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Resumo

Por boa parte das ultimas décadas, as taxas de juros (r) de economias desenvolvidas
permaneceram abaixo das taxas de crescimento do PIB (g). Para os Estados Unidos,
alguns autores argumentam que essa seria a norma historica, com expectativas de
que essa relacdo se mantenha. Este artigo avalia as recentes contribuicbes
académicas relacionadas a divida publica nesse cenario. Primeiro, discute-se a
dindmica de endividamento publico e o impacto de Blanchard (2019), assim como a
ideia de que déficits adicionais poderiam néo ter custo fiscal, caso r < g se mantenha.
A sustentabilidade fiscal relaciona o valor de mercado da divida ao valor presente
descontado dos superavits primarios futuros. Brunnermeier et al. (2020) analisam a
tradicional condicao de transversalidade imposta na equacéao de precificacdo da divida
publica. Jiang et al. (2022) mostram que existe um gap significativo, ainda néo
explicado, entre o valor de mercado da divida publica americana e o valor descontado
dos fluxos de superdavits primarios — chamado de U.S. Debt Valuation Puzzle. Ainda,
a divida possui um risco relevante relacionado a atividade econémica que reduz a
capacidade fiscal do governo, devido a covariancia entre superavits primarios e o fator
estocastico de desconto, primeiramente apresentado por Bohn (1995). Brunnermeier
et al. (2022) e Reis (2021) mostram que existe um espaco fiscal conferido ao governo
por conta de servigos providos pela divida em ambientes de mercados incompletos,
no qual os agentes sdo impedidos de se assegurar contra o risco idiossincratico que
afeta o capital. Nesse caso, os titulos publicos fornecem um seguro e parcialmente
completam os mercados. Reis (2021) mostra ainda que, em uma economia desigual,
existe, além de um prémio relativo ao seguro, um prémio de liquidez. Quando r < g
(e g < m, em que m representa a produtividade marginal do capital), o governo tem a
possibilidade de manter um esquema de Ponzi, expandindo déficits sem ter que
aumentar impostos para se financiar. Existe, porém, uma restricdo orcamentaria bem
definida e limites para o aumento de gastos: a bolha nos titulos publicos € um

resultado endogeno de equilibrio e pode estourar.

Palavras-chave: r < g, sustentabilidade fiscal, divida publica, superavits primarios,
Debt Valuation Puzzle



Abstract

For much of the past few decades, interest rates (r) in developed economies have
remained below the GDP growth rates (g). For the United States, some authors argue
that this would be the historical norm, with expectations that this relationship will
continue. This article evaluates recent academic contributions related to public debt in
this scenario. First, we discuss the debt dynamics and the impact of Blanchard (2019),
as the idea that additional deficits could have no fiscal cost, if r < g is maintained.
Fiscal sustainability relates the market value of public debt to the present discounted
value of future primary surpluses. Brunnermeier et al. (2020) analyze the traditional
transversality condition imposed in the pricing equation of public debt. Jiang et al.
(2022) show that there is a significant unexplained gap between the market value of
US public debt and the discounted value of primary surpluses — called the U.S. Debt
Valuation Puzzle. Also, the public debt has a relevant risk related to economic activity
that reduces government's fiscal capacity, due to the covariance between primary
surpluses and the stochastic discount factor, first stated by Bohn (1995). Brunnermeier
et al. (2022) and Reis (2021) show that the government has an extra fiscal space due
to services provided by debt in incomplete market environments, in which agents are
prevented from insuring themselves against idiosyncratic risk affecting capital. The
public debt provides insurance, partially completing the markets. Reis (2021) also
shows that, in an unequal economy, there is, in addition to an insurance premium, a
liquidity premium. When r < g (and g <m, where m represents the marginal
productivity of capital), the government has the possibility of maintaining a Ponzi
scheme, expanding deficits without ever having to raise taxes to finance them. There
is, however, a well-defined budget constraint and limits to the increase in spending:

the bubble in the public debt is an endogenous result of equilibrium and it can burst.

Keywords: r < g, fiscal sustainability, public debt, primary surpluses, Debt Valuation
Puzzle
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1. Introducéo

A divida publica americana atingiu em 2020 o maior valor de sua historia,
medida em raz&o do produto interno bruto (PIB). Em resposta a crise da COVID-19, o
déficit nominal' do governo para o ano foi de US$ 3.1 trilhdes (equivalente a 15% do
PIB), também representando um recorde histérico, elevando a divida para o patamar
de 129% do PIB (um aumento de 22 pontos percentuais com relacdo a 2019). Essa
escalada expressiva segue uma tendéncia de aumento dos niveis de endividamento
dos anos 2000, quando a razédo divida/PIB saltou de 55% para 90%, entre 2001 e
2010. E esse nao foi um fendbmeno exclusivo aos americanos: o Japao, por exemplo,
viu sua divida saltar de 144% do PIB em 2001 para 208% em 2010, chegando a 266%
em 2020.

As Figuras 1.1 e 1.2 ajudam a contextualizar a situacéo fiscal dos Estados
Unidos. Apenas em uma outra ocasido, durante a 22 Guerra Mundial, a divida publica
em maos do publico atingiu o nivel de 100% do PIB. As décadas seguintes foram
marcadas por um forte periodo de crescimento econémico que, aliado ao esforco do
governo para a geracao de superavits primarios, reduziu a divida para patamares
proximos de 25% do PIB nos anos 1980. Atualmente, seria dificil imaginar uma
conjuncdo parecida. O crescimento médio real projetado pelo Bureau of Labor
Statistics (BLS) € de 2.3% para a década de 2020, em linha com as projecbes do
Survey of Professional Forecasters (SPF). O Congressional Budget Office (CBO)
projeta que os déficits primarios ndo apenas permanec¢am nas proximas décadas, mas
crescam consideravelmente, partindo de 2.8% do PIB em 2023 para 4.6% em 2050
(Figura 1.2). Como resultado, espera-se que a divida americana em poder do publico

atinja patamares sem precedentes, chegando a marca de 200% em 2051 (Figura 1.1).

1 Um déficit nominal (ou déficit fiscal) representa a diferenca entre o gasto e a receita do governo. Caso
0 governo gaste mais do que o valor que arrecade, diz-se que seu balanco fiscal é negativo. Caso
contrario, o governo obteve um superavit. Um déficit (ou superavit) primario exclui as despesas
financeiras da conta (ou seja, 0 pagamento liquido de juros da divida publica).
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Figura 1.1: Divida publica americana em posse do publico, em porcentagem do PIB. Dados e
projecdes do Congressional Budget Office (CBO).
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Figura 1.2: Déficit pablico americano, em porcentagem do PIB. Dados e proje¢fes do Congressional
Budget Office (CBO).

Preocupacdes com o descontrole fiscal americano ndo sdo novidade. A
capacidade de financiamento do governo segue representando um grande tema de
debate na midia e na academia, ganhando forca a cada crise econdmica que o0 mundo
enfrenta. A percepcao de que a politica fiscal se encontrava em uma trajetoria
insustentavel nos anos 1980 culminou na necessidade de um ajuste por parte do
governo, que manteve um balango primario positivo por quase toda a década de 1990.
Diferentemente dessa época, contudo, o Tesouro americano ndo vem encontrando
resisténcia no mercado para expandir os seus déficits: como no restante do mundo



desenvolvido, as taxas de juros que remuneram titulos americanos estiveram
préximas de zero por boa parte da ultima década.

A analise de sustentabilidade fiscal parte da no¢céo fundamental de que a divida
publica sera, eventualmente, paga; o0 governo ndo pode se endividar
permanentemente, como em um esquema de Ponzi. A partir dessa hipétese, como
sera visto mais a frente, a restricAo orcamentaria intertemporal do governo (IGBC)
implica que o valor de mercado da divida publica deve corresponder ao valor presente
descontado (VPD) do fluxo de superavits primérios futuros.

Até pouco tempo, era padrdo nas analises de sustentabilidade da divida
assumir um ambiente deterministico, onde ndo ha incertezas com relacdo as
variaveis. Nesse cenario, o fluxo de superdvits futuros é descontado adequadamente
pela taxa de juros livre de risco, r, que representa o custo de financiamento do
Tesouro (em termos reais).?

Bohn (1995) argumentou que néo seria adequado avaliar sustentabilidade fiscal
em economias deterministicas; é necessario contabilizar as incertezas do ambiente e
os efeitos consequentes da averséo ao risco dos agentes nesse contexto. Uma vez
assumindo que superavits sao variaveis estocasticas, o desconto desse fluxo pela
taxa livre de risco € inadequado, sendo necessario utilizar um fator estocastico de
desconto para capturar propriamente os riscos. Além disso, quando o governo adota
uma politica fiscal pro-ciclica, com o aumento de déficits em recessoées, a covariancia
negativa entre 0s superavits primarios e o fator estocastico de desconto diminui o
espaco fiscal.

Apesar da contribuicdo de Bohn (1995), ndo é incomum encontrar artigos mais
recentes que assumem ambientes deterministicos. Nesse caso, haveria um aparente
problema envolvendo a condicdo de transversalidade da IGBC caso a taxa de juros
(r) esteja abaixo da taxa de crescimento da economia (g). Essa condi¢céo impede que
a divida possua um valor ndo-nulo no limite e € um reflexo do pressuposto de

otimizacao da utilidade individual por parte dos agentes. A sua violagao resulta na

2 Aqui vale fazer uma observacdo para distinguir variaveis reais e nominais. Uma variavel real
corresponde a razdo entre sua contrapartida nominal (ou seja, em valores correntes) e o nivel de
precos. A relacéo estabelecida entre superavits primarios e o valor de mercado da divida vale tanto em
termos nominais quanto em termos reais (ex-ante). Ao longo do artigo, a menos que indicado,
assumiremos a relagdo em termos reais, uma vez que a analise de variagdes no nivel de precos sera
marginal. Mais a frente, ao introduzirmos as equacdes, essa diferenca ficard mais explicita. Em geral,
r representa taxa de juros real, i corresponde a taxa nominal e 7 a inflagao.
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existéncia de uma bolha na equacéo que determina o valor presente da divida publica.
Ainda, nesse contexto de economia deterministica, a relacdo r < g abriria um espacgo
fiscal para o governo expandir seus déficits, sem impactar significativamente a razéo
divida/PIB.

A temédtica de sustentabilidade fiscal, principalmente referente as questbes
discutidas nos ultimos paragrafos, ganhou maior relevancia recentemente. NoO
Presidential Address da American Economic Association de 2019, pouco antes do
esforcgo fiscal empenhado para conter os efeitos da pandemia, Olivier Blanchard, em
tom provocativo, verbalizou que a expanséo do déficit pablico pode néo ter custo fiscal
no momento econdmico que os EUA vivem, com taxa de crescimento do produto
superando a taxa de juros (ou seja, o custo de financiamento da divida). Nesse caso,
a relacao divida/PIB decresceria naturalmente apds um aumento pontual dos gastos,
sendo possivel inclusive sustentar déficits primarios recorrentes.

Blanchard (2019) incentivou o debate e a pesquisa econdmica com respeito a
sustentabilidade fiscal nessa conjuntura, enquanto 0os economistas ainda tentam
compreender o fendmeno da queda estrutural das taxas de juros reais, que ocorre
desde os anos 1980. A taxa de juros nominal americana, que no biénio 2018-2019
manteve-se préxima de 2% ao ano, despencou para préximo de zero durante a
pandemia — patamar que esteve por quase uma década apOs a crise financeira de
2008. Quando a taxa de juros real € menor do que a taxa de crescimento da economia
(r < g), a dindmica de endividamento aparente implica que o governo poderia
sustentar déficits primarios permanentemente, mantendo constante a relacao
divida/PIB, ou realizar uma expansao fiscal pontual, acompanhada de uma eliminagéo
dos déficits, com a razéo divida/PIB decrescendo para o patamar inicial.®

Essa constatacdo torna-se especialmente interessante ao avaliar o histérico (e
as projecdes, como na Figura 1.2) de déficits primarios em alguns paises. As Figuras
1.3 e 1.4 apresentam a evolucdo do balanco primario japonés e americano. Para o
primeiro, com excec¢ao de um curto periodo na década de 1980, déficits primarios séo
a norma, sem qualquer perspectiva de reversao. Para os EUA, apesar do histérico
mais neutro, a tendéncia de déficits maiores se solidificou a partir da virada do século,

com perspectivas de que se mantenha no futuro.

8 Em ambos os casos, assumindo que a relagcdo r < g se mantenha.
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Figuras 1.3 e 1.4: Balanco primario japonés e americano, medidos em porcentagem do PIB. Os
dados séo relativos a 1960-2017 e 1950-2020, respectivamente. Retirados de Brunnermeier et al.
(2020) e Jiang et al. (2022).

Dois anos ap6s o Presidential Address de Blanchard, o cenario econémico €
drasticamente diferente: inflacdo em alta e bancos centrais elevando taxas dos juros
com niveis de endividamento publico sem precedentes. Os impactos da crise da
COVID-19 e da consequente resposta dos governos ainda permanecem incertos e
levarédo alguns anos para serem compreendidos. De certo, a reversao em um espaco
tdo curto de tempo demonstra os riscos do endividamento publico mesmo quando r <
g, uma vez que agora a divida deverad ser renegociada a uma taxa acima da
antecipada, alterando sua trajetoria.

Este artigo apresenta uma discusséo sobre sustentabilidade fiscal em ambiente
de juros baixos. O segundo capitulo deriva a aritmética do endividamento publico a
partir da restricdo intertemporal de recursos do governo. Quando a condi¢cdo de
transversalidade é satisfeita, o valor do estoque de divida corresponde ao fluxo
esperado de superdvits primarios futuros, descontados adequadamente por uma taxa
compativel com o seu risco. Como veremos a frente, superavits sdo estocasticos e,
em geral, pro-ciclicos, de forma que a taxa de desconto deva refletir essas
caracteristicas.

O capitulo 3 debate as principais conclusdes e criticas a Blanchard (2019), que
caminha para se tornar uma das mais influentes apresentacdes do Presidential
Address da histéria (Cochrane, 2021). Apesar de r < g representar o padréo para os
Estados Unidos nos ultimos 70 anos, a conclusao de que uma expansao da divida
sem a contrapartida com a geracédo de superavits primarios ndo apresentaria custo
fiscal ndo é robusta, sustentando-se em hipoteses fortes sobre o futuro das variaveis.
O efeito de bem-estar do endividamento esta relacionado a muitas incertezas, mas
provavelmente € negativo na maioria dos cenarios, uma vez que reduz a acumulacao

de capital e a renda futura.
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Além das incertezas e da endogeneidade existente entre o nivel de divida e a
taxa de juros, a analise de sustentabilidade fiscal deve incorporar as caracteristicas
ciclicas do fluxo de superavits primarios. A taxa r, que representa o custo de
financiamento do Tesouro, ndo € adequada como desconto; seria necessario adotar
um fator estocéastico, como apontado por Bohn (1995). Ao estimar os processos de
receita e de despesa para os EUA e o fator estocastico de desconto, Jiang, Lustig,
Van Nieuwerburgh, and Xiaolan (2022) mostram que existe um gap relevante entre o
valor descontado dos superdvits priméarios e o valor de mercado da divida publica;
esse resultado recebe o nome de “Debt Valuation Puzzle” e é discutido no capitulo 4.
De acordo com os célculos, o valor descontado dos superavits primarios americanos
esteve proximo a -200% do PIB durante a ultima década, ao passo que o valor de
mercado da divida encontrava-se um pouco abaixo de 100%.

Alguns questionamentos emergem a partir dessa conclusdo. Por exemplo,
guanto a necessidade de conciliar a nocdo de que o valor da divida é determinado
pelo fluxo de superavits primarios com um ambiente que combina déficits primarios
permanentes e taxas de juros baixas. Como vimos, o Japdo manteve déficits primarios
por praticamente 60 anos (com excecao de um curto periodo nos anos 1980). Nos
Estados Unidos, a tendencia de déficits primarios maiores se consolidou nas ultimas
décadas e esta presente nas projecdes para o futuro, com o CBO esperando um
balanco priméario negativo, préximo de 5% do PIB, para os proximos 30 anos. Ao
mesmo tempo, ambos o0s paises possuem dividas altamente valorizadas, vivenciando
periodos de taxas de juros reais negativas apos a crise de 2008. Como explicar, a luz
da teoria desenvolvida até entéo, a forte demanda por titulos de divida — um ativo que,
de forma agregada, possui um fluxo de caixa adjacente negativo e um retorno ajustado
ao risco tdo baixo? Como poderia o valor de mercado da divida ser positivo nesse

cenario?

O capitulo 5 é dedicado a discutir dois artigos nos quais o0 governo possui um
maior espaco fiscal por conta de servicos providos pela divida publica. Em um
ambiente de mercados incompletos, em que 0s agentes nao conseguem diversificar
o risco idiossincratico que afeta seu capital, a divida publica fornece um seguro que
parcialmente completa o mercado. Dessa forma, o valor de mercado da divida ndo

depende apenas do fluxo esperado de superavits primarios, mas também de um outro
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termo relativo a possibilidade de renegociacéo dos titulos em razao da realizacédo dos
choques aos quais estado expostos. Esse outro termo — bubble term ou service flow —
aumenta a capacidade fiscal, permitindo ao governo manter inclusive déficits primarios
permanentes. O gap entre o valor de mercado da divida publica e o fluxo descontado
de superavits primarios estimado por Jiang et al. (2022) seria explicado por um bubble
premium, investigado de forma enddgena em modelos de equilibrio geral por
Brunnermeier et al. (2021) e Reis (2021). O espaco fiscal extra é limitado, resultado
enddgeno de equilibrio, e o governo ainda obedece a uma restricdo orcamentéria bem
definida. Brunnermeier et al. (2021) mostram que o status de safe asset de titulos
publicos os torna bons hedges, que valorizam em momentos de risco elevado. Dessa
forma, apesar do fluxo de superavits ser pro-ciclico, o outro termo da equacgéo garante
gue o ativo possua um beta negativo. Reis (2021) explora ainda o efeito das friccdes
no mercado de crédito em uma economia desigual. Quando ha heterogeneidade
produtiva entre os individuos e restricdes de crédito, os titulos publicos oferecem nao
apenas um seguro, mas uma reserva de liquidez: os individuos utilizam titulos da
divida para poupar recursos para momentos em que o seu capital seja mais produtivo.

Essas friccOes depreciam a taxa r.

2. A dinamica de endividamento publico

Neste capitulo, buscamos analisar a dinamica de endividamento publico a partir
da restricdo orcamentaria do governo, estabelecendo relacdes importantes entre as
variaveis. A derivacdo encontra-se em linha com Brunnermeier et al. (2020). Em

termos nominais, a restricdo de recursos do governo para o periodo t é dada por:*

Bt + PtTRt = (1 + it—l)Bt—l + PtGCt

Essa equacao apresenta as receitas do lado esquerdo e as despesas na direita,
ela determina que, no periodo t, o valor nominal da divida publica (B;) acrescido da
receita de impostos (TR;) corresponde ao consumo do governo (GC;) mais o valor

nominal do estoque de divida do periodo anterior (B;_,;) € 0 Seu respectivo juros

4 A auséncia de moeda nédo afeta fundamentalmente os resultados e as intui¢des.
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(i;—1B¢-1); i;—1 representa a taxa de juros nominal de um titulo compradoemt—1e
que sera honrado em t. Essa relacdo pode ser vista também em termos reais,

dividindo as variaveis pelo nivel de precos (P,):

By TR, (1+i1)B1  GC
P, P A+me )Py P

=

by +try = (1 +1e-1)be—q + gc; (1)

Nesse contexto, r; representa o custo da divida publica na perspectiva do
governo; € a taxa real paga ex-post (a taxa efetiva recebida pelo investidor). Ela pode
nao corresponder ao yield prometido (ou a taxa real ex-ante), uma vez que o retorno
real de titulos nominais esté sujeito a inflacdo do periodo. Caso a inflacéo realizada
seja maior do que a esperada, o retorno real ex-post sera menor do que o retorno real
antecipado.

Por outro angulo, temos que o valor real da divida (b;) é dado pela soma do
seu valor no periodo anterior (b;,_;) com o0 montante pago em juros (r_1b;_1),
subtraido do superavit primario (s, = tr, — gc,); b, apresenta a seguinte dinamica de

crescimento:

Aby =1;_1bt 1 — ¢

A seguir, ndo descantaremos a possibilidade de haver incerteza agregada
afetando as variaveis; isso torna a derivacdo mais geral. Em seguida, mostraremos
como a presenca de incerteza altera os resultados. Para tanto, faz-se necessario
introduzir uma variavel que desconte corretamente os fluxos possivelmente
arriscados. Assumindo que exista um fator estocastico de desconto & que precifica os
titulos do governo em equilibrio, € possivel rearranjar os termos da equacédo (1),
iterando até um periodo T e, em seguida, aplicando o limite T - o, de forma que

obtemos:®

5 Essa hipoétese equivale a assumir auséncia de oportunidade de arbitragem.
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(141t )by = E iz—" 0|+ B [Z0]

T
(1+1-1)be—y = lim 2_11 (s |+ E; o bT] (2)
T — & &t
n=t
A partir daqui, passaremos para o tempo continuo. Para facilitar a notacéo,
podemos utilizar a normalizacdo & =1, sem perda de generalidade. A versao

continua da equagéo (2) é:

T
b = lim {IE [ | usnn +1Et[zrbr]} ©
t

A equacdo (3), que representa o limite de uma soma de dois termos, pode ser
apresentada como a soma dos limites individuais, caso eles existam e a sua soma
seja bem definida. Essa mudanca faz sentido em termos de visualizagéo: nesse caso,
o valor real da divida sera dado pelo valor presente do fluxo esperado de superavits
primarios futuros, descontado pelo fator estocastico de desconto & mais um valor

terminal. Teriamos:
b = E, [ | znsndn] + lim E¢[grbr) @)
t

A equacdo (4) representa a restricdo orcamentaria intertemporal do governo
(IBGC), e determina o valor da divida como um fluxo de caixa.® Em geral, imp&e-se

6 A equagdo (4) também é conhecida como a equacao central da Teoria Fiscal do Nivel de Pregos
(TENP). Sob a ¢tica dessa teoria, 0 nivel de precos é um mecanismo de ajuste, determinado em Ultima
instancia. Para obter a equacéo nédo é necessaria nenhuma suposicao tedrica especifica da TFNP, de
forma que ela vale em qualguer modelo monetario. A distingdo ocorre uma vez que a TFNP ndo a trata
como uma restricdo intertemporal de recursos, mas como uma condi¢do de equilibrio de determina o
nivel de pregos. A determinacgéo de nivel de precos, bem como particularidades da TFNP, n&o esta no
escopo desse artigo. Mais adiante, veremos a equacdo ndo como uma restricdo, mas como uma
equacgdo de apregcamento. Nesse cenario, trabalharemos com precos de mercado e promessas de
pagamento definidas contratualmente, mas que podem nédo ocorrer (permitindo a possibilidade de
default explicito ou via inflagdo, no caso de uma analise em termos nominais, que atua reduzindo o
valor real). As estimativas e valores de mercado estéo sujeitos a erros de aprecamento.
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uma condicdo de transversalidade (também chamada de condi¢cao do valor terminal,

TVC), na forma de Tlim E:[§rbr] = 0. Basicamente, ela impede que a divida possua

valor ndo-nulo no limite e é fruto da otimizac&o da utilidade individual. Ela representa
a crencga, por parte dos agentes, de que a divida é sustentavel (ou seja, de que sera
paga eventualmente), e implica na impossibilidade de o governo se endividar de forma
permanente, como em um esquema de Ponzi, financiando-se indefinidamente via
rolagem da divida.’

Caso a TVC seja satisfeita, o valor fundamental da divida publica corresponde
ao fluxo esperado descontado dos superavits primarios futuros. Os superavits sao,
portanto, o colateral subjacente do portfélio de divida publica, e representam o fluxo
de caixa de uma estratégia que compra titulos quando ofertados no mercado e os
mantem até a maturidade.® Nesse sentido, diz-se que o investidor desse portfélio
detém um direito sobre os superdvits primarios futuros do governo.

A relacéo apresentada acima é similar ao processo de valuation de uma acgéo,
gue tem o seu preco determinado pelo valor presente do fluxo de dividendos (ou do
fluxo de caixa livre ao acionista), descontado a uma taxa adequada ao nivel de risco
do investimento. A taxa de desconto ideal e seu consequente prémio de risco séo
guestdes centrais para a analise de sustentabilidade da divida, especialmente desde
Bohn (1995), e serdo discutidas no restante deste trabalho.

Nas proximas secoes, desenvolveremos os resultados primeiramente para uma
economia deterministica e, em seguida, em um ambiente com incertezas, com foco
para a situacdo em que r < g — ou seja, o custo de financiamento da divida € menor
do que a taxa de crescimento do produto. Quando r > g, assumindo hipéteses
realistas para o crescimento da divida, a condicao de transversalidade é satisfeita e 0

valor de mercado da divida corresponde ao valor presente descontado do fluxo de

7 Individualmente, uma condi¢ao para que 0s agentes emprestem recursos para o governo € a crenga
de que, em algum momento, o governo honre os compromissos estabelecidos com o pagamento da
divida. Qualquer valor terminal positivo (no limite) implica que os agentes poderiam auferir maior
utilidade consumindo mais no presente e possuindo menos titulos.

8 Mais a frente, veremos que essa 6tica pode subestimar o valor real que os agentes atribuem a divida
publica, pois ndo considera a possibilidade de renegociacdo dos titulos, por onde agentes também
derivam utilidade. Em um ambiente de mercados incompletos, a divida serve como hedge no portfélio
dos agentes, assegurando-os parcialmente contra choques idiossincraticos que afetam o capital. A
possibilidade de um individuo conseguir vender titulos de divida quando afetado por um choque
negativo garante a geracdo de fluxo de caixa em um estado ruim da natureza, quando a sua utilidade
marginal é alta. Dessa forma, seu portfélio € constantemente rebalanceado e sua posi¢ao em titulos é
definida otimamente de forma estocastica. Essa € uma discussédo central em Brunnermeier et al. (2021),
apresentada no capitulo 5.
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superavits primarios. Em uma economia deterministica, onde ndo existe risco, esse
desconto é feito de forma adequada pela taxa de juros da divida, que corresponde a
taxa de juros livre de risco. Quando ha incerteza, o desconto apropriado exige um
prémio que contabilize os riscos desse fluxo.

A andlise da dindmica de endividamento publico quando r < g ndo € uma
extensao tedrica pouco relevante. Com a tendencia de queda estrutural das taxas de
juros em economias desenvolvidas, que ocorre desde a década de 1980, o impacto
dessa relacdo para as finangas do governo e para a politica fiscal vem acendendo o
debate na academia nos ultimos anos. Blanchard (2019), como outros, constatou que,
para os Estados Unidos, r < g ndo uma exce¢do, mas sim uma norma histérica. Além
disso, esse gap estaria aumentando. Nessa conjuntura, discute-se as possibilidades
de o governo expandir déficits sem tornar a razéo divida/PIB insustentavel. O proximo

capitulo apresenta essa discussdo com mais detalhes.

Em uma variedade de modelos tedricos candnicos, a possibilidade der < g é
descartada. Isso ocorre, por exemplo, em modelos de equilibrio geral com mercados
completos e no modelo de crescimento neoclassico, onde r; > g, em todos 0s
periodos. Quando ndo hé incerteza agregada, a taxa de juros representa o retorno
marginal do capital. Dessa forma, r > g torna-se uma condig&o de eficiéncia dindmica
da economia: r < g seria um indicativo de que a economia estaria acumulando muito
capital, com o retorno (r) menor do que o crescimento do estoque de capital que, no
Balanced Growth Path, é dado pela taxa de crescimento do produto (g). Em artigo
seminal, Abel et al. (1989) discutem essa ideia, argumentando que, em um ambiente
com incertezas, o retorno marginal do capital apresenta um prémio de risco com

relacdo a taxa de juros da divida publica.

b

Mesmo apés a importante contribuicdo de Bohn (1995) quanto a andlise
estocéstica de sustentabilidade fiscal, ndo é incomum encontrar trabalhos
relacionados ao tema em que o desconto dos fluxos que determinam o valor de
mercado da divida ocorre a taxa de juros. Na proxima secéo, mostraremos que esse
desconto pode ser probleméatico mesmo em um ambiente deterministico; na secao
seguinte, veremos de que forma ele subestima os riscos (relacionados a atividade
econbmica) dos superavits primarios, e que, portanto, ndo € adequado em um

ambiente com incertezas.
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2.1. Economia deterministica

Agora, vejamos o caso simples de uma economia deterministica, onde nao ha
risco afetando as variaveis. Vamos assumir que r; representa a taxa média real de
juros anual que incide no portfolio de divida do Tesouro, que contém titulos de

diferentes maturidades.® Dessa forma, r, é o custo médio de endividamento em t,
pago aos investidores. Seja 7y = (ftT 1, dv) /(T —t) a taxa média entre as datas t e T.

Nesse cenario, em t = 0, o fator de desconto € §, = e~™", e a equacéio (3) seria:1°

T
by = lim [f e s dn+ e "TThy (5)
0

T—oo

Na equacao (5), caso a TVC seja satisfeita, a divida é determinada pelo VPD
do fluxo (deterministico) de superavits primarios, descontados adequadamente pela
taxa de juros real. Uma vez que ndo ha incertezas, essa taxa sera livre de risco. Existe,
contudo, uma situagao particularmente interessante para o restante do artigo em que
a TVC pode nao ser satisfeita. Para isso, devemos avaliar a dindmica da relagéo
divida/PIB.

Seja y; o produto (real) e g, a sua taxa de crescimento; como ndo hé risco
agregado, g, é deterministica, podendo variar ao longo do tempo, mas convergindo
assintoticamente para g. Assim como 7, gr corresponde a taxa média entre as datas
t e T. Assume-se, também, que r; converge assintoticamente para r, e que r < g.

Observe que a dindmica de endividamento é dada por:

dbt = Ttbtdt - Stdt

9 Equivalentemente, poderiamos assumir um ambiente com apenas um instrumento de endividamento,
de forma que r; seria a taxa de juros de todos os titulos, que possuem a mesma maturidade.
10 Em tempo discreto, teriamos:

T
S bT
0 T—o {n=1 H;lzl(l + 7’}'_1) H;:l(l + rt+j—1)
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Dessa forma, a evolugéo da relacao divida/PIB (b, /y;) pode ser representada

pela seguinte equacéo diferencial:

d(bt> by s
(L) =tr-gnt- 6
dt \y; = 9 Ye Yt ©)

A equacéo (6) diz que a razao divida/PIB evolui a diferenca r; — g;, descontado
0 superdvit primario em razdo do PIB. Caso r; < g;, 0 governo poderia sustentar
déficits primarios sem aumentar a razao divida/PIB. O déficit primario maximo que néo
altera a razao de divida é dado pelo primeiro termo do lado direito da equacéo. Caso
a relacdo divida/PIB seja estacionaria, b, cresce assintoticamente a taxa de
crescimento da economia. Com isso, para estabilizar a razdo divida/PIB em um valor
positivo, caso r < g, 0 governo deve possuir déficits primarios no longo prazo, que
também crescem assintoticamente a taxa g. Nesse Balanced Growth Path, temos que

o valor real da divida é dado por (Reis, 2021):

Observe que o denominador € negativo. Para que b > 0, é necessario que o
balanco primario também seja negativo. Isso implica que o governo poderia sustentar
um déficit permanente de longo prazo, dado por uma fragdo (r — g) da divida. Por
exemplo, para uma razéo divida/PIB de 200%, uma diferenca r — g de 2% permitiria
um déficit primario permanente de 4% do PIB. Esse resultado sustenta-se na hipbétese
de que r — g permaneca inalterado, desconsiderando a endogeneidade entre as
variaveis e os riscos (afinal, estamos tratando de uma economia deterministica).!?

Voltando a equacéo (5), temos que o limite do segundo termo é dado por:

_ _ _ T
lime " Th, = lime "TedrThy = lime ™ Jo (n=9n)dnp  — oo caso by > 0

T—>oo T—oo T—oo

11 Essa discussdo serd ampliada no proximo capitulo. Basicamente, espera-se que um nivel elevado
de divida pressione a taxa r (devido a reducdo da oferta de capital), diminuindo esse espaco fiscal e
possivelmente revertendo a relacdo entre as taxas. Ainda, a reducdo do crescimento decorrente do
efeito de crowding out deve diminuir o crescimento do produto.
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Usualmente, nesse caso, diz-se que os individuos falham em impor a condi¢ao
de transversalidade, gerando uma bolha na equacao. Reis (2021) aponta que existe
uma interpretacdo equivocada de que qualquer nivel de divida poderia ser sustentado,
como em um esquema de Ponzi, devido a consequente auséncia de uma restricao
orcamentaria. 1Isso ocorre por conta de um erro matematico ja apresentado: a equacao
(5) ndo pode ser interpretada como a soma dos limites individuais, pois a soma nao
esta definida matematicamente; enquanto o ultimo termo (valor terminal) diverge para
oo, 0 limite da integral do primeiro termo, que representa o fluxo descontado de déficits
primarios, € —o. Dessa forma, para analisar corretamente a restricdo orcamentéaria
do governo, seria necessario reescrever a equacao. Para algum desconto d; > g;, as
equacdes que representam corretamente a dindmica de endividamento e o valor real

da divida publica, em t = 0, séo:

dbt - dtbtdt = (T‘t - dt)btdt - Stdt
b, = f e dets, dt + f e~det(d, — r,)b.dt (7)
0 0

Dessa forma, Reis (2021) mostra que, mesmo que r < g, a divida publica ainda
apresenta um limite matematicamente bem definido (ambas as integrais sao finitas).
Ou seja, r < g ndo implica em espaco fiscal ilimitado. A interpretacdo da equacao (2)

sera discutida no capitulo 5.
2.2. Economia estocastica

A partir daqui, assumiremos a existéncia de incerteza agregada afetando a
realizacdo das variaveis. Dessa forma, o valor esperado de uma variavel pode nédo
corresponder ao seu valor realizado no futuro. Bohn (1995), que introduziu a ideia de
analise estocastica da sustentabilidade da divida publica, argumenta ser necessario

contabilizar as incertezas e o0s efeitos consequentes da aversao ao risco dos agentes
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nessa conjuntura. Isso é feito a partir da utilizacdo de um fator estocastico de

desconto.

O fator estocastico de desconto (SDF) representa, fundamentalmente, a
relacdo intertemporal entre a utilidade marginal de um agente. Em uma economia de

trocas com agente representativo (Lucas, 1978), como na versao simples do modelo
CCAPM?!?2 derivado em Bohn (1995), o fator estocastico de desconto E“f"/zt
representa a taxa marginal de substituicdo de consumo entre o periodo t e t + n.
i &t B (Cean) 4 Anci
Basicamente, +”/§t = n w(cy)’ em que B € (0,1) € a taxa de preferéncia
t

intertemporal, ¢, € o consumo em t e u(-) é a funcédo utilidade. Quando individuos sao
avessos ao risco, u'(+) é decrescente no consumo. Isso implica que o fator estocastico
atribui valor maior aos fluxos em estados da natureza em que o consumo € menor,
geralmente representados por momentos de economia fraca ou recessfes. Mais a
frente, avaliaremos que, caso a politica fiscal seja pro-ciclica, a correlacdo entre
superavits primarios e o SDF torna-se um fator quantitativamente relevante para

determinar a capacidade fiscal do governo.

Voltemos a equacdo (4).12 O valor real da divida em t e a TVC, que elimina a

possibilidade de bolhas, sdo dadas por:

b, = E, [ | wznsndn] ®)
t
Tli_IEO[Et[ETbT] =0

A equacdo (8) afirma que a divida possui seu valor determinado pelo fluxo de

superavits primarios esperados, descontados por um fator de desconto que incorpora

12 “Consumption Capital Asset Pricing Model”

13 Assumiremos que a soma dos limites € matematicamente bem definida. ViolagBes da condicédo de
transversalidade sao improvaveis quanto contabilizamos corretamente o prémio de risco no desconto,
conforme sera visto nos proximos capitulos. Quantitativamente, as estimativas para esse prémio sao
substanciais.
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adequadamente os riscos e a aversdo ao risco dos agentes.!* Bohn (1995) foi o
primeiro a atentar para uma relacdo importante presente na equacdo: a possivel
correlagdo entre superavits primarios e o fator estocastico de desconto. No artigo, fica

estabelecido que a equacéo pode ser escrita da seguinte forma:

be = f (E[E]Ex[s,] + cov[En, 5a]} dn ©)

Da equacéo de Euler resultante das condi¢cdes de primeira ordem no problema
de maximizacdo da utilidade do agente, temos que E.[¢,]= —exp(ft"rvdv).

Substituindo em (9):

oo

b; =f e"ftnrvdVIEt[sn] dn+f cov[&,, sp] dn (10)
t t

A IGBC (10) estabelece que o valor da divida em t corresponde ao fluxo de
superavits primarios, descontado pela estrutura livre de risco das taxas de juros, mais
um termo de covariancia entre 0s superavits primarios e o fator estocastico de

desconto.

Conforme estabelecido anteriormente, o fator estocastico de desconto € maior
guando a atividade econdmica é fraca, refletindo uma utilidade marginal alta para o
consumo nesse estado. Se for o caso de uma politica fiscal pré-ciclica, com a geracéo
de déficits em recessdes, a correlacdo negativa entre as variaveis tem consequéncia
direta no valor da divida e na capacidade fiscal do governo: para um mesmo nivel de
divida, o valor presente dos superavits do governo deve ser maior para compensar o
termo de covariancia. Essa covariancia desaparece quando assumimos um ambiente
sem incerteza ou individuos neutros ao risco. Quando ha aversao ao risco, é dificil

imaginar que essa covariancia seja zero; isso implicaria que a politica de taxacao e

14 Mais a frente, avaliaremos essa equagdo por uma perspectiva de aprecamento. Para isso, o fator
estocastico de desconto utilizado para precificar o fluxo de caixa deve ser consistente com pregos e
riscos de outros ativos da economia
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de gasto nao tenha correlacdo com o gasto publico e a renda agregada, que sao

variaveis que determinam a utilidade marginal do consumo (Bohn, 1995).

No capitulo 4, descreveremos como Jiang et al. (2022) e Olijslagers et al. (2020)
precificam todo o portfolio de divida do governo, a partir da equacédo (10). Veremos
gue a politica fiscal americana é fortemente pro-ciclica, de forma que a contrapartida
desse portfolio (i.e., o fluxo de superdvits primarios) possui um risco intrinseco
associado a atividade econémica, que exige um prémio no desconto. Enquanto Bohn
(1995) foi o primeiro a argumentar que o espaco fiscal do governo seria menor por
conta do termo de covariancia existente na equacao (10), Jiang et al. (2022) mostra
que a sua estimativa € quantitativamente relevante. O artigo encontra um gap
significativo entre o valor de mercado da divida publica e o fluxo descontado de
superavits primarios, o “Debt Valuation Puzzle”. Ainda, o prémio de risco estimado
para esse fluxo, consistente com outros precos da economia, ndo condiz com o
retorno realizado desse portifolio — o excesso de retorno do portfélio € muito baixo

para o seu nivel de risco. Esse seria o “Government Debt Risk Premium Puzzle”.

3. Politicafiscal quandor < g

As economias desenvolvidas vivenciam um periodo de quedas consistentes de
suas taxas de juros desde a década de 1980. Em resposta a crise de 2008, muitas
reduziram as taxas que remuneram depdsitos de curto prazo a valores proximos de
zero. A discussao a respeito do “effective lower bound”, que seria um limite inferior
para as taxas de juros nominais (e, consequentemente, para a atuacdo da politica
monetaria), esteve constantemente presente nas publicacbes e agendas de pesquisa
dos bancos centrais. Alguns paises possuiram, inclusive, taxas de juros reais
negativas por boa parte da dltima década. E o caso do Jap&o, da Zona do Euro e,
entre outros europeus, da Suécia. As Figuras 3.1 e 3.2 apresentam as taxas de juros

nominais de curto e longo prazo para alguns desses paises.
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Figuras 3.1 e 3.2: Taxas de juros de titulos publicos para Zona do Euro (19 paises), Japao,
Suécia, Reino Unido e Estados Unidos, entre 1994 e 2021. Fonte: OCDE.

Nos Estados Unidos, a tendéncia de queda nas taxas de juros nominais é
observada a partir da mudanca na conduc¢ao da politica monetaria ocorrida no final da
década de 1970 e inicio de 1980, no que se pode chamar de desinflacdo da Era
Volcker. A taxa de juros dos titulos de dez anos, que se encontrava em patamares
superiores a 10% ao ano, reside abaixo de 4% desde a crise de 2008. Em 2020,
chegou a menos de 1%. Por meio da Equacdo de Fisher, é possivel analisar a
tendéncia por dois componentes: a taxa de juros real de equilibrio e a expectativa de
inflagdo de longo prazo. Enquanto a estabilizacdo monetaria responde pela diminuigdo
da (estimativa de) taxa de juros nominal de equilibrio entre 1980 e 2000, com a
ancoragem das expectativas de inflacdo, uma queda nas estimativas de taxa de juros
real a partir do inicio do século evidencia uma possivel mudanca estrutural, ndo s6 na
economia americana, mas mundial. As Figuras 3.3 e 3.4 ilustram essa dinamica.'® As
explicacbes para esse fenbmeno ainda néo estdo cristalizadas na academia — elas
envolvem, principalmente: fatores demograficos (envelhecimento populacional; maior
expectativa de vida e menor crescimento da populacédo); queda do produto potencial
(diminuicdo da produtividade); reducéo nos precos de bens de capital; aumento da
demanda global por titulos seguros, impulsionada pelo crescimento de emergentes
com altas taxas de poupanca, por exigéncias impostas ao setor financeiro (Dodd-
Frank Act e Basel Ill), e pelo aumento da aversao ao risco pés-crise de 2008. Alguns
autores argumentam que a economia atual € menos intensiva em capital, que diminui
a sua demanda e, consequentemente, a taxa de juros. Mais recentemente, outros

argumentam que ela também é menos competitiva: Ball and Mankiw (2021), por

15 Qutras estimativas apontam para um declinio mais acentuado da taxa real de equilibrio nos anos
1990.
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exemplo, destacam que os modelos tradicionais falham em contabilizar risco e poder

de mercado (refletindo o aumento de mark-ups) na determinacéo das taxas de juros.®

14 — - Ten-year yield
- Trend inflation, ="
——  Equilibrium real short rate, r*

12 = Equilibrium short rate, "

1980 1990 2000 2010

Figura 3.3: Taxa de juros de 10 anos e estimativas de tendéncia de inflacdo (7*), taxa de juros real de
equilibrio (r*) e taxa de juros nominal de equilibrio (i* = n* + r*) para os Estados Unidos. Em
porcentagem. As areas sombreadas representam recessdes. Dados trimestrais de 1971 a 2018.
Retirado de Bauer and Rudebusch (2020).
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16 A literatura sobre a queda das taxas de juros é muito rica. Mankiw (2022) faz um resumo do que o
autor julga serem as principais causas desse fendmeno (aumento da demanda, queda do crescimento
econdmico mundial e aumento do poder de mercado). Carvalho, Ferrero, and Nechio (2017) estudam
as mudancas demogréaficas e seus impactos nas taxas de juros. Caballero and Fahri (2017)
desenvolvem um modelo macroeconémico para avaliar as implicacdes da escassez de ativos seguros.
Ademais, Bauer and Rudebusch (2020) apontam para as contribuicbes de Summers (2014); Kiley
(2015); Rachel and Smith (2015); Hamilton et al. (2016); Laubach and Williams (2016); Johannsen and
Mertens (2016, 2018); Christensen and Rudebusch (2019); Del Negro et al. (2017); Holston, Laubach,
and Williams (2017); and Lunsford and West (2019).
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Figura 3.4: Evolucédo da taxa de juros real de equilibrio (r*) para os Estados Unidos, entre 1961 e
2017, estimada por Holston, Laubach, and Williams (2017). Em porcentagem. As areas sombreadas
representam recessdes. Retirado de Hong and Shell (2019).

Blanchard (2019) busca compreender o efeito da queda nas taxas de juros na
dindmica de endividamento publico americano. Ao construir uma série para a taxa de
juros efetiva paga na divida do governo em méos de investidores'’, ajustando pela
maturidade e pelos impostos sobre os juros pagos*®, conclui que, entre 1950 e 2018,
0 custo de financiamento do Tesouro esteve abaixo da taxa de crescimento da
economia para quase todos 0s anos da amostra, com um aumento da diferenca na
tltima década. Os valores médios sédo de 3.8% para o0 primeiro, em comparacao com
6.3% para o segundo. A Figura 3.5 apresenta a evolugéo. A Figura 3.6 retrata a
relacdo entre a taxa de juros real e a taxa de crescimento real de longo prazo, entre
1992 e 2021, a partir das expectativas do SPF.

Nominal GDP growth and adjusted interest rate
16

14
12

10

© 4D D b oh o B O g

D AP oo B D D > o P AD A A
R ARG A L A e )

<,

-4
—— Adjusted rate

Nominal GDP growth

Figura 3.5: Taxa de crescimento nominal do PIB (vermelho) contra a taxa de juros ajustada (azul). Em
percentual, 1950-2018. Retirado de Blanchard (2019).

17 Excluindo o Federal Reserve e entidades publicas americanas.
18 Muitos detentores de titulos pagam impostos sobre os juros, de forma que o custo de endividamento
para o governo é menor do que a taxa nominal.
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Figura 3.6: Taxa de juros real (medida pela diferen¢a entre a taxa de juros nominal em titulos de 10
anos e a projecao para a inflagdo de 10 anos do SPF) e previsdo para crescimento real americano de
10 anos (SPF). Em percentual, 1992-2021. Dados: OCDE e SPF.

Essa relacdo abre possibilidades aparentemente interessantes em termos de
politica fiscal. Os EUA encontram-se podendo emitir titulos de longo prazo a uma taxa
real muito baixa na comparacdo historica. Dessa forma, apesar do alto nivel de
endividamento, o servico da divida (ou seja, 0 montante pago em juros) ndo se
encontra em patamar preocupante. Vamos retomar a equacao (6), que apresenta a
dindmica da relacdo divida/PIB em um ambiente deterministico. Se utilizarmos o

mesmo deflator, as razbes podem ser vistas tanto em termos reais quanto nominais.

()= e-grt - 6)
——) = (r, — -
dt \y;, £ g Ye YVt

A equacdo (6) indica que razdo divida/PIB cresce, aproximadamente, a
diferenca r — g, acrescida do déficit primario. Caso r < g, mantendo essa relacao
constante, para um balanco primario neutro (s, = 0), a razéo divida/PIB decresce
naturalmente com o tempo. Nesse cenario, uma expanséo fiscal pontual sem a
contrapartida de superavits futuros - o chamado “debt rollover” - seria possivel, com a
razao divida/PIB retornando gradualmente aos patamares anteriores. Outra
possibilidade seria a manutencéo de déficits primarios indefinidamente sem alterar a
razdo de divida. Esses déficits poderiam representar (r — g)% da razao divida/PIB.
Ainda, para qualquer politica (constante) de déficits primarios, a divida convergira para

algum valor compativel com (6) e permanecera estavel.
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Essas possibilidades, porém, estdo relacionadas a hipoteses fortes com
relacdo a trajetOria das variaveis, que sdo enddgenas. Primeiro, seria esperado que
uma alteracdo substancial da razdo divida/PIB pressionasse a taxa de juros para cima
e impactasse negativamente a taxa de crescimento da economia. ISso aconteceria
porque a divida tem um efeito de “crowding-out” no capital. Um aumento do
endividamento reduz a alocacao dos agentes em capital (investimento produtivo), uma
vez que aumenta a fracdo dos recursos totais destinados ao gasto publico. Com isso,
ha uma reducdo da acumulacdo de capital, um aumento de r* (consequentemente,
de r) e uma reducgéo do crescimento. Esse processo reduz o espaco fiscal r — g e,
possivelmente, resulta em uma necessidade de ajuste fiscal para estabilizar a divida.

O segundo ponto diz respeito a natureza probabilistica do conceito de
sustentabilidade fiscal, tornando-se imprescindivel avaliar as incertezas que afetam o
ambiente econdmico (conforme discutido no capitulo anterior). Mesmo que as
projecdes indiguem uma tendencia de manutencédo da relacdo r — g, existe um risco
de reversao que alteraria a trajetéria da divida. Deve-se avaliar a possibilidade de
estados da natureza em que 0s agentes se recusem a refinanciar o governo a taxa de
juros antecipada, exigindo prémios maiores.

A conclusao, feita por Blanchard (2019), de que um nivel de divida mais elevado
possivelmente nao implicaria em um custo fiscal maior esta condicionada ao histérico
das variaveis - “caso o futuro seja igual ao passado” (em referéncia a relagéo r — g).
Ainda, mesmo que o governo tenha a capacidade de expandir sua divida, ndo significa
gue deveria, uma vez que os efeitos de bem-estar podem néo ser positivos.

Os custos do endividamento publico sao dificeis de serem calculados e, em
geral, ndo muito discutidos, principalmente na esfera politica. Tipicamente, avalia-se
que custos fiscais estao relacionados ao indicativo de aumento de impostos no futuro.
No caso desse aumento ocorrer em periodos de economia fraca, quando a utilidade
marginal dos agentes é mais alta, esse custo torna-se ainda mais relevante. O custo
de bem-estar diz respeito ao impacto negativo na acumulagéo de capital, que reduz
renda e consumo futuro. Reinhart and Rogoff (2009) demonstram os efeitos negativos
do endividamento elevado para diversos casos historicos. Blanchard (2019) afirma
gue apesar dos efeitos de bem-estar serem (provavelmente) negativos, ndo devem

ser substanciais.
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Para avaliar os custos de debt rollovers, Blanchard (2019) calibra um modelo
de geracdes sobrepostas (OLG) sob incerteza, que permite diferenciar a taxa de juros
livre de risco do produto marginal do capital (arriscado).

No modelo sem incerteza, o resultado é simples, tal como em Diamond (1965):
existe apenas uma taxa de juros, que equivale a produtividade marginal do capital (m).
Se for menor que o crescimento do produto (m = r < g), debt rollovers sé&o factiveis e
aumentam o bem-estar no estado estacionario.

Quando ha incerteza na producéo, a produtividade m torna-se incerta. Introduz-

se também uma outra taxa de juros - a taxa livre de risco (r) -, que representaria a

taxa de retorno do capital ajustada ao risco. Essa taxa ndo apenas indica um sinal
para a politica fiscal, mas também para o bem-estar, de forma que os efeitos da
emisséo de divida dependem de como as duas se relacionam. O efeito de equilibrio
parcial depende de 7y - que, caso inferior ao crescimento da economia, seria positivo.
Por outro lado, o endividamento afeta negativamente o acimulo de capital (efeito
crowding out), de forma que o efeito de equilibrio geral € negativo caso a produtividade
marginal do capital seja elevada. Ou seja, uma taxa de juros livre de risco baixa torna
mais provavel que o efeito de bem-estar da divida seja positivo, € 0 mesmo vale para
a produtividade marginal do capital. Mesmo que a emissao de divida ndo altere a

produtividade do capital, ela diminui seu prémio de risco - aumenta 7y e tem impacto

negativo no bem-estar.

Alguns aspectos de Blanchard (2019), principalmente com relacao as hipoteses
e calibracdo do modelo (e seus resultados), foram alvos de criticas. Evans (2020)
aponta para um viés em direcdo a resultados favoraveis de bem-estar no modelo
original, fruto de hipoteses fortes quanto a exposi¢cao ao risco na calibragdo. Assim
como Hasanhodzic (2020), que reproduz o exercicio em um modelo mais detalhado,
com dez periodos e salario determinado pela produtividade marginal do trabalho?®, os
resultados para diferentes calibragcbes apontam para uma perda de bem-estar no
longo prazo a partir de um aumento da divida.

Boskin (2020) lista diversas questdes problematicas envolvendo o arcabouco
de Blanchard - algumas reconhecidas pelo autor no texto original. Entre elas, destaca-

se a falha em contabilizar os efeitos de uma expanséao da divida nas taxas de juros e

19 0 modelo original conta com apenas dois periodos e com boa parte do salario invariavel, assegurado
contra riscos.
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na taxa de crescimento. O endividamento tem como resultado uma diminuicdo do
estoque de capital e aumento da taxa de juros, com impacto negativo em salarios e
em crescimento. Laubach (2009) estima um impacto de 3 a 4 pontos base na taxa de
juros de longo prazo para cada 1% de aumento na relacdo divida/PIB; Greenlaw,
Hamilton, Hooper and Mishkin (2013) estimam um impacto de 4.5 pontos base, que
acelera rapidamente para niveis de divida acima de 80%. Esse efeito ndo esta
totalmente incluido nas projecdes.

Boskin (2020) menciona também os impactos de economia politica. Buchanan
and Wagner (1977) argumentam que exista uma ilusdo fiscal causada por uma
percepc¢ao equivocada do custo real de financiamento por parte da classe politica. Se
for o caso, a crenca de que nao existe custo de endividamento deve resultar em uma
deterioracgéo fiscal pior do que a antecipada.

Outro ponto importante € o fato do modelo ser desenvolvido sob a hipétese de
uma economia fechada, de forma que os efeitos séo restritos e ndo contabilizam
movimentos internacionais nos mercados de capitais. Os Estados Unidos possuem
um beneficio relacionado ao status do ddlar como moeda forte global. Titulos do
governo americano proporcionam servicos de liquidez, seguro e reserva de valor para
investidores no mundo todo, que se traduzem em uma oferta de capital internacional
mais inelastica, possivelmente minimizando efeitos de crowding out do endividamento
e 0 impacto nas taxas de juros. No caso de r < g ocorrer, em parte, fruto de um prémio
de liquidez, a queda na demanda por divida seria maior que o efeito crowding out do
capital. Ao elevar os niveis dos déficits, seria esperada uma desvalorizacdo dos titulos
americanos - sinalizando um aumento nas taxas de desconto e uma consequente
piora na situacao fiscal.

Cochrane (2021) também apresenta algumas criticas. Apesar de as
possibilidades tedricas envolvendo r < g serem interessantes, elas ndo teriam (ou
nao deveriam ter) muito espaco nos Estados Unidos atualmente. Primeiro, com
respeito aos riscos: com um nivel de divida elevado, ao primeiro sinal de crise o prémio
de risco exigido pelos investidores aumenta, elevando o servigo da divida e,
consequentemente, piorando a sua trajetéria e o risco de default (direto ou indireto,
via inflagdo). Esses eventos ocorreriam justamente em um momento de maior

necessidade de financiamento.
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Os Estados Unidos ja apresentam uma situacdo de crescimento preocupante
da razao divida/PIB, com déficits primarios entre 3 e 5% do PIB em bons momentos,
chegando a 25% nas “crises do século que ocorrem a cada década” (Cochrane, 2021).
Partindo de uma razéo divida/PIB de 100%, assumindo r — g = —1%, 0 Tesouro
poderia sustentar um déficit priméario de 1% do PIB. No caso de uma expanséo fiscal
gue leve a razao de divida para 150% do PIB, acompanhada de uma eliminacdo dos
déficits primarios, seriam necessarios 40 anos para a divida retornar ao patamar
original (sob a hipdtese de que a relagcdo r < g ndo se altera). Ainda, existe uma
preocupacdao atual quanto ao risco inflacionario derivado dos estimulos fiscais de 2021
e a consequente necessidade de aumento das taxas de juros. Apesar de temporario,
uma politica expansionista nesse cendrio ndo parece producente.

Blanchard (2019) ndo advoga por um aumento dos niveis de divida, ou pela
existéncia de um espaco fiscal ilimitado. Seu discurso busca estimular um debate e
possivelmente promover mudancas em termos do pensamento em politica fiscal e
monetéria, tal como aconteceu apds a Grande Depressédo ou apos a Grande Inflagéo
dos anos 1970, assim como Furman and Summers (2020) e Blanchard and Summers
(2019).

Seria possivel que, sob a hipétese de uma estagnacéao secular duradoura, com
as taxas de juros proximas do ELB e a consequente perda de efetividade da politica
monetaria, haja uma necessidade de ressurgimento da politica fiscal como artificio
principal de estabilizacdo, com déficits sendo necessarios para manter o crescimento
do produto préximo do potencial. Nesse caso, com crescimento muito acima da taxa
de juros, o custo de bem-estar seria (provavelmente) quase nulo (ou eventualmente
positivo); e ndo haveria custo fiscal. Pensa-se que o0 Japdo possa estar se

aproximando desse cenario.

4. Debt Valuation Puzzle

Jiang et al. (2022) e Olijslagers et al. (2020) apresentam e discutem resultados
empiricos acerca do chamado Debt Valuation Puzzle?°, relacionado a existéncia de
um gap entre o valor de mercado do portfélio de dividas do Tesouro e o valor presente

descontado dos superavits primarios esperados. Conforme discutido anteriormente,

20 Qlijslagers, Van Wijnbergen, and de Vette (2020) utiliza o termo “Fiscal Sustainability Gap”.
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na auséncia bolhas racionais, essa diferenca nao deveria existir. O primeiro artigo
avalia o caso americano, enquanto o segundo estende a analise para o caso holandés,
utilizando um arcabouco diferente, mas com conclusdes bem préximas.

Os dois artigos partem de uma visdo que interpreta a divida publica como um
direito sobre os superavits primarios futuros do governo - tal como uma acéo
representa uma reinvindicacao aos dividendos de uma empresa. Em outras palavras,
superavits primarios sdo o colateral subjacente do portfolio de divida. Assumindo
auséncia de oportunidade de arbitragem, esse portfélio pode ser construido
transformando os diferentes titulos emitidos pelo governo em titulos sem cupons de
diferentes maturidades, consolidando toda a divida do Tesouro negociavel em
mercado por seu valor atual (e ndo por seu valor de face). A Figura 4.1 apresenta a
evolucgéo do portfélio americano entre 1948 e 2019, indicando forte crescimento apés
2008.

Valor de Mercado da Divida Publica Americana (%PIB)

10%
1948 1955 1962 1969 1976 1983 1990 1997 2004 2011 2018

Figura 4.1: Evolugéo do valor de mercado do portfolio de divida americana negociada em
mercado entre 1948 e 2019. Dados de Jiang et al. (2022).

A relacdo entre os superavits e a atividade econémica € um ponto central que
impacta diretamente a taxa de desconto adequada para a analise. Comumente,
avaliagbes sobre a dindmica de endividamento assumem ambientes deterministicos,
com superavits representando uma fracdo fixa do PIB. Os superavits primarios,
portanto, cresceriam a mesma taxa que o produto e seriam descontados a taxa de
juros livre de risco. Em ambientes onde r < g, essas suposi¢cdes ocasionam nos
problemas discutidos nos ultimos capitulos. Superavits primarios, contudo, séo
incertos e possuem forte carater pré-ciclico, de forma que essa taxa de desconto, bem

como a auséncia de incerteza, ndo é adequada.
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A pré-ciclicidade dos superavits ndo é nenhuma novidade; gastos do governo,
em especial os ndo-discricionarios (seguridade social, saude, auxilio desemprego, por
exemplo) e as transferéncias aumentam instantaneamente com a piora da situacao
econbmica, a0 mesmo tempo que as receitas de impostos diminuem. Além da
correlacdo de curto prazo, os autores argumentam que receitas e despesas
cointegram com o PIB — resultado direto da estacionariedade das razGes de receita e
despesa (com o PIB). Dessa forma, as séries compartilham uma tendéncia estocastica
de longo prazo e, consequentemente, sofrem exposicdo aos riscos de longo prazo
que afetam o PIB. Pela perspectiva do investidor, 0s superavits primarios
correspondem ao fluxo de caixa relacionado a uma estratégia de comprar os titulos
quando ofertados no mercado e segura-los até a maturidade. Esse fluxo de caixa
possui risco, de curto e longo prazo, relacionado a atividade econémica, e a taxa de
desconto relevante para esse portfolio exige um prémio que o reflita.

Vale retomar a analogia com o mercado de acfes: a taxa de crescimento de
dividendos é pro-ciclica, de forma que o fluxo de caixa da agéo é baixo quando a
atividade econbmica € fraca — e, consequentemente, quando a utilidade marginal do
acionista é alta. Essa € uma caracteristica de um ativo com beta positivo. Um fluxo de
caixa incerto nesse cenario € mais valorizado do que em um momento de economia
forte. Dessa forma, mesmo com uma taxa de crescimento de dividendos acima da
taxa de juros, o preco da acao & finito — a taxa de desconto contém um prémio de risco
gue depende, entre outros fundamentos, de como o fluxo de caixa se relaciona com a
atividade econdmica.

A fim de calcular o prémio de risco que esse fluxo de superavits primarios
carrega e, assim, avaliar a capacidade fiscal americana, Jiang et al. (2022) utilizam
um modelo dinamico de aprecamento de ativos, com risco agregado precificado. Os
autores estimam os processos de receita e despesa por um VAR, de forma que esses
dependam de um conjunto de varidveis macroecondmicas e financeiras observaveis,
e, a partir disso, estimar um modelo dinamico de fator estocastico de desconto para
encontrar os prémios de risco relacionados a esses processos. A conclusao de que o
valor de mercado do portfélio de divida americana € superior ao valor das
reivindicacfes de superavits primarios evidencia um possivel erro de apregcamento e

uma violacéo das condi¢des de ndo-arbitragem na restricdo orcamentaria do governo.
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Retomemos a equagéo (10), em termos nominais. Seja D, o valor de mercado
do portfdlio de divida do governo, M., ; o fator estocastico de desconto, e T e G a
receita de impostos e o gasto do governo, respectivamente, de forma que a diferenca
corresponde ao superavit primario. Impde-se a condicdo de transversalidade

Tlim ]Et[Mt,HTDHT] =0, que elimina o ultimo termo da equacdo e descarta a

possibilidade de bolhas racionais. Dessa forma, o portfolio de divida D, é dado por:

T
D, =E z Mt,t+j(Tt+j - Gt+j) (11)

j=0

Como discutido anteriormente, o lado direito da equacdo (11) pode ser

expandido da seguinte forma:
T T
D, = z Pt$(j)IEt[St+j] + Z Covt(M§t+j' Tiyj— Giaj) (12)
j=0 j=0

Pt$(j) € o valor em t de um titulo nominal sem cupom que paga $1 emt + j. Ou
seja, 0 primeiro termo da equacao representa o fluxo de superavits descontado pela
estrutura a termo das taxas de juros livres de risco. A covariancia entre 0s superavits
e o fator estocastico de desconto surge por conta do risco relacionado a atividade
econbmica, quando utilizadas taxas de desconto estocasticas. Na auséncia de risco
agregado, esse termo nao existe. Em geral, seu valor é negativo (a receita de impostos
€ pro-ciclica e o gasto publico é contraciclico), de forma que atua para diminuir a
capacidade fiscal do governo — ou seja, para dado nivel positivo de divida, o governo
devera produzir superavits maiores. A importancia do termo de covariancia, muitas
vezes ignorado na literatura, foi primeiramente apresentada por Bohn (1995); Jiang et
al. (2022) mostram que ele é quantitativamente relevante.

Para quantificar adequadamente o valor de um direito sobre os superavits

primarios, os autores primeiro utilizam um VAR para modelar os processos de
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crescimento da receita e do gasto publico, a partir de um conjunto robusto de variaveis
financeiras e macroecondmicas com 74 anos de dados.?!

O préximo passo é estimar corretamente o prémio de risco a partir de um
modelo de aprecamento dinamico utilizando precos de ativos, permitindo precificar o
VPD dos superavits primarios de forma consistente com precos observaveis. O
modelo assume apenas nao-arbitragem, e precifica a estrutura de juros e acdes — 0S
resultados sao consistentes com yields de titulos e possui risco permanente suficiente
para considerar o equity risk premium. O resultado € um valor de estado estacionario
de -126.77% do PIB e uma média incondicional de -128.87% (entre 1947 e 2020) para
o valor dos superavits. O valor de mercado médio da divida € de 39.45%, resultando
em um gap (médio) de 168% do PIB. A diferenca representa o US Debt Valuation
Puzzle. A Figura 4.2 ilustra os resultados. Esse gap segue uma tendencia de aumento,
com uma piora das perspectivas fiscais futuras e um aumento do nivel de divida
publica. Para 2020, o grafico aponta para um valor de -300% do PIB para os

superavits, enquanto a divida encontra-se em 100% do PIB.
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Figura 4.2: Valor presente dos superavits priméarios (azul) e valor de mercado da divida publica
(pontilhado preto), ambos normalizados pelo PIB corrente (a) ou pelo valor presente do PIB (b). O
tracejado vermelho representa o valor de estado estacionario. Dados de 1947 a 2020. Retirado de

Jiang et al. (2022).

21 Entre as variaveis presentes no VAR, temos inflacdo defasada, crescimento do PIB, taxas de juros,
inclinacdo da curva de juros, razéo preco-dividendo de ag8es e crescimento de dividendos. Além disso,
a inclusdo dos niveis da razao de receita e despesa (pelo PIB) representa um mecanismo de
estabilizacdo automatica (ou reversdo a média), motivado pela analise de cointegragdo, de forma que
choques nas variaveis tendem a ser revertidos para a tendéncia de longo prazo. Dessa forma, assume-
se que o déficit de 2020, por exemplo, seja corrigido no futuro.
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Outra questdo importante explorada no artigo diz respeito aos riscos
envolvendo os processos que compde o superavit. Como em uma politica fiscal pro-
ciclica a receita € mais arriscada que a despesa, ndo seria possivel manter déficits
primérios no estado estaciondrio, independente da relacdo entre taxa de juros e
crescimento do PIB. Isso seria viavel caso a politica fiscal fosse contra-ciclica,
aumentando a arrecadacdo em momentos de economia fraca (quando a utilidade
marginal dos agentes é alta). Dessa forma, no estado estacionério, o valor de mercado
da divida sera positivo se, e somente se, 0s superavits primarios subsequentes forem
positivos. Ainda, a relacdo que importa para o limite da capacidade fiscal no estado
estacionario € entre o retorno de um direito sobre o PIB e a taxa de crescimento do
produto, uma vez que, por conta da cointegracdo, o prémio de risco do fluxo de
superavits corresponde, no longo prazo, ao prémio de risco do produto.

Olijslagers et al. (2020) realizam um exercicio similar para avaliar o portfolio de
divida holandés. Utilizando um modelo de equilibrio geral baseado em consumo para
aprecamento de ativos, os autores estimam o prémio de risco adequado partindo dos
pressupostos apresentados anteriormente: superdvits primarios sdo estocasticos e
correlacionados com a atividade econ6mica. Nesse modelo, o valor de mercado de
ativos depende diretamente da correlacdo entre o retorno dos ativos e o retorno do

consumo.

O artigo comeca por modelar uma economia de Lucas com agente
representativo, dindmicas para o crescimento do consumo e do fator estocéstico de
desconto, e o prémio de risco apropriado para uma reivindicagdo do consumo — essa

determina a riqueza do agente.

Ao assumir que os superavits primarios representam uma fracdo constante do
consumo, como se faz na literatura, o fluxo de superavits é adequadamente
descontado pela mesma taxa que desconta o fluxo de consumo para 0 agente
representativo, que corresponde a taxa livre de risco acrescida de um prémio de risco
para o consumo (descontando a taxa de crescimento esperada para o consumo). Essa
taxa, contudo, subestima o risco desse fluxo, dado que, na realidade, superavits séo
pro-ciclicos. Para avaliar corretamente a correlacdo entre as variaveis, 0S processos

de superavits e consumo sao desenvolvidos separadamente.
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Apos a calibracéo e a estimacéo, utilizando dados de 1969 a 2018, os autores,
a fim de evidenciar a importancia do argumento acima, apresentam os resultados para
o Debt Valuation Puzzle em dois cenérios: assumindo uma razdo constante para

superavits primarios sobre consumo privado, e, posteriormente, estocastica.

No primeiro, obtém-se uma taxa de desconto efetiva de 0.89%%22, e um valor
para o fluxo de superavits 1.87 vezes maior do que o valor de mercado da divida
publica em 2018. No segundo, esse valor é aproximadamente metade (47%), e a taxa
de desconto (assim como o prémio de risco) varia com o tempo. O prémio de risco
meédio dos superavits é de quase 5%, duas vezes maior que o prémio de risco do
consumo. Na analise incremental, incluindo dados do segundo semestre de 2020, a
fim de compreender parte do periodo da crise da COVID-19, o gap aumenta, com 0
valor dos superavits correspondendo apenas a 17% do valor de mercado da divida
(assumindo que os déficits demorem a estabilizar, como sugerido pela andlise
estatistica nos casos regulares de choques no resultado primario e pelas projecoes;
caso contrario, o valor seria de 37%).

Os resultados quantitativos desses dois trabalhos contribuem para a
formulacdo do problema, mas as explicagbes ainda nédo estéo claras. A concluséo
principal é a necessidade de mais estudos nesse topico. Jiang et al. (2022)
consideram que uma possivel explicacao é a expectativa, por parte dos investidores,
de uma mudanca de regime fiscal, com uma corre¢do nunca vista na historia
americana. Outra, descartada, é a de convenience yields — retorno que os investidores
renunciam ao manter titulos publicos, em comparagcdo com outros ativos seguros
negociados em mercado. Convenience yields geram uma receita de senhoriagem
adicional ao governo e, consequentemente, aumentam a capacidade fiscal. Em
contrapartida, valores mais elevados de convenience yields implicam em taxas livres
de risco maiores (para um mesmo juro nominal), reduzindo o fator estocastico de
desconto e, assim, o valor presente do fluxo a ser descontado. Pelas estimativas
usuais de convenience yields, como as de Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen
(2012), essa receita adicional corresponde a 0.2% do PIB americano, incapaz de
explicar o puzzle. Ao assumir valores maiores de convenience yields (2.5 vezes o

usual), o efeito no fluxo € dominado pelo aumento da taxa de desconto, de forma que

22 Composta por uma taxa livre de risco de 0.78%, um prémio de risco para o consumo de 2.05% e
uma taxa esperada de crescimento do consumo de 1.94%.
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o efeito marginal na capacidade fiscal € negativo. Os autores, portanto, sdo céticos

guanto a essa explicacao.

O que o artigo de Jiang e coautores indica de forma clara é a insustentabilidade
da politica fiscal americana. A facilidade com que os EUA conseguiram aumentar seu
endividamento nas ultimas décadas parece apontar para um espaco fiscal maior do
que se pensava anteriormente.?® Ao sair da crise da COVID-19, as perspectivas para

os déficits americanos devem ser revistas para manter a divida publica sustentavel.

5. Bubble premium

Esse capitulo apresenta as contribuicdes de Brunnermeier et al. (2021) e Reis
(2021). Em um ambiente de mercados incompletos, com agentes impossibilitados de
diversificar completamente o risco idiossincratico que afeta o capital, a divida publica
fornece um seguro que parcialmente completa o mercado. O servico provido por
titulos deprecia a taxa de juros e fornece ao governo um maior espaco fiscal. Nesse
contexto, a divida possui valor de mercado acima do valor fundamental do fluxo de
superdvits primarios futuros, com valorizacdo positiva mesmo no caso de déficits
permanentes. A diferenca seria devida a um “bubble premium” na equacdo de

aprecamento.

5.1. Debt as a Safe Asset

Ao revisitar a equacdo de precificacdo classica da Teoria Fiscal do Nivel de
Precos, Brunnermeier et al. (2020, 2021) argumentam que a condicdao de
transversalidade do setor privado seria ocasionalmente insuficiente para excluir um
termo de bolha tipicamente ignorado, que aparece quando r < g. ISso permitiria a
divida possuir um valor real positivo mesmo com expectativas de déficits primarios

permanentes.

23 Nos anos 1990, os investidores de titulos (os “bond market vigilantes”), preocupados com a trajetoria
fiscal americana, tiveram um papel importante de disciplinar o Tesouro, que culminou com superavits
fiscais crescentes na administragéo Clinton.



39

Os artigos reproduzem um modelo a la Brunnermeier and Sannikov (2016a,b),
ambientado por um continuo de agentes com preferéncias logaritmicas idénticas, que
operam firmas individuais, e um governo. Cada agente possui um portfélio de ativos
composto por capital fisico e titulos da divida publica. O capital fisico € exposto a um
risco idiossincratico, que ocorre na forma de um movimento browniano individual no
processo de acumulacdo de capital individual e que ndo pode ser perfeitamente
compartilhado. A producdo é resultado do capital fisico utilizado como insumo
multiplicado por um parametro de produtividade exégeno, que varia com o tempo e é
comum a todos os agentes. O parametro que carrega o choque idiossincratico (que
determina sua magnitude) e o consumo real do governo possuem as mesmas
caracteristicas, seguindo (os trés) um processo de Markov fruto de um movimento
Browniano responsavel pelo risco agregado (e independente dos idiossincraticos). O
modelo ndo apresenta moeda, e é fechado por uma restricdo orcamentaria do governo
padrdo, que se financia taxando as firmas e emitindo divida, e uma restricdo de
recursos da economia. Os agentes podem negociar ativos e contratos contingentes
em risco agregado, sendo a limitag&o na diversificacdo de risco idiossincratico a Unica
friccdo do ambiente econémico.

No modelo, r < g ocorre se, e somente se, a taxa de crescimento nominal da
divida encontra-se acima da taxa de juros nominal (ou seja, se a emissdo de divida
supera o0 necessario para o pagamento do servi¢co da divida). Isso é consistente com
a existéncia de um equilibrio monetario quando o risco idiossincratico é grande o
suficiente. Nesse equilibrio, o governo tem a possibilidade de explorar essa
caracteristica de bolha como um esquema de Ponzi, expandindo o estoque de divida
sem nunca precisar aumentar impostos para paga-la, gerando receita de
senhoriagem.?*

Brunnermeier et al. (2020) argumentam que a condigao de transversalidade
ndo é suficiente para eliminar a possibilidade de uma bolha na equacgédo de
aprecamento da divida quando r < g. A condicdo de otimilidade relevante na
perspectiva do agente esta relacionada ao seu portfolio individual de divida, ao passo

que a equacao de aprecamento diz respeito ao estoque agregado. Essas duas

24 Os autores também apresentam um modelo simplificado do “perpetual youth model”’, seguindo
Blanchard (1985). Nesse modelo, a bolha aparece e pode ser sustentada devido a diferenca nas taxas
de crescimento de consumo individuais e agregadas; os titulos provém aos agentes uma reserva de
valor intergeracional.
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possuem caracteristicas diferentes: o portfolio do agente ndo corresponde a uma
fracdo fixa do total de divida; ele é rebalanceado de acordo com os choques
idiossincraticos no capital, de forma que sua posi¢cao em titulos é decidida otimamente
de maneira estocastica. Do ponto de vista individual, o desconto relevante exige ajuste
ao risco no seu patriménio liquido. Ao mesmo tempo, em um ambiente sem risco
agregado, o estoque de divida By/P; evolui deterministicamente, uma vez que 0s
choques idiossincraticos sdo cancelados na agregacao. Nesse caso, pela oGtica de
todos os agentes, é descontado pela taxa de juros livre de risco?®, enquanto a
avaliacdo a partir dos portfélios individuais exige um ajuste — um prémio que
corresponde a covariancia entre o risco idiossincratico do portfélio e o fator estocastico
de desconto individual. A taxa efetiva relevante para a condicdo de transversalidade
(individual) conta com um prémio que a torna superior a taxa livre de risco e, portanto,
ndo implica na convergéncia do ultimo termo da equacao de aprecamento da divida.
Os autores mostram que a condicdo de transversalidade a nivel individual é
trivialmente satisfeita.

Ao constatar que agentes tomam decisdes Otimas de rebalanceamento de
portfélio de acordo com sua exposi¢ado ao risco, conclui-se que a valoracao da divida
a partir dos portfolios individuais difere da avaliagdo agregada do estoque de divida
publica. O fluxo de caixa que o agente obtém a partir de uma estratégia de trading
dindmica, permitindo renegociar titulos quando afetado por um choque, é
idiossincraticamente estocastico. Esse resultado difere do obtido quando se assume
que os agentes detém uma fracdo fixa do estoque total de divida. Partindo da
avaliacdo dos portfélios individuais, um termo adicional emerge na equacdo de
precificacdo, relacionado ao beneficio que os agentes obtém proveniente da
possibilidade de renegociacao de titulos.

Brunnermeier et al. (2021) discutem as duas formas de derivar a equagao que
relaciona o valor real da divida publica com o fluxo de superavits primarios, que geram
interpretacOes diferentes. Ambas implicam na mesma equacdo em um ambiente de
mercados completos; mas, para mercados incompletos, resultam em equacdes que
diferem na taxa de desconto efetiva a ser aplicada. Seriam duas perspectivas

diferentes: a agregada (“buy and hold”) e a individual (“dynamic trading”).

25 Em um ambiente com risco agregado, a taxa de juros efetiva refletiria apenas esse componente de
risco.
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A primeira delas seria iterar a restricdo orcamentaria do governo para o futuro
e precificar o estoque total de titulos com o fator estocastico de desconto de um
agente. Essa seria uma perspectiva “buy and hold” pois o valor da divida deve
corresponder ao valuation marginal de um agente que ndo transaciona seus titulos
com outros agentes, mantendo sempre uma fracao fixa do estoque total da divida em
seu portfélio. Nesse caso, em um ambiente sem risco agregado, a divida é livre de
risco, e o fluxo de caixa da estratégia (0s superavits primarios) devem ser descontados
pela taxa livre de risco.

A perspectiva individual consiste em precificar o portfélio de titulos de cada
agente e depois agregar (entre toda a populagéo). Ela incorpora a possibilidade de os
agentes transacionarem seus titulos a fim de administrar seu risco e fluxo de caixa,
vendendo (comprando) titulos diante de um choque negativo (positivo). Dessa forma,
a equacao que precifica o fluxo dessa estratégia contém um termo relacionado a
renegociacdo dos ativos - que ndo esta presente no método anterior - chamado de
service flow.26 Ele representa um valor adicional que o agente deriva pela
possibilidade de seguro parcial. Ao sofrer um choque negativo, o agente vende titulos
e gera um fluxo de caixa positivo justamente em um momento de utilidade marginal
alta. Além disso, como veremos adiante, a valorizacdo de titulos em tempos de crises
(aqui caracterizados como momentos de risco elevado) garante ao ativo o status de
safe asset.?’

Seja &} o fator estocastico de desconto (SDF) individual para o agente i, que
possui a dinamica d¢} /¢! = —r/dt — ¢, dZ, — ¢idZ}, em que ¢, e ¢ correspondem aos
precos do risco agregado e idiossincratico, respectivamente, que carregam 0S
movimentos brownianos (ou seja, 0s choques).

Pela perspectiva agregada os agentes possuem uma fracdo constante do
estoque total de divida. Como nesse contexto o valor da divida € determinado pelo
valuation de um agente marginal, o SDF relevante seria 0 SDF médio: &, = [ &idi.

Dessa forma, o componente idiossincratico € cancelado na agregacéao, de forma que

26 Existe uma diferenca conceitual entre service flow e convenience yield; enquanto esse Ultimo se
refere a comparagéao de titulos publicos com titulos privados “seguros”, capturando um prémio, o service
flow pode ser derivado de qualquer ativo livre de risco idiossincratico transacionado em mercados
liquidos, e representa um beneficio pela possibilidade de seguro parcial.

27 Brunnermeier & Haddad (2012) definem safe assets como ativos que possuem duas caracteristicas
especificas (“Good Friend Analogy” e “Safe Asset Tautology”): € como um bom amigo pois possui valor
e liquidez quando se é preciso, e deve ser percebido como seguro de tal forma que, em momentos de
crise, os investidores se dirigem a ele.
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o desconto ocorre a taxa livre de risco acrescida de um prémio para o risco agregado.

A equacdo resultante para o valuation do estoque de divida, emt = 0, é:

IB;—;) 11m< U ftSthdtl+E[€T_]> (13)

Essa equacao € idéntica a que trabalhamos no capitulo 2. O primeiro termo
esta relacionado aos superavits primarios, enquanto o segundo seria o valor terminal
da divida.?® Nesse caso, contudo, a otimalidade por parte dos agentes néo implica na
convergéncia do termo final, uma vez que os agentes, na realidade, ndo mantém uma
fracdo fixa do estoque de capital, mas realizam um rebalanceamento de seus
portfélios frente a choques no capital. Os agentes consideram o risco idiossincratico
na otimizagao, de forma que o desconto acima ocorre a uma taxa inferior a taxa étima.
A programacdo dinamica implica apenas na condicdo de transversalidade da

perspectiva de dynamic trading, que veremos a seguir. Dessa forma, seria possivel

que hm E [ET ] > (0, com esse termo representando uma bolha.

A perspectiva individual assume a possibilidade de renegocia¢édo dos titulos.
Ao precificar o portfdlio de titulos de cada agente e agregar na sequéncia, a equacao

de valuation do estoque de divida publica resultante, em t = 0, é dada por:

——[EU fftntdz sthdtl+[EU fftmdl (1- vt)zﬁf%dtl (14)

O primeiro termo € o fluxo descontado de superavits primarios, enquanto o
segundo termo representa o valor descontado do service flow, que o agente deriva
pela possibilidade de renegociacéo do ativo. O valor do service flow € crescente no
valor da divida (B;/P;) e no grau de exposi¢cdo ao risco idiossincratico; na fragdo

(1 — v,) do portfélio alocado em capital e na magnitude do risco ;. Nessa equacao, o

SDF relevante ([ &/nidi) corresponde a uma média dos SDFs individuais ponderados

28 Nesse caso, s;K; representa o superdvit primario por unidade de capital (s;) multiplicado pelo estoque total
de capital (K;).
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pela fracdo n' do patrimonio liquido total relativo a cada agente.?® A correlacéo
negativa entre n' e & deprecia o SDF, de forma que o desconto ocorre a uma taxa
maior. A taxa de desconto desse caso é dada por r/ +¢o+ ¢, com G*
correspondendo a volatilidade do patrimonio liquido do agente (que sera comum a
todos em equilibrio).

O primeiro método, que gera a equacao (13), carregando os problemas
discutidos no capitulo 2 a respeito do limite dos termos. Enquanto isso, o segundo
gera uma equacao com resultado sempre bem definido e finito, e compativel com um
valuation sob a perspectiva de um agente representativo. Os autores, portanto, a
utilizam para desenvolver o modelo; adicionam risco agregado como choques ao risco
idiossincratico e calibram-no a fim de gerar resultados consistentes com os dados para
os EUA.

A Figura 5.1 apresenta o valor (por unidade de capital na economia) do estoque
de divida (q%) e do estoque de capital (¢%) como fungcdo do parametro de risco
idiossincratico (a area cinza representa sua distribuicdo estacionaria). O lado direito
do grafico corresponde a periodos de recessdo, em que o risco agregado é alto,
enquanto o lado esquerdo indica uma economia aquecida. Observa-se que g%
aumenta com o risco, ao passo que g diminui. Assim, a piora do ambiente econdmico
€ acompanhada por uma valorizacdo dos titulos e uma desvalorizacéo do capital, que
se torna mais arriscado. Ou seja, titulos sdo contra-ciclicos, enquanto o capital € pré-
ciclico. Isso ocorre apesar da ja estabelecida proé-ciclicalidade dos superavits
primarios, indicando que o service flow é relevante a ponto de sua relacdo com a

atividade econdmica ser predominante.

29 Esse SDF corresponde ao SDF de um agente pseudo-representativo em uma economia de Lucas,
gue distribui consumo agregado aos individuos de acordo com os resultados de equilibrio do modelo.
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Figura 5.1: Valor, por unidade de capital na economia, do estoque de divida (gZ, em azul) e do
estoque de capital (¢, em laranja) como fungéo do paradmetro de risco idiossincratico &. A area cinza
representa a distribuicdo estacionéria de . Retirado de Brunnermeier et al. (2021).

A Figura 5.2 apresenta a dinamica de valorizag&o, relativa ao risco, dos dois
termos da divida: o valor presente do fluxo de superavits primarios (g%“F) e o valor
presente do service flow (g25F). A linha tracejada representa o valor de mercado da
divida publica (g?); a diferenca entre g2 ¢F e q® corresponde ao Debt Valuation Puzzle.
O valor do service flow é positivo, crescente no nivel de risco e predomina no valuation
total da divida. A Figura 5.3 ilustra esse comportamento; representa um caso
hipotético em que os termos podem ser negociados separadamente, como ativos
distintos. A pro-ciclicidade dos superavits primarios garante que o componente do
fluxo de caixa possua um beta positivo (e préximo de 1), mas o beta do service flow é

predominante no ativo, que possui beta negativo.
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Figura 5.2: Decomposicado do valor da divida publica (q®) como valor presente dos superavits
primarios (g%¢F) e valor presente do service flow (q5°F), em funcédo do parametro de risco
idiossincratico 6. Retirado de Brunnermeier et al. (2021).
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Figura 5.3: Betas condicionais dos ativos hipotéticos qZ<F e q®5F, ponderados pelo peso no valor do
ativo original (w’ = q®7/q®,j € {CF,SF}), em funcéo do parametro de risco idiossincratico . Os betas
possuem a interpretacao tipica do CAPM (relacionada a covaridncia do retorno com o fator
estocastico de desconto). Retirado de Brunnermeier et al. (2021).

Quanto ao impacto efetivo no orgamento publico, conclui-se que o governo, de
fato, tem a possibilidade de manter déficits e uma divida publica com valor positivo,
explorando receitas desse servico prestado pelos titulos, e ndo sendo necessario
aumentar impostos no futuro. Contudo, o espaco fiscal gerado por esses instrumentos
— seja 0 bubble premium ou o service flow — é limitado, uma vez que a dindmica de
valor da divida responde as escolhas de politica e obedece a restricdo de recursos
reais da economia. Brunnermeier et al. (2021) argumentam pela existéncia de uma
Curva de Laffer para o endividamento publico: um aumento da divida gera um imposto
aos detentores de titulos, ao mesmo tempo que diminui a base de taxacdo. A partir de
um certo nivel de emisséo de divida, a receita real de senhoriagem comeca a diminuir.

Da restricdo orcamentéaria do governo, o déficit primario (por unidade de capital)
é dado por —s, = [i2qE. O termo [if representa o endividamento acima do pagamento
de juros da divida. Nesse caso, um valor positivo dilui o valor de uma reivindicacao
dos atuais detentores da divida, atuando como um imposto. O segundo termo é o valor
real da divida existente (por unidade de capital), que varia negativamente a um
aumento de endividamento. Primeiro porque um aumento de (2 distorce a deciséo

individual de portfélio dos agentes (entre titulos e capital), reduzindo o retorno dos
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titulos e tornando o capital fisico relativamente mais atrativo. Segundo que, caso esse
endividamento adicional represente um aumento do gasto do governo (ou seja, ndo
for compensado por uma diminui¢cdo de impostos), o valor dos titulos diminui, uma vez
gue 0 governo passa a representar uma fracdo maior do produto (consequéncia da
restricdo de recursos) e o consumo agregado deve ser reduzido, afetando
negativamente o preco de todos os ativos. A Figura 5.4 mostra esse resultado para o
modelo calibrado, relacionando a raz&o sustentavel de déficit primario/PIB para
diferentes niveis de (taxa de crescimento de) endividamento fi?, assumindo gasto
constante do governo. A partir de ji® = 8.7%, o governo para de gerar receita real, e
o déficit primério médio que € possivel ser sustentado é de 2.2% do PIB. Para se obter

0 mesmo resultado em estado estacionario, o risco idiossincratico deve ser 27% maior.
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Figura 5.4: Curva de Laffer para a divida publica na presenca de bolha; relaciona a razéo sustentavel
de déficit primario/PIB para diferentes niveis de (taxa de crescimento de) endividamento ji?,
assumindo gasto constante do governo. A linha azul indica o resultado para o modelo dinamico,
enquanto a tracejada cinza o estado estacionario. O risco idiossincratico (G) € 27% maior no estado
estacionério para compatibilizar o pico das curvas. Retirado de Brunnermeier et al. (2021).

5.2. The constraint on public debt whenr < g but g <m

Reis (2021) reintroduz um outro termo importante para a discussao: a
produtividade marginal do capital, m. De forma geral, quando r<g e g<m, a
dindmica de endividamento indica que o governo poderia gerar déficits recorrentes,
com uma restricdo intertemporal tal qual a da equacgéao (7). Nessa situacao, titulos

publicos carregam um bubble premium, que depende da magnitude de m — g e m —
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r, e amplia o espago fiscal do governo. Em um modelo de equilibrio geral com
mercados incompletos e risco idiossincratico afetando o capital, as conclusdes a
respeito do papel dos titulos sdo similares as de Brunnermeier et al. (2021), bem como
em relacao aos limites de endividamento.

Seguindo a derivagdo feita no capitulo 2, voltemos a equacédo (7). Aqui,
assume-se s; exdgeno, ao passo que b;, 1; € g, Sao as principais variaveis endogenas.
30 Boa parte do artigo assume um ambiente deterministico - i.e., auséncia de incerteza
agregada afetando s;, r; e g;. O resultado a seguir, contudo, é robusto na presenca
de incerteza. Seja m; o valor médio do produto marginal do capital, tal como definido

anteriormente. Ao utiliza-lo como taxa de desconto (m; = d;), tem-se:

by = E, U e‘mftstdtl + E, U e ™t (m, — )b, dt (15)
0 0

Utilizar £, = e~™! como desconto satisfaz a condi¢cdo de transversalidade e
possui significado econbmico; m, representa o retorno que o agente poderia obter
com um investimento no setor produtivo e, portanto, € uma condi¢cdo de otimalidade
para o agente possuir titulos. No 6timo, a utilidade marginal do consumo cresce a taxa
de retorno dos investimentos privados. Ainda, a desigualdade g <m, além de
assegurar a condi¢do de transversalidade, € uma condicdo de eficiéncia dindmica da
economia com respaldo nos dados. A Figura 5.5 compara as variaveis r, g € m por
diferentes métricas; em todas, as desigualdades r < g e g < m séo satisfeitas em

guase todos os anos das ultimas décadas.

30 Em Reis (2021), s, representa o déficit primario. Aqui, mantendo a notacdo do restante do artigo, s;
representa um superavit.
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(a) Expected returns (b) Past average returns

(c) Capital returns (d) Capital income and investment
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Figura 5.5:; Retirado de Reis (2021). Todas as séries sao anuais, de 2000 a 2019. (a) Retornos
esperados; (b) Média de retornos realizados; (c) Retornos de capital; (d) Renda do capital e
investimento. O painel (a) apresenta as expectativas de 10 anos a frente para: rendimentos de titulos
do tesouro (r), crescimento nominal do PIB (g, medido como a soma do crescimento real esperado
com a taxa de inflacdo PCE esperada), retorno do mercado de acdes (m, em verde) e retorno de
titulos corporativos com classificagdo Baa (m, em roxo), de acordo com a mediana do SPF. O painel
(b) mostra as médias geométricas de 10 anos de: retornos de titulos do tesouro de 10 anos (r),
crescimento nominal do PIB (g), retornos nominais do SP500 (m, em verde) e retornos de um indice
de titulos corporativos com classifica¢cdo Baa (m, em roxo). O painel (c) apresenta a média
geomeétrica de 10 anos de: um indice de titulos do tesouro de 10 anos (r), a mesma taxa de
crescimento do produto do painel (b), a razdo do valor adicionado liquido (excluindo despesas de
trabalho) para o estoque de capital no setor corporativo ndo financeiro (m, em verde), da pesquisa de
Current Business do BEA, e um retorno ajustado sobre o capital que retira 5% do PIB da renda de
capital para contabilizam os rendimentos de terra e 2/3 dos rendimentos proprietarios, atribuidos a
uma remuneracédo do trabalho (m, em roxo). Painel (d) apresenta séries de renda de capital pontual
(em laranja), como razao do PIB, e as razdes investimento/capital (em marrom) e
investimento/produto (em vermelho) usando os dados do BEA para investimento corporativo ndo
financeiro, estoque de capital e valor adicionado, todos em termos reais.

A equacéo (5) apresenta o valor da divida como a soma do valor presente do
fluxo de superavits com um termo relacionado ao bubble premium. Tal como
Brunnermeier et al. (2021), pode-se chamar esse termo de service flow, ou receita de
senhoriagem: € um beneficio que o governo recebe por prover um servigo — como
seguro, liquidez e reserva de valor. Seu tamanho é determinado pelo valor do estoque
de divida e pela magnitude de m — r, o spread entre o retorno marginal do capital e o

custo de financiamento do governo.
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Para entender como as variaveis se relacionam e obter indicacdes de politica
econbmica, Reis (2021) desenvolve um modelo de equilibrio geral similar ao de
Brunnermeier et al. (2021), a fim de endogeneizar as variaveis r, g e m, focando no
Balanced Growth Path, em que os superdvits primarios e a divida crescem
assintoticamente a taxa do produto, g. O ambiente conta com governo, uma firma
representativa e agentes heterogéneos que vivem eternamente. Nao existe incerteza
agregada, apenas risco idiossincratico no capital. A heterogeneidade € modelada de
forma que, a cada periodo, os agentes se diferem ex-ante por tipos relacionados a
qgualidade do capital e, ex-post, por conta de um choque que deprecia seu capital (cuja
magnitude diminui com a qualidade). Os agentes possuem livre acesso a uma
tecnologia que transforma capital (com ajuste de qualidade) em produto, com produto
marginal m, de forma que o retorno obtido é o produto marginal ajustado pela
qualidade individual reduzida do choque idiossincratico. Ainda, existe um mercado de
crédito privado, permitindo que os agentes realizem empréstimos pela taxa r. Uma
restricdo de crédito, do tipo Kiyotaki-Moore (Kiyotaki and Moore, 1997), faz com que
os empreendedores mais produtivos tenham um limite de captagdo, tomando menos
do que gostariam para investir em sua tecnologia. Essa friccdo impde que o
pagamento do empréstimo tomado por um individuo ndo pode exceder uma fracao
y <1 do retorno total de seu investimento em capital, sendo y um parametro
relacionado ao nivel de desenvolvimento financeiro da economia. Essa caracteristica
de mercados incompletos cria endogenamente o gap entre m e g, uma vez que gera
ineficiéncia alocativa de recursos.

Nesse ambiente, os titulos publicos exercem um papel importante: além de
prover um seguro, uma vez que os agentes sao impossibilitados de transacionar seu
risco idiossincratico individual, eles fornecem uma reserva de valor alternativa ao
mercado de crédito, devido as friccdes de empréstimo. Dessa forma, sabendo que
eventualmente poderédo ser tipos altos com relacdo a qualidade de seu capital,
agentes utilizam titulos para poupar o capital para um momento em que serdo mais
produtivos. Essas caracteristicas geram um prémio para esses ativos, depreciando o
retorno e produzindo r < m.

Como resultado, agentes investem de forma diferente a depender de sua
gualidade. Agentes pouco produtivos nao investem em capital, cujo retorno ajustado

€ baixo. Eles investem toda a sua riqueza em titulos e em empréstimos no mercado
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privado, que s&o investimentos seguros e geram o mesmo retorno r. Agentes de tipo
intermediario investem em capital, seguindo o indice de sharpe, e utilizam o restante
de seus ativos para comprar titulos ou emprestar. Os agentes de tipo alto conseguem
se alavancar ao limite do mercado de crédito, pagando a taxa r, e investem tudo em
capital, sem manter titulos, recebendo retorno m.

No equilibrio, o governo consegue manter um déficit permanente pago pelo
bubble premium. Quanto maior o déficit, maior deve ser o prémio (m —r). Com isso,
maior é o efeito em desigualdade: agentes menos produtivos, que sao os detentores
de titulos, recebem um retorno menor em seus investimentos, ao passo que 0S
agentes mais produtivos conseguem se alavancar ainda mais e receber retornos
maiores investindo em capital. A divida publica fica menos atrativa com relacdo aos
ativos privados, e existe uma capacidade fiscal limitada, que € diretamente
proporcional: (i) ao produto marginal do capital; (ii) ao nivel de desenvolvimento
financeiro da economia (menor friccdo); (iii) ao nivel de risco idiossincratico; (iv) a
fracdo de agentes menos produtivos. Se o aumento de gastos for muito acentuado, a
bolha pode estourar, de forma que néo existiria equilibrio com valoracao positiva da
divida, ao passo que os agentes ndo estariam dispostos a emprestar para o0 governo.

A incluséo de risco agregado nao altera fundamentalmente os resultados: atua
aumentando o prémio e a capacidade fiscal, uma vez que aumenta 0 risco
de investimento em capital e a demanda por seguro. Com incerteza agregada, a
correlacdo entre o bubble premium e o fator estocastico de desconto altera a
magnitude do termo. Os resultados empiricos do Ultimo capitulo representam uma
tentativa de encontrar betas que consigam explicar um termo de bolha grande o

suficiente para responder ao puzzle do valor de mercado da divida.

6. Conclusao

Apesar do baixo custo fiscal aparente da divida publica em economias
desenvolvidas, com taxas de juros proximas de zero, o aumento do endividamento
preocupa principalmente pelas incertezas envolvidas. Os custos de longo prazo e de
bem-estar, bem como os motivos que explicam a queda estrutural das taxas de juros,
ainda nao estéo claros para os economistas. O cenario atual, especialmente para a

economia americana, combina niveis de endividamento sem precedentes,
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expectativas de déficits fiscais cada vez maiores e de crescimento abaixo da média
com preocupacdes acerca dos estimulos fiscais resultantes do combate a crise da

COVID-19, refletindo em inflacdo e necessidade de elevacao das taxas de juros.

A andlise de sustentabilidade fiscal, desde Bohn (1995), converge para um
consenso em torno de uma analise estocastica. Dessa forma, a ideia de que uma taxa
de juros abaixo da taxa de crescimento da economia indique um espago fiscal por si
s6 ndo é correta. Além da endogeneidade entre nivel de divida e taxa de juros,
avaliacoes dessa natureza devem incorporar ndo apenas as incertezas envolvendo
as variaveis, mas suas caracteristicas ciclicas. No caso do fluxo de superavits
primarios, a utilizacdo de um fator estocastico de desconto se faz necessaria ndo
apenas por conta do risco agregado, mas pela relacdo que o fluxo apresenta com o
ciclo econébmico; no caso de uma politica fiscal pré-ciclica, essa relacao representa

um fator de risco relevante para o portfélio de titulos publicos.

As estimativas de Jiang et al. (2022) e Olijslagers et al. (2020) indicam um
prémio de risco substancial para o fluxo de superavits primarios, acima das taxas de
crescimento do produto. Dessa forma, ndo haveria qualquer espaco fiscal extra na
restricAo orgamentaria do governo por conta da relacdo r < g. Além disso, a
covariancia negativa entre superavits primarios e o fator estocéastico de desconto
reduz consideravelmente o valor real da divida. Ou seja, para dado valor positivo a
ser sustentado, o governo necessita gerar mais superavits no futuro quanto mais

arriscada for a politica fiscal (quanto maior for o valor absoluto da covariancia).

Jiang et al. (2022), além de demonstrar quantitativamente a relevancia da
relacdo descrita no ultimo paragrafo, introduz uma outra restricdo: quando a politica
fiscal € pro-ciclica, o processo de receita do governo € mais arriscado que 0 processo
de despesa. Dessa forma, o prémio de risco de um direito ao primeiro € superior ao
correspondente ao segundo, de forma que, no estado estacionario, déficits primarios
séo insustentaveis, independente de r < g. Nesse cenario, a divida publica s6 possui

valor positivo caso o fluxo de superavits seja positivo.

Dois artigos recentes, Brunnermeier et al. (2021) e Reis (2021), argumentam
qgue o valor da divida publica pode ndo ser fundamentalmente determinado apenas
pelo fluxo de superavits primarios; agentes podem valorizar os titulos por servi¢os que

vao além do fluxo de caixa, de forma que haveria um outro componente na equagao.
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A ideia de que titulos publicos proporcionam um seguro aos choques que afetam o
capital e uma reserva de liquidez implica que o governo néo precisa seguir a IGBC
usual, com uma restricao fiscal mais branda. O espaco fiscal extra, contudo, € limitado
e é fruto de um equilibrio que pode ser alterado. Altera¢des nas variaveis (como no
nivel de divida e na taxa de crescimento do endividamento) impactam a conjuntura. A
percepcao por parte dos agentes, que sdo quem financia o governo, quanto a
sustentabilidade da politica fiscal € essencial para a existéncia e manutencdo desse
equilibrio.
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