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1. Introducéo

Ainda que o problema da sustentabilidade da divida publica apareca na literatura
de varias maneiras (ver FMI (2003)), a maior parte da literatura brasileira recente sobre o
assunto se concentrou em basicamente trés abordagens distintas. Em primeiro lugar,
varios artigos analisaram o tema da sustentabilidade da divida liquida do setor publico
(DLSP) brasileiro a partir da aplicacéo de testes econométricos baseados nas implicacdes
impostas pela “restricdo intertemporal do governo” ao comportamento das séries de
tempo de variaveis fiscais - e.g. Hamilton e Flavin (1986), Trehan e Walsh (1988),
Hakkio e Rush (1991) e Bohn (1991), inter alia. Em segundo lugar, outros artigos
seguiram uma literatura paralela que surgiu com a preocupagdo de estimar a “funcio de
reagdo fiscal” dos Tesouros Nacionais [Bohn (1998), Taylor (2000), Gali e Perotti,
(2003), Thams (2007), inter alia]. Neste caso, 0 que se procura saber € se 0 superavit
primario reage ou ndo a variagdes na razdo divida publica/PIB de forma a manter essa
Gltima variavel em niveis sustentaveis (Bohn, 1998). Em terceiro lugar, alguns artigos se
preocuparam em estabelecer previsGes para a divida publica a partir de projecdes das
varidveis que a afetam por definicdo como taxa de juros, crescimento econdmico e
superavit priméario®.

N&o obstante a heterogeneidade dos dados utilizados, a maioria dos estudos com
base nestas trés abordagens chega a conclusdo de que a DLSP é sustentavel no longo
prazo. Rocha (1997) e Issler e Lima (2000) mostram que a divida publica brasileira
obedece a restricdo de valor presente?. Bicalho (2005) e Mello (2007) estimam funcdes
de reacdo para a politica fiscal e concluem que a mesma reage a divida pablica. Projecdes
para a divida foram realizadas por Goldfajn (2002), Goldfajn e Guardia (2003) e Silva e
Pires (2006) indicando que a divida publica € sustentavel.

Uma abordagem alternativa foi proposta por Garcia e Rigobon (2004) a partir da
percepcao de que as variaveis que determinam a dindmica da DLSP sdo estocasticamente
correlacionadas. Neste sentido, temos que o “risco sist€émico” incidente sobre a DLSP
pode ser modelado por meio de um vetor auto-regressivo (VAR) 0 que, por sua vez,
permite que se facam simulagdes com vistas a lancar luz sobre a gama de trajetorias
possiveis para a divida pablica brasileira.

Uma caracteristica importante da abordagem Garcia e Rigobon (2004) é que a
mesma permite ao analista obter insights sobre os impactos da gestdo da divida publica
sobre o referido risco sistémico. Suponha, por exemplo, que a divida esteja toda indexada
ao overnight. Nesse caso, a correlagdo entre inflacdo e a taxa de juros real incidente sobre
a divida provavelmente sera positiva, dependendo dos parametros da funcdo de reacéo
monetaria. Suponha, alternativamente, que a divida esteja toda prefixada. Nesse caso, a

! Uma alternativa para analise de sustentabilidade é Pires (2006) que mostra como as expectativas dos
agentes podem ser interpretadas como sinal de consisténcia da politica fiscal.
2 \Ver Luporini (2000) para uma opinido divergente.



correlacdo entre a taxa de juros real incidente sobre a divida e a inflagdo sera negativa, na
medida em que a inflacdo corrdi o rendimento real dos titulos prefixados.

As mudancas na gestdo da divida publica, por sua vez, refletem os objetivos dos
administradores publicos e as restricdes que estdo associadas ao contexto em que se
encontra o pais (qual o regime cambial, a politica monetaria, a politica fiscal ou mesmo a
conjuntura internacional). A literatura tedrica caracteriza o problema do administrador da
divida publica a partir da resolucdo de um conflito entre risco de refinanciamento e o
custo de servico da divida (Missale, 1999). A divida publica pode ser financiada com
baixo custo, mas elevado risco (como é o caso da divida externa) ou elevado custo, mas
com risco proximo de zero (como é o caso da divida prefixada). Entre essas duas
extremidades, existe uma enorme quantidade de possibilidades que compreendem outros
indexadores (indice de precos, taxa de cambio) e os diferentes prazos de vencimento.

De todo modo parece factivel supor que a relagdo dindmica entre as variaveis que
determinam a dinamica da DLSP sofreu quebras estruturais no instavel periodo 1995-
2007 — quebras essas que podem refletir e/ou ensejar mudancas na gestdo da divida
publica. Com efeito, argumentaremos a seguir que a abordagem de Garcia e Rigobon
(2004) pode ser significativamente aperfeicoada pela utilizagdo de modelos Markov
switching (MS-VAR) para o célculo da referida relacdo dindmica — uma vez que esses
modelos admitem explicitamente a possibilidade de mudancas nos parametros bem como
na variancia das variaveis envolvidas na analise.

Este artigo tem como objetivo descrever, de forma ndo exaustiva, a gestdo da
divida publica recente bem como avaliar sua sustentabilidade. Para tanto, conta com mais
quatro secdes além desta introducdo. A préxima secdo apresenta alguns fatos estilizados
da administracdo da divida publica no periodo 1995-2002 e as mudancas recentes entre
2003-2007. Em seguida, a terceira secdo faz uma descricdo sumarizada do modelo
multivariado MS-VAR que modela de forma enddgena as mudancas de regime nos
parametros relativos aos coeficientes e da variancia do modelo. A quarta se¢do apresenta
o0 resultado das simulag¢bes que indicam que para um horizonte de 30 meses a divida
publica pode ser considerada sustentdvel. A quinta secdo apresenta as principais
conclusdes do artigo.

2. Definicgdes e Fatos Estilizados da Divida Publica Brasileira no Pés-Real

A comegcar pelas definigdes mais basicas, note-se que a identidade que descreve a
dindmica da DLSP é dada pela identidade (1) abaixo:

DLSP = DLSP; + JN+ DP + AP (ou ADLSP =DN + AP) (1)

ou seja, a DLSP no final de um dado periodo contabil é dada pelo valor da mesma no
final do periodo anterior (DLSP.;) somado ao juros nominais (JN), o déficit primario
(DP) do setor publico e aos ajustes patrimoniais (AP) ocorridos no periodo. Assim sendo,
a definicdo precisa da dindmica da DLSP cria necessidade de se definir precisamente trés
outros conceitos, i.e. JN, DP e AP.



O déficit priméario (DP), também conhecido como necessidade primaria de
financiamento do setor publico ou NFSP primaria, é definido na identidade (2) abaixo:

DP = NFSP primdarias = Desp Prim —Rec Prim  (2)

como o saldo das despesas e receitas primarias, ou seja, 0 DP é 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 primarias (ou seja, o valor total
das receitas publicas correntes excluindo aquelas relativas ao recebimento de juros sobre
o0s haveres publicos). Naturalmente, as despesas e receitas com juros excluidos do calculo
do déficit primario sdo as que entram no célculo de JN, de modo que JN=i.;DLSP.; onde
i é a taxa de juros nominal efetiva.* Assim temos que:

DLSP = (1+i.))DLSPy1 + DP + AP 3)

Ao considerar os ajustes patrimoniais (AP), i.e. as mudanc¢as na DLSP que nada
tém a ver com o tamanho relativo das despesas e receitas correntes (tanto primarias como
com juros) do setor publico, nota-se que esses podem ser divididos em trés grandes
grupos, quais sejam, (i) ajustes cambiais; (ii) ajustes relativos as privatizacGes e (iii)
ajustes devidos ao reconhecimento de dividas (ou, no jargao, esqueletos). Os primeiros
refletem as mudancas no valor (em R$) da DLSP (denominada em moeda estrangeira ou
indexada a taxa de cdmbio) causadas por variagbes 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.
Longe de serem apenas detalhes técnicos, 0s ajustes patrimoniais sdo frequentemente
determinantes cruciais da dindmica da divida publica — como no caso do segundo
mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso (ver Graficos 1 e 2).

Graéfico 1 — Importancia dos Ajustes Patrimoniais na Dinamica da DLSP

® Mas, curiosamente, incluindo as “despesas de investimento” (em capital fixo), ainda que essas sejam
formalmente “despesas de capital” € ndo “despesas correntes”. Ver Blanchard e Giavazzi (2004) para mais
detalhes.

* A taxa de juros efetiva difere da taxa SELIC por ser uma média ponderada das taxas de juros incidentes
sobre diversas “safras” de diversos tipos de titulos publicos em poder do publico (ver se¢do 4.1).
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Grafico 2 — Importéncia do Déficit Primario na Dindmica da DLSP
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Cumpre notar que — embora 0s ajustes por conta do reconhecimento de dividas e
privatizacdes também tenham sido significativos no periodo 1999-2002 — os ajustes
cambiais foram maiores no segundo governo FHC do que quaisquer outros ajustes em
quaisquer outros periodos apés janeiro de 1996 (o periodo para o qual dispomos de dados
- ver grafico a seguir). Obviamente, a enorme variabilidade da taxa de cambio que
caracterizou os primeiros anos do regime de cambio flexivel implantado apds a crise de
1999 (em contraste com a relativa estabilidade do regime de cdmbio administrado do
primeiro governo FHC) explica boa parte desse fendmeno. Note-se, entretanto, que tanto
a significativa participacdo de papéis indexados ao dolar na divida interna bruta quanto o
alto peso relativo da DLSP externa também cumprem um papel importante na
caracterizacdo — informal, por enquanto — de um regime de “alta volatilidade”
macroecondmica nos governos FHC (Gréfico 3)°.

Gréfico 3 — Evolugdo dos Ajustes Patrimoniais Desagregados

> Note-se que o Plano Anual de Financiamento (PAF), publicado pela Secretaria do Tesouro Nacional, de
2001 propde uma mudanca na composi¢do da divida publica no sentido de manter a divida cambial em
21% da Divida Puablica Mobilidria Federal interna (DPMFi) no cendrio otimista e 24% no cenario
conservador (contra um aposi¢do de 22,3% de dezembro de 2000). Isso demonstra uma tentativa de ao
menos manter a participacdo dos titulos cambiais. A mudanca na composicao proposta no PAF 2001 é a
reducdo dos titulos indexados a selic e o aumentos dos titulos prefixados. Contudo, a conjuntura
desfavoravel frustrou essa estratégia.
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Muito influenciada pelos eventos ocorridos no periodo 1999-2002, a dindmica
recente da divida liquida puablica brasileira foi alterada basicamente por duas mudancas
principais na sua administracdo e que interessam aos objetivos deste artigo. A primeira
mudanca, decorreu da reducdo da participacdo da divida liquida externa (conhecida como
divida cambial externa) e dos titulos indexados a taxa de cambio (também conhecido
como divida cambial interna). A segunda mudanca decorreu do fato de que, mesmo com
um regime de cambio flutuante, o Brasil comegou a acumular reservas internacionais em
decorréncia da elevada liquidez internacional. Com isso o Brasil virou credor externo
liqguido — seus ativos denominados em moeda estrangeira ultrapassaram seus passivos
denominados em moeda estrangeira

Tamanha mudanca na administracdo da divida publica merece alguns comentarios
adicionais. O primeiro comentario € que a reducdo da divida cambial se inicia em meados
de 2002 quando a taxa de cambio estava bastante desvalorizada. Essa decisdo acarretou
um elevado custo financeiro e patrimonial, no curto prazo. Quando o cdmbio comegou a
se valorizar, a decisdo de trocar titulos cambiais por titulos indexados a outras variaveis
(selic e indices de precos, principalmente), fez com que o Tesouro Nacional abrisse mao
de possiveis ganhos que poderiam compensar as perdas financeiras e patrimoniais da
desvalorizacéo cambial ocorrida anteriormente®.

Cabe ressaltar que se pode argumentar que a substituicdo da divida cambial s6
poderia ser feita nesse contexto — em que 0 Tesouro assumisse para si as perdas
decorrentes da substituicdo dos titulos cambiais e/ou da valorizacdo do cambio. Nesse
contexto, fica mais nitida ainda a decisdo de politica do Tesouro Nacional de alterar de
forma7definitiva a posicéo do Brasil na fronteira de eficiéncia entre risco versus custo da
divida'.

® O PAF 2003 apresenta alguns indicios de mudanca na escolha entre risco e custo. Esse documento projeta
uma substituicdo dos titulos cambiais por titulos indexados a indices de precos. As proje¢des para a divida
cambial apontam um minimo de 13% da DPMFi. O Tesouro aponta ainda a protecdo cambial oferecida
pelo Banco Central do Brasil como um elemento importante nessa substituicdo (PAF 2003, p. 25). J& no
PAF 2004 ndo estd contemplada a emissdo de titulos cambiais, apenas titulos prefixados e indexados a
indices de precos e & Selic com foco no aumento do prazo médio da divida e o PAF 2005 aponta a
manutencdo das tendéncias observadas nos anos anteriores como a estratégia a ser seguida.

" Ao apontar novas diretrizes para a gestdo da divida ptblica o PAF 2006 ndo poderia ser mais claro.
Segundo o documento: “vencida a questdo da divida cambial, o Tesouro Nacional intensificara a reducao
dos titulos remunerados pela taxa Selic” (PAF 2006, p.26).



O segundo comentario é que com a posi¢do de credor externo liquido, obtida a
partir da acumulacdo de reservas, a divida pablica brasileira deve ser pouco afetada
durante o “regime de elevada volatilidade” que foi caracterizada informalmente na se¢ao
anterior. Com efeito, choques na taxa de cambio devem contribuir para reducbes na
divida liquida do setor publico no periodo mais recente porque (i) elevam o valor em real
das reservas internacionais e, (ii) a divida publica interna ndo esta concentrada na
indexacdo a taxa de cdmbio. Por outro lado, choques cambiais contribuem para aumentos
na DLSP como proporcdo do PIB apenas indiretamente na medida em que afetam
negativamente o ciclo econdémico.

Em outras palavras, a administracdo da divida publica a partir de 2003 buscou
reduzir o risco sisttmico assegurando maior estabilidade ainda que a um custo de
financiamento maior. Tal opcdo pela estabilidade da divida publica caracteriza
informalmente, por enquanto, um “regime de baixa volatilidade macroeconémica”.

3. Breves Comentarios para uma Proposta de Modelo Multivariado para Analisar a
Divida Publica

A definicdo de divida liquida do setor publico que aparece em (3) € 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 razéo entre a DLSP e o PIB.
Além disso, como serd mostrado a seguir, iSso permite reescrever a equac¢do da dindmica
da divida levando em consideracdo varidveis chaves da economia tais como a inflagdo e o
crescimento real do produto. Assim, visto que o PIB em termos correntes € tal que

PIB=PRY,, onde P, é o indice de prego e Y, é o produto real, temos que,

DLSP, _ DLSP, _ @+iy) DLSP, +B+ﬁ _
PIB, RY: RY, RY, RY: (4)
(1+1i,,) DLSP,_, NFSP, AP,
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P Y , . u )
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P 1+, Y, 1l+g¢,
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Dado ainda que ——===1+r,, ,onde r, e ataxa de juros real e
@+7)
a+n,) =1+r_, —g,,tem-se por fim que
(1+a.)
d =Q+r,-09)d+ fi+X (6)

De acordo com a equacéo (6) observa-se que a trajetdria da relagéo entre a divida
publica e o PIB (d )esta diretamente determinada pelo comportamento de varidveis

macroecondmicas fundamentais tais como a taxa de juros real® (r) e a taxa de
crescimento real do PIB (g), bem como o déficit priméario ( f ) e 0s ajustes patrimoniais
(x) . Obtendo-se a trajetoria para estas variaveis, é possivel calcular a trajetoria esperada
para a divida publica.

3.1 A Proxy para a Taxa de Juros

Crucial para a discussdo a respeito da modelagem da divida publica é a defini¢do
da taxa de juros a ser utilizada na equacdo (6). E muito comum o uso da taxa de juros de
curto prazo (Selic) como proxy de taxa de juros relevante para a dindmica da divida. De
fato, a taxa de juros Selic remunera uma parcela representativa da divida publica, pois € o
indexador das Letras Financeiras do Tesouro (LFT). Outro efeito esperado da Selic sobre
a divida que é importante se da pelo seu efeito sobre as taxas de juros mais longas via
estrutura a termo das taxas de juros.

Cabe ressaltar, entretanto, que DSLP é composta por um sem namero de ativos e
passivos diferentes, emitidos em datas diferentes e remunerados a taxas distintas. Dessa
forma, a opc¢do pelo uso da Selic como taxa de juros representativa da dindmica da divida
ndo se justifica para os propoésitos desse artigo. A variavel de taxa de juros utilizada nas
simulacdes abaixo é, portanto, a série de taxa de juros implicita da divida publica
calculada como o fluxo de pagamento de juros dividido pelo estoque da divida publica.

A importéncia de se usar a taxa de juros implicita da divida e ndo a taxa Selic é
dada pelo fato de que a primeira carrega as negocia¢des passadas dos ativos e passivos
bem como as decisdes de politica a respeito do gerenciamento da divida na escolha de
sua composicao e de seus prazos. Isso ndo quer dizer que a Selic ndo seja uma boa proxy
para a taxa de juros implicita da divida® (Gréfico 4). O ponto aqui é um pouco mais sutil
e mais importante quando se busca obter simulacdes que modelem explicitamente as
correlagOes entre as varidveis. A modelagem dinamica da Selic é diferente da modelagem
dindmica da taxa de juros implicita na divida, pois estas tém objetivos diferentes. A taxa
de juros implicita reflete decisGes de gerenciamento da divida publica: mudancas na
composicao e na maturidade dos titulos. Essas decisGes por sua vez podem ter natureza

® Que por sua vez embute a taxa de juros nominal e a inflagéo.

® Para ilustrar a importancia dessa diferenciacdo utilizou-se a equacdo (6) para realizar projecdes da divida
pUblica com base nessas duas taxas. O erro de medida pode ser considerado pequeno, pois o erro quadratico
médio do modelo com Selic é de 0,029 enquanto do modelo com a taxa implicita é zero.



muito diferente das decisbes que governam a dinamica da politica monetaria. Por
exemplo, um aumento da inflacdo pode, por um lado, elevar a taxa Selic, medida em
termos reais, por conta da fungéo de reacdo do Banco Central, mas pode, por outro lado,
reduzir a taxa de juros implicita real paga pela divida por corroer o pagamento de juros
dos titulos prefixados'®. Parece, entdo, importante modelar explicitamente a taxa de juros
implicita da divida.

Grafico 4 — Comportamento da Selic e da Taxa Implicita da DLSP
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3.2 0 Modelo MS-VAR

O estudo de modelos econométricos de séries temporais nédo lineares tem ganhado
crescente importancia em periodos recentes [Franses e Van Dijk (2000) e Lutkepohl e
Kratzig (2004)]. Quando uma relacdo linear é submetida a uma mudanca estrutural — o
que pode ocorrer nos coeficientes das varidveis, no intercepto e também na matriz de
covariancia — os parametros do modelo mudam com tempo, resultando em nao-
linearidades e, em violacGes das hipoteses de estacionariedade e normalidade dos erros
dos modelos convencionais. Modelos de Markov-switching (MS) [Hamilton (1989,
1994), Krolzig (1997), Sims (1999, 2001)] se caracterizam por assumir explicitamente a
possibilidade de que, a cada momento do tempo, ocorra um numero finito de regimes ou
estados sem que se saiba ao certo qual deles esta sendo observado.

Um vetor auto-regressivo com Markov Switching (MS-VAR) pode ser descrito do
seguinte modo

Y= Ao(st)"'Al(St)Yt—l""""'Ap (St)Yt—p +& (7)

19 De fato, a comparagéo de modelos VAR (n&o reportado) realizadas com essas duas variaveis apresenta
uma relacdo com a inflacéo distinta nos dois modelos exatamente tal como essa descrigéo.



com & ~ N(0,2(s,)).

A “variavel latente” s, que determina o estado da natureza é regida por um

processo estocastico conhecido como uma cadeia de Markov ergddica e definido por uma
matriz de probabilidades de transi¢do cujos elementos sdo dados por:

Kk
Py =Pr(ss = ils =), 2 py =1 vi.jell..k}
=1

py 20 paraij=1,2, .., K (8)

Aqui, pjj representa a probabilidade de que, em t+1, a cadeia mude do regime i
para o regime j. A idéia, portanto, é que a probabilidade de ocorréncia de um regime s;
qualquer no presente depende apenas do regime que ocorreu no periodo anterior, i.e. de
st.1. Com k regimes existentes, as probabilidades de transicdo entre os estados podem
aslslim ser representadas pela matriz de transicdo de probabilidade P, com dimensao (k x
k)™

Para os objetivos especificos dessa analise € importante notar que os distintos
regimes podem estar associados a diferentes composicdes e objetivos referentes a
administracdo da divida. Nesse sentido, a analise dinamica das varidveis por meio do
modelo MS-VAR pode captar essas relagdes dindmicas que podem ser variantes no
tempo.

4. Analise Empirica e Descricédo dos Dados

Utiliza-se nesta pesquisa dados mensais de janeiro de 1996 a dezembro de 2007.
As variaveis usadas neste estudo sdo descritas da seguinte forma:
(d): razédo entre o estoque da divida liquida sem valorizacdo cambial do setor publico
consolidado (DLSP)e o PIB acumulado nos ultimos doze meses valorizado pelo IGP-DI
centrado do Gltimo més (PIB,,) . Fonte: Banco Central do Brasil;
(9): taxa de crescimento real do PIB acumulado tal como descrito no item anterior. O
deflator usado foi o IGP-DI. Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE;
(r): taxa de juros reais definido como a taxa de juros nominal implicita sobre a DLSP
menos a variacdo do IPCA'2. Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE;
(f): razéo entre a necessidade de financiamento primaria do setor publico consolidado
sem valorizagdo cambial no més dividido pelo PIB,,. Fonte: Banco Central do Brasil;
(s): taxa de cdmbio real é obtida deflacionando a taxa nominal de cdmbio pela razéo entre
o0 indice de precos ao consumidor dos EUA (CPI — todos os consumidores urbanos) e o
IPCA: Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE;

1 Os parametros do modelo acima s&o estimados a partir da maximizacao da funcéo de verossimilhanca do
modelo por meio do algoritmo EM (Dempster, Laird e Rubin, 1977) — uma técnica iterativa para modelos
com variaveis omitidas e/ou ndo observadas.

12 A taxa de juros nominal foi obtida a partir das séries de juros nominaisea DLSP .



(7): taxa de inflagdo medida pelo IPCA: Fonte: IBGE.
4.1. Testes de Raiz Unitaria

Com o objetivo de avaliar a adequacgéo de se aplicar este conjunto de dados ao
modelo MS-VAR € importante avaliar se as varidveis podem ser consideradas
estaciondrias. Para a aplicacdo dos testes de raiz unitaria € necessario observar a evolugdo
das séries (Grafico 5) para obter no¢do sobre como 0s mesmos devem ser conduzidos.
Em primeiro lugar, vale notar que as variaveis: inflacdo, crescimento do PIB,
desvalorizacdo do cambio real e taxa de juros real apresentam a caracteristica de reversdo
para a média — muito comum em séries estacionérias — ainda que algumas observagdes
aberrantes estejam presentes ao longo do tempo mas que parecem ndo afetar essa
caracteristica. Com efeito, foram conduzidos os testes de raiz unitaria ADF e KPSS
confirmando que as variaveis podem ser consideradas estacionarias. Além disso, o teste
de Saikkonen e Lutkepohl (2002) que permite modelar as observagOes aberrantes de
forma enddgena e o teste de Zivot e Andrews (1992) que permite modelar a quebra na
tendéncia e no intercepto também de forma enddgena foram aplicados. Seus resultados
confirmam a rejeicdo da hipotese nula de raiz unitaria em todas essas variaveis.

Na variavel NFSP é mais dificil de observar reversdo para a média ainda que a
mesma possa ser modelada com uma tendéncia e nesse caso a reversdo para a média
figue um pouco mais clara. Vale notar ainda que a varidvel NFSP apresenta uma
mudanca de comportamento significativa no inicio do periodo (déficits sendo revertidos
rapidamente para superavits, o que pode sugerir uma quebra estrutural de nivel) e de um
comportamento sazonal. Os resultados dos testes de raiz unitaria indicam que a NFSP
pode ser considerada 1(1) nos testes ADF e KPSS. Quando a sazonalidade é modelada, a
série pode ser considerada estacionaria (conforme resultado dos testes ADF e Saikkonen
e Lutkepohl que incluem dummies sazonais). Ademais, esse resultado é confirmado pelo
teste com quebra estrutural de Zivot e Andrews ainda que a sazonalidade ndo seja
modelada neste teste. A NFSP dessazonalizada pelo X-12 arima pode ser considerada
estacionaria conforme os testes ADF, Saikkonen e Lutkepohl e Zivot e Andrews. O
resultado desses testes é apresentado no Apéndice 1.

Assim sendo, optamos por utilizar a NFSP dessazonalizada como variavel
estacionaria. Essa opcdo se deveu por duas razdes. Primeiro, notamos que o uso de
dummies sazonais no modelo MS-VAR acarretaria uma elevacdo grande do nimero — ja
elevado — de parametros. Segundo, as evidéncias em torno da NFSP dessazonalizada
parecem tdo conclusivas em torno da estacionariedade quanto das NFSP com dummies
sazonais.

E importante ressaltar que, ainda que os resultados de estacionariedade da NFSP
possam parecer pouco conclusivos (ou a0 menos ndo sdo inequivocos como ocorre com
as demais variaveis), o objetivo em estimar 0 VAR reside nos valores dos parametros
para a realizacdo das simulacdes e nédo a inferéncia dos mesmos. Um resultado importante
é que a literatura de séries de tempo mostra que tais estimativas sdo consistentes e, dessa
forma, poderiamos conduzir as simulacées com base nas mesmas*>.

3 Ainda que fosse o caso de algumas variaveis do modelo possuissem raiz unitaria cumpre destacar que a
estimagdo do VAR nas variaveis em nivel é fortemente DEFENSAVEL mesmo quando elas sdo integradas
de ordem 1. De acordo com Sims, Stock e Watson (1990) mesmo na presenga de raiz unitaria se o objetivo
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Grafico 5 - Evolucéo das Séries

INF JUROS
.04 .03
.03 | .02
.02 .01 |
.01 .00 |
.00 | -.o1
-.o1 -.02
96 97 98 99 0O 01 02 03 04 O5 06 O7 96 97 98 99 0O O1 02 O3 04 O5 06 O7
GPIB CAMBIO
.0a .8
.03 | 6
.02 |
4
.o1
2
.oo
.o
-.o01 |
-.02 | 2
-.03 -4
96 97 98 99 00O 01 02 03 04 O5 06 07 96 97 98 99 00O O1 02 03 04 O5 06 O7
NFSP NFSP_DES
1.0 .6
.a
o.5 |
2
0.0 .o
2
0.5 |
.a
1.0 -.6
96 97 98 99 00 01 02 03 04 O5 06 O7 96 97 98 99 00O 01 02 O3 04 O5 06 O7

4.2. Resultados Econométricos do Modelo MS-VAR

Nesta secdo apresentam-se o0s resultados do modelo MS-VAR seguindo o
procedimento ja descrito para uma especificacio MSIAH' que permite mudancas no
intercepto (1), nos pardmetros das variaveis (A) e na matriz de covariancia (H) em cada
regime. O MS-VAR estimado contempla o conjunto de variaveis: inflacdo, crescimento
do PIB, taxa de cAmbio real, taxa de juros real e necessidade de financiamento primaria®®.

¢ estimar os parametros do VAR ndo existe necessidade de estimar o VAR nas diferencas. Isto também
aparece explicitamente dito em Hamilton (1994, pags 553 e 557) e Lutkepohl (2005, pag 289). As
estatisticas t para checar a significancia dos coeficientes além do teste de Wald para, por exemplo, acessar
0 nmero de lags da regressdo sdo perfeitamente apropriados quando a regressdo é estimada nos niveis. Um
exemplo do que ndo pode ser implementado quando o VAR ¢é estimado nos niveis diz respeito ao teste de
Granger.

O que esté dito tem correlato também no caso univariado. Por exemplo, o problema da “regressao espuria”
pode ser contornado por meio da introducdo dos valores defasados em nivel das varidveis I(1) entre as
variaveis explicativas da regressao (Hamilton, 1994). Com efeito, Hamilton (1994, pp. 561-562) assinala
que tal procedimento assegura uma estimacao consistente e que nesse as estatisticas “t” para os coeficientes
individuais sdo assintoticamente normais.

4 Essa terminologia é adotada por Krolzig (1997).

> O modelo com a inclusdo dos ajustes patrimoniais gera uma previsio para a divida descolada da
observada (conforme “one step ahead” - ndo reportado).
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De acordo com os resultados do modelo MS-VAR podemos considerar a
existéncia de dois regimes ao longo da amostra’®'’. A fim de ter um pardmetro de
comparacdo para esses Ultimos resultados, estimamos também um modelo VAR linear
(ou seja, sem mudanca de regime) com uma e duas defasagens™®.

Naturalmente é necessario observar o comportamento dos modelos MS-VAR e
VAR frente aos diferentes testes de especificagdo. Com efeito, a aplicacdo do teste de
razdo de verossimilhanca (Davies, 1977) rejeita a hipdtese nula de linearidade (LR =
413.03, X%z = [0.000]" e X%z = [0.000] para o modelo com duas defasagens e
LR=228.45, X*45=[0.000]" e X?47 = [0.000] " para 0 modelo com uma defasagem)®®,
ratificando a opcao pelo modelo MS-VAR para a base de dados analisada. Além disso, o
modelo MS-VAR mostra um bom desempenho frente aos diferentes testes de
especificacdo (ndo reportado), o que nao ocorre em relacdo ao modelo linear no que se
refere a0 comportamento desse modelo quando submetido aos testes de normalidade® e
heterocedasticidade®. Também, verifica-se pela Tabela 1 que os diferentes critérios (com
excecdo do BIC) para selecdo de modelos concorrentes acenam todos para o melhor
desempenho do modelo ndo linear com uma ou duas defasagens.

Tabela 1 - Critérios para Selecdo de Modelos Concorrentes

AIC HQ BIC Verossimilhanga
MS(2)-IAH(2)* -28.5341 -27.3159 -25.5363 2108.79
LINEAR-VAR(2) -27.1549 -26.5544 -25.6771 1957.26
MS(2)-IAH(1)* -27.7610 -26.9754 -25.8279 2035.26
LINEAR-VAR(1) -26.8006 -26.4164 -25.8551 1921.04

*Refere-se ao nimero de regimes e defasagens respectivamente.

Ainda sobre o modelo linear, as mudancas nas relagbes existentes entre as
varidveis que determinam a dindmica da DLSP podem ser ilustradas a partir de testes de
quebra estrutural disponiveis em um contexto VAR. Em principio, como ndo ha

16 Utilizamos o software MSVAR130 em nossas estimacdes. Esse Gltimo, escrito em OX, esta disponivel
gratuitamente na Internet.

' Note-se que a introdugdo de um maior nimero de regimes conduz a problemas na rotina numérica de
otimizacdo fazendo com que a matriz de transicdo de probabilidade se torne ndo ergddica, o que viola uma
das principais hip6teses do modelo.

'8 Para nenhum critério de escolha de defasagem se obteve um niimero superior a duas defasagens Akaike
Information Criterium: 2, Final Prediction Error: 2, Hannan-Quinn Criterion: 1, Schwarz Criterion: 1.

190 teste LR aqui possui distribuicdo ndo padrdo, ndo podendo ser caracterizado analiticamente desde que
as probabilidades de transicdo sdo ndo identificadas sob a hipdtese de linearidade. Contudo é possivel
mostrar que esta distribuicdo pode ser aproximada, estando no intervalo entre duas qui-quadrado. Deduz-se
disso que se essas distribuices rejeitarem a hipotese nula, o teste LR devera necessariamente fazé-lo.
Contrariamente, se ndo houver rejeicdo da hipotese de linearidade por ambas entdo o mesmo devera
acontecer para o teste LR. Em qualquer outra situacdo nada podera ser dito.

% No caso de duas defasagens, somente os residuos da equacdo de juros real aceitou a hipétese nula de
normalidade para os testes Jarque Bera, Simetria e Curtose. Os resultados podem ser obtidos diretamente
com 0s autores.

2l No caso de duas defasagens, o teste ARCH-LM multivariado rejeita a hip6tese nula de
homocedasticidade para a média dos disturbios das equa¢fes do VAR (VARCHLM estatistica de teste:
1245.0197, p-valor (chi”2): 0.0070). A aplicacdo do teste ARCH-LM para cada equacdo mostra que as
equacles da inflagdo (ARCH-LM: 2.1494, p-valor (chi*2): 1.6202) e o déficit primario (ARCH-LM:
1.6202, p-valor (chi®2): 0.0754) apresentam problema de heterocedasticidade.
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conhecimento prévio sobre a natureza da quebra estrutural relevante, apresenta-se no
Gréfico 6, o teste de quebra estrutural de Chow forecast (que testa quebra nos parametros
e na variancia).

Os resultados sugerem forte evidéncia de quebra estrutural entre 1997 e 1998 e
um periodo de pequena instabilidade entre os anos de 1999 e 2002. A evidéncia de
quebra estrutural sé pode ser rejeitada inteiramente a partir de 2003. Essas evidéncias
sugerem que a partir de 2003 um regime de estabilidade se instaurou no Brasil. Esse
resultado também sugere que o modelo MS-VAR ¢é mais indicado do ponto de vista
economeétrico do que o modelo linear.

Gréfico 6 — Teste de Quebra Estrutural do VAR
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software J-Multi.

Na comparacdo dos critérios de selecdo de modelos, apresentado na Tabela 1, €
importante notar que os critérios de selecdo indicam que o MS-VAR com duas
defasagens deveria ser preferido ao MS-VAR com uma defasagem (com excecdo do
critério BIC). Entretanto, o modelo MS-VAR com duas defasagens apresenta um nimero
de pardmetros muito elevado o que pode implicar desempenho ruim no exercicio de
simulagéo. Assim, os resultados serdo apresentados para ambos os modelos (com uma e
duas defasagens) de forma que poderemos avaliar, inclusive, a robustez das conclusoes.

Na Tabela 2 apresenta-se a capacidade preditiva do modelo MS-VAR com 0 VAR
convencional com base no critério do erro quadrado médio (EQM). De acordo com esse
critério se observa que para todas as variaveis envolvidas a capacidade preditiva do MS-
VAR é superior a0 VAR convencional?®.

Tabela 2 - Erro Quadratico Médio

| INFLACAO | JUROS | CAMBIO | PIB(%) | NPFSP

22 A excecéo fica por conta do modelo para o superavit primério onde os dois modelos apresentam EQM’s
com pequena vantagem para o modelo linear.
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VAR(2) (1)] 8.000¢-005 1.27¢-005 0.009097 2.22¢-005 0.020703
MS(2)-VAR(2) (2)| 3.0562¢-006 | 9.3197¢-006 | 0.0028212 | 9.3647¢-006 | 0.068177
(D/(2) 2.62 1.36 3.22 2.37 0.30
VAR(]) (3)| 8.9217e-006 | 1.4582e-005 | 0.010546 | 2.4794e-005 | 0.025981
MS(2)-VAR(1) (4)| 3.4707e-006 | 9.9257e-006 | 0.0027334 | 8.2808e-006 | 0.071903
(3)(4) 257 1.47 3.86 2.99 0.36

A andlise individual das variaveis tendo em vista 0 EQM mostra o ganho de
eficiéncia de previsdo do modelo MS-VAR frente ao VAR linear. Conforme pode ser
notado, o ganho maior de capacidade preditiva se deu preponderantemente para o cdmbio
real onde o EQM para o modelo VAR é cerca de trés vezes superior ao obtido com o
modelo MS-VAR com uma e duas defasagens. Dadas as mudancas significativas na
conducéo do regime cambial no Brasil como a introducéo do regime de cambio flutuante
em janeiro de 1999 e uma forte desvalorizagdo no segundo semestre de 2002 esse
resultado ndo parece surpreendente. O uso do MS-VAR mostrou forte melhora na
qualidade da previsdo também para as variaveis inflacdo e crescimento do PIB. Nestes
casos, os valores obtidos para 0 EQM do VAR convencional séo duas vezes maiores aos
obtidos pelo MS-VAR com uma e duas defasagens. Para a inflacdo isso pode ser
explicado pela adogdo do regime de meta explicita para inflagio em agosto de 1999
enquanto que para o PIB, sabe-se que a taxa de crescimento dessa variavel alterna fases
de crescimento e recessdo ao longo do tempo. No que se refere ao déficit primério o
ganho na previsdo foi inexistente.

De crucial importancia para os resultados é a datacdo dos regimes e quais
variaveis determinam os mesmos. De uma maneira geral, pode-se caracterizar o regime 1
como um regime de baixa volatilidade cambial e o regime 2 como um regime de elevada
volatilidade cambial desde que a variancia estimada para a equacao da taxa de cambio é
muito maior no regime 2 (cerca de quatro vezes maior no modelo com uma defasagem e
trés vezes maior no modelo com duas). Nas demais equagfes a variancia de ambos 0s
regimes € mais proxima.

As probabilidades de transicdo entre os regimes apresentadas na Tabela 3, além
das probabilidades filtrada e suavizada®® dos regimes nos dois modelos que aparecem na
Figura 1 sdo importantes para entender a datacdo dos regimes. De acordo com a Tabela 3,
0 regime de baixa volatilidade (regime 1) é bastante persistente enquanto que o regime de
alta volatilidade (regime 2) tem uma probabilidade pequena de se manter em ambos 0s
modelos. Ao compararmos 0s modelos notamos que a persisténcia do segundo regime no
modelo com uma defasagem € maior que no modelo com duas defasagens.

Tabela 3 — Probabilidades de Transi¢cdo por Modelos
MS(2)-VAR(1) | Regime 1 Regime 2 | MS(2)-VAR(2) | Regime1l | Regime 2
Regime 1 0.9835 0.0165 Regime 1 0.9749 0.0251
Regime 2 0.1933 0.8067 Regime 2 0.2407 0.7593

8 A probabilidade suavizada (smoothed) considera informacdes de toda amostra sendo definida da seguinte
forma Pr[S, = j|¥;], onde W, € o conjunto de informagéo pleno até o instante T. A probabilidade

filtrada (filtered) é uma inferéncia 6tima no estado da variavel no tempo t considerando as informagdes até
t, enquanto a probabilidade predita (predicted) considera a informacédo até t-1.
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De acordo com a Figura 1, a datacdo dos regimes é muito similar nos dois
modelos e mostra que a probabilidade de ocorréncia do regime de baixa volatilidade foi
alta no periodo de cambio fixo (1996-1998), no periodo entre os choques cambiais (2000-
2002) e a partir do segundo semestre de 2003. Os periodos de alta volatilidade se dao por
conta da desvalorizagdo cambial de 1999 e dos choques ocorridos no segundo semestre
de 2002 e do primeiro semestre de 2003?*. Vale notar que o modelo com duas defasagens
indica um periodo ligeiramente maior de elevada volatilidade em meados de 1999 e um
pequeno periodo em 1998.

Uma vez tendo mostrado a melhor adequacéo do modelo MS-VAR frente ao VAR
convencional tendo em vista os testes de especificacdo, passaremos em seguida tal como
é levado a cabo em Garcia e Rigobon (2004) a projetar a trajetoria futura para a divida
publica brasileira, 0 que serd feito com base na obtencdo de trajetdrias simuladas por
método de Monte Carlo para a taxa de juros real, crescimento do PIB e déficit priméario
com base nos modelos MS-VAR estimados. Uma vez simuladas as trajetdrias para essas
varidveis, a trajetoria da divida publica pode ser obtida imediatamente. Aqui o valor
inicial da divida é o ultimo valor observado da amostra. Contudo, diferentemente do
procedimento adotado em Garcia e Rigobon (ibid) onde a projecdo se estende para um
horizonte de 10 anos, considera-se aqui uma projecao bem mais curta (de trinta meses
apenas) para a DLSP. Isso se deve ao fato de que a previsdo para um horizonte temporal
muito adiante esta associada a um elevado grau de incerteza na medida em que o
intervalo de confianca vai se ampliando quanto maior é o horizonte de previsdo. Outra
explicacdo relevante € que o horizonte proposto parece ser suficiente para a revisao das
politicas econdmicas caso haja evidéncia de ndo sustentabilidade da divida publica.

# Note que esse resultado é compativel com a evidéncia de quebra estrutural obtida anteriormente para o
teste de Chow para o modelo linear. Segundo o resultado anterior, apenas a partir de 2003 obteve-se
evidéncia consistente de que ndo havia instabilidade nos pardmetros ou na variancia.
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Figura 1 — Datagdo dos Regimes
Modelo com uma defasagem
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Fonte: Elaborado pelos autores.

As duas figuras a seguir apresentam o0s resultados da simulacdo em ambos 0s
modelos. A Figura 2 apresenta a tendéncia central da DLSP nos proximos trinta meses
assim como seu intervalo de confianca para 95% para 0 modelo MS(2)-VAR(1).
Conforme pode ser visto, a trajetéria mais provavel mostra uma suave tendéncia
decrescente para a DLSP, o que até entdo esta em acordo com os resultados de Garcia e
Rigobon (2004). Contudo, diferentemente desses autores, os resultados obtidos indicam
uma probabilidade muito baixa de ndo sustentabilidade para a DLSP no periodo
mencionado. Com efeito, conforme a Figura 2, a probabilidade da divida publica alcancar
um patamar superior a 50% do PIB € inferior a 10%. Ademais, a probabilidade da divida
se situar abaixo de 40% do PIB é maior que 50% no periodo de 30 meses.
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Figura 2 — SimulacGes para a DLSP e Probabilidades no MS(2)-VAR(1)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A Figura 3 apresenta a média ou o valor mais provavel da DLSP nos proximos
trinta meses assim como seu intervalo de confianca para 95% para 0 modelo MS(2)-
VAR(2). Conforme pode ser visto, a trajetoria mais provavel mostra uma tendéncia
decrescente para a DLSP, o que também estd em acordo com os resultados de Garcia e
Rigobon (2004) e do proprio MS(2)-VAR(1) apresentado na Figura 2. Os resultados, em
termos de sustentabilidade da divida publica, sdo ainda mais otimistas. Eles indicam uma
probabilidade muito baixa de ndo sustentabilidade para a DLSP no periodo mencionado.
Com efeito, conforme a Figura 3, a probabilidade da divida publica alcangar um patamar
superior a 50% do PIB é inferior a 5%. Ademais, a probabilidade da divida se situar
abaixo de 40% do PIB é maior que 50% no periodo de 30 meses.
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Figura 3 — SimulacGes para a DLSP e Probabilidades no MS(2)-VAR(2)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

5. Conclusodes

Na tentativa de obter uma trajetoria sustentdvel para a divida puablica os
administradores publicos se deparam com um conflito entre o risco de refinanciamento e
0 custo da divida. No periodo de cambio fixo e inicio do periodo de cdmbio flutuante que
se estendeu até 2002 e que cobriu os dois governos FHC, a escolha por uma combinagéao
de baixo custo e elevado risco (ambos ex ante) caracterizada pela emissdo de titulos
indexados a taxa de cambio ficou nitida. Tal estratégia elevou o risco sistémico e
culminou com sérias duvidas sobre a sustentabilidade da divida publica, conforme
mostraram Garcia e Rigobon (2004), mesmo ap0s o inicio do processo de ajuste fiscal em
1999.

A partir de 2003 inicia-se um processo de mudanca na combinacédo entre risco e
custo. A elevacao da participacao dos titulos prefixados e indexados aos indices de precos
bem como o processo de acumulagdo de reservas internacionais elevou o custo da divida
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publica, mas assegurou uma reducdo do risco sistémico incidente sobre a dindmica da
DLSP — que com o aprofundamento do ajuste fiscal (i.e. com o aumento da meta de
superdvit primario) iniciou um processo de reducdo consistente. Tal decisdo de politica
de “blindar” a divida publica aceitando o custo decorrente de tal blindagem foi, a nosso
ver, a principal caracteristica da politica fiscal no periodo 2003-2007.

Ademais as simulacGes apresentadas a partir da modelagem MS-VAR (que
permite captar as mudancas na gestdo da divida pablica) para um horizonte de 30 meses,
parecem indicar que a trajetoria da DLSP € sustentavel. Com efeito, a probabilidade de a
divida ultrapassar o patamar de 50% do PIB no horizonte de 30 meses € menor que 10%
nos modelos estimados. Ademais, a probabilidade da divida se situar abaixo de 40% ao
fim desse horizonte é maior que 50%.
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Apéndice 1. Testes de Raiz Unitaria

Teste ADF
Variavel Modelo Lags Estatistica t Nivel Critico 5%
Juros Constante 0 -6.85 -2.88
Inflacdo Constante 0 -5.58 -2.88
Gpib Constante 1 -5.79 -2.88
Cambio Constante 0 -13.15 -2.88
nfsp Const. etend. | 11 -1.44 -2.88
d(nfsp) Const. 10 -9.84 -2.88
Nfsp dess.* Const.etend. |2 -2.77 -2.88
Nfsp com dum. Saz. | Const.etend. |1 -3.93 -2.86
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* Significativo a 10%.

Teste KPSS
Variavel Modelo Estatist. LM Nivel Critico 5%
Juros Const. 0.2371 0.4630
Inflacdo Const. 0.1549 0.4630
Gpib Const. 0.0444 0.4630
Cambio Const. 0.2642 0.4630
Nfsp Const. 1.3692 0.4630
d(nfsp) Const. 0.0859 0.4630
Nfsp dess. Const. 1.1532 0.4630
Nfsp* Const. e tend. 0.1720 0.1460
Nfsp dess. Const. e tend. 0.2425 0.1460

*Rejeita a hipotese alternativa a 1%.

Teste Saikonnen e Lutkepohl (2002)

Variavel (tipo de quebra) | Lags | Quebra Estatistica Nivel Critico 5%
Juros (impulso) 1 2002-10 -4.9321 -2.88
Inflacdo (impulso) 0 2002-10 -5.5033 -2.88
Gpib (impulso) 1 2002-09 -5.6862 -2.88
Cambio (impulso) 0 1998-12 -14.1227 -2.88
Nfsp (nivel)* 11 1998-11 -2.7803 -2.88
Nfsp ¢/ dum. saz. (nivel) |5 1998-10 -4.7330 -3.03
Nfsp dess. (nivel)* 11 1998-10 -2.8031 -3.03

* significativo a 10%.

Teste de Zivot e Andrews (1992)

Variavel (tipo de quebra) | Lags Quebra Estatistica Nivel Critico 5%
Juros (constante) 0 1999:09 -8.0406 -5.08
Inflacdo (constante) 0 2003:05 -6.3987 -5.08
Gpib (constante) 1 1997:12 -6.8398 -5.08
Cambio (constante) 0 2002:10 -14.2113 -5.08
Nfsp (const. e tend.) 0 1999:01 -12.0999 -5.08
Nfsp (const.) 0 1999:01 -12.0486 -4.80
Nfsp (tend.) 0 2000:09 -11.3713 -4.42
Nfsp dess. (const. e tend.) | O 1999:01 -12.0999 -5.08
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