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RESUMO

Este artigo objetiva revisitar o problema da sustentabilidade do endividamento publico
brasileiro entre 2002 e 2015. Os principais resultados empiricos mostram que a divida bruta
causa no sentido de Granger a divida liquida e com base no modelo dindmico fatorial foi
feita previsdo da divida liquida do setor publico que alcanga 44% do PIB em agosto de 2016.
Além disso, no periodo entre setembro de 2015 a agosto de 2016 foi prevista uma retragéo
de 3,5% do PIB. Os resultados também mostram que as variacdes das dividas bruta e
liquida afetam negativamente a taxa de crescimento da economia brasileira.

Palavras-chaves: Divida bruta; Divida liquida; Sustentabilidade; Crescimento econdmico,
causalidade de Granger; Modelo dinamico fatorial.

ABSTRACT

This article aims revisiting the sustainability issue of Brazilian public debt in the period of
2002 to 2015. The main empirical results show that gross debt Granger cause net debt and
based on factorial dynamic model was done a forecast of net debt of public sector which
reaching 44% of output in august 2016. Moreover, in the period between September 2015
and august 2016 was predicted a retraction of 3.5% of output. The results also show that
variations of the gross and net debts negatively affect Brazilian economic growth.

Keywords: Gross and net debts; Sustainability; Economic growth; Granger causality;
Factorial dynamic model.
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1 INTRODUCAO
A andlise da sustentabilidade do endividamento publico no Brasil tem sido

feita com base no conceito de divida liquida do setor publico® (DLSP). Desde
meados de 2003 a divida liquida do setor publico caiu de 60% do PIB em janeiro de
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2003 para 33% do PIB em janeiro de 2014. Varios trabalhos indicaram a
sustentabilidade do endividamento (GOLDFAJN, 2002; GOLDFAJN; GUARDIA,
2003; SILVA; PIRES, 2006). Mendonca, Pires e Medrano (2008), com base numa
abordagem iniciada por Garcia e Rigobon (2004), utilizam o modelo Markov
Switching com o objetivo de captar mudancgas estruturais de comportamento na
administracdo da divida publica®. Os autores projetaram a trajetéria da divida publica
a partir de 2008 por meio de simulagdes de Monte Carlo sendo que os resultados
indicaram que a divida publica brasileira era sustentavel no médio prazo.

No entanto, mais recentemente tem se percebido o fato de que o exame da
divida liquida para responder a questdo da sustentabilidade apresenta sérias
restricdes’. A divida liquida, divida bruta® menos ativos (haveres), tem diminuido ndo
por que a divida bruta tem diminuido, ao contrario, o endividamento bruto do
governo geral® tem crescido saindo de 48,0 % do PIB em 2006 e chegando a 60,0%
do PIB em agosto de 2015. Se considerarmos a divida bruta do setor publico essa
tem crescido com intensidade bem maior indo de 64,0% a 74% do PIB no mesmo
periodo. De fato, o que aconteceu para que a divida liquida apresentasse uma
trajetoria declinante é que os haveres publicos também cresceram fortemente tanto
ao nivel do governo geral como para o setor publico consolidado. A observacao de
gue os ativos aumentaram mais do que proporcionalmente em relagéo a divida bruta
em propor¢ao do PIB, resulta numa queda da divida liquida como proporcao do PIB
e traz a tona os seguintes pontos.

Primeiro, os superavits primarios nao foram usados para reduzir a divida
bruta, mas sim para financiar a aquisicado de novos ativos. Segundo, a evolucdo da
divida liquida no futuro depende de fatores que regem a dindmica da divida bruta e
os ativos. No caso da divida deve-se considerar, dentre outros fatores, a taxa de
juros implicita que depende dos indexadores, vencimento, maturacao, etc. Quanto
ao ativo, temos que a rentabilidade, inadimpléncia, etc. sdo alguns dos fatores a

® Ver também Mendonca, Medrano e Sachsida (2011).

’ Considera-se que a divida bruta é melhor como medida de risco de rolagem da divida, enquanto a
divida liquida seja mais apropriada para mensurar o risco de solvéncia.

® Atualmente existem duas séries para a DBGG. A série calculada pela metodologia antiga engloba
todos os titulos do Tesouro mantidos na carteira do BCB. Nesse caso tais titulos entram no calculo
da divida bruta sendo que os titulos que o Banco emitia visando a politica monetaria nao eram
considerados. A série calculada pela metodologia nova a partir de 2006 ndo leva em conta o
estoque de titulos do Tesouro na carteira do Bacen, somente as operagdes compromissadas.

® Inclui as administragtes diretas federal, estaduais e municipais, as administragdes indiretas e o
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS).
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serem considerados. Quanto mais distintos forem os parametros que regem a divida
em relacdo ao ativo, menor a probabilidade de que o ativo funcionara como hedge
para a divida bruta. Por exemplo, se grande parte dos ativos do tesouro junto ao
BNDES séao utilizados pela instituicao de fomento como créditos subsidiados para
financiar poucas empresas que operam dentro e fora do pais, entdo pode haver um
grande risco de crédito em funcdo da alta concentracdo de recursos em posse de
poucas empresas ou setores, 0 que tornaria tais ativos ou haveres garantias
duvidosas.

Em terceiro lugar, dependendo do modo como esses haveres sado financiados
o acumulo de haveres pelo setor publico, onde se destacam as reservas
internacionais e os créditos as instituicdes oficiais, podem comprometer a eficiéncia
da politica monetaria a. O acumulo grande de reservas internacionais teve como
efeito colateral o aumento das operagcées compromissadas que sao utilizadas para
financiar a aquisicdo das divisas. Também os créditos concedidos as instituicoes
oficiais podem ter efeito sobre a politica monetaria tanto quando é feito por meio de
recursos orcamentarios como, sobretudo, por meio da entrega de titulos publicos
diretamente ao BNDES. Nesse caso, o BNDES faz o papel de uma autoridade
monetaria, pois vende titulos do tesouro no mercado para financiar seus projetos de
investimentos. No momento da venda dos titulos ha uma reducdo de liquidez na
economia, mas ao liberar recursos para os projetos eleitos ocorre alavancagem dos
créditos da economia. Esse é um caso curioso, pois tais operacdes lembram quando
o Banco do Brasil também funcionava como autoridade monetaria até 1986.

Ante o exposto, este estudo tem como obijetivo revisitar o problema acerca da
sustentabilidade do endividamento publico no Brasil investigando a evolucao da
divida bruta do setor publico, a relacdo entre os seus passivos e haveres, a
implicagéo futura da divida bruta sobre a divida liquida além de fazer previsédo sobre
a divida bruta do governo geral para os proximos dois anos. Assim sendo este
estudo esta estruturado da seguinte forma. Na secao dois, procura-se encontrar as
conexdes entre o passivo e o ativo do setor publico procurando ressaltar a
importancia de se considerar as implicagcdes do aumento da divida bruta sobre a
sustentabilidade do setor publico. Na sec¢éo trés aplicamos o teste de causalidade de
Granger de modo a verificar se 0 aumento da divida bruta no presente implica em
aumento da divida liquida no futuro. Na quarta secdo introduzimos o modelo
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dindmico fatorial (MDF) com o propédsito de modelar a previsdo da evolucdo da
divida bruta do setor publico (DBSP). A descricdo e comentarios referentes a base
de dados sdo apresentados na secao cinco, enquanto os resultados obtidos pelo
MDF sao mostrados e comentados na secao seis. A secao sete avalia o efeito que o
aumento da divida bruta exerce sobre o crescimento do PIB. Por fim, a se¢ao oito

destina-se aos comentarios finais.

2 RELAGCAO ENTRE A DIVIDA LIQUIDA E A DiVIDA BRUTA E IMPLICACOES
Desde meados de 2003 a divida liquida do setor publico (DLSP) vinha numa
trajetoria fortemente descendente passando de 60% do PIB em janeiro de 2003 para
31,5% do PIB em janeiro de 2014. Isso parecia indicar que a questdo da
sustentabilidade da DLSP como foco de atencdo dos economistas era coisa do
passado. No entanto, desde essa data parece ter havido uma mudanga na trajetoria
da divida liquida observando-se uma reversao na trajetéria descendente da DLSP. O
fato € que até o momento presente, cerca de quase dois anos desde janeiro de
2014, a DLSP conforme mostra o grafico abaixo continua aumentando o que suscita

a questao de que a sustentabilidade da divida publica pode novamente ser objeto de

andlise.
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A fim de iniciar nossa investigacdo acerca do que esta por tras da elevacéao
da DLSP desde janeiro de 2014 iremos utilizar algumas definicbes basicas. Notemos

que a dindmica da DLSP é definida pela seguinte:
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DLSP = DLSP.; + JUROS+ DPRIM + AJST (ou ADLSP = DN + AJST) (1)
ou seja, a DLSP no final de um dado periodo contabil € dada pelo valor da mesma
no final do periodo anterior (DLSP.) somado ao juros nominais (JUROS), o déficit
primario (DPRIM) do setor publico e aos ajustes patrimoniais (AJST) ocorridos no
periodo. O déficit primario (DPRIM) é definido na identidade (2) abaixo:

DPRIM = Desp Prim — Rec Prim (2)

onde a diferenca entre as despesas primarias (Desp Prim) e receitas primarias (Rec
Prim), ou seja, o déficit primario € dado pelo valor total das despesas publicas
correntes excluindo aquelas relativas ao pagamento de juros sobre a divida ptblica'
menos o valor total das receitas publicas primérias (ou seja, o valor total das receitas
publicas correntes de bens excluindo aquelas relativas ao recebimento de juros
sobre os haveres publicos). Carvalho Jr. e Feij6 (2015) fazem um estudo minucioso
sobre as metodologias de apuracao dos resultados primario e nominal, ou seja, 0s
resultados fiscais considerando-se a evolucao das dividas liquida e bruta no ambito
da Lei da Responsabilidade Fiscal.

Ao considerar os ajustes patrimoniais (AJST), i.e., mudangas na DLSP que
nao tém qualquer associacdo com o tamanho relativo das despesas e receitas
correntes (tanto primarias como com juros) do setor publico, nota-se que esses
ajustes podem ser divididos em trés grandes grupos, quais sejam, (i) ajustes
cambiais; (i) ajustes relativos as privatizacbes e (iii) ajustes devidos ao
reconhecimento de dividas (ou, no jargao, esqueletos). Os primeiros refletem as
mudangas no valor (em R$) da DLSP (denominada em moeda estrangeira ou
indexada a taxa de cambio) causadas por variagdes cambiais, enquanto que 0s
segundos refletem os recursos obtidos pelo governo com a venda de suas empresas
ao setor privado e os terceiros refletem novas dividas criadas por conta de decisdes
judiciais e/ou politicas.

A definicdo de divida liquida do setor publico que aparece em (1) é feita
tomando os valores correntes. Contudo, a medida correta para 0 acompanhamento

dessa variavel e seu impacto sobre a economia, se faz por meio da chamada razao

' Mas, curiosamente, incluindo as “despesas de investimento” (em capital fixo), ainda que essas sejam
formalmente “despesas de capital” e ndo “despesas correntes”. Ver Blanchard e Giavazzi (2004) para mais
detalhes.
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entre a DLSP e o PIB'". Pode-se demonstrar que a razdo DLSP/PIB (d ) pode ser

expressa da seguinte forma'?:
d=(+r,-g)d  *+ [ +x, (3)
De acordo com a equacgéao (3) observa-se que a trajetéria da relacdo entre a divida

publica e o PIB (d ) esta diretamente determinada pelo comportamento de variaveis

macroecondmicas fundamentais tais como a taxa de juros real’® (r) e a taxa de
crescimento real do PIB (g), bem como o déficit primario como proporc¢édo do PIB ( f
) e os ajustes patrimoniais também como propor¢cdao do PIB (x). Obtendo-se a

trajetoria para estas variaveis, € possivel calcular a trajetoria esperada para a DLSP.

O grafico (2) a seguir apresenta a evolugao dos principais componentes da
DLSP. Nele sdo mostradas as séries acumuladas nos ultimos doze meses dos juros
nominais, os ajustes cambiais, a necessidade de financiamento do setor publico
(NFSP) e o efeito do crescimento do PIB (EFPIB) sobre a divida liquida. Todas as
variaveis foram tomadas em relacédo ao PIB. A NFSP é a soma dos juros nominais e
o déficit primario. A equacgao (3) mostra que o efeito do crescimento do PIB tem

efeito negativo sobre a razdo divida/PIB (d ).

Podemos com base no grafico 2 intuir por que a relacao divida/PIB comeca a
crescer a partir de janeiro de 2014. Em primeiro lugar, tanto o pagamento de juros
quanto a NFSP crescem acentuadamente a partir dessa data. Nota-se que a NFSP
€ 0 juros seguem juntos nao apenas na mesma direcdo assim como
quantitativamente indicando que o resultado primario esta tendo pouco efeito sobre
o resultado da NFSP na medida em que aumenta. De fato, para o ano de 2014 o
resultado primario foi negativo ficando em 0,60 do PIB enquanto que para 2015 o
saldo acumulado até setembro se mantém negativo estando em 0,10 do PIB.

" A explicacéo para se usar a razdo divida/PIB como medida certa para se acessar o endividamento
se deve ao fato de que a arrecadacao e outras receitas do governo que afetam a divida estdo
diretamente relacionadas com o PIB.

'2 Para detalhes acerca da derivagao, ver Mendonga, Pires e Medrano (2008).

. . . - 1+i_
" Que por sua vez embute a taxa de juros nominal e a inflagdo de modo que 1+7,_ = %
+ 7T

onde 71, é ataxa de inflagao.
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Gréfico 2 - Evolugao dos condicionantes da DLSP (% PIB)
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Note ainda que o efeito do crescimento do PIB sobre a redugédo do
endividamento tem diminuido fortemente desde o inicio de 2014. Embora a maior
queda tenha se dado a partir de meados de 2010, podemos perceber que no
periodo mais recente a contribuicdo do PIB para mitigar o endividamento esta
préxima de um nivel critico. Destaca-se que o ajuste cambial foi o Unico fator
condicionante que contribuiu de modo mais significativo para diminuir a divida. Em
suma, importa ter em mente que o pagamento de juros é o principal fator
condicionante para a reversao da trajetoria da DLSP a partir de janeiro de 2014. A
questado que se coloca € por que o pagamento de juros se tornou tdo expressivo a
ponto de causar reversdo na trajetoéria de queda da DLSP. De modo a responder
essa questdo é necessario investigar o que provocou o aumento dos dispéndios de
juros. Isso é algo que deve ser feito no ambito da divida bruta, pois como se sabe se
define a divida liquida sendo a divida bruta (DB) menos os ativos do setor publico
(ATSP), ou seja,

DLSP = DBSP — ATSP (4)

Uma conex&o entre a divida bruta e a divida liquida que nos permite avancar
na discussao pode ser obtida da seguinte forma. Podemos reescrever (1) de modo
que

ADLSP = DLSP - DLSP.; = JUROS+ DPRIM + AJST = DN + AJST
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ADLSP = DN + AJST (1)
De (4) ficamos com ADLSP = ADBSP — AATSP e rearranjando essa expressao
encontramos que ADBSP = ADLSP + AATSP, dai utilizando (1’) chegamos a
expressao que nos diz que ADBSP = DN + AJST + AATSP. Desconsiderando os
ajustes patrimoniais, temos por fim que
AATSP = ADBSP - DN (5)

onde a variagdo dos ativos deve corresponder na auséncia de ajuste patrimonial a
diferenca entre a variacao da divida bruta e o déficit nominal.

A tabela 1 apresenta a evolucao da divida bruta do setor (DBSP). Chegamos
a DBSP a partir da divida bruta do governo geral (DBGG) divulgada pelo Banco
Central. Para tal, somamos a DBGG os passivos do Bacen que inclui a base
monetaria (BM), outros depodsitos no Bacen (OUTSBC)e as demais contas do
passivo da autarquia. Nao se inclui aqui as operag¢des compromissadas visto que
essas ja estdo inclusas na DBGG. A variagdo da DBSP menos o déficit nominal (DN)
€ 0 que definimos, na auséncia do ajuste patrimonial, como a parte ndo explicada
(NEXPSP). Contudo, como €& mostrado em (5) essa parte nao explicada

representam o aumento do ativo do setor publico.

Tabela 1

EVOLUGAO DA DiVIDA BRUTA DO SETOR PUBLICO (Em R$ milhdes)

2,006 2,007 2,008 2,009 2,010 2,011 2,012 2,013 2,014 2,015
DBGG 1,336,645 1,542,852 1,740,888 1,973,424 2,011,522 2,243,604 2,583,946 2,747,997 3,252,449 3,743,681

VARIACAO 206,207 198,036 232,536 38,098 232,082 340,343 164,050 504,452 491,232
BM 121,102 146,617 147,550 166,073 206,853 214,235 233,371 249,510 263,529 228,447
OUTSBC 1,025 -1,546 17,157 -3,097 -2,972 -4,100 -3,398 36,983 25,301 32,880

DBSP 1,458,772 1,687,923 1,905,595 2,136,400 2,215,403 2,453,739 2,813,920 3,034,490 3,541,278 4,005,008

VDBSP 229,150 217,672 230,805 79,003 238,336 360,181 220,570 506,788 463,730
RPRIM -88,078 -103,584 -64,769 -101,696 -128,710 -104,951 -91,306 32,536 8,423
JUROS 162,538 165,511 171,011 195,369 236,673 213,863 248,856 311,380 408,319
NFSP 74,460 61,927 106,242 93,673 107,963 108,912 157,550 343,916 416,742
NEXPSP 154,690 155,745 124,563 -14,670 130,373 251,269 63,021 162,872 46,988
AJST 21,396 -78,426 80,886 17,677 -66,626 -56,560 -95,923 -96,075 -407,344

Fonte: Banco Central.
Obs.: Notas. Dados referentes ao més de dezembro de cada ano, com excegao de 2015 cuja
informagao se refere ao més de setembro.
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A razao entre saldo acumulado dos ajustes patrimoniais e 0 saldo acumulado
da parcela nao explicada (NEXPSP) se situa em 63,4% no periodo de 2006 a 2015,
0 que significa que 36,7% do acumulado da NEXPSP foi usado para financiar a
compra de ativos. Logo nossa proxima etapa é investigar como se sucedeu este
aumento de ativos.

A tabela 2 mostra a evolugcdo dos ativos e passivos do setor publico. Esta
tabela permite visualizar quais as contas que estdo impactando de modo mais
severo no endividamento e quais os tipos de ativos estdo sendo priorizados.
Inicialmente, a analise do endividamento publico e dos haveres do setor publico
entre 2006 até 2011 ja recebeu atengdo de outros economistas (SCHETTINI, 2014;
GOBETTI; SCHETTINI, 2010; PELLEGRINI, 2011). Essa fase da economia é
marcada por um periodo de boa performance na economia onde se verificou um
bom desempenho dos principais indicadores econémicos tal como baixa inflacao,
crescimento econémico, baixo desemprego € bom desempenho no balanco de
pagamentos.

Tabela 2

DIVIDA BRUTA E ATIVOS DO SETOR PUBLICO (% PIB)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Divida liquida do setor publico ndo financeiro (M=L+1J) 44.90 42.96 36.71 39.28 36.46 33.67 31.12 30.75 32.99 33.59
Divida liquida do setor publico (L= E - K) 45.74 43.76 37.51 40.00 37.08 34.24 31.72 31.35 33.70 34.42
Divida bruta do setor publico (E=C + D) 62.80 64.83 62.26 65.33 64.46 64.01 64.98 64.43 68.77 74.92
Divida Interna do setor publico (C=A +B) 56.55 60.54 57.59 61.98 61.64 61.53 62.24 61.52 65.34 70.64

Governo Geral (A) 48.03 51.44 50.50 55.18 48.29 48.24 51.55 49.91 54.99 60.44

Div. Mobiliaria federal em mercac 44.55 44.31 39.80 41.14 40.38| 39.93 39.71 38.59 38.78 43.58

Operagdes compromissadas 3.21 6.90 10.46 13.66 7.43 7.81 11.12 10.25 14.65 15.14

Div. dos governos estaduais 0.26 0.24 0.23 0.38 0.49 0.50 0.73 1.07 1.55 1.72

Bacen (B) " 85" 910 7100 68 13357 13297 1069° 1161 1036 10.19

Base monetaria 5.03 5.39 4.75 4.99 5.32 4.90 4.95 4.84 4.77 3.98

Depésitos no Bacen 3.45 3.76 1.80 1.90 8.10 8.49 5.81 6.06 5.12 5.64

Outras contas 0.04 -0.06 0.55 -0.09 -0.08 -0.09 -0.07 0.72 0.46 0.57

Divida externa (D) 6.25 4.30 4.67 3.35 2.81 248 2.74 2.90 3.43 4.28

Ativo do setor publico (K=F+G+H+l) 17.06 21.07 24.75 25.33 27.38 29.77 33.26 33.07 35.07 40.50
Créditos da unido as institui¢des oficiais (F) 0.51 0.52 1.39 4.35 6.60 7.30 8.63 9.05 9.88 9.96

Aplicagdes em fundos e programas (G) 2.09 2.02 1.99 2.22 2.47 2.28 2.40 2.25 2.47 2.39

Reservas Internacionais (H) 7.66 11.84 14.93 12.54 12.57 14.52 16.45 16.31 17.37 22.53

Qutros Ativos (1) 6.80 6.69 6.45 6.22 5.74 5.68 5.78 5.45 5.34 5.62
Disponibilidades do governo geral 0.89 1.09 1.20 1.17 1.20 1.23 1.34 1.39 1.24 1.46

Recursos do FAT 5.09 4.72 4.38 4.21 3.77 3.60 3.63 3.56 3.66 3.76

Crédito do Bacen as inst. Financeiras 0.83 0.87 0.87 0.85 0.77 0.85 0.81 0.50 0.44 0.39

Divida liquida das estatais (J) 0.84 0.80 0.80 0.71 0.62 0.57 0.60 0.60 0.71 0.83

Fonte: Elaboragao dos autores.
Obs.: Notas. Dados referentes ao més de dezembro de cada ano, com excecdo de 2015 cuja

informacao se refere ao més de setembro.
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A estabilidade econémica permitiu que o Tesouro e o Banco Central tivessem
como diretrizes principais no que se refere a geréncia do endividamento publico i)
trocar a divida externa por divida interna, além de impor mudangas significativas na
composicao da divida interna no que se refere aos indexadores e quanto ao perfil de
maturacédo do endividamento publico; ii) devido aos saldos positivos no balango de
pagamentos, o Tesouro passou a emitir titulos da divida interna para adquirir divisas
e avancgar no programa de recompra de titulos da divida externa; e iii) o crescimento
das operacdes compromissadas esta relacionado sobretudo com a acumulacao de
reservas internacionais desde 2006. Notadamente, para conter a expansao da base
monetéaria, o BCB realiza opera¢des de mercado aberto como meio de restringir a
liquidez da economia.

As trés diretrizes listadas acima sao facilmente visualizadas na tabela 2. Do
lado do passivo temos que a divida externa cai fortemente desde 2006 até 2011
enquanto as operacdes compromissadas se intensificam a partir de 2007 crescendo
fortemente a partir de 2012, notadamente quando as reservas internacionais
apresentam as maiores taxas do periodo. A troca de divida externa por divida
interna fez com que essa ultima tenha crescido 5,00 p.p. do PIB de 2004 a 2006. A
queda dos depésitos compulsérios no periodo 2008-2009 foi uma medida tomada
devido a crise de 2008. Os bons fundamentos da economia até entdo ainda
permitiram que a administracdo da divida interna tivesse se caracterizado pela
reducdo da parcela da divida indexada ao cambio e a taxa Selic aumentando a
participacdo de prefixados e indexados a indices de precos, além de aumentar o
prazo médio da divida reduzindo o percentual a vencer em doze meses.

Pelo lado do ativo do setor publico, os fatores que mais influiram na sua
composi¢ao foram reservas internacionais, o que ja foi comentado, e o crédito da
unido as instituicdes oficiais principalmente a partir da crise do subprime em 2009.
Esse ultimo composto, sobretudo, pelos empréstimos feitos ao BNDES. E bom
ressaltar que a expectativa quanto a tais empréstimos € que eles terdo efeitos
negativos permanentes apds 2011 em termos de pouca rentabilidade, possibilidade
alta de inadimpléncia, efeitos alocativos perversos, etc. Sendo assim antes de

avancarmos iremos fazer uma descricAo acerca disso. As concessdes de

' Pode-se observar que a partir de 2011 ha tendéncia de elevacdo da divida externa como proporcio
do PIB.
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empréstimos ao BNDES comecaram em 2008 no montante de R$ 12,5 bilhdes com
a transferéncia de recursos orcamentarios. No entanto, o que aconteceu a partir de
2009 é o que devemos levar em maior consideracdo na analise do endividamento.
Nesse ano a Unido transferiu cerca de R$ 2,3 bilhdes ao banco publico com
empréstimo contratado junto ao Banco Mundial. Também em agosto de 2008 foi
editada uma medida proviséria'® que estimava a demanda de recursos para o
BNDES entre 2008 e 2010 em torno de 295 bilhdes'®. Diferentemente do que havia
ocorrido nas duas concessdes anteriores'’, os créditos desta vez foram concedidos
com base na concessao direta de titulos publicos as instituicées financeiras oficiais,
sobretudo, como concessao direta ao BNDES'®.

Nao iremos entrar na discussao acerca das justificativas de cunho econémico
que estao por traz dos aportes do Tesouro ao BNDES, mas sim tentaremos
examinar as possiveis implicacées disso. Mesmo que fosse o0 caso de que as
concessbes feitas pela Unido tenham como objetivo promover o crescimento
econbmico, ndo se deve desconsiderar 0s custos associados a tais concessbes que
podem ser significativos. Isso por que as reservas cambiais sdo remuneradas a taxa
de juros préxima de zero'® e os empréstimos da Unido ao BNDES cuja remuneragéo
segue a TJLP?® tém remuneracgdo bastante inferior ao custo médio de captacdo
destes recursos por meio da emissao de titulos publicos. Em suma, o custo fiscal da
acumulacao de haveres financeiros pelo governo é funcao direta do diferencial de
rendimento entre estes haveres e as obrigacdes do governo.

Vejamos as possiveis implicagdes dos empréstimos feitos pela Unido ao
BNDES. Se a aquisi¢éo do ativo é financiada com o aumento da divida publica e o
rendimento do ativo é inferior ao custo da divida publica, num um primeiro momento,
nao ha aumento da divida liquida, apenas da divida bruta e do ativo. Dessa forma, a
divida liquida inalterada. Entretanto, no caso de uma conjuntura econdémica
desfavoravel como, por exemplo, 0 aumento da inflagdo ou retracdo na atividade
econbmica; o aumento do déficit publico € uma consequéncia inevitavel, pois 0s

juros liquidos devidos (juros pagos menos recebidos) pelo governo irdo aumentar.

" MP 439

' R$ 95 bilhdes em 2008 e R$ 200 bilhdes em 2009-2010.

'7R$ 12,5 bilhdes e 2,3 bilhdes.

'8 Existe a questdo que tal operacdo fere a Lei Orcamentéria Anual da Unido, pois os recursos foram repassados
sem prévia autorizacdo na mesma. Nao iremos entrar neste trabalho na polémica dessa questdo.

' Vigentes nos paises centrais.

20 Taxa de Juros de Longo Prazo

Revista de Desenvolvimento Econémico — RDE - Ano XIX — V. 3 - N. 38 - Dezembro de 2017 -
Salvador, BA —p. 389 — 419.



Assim, é facil perceber por que a divida liquida se mantém inalterada no meédio
prazo, embora existam fortes evidéncias de que a deterioracdo do contexto
macroecondmico implique no aumento futuro da divida liquida.

Em outras palavras, o cenario econbmico de estabilidade que permitiu a
melhora no perfil da divida tem se deteriorado fortemente. O aumento da inflagcdo
gue vem sendo observado desde 2009 e o baixo crescimento econdmico apontando
para indices negativos em 2015 e 2016 devem implicar numa divida mais custosa
em termos da composicdo de indexadores e prazo de rolagem. A queda do PIB
implicard na queda da arrecadacao o que faz complicar ainda mais a situacao fiscal.
A tabela 1 mostra que o resultado primario de 2014 foi negativo, 0 mesmo se
verificando até setembro de 2015. Assim, na auséncia de compensacao por meio do
aumento do superavit primario o efeito € a maior necessidade de financiamento do
setor publico sendo que o efeito cabal € a reversdo da queda da divida liquida e
novo aumento da divida bruta.

Outro ponto importante é que os titulos emitidos pelo Tesouro como forma de
concessao de crédito para o BNDES devem ou deverdo circular em mercado. De
fato, ndo é sabido com exatiddo qual o destino desses titulos. Contudo, caso
tenhamos como hipétese o fato de que pelo menos parte desse aporte seja
negociada em mercado teremos necessariamente um aumento dos meios de
pagamentos 0 que pode ter efeito no aumento das operagdes compromissadas no
caso da elevacao do meio circulante esteja pressionando a inflagao.

Vimos que o exame pontual do conceito de divida liquida (divida bruta menos
ativos do setor publico) pode encobrir questdes importantes acerca da
sustentabilidade do endividamento publico. Portanto, cabe indagar se € possivel
saber ter alguma ideia acerca do comportamento futuro da divida liquida com base
na performance presente da divida bruta. Na seg¢do seguinte procuraremos
responder esta questdo com base no teste de causalidade de Granger entre divida
bruta e divida liquida.

3 TESTE DE CAUSALIDADE ENTRE DiVIDA LIQUIDA E DiVIDA BRUTA

Neste subitem discute-se se ha alguma relacdo de causalidade entre divida
bruta do governo geral (DBGG) e divida liquida do governo geral (DLGG) com base
na abordagem de Granger. Antes do teste de causalidade de Granger far-se-a um
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teste de co-integracdo de Johansen entre as duas variaveis. Esta investigacao é
importante porque possivelmente a DBGG terd algum efeito sobre a DLGG. Por
exemplo, como ja demonstrado os empréstimos concedidos pela Unido para o
BNDES sao contabilizados na DBGG aumentando-a. Entretanto tais valores
destinados ao BNDES sédo emprestados a taxas subsidiados a clientela do Banco do
Fomento e no final a diferenca entre a taxa de captacao dos recursos no mercado
pelo Tesouro Nacional e a taxa de empréstimos subsidiadas realizados pelo BNDES
vai ser paga pelo proprio Tesouro Nacional. Nesse contexto, o valor dos subsidios
de tais operacdes contribui para o aumento das despesas do governo e, portanto,
para o incremento da divida liquida. Destaque-se que no momento que o tesouro
repassa recursos para 0 BNDES aumenta a divida bruta, mas nao ha alteracao na
divida liguida. Somente apds algum tempo é que sera contabilizado como despesas
do Tesouro o prejuizo gerado pela diferenca de taxas, ou seja, o valor do subsidio.
Dessa forma, fica claro como a DBGG precede temporalmente a DLGG, isto €, a
DBGG causa no sentido de Granger a DLGG?'.

No anexo A, tabela AQ, observa-se o teste de selecao de /ags entre as séries
DLGG e DBGG. Os testes mostram que a selecdo de sete defasagens é a mais
adequada com base em quatro critérios (LR, FPE, AIC e HQ). Com base na tabela
A1 em anexo, apenas dois modelos atendem os requisitos para o teste de co-
integracao pelos critérios das estatisticas do “Traco” e “Maximo auto-valor”. O
primeiro modelo nao inclui intercepto e nem tendéncia e o segundo modelo
apresenta intercepto, mas nao a tendéncia. O segundo modelo apresentado na
tabela A2 mostra que o intercepto € estatisticamente significante, o que descarta o
primeiro por méa especificagao.

A equacao de co-integracao é dada por DLGG = 411.822,4 + 0,314*"DBGG. O
coeficiente estimado do parédmetro co-integrante (0,314175) também &
estatisticamente significante com um erro-padrdo de 0,04046 e uma estatistica t no
valor de 7,76530. A tabela em anexo A2 também apresenta os vetores de correcao
de erros (VCE). O nosso interesse ¢é verificar se as duas variaveis co-integram, pois
dessa forma fica evidenciado que a regressdo dessas variaveis ndo € espuria.

Destaque-se que a relacdo de co-integragdo € vinculada a movimento do longo

2! Para maijores detalhes econométricos veja Granger (1969) e Hamilton (1993).
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prazo, que € o nosso interesse. Os movimentos de curto prazo sao estudados
através de modelos dindmicos (VCE).

Como o teste de co-intergracado nao reflete causalidade, utilizamos a teste de
causalidade de Granger no sentido de uma variavel preceder temporalmente a outra.
Diz-se que uma variavel X causa-Granger uma variavel Y se, na média, o evento Y é
verificado toda vez que o evento X ocorreu algum periodo antes.

A tabela A3 em anexo mostra o teste de causalidade de Granger com sete
defasagens (/ags), onde sdo testadas duas hipoteses. A primeira hipétese nula
“DBGG néo causa-Granger a DLGG” ndo é aceita com uma estatistica F no valor de
2,51 e um p-valor no valor de 0,0187. A segunda hipo6tese nula “DLGG nao causa-
Granger DBGG” nao é rejeitada com uma estatistica F no valor de 1,29 e um p-valor
de 0,2580. Os resultados empiricos mostram que a DBGG causa no sentido de
Granger a DLGG. Esse é um resultado muito importante, pois mostra que uma
tendéncia de alta da DBGG, mais cedo ou mais trade, causara um incremento da
DLGG. Com base nesse resultado uma possivel prescricdo para a politica fiscal,
seria ndo aumentar a DBGG.

Dessa forma, os formuladores de politica econémica devem prestar mais
atencdo na evolucdo da DBGG, se a intencdo deles for a de zelar pela
sustentabilidade da divida publica ou a de perseguir uma politica fiscal responsavel,
no sentido de levar em conta a existéncia de uma restricdo orgcamentaria

intertemporal.

4 APLICACAO DO MODELO DINAMICO FATORIAL (MDF) PARA PREVISAO DA
DBSP
Tendo mostrado ao longo do texto a importancia da divida bruta na
questdo do endividamento publico e visto que, no caso brasileiro, € essa que
determina o comportamento futuro da divida liquida e, portanto, a sustentabilidade
da divida publica; iremos nesta secao apresentar um modelo de previsdo da divida
bruta do setor publico. Varios estudos ja foram realizados com objetivo de projetar a
divida publica. Projecoes para a divida foram realizadas por Goldfajn (2002),
Goldfajn e Guardia (2003) e Silva e Pires (2006).
Garcia e Rigobon (2004) a partir da percepcdo de que os fatores

condicionantes da DLSP sao estocasticamente correlacionadas modelaram a
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dindmica da DLSP por meio de um vetor auto-regressivo (VAR). Neste sentido,
temos que o “risco sistémico” incidente sobre a DLSP pode ser modelado o que, por
sua vez, permite que se facam simulagdes com vistas a lancar luz sobre a gama de
trajetorias possiveis para a divida publica brasileira. Mendonca, Pires e Medrano
(2008) avancaram na abordagem desenvolvida por Garcia e Rigobon (2004)
utilizando o modelo Markov Switching com o objetivo de captar mudancas estruturais
de comportamento na administracao da divida publica.

Embora as abordagens visando a modelagem da divida publica listadas
acima tenham trazido contribuicbes importantes para compreensao da dindmica da
divida publica, tais modelos ndo sdo capazes de contemplar a complexidade
inerente a problematica do endividamento na medida em que a dinamica do
endividamento publico estad ligada a dindmica de diversos fatores da economia e
dificilmente podem ser num modelo mais simplista composto apenas por um
conjunto pequeno de variaveis. Tivemos oportunidade de ilustrar esse ponto quando
analisamos a evolucado de algumas das variaveis que aparecem na tabela 2 da
secdo 2. Anand e van Wijnbergen (1989) desenvolvem uma abordagem integrada
das diversas variaveis envolvidas no problema da divida publica mostrando que o
crescimento do produto, a taxa de inflacdo, a taxa de cambio e outras variaveis
macroecondmicas estao fortemente conectadas a questao fiscal.

Tendo em vista que a andlise do endividamento ndo é um problema
circunscrito apenas as séries da divida, mas envolve um grande numero de outras
variaveis, para fazer previsdo da divida bruta faremos uso do modelo dindmico
fatorial (MDF) que tem como caracteristica fundamental incorporar um grande
namero de variaveis no conjunto de variaveis enddégenas. Assim, o MDF pode
modelar as variaveis de interesse com maior confiabilidade na medida em que ao
agregar variaveis outras no modelo, o MDF alarga o conjunto de informagcdo ao
aproveitar as correlagdes existentes entre as variaveis. Aléem disso, conforme foi dito,
nao € necessario estabelecer uma trajetéria para qualquer variavel para fazer
previsdo por meio do MFD. Outro ponto importante € que o uso do MFD permite
percepgbes importantes por meio da redugdo de dimensionalidade (isto é, de
aumento no grau de agregacdo) do modelo. Se, de algum modo, a informacao
contida nas relacdes entre os varios tributos puder ser passada para um conjunto
menor de variaveis, nossa habilidade de identificar a “verdadeira” estrutura dos
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dados sera melhor. Com efeito, quanto menor a dimensionalidade do modelo mais
facil sera entendé-lo.

Diferentemente do que em geral é feito na literatura (SAFADI; PENA, 2007), o
componente sazonal das diferentes séries € modelado endogenamente, permitindo
obter um melhor ajustamento e previsdes mais precisas sobre a dindmica futura das
séries envolvidas. Aplicamos, finalmente, procedimentos de inferéncia bayesiana —
Kim e Nelson (1999); West e Harrison (1997); Carter e Kohn (1994) Gammerman e
Lopes (2007), entre outros — que, entre outras vantagens, permitem resultados mais
confidveis em contextos em que a dimensao temporal da base de dados € pequena
em relagdo ao espaco da dimensionalidade dos parametros — além de outras
dificuldades, dificilmente trataveis por meio de procedimentos “frequencistas”
(GELMAN; CARLIN; STERN; RUBIN, 2003, p. 696). A seguir, apresentamos o0
modelo dinamico fatorial (MDF). Detalhes especificos acerca do procedimento de
estimacao do modelo e previsdao aparecem no Anexo B.

4.1. Definicao de modelo fatorial

O modelo fatorial pertence a classe de modelos de variaveis latentes, que sédo
ferramentas importantes para a analise de dados multivariados. Uma razdo dessa
importancia € a reducdao de dimensionalidade que proporcionam. Num conjunto
grande de variaveis é natural a possibilidade de existir alta colinearidade entre elas,
pois existem apenas algumas fontes de informagdo comuns contidas nos dados. Se,
de algum modo, a informacao presente nas inter-relacdes de muitas variaveis puder
ser passada, com boa aproximacgao, para um conjunto muito menor, a habilidade de
ver a estrutura nos dados sera melhor. O objeto da analise fatorial é reduzir as
dimensbes de modo que sejam apenas usadas as fontes de informagdo mais
importantes. A ideia é que a informacdo contida nas varidveis que sdo mais
correlacionadas pode ser mapeada por um subconjunto menor de variaveis latentes
denominado fator. Os fatores devem ser nao correlacionados, pois representam
fontes independentes de informacdo. A reducao de dimensionalidade aumenta a
eficiéncia computacional resultante da auséncia de correlacdo e da reducédo de
dimensionalidade. Dado que os fatores sdo ortogonais, sua matriz de covariancia
nao condicional é diagonal.
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Além disso, essa reducao de dimensionalidade faz com que os modelos
fatoriais sejam parcimoniosos quando comparados com outros que analisam dados
multivariados, sem proporcionar essa reducdo de dimensionalidade, como o0s
modelos VAR (HAMILTON, 1993), que sao muito usados na literatura econométrica
e lidam melhor quando o conjunto de variaveis é restrito. Mais detalhes a respeito
das vantagens do uso de modelos fatoriais podem ser encontrados em Bartholomew
(1987). Como foi dito, o objeto da analise fatorial € descrever a variabilidade original
do vetor aleatério y, em um ndmero menor de variaveis aleatorias (fatores) néo

correlacionadas. Assim um modelo fatorial pode ser representado da seguinte forma

Yt =ﬂft+et ’ etNN(OIZ)! (6)
onde y;, f; € e; sao vetores de dimensao m, k, m. Os fatores sao independentes de

modo que o vetor de fatores f; tem distribuicdo f;~N(0,Iy)onde Z=
diag(af,aj,...,a;). Os vetores e, e f, sdo independentes paratodote s. B é a
matriz de carga m x k dos fatores. Assim, sendo a variancia de y, condicionada a g3
ez

V(y,1B.2)=pB +%. (7)
4.1.1. Modelo fatorial dindmico

Suponha m varidveis relacionadas que obedecem a distribuicdo normal
multivariada denotada por N(0,Q) onde Q denota uma matriz mxm n&o singular de
variancia-covariancia. Uma amostra aleatéria de tamanho T ¢é denotada por
{y,, t= 1,...,T}. O modelo utilizado nesse estudo € dado por

-Xt =ﬂz‘t+§t+€t’ ¢ ~N(O’z)

-(9
[= Do fy+* T fi, +w, w,~N(0,A) (B)-9)

onde y,, f,, e, € w, sao vetores de dimensdo m, k, m e k, respectivamente, g é

m

uma matriz mxk, T, =diag(V,,Vor-sVi)s i=1,p, Z:diag(af,aj,...,az) e A=
diag(/]l,/iz,...,Ak).

Para algum inteiro positivo especificok <m, o modelo supracitado relaciona

cada y, com um vetor k—dimensional de variaveis aleatorias f,, os fatores comuns,
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que obedecem a uma estrutura auto-regressiva AR(p), e um componente sazonal,

S, =(S, S, - S,) (Weste Harrison, 1997), definida por

_\° 27t 2mjt \ | _
Sy = zjzl[a[jsen( 5 j+b[j COS(TH =¢.X,,

onde,
_ 27 2t 2761 27 2t 2761\
X, =|sen| — | sen|——| -+ sen cos| — | cos| ——| -+ cos| ——
12 12 12 12 12 12
e
¢.=(ay a, ... a5 by b, - be),parai=1l..m.

Em problemas praticos, especialmente para valores grandes de m, o nimero
de fatores k sera pequeno quando comparado com m, de tal modo que muito da
estrutura de variancia-covariancia € explicada pelos fatores comuns. As variancias

idiossincraticas, ¢ medem a variabilidade residual em cada uma das variaveis dos

dados uma vez que a contribuicdo dos fatores ja foi considerada.

4.1.2. Restricbes no modelo fatorial

Um modelo com k fatores deve apresentar alguma restricao para ser definido
como um modelo Unico, ndo apresentando problemas de identificacdo. Ha varias
maneiras de identificar 0 modelo adicionando restricdes no B. Optou-se por seguir,
aqui, a alternativa usada em Geweke e Zhou (1996) e Aguilar e West (2000), entre
outros, ao restringir f de modo que seja uma matriz de bloco triangular inferior,
assumindo ser de posto completo, com elementos da diagonal principal iguais a um,
como apresentado adiante:

10 0
By 1 0

- o O O

B= :Bk,l :Bk,z :Bk,s
:Bk+1,1 ﬁk+1,2 :Bk+1,3 lgk+1,k

lgm,l ,Bm,z ,Bm,s T :Bm,k
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A restricdo exposta anteriormente garante que A tenha posto completo &,
resolvendo os problemas de identificacdo que surgem pela invaridncia do modelo
sob mudancas de locacado da matriz . Ao mesmo tempo, garante que o nimero de
parametros livres no tempo ¢ na representacdo fatorial ndo exceda os m(m+1)/2
parametros de Q nao restrito. Além de resolver os problemas de identificacao, essa
estrutura de g influencia a interpretacdo dos fatores e pode impactar no ajuste do

modelo e na escolha do k em particular, mas nao tem impacto nas previsdes, pois
as variancias e covariancias entre as séries sao independentes da decisdo de

modelagem.

4.1.3. Especificagcdo das prioris

Para completar a especificacdo do nosso modelo, deve-se atribuir classes de

prioris para os parametros f,, B, I, i=1...,p, Z, N e ¢, i=1,...,m. As prioris
utilizadas sao listadas a seguir.

* Vetor de fatores comuns inicial f, ~ N (m,, CO).

* Elementos nao nulos da matriz de cargas 8 £, ~ N(,%,VO) para i> ;.

o A A S
* Elementos da matriz diagonal de variancia-covariancia £ o’ ~ IG(”—Z", n"2 "j, para

i=1,...m.

» Elementos das matrizes diagonais dos coeficientes auto-regressivos ,,I,,...,T

P

V;~N(m.S,), para i=1,...p,j =1,...k.

. . A A S
* Elementos da matriz diagonal de variancia-covariancia A )I‘,A~IG(%”,HATAJ,

» Elementos dos vetores de coeficientes sazonais ¢,,9,.....9,,

a; ~N(m.C,) e b;~N(m.C,),para i=1,..m e j=1,..,6.

4.1.4. Método MCMC para o modelo fatorial com k fatores

Nosso objetivo € obter as posterioris dos parametros do modelo, assim como

fazer inferéncia sobre o processo fatorial {f, :t=1,2,...,T}. Como uma solucao exata
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requer o calculo de integrais intrataveis do ponto de vista analitico, vamos usar o
método do amostrador de Gibbs para obter uma aproximagcdo das posterioris de
interesse. As posterioris completas necessarias para implementar o algoritmo MCMC
se encontram no Anexo B. Para mais informacdes sobre como calcular essas
condicionais completas no contexto de modelos fatoriais indicamos Kim e Nelson
(1999).

4.1.5. Previsdo do MFD com componente sazonal

Nesta secao, sera descrita a metodologia para previsdo h passos a frente,
para um modelo de ordem de defasagem p=1 (que sera o valor adotado nas
analises da secao 6), a extensao para p>1 ocorre de forma simples e se encontra
descrita no Anexo B. O interesse aqui € na densidade preditiva i passos a frente
(3 1¥) = [ 2(3i0i) £ B.8.Q) (£ 1 £-8.8.9)p( . B.0.01¥) df..,df d Bdpd©
onde
0=(g.1.y). 75(6--7,), y=Viebin) 47 (M),
(3o 1 £ B.8.©) ~ N(BS + 8%, Z) € (L 118 ) ~ N (14,.V,).
com g, =Tif eV,=>" r"A(r:")", para n>0.

Portanto, se {(ﬂ“),~,‘”,¢‘”,G)‘”),...,(,B(M>,]~‘,(M>,¢(M>,G)‘M))} ¢ uma amostra de

p(;j,ﬂ,qﬁ,@ly), basta gerar uma amostra de tamanho M de (]fﬁh |]~‘,,,B,¢,G)), isto é,
gerar {(]jm(”),...,(]fﬁhm))} , de modo que

f?(yﬁh Iy) - M—lzf’:lp(yﬁh | ~z(+'2)a,3(j)a¢(j)’@(j))

seja uma aproximacao de Monte Carlo para p(yﬁh |y). Analogamente, uma amostra

{yji;,,...,yfffl)} de p(yﬁh |y) é obtida apresentando y;/) de p(%thtiﬁj, “),¢<”,G)“)),
para j=1,..,M.

5 BASE DE DADOS

Nesta secao faremos uma descricdo da base de dados utilizada para estimar
o MDF. Todas as séries estao disponibilizadas no site de séries temporais
gerenciado pelo Banco Central do Brasil (Bacen). Os dados sdao mensais e se
referem ao periodo entre dezembro de 2006 a agosto de 2015.
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A divida bruta do governo geral é equivalente a soma entre a divida interna
(DI) e divida externa (DE). A divida interna, por sua vez, é composta por Varios
segmentos de dividas dentre as quais apenas a divida mobiliaria de mercado
(DFEDM), as operagdes compromissadas (OPCOM) e a divida bancaria dos estados
(DBAEST). Existem outros componentes da DI, mas que ndo séo relevantes em
termos de materialidade. Deve-se mencionar que embora a divida mobiliaria na
carteira do Bacen seja um numero expressivo, pela nova metodologia adotada
desde 2008 apenas as operacdes compromissadas passaram desde entdo a entrar
no célculo da divida desconsiderando os titulos do Tesouro na carteira do Bacen. Do
lado do passivo do Bacen, apenas as séries da base monetaria (BM) e outros
depositos no Bacen (OUTSBC).

Vejamos agora dos haveres do setor publico. O crédito do setor publico é
composto pelo crédito do governo geral (CGG) resultante da soma entre “créditos
internos” (Cl) e “créditos externos” (CE). Os “créditos externos” apresentam valores
relativamente irrelevantes em relacdo a participacao no PIB desde janeiro de 2002
onde ficou em 2,26% enquanto em junho de 2015 se situou em 0,0065%. Nesse
contexto, nosso foco recai sobre os créditos internos. Os créditos internos séo
resultantes da soma dos seguintes itens: disponibilidades do governo geral
(DISPGG); créditos concedidos a instituicbes financeiras oficiais (CRFDIOF);
aplicacdées de fundos e programas financeiros (FUND); recursos do FAT (FAT);
créditos junto as estatais e demais créditos do governo federal. Esses quatro itens
considerados representam 82,5% do crédito interno em janeiro de 2002 e 98,8% em
junho de 2015. Entre os principais haveres do Bacen temos as reservas
internacionais (RI) e os créditos da autarquia as instituicbes oficiais (CRBCIOF).
Nossa base de dados ainda inclui as seguintes séries

* Produto interno bruto acumulado nos dltimos 12 meses (PIB12); * indice do
produto industrial;  indice de atividade do Bacen; * Taxa de cambio R$/US$; « Taxa
basica de juros — Selic; * indice de precos ao consumidor amplo (IPCA); e
Necessidade de financiamento do setor publico;  Juros sobre a divida interna;
Receitas Tributarias; * Receita da Previdéncia; e * Despesa Total.
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6 RESULTADOS DO MODELO FATORIAL DINAMICO

No anexo C sado apresentados tabelas e graficos da previsdo da DBSP
derivados do MDF. A previsao é feita para dois anos e vai de setembro de 2015 a
agosto de 2017. A previsao da DBSP é feita a partir da previsdo obtida das séries
dos componentes da divida interna (DFEDM, OPCOM, DBAEST) e da divida externa
(DE). As séries sao apresentadas como percentual do PIB12 também previsto pelo
MDF.

De modo a avaliar a capacidade preditiva do modelo p passos a frente fora da
amostra, usamos diversos tipos de critérios tais como o erro quadrado médio (mean

squared error — MSE),?

o desvio absoluto médio (mean absolute deviation —
MAD),?® o erro percentual absoluto médio (mean absolute percentage error —
MAPE),?* o erro percentual médio (mean percentage error — MPE) e o erro
acumulado percentual (Erro %). Quando o objetivo especifico se trata de checar a
performance do modelo fora da amostra, ou seja, quando o objetivo € previsao, a
literatura econométrica nao dispensa muita discussdo. Diferentemente, existem
diversos critérios concorrentes quando o propésito é avaliar o desempenho do
modelo dentro da amostra.?®> Em geral, o critério erro quadratico médio (EQM) é
comumente mencionado na literatura econométrica teérica (Stock e Watson, 2010;
Lutkpohl, 2007; Hamilton, 1993) quando o objetivo especifico é checar a capacidade
preditiva do modelo.

No anexo C mostramos os graficos da previsao para o horizonte de 24 meses
da DBSP e dos seus principais componentes em relagdo ao PIB®: a divida
mobiliaria federal, as operagdes compromissadas e a divida externa. Conforme pode
ser visto, a previsdo é de subida forte para divida externa e das operacdes
compromissadas. Em agosto de 2017 elas alcangam os valores, respectivamente,
de 10% e 17% do PIB. As A divida mobiliaria federal em 41% do PIB. Também no

2 M= N7Y .
3 DAM _1 Z’l“ 6,"

N j=r+i

" MAPE :{12 e’}XlOO -

ni=r y;
. Os critérios de informacdo de Akaike, teste de razdo de verossimilhanga, Hannan-Quinn e
Schwarz Bayesiano sdao exemplos de critérios de escolha de modelos dentro da amostra (Lutkpohl,
2007).
% PIB acumulado nos Gltimos doze meses.
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anexo C mostramos a previsdo da divida liquida do setor publico (DLSP) para o
mesmo horizonte de tempo. Pode-se ver que essa variavel também sobe ao longo
do periodo ficando 44% do PIB ao final de dois anos. No anexo C aparece ainda a
previsao para o PIB acumulado que mostra que queda forte na atividade econémica.
Entre setembro de 2015 a agosto de 2016 a previsdo é de retragdo de 3,5%. E
interessante notar que existem sondagens que indicam queda forte no PIB para os
proximos dois anos. O comportamento do PIB no caso do endividamento é de
fundamental importancia para a evolucdo da razado divida/PIB. Dai, temos que
mesmo que a divida se mantenha constante, uma queda do PIB provoca aumento

do endividamento.

7 EFEITOS DA DiVIDA PUBLICA SOBRE O CRESCIMENTO ECONOMICO

Reinhart e Rogoff (2010) mostram fatos estilizados para uma amostra de 20
paises desenvolvidos para o periodo de 1946 a 2009 referentes a relagdo negativa
entre divida publica como percentual do PIB e a taxa de crescimento do produto. Os
autores mostram que paises com divida publica acima de 90% do PIB tém taxa do
crescimento do PIB menor. Sangoi e Tourinho (2015) trabalham com uma amostra
de 82 paises para o periodo de 1983 a 2013, incluindo paises desenvolvidos e
subdesenvolvidos. Eles trabalham com intervalos da razédo divida/PIB (Divida/PIB <
30%; 30% < Divida/PIB < 60%; 60% < Divida/PIB < 90%; Divida/PIB > 90%) e
mostram que em média a medida que aumentam os intervalos dos valores da
relacao divida/PIB, ha uma reducéo da taxa de crescimento do PIB respectivamente
nos valores de 4,5%, 3,5%, 3,3% e 2,3%.

Nesse contexto, pretendemos testar se ha uma relacdo negativa entre a
variacao das dividas bruta e liquida do governo geral como proporcao do PIB e a
taxa de crescimento da economia brasileira com dados mensais para o periodo de
janeiro de 2002 a dezembro de 2014. Diferentemente dos trabalhos supracitados,
nao trabalharemos com intervalos da razao divida/PIB, pois esse tipo de abordagem
seria mais adequado para dados em painel.

O modelo estimado de séries temporais é baseado no modelo de crescimento
neoclassico de Solow onde a taxa de crescimento do produto (PIB %) é funcao da
variacao da formacao bruta de capital fixo (FBCF %) e da variacao da populacao

economicamente ativa (PEA %). Com relacédo as variaveis de interesse, utilizamos

Revista de Desenvolvimento Econémico — RDE - Ano XIX — V. 3 - N. 38 - Dezembro de 2017 -
Salvador, BA —p. 389 — 419.



duas medidas de divida como propor¢do do PIB em termos de variacao: divida bruta
do governo geral/PIB (DBGG/PIB %) e divida liquida do governo geral/PIB
(DLGG/PIB %). Além disso, testamos dummies para caracterizar periodos a partir
da crise do subprime em 2009 para verificar se nesse periodo houve alguma
mudanca de regime.

Os testes de raiz unitaria tipo ADF aplicados nas variaveis utilizadas nas
tabelas 4 e 5 mostram que todas as variaveis sao estacionarias conforme se verifica
na tabela 11 apresentada a seguir. Os resultados sdo conformados com base nos
testes de Phillips-Perron®.

Tabela 3 - Teste de Raiz Unitaria ADF
(com intercepto e sem tendéncia na regressao)

Séries Lags* Estatistica t p-valor
FBCF (%) 1 -6,4061 <0,0001
PEA_ (%) 0 -6,8637 <0,0001
DBGG (%) 1 -4,1810 0,0018
DLGG (%) 0 -6,1954 <0,0001

Nota: Tabela elaborada pelos autores. (*) Critério da escolha do n° lags (SIC)

O método de GMM com Bartlett Kernel, com uso de variaveis instrumentais,
conduz as estatisticas apresentadas nas tabelas 4 e 5. A especificacdo do modelo
apresentado na tabela 4 é testada pela estatistica J associada com restricoes de
sobreidentificacdo. O valor das estatisticas J de 11,24, que apresenta um p-valor de
0,99, nao indica evidencias para rejeitar a especificagdo do modelo, indicando que
os instrumentos sao validos. Sob a nula de que todos os instrumentos séao validos, a
estatistica J tem distribuicdo qui-quadrado no numero de instrumentos testados. A
falha em rejeitar a hipdtese nula significa que o conjunto total de condi¢des de
ortogonalidade € valido. A validacdo dos instrumentos com base na estatistica J
também é obtida na regressao da tabela 5.

Os resultados apresentados na tabela 4 mostram que todos os coeficientes
estimados sao estatisticamente significantes ao nivel de 1%, com excecdo da
variavel interativa “DBGG (%)*D2009” que é significante ao nivel de 7,27%. Nesse
caso pode-se dizer que a variavel interativa € marginalmente significante ao nivel de
10%.

2 Para maiores detalhes econométricos veja Hamilton (1993).
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Tabela 4 - Variavel Dependente: PIB real (%)

Variaveis Coeficiente (Erro Estatistica t p-valor
padréo)

C 4.493986 94.79389 <0,0001
(0.047408)

FBCF (%) 0.081196 14.32035 <0,0001
(0.005670)

PEA_ (%) 0.001664 7.838370 <0,0001
(0.000212)

DBGG (%) -4.35E-06 (2.90E- -14.98150 <0,0001

07)

D2009 -1.452138 -16.98868 <0,0001
(0.085477)

DBGG (%)*D2009 | -6.98E-07 (3.77E- -1.850413 0.0727

07)

AR (1) 0.694055 49.38995 <0,0001
(0.014053)

AR (4) -0.298802 -22.61352 <0,0001
(0.013213)

Estatisticas
R2 0.729805 R2 Ajustado 0.675766
Estatistica J 11.24068 Prob. Est. J 0.999955
Fonte: Tabela elaborada pelos autores. Instrumentos: PIB real % (-1 a -8); FBCF
% (-1a-8);......... PEA_% (-1 a-8); DBGG % (-1 a -8); DLGG % (-1 a -8).

Os resultados apresentados na tabela 5 também mostram que todos os
coeficientes estimados séo estatisticamente significantes ao nivel de 1%, com
excegao da variavel “PEA (%)” que é significante ao nivel de 7,82%, ou é
marginalmente significante ao nivel de 10%. O valor das estatisticas J de 11,43, que
apresenta um p-valor de 0,99, também n&o indica evidencias para rejeitar a
especificacdo do modelo. Com base na analise dos correlogramas dos residuos das
regressoes referentes as tabelas 4 e 5 respectivamente, observa-se que os residuos
sao bem ajustados com base em processos AR e que resultam num ruido branco.
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Tabela 5 - Variavel Dependente: PIB real (%)

Variaveis Coeficiente (Erro Estatistica t p-valor
padréo)
C 4.570834 72.12642 <0,0001
(0.063373)
FBCF (%) 0.087296 16.30321 <0,0001
(0.005355)
PEA_ (%) 0.000506 1.814358 0.0782
(0.000279)
DLGG (%) -8.30E-06 (8.63E- -9.618665 <0,0001
07)
D2009 -1.290306 -26.16643 <0,0001
(0.049311)
DLGG (%)*D2009 -7.05E-06 (1.12E- -6.301357 <0,0001
06)
AR (1) 0.699571 59.62802 <0,0001
(0.011732)
AR (4) -0.332339 -22.82762 <0,0001
(0.014559)
Estatisticas
R2 0.740671 R2 Ajustado 0.688805
Estatistica J 11.43398 Prob. Est. J 0.999944
Fonte: Tabela elaborada pelos autores. Instrumentos: PIB real % (-1 a -8); FBCF
% (-1 a-8); PEA_% (-1 a-8); DBGG % (-1 a -8); DLGG % (-1 a -8).

As tabelas 4 e 5 apresentam basicamente 0 mesmo modelo. Ambas mostram
o impacto da variagdo da divida sobre a taxa de crescimento do produto. A diferenca
entre os dois modelos € que na tabela 4 utiliza-se a variacao da divida bruta (DBGGQ)
e na tabela 5 a variagao da divida liquida (DLGG). As variacbes da formacao bruta
de capital fixo (FBCF) e da populacdo economicamente ativa (PEA) ajustada pela
deducao da taxa de desemprego® mostram um impacto positivo sobre a variagao do
produto real. Os sinais dos coeficientes estimados apresentam os sinais esperados.

O coeficiente estimado do intercepto apresenta sinal positivo com um valor
aproximado de 4,5 para ambos modelos e o coeficiente estimado da dummy, que
identifica a economia brasileira a partir de janeiro de 2009 (D2009 = 1 para periodo
2009 a 2014, caso contrario D2009 = 0), apresenta sinal negativo no valor
aproximado de -1,45 (Tabela 4) e de -1,30 (Tabela 5). Isto significa que a partir da
crise do subprime o coeficiente estimado do intercepto € reduzido pelo valor do
coeficiente estimado da variavel “D2009”. Para o periodo a partir de 2009 o
intercepto passa a ser 3,05 (4,5 — 1,45) considerando-se o modelo da tabela 4 e

% Com base nas estatisticas da taxa de desemprego (u%) e da populagdo economicamente ativa (PEA) coletadas no
IPEADATA transformamos essa variavel da seguinte forma: PEA_ = PEA*[1 — (u% / 100) ]. Dessa forma temos uma proxy para
a populacao de trabalhadores ativos que efetivamente estao trabalhando.
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3,20 (4,5 — 1,3) considerando-se 0 modelo da tabela 5. Este periodo é caracteriza
por um impacto negativo sobre a taxa de crescimento da economia brasileira
capturado pela redugéo do valor do intercepto.

Quanto as nossas variaveis de interesse, as variacdes da DBGG e da DLGG
apresentam impactos negativos sobre a taxa de crescimento da economia brasileira
no periodo analisado. Se consideramos o periodo a partir de 2009, pode-se observar
que as variaveis interativas “DBGG (%)*D2009” (tabela 4) e “DLGG (%)*D2009”
(tabela 5) também apresentam coeficientes estimados negativos. Pode-se destacar
que os valores dos coeficientes estimados sao muito pequenos, embora
estatisticamente diferentes de zero. Os coeficientes angulares mudam com a divida
no periodo pds crise do subprime.

A soma em modulo dos coeficientes estimados das dividas e das variaveis
interativas aumentam com os valores em moédulo. Com base na tabela 4 temos um
coeficiente angular da variagdo da DBGG a partir de 2009 no valor de -5,048*10°° (-
4,35*10° -0,698*10°°). Da mesma forma, com base na tabela 5 temos um coeficiente
angular da variacdo da DLGG a partir de 2009 no valor de -15,35*10° (-8,30*10°° -
7,05*10°). Pode-se observar que o impacto (negativo) da DLGG (%) é
aproximadamente 3 vezes superior ao impacto da DBGG (%) sobre o crescimento.

Testamos os mesmos modelos referentes as tabelas 4 e 5 introduzindo as
variaveis [DBGG (%)]* e [DLGG (%)]? para verificar se havia efeitos nao lineares de
tais variaveis e os resultados das estimativas ndo validaram os efeitos nédo lineares.
Realizamos também os mesmos testes para os modelos das tabelas 4 e 5, mas com
a utilizacao de uma variavel dummy para 2011 (D2011) e os resultados foram

similares.

8 COMENTARIOS FINAIS

Este estudo tem como objetivo revisitar o problema acerca da
sustentabilidade do endividamento publico no Brasil investigando a evolucao da
divida bruta do setor publico, a relacdo entre os seus passivos e haveres, a
implicagéo futura da divida bruta sobre a divida liquida além de fazer previsédo sobre
a divida bruta do governo geral para os préximos dois anos.

Vimos que o exame pontual do conceito de divida liquida (divida bruta menos
ativos do setor publico) pode encobrir questdes importantes acerca da
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sustentabilidade do endividamento publico. Pelo lado dos ativos do setor publico, os
fatores que mais influiram na sua composicdo foram reservas internacionais e o
crédito da Unido as instituicoes oficiais, em especial BNDES, principalmente a partir
da crise do subprime em 2009. Nesse contexto avaliamos as possiveis implicacdes
dos empréstimos feitos pela Unido ao BNDES. Se a aquisicdo do ativo é financiada
com o aumento da divida publica e o rendimento do ativo € inferior ao custo da
divida publica, num um primeiro momento, ndo ha aumento da divida liquida,
apenas da divida bruta e do ativo. Dessa forma, a divida liquida inalterada.

Entretanto, considerando-se a atual conjuntura econémica desfavoravel com
aumento da inflacao e retracdo na atividade econdémica; o aumento do déficit publico
€ uma consequéncia inevitavel, pois os juros liquidos devidos (juros pagos menos
recebidos) pelo governo irdo aumentar. Assim, fica evidenciado que a divida liquida
se mantém inalterada no médio prazo, embora existam fortes evidéncias de que a
deterioracdo do contexto macroecondmico implique no aumento futuro da divida
liquida.

Ante o exposto, cabe indagar se é possivel ter alguma ideia acerca do
comportamento futuro da divida liquida com base na performance presente da divida
bruta. Nesse contexto, realizamos um teste de causalidade de Granger entre as
dividas liquida (DLGG) e bruta (DBGG) do governo geral. Os resultados empiricos
mostram que a DBGG causa no sentido de Granger a DLGG. Esse € um resultado
muito importante, pois mostra que uma tendéncia de alta da DBGG, mais cedo ou
mais trade, causara um incremento da DLGG. Com base nesse resultado uma
possivel prescricdo para a politica econémica seria ndo aumentar e mesmo reduzir a
DBGG.

Com o propoésito de modelar a previsao da evolucao da divida bruta utilizamos
o modelo dindmico fatorial (MDF). Os resultados mostram que a previsao para o
horizonte de 24 meses da DBSP e dos seus principais componentes em relacao ao
PIB: a divida mobiliaria federal, as operagdes compromissadas e a divida externa.
Ha evidéncias empiricas de que a previsao € de subida forte para divida externa e
das operagdes compromissadas. Em agosto de 2016 elas alcancam os valores,
respectivamente, de 10% e 17% do PIB. As operacbes compromissadas ndo sobem

tanto ficando em 17% do PIB na mesma data.
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Os resultados empiricos também mostram a previsdo da divida liquida do
setor publico (DLSP) para o mesmo horizonte de tempo. Pode-se ver que essa
variavel tal como a divida bruta sobe chegando a 44% do PIB ao longo do periodo.
Observa-se ainda a previsado para o PIB acumulado que mostra que queda forte na
atividade econdmica. Entre setembro de 2015 a agosto de 2016 a previsdo € de
retracdo de 3,5%. E interessante notar que existem sondagens que indicam queda
forte no PIB para os préximos dois anos. O comportamento do PIB no caso do
endividamento é de fundamental importancia para a evolucao da razao divida/PIB.
Dai, temos que mesmo que a divida se mantenha constante, uma queda do PIB
provoca aumento do endividamento.

Por fim testamos se ha uma relagdo negativa entre a variacao das dividas
bruta e liquida do governo geral como proporcao do PIB e a taxa de crescimento da
economia brasileira com dados mensais para o periodo de janeiro de 2002 a
dezembro de 2014. Os resultados empiricos mostram que as variagdes da DBGG e
da DLGG apresentam impactos negativos sobre a taxa de crescimento da economia
brasileira no periodo analisado e que a partir de da crise do subprime em 2009 o

efeito inverso entre divida e crescimento se intensificou.
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