 0,798 0,177 3,093 3,497
(0,434) (0,523) (0,428) (1,678) (2,130)
DIVPIB -0,652 4,759 4,274 10,357 8,902
(0,435) (0,537) (0,477) (1,735) (2,473)
Bl
DEEPIB 0,432 2,657 1,817 6,329 6,261
(0,434) (0,547) (0,456) (1,740) (2,187)
DIVPIB -1,165 4,247 3,933 7,859 6,493
(0,433) (0,518) (0,445) (1,570) (2,156)
B2
DEEPIB 0,819 0,966 0,294 3,107 3,632
(0,433) (0,521) (0,426) (1,665) (2,101)
DIVPIB -0,934 4,916 4,322 9,600 8,300
(0,434) (0,526) (0,456) (1,632) (2,232)
Notas
1. Erros-padréo entre parénteses
2. Critério Schwarz: 2 defasagens
3. Decomposicéo de Choleski:
Al: DEFPIB DIVPIBAPIBREAL JURORCP
A2: DIVPIB DEFPIBAPIBREAL JURORCP
B1: APIBREAL DEFPIB DIVPIB JURORCP
B2: APIBREAL DIVPIB DEFPIB JURORCP

As estimativas para a razao divida/PIB seguem anadmha. O choque provoca efeito
acumulado apés 10 anos de 650 a 890 pontos baseco€ixientes sdo altamente
significantes. A magnitude dessas estimativas @rgupa que encontramos na literatura.

Provavelmente isso esté relacionado a presengeodemias emergentes no painel PCP.

A Tabela 10 apresenta a resposta da taxa reataede longo prazo a choques em DEFPIB e
DIVPIB. Novamente reportamos a resposta em t, t# e a resposta acumulada até 5 e 10
anos. Os efeitos acumulados ap6s 10 anos séo seigpifecantes. Um choque em DEFPIB
provoca um impacto que varia de 97 a 187 pontos babre a taxa real de juros de longo
prazo. Essas estimativas sdo consistentes consutados de Caselli et. al. (2005), inclusive

a magnitude dos efeitos estimados, o que provaveémeeflete a predominancia de

33



economias industriais na amostra PLP. Por outro, I&hle & Orszag (2003) documentam
que estudos baseados em projecdes de modelos YARniente ndo alcancam resultados
significantes para os efeitos do déficit publicbreataxas de juros. Nossas evidéncias refutam

pelo menos parcialmente essa constatacéao.

Na andlise de DIVPIB, o impacto sobre a taxa desjwai de 85 a 221 pontos base.
Novamente, os coeficientes sdo sempre positivostamnente significantes. Nesse caso,
nossos resultados divergem de Caselli et. al. (20§6e ndo encontram evidéncias

consistentes para a razao divida/PIB.

Portanto, a andlise dindmica fornece evidénciandémpacto de longo prazo nao desprezivel
de choques nas variaveis fiscais sobre as taxassdeduros. Isso favorece a idéia de que os

mercados se preocupam com a trajetoria futuratdacsio fiscal do pais.
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Tabela 10
Especificagcdes Dinamicas

Taxa real de juros de longo prazo
PLP 1960 — 2005 (n&do-balanceado)

c A Acumulado Acumulado
ontemporaneo 1 ano 2 anos " .
até 5 anos até 10 anos

Al

DEFPIB 0,220 0,241 0,254 1,243 1,871
(0,081) (0,096) (0,077) (0,353) (0,500)

DIVPIB 0,302 0,171 0,222 1,122 1,565
(0,080) (0,091) (0,081) (0,329) (0,470)

A2

DEEPIB 0,068 0,144 0,133 0,639 1,015
(0,079) (0,094) (0,073) (0,329) (0,444)

DIVPIB 0,367 0,258 0,310 1,548 2,218
(0,080) (0,092) (0,084) (0,351) (0,522)

B1

DEEPIB 0,145 0,200 0,148 0,868 1,413
(0,046) (0,083) (0,070) (0,294) (0,437)

DIVPIB 0,149 0,080 0,060 0,497 0,857
(0,046) (0,076) (0,073) (0,271) (0,406)

B2

DEFPIB 0,076 0,154 0,113 0,611 0,975
(0,046) (0,082) (0,067) (0,278) (0,402)

DIVPIB 0,193 0,151 0,112 0,792 1,334
(0,046) (0,078) (0,076) (0,287) (0,442)

Notas

1. Erros-padréo entre parénteses

2. Critério Schwarz: 2 defasagens

3. Decomposicéo de Choleski:

Al: DEFPIB DIVPIBAPIBREAL JURORCP JURORLP
A2: DIVPIB DEFPIBAPIBREAL JURORCP JURORLP
B1: JURORCR\PIBREAL DEFPIB DIVPIB JURORLP
B2: JURORCR\PIBREAL DIVPIB DEFPIB JURORLP
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6. CASO BRASILEIRO

A Tabela 11 compara a taxa real de juros estimadaa taxa real de juros de curto prazo
observada no Brasil para o periodo 1996-2005. Mwocé&dio abaixo, usamos 0s coeficientes

obtidos na Tabela 3 (colunas 4 e 6).

Tabela 11

Observado x Estimado
Taxa real de juros de curto prazo (% ao ano)

Notas:

1. Coeficientes do Estimador de Efeitos Fixos (TaBecoluna 4)
. Intercepto = 0,710574
DEFPIB = 0,769607 + 0,118025
DIVPIB = 0,204857 — 0,032703
APIBREAL = -0,145596
2. Coeficientes do Estimador de Variaveis Instruiaisr(Tabela 3, coluna 6)
Intercepto = -6,027688
DEFPIB = 1,938611 + 0,062768
DIVPIB = 0,547998 — 0,033280

Efeitos Fixos Variaveis Instrumentais
Pais Ano JURORCP JURORCP Diferenca JURORCP JURORCP Diferenca
Observado Estimado 1) Observado Estimado 2)
BRA | 1996 9,87 11,70 -1,83 9,87 23,56 -13,68
BRA | 1997 16,93 12,06 4,87 16,93 24,63 -7,70
BRA | 1998 25,48 13,76 11,72 25,48 28,00 -2,51
BRA | 1999 20,36 12,93 7,42 20,36 27,11 -6,75
BRA | 2000 9,79 10,34 -0,55 9,79 22,43 -12,64
BRA : 2001 9,99 11,30 -1,31 9,99 23,90 -13,91
BRA | 2002 9,88 12,86 -2,98 9,88 28,20 -18,32
BRA | 2003 7,46 13,18 -5,71 7,46 28,18 -20,72
BRA = 2004 9,04 10,33 -1,29 9,04 23,27 -14,22
BRA @ 2005 11,43 11,75 -0,32 11,43 25,89 -14,46

*  APIBREAL = 0,024797
3. Observamos a significancia estatistica do moftekie-F) para a construcédo da taxa de juros adéinDessa forma, coeficientes sem
significancia estatistica individual (n&o rejeigioHo no teste-t) estdo computados no célculoedas de juros estimadas.
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As colunas (1) e (2) da Tabela 11 mostram a diferemtre a taxa observada e a estimada. As
taxas de juros estimadas por variaveis instrumers@d superiores as observadas. Por sua
vez, as estimativas por efeitos fixos ficam bemxipnds a taxa de juros realizada, o que

sugere um bom ajuste do modelo.

No Brasil, ¢ comum observarmos a atribuicdo das a¢txas de juros vigentes a uma politica
monetaria excessivamente conservadora por padatdadade monetaria. Em relacdo a esse
ponto, o exercicio indica que, quando controlamasa prariaveis fiscais, a taxa de juros
observada fica préxima ou abaixo da taxa de justimada. Isso sugere grande importancia
de varidveis como déficit e divida publica na deteacdo da taxa de juros. De acordo com o
modelo, poderiamos dizer que a taxa de juros pddicio Brasil € um “ponto na curva” ou

um “ponto abaixo da curva’.

Obviamente, isso ndo esclarece uma questao tamweerga. O exercicio apenas favorece a
idéia de que por trds das taxas de juros praticadlgmis estdo varidveis determinando um
equilibrio. Sabemos que néo se trata apenas dat@eflivida, mas fica claro que questdes de

politica fiscal tém participacdo fundamental. Defsana, entendemos que € necessério

considerar esse tipo de evidéncia no processodi@s de deciséao.
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7. CONCLUSAO

Desenvolvemos uma andlise com dados em paineligansificar os efeitos de variaveis
fiscais sobre a taxa real de juros. Os resultadms economicamente significantes. Os
principais achados sugerem que variaveis fiscataaf as taxas de juros, tanto de curto

guanto de longo prazo, o que confirma as previdéagande parte dos modelos tedricos.

Encontramos evidéncias de que a reagéo das tajasodendo € a mesma entre economias
industriais e emergentes. Os resultados sugerentlipopies nas variaveis fiscais afetam a
taxa real de juros em maior escala nas economiasrgemtes. Esse resultado €

particularmente forte nas especificacdes com taeasurto prazo. Por outro lado, nossas
estimativas para economias industriais, principatmea analise com taxas de juros de longo

prazo, sdo consistentes com aquelas encontradiéeratmra empirica.

Ademais, hé fortes indicios de que o impacto deidgfublico como proporcao do PIB sobre

a taxa de juros pode ser ndo-linear. Também an@isase o efeito das variaveis fiscais é
influenciado quando elas ultrapassam determinacioie$. Nossas estimativas sugerem que o
impacto de déficits publicos é potencializado quaadcestoque da divida esta acima de 50%
do PIB, como é o caso do Brasil, principalmentesesiderarmos a divida bruta do setor

publico. Outra constatacdo importante é a de qeesedpode ignorar os efeitos de longo
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prazo de politicas fiscais. A andlise dindmica moostjue tanto para taxas de juros de curto

qguanto de longo prazos os efeitos acumulados dpueldiscais séo significantes e elevados.

A analise empirica nos permite fazer conjecturaa paaso brasileiro. Os dados sugerem que
variaveis fiscais tém grande influéncia na deteatéo das taxas de juros. Pelos resultados,
fica evidente que, entre as razfes para o Brasil teaior taxa de juros do mundo, o histérico
de politicas fiscais permissivas e o elevado eddiviento do setor publico possuem papel
marcante. Obviamente, isso ndo conta toda a last@utras variaveis devem também
desempenhar papel importante. Esse trabalho contrgara o entendimento dos efeitos de
variaveis fiscais. Pesquisas futuras devem trabalhadentificacdo de outros determinantes
das nossas elevadas taxas de juros. Sugerimoslit@i@tara considere variaveis que captem
melhor o papel da poupanca — o uso de déficitsignghdo captura provaveis impactos de
mudancas nas poupancas privada e externa; varigueisaptem melhor o risco de crédito
histérico — a relacdo divida/PIB certamente naaémuntoda a informacdo sobre 0s riscos
associados a economia do pais; e possiveis varineioecondmicas que reflitam questdes
idiossincraticas de nosso mercado, relacionadiggd&z de diversas areas, como ambiente de

negécios, mercado de trabalho, estrutura tribugaéaspectos juridicos.

Ademais, as taxas estimadas pelo modelo ndo feamraddéia de que a taxa de juros vigente
no Brasil € meramente fruto de uma politica momegxcessivamente conversadora. Mesmo
gue haja conservadorismo, ndo parece razoavel asguennossa taxa de juros é a maior do
mundo apenas por causa dos formuladores de patiticeetaria, como muitos debatedores
pregam. Da mesma forma, ndo parece adequado mtabisaco desempenho econémico

simplesmente ao elevado nivel dos juros, o queédamd comumente enfatizado. Os debates

deveriam ser revistos. Um enfoque maior nas cayisaigevam a taxa de juros no Brasil a ser
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a maior entre as principais economias do mundonesga economia a crescer abaixo da

média mundial seria de grande contribuicdo. Sendd(existem causas relacionadas.

Uma agenda importante para pesquisas futuras @lm@io mais ampla dos impactos de
variaveis fiscais sobre taxas de juros de longozqrpara economias emergentes,
particularmente para o Brasil. A construcdo de wncb de dados com informacdes mais

abrangentes sobre taxas de juros de longo prazoadexribuir para essa questao.
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APENDICE 1

Tabela 12
Disponibilidade por pais
Amostra PCP Amostra PLP
INDUSTRIAIS
Alemanha 1980-1998 1980-1998
Austrélia 1978-1998 1978-1998
Austria 1970-1996 1970-1996
Bélgica 1970-2005 1970-2005
Canada 1974-2001 1974-2001
Dinamarca 1972-1989 1972-1989
Espanha 1974-2005 1979-2005
Estados Unidos 1961-2005 1961-2005
Finlandia 1978-2005 1993-2005
Franca 1970-1997 1970-1997
Holanda 1978-2004 1978-2004
Irlanda 1990-2005 1990-1998
Italia 1971-2005 1971-2005
Japéo 1975-1993 1975-1993
Noruega 1972-2003 1972-2003
Nova Zelandia 1978-2000 1978-2000
Portugal 1990-1998 1990-1998
Reino Unido 1970-2005 1970-2005
Suécia 1963-2005 1963-2005
Suica 1969-2004 1969-2004
EMERGENTES
Africa do Sul 1961-2005 1961-2005
Argentina 1992-2004 -
Brasil 1981-2005 -
Bulgaria 2001-2005 2001-2005
Chile 1988-2000 -
Coldmbia 1990-2005 -
Coréia do Sul 1977-1997 1977-1997
Equador 2000-2004 -
Filipinas 1976-2005 1994-2005
India 1974-1997 1974-1985
Indonésia 1974-2001 -
Israel 1985-2001 -
Malasia 1971-1999 1993-1999
México 1982-2005 1995-2005
Peru 1999-2005 -
Polénia 1994-2001 -
Russia 1995-2005 -
Singapura 1973-2005 -
Tailandia 1977-2003 1977-2003
Turquia 1981-2001 -
Uruguai 1999-2005 -
Venezuela 1996-2004 1996-2004
S ——
Notas:
1. Disponibilidade simultinea das variaveis pataqais

44




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo



http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1

