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Abstract

El presente trabajo examina si el modelo de Robert J. Barro
presentado en “On the determination of the Public Debt” (1979)
puede ser generalizado para economias emergentes.

Se demuestra que, inclusive adaptando aspectos del modelo para
capturar mejor el comportamiento de una economia emergente, el
mismo no es un buen predictor de la decision de emision de deuda
del estado brasilefio para el periodo de 1995-2016.
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Introduccion

Pregunta de investigacién y metodologia de estudio

En 1979 Robert J. Barro publicé su paper “On the determination of the Public Debt” con el fin de
explicar tedricamente la eleccién de la emisidn de nueva deuda frente a las variaciones del gasto
publico del gobierno y las variaciones del ingreso que el gobierno percibe. Para testear su modelo
normativo, Barro realiza un andlisis empirico de sus conclusiones, una ecuaciéon que relaciona la
nueva emision de deuda con otras variables tales como el crecimiento del gasto y del producto de un
pais respecto a sus valores de estado estacionario, investigando si se ajusta a los valores histdricos de
los Estados Unidos. Este test empirico, pese a las limitaciones que el mismo Barro menciona,
satisface las conclusiones que su modelo obtiene.

En este trabajo se pretende validar la generalizacidon del modelo normativo, concretamente para las
economias emergentes. Considero que el estudio de las finanzas publicas es muy relevante para la
actualidad de la situacién financiera internacional. Recientemente vimos que en Europa se ha
desatado una profunda crisis justamente, entre otros motivos que no pretendo discutir en este
trabajo, a causa de los desbalances de las cuentas publicas. Para el caso particular de varias
economias de Latinoamérica, como Argentina, Brasil y Venezuela, la emisién de deuda y el equilibrio
fiscal han sido siempre cuestiones de estudio por los desbalances que suelen tener y sus efectos en la
economia real. Particularmente el desbalance fiscal de los ultimos afios es el causante de la recesiéon
econdmica que esta atravesando Brasil, que conllevo a una profunda crisis politico-institucional. Por
ello es que considero pertinente estudiar si un modelo de caracter normativo puede representar el
comportamiento de emisién de deuda del Estado brasilefio.

Para llevar a cabo esta investigacidn, se elabora el mismo tipo de test empirico que Barro hace, pero
para el caso de Brasil entre 1995 y 2016. Justamente debido a que una economia emergente difiere
mucho de una desarrollada, el modelo es modificado en algunos supuestos. Estos son la deuda
denominada en moneda local, la tasa de interés constante a lo largo de los periodos y la estimacién
de la inflacion esperada.

Este estudio encuentra que el modelo de Barro no es muy preciso a la hora de explicar la emision de
deuda de Brasil para el periodo estudiado. Esta conclusién no implica sin embargo que esto pueda
generalizarse para cualquier economia emergente. De todas formas, el modelo arroja explicaciones
de encuentran comportamientos en linea con lo que se esperaria de una economia emergente y se
discuten posibles opciones de profundizar en estos hallazgos.
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Contexto historico-econdomico

En julio 1994 en Brasil se finalizé la implementacion del Plan Real, un plan de estabilizacién que
marcaria un profundo cambio en la economia y la sociedad brasilera. A principios de la década del
90, Brasil sufria una alta tasa de inflacién y recesién econdmica. Fue a partir de 1993 con la llegada al
Ministerio de Hacienda de Fernando Henrique Cardozo que comenzd la implementacion del Plan
Real. Este proceso implicé la apertura econdmica, la creacién de un patrén de valor y la
reestructuracion de la deuda externa para culminar en el cambio de moneda en Julio de 1994: el
circulante cruzeiro dejaria de serlo para darle lugar al real.

El plan fue exitoso en el periodo 1994-1995, en donde la economia crecio, bajé la tasa de pobreza, se
redujo la tasa de inflacion y hubo un balance en las cuentas fiscales y la balanza de pagos. Pero a
partir de 1996 estos indicadores comenzaron a deteriorarse: el creciente déficit fiscal debid
financiarse con deuda y ello llevé a una crisis en la balanza de pagos. La politica monetaria del Plan
Real, que implicé una paridad de cambio con el délar y una elevada tasa de interés, se finalizd a
principios de 1999 cuando la situacion fiscal se tornd insostenible. A partir de dicho afo, Brasil
establecié un sistema de inflation targeting, como método de control de la inflacién.

Desde la salida del Plan Real en 1999 hasta 2014, Brasil experimentd un sostenido crecimiento
econdmico (a excepcién del 2009):

Grafico 1: PBI 1995-2016 (SR millones a precios constantes de 2016)
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Pero este crecimiento se vio acompafiado también por un gran incremento del gasto publico:

Gréfico 2: Gasto Publico Federal 1995-2016 (SR millones a precios constantes de 2016)
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El grafico muestra la evolucidén del gasto publico federal medido a precios constantes de 2016. Se
puede observar entre 1995 y 1997 el efecto del Plan Real: el control de gasto publico y su relativo
éxito. No obstante, a partir del afio 2000 se observa un sostenido crecimiento del gasto publico.

Sucede que dada la restriccién monetaria del Banco Central, al fijar una meta de inflacién, el estado
federal se vio obligado a sostener este gasto incremento del gasto no solo con recaudacién, pero
también con emision de deuda:

Grafico 3: Deuda Federal y del Banco Central/PBI 1995-2016 (SR millones a precios de 2016)
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Vemos entonces que desde 1995 hasta 2002 el crecimiento de la deuda acumulada fue sostenido.
Por un breve periodo entre 2003-2004 el total de deuda cayd, pero luego se volvié a registrar una
suba importante hasta 2010 (excepto con la caida de 2008). Entre 2010-2013 se registra una
sostenida reduccién de la deuda total del gobierno federal y del Banco Central, afios que coinciden
con un fuerte crecimiento econémico, pero a partir de 2014 la deuda volvid a crecer, particularmente
en 2016.




Determinacion del nivel dptimo de deuda publica para Brasil (1995-2016)

Santiago Pezzoni

No obstante, el de Brasil es un caso particular en comparacioén a otras economias de Latinoamérica,
dado que la participacién de la deuda externa sobre el total de deuda se redujo drasticamente a lo

largo del tiempo:

Grafico 4: Proporcion de la Deuda Externa sobre el Total de Deuda del Gobierno Federal y del Banco Central 1994-2016
(SR millones a precios de 2016)
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Como se puede observar, la deuda externa llegd a representar el 35% del Total de la deuda Federal y
del Banco Central (2002), pero a partir del aflo 2006, el pais se convirtié en acreedor neto frente al
resto del mundo. A partir de dicho afio se ve también que hubo un fuerte crecimiento del
endeudamiento interno, que a finales de 2016 se encuentra en el 50% del PBI.

Por lo general, gran parte de la literatura de macrofinanzas se centra en la pregunta de si el nivel de
deuda es sostenible. Si observamos el caso de Brasil, el ratio deuda/PBI pareciera serlo al compararlo
con otras economias:

Grafico 5: Ratio Deuda Publica Federal y Banco Central/PBI 2016 (%)
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Pero si observamos su evolucidn, encontramos que el sostenido crecimiento del producto bruto
interno ha solventado el incremento de la deuda brasilera:

Gréfico 6: Ratio Deuda Federal y Banco Central/PBI 1994-2016 (%)
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Queda en evidencia que desde 1995 el crecimiento acumulado de la deuda fue mayor al crecimiento
del producto del pais. La relacién deuda/producto comienza un descenso sostenido solo a partir de
2010 afios donde el gasto sobre menos que proporcionalmente que el producto. Esta tendencia
termina en 2015-2016 cuando la economia entra en la recesidn en la que aun esta.
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El Modelo

El modelo de Barro parte de la base de la Equivalencia Ricardiana, tema abordado en un paper previo
suyo “On the Ricardian Equivalence Theorem” (1976). Este teorema dice que los agentes incorporan
la restriccion presupuestaria del gobierno en la propia, por lo que ante una reduccién de la carga
tributaria hoy, pese a representar un aumento en su ingreso, no se transfiere a un aumento del
consumo. La razén de esto es que los agentes ven que si el gasto del gobierno inter-temporal sigue
constante, necesariamente el gobierno debe subir los impuestos en el futuro. Entonces ellos saben
qgue el aumento de su ingreso es sélo transitorio y no permanente, por lo que se ahorran dicho
aumento transitorio.

Entonces la Equivalencia Ricardiana en la deuda publica establece que cambios en la deuda y la
financiacion impositiva no afecta al comportamiento del sector privado.

El gobierno tiene la siguiente restriccion presupuestaria, por lo que el gasto primario del gobierno y
su repago de deuda debe igualar a sus ingresos por impuestos y movimientos de capitales netos.

Gy +71beq = 10+ (b — be—q)

En donde G, es el gasto publico para el periodo t del gobierno, t, la recaudacién impositiva para un
periodo t, b; es el stock de deuda existente al periodo t y r |a tasa de interés.

Para todos los periodos futuros y bajo un esquema de No Ponzi, es decir la condicién que establece
gue los ingresos netos del gobierno deben igualar a sus egresos netos, se obtiene la siguiente
restriccion presupuestaria inter-temporal:

[oe]

Slatesl o= Sl

1

Las variables

En su modelo, Barro supone que el nivel de gasto es exdgeno y la recaudacién de impuestos
indirectamente lo es también, ya que asume que hay una proporcidn fija que se le cargara al ingreso
del sector privado Y (que, a su vez, es exdgeno):

A su vez, estas variables se encuentran en un Estado Estacionario, creciendo a tasa constante:
Y1 = Yo(1+p)

Gy = Go(1+7y)
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Por lo que el Estado Estacionario de las variables va a afectar a la emisidn de deuda en el periodo t,
precisamente la nueva emisidén de deuda dependera del crecimiento del producto y del nivel de
gasto.

p—Y
r—y

bl_bozpbo'l‘[ ]*Gl

Barro aqui supone que para que haya un equilibrio presupuestario inter-temporal, la tasa a la que
crece el gasto debe ser menor a la tasa a la que crece el producto. El mismo autor reconoce que no
siempre se cumple esto en la practica, pero en el largo plazo esto si deberia cumplirse.

La inflacidn

El autor opta por trabajar con ratios de deuda, gasto y producto real:

Bi_1 B, — B,
Gt+T( Pt )= Tt+ —Pt

Por lo que al tomar el valor de la tasa nominal de interés segun la ecuacion de Fisher (R = r + n)
resulta en:

Bt—l Bt_Bt—l
G R( )= 7 1
t+ Pt Tt+ Pt

Entonces la deuda aumentard con la suba de precios, pero el efecto no se ve dado que el modelo no
deriva un ratio deuda real/ingreso real.

Ingreso y gasto medio y desviaciones

Dado el crecimiento de Estado Estacionario de las variables, se puede conocer el ingreso esperado (o
promedio) para un periodo t.

Barro modela posibles desviaciones de las variables de sus valores medios y estas variaciones por n
periodos (para el caso del ingreso) y k periodos (para el caso del gasto) afectaran a la emisién de
deuda de la forma:

(By = By) _ [(1 + P PG —Gy) [(1 + p)|" [(P161 + TBO)] [(Y1 - Y1)]
= * — * * — +p+m
Bq B, 7,

1+7 By 1+
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Analisis empirico
En su paper, Barro realiza una regresion econométrica de la siguiente relacién:
log(B¢/Bi—1) = ag+ aym+ ay [P(G — G)/B.] — a3 [log(Y,/Y,) (P.G; + rB.)/B,]

En donde se usa logaritmo para reflejar la variaciéon de un periodo a otro continuo. Barro realiza este
test para la serie de afios entre 1916-1976 para los Estados Unidos.

En este trabajo, pretendo realizar el mismo tipo de testeo empirico, pero para el caso brasilefio. Es
decir se evaluard si la variable dependiente log(B;/B;_1), que significa la variacion porcentual de la
emisién de deuda para un periodo t, puede ser explicada por las siguientes variables independientes:

1t : la inflacion esperada

e P(G — G)/B es el ratio entre la diferencia nominal entre el gasto corriente y el medio y la
deuda pendiente

e log(Y/Y) es la desviacién porcentual del ingreso corriente respecto al ingreso medio (PBI
del pais en el analisis empirico)

e PG/B es el ratio de gasto nominal medio respecto al total de deuda pendiente al momento t

(que es Bt.1)

= Y\ 5 . ., . . .
e PG log(?)/B es el ratio entre la relacién del gasto medio nominal con la desviacién de

ingreso corriente respecto del ingreso medio y el nivel de deuda pendiente corriente
Variaciones respecto modelo original
Las variaciones en el estudio respecto al paper original son a causa de particularidades de Brasil.

En primer lugar, se estudiard un periodo de tiempo mas corto que el que Barro estudia. Esto es
debido a que, a diferencia de los Estados Unidos, Brasil cambié de moneda varias veces, por lo que
para unificar y facilitar el estudio se comenzard a partir de 1995 hasta la actualidad. Adicionalmente
se debe hacer esto ya que la abundancia de datos existentes para los Estados Unidos no es la misma
que para Brasil. De todas formas, por cuestiones de medicién, Barro termina descalificando el
periodo comprendido entre 1916-1947 de las conclusiones de su analisis, consecuentemente, la
diferencia entre la cantidad de datos de la regresidn que pretendo realizar y de la original serian sdélo
de 9 afios menos. No obstante, para dar una mayor representatividad al estudio econométrico, la
frecuencia de medicién de las variables serd trimestral, teniendo asi un total de 88 periodos de
analisis.

En segundo lugar, se diferenciara la forma de calibrar la inflacidon esperada. Barro utiliza como proxy
de la inflacién esperada a la tasa nominal después de impuestos a la que los bonos corporativos
emiten. En el caso de Brasil esto no puede usarse. Por ende, se asumird que durante los primeros 5
afios del Plan Real, dado que la misma politica monetaria era de fijar un tipo de cambio fijo que ataba

10
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las expectativas de inflacidn, usar la inflacién misma como la inflacidn esperada me parece una
aceptable suposicion. A partir del afio 1999 (cuando se cambid la politica monetaria de un tipo de
cambio fijo hacia una de inflation targeting), se utilizara como proxy de la inflacion esperada el
objetivo de inflacién que fija el Banco Central de Brasil para cada aino. En los 22 afios que el Banco
Central ha fijado un objetivo, solo han sido cinco ocasiones en las que no lo ha cumplido, por lo
tanto, pareceria un proxy aceptable.

En tercer lugar, se rompe el supuesto de que la tasa de interés no varia periodo a periodo. Este
supuesto no puede ser aplicado a Brasil en particular por el riesgo pais que sus bonos de deuda
tienen. Entonces la r del modelo sera calibrada usando la siguiente ecuacion:

r=r"+é+y

Que es la paridad de tasas descubierta. En donde la tasa de interés local debe ser igual a la
internacional, mas las expectativas de devaluacion (é) y el riesgo pais (y).

La tasa de interés internacional serd la tasa a 3 meses de los Treasury on the run, corriente de cada
periodo.

Las expectativas de devaluacion se calibraran de la siguiente manera:
Para el periodo 1994-2001, se partira de la PPP (Purchaising Power Parity) en donde:
mT=mn"+ é

De esta forma, a partir del diferencial de inflaciones local () e internacional (¥, es decir, la inflacion
anual de los Estados Unidos) se estimaran las expectativas de devaluacion del tipo de cambio.

Para el periodo 2002-2016, se utilizard como referencia el valor de las expectativas de cambio
realizado de forma diaria por el Banco Central de Brasil.

De esta forma las expectativas de devaluacién de la economia estardn mucho mejor captadas que
usando la ecuacién de paridad. Desgraciadamente, este método no puede hacerse para los afios
previos al 2002, ya que no fue a partir de dicho afo que el Banco Central comenzd a calcular esta
variable.

En cuarto lugar, se rompe el supuesto de que la deuda esta denominada en moneda local. Por ende,
se debe valuar el stock de deuda en moneda extranjera a valores de moneda local de cada periodo.
Siendo el stock de deuda total en el periodo t de la forma:

Bg‘otal — BERL + Bé]SD % St

Donde la deuda total es la suma de la deuda en reales y el total de la deuda en délares multiplicado
por el tipo de cambio spot del periodo (S;).

11



Determinacion del nivel dptimo de deuda publica para Brasil (1995-2016)

Santiago Pezzoni

No obstante, esta forma de valuar la deuda en moneda extranjera arroja un problema significativo. El
cambio de la deuda periodo a periodo el modelo se mide como la variacién del stock de deuda total
entre ambos periodos [log(B;/B:_1)]. Esto genera la inconsistencia de que si el S; cambia, el stock
de deuda extranjera medida en Reales también lo hace, llevando a una variacién del stock de deuda

total. Por ende, no puede distinguirse si la deuda se movié porque subio B,_VSD 0 S; (o ambas).

En términos algebraicos:
BYSP x S, = (BY*P + ABYSP) + S,

Es decir, que la deuda en moneda extranjera de un periodo denominada en Reales se compone por el
stock de deuda del periodo pasado sumado al cambio del stock de deuda en moneda extranjera del
periodo t-1 al periodo t, todo expresado al tipo de cambio del periodo corriente. Notar que los

UsD
t

intereses de periodo a periodo se encuentran dentro de la expresion AB;/°“, ya que estamos

observando stocks de deuda a principio de cada periodo y no el flujo de la deuda.

Como se puede observar, un incremento en S; afectaria todo el valor de la deuda en moneda
extranjera expresada en Reales, independientemente si ABYS? fuese nulo, positivo o negativo.

La forma propuesta para resolver esta inconsistencia se encuentra en valuar la deuda a un tipo de
cambio spot de estado estacionario S;. Este tipo de cambio en estado estacionario se construye de la
misma forma que las variables de estado estacionario del modelo, siendo una progresién lineal del
valor empirico inicial y el final. De esta forma, el valor de la deuda total queda expresado en moneda
local y se resuelve la inconsistencia. La nueva variable de la deuda en moneda extranjera valuada a
tipo de cambio de estado estacionario B} seria de la forma:

* __ USD *

By = B¢ * St

Siendo que la nueva deuda total, expresada en Reales seria:
Total _ pBRL *
B; =B/ + By

Al observar los valores de la deuda externa valuada en tipo de cambio nominal contrastados con los
valores valuados en la variable construida, quedan en evidencia los momentos en los que el
movimiento del stock de deuda fue por un cambio en emisiones respecto de cuando hubo cambios
marcados en el nivel de tipo de cambio.

12
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Grafico 7: Comparacion del nivel de deuda externa valuada tanto a tipo de cambio nominal como a tipo de cambio de
estado estacionario (SR millones a precios corrientes)
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Se observa que por ejemplo en el periodo de 1998 a 2004, el Real estaba subvaluado y eso
incrementaba la carga de la deuda, mientras que entre 2009 y 2013 el Real estaba sobrevaluado,
disminuyendo la carga de la deuda (al ser acreedor neto internacional).

El impacto de estos dos ultimos aspectos no cambiara las conclusiones del modelo con relacién a las
gue Barro hizo en su andlisis original. Al tener una mayor tasa de interés de deuda o mayor tipo de
cambio, impactara en el hecho de que la carga de deuda que tiene el pais se incrementara. Esto
llevaria a la misma conclusién de Barro respecto decision de emisidn respecto a la carga de deuda
acumulada. La unica diferencia es que en el paper original la carga de deuda pasada varia solo por
nuevas emisiones de deuda, mientras que en el presente analisis la variacidn seria tanto por factores
exdgenos causados por las variaciones en la tasa de interés y por la variacion del tipo de cambio (que
bajo la nueva variable es una variacién a tasa constante) como por nuevas emisiones.

Validez de supuestos econdmicos bdsicos

El modelo de Barro se basa sobre un principio clave de la teoria econdmica: la Equivalencia
Ricardiana.

Issler y Lima (2000) demostraron en su analisis empirico que el comportamiento de un consumidor
brasilefio “racional” seria consistente con la Equivalencia Ricardiana. Si bien el estudio fue hecho
para el periodo de tiempo comprendido entre 1947 a 1992, podria asumirse que este
comportamiento también ocurre para el periodo que se pretende analizar.

Fuentes de datos y calibracion de variables

Las fuentes de datos a utilizarse son el Banco Central de la Republica de Brasil para el PBI, el Gasto
Publico, la Deuda Soberana, la tasa de inflacidn, la inflacién esperada, el tipo de cambio spot y las

13



Determinacion del nivel dptimo de deuda publica para Brasil (1995-2016)

Santiago Pezzoni

expectativas de depreciacidn. Siendo la deuda pendiente serd aquella que se exponga en el Banco
Central. A su vez, la tasa de crecimiento de G e Y en estado estacionario se estimard mediante un
CARG (Compound Annual Growth Rate) entre los periodos analizados.

En el caso del gasto publico, se utilizara el reportado por el Ministerio de Planeamiento y Control de
Gestidn de la nacién.

Para el riesgo pais de Brasil, se utilizard el EMBI calculado por el JP Morgan, desde el afio 1999 que es
desde cuando estd disponible.

Los valores de la tasa a 3 meses de los Treasury seran extraidos de la FED (Federal Reserve).

Finalmente, la inflacién de Estados Unidos sera compilada de la base de datos de la Bureau of Labor
Statistics.

14
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Resultados

Relacién con el andlisis empirico original

La teoria normativa de Robert Barro explicaria el comportamiento de emisién de deuda del Estado
brasilefio en la medida en que los coeficientes de la regresién econométrica tengan valores similares
a los que el autor obtuvo en su estudio original.

En el caso de ap en la medida en que el gasto del gobierno y el PBI crezcan a la misma tasa, deberia
ser igual a 1. Si creciesen a tasa distinta, el coeficiente deberia ser la diferencia entre ambas tasas de
crecimiento.

Por otro lado, deberia esperarse que a; sea igual a 1, ya que la tasa anticipada de inflacion tiene un
efecto de 1 en 1 con el crecimiento de la deuda nominal.

Finalmente, respecto a a; y as, como ambos coeficientes hacen referencia a los periodos en los que
el crecimiento del gasto y/o el producto se alejan de su valor medio, su valor deberia ser cercano a 1.

Resultado regresion calibrada en moneda local a tipo de cambio de equilibrio
El resultado de la regresién econométrica realizada en moneda local es el siguiente:
Tabla 1: Resultado regresion con 3 variables independientes utilizando el método de minimos cuadrados

Dependent Variable: log(B;/B_1)
Method: Least Squares
Included observations: 88
log(B;/Bi—1) = @g+ 4T+ ay,x; — A3X3

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ay 0.0094 0.0110 0.8534 0.3958
aq -1.0531 0.9181 -1.1470 0.2546
a, -0.2228 0.1572 -1.4179 0.1602
a3 -1.0440 0.4417 -2.3638 0.0204
R-squared 0.0792 Mean dependent var 0.0078
Adjusted R-squared 0.0463 S.D. dependent var 0.0266
S.E. of regression 0.0260 Akaike info criterion -4.4183
Sum squared resid 0.0567  Schwarz criterion -4.3057
Log likelihood 190.40 Durbin-Watson stat 1.6358

La Tabla 1 muestra que las variables independientes (la inflacién esperada, las desviaciones
temporales del gasto publico respecto a su valor de estado estacionario y la desviacién del producto
respecto a su valor de estado estacionario) explican poco la variable dependiente (la emisidon de
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nueva deuda). Un coeficiente de determinacién de 0,08 justamente indica que la regresion
establecida puede explicar el 8% de las variaciones de la variable dependiente. Cabe destacar que, si
bien el modelo no es el mejor predictor de la variable dependiente, un estadistico de Durbin-Watson
de 1.64 nos indica que los errores no estdn auto-correlacionados®. Esto implica que no existe una
variable explicativa estadisticamente relevante adicional que podria capturar las variaciones de los
errores entre la estimacion y la variable dependiente.

No obstante, los resultados arrojados en esta regresion son superiores a los resultados de regresar el
modelo calibrado en moneda local valuando a tipo de cambio nominal? donde se rechazan todas las
variables explicativas desde el punto de vista estadistico y se obtiene un coeficiente de
determinacion de 0,05. De todas formas, dichos resultados son consistentes en cuanto a la no
autocorrelacion de los errores?.

A nivel individual, los coeficientes del intercepto, de la primera variable dependiente (la inflacion
esperada) y de la tercera variable dependiente (la variacidon del gasto corriente respecto del nivel de
estado estacionario) son estadisticamente despreciables a un nivel de confianza del 95%.

En el caso del intercepto, toma un valor ligeramente superior al de la diferencia entre las tasas de
crecimiento del producto y del gasto publico en estado estacionario (0.94% vs 0.24%). No obstante,
dado que los valores son relativamente cercanos a cero, podria inferirse que como ambas variables
crecen a una tasa similar este diferencial no impacta significativamente en la emisidon de nueva
deuda periodo a periodo.

El caso es diferente para la primera variable explicativa, la inflacidn esperada. La regresién
estableceria que por cada punto de inflacidon esperada se reduce la emision de nueva deuda. Este
resultado es el opuesto al que el modelo original esperaria obtener. No obstante, empiricamente
este resultado podria deberse justamente a los hallazgos de Issler y Lima (2000). En este mismo
estudio, concluyen que el sefioreaje del Estado brasilefio es significativamente relevante al momento
de balancear las cuentas fiscales. Podria inferirse que los agentes econdmicos anticipan que a mayor
inflacion esperada (es decir, el target del Banco Central), menor deuda se tomara por los efectos de
la inflacién real por encima de la esperada.

Respecto a la segunda variable independiente, la desviacién temporal del gasto publico respecto de
su valor de estado estacionario, se obtiene un valor distinto al que el modelo original esperaria. Se
obtiene un valor cercano a cero, mientras que en el modelo de Barro se esperaria que por cada
punto que se esté por encima del nivel de gasto de equilibrio, la emisidon seria de una relacion
proporcional de 1 a 1. Si bien se rechaza desde un punto de vista estadistico, es por un margen
pequefio y los resultados estarian indicando que el nivel de desviacién del gasto corriente respecto
del gasto de estado estacionario no afecta la decision de emisién de deuda por parte del gobierno

Lver Apéndice 3
2Ver Apéndice 1
3 Ver Apéndice 2
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brasilefio. Es probable que esta relacion particular se dé en parte explicada por el comportamiento
del gasto publico en el periodo analizado:

Gréfico 8: Evolucién del Gasto Publico Corriente trimestral vs el Gasto Publico de Estado Estacionario 1994-2016 (SR
millones a precios de 2016)
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Podemos observar que desde 1995 hasta 2010 el Gasto Corriente siempre estuvo por debajo del
nivel de Gasto de Estado Estacionario, pero a partir de dicho afo sucedié lo opuesto. Este cambio en
la tendencia es opuesto a la tendencia del crecimiento de la deuda que muestra el Gréfico 3, donde
se muestra que los afios donde mas crece la deuda son los del periodo entre 1995-2002. Y luego para
el periodo 2010-2015 es de un crecimiento marginalmente menor. Probablemente esto esté
relacionado con una diferencia en la recaudacidn impositiva, que este modelo toma como exdgena y
proporcional al ingreso.

Pero por otra parte con el hecho de que a partir de los ultimos 10 afos en los que la tasa de interés
internacional a la que el gobierno colocaba deuda estaba relativamente baja, por lo que podria haber
existido una intension del gobierno de construir una curva de rendimientos de los titulos publicos del
tesoro. Noticias como “Brasil busca curva de rendimiento denominada en reales” (Barreto y da Costa,
2011), podrian ser indicativos de la hipdtesis mencionada.

Finalmente, en el caso de la Ultima variable explicativa, la desviacidn del producto respecto a su valor
de estado estacionario, se obtiene el valor que el modelo esperaria, pero del signo opuesto. La légica
del modelo nos explica que por cada punto de desviacidn positiva entre el ingreso corriente y el de
estado estacionario, se reduce un punto en la emision de nueva deuda y viceversa. Pero esta
calibracion del modelo nos dice lo opuesto: por cada punto por encima del ingreso de estado
estacionario, se incrementa la emisiéon de deuda. Esto se debe a dos motivos: el primero en que para
la amplia mayoria de los periodos el ingreso corriente supera al de estado estacionario; segundo y
mas importante, la deuda crece a una tasa constante del ~2%, mientras que el producto crece al
0,74%. Este resultado implica que, dado que el gobierno quiere emitir mas deuda por encima de sus
ingresos, en cada periodo que posee un ingreso mayor al esperado, lo usa para poder saciar su
emision.
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Entonces podemos observar que el modelo normativo de Barro no puede utilizarse para poder
explicar la emisién de deuda de Brasil entre el periodo 1995-2016. Sucedié que por un lado tres de
las variables explicativas no son estadisticamente relevantes, mientras que por otro la variable que lo
es arroja un valor que difiere de lo que la teoria del modelo esperaria.

Como posible alternativa al estudio realizado, podria incluirse otra modificacién adicional al modelo,
que seria modificar el supuesto de que la recaudacion es exdgena. Al trabajar también sobre qué tasa
impositiva se carga al ingreso, la busqueda del balance fiscal se veria entonces modificada por
politicas fiscales y no solo por politicas monetarias.

Por otro lado, seria oportuno para futuros trabajos de investigacion profundizar sobre el resultado de
la variable explicativa que captura el efecto de la desviacidon del ingreso corriente del de estado
estacionario. Este resultado obtenido en este estudio podria estar indicando que el modelo de Barro
solo esta preparado para capturar el comportamiento de economias que tienen un balance fiscal mas
ordenado a lo largo del tiempo, por lo que seria interesante entender qué variaciones pueden
hacerse al modelo para explicar el comportamiento de economias que no tengan estas
caracteristicas.

Finalmente, seria interesante contemplar ademas dentro del modelo y como una variable explicativa
adicional, las expectativas del tipo de cambio y como afecta esto en la decisiéon de emisidon de nueva
deuda tanto a nivel local como internacional.
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Conclusiones

Este trabajo sugiere que el modelo de Determinacion de deuda publica publicado por Robert Barro
no es adecuado para explicar el comportamiento del Estado brasilefio para el periodo 1995-2016.

Se flexibilizaron algunos supuestos del modelo original, con el objetivo de adaptarlo mejor a las
condiciones de una economia emergente: la periodicidad de la serie, el calculo de la inflacién
esperada, la tasa de interés no constante a lo largo de los periodos y la deuda denominada en
moneda local. A partir de estas modificaciones, se realizé un andlisis empirico para los afios indicados
y se obtuvo el resultado de que el modelo solo puede explicar el 8% de las variaciones de la emisidon
de deuda. No obstante, se pueden destacar algunos hallazgos sobre el comportamiento de las
variables de Brasil.

En primer lugar, se obtiene evidencia que podria avalar el estudio de Issler y Lima (2000) sobre la
relevancia del sefioreaje para el Estado brasilefio a la hora de mantener el balance fiscal, en el
sentido de que se encontrd evidencia de que por cada punto de inflacidon esperada se puede esperar
una menor emisién de deuda.

En segundo lugar, dada la relacién histérica contrapuesta que se dio en los periodos en donde el
gasto publico crecia a tasa moderada y la deuda a tasas altas y los periodos en donde el gasto publico
crecié a tasas altas y la deuda a tasas moderadas, hace que no sea posible entender la emisién de
deuda Unicamente observando el ingreso y gasto nacional, sino que debe entenderse la recaudacién
fiscal.

En tercer lugar, la evidencia empirica muestra que, para gran parte del periodo analizado, el Estado
brasilefio desea emitir mas deuda de la que lo hacia. Por ende, para cada periodo donde el ingreso
crecia por encima de la media, la emisidon de deuda crecié mas que proporcionalmente.

A nivel general, puede concluirse que el modelo normativo de Barro (1979) no puede utilizarse para
determinar el nivel de deuda dptimo de una economia con las caracteristicas de Brasil. Aunque no se
afirma que tampoco pueda aplicarse a otras economias emergentes latinoamericanas de
caracteristicas similares.

Como posibles trabajos para profundizar estos hallazgos, se podria modificar el modelo para hacer
enddgena la tasa de recaudacién impositiva. De esta forma entender como es la relacién gasto e
ingreso y de qué forma el Estado puede balancear sus cuentas fiscales. A su vez se deberia
contemplar en el modelo una tasa de ahorro nacional y la relacién que existe entre la tasa de
incremento de la deuda y la tasa de crecimiento del ingreso nacional. Y finalmente, estudiar cémo
afectan las expectativas del tipo de cambio a la hora de decidir la emisién de nueva deuda, tanto a
nivel local como internacional.
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Apéndice

Apéndice 1: Resultados regresion calibrada en moneda local a tipo de cambio nominal

Dependent Variable: log(B;/B¢_1)
Method: Least Squares
Included observations: 88
log(B;/Bi—1) = g+ 4T+ ayx; — A3X3

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Qg 0.0093 0.0132 0.7030 0.4840
aq -1.0268 1.1048 -0.92934 0.3554
a, -0.3665 0.1889 -1.9404 0.0557
a3 -0.9094 0.5305 -1.7141 0.0902
R-squared 0.0599 Mean dependent var 0.0078
Adjusted R-squared 0.0263  S.D. dependent var 0.0317
S.E. of regression 0.0312  Akaike info criterion -4.0501
Sum squared resid 0.0820  Schwarz criterion -3.9375
Log likelihood 182.21 Durbin-Watson stat 1.8219

Como puede observarse, valuando el nivel de deuda a tipo de cambio nominal arroja un resultado
donde ninguna variable explicativa es estadisticamente relevante, rechazando todas las mismas.
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Apéndice 2: Test de autocorrelacidn de errores para regresion en moneda local valuando a tipo de cambio nominal

A continuacidn se presenta el test de autocorrelacion de los errores de la regresion:
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-0.018
-0.046
0.009
0.016
-0.070
0.061
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8.9846
10.714
10.714
10877
10.891
12.060
12.298
13.289
13.289
13.733
14.862
14.880
14.970
16.226
17.414
19.305
19.503
22 663
24319
28.085
28337
31.383
31.633
32.409
32478
33.267
33.528
33.625
34017
34253
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0.307
0.345
0.300
0.336
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0.405
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0.486
0.515
0.552

En donde queda en evidencia que los errores no tienen correlacidn entre si mismos, ya que el p se

encuentra siempre por debajo del orden del 0.04, es decir, indicando que un error de un periodo

explica en promedio el 4% del error del anterior.
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Apéndice 2: Test de autocorrelacion de errores para regresion en moneda local valuando a tipo de cambio de estado

estacionario

A continuacidn se presenta el test de autocorrelacion de los errores de la regresion:
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En donde queda en evidencia que los errores no tienen una leve correlacién entre si mismos, ya que

el p se encuentra siempre por debajo del orden del 0.12, es decir, indicando que un error de un

periodo explica en promedio el 12% del error del anterior.
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