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SINOPSE

Este estudo tem como objetivo examinar a questao da sustentabilidade da divida publica
no Brasil a partir de diferentes tipos de abordagens. Com base na andlise dos fatores
condicionantes da divida liquida do setor ptblico (DLSP) no periodo de 2002 a 2014,
parece haver uma mudanga no regime fiscal analisado entre 2011 e 2014 comparativamente
ao periodo anterior de 2002 a 2010. Propomos um indicador de DLSP que inclui a
Petrobras, a Eletrobras e os restos a pagar. A evolugdo deste indicador mostra que nao
houve uma reducio tdo acentuada da divida liquida em relagao ao produto interno
bruto (PIB) como mostram os indicadores usuais. Utilizamos trés testes distintos de
cointegracao usando as séries de despesas e receitas governamentais, visando checar a
solvéncia da divida puablica. Os resultados nao mostram evidéncias empiricas de que a
divida publica ¢ solvente em longo prazo. Por fim, com base na aplicagio do modelo
fatorial dindmico (MFD), foi feita a previsao das receitas e das despesas do governo central
para um horizonte de previsiao de 36 meses. Verificou-se que o resultado primdrio pode
sofrer grave deteriora¢do, uma vez que os valores preditos até agosto de 2018 tendem a
diminuir em relagao as receitas, enquanto para as despesas a tendéncia é de crescimento.

Isso implica mais um fator de restrigao a sustentabilidade e a solvéncia da divida publica.

Palavras-chave: divida liquida; cointegragao; sustentabilidade da divida; modelo fatorial

dinimico; previsao de receitas e despesas.

ABSTRACT

This study aims to examine the sustainability of the Brazilian public indebtedness using
different approaches. Based on the analysis of the conditioning factors of net debt of
the public sector (DLSP) in the period 2002-2014, there seems to be a change in fiscal
regime between 2011 and 2014 compared to the previous period from 2002 to 2010.
We propose to include Petrobras, Eletrobras and the remains payable into the DLSP.
The result indicates that the difference between net debt and gross displays a sensible
reduction. We apply three different cointegration tests in the series of government revenue
and expenditure in order to check the sustainability of public debt. The results show no
empirical evidence that public debt is long-term solvent. Finally, based on the dynamic
factor model one forecasts the revenues and expenditures of the central government for

36 months ahead. It was found that the primary outcome may suffer serious deterioration



since from September 2015 to August 2018 the values predicted shows a decrease in
revenues while the trend for expenses is growing. This implies a further limiting factor

to the sustainability and solvency of public debt.

Keywords: net indebtedness; cointegration; sustainability; dynamics factorial

model; forecasting.



Texto para

Discussao
Revisitando a Sustentabilidade do Endividamento Publico no Brasil

1 INTRODUCAO

Com o impacto no Brasil da crise das hipotecas de alto risco (subprime), a partir
de meados de 2008 o governo brasileiro aplica politicas anticiclicas para mitigar os
efeitos sobre o produto e o emprego. Entretanto, apds o impacto inicial da crise, o
governo parece ter mudado o regime no sentido de abandonar o tripé macroecondémico
implantado no Plano Real. O tripé estd associado a uma politica fiscal cautelosa com
superavit primdrios compativeis com a solvéncia da divida publica, o regime de cAmbio
flutuante e de meta de inflacdo. Essa mudanga de regime pode ter sido determinante

para uma trajetdria da divida publica explosiva.

No contexto supracitado, inicialmente este estudo discute, na se¢io 2, a evolu¢io
da divida pdblica com uma andlise dos fatores condicionantes da divida liquida do
setor pablico (DLSP) e a relagao entre as dividas liquida e bruta do governo geral.
Posto isso, na se¢ao 3 propomos um indicador de DLSP considerando-se a inclusio da
Eletrobras, Petrobras e restos a pagar. Com base em diferentes testes de cointegragio
entre as receitas e as despesas do governo, avaliamos a solvéncia da divida puablica na
se¢do 4. Tendo em vista que as despesas e as receitas do governo sao fundamentais para
a solvéncia da divida — pois determinam o resultado primdrio —, realizamos na segio
5 um exercicio de previsio com horizonte de trés anos 2 frente de receitas e despesas
do governo central, com base na aplicagio do modelo fatorial dindmico (MFD). Os

resultados e as conclusoes sao discutidos nas segoes 6 e 7, respectivamente.

2 UMA ANALISE DESCRITIVA DA EVOLUCAO DA
DiVIDA PUBLICA

Entenda-se a DLSP como o total das obrigagoes do setor piblico nao financeiro, deduzido
dos seus ativos financeiros junto aos agentes privados nio financeiros e aos agentes
financeiros, publicos e privados. Para a andlise aqui feita, importa verificar a trajetdria

desse relevante indicador da sustentabilidade da politica fiscal e apreciar sua composi¢ao.

A tabela 1 mostra a evolugao anual da DLSP como proporgio do produto interno
bruto (PIB) de 2002 a 2014 e também sua variagio anual. A primeira coluna mostra
que houve uma queda da DLSP/PIB de 59,8% em 2002 para 37,6% em 2008. Em
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2009 houve um incremento do indicador da DLSP/PIB para 40,9% em decorréncia
da politica fiscal expansionista para minimizar o efeito da crise do subprime. A partir
de 2010, o respectivo indicador fiscal retomou sua trajetéria de queda de 38% para
31,5% em 2013. Em 2014, o indicador aumenta para 34,1%, situando-se num
patamar préximo ao exercicio de 2011. Observa-se na segunda coluna que em 2014
houve um incremento de 2,6% da DLSP/PIB, enquanto no auge dos efeitos da crise do
subprime no Brasil, em 2009, o mesmo indicador apresenta um incremento de 3,4%,

uma diferenca de 0,8%.

TABELA 1
Evolucdo da DLSP (2002-2014)
(Em % do PIB)

Divida liquida total — saldo  Divida liquida — variacdo acumulada no ano  Fatores condicionantes' Efeito do crescimento do PIB sobre a divida

2002 59,8 8.4 14,4 -6,0
2003 54,2 -5,6 23 7.9
2004 50,2 -4,0 2,6 -6,6
2005 47,9 2.3 2,6 -4,9
2006 46,5 -1.4 33 -4,7
2007 44,6 -1.9 34 5,3
2008 37,6 -7,0 -1,4 -5,6
2009 40,9 34 58 -2,4
2010 38,0 -3,0 29 -5,9
2011 34,5 -3,5 0,7 -4,2
2012 32,9 -1.6 0,9 -2,5
2013 31,5 -1.4 1.5 =29
2014 34,1 2,6 4,7 2,1
M_12 46,6 -1,49 3,99 -5,48
M_2} 33,2 -0,96 1,91 2,92

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Notas: ' Os fatores condicionantes da divida liquida como porcentagem do PIB consideram o total dos fatores dividido pelo PIB corrente acumulado nos dltimos doze meses,
segundo a formula: (Y Fatores Condicionantes/PIB )*100. N&o reflete a variacéo da divida em porcentagem do PIB.
2 M_1: média aritmética simples de 2002 a 2010.
* M_2: média aritmética simples de 2011 a 2014.
Obs.: Nao inclui Eletrobras e Petrobras.

12 Meses Valorizado!

A tabela 1 mostra, ainda, na terceira coluna, os fatores condicionantes da
variagio da DLSP/PIB de forma agregada, os quais sdo discriminados na tabela 2, e,
na dltima coluna, os efeitos do crescimento do PIB sobre a DLSP/PIB. Ressalte-se
que o somatdrio entre os fatores condicionantes e o efeito do crescimento do produto
sobre a divida resulta na variagio da DLSP/PIB. Em 2014, por exemplo, os fatores
condicionantes referentes a variacio da DLSP aumentaram o endividamento em 4,7%,

enquanto o crescimento do PIB reduziu o endividamento em 2,1%. A conjugagio

3
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dos dois fatores resultou em aumento da DLSP/PIB em 2,6%. Em 2013, os fatores

condicionantes referentes a variacio da DLSP aumentaram o endividamento em 1,5%,

enquanto o crescimento do PIB o reduziu em 2,9%, o que gerou — contrariamente ao
exercicio de 2014 — uma redugao da DLSP/PIB em 1,4%.

A tabela 2 mostra a composi¢io dos fatores condicionantes da varia¢io da

DLSP/PIB no periodo de 2002 a 2014, que se divide em cinco itens: necessidade
de financiamento do setor pablico (NFSP); ajuste cambial; divida externa — outros

ajustes; reconhecimento de dividas; e privatizagoes. A soma destes cinco itens resulta

nos fatores condicionantes apresentados na tabela 1. Note-se que pequenas diferengas

nas somas decorrem do processo de aproximagao de casas decimais.

TABELA 2
Evolucdo da DLSP: fatores condicionantes (2002-2014)
(Em % do PIB)

NFSP Primario Juros Ajuste Divida interna Divida externa—  Divida externa—  Reconhecimento Privatizacdes
nominais  cambial  indexada ao cdmbio  metodoldgico outros ajustes’ de dividas
2002 4,4 -3,2 7,6 9,8 5,1 4,6 0,0 0,4 -0,2
2003 5,2 -3,2 8,4 -3,8 -1.3 -2,5 0,9 0,0 0,0
2004 2,9 -3,7 6,6 -0,9 -0,2 -0,7 0,3 0,3 0,0
2005 3,5 -3,7 7,3 -0,9 -0,2 -0,7 -0,1 0,2 0,0
2006 3,6 -3,2 6,7 -0,3 -0,1 -0,2 0.1 0,0 -0,1
2007 2,7 -3,2 6,0 08 -0,1 0,9 -0,1 0,0 0,0
2008 2,0 3.3 53 -2,5 0,1 -2,6 -0,8 0,0 0,0
2009 3,2 -1,9 51 2,4 -0,1 2,5 0,3 0,0 -0,1
2010 2,4 -2,6 5,0 0,5 0,0 04 0,0 0,1 -0,1
2011 2,5 -2,9 54 -1,5 -0,1 -1.4 -0,2 0,0 0,0
2012 23 -2,2 4,5 -1.2 -0,1 -1 -0,1 -0,1 0,0
2013 31 -1.8 4,8 -1,9 -0,1 -1.8 0,3 0,0 0,0
2014 6,2 0,6 5,6 -1,7 -0,1 -1,7 0,2 -0,1 0,0
M_1 3,32207 -3,12616  6,44824  0,56031 0,36638 0,19392 0,07811 0,11417 -0,07219
M_2  3,51559 -1,58749 5,10308 -1,58074 -0,07162 -1,50912 0,063262 -0,05567 -0,00265
Fonte: BCB.

Nota: " Inclui ajuste de paridade da cesta de moedas que integram as reservas internacionais e a divida externa, e demais ajustes da area externa.
Obs.: N&o inclui Eletrobras e Petrobras.

Conformea tabela 2, a NFSP é composta pela soma do primério (despesas excluindo

os juros menos receitas) e os juros nominais. Um resultado positivo do primdrio indica

um deficit, e um resultado negativo indica um superavit. O ajuste cambial é o resultado

da soma entre a divida interna indexada ao cAmbio e a divida externa — metodolégico.

9
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Considerando-se o exercicio de 2014, observa-se que a NFSP/PIB contribuiu para
o aumento da DLSP/PIB em 6,2%, dos quais 0,6% deveu-se ao deficit primdrio/PIB e
5,6% foi decorrente dos juros nominais apropriados no exercicio como proporgao do
PIB. A participagao do ajuste cambial no PIB foi negativa, o que contribuiu para uma
redugao da relagaio DLSP/PIB em 1,7%. Tal resultado foi composto pelas redugoes de
0,1% da divida interna indexada ao cAmbio e de 1,7% da divida externa — metodoldgico.

Os fatores denominados divida externa — outros ajustes e reconhecimento de
dividas contribuiram, respectivamente, para aumento e redugio da relagio DLSP/PIB
em 0,2% e 0,1%. As privatizagbes nao apresentam impacto nos fatores condicionantes

no exercicio de 2014.

A tabela 2 nos permite avaliar se houve alguma mudanca na postura da politica
fiscal nos dois periodos considerados ao comparar-se as suas médias, M_1 (2002-2010)
eM_2(2011-2014). Pode-se avaliar, por exemplo, se existem diferencas estatisticamente
significantes nos dois periodos entre a NFSP/PIB e sua composicio. Nesse contexto,
pode-se observar que o segundo periodo apresenta uma NESP superior ao primeiro

em média.

O periodo de 2011 a 2014 apresenta uma média do deficit nominal/PIB de 3,5%,
enquanto no periodo anterior observa-se uma média de 3,3%. Este resultado mostra
uma gestdo fiscal no segundo periodo menos comprometida com o equilibrio das
contas publicas. Se observarmos apenas a evolucio do indicador fiscal NFSP/PIB ano
a ano poderemos concluir que a piora da gestao fiscal no segundo periodo decorreu de
um ano atipico, ou seja, o ano pré-eleitoral de 2014, no qual o deficit nominal alcancou
6,2% do PIB. Mas o quao elevado é esse nimero? Ao compararmos tal indicador aos
anos pré-eleitorais anteriores, 2010 (2,4%), 2006 (3,6%) e 2002 (4,4%), nota-se que
6,2% é um nimero muito superior ao demais. Tal comparagio sugere que uma politica
fiscal que gera um deficit nominal de 6,2% do PIB nao se mostra comprometida com

uma gestao fiscal responsdvel.

Pode-se observar na tabela 2 que, na média, o segundo periodo apresenta uma
participagao dos juros nominais como propor¢ao do PIB inferior ao primeiro periodo.
Grosso modo, observa-se uma tendéncia de queda da participagao dos juros nominais

como propor¢ao do PIB até 2013. Em 2012, obteve-se o menor percentual, de 4,5%,

10
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seguido por 4,8% em 2013. Em 2014, tal indicador aumentou para 5,6% do PIB, que
corresponde a um valor intermedidrio aos anos de 2007 (6,0%) e 2008 (5,3%).

Pode-se notar também que até antes do impacto mais forte da crise do subprime
em 2009, quando a taxa de crescimento do produto foi de -0,3%, a razao superavit
primdrio/PIB situou-se acima de 3,0%. Em 2009, com as poh’ticas anticiclicas, o
superavit primdrio caiu para 1,9% do PIB, o que ¢ justificivel no sentido de mitigar
os efeitos sobre o nivel de atividade econémica. Em 2013, o indicador do superavit
primdrio/PIB foi similar ao auge da crise em 2009, com um valor de 1,8%, e em 2014

a politica fiscal gerou o Unico deficit primério anual em todo o periodo analisado.

Em 2011, o superavit primdrio obtido foi préximo a 3,0% do PIB. Se esse superavit
fosse mantido préximo a 3,0% do PIB em todo o segundo periodo — 2011 a 2014 —,
haveria uma redugao da razao NESP/PIB ao longo de todo este periodo. Entretanto, o
que se observa ¢ que houve uma redugio do superavit primdrio de 2,9% do PIB em 2011
para 1,8% do PIB em 2013 e um deficit primério de 0,6% do PIB em 2014, mostrando
uma politica deliberada de redugao do superavit primério e incremento da NESP. Ou
seja, parece que houve uma mudanca no regime fiscal que fica mais evidente no segundo
periodo analisado, de 2011 a 2014. Pode-se dizer que hd sinais de que no primeiro periodo
havia um comprometimento da politica fiscal com a sustentabilidade da divida publica,
enquanto no segundo hd indicios de que a politica fiscal se tornou ativa no sentido de
perseguir a manutengao de baixos niveis de desemprego, mesmo que a custa de mais
inflagio e maior endividamento publico. Em outras palavras, esta politica mostrou uma
clara opgio pelos objetivos ou interesses de curto prazo em detrimento de um cendrio
mais positivo em logo prazo, que ajudaria na obten¢ao de trajetérias sustentdveis tanto da

divida publica quanto do crescimento econdmico.

3 PROPOSTA DE INDICADOR DA DLSP/PIB CONSIDERANDO-SE A
INCLUSAO DA ELETROBRAS, PETROBRAS E RESTOS A PAGAR

A DLSP inclufa as dividas das estatais Petrobras e Eletrobras. Em abril de 2009 a
série da DLSP deixou de contabilizar as dividas destas estatais. O BCB criou uma série
com base no Demonstrativo n® 4.478, que elimina as dividas da Eletrobras e da
Petrobras retroativamente com o objetivo de obter uma série mais longa com a mesma

metodologia. Na subsecio 3.1 deste trabalho nés utilizamos o Demonstrativo n°4.478.

11
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O novo indicador de DLSP pretende ser mais abrangente no sentido de incluir
as estatais Petrobras e Eletrobras, além dos restos a pagar processados e nao processados.
No caso da inclusio das duas estatais, utilizamos a seguinte métrica para o cdlculo da
divida liquida de cada estatal, com base nos balangos das respectivas empresas: divida

liquida = divida bruta - caixa.

Sabendo-se que o célculo da divida liquida decorre da diferenga entre a divida
bruta e os ativos liquidos das empresas, utilizamos a conta caixa como proxy para
os ativos liquidos. Apesar de ndo ser uma representagio real da situagio de caixa da
empresa, pois muitas vezes a maior parte da divida é de longo prazo e o caixa é de
disponibilidade imediata, este indicador serve como um dado a mais para avaliar a

situacio financeira da empresa e sua exposicio as dividas.

A inclusdo dos restos a pagar no indicador tem por objetivo corrigir o montante
da divida referente a essas obriga¢des e que nao é capturado pelo procedimento adotado
na metodologia de apuragio das estatisticas fiscais. Trata-se de obrigacoes definidas
legalmente como divida, conforme justamente apresentada no quadro demonstrativo da
divida consolidada do relatério de gestio fiscal, mas que nao sio incorporadas na apuragio
feita pelo BCB. De modo assimétrico, os recursos reservados para o pagamento desses
restos a pagar, em face do comando estabelecido na Lei n° 4.320/1964, sao considerados
na apuragio do resultado, uma vez que fazem parte das disponibilidades da Conta
Unica do Tesouro Nacional. Portanto, um indicador mais completo deve adicionar

esses montantes de restos a pagar, uma vez que as disponibilidades sao consideradas.

3.1 DLSP/PIB com Petrobras e Eletrobras

O grifico 1 mostra a evolugao das séries DLSP sem Eletrobras e Petrobras/PIB (série 1)
e DLSP com Eletrobras e Petrobras/PIB (série 2). Pode-se observar que as duas séries
evoluem ao longo do tempo de forma relativamente sincronizada. Entretanto, com o
advento da crise do subprime, a diferenga entre as duas séries tende a aumentar. Em
2007, a diferenca alcangada foi a menor, 1,39% do PIB. Em 2009, aumentou para
1,96% até elevar-se para 5,74% do PIB em 2014. Isto significa que o endividamento das
estatais aumentou fortemente neste periodo. Coincidentemente, no exercicio de 2008
houve a mudanga da metodologia de cdlculo da DLSPE, com a exclusao de tais estatais.
O fato é que, em 2014, enquanto a DLSP sem as respectivas estatais representava 34%

do PIB, com a inclusio das estatais essa divida alcancou 40% do PIB.
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GRAFICO 1
Evolucdo da DLSP com e sem Eletrobras e Petrobras (2001-2014)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB e sitio <http:/www.baster.com>.

O grafico 2 mostra o comportamento das dividas liquidas/PIB da Petrobras (série 1)
e Eletrobras (série 2). Pode-se observar que a divida liquida da Eletrobras/PIB apresenta
uma queda no endividamento entre 2002 ¢ 2008. A partir da crise do subprime em 2009
a série mostra-se relativamente estdvel. A Eletrobras apresenta o maior endividamento

no exercicio de 2002, ao atingir 2,32% do PIB. Em 2014, a empresa apresenta um
endividamento de 0,63% do PIB.

GRAFICO 2
Evolucéo da divida liquida da Eletrobras e Petrobras (2001-2014)
(Em % do PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
m— Série 1 ----- Série 2

Fonte: Sitio <http://www.baster.com>.
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A divida da Petrobras/PIB cresce de 2001 (0,13% do PIB) a 2004 (1,62% do PIB)
e depois apresenta uma queda até 2006 (0,63% do PIB). A partir de 2007 observa-se uma
tendéncia de alta, com uma divida liquida em 2014 equivalente a 5,11% do PIB. Houve
uma queda pontual em 2010 que pode ser explicada pelo crescimento do PIB de 7,5%

neste ano.

O gréfico 3 mostra a evolu¢io da diferenca entre as séries 1 e 2 do grafico 1,
que equivale ao total das dividas da Eletrobras e da Petrobras como propor¢ao do PIB.
Pode-se observar que a diferenca entre as séries mostra uma tendéncia de queda entre
2002 e 2007 e a partir dai a série apresenta uma tendéncia crescente. Isto significa
que a partir de 2008 houve um processo de forte endividamento (predominantemente
da Petrobras) de tais empresas, uma vez que no exercicio de 2007 o endividamento
alcancou o menor nivel da série, 1,39% do PIB, chegando ao valor de 5,74% do
PIB em 2014. Esse resultado evidencia dois pontos relevantes: 7) o elevado e quase
inacreditdvel grau de alavancagem da Petrobras; e 7)) dado o grau de endividamento
das estatais aqui consideradas, nio se pode omitir sob qualquer pretexto a exclusio
do endividamento destas empresas no computo da DLSP. A exclusao de tais valores
significa a nio fidedignidade da contabiliza¢do de uma das mais relevantes varidveis da

politica econdmica, qual seja, a divida publica.

GRAFICO 3
Evolucao da diferenca da DLSP com e sem Eletrobras e Petrobras (2001-2014)
(Em % do PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: BCB e sitio <http://www.baster.com>.

3.2 Divida/PIB com Petrobras, Eletrobras e restos a pagar

O gréfico 4 mostra a DLSP/PIB com a Eletrobras e a Petrobras, incluindo os restos a
pagar. Como ji observado no gréfico 1, a DLSP com as respectivas estatais alcancou
40% do PIB em 2014. Com a inclusao dos restos a pagar a divida alcangou 42,4% do
PIB. Pode-se observar que hd uma queda do endividamento como propor¢ao do PIB
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entre 2002 (64,74%) e 2008 (41,88%), e um aumento em 2009 (46,30%) com uma
nova queda em 2010 (42,42%). A partir de 2011 observa-se uma inflexdo na tendéncia
de queda da divida. Entre 2011 e 2013 a divida situou-se em torno de 39,4% do PIB
e elevou-se para o patamar de 42,4% em 2014.

GRAFICO 4
Evolucdo da DLSP com Eletrobras, Petrobras e restos a pagar (2001-2014)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB, Brasil (2015) e sitio <www.baster.com>.

Pode-se observar no grifico 5 a evolugio dos restos a pagar processados e nao
processados por porcentagem do PIB. H4 uma tendéncia de alta na série, com trés
quedas pontuais: 2004 (1,03%), 2010 (2,32%) € 2014 (2,55%). O maior valor ocorreu
em 2013 (2,86%).

GRAFICO 5
Evolucéo dos restos a pagar processados e nio processados (2001-2014)
(Em % do PIB)

N WS
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Fonte: BCB, Brasil (2015) e sitio <www.baster.com>.
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Por fim, o grifico 6 mostra o somatério dos valores das dividas liquidas da
Eletrobras e da Petrobras e os restos a pagar, como propor¢io do PIB. Este grafico
evidencia a importincia de incluir na DLSP tais itens aqui analisados. Pode-se observar
que o valor de 2010 situava-se em torno de 4,44% e saltou para 8,28% em 2014. Um

valor de quase 6% do PIB certamente nio ¢ um valor desprezivel.

GRAFICO 6

Evolucdo dos restos a pagar processados e nao processados, Eletrobras e Petrobras
(2001-2014)

(Em % do PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: BCB, Brasil (2015) e sitio <www.baster.com>.

4 SOLVENCIA INTERTEMPORAL DA DiVIDA PUBLICA: DADOS
DE 2002 A 2014

Nesta se¢ao sao apresentadas evidéncias empiricas sobre a solvéncia intertemporal da divida
publica no periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2014. Isto ¢, utilizam-se métodos
econométricos para avaliar a trajetéria das receitas e das despesas governamentais
durante o periodo em questdo. A andlise estatistica conjunta dessas duas séries de
tempo é importante para uma avaliagio da solvéncia da divida publica no Brasil. Os
dados referentes as séries temporais foram coletados no sitio da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN). Foram obtidas as despesas totais do Tesouro (execugio financeira
das despesas totais em milhoes de reais), que incluem as despesas com os juros da
divida publica, e as receitas totais do Tesouro (execug¢do financeira das receitas totais em

milhées de reais), que nio incluem a senhoriagem.'

A seguir sao descritas as trés diferentes abordagens que seguiremos para avaliar a

solvéncia da divida puablica.

1. Senhoriagem é a receita colhida pelo governo como resultado do seu monopélio na impressao de dinheiro.
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1) Andlise univariada para testar, com base na metodologia de Box-Jenkins (B]), se a
diferenca entre receitas e despesas governamentais é estaciondria e apresenta média
nula. Nesse caso, a divida seria considerada solvente.

2) Anilise de um processo de cointegragio mais intuitivo conforme Hill, Griffichs
e Judge (1997), tal que y, = B, + Bx, + €,, onde y é a receita governamental, x
¢ despesa governamental e € é o termo estocdstico da regressio. Admitindo-se
que y e x sdo varidveis nao estaciondrias, se o termo estocastico € =y - B - x
for uma combinagio linear dessas duas varidveis, e se tal termo, €, for também
estacionario, entio as duas varidveis sao cointegradas. Em outras palavras, as
receitas e as despesas governamentais sio cointegradas se os residuos da regressao
gerados via minimos quadrados ordindrios (MQOs) forem estaciondrios. Nesse
caso, se o [, estimado for estatisticamente igual ou superior a 1, entao a divida é
solvente. Se for menor que 1, a divida é considerada insolvente.

3) Avaliacio do processo de cointegracio via método de Johansen, em que se procura
saber se existe ou nio uma constante 3, tal que y - Bx é um processo estaciondrio
de média nula, y é a receita governamental e x, 0s gastos do governo. Nesse caso, se
o B3, estimado for estatisticamente igual a 1, entao a divida é solvente. Pode-se dizer
que o método de Johansen é mais aprimorado que o segundo método, embora
ambos trabalhem com processos de cointegragio.

Os gréficos 7 e 8 mostram a evolugio ao longo do periodo aqui em questdo
dos fluxos financeiros das varidveis de interesse. O grifico 7 mostra uma trajetéria
crescente das receitas e das despesas governamentais, e também um padrao similar das
duas séries. As duas séries aparentam ser nao estaciondrias, ou seja, nao sao estaveis ao
longo do tempo. As séries sao dessazonalizadas pelo método de diferenca de média

mével (aditiva).

O grifico 8, por sua vez, mostra as mesmas séries do grdfico 7 em primeira
diferenga, isto é, mostra a variagio da receita (receita-receita ) e das despesas
(despesa -despesa, ). As duas séries em primeira diferenga aparentam ser estaciondrias. O
comportamento das duas séries nestes gréficos nos dd a impressao de que tais séries sao
processos /| (1), isto é, nio sio estaciondrias em nivel, mas em primeira diferenca. Nesse

caso, diz-se que as duas séries sao integradas de ordem 1.
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GRAFICO 7
Evolucdo das receitas e das despesas governamentais (2002-2014)
(Em R$ milhoes)
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Elaboracdo dos autores.

GRAFICO 8
Evolucdo das primeiras diferencas: receitas e despesas governamentais (2002-2014)
(Em R$ milhdes)
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: D(REC_) — diferenca das receitas e D(DESP_) — diferenca das despesas.

Mais especificamente, as duas séries apresentam um comportamento (evolugio ao
longo do tempo) de um passeio aleatério, que é apenas um caso particular de uma classe
de processos estocdsticos conhecidos como processos integrados. O passeio aleatério é um
processo nio estaciondrio, mas sua primeira diferenga é estaciondria. Pode-se dizer, mais

uma vez, que é um processo integrado de ordem 1, denotado por /(7).
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A impressao de que as duas séries apresentam um padrao do tipo passeio aleatério
¢ confirmada na tabela 3, que mostra os resultados referentes aos testes de raiz unitdria
baseados no teste de Dickey-Fuller aumentado (augmented Dickey-Fuller — ADF). As
séries também sdo submetidas aos testes de raiz unitdria de Phillips-Perron (PP). Esses
testes, ADF e PP, assumem a hipétese nula (Ho), ou seja, a hipdtese a ser testada, de que as
séries n2o sao estaciondrias. Se os testes ndo aceitarem a Ho, diz-se que a série é estaciondria.
Considerando-se um nivel de 5% de significincia, se a probabilidade for menor ou igual
a 0,05 (p-valor < 0,05), entdo nio se aceita a Ho e a série é considerada estaciondria.
Caso contrdrio, se a Ho nio for rejeitada, considera-se a série nao estaciondria. Dessa
forma, p-valor > 0,05.

Os testes mostram que as séries em nivel, receitas e despesas, nao sio estaciondrias,
elas apresentam, respectivamente, os valores das probabilidades de 97,59% e 99,99%,
conforme tabela 3. Por sua vez, essas mesmas varidveis em primeira diferenca apresentam
probabilidades inferiores a 0,01%. Portanto, a variagio das receitas e a variagio das

despesas s30 séries estaciondrias.

TABELA 3

Testes de raiz unitaria ADF com intercepto e sem tendéncia na regressao
Séries Lags' Estatistica t p-valor
Receitas (REC_) 4 0,2678 0,9759
A Receitas [D(REC_)] 3 -10,2918 <0,0001
Despesas (DESP_) 1" 3,7057 0,9999
A Despesas [D(DESP)] -5 -10,4068 < 0,0001

Elaboracao dos autores.
Nota: ' A escolha do niimero de /ags foi baseada no critério de informacao de Schwarz (Schwarz information criterion — SIC).

4.1 Metodologia de BJ

O grifico 9 mostra a evolugio do resultado nominal (RN) mensurado pela diferenga
das receitas (nao inclui senhoriagem) e das despesas. Dessa forma, um valor negativo

significa um deficit. O processo parece ser estaciondrio e a média parece ser negativa.
Com base nos testes de raiz unitdria ADF as séries mostram-se estaciondrias ao

apresentar uma estatistica no valor de -3,936 e um valor critico de -2,880, considerando-se

um nivel de significAncia de 5%. O teste PP confirma o resultado.
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GRAFICO 9
Evolucdo do RN: valores dessazonalizados (2002-2014)
(Em R$ milhoes)
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Elaboracdo dos autores.

A tabela 4 mostra que o processo é bem ajustado com base em um processo
autorregressivo (AR), de modo que os coeficientes estimados sio estatisticamente
significantes ao nivel de 10%. Com base no teste de Wald, o valor de p # 0 ao nivel de
5%. O teste assume que Ho: y« = 0 e, com uma estatistica de qui-quadrado no valor de
13,38, Ho nao ¢ aceita com um p-valor de 0,0002. Este resultado sugere que o valor
médio do RN de -3.192,704 no periodo analisado é um indicador de que a divida
nao ¢ solvente. O correlograma apresentado na tabela B.1 do apéndice B, referente aos
residuos resultantes da estimativa da tabela 4, mostra que o erro é um ruido branco, o

que valida a regressao.

TABELA 4

Variavel dependente: RN
Variaveis Coeficiente Estatistica ¢t p-valor
CTE -3.192,704 (855,085) -3,733 0,0003
AR(12) 0,359 (0,091) 3,938 0,0001
AR(15) -0,162 (0,094) -1,727 0,0864
Estatisticas
R2 0,120 ow 1,766
Estatistica F 9,064 Prob. Est. F 0,0002

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Os valores entre parénteses representam os erros-padrao.
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A primeira abordagem que avalia a solvéncia da divida publica, referente a
utilizagao da metodologia de B]J, busca verificar duas proposi¢des: se a diferenca entre
receitas e despesas governamentais é estaciondria e se a média estimada ¢ nula. Se ambas
as proposigdes forem aceitas, a divida ¢ solvente. Os resultados mostram que nao hd
evidéncias empiricas de que a divida publica seja considerada solvente no periodo
analisado, uma vez que o valor médio do RN ¢ nio nulo e negativo, o que significa

que, em média, as despesas sao superiores as receitas.

Existem outras técnicas econométricas para testar se a divida piblica é sustentédvel.
Uma delas refere-se ao uso da técnica de cointegragao das séries de receitas e despesas
governamentais.” A andlise de cointegragio tipicamente verifica se a despesa e a
receita governamental estio em equilibrio no longo prazo ao verificar se o vetor de
cointegragao é (1,1), isto é, para cada unidade monetdria gasta pelo governo, tem-se uma
unidade monetdria de receita arrecadada pelo governo. Nesse caso, o deficit nominal

deveria ser um processo estaciondrio com média zero.

4.2 Técnica de cointegracao de Griffiths, Hill e Judge

A tabela 5 mostra a segunda abordagem via teste de cointegragio. Com base nos
resultados dos testes de raiz unitdria apresentados na tabela 3, constata-se que as varidveis
de interesse (receita e despesa governamental) sao /(1) e, nesse caso, elas podem ser
cointegradas. Dessa forma, se elas se cointegrarem, entdo a regressio nio serd espuria
e nao perderemos qualquer informagio valiosa de longo prazo, o que aconteceria se

usdssemos estimativas em primeira diferenca.

A tabela 5 apresenta também os resultados empiricos de uma estimativa via
MQOs da equagao REC_ = Po + B,.DESP_ + €, onde o pardmetro 3, é conhecido
como o pardmetro cointegrante. Se o pardmetro 3, for estatisticamente menor que 1,
entdo a divida ndo ¢é solvente, pois para cada incremento de R$ 1,00 na despesa, o

governo arrecada um valor inferior a R$ 1,00.

2. Ver Trehan e Walsh (1988; 1991); Hakkio e Rush (1991); Haug (1991); Bohn (1991); Tanner e Liu (1994); e Ahmed e
Rogers (1995).
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TABELA 5

Variavel dependente: receitas — teste de cointegracao
Varidveis Coeficiente Estatistica t p-valor
CTE 5.984,8 (1.371,9) 4,362 < 0,0001
DESP_ 0,867 (0,019) 45,321 < 0,0001
Estatisticas
R2 0,930 bw 1,846
Estatistica F 2.053,997 Prob. Est. F <0,0001

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Os valores entre parénteses representam os erros-padrao.

Os resultados empiricos mostram que o coeficiente estimado do parimetro
cointegrante ¢ estatisticamente significante ao nivel de 1%. Com base no teste de Wald,
rejeita-se a hipdtese nula de que o coeficiente de elasticidade estimado (0,867) é igual a
1, com uma probabilidade menor que 0,0001 e um valor do qui-quadrado de 48,036.

Dessa forma, hd evidéncias empiricas de que a divida nao ¢ solvente no longo prazo.

GRAFICO 10
Evolucdo dos residuos referente a estimativa da tabela 5 (2002-2014)
(Em R$ milhoes)
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Elaboracdo dos autores.

O teste de raiz unitdria ADF para os residuos da regressao da tabela 5 mostra uma
estatistica ADF com 4 /lags no valor de -4,837 contra um valor critico de -1,942 para
um nivel de significAncia de 5%. O teste PP confirma a estacionariedade dos residuos.

Este resultado mostra que a regressao nao ¢é espuria.
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O grifico 11 também mostra a evolugao da diferenca entre as receitas e as
despesas governamentais tal qual o grifico 9, mas com a diferen¢a que introduzimos
o filtro Hodrick-Prescott (HP) para gerar uma tendéncia chamada HPTREND.
Dessa forma, fica mais clara a diferenca da evolugao do RN antes e depois da crise do
subprime. Pode-se notar que a partir de 2008 jé comega a haver maior volatilidade do
resultado nominal mensal. Em 2008, o deficit nominal obtém valor méximo em torno
de mais ou menos R$ 20 bilhées. Com o pais sob efeito da crise do subprime e com
o governo implementando politica fiscal anticiclica, observa-se um deficit nominal de
aproximadamente R$ 37 bilhées em janeiro de 2009 e de cerca de R$ 32 bilhées em
janeiro de 2010. J4 em janeiro de 2011, observa-se o pior resultado nominal de todo o
periodo, com um deficit de aproximadamente R$ 44 bilhoes.

GRAFICO 11
Evolucdo do RN (2002-2014)
(Em R$ milhdes)
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Elaboracao dos autores.

Entretanto, as informagdes mais relevantes apresentadas no grifico nao sio os
valores pontuais do resultado nominal, mas a volatilidade e a tendéncia da série. Pode-se
observar que a partir de 2009 parece haver uma tendéncia declinante, representada pela
varidvel de linha HPTRENDOI, e uma volatilidade maior da série a0 compararmos
com o periodo anterior a este ano. Esse resultado sugere uma possivel alteragio na
forma de condugao da politica fiscal, o que pode significar uma mudanga do regime de

politica econdmica ou, mais especificamente, do regime fiscal.
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Com base nas consideracbes anteriores, vamos testar se hd uma mudanca de
regime fiscal introduzindo, inicialmente, uma varidvel dummy tal que todos os valores
mensais até dezembro de 2008 sejam iguais a zero e a partir de janeiro de 2009 iguais
a um. Essa varidvel categérica denomina-se D2009 e serd inserida na mesma regressao
da tabela 5. Se ela for estatisticamente significante, entdo poderemos concluir que
hd evidéncias empiricas de uma mudanga do regime fiscal adotado a partir de 2009
quando comparado com o periodo anterior. Vamos introduzir também uma varidvel
interativa, resultante do produto entre a varidvel despesa do governo e a varidvel dummy,
denominada LDESP*D2009. Caso tais varidveis nao sejam estatisticamente significantes,
introduziremos uma varidvel dummy para o ano de 2011, em que até dezembro de

2010 a série possui valor nulo e a partir de janeiro de 2011 ela passa a ter valor igual a 1.

Os resultados empiricos referentes a tabela 6 mostram que os coeficientes
estimados das varidveis D2009 e LDESP*D2009 nio sio estatisticamente significantes.
Isto quer dizer que nio hd evidéncias empiricas de que houve uma mudanga de regime
a partir de 2009. Os residuos sao estaciondrios com base na estatistica ADF (-4,984)
contra um valor critico de -2,881 ao nivel de 5% de significAncia. O resultado é validado
pelo teste PP

TABELA 6
Variavel dependente: LREC — teste de cointegracio (dados a partir de 2009)

Variaveis Coeficiente Estatistica t p-valor

CTE 1,350 (0,449) 33,005 0,0031
LDESP 0,873 (0,042) 20,621 < 0,0001
D2009 0,016 (0,074) 0,225 0,822
LDESP*D2009 -0,156 (0,822) -0,189 0,849
Estatisticas

R2 0,939 ow 2,101
Estatistica F 777,658 Prob. Est. £ <0,0001

Elaboracao dos autores.
Obs.: Os valores entre parénteses representam os erros-padrao.

Os resultados empiricos apresentados na tabela 7 mostram que todos os
coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ao nivel de 5%. A varidvel
dummy D2011 mostra um coeficiente estimado no valor de 2,71. Isso evidencia que
a partir de 2011 o intercepto da regressio muda de 1,561 para 4,312 (1,561+2,751).
A varigvel interativa LDESP*D2011 demonstra um coeficiente estimado no valor de

-0,232. Isto significa que a partir de 2011 o coeficiente angular da regressio muda
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de 0,853 para 0,621 (0,853-0,232). A interpretagdo é que, na média, para todo o
periodo considerado (de 2002 a 2014), para cada R$ 1,00 de incremento da despesa
do governo, a receita aumenta em R$ 0,853. Especificamente para o periodo de 2011
a 2014, para cada R$ 1,00 de incremento da despesa do governo, a receita aumenta em
apenas R$ 0,621. Este resultado nos déd evidéncias empiricas de que houve uma forte

deterioragao dos fundamentos da politica fiscal no periodo de 2011 a 2014.

TABELA 7

Variavel dependente: LREC — teste de cointegracio (dados a partir de 2011)
Variaveis Coeficiente Estatistica t p-valor
CTE 1,561(0,319) 4,884 < 0,0001
LDESP 0,853 (0,029) 28,659 < 0,0001
D2011 2,751 (1,291) 2,130 0,035
LDESP*D2011 -0,232(0,112) -2,062 0,041
Estatisticas
R2 0,943 bw 2,091
Estatistica F 845,044 Prob. Est. F < 0,0001

Elaboracao dos autores.
Obs.: Os valores entre parénteses representam os erros-padrdo.

Com base no teste de Wald, rejeita-se a hipdtese nula de que o coeficiente de
elasticidade estimado (0,853) ¢ igual a 1 com uma probabilidade menor que 0,0001
e um valor do qui-quadrado de 24,35, confirmando o resultado-teste de hipé6tese da
equagao 1. Mais uma vez, encontram-se evidéncias empiricas de que a divida nao ¢

solvente no longo prazo.

O grifico 12 mostra a série dos residuos referentes a regressio da tabela 7.
O teste de raiz unitidria ADF mostra uma estatistica ADF no valor de -5,068 contra
um valor critico de -1,942 para um nivel de significAncia de 5%. O teste PP confirma

a estacionariedade dos residuos.
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GRAFICO 12
Evolucédo dos residuos referente a estimativa da tabela 7 (2002-2014)
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Elaboracao dos autores.

4.3 Técnica de cointegracao de Johansen

A tabela 8 mostra a terceira abordagem via teste de cointegracio de Johansen, com a
apresentacio de quatro modelos de cointegragao. No apéndice A, tabela A.1, observa-se
o teste de selecao de lags entre as séries REC_ e DESP_. Os testes mostram que a
selecao de nove defasagens ¢ a mais adequada segundo quatro critérios.” Com base na
tabela A.2 do apéndice A, apenas quatro modelos atendem aos requisitos para o teste
de cointegragao pelos critérios das estatisticas do trago (trace) e do mdximo autovalor
(max eigenvalue). Pode-se observar que os quatro modelos apresentados evidenciam
pardmetros de cointegragdo estatisticamente inferiores a 1, conforme teste de Wald
apresentado também na tabela 8. Como a tendéncia ¢ estatisticamente significante,
pode-se dizer que os modelos 3 e 4 apresentam modelos mais bem especificados. Tais
modelos também apresentam os menores parimetros de cointegracio, em torno de
0,65. Isso significa que para cada R$ 1,00 gasto pelo governo, arrecada-se apenas
R$ 0,65. Dessa forma, os resultados mostram que nao hd evidéncias empiricas de que

a divida publica no periodo analisado seja considerada solvente.

3. Sdo eles: sequential modified likelihood ratio test statistic (LR), final prediction error (FPE), Akaike information criterion
(AIC) e Hannan-Quinn information criterion (HQ), conforme tabela A.1 no apéndice A.
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TABELA 8
Variavel dependente: receitas — testes de cointegracao de Johansen
Modelo 1: com intercepto e sem Modelo 2: com intercepto e sem Modelo 3: com intercepto e Modelo 4: com intercepto e
tendéncia na EC' — tendéncia tendéncia na EC' — tendéncia tendéncia na EC' — tendéncia tendéncia na EC' — tendéncia
néo deterministica linear nos dados linear nos dados quadratica nos dados
Variaveis Coeficiente Variaveis Coeficiente Varidveis Coeficiente Varidveis Coeficiente
-0,930 -0,9219 -0,654 -0,665
DESP_ (0,040) DESP_ (0,0331) DESP_ (0,104) DESP_ (0,103)
[-23,100] [-27,891] [-6,299] [-6,431]
-7434,175
Intercepto (2183,92) Intercepto -2.453,98 Intercepto -7.791,912 Intercepto -6.634,767
[-3,404]
-153,855
Tendéncia (57,601) Tendéncia -159,175
[-2,671]
Teste de Wald?
Qui-quadrado p-valor Qui-quadrado p-valor Qui-quadrado p-valor Qui-quadrado p-valor
2.22E+29 < 0,00001 2.63E+29 < 0,00001 6.56E+28 < 0,00001 8.02E+28 < 0,00001

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' EC — equacdo de cointegragao.
? Ho: coeficiente estimado da despesa igual a 1.
Obs.: 1. Os valores entre parénteses representam os erros-padrao, e os que estdo entre colchetes, a estatistica t.
2. Variavel exdgena: D2011.
3. Ntmero de /ags igual a 9.

A tabela 9 mostra o teste de causalidade de Granger com nove defasagens (lags),
onde sio testadas duas hipdteses. A primeira hipdtese nula — despesa nao causa, no
sentido de Granger, a receita — nao é aceita com uma estatistica £ no valor de 6,117 e
um p-valor menor que 0,0001. A segunda hipétese nula — receita nao causa, no sentido
de Granger, despesa — nao é marginalmente aceita com uma estatistica F no valor de
1,666 ¢ um p-valor de 0,10. Nesse sentido, pode-se dizer que Ho ¢ marginalmente
rejeitada ao nivel de significincia de 10%. Os resultados empiricos mostram que
as despesas causam, no sentido de Granger, as receitas do governo, e que as receitas
causam, marginalmente, no mesmo sentido, as despesas do governo. Tais resultados

indicam a possibilidade de bicausalidade entre receitas e despesas.

TABELA 9

Teste de causalidade de Granger
Hipotese nula Estatistica F p-valor
DESP_ ndo causa, no sentido de Granger, REC_ 6,1170 3,9E-07
REC_ndo causa, no sentido de Granger, DESP_ 1,6660 0,1037

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Nimero de /ags igual a 9.
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5 MODELO DE PREVISAO DE GASTOS E RECEITAS DO
GOVERNO CENTRAL

Esta se¢ao tem como objetivo fazer um exercicio de previsao das receitas e dos gastos
do governo central. Para tal, fazemos uso do MFD. FE comum termos a situacio de
um modelo econométrico em que um vetor de varidveis dependentes Y é fungio de
conjunto de varidveis explicativas ou exdgenas X. Uma deficiéncia que se observa nesse
tipo de abordagem ¢é que quando se efetua um exercicio de previsao do vetor Y, existe
a necessidade de se conhecer ou postular de antemao a trajetéria futura do conjunto de
varidveis exdgenas para o horizonte da previsao.* Assim, a exigéncia de se ter de projetar
o comportamento futuro de uma varidvel objetivando a previsio de outra contribui

para ampliar o componente de incerteza no modelo.

Foi nesse sentido que Mendonga e Medrano (2015) estimaram o MFD para
prever a arrecadagao tributdria no Brasil. Por ser um modelo que permite incorporar
um grande nimero de varidveis endégenas, para se efetuar o exercicio de previsaio MFD

nao se faz necessdrio estabelecer a trajetéria futura de qualquer varidvel.

Outro ponto importante é que o uso do MFD permite percepgoes importantes por
meio da redugao de dimensionalidade — isto ¢, de aumento no grau de agregacio — do
modelo. Se, de algum modo, a informagio contida nas relagées entre os vdrios tributos
puder ser passada para um conjunto menor de varidveis, nossa habilidade de identificar
a “verdadeira’ estrutura dos dados serd melhor. Com efeito, quanto menor for a

dimensionalidade do modelo mais facil sera entendé-lo.

Diferentemente do que em geral é feito na literatura (Sdfadi e Pena, 2007), o
componente sazonal das diferentes séries é modelado endogenamente, permitindo
obter um melhor ajustamento e previses mais precisas sobre a dinAmica futura dos
impostos. Aplicamos, finalmente, procedimentos de inferéncia bayesiana — Kim e
Nelson (1999), West e Harrison (1997), Carter e Kohn (1994), Gamerman e Lopes
(2000), entre outros — que, entre outras vantagens, permitem resultados mais confidveis

em contextos em que a dimensdo temporal da base de dados é pequena em relagao ao

4. Por exemplo, costuma-se usar o PIB como fato gerador da carga tributaria bruta (CTB) (Mendonga, Medrano e Sachsida,
2011). Portanto, temos que projetar os valores futuros do PIB para prever a trajetéria futura da CTB.
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espago da dimensionalidade dos parimetros — entre outras dificuldades, dificilmente
tratdveis por meio de procedimentos frequencistas (Gelman ez al, 2003, p. 696).
A seguir, apresentamos o MFD. Detalhes especificos acerca do procedimento de

estimagao do modelo e previsao aparecem no apéndice C.

5.1 MFD

O modelo fatorial pertence a classe de modelos de varidveis latentes, que sio ferramentas
importantes para a andlise de dados multivariados. Uma razao dessa importincia ¢ a
redugao de dimensionalidade que proporcionam. Em um conjunto grande de varidveis,
¢ natural a possibilidade de existir alta colinearidade entre elas, pois existem apenas
algumas fontes de informagio comuns contidas nos dados. Se, de algum modo, a
informagdo presente nas inter-relagdes de muitas varidveis puder ser passada, com
boa aproximacido, para um conjunto muito menor, a habilidade de ver a estrutura
nos dados serd melhor. O objetivo da anilise fatorial ¢ reduzir as dimensoes de modo
que sejam apenas usadas as fontes de informagao mais importantes. A ideia é que a
informagao contida nas varidveis que sio mais correlacionadas pode ser mapeada por
um subconjunto menor de varidveis latentes denominado fator. Os fatores devem ser
nao correlacionados, pois representam fontes independentes de informagao. A redugao
de dimensionalidade aumenta a eficiéncia computacional resultante dessa reducio e da
auséncia de correla¢ao. Dado que os fatores sio ortogonais, sua matriz de covaridncia

nao condicional ¢ diagonal.

Além disso, essa reducio de dimensionalidade faz com que os modelos
fatoriais sejam parcimoniosos quando comparados com outros que analisam dados
multivariados, sem proporcionar essa redu¢io de dimensionalidade, como os modelos
de vetores autorregressivos (VAR) (Hamilton, 1993), que sao muito usados na literatura
econométrica e lidam melhor quando o conjunto de varidveis ¢ restrito.” Como foi
dito, o objetivo da anilise fatorial é descrever a variabilidade original do vetor aleatério
em um ndmero menor de varidveis aleatérias (fatores) nao correlacionadas. Assim, um

modelo fatorial pode ser representado por:

Ye = Bfe +ec, ee~N(0,Y). (1)

5. Mais detalhes a respeito das vantagens do uso de modelos fatoriais podem ser encontrados em Bartholomew (1987).
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Onde Vs Jf e ¢ sao vetores de dimensao 2, &, m. Os fatores sao independentes de modo
. . 2 2 2
que o vetor de fatores f tem distribuigio f ~ N0, /), onde X = dlag(a1 ,GZ,...,O'm).

Os vetores ¢, e f sao independentes para todo 7 e s. B ¢é a matriz de carga m x & dos

fatores. Assim, sendo a variancia de J, condicionadaa £ e X, temos:

Vv |pD)=p +X. )

5.1.1 Explicitacdo do MFD
Suponha 2 varidveis relacionadas que obedecem a distribui¢ao normal multivariada
denotada por N (O,Q), onde ) denota uma matriz 7 x m nido singular de
variincia-covaridncia. Uma amostra aleatéria de tamanho 7 ¢ denotada por

{)f,, t= 1,...,T}. O modelo utilizado neste estudo ¢ dado por:
V.=Bf+S e, ¢~N(0.Z) (3)

L=0 i+ 0o f+ 4T, +w, w~N(0,A) (4)

Onde Voo foe e W, sao vetores de dimensdo m, k, m e k, respectivamente, B ¢

0 Je = ~t ) . 2 2 2
uma matriz m x k, I“i = dlag(yil,j/iz,...,yik), i=1...,p, Y= a'lag(O'l ,0'2,...,0'm) e
A= diag(/L,XQ,...,/Ik).

Para algum inteiro positivo especifico kK <m, o modelo supracitado relaciona
cada y, com um vetor k-dimensional de varidveis aleatérias f; , os fatores comuns,

que obedecem 4 uma estrutura autorregressiva AR(p) . Temos ainda um componente

sazonal §, :(Sn S, Smt)r (West e Harrison, 1997), de forma que:
6 2r jt 2 jt
T R
Onde
[zmj [zﬁzzj (zﬁszj (zm) [zﬂztj (zﬁaj '
X, =|sen|—| sen|——| -+ sen|——| cos|——| cOS| ——| -+ COS| ——
12 12 12 12 12 12
Eqﬁ)iz(ai1 a, ... ag by b, - bg),parai=1..,m.
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Em problemas priticos, especialmente para valores grandes de 7, o niimero de
fatores k serd pequeno quando comparado com 2, de tal modo que muito da estrutura
de varidncia-covaridncia é explicado pelos fatores comuns. As variincias idiossincraticas

2
(op

; medem a variabilidade residual em cada uma das varidveis dos dados, uma vez que

a contribui¢do dos fatores j4 foi considerada.

5.1.2 Restricoes no modelo fatorial

Um modelo com kfatores deve apresentaralguma restrigao para ser definido como um modelo
tinico, ndo apresentando problemas de identificagdo. H4 vdrias maneiras de identificar o
modelo adicionando restricoes no B . Optou-se por seguir, aqui, a alternativa usada
em Geweke e Zhou (1996) e Aguilar e West (2000), entre outros, ao restringir £
de modo que seja uma matriz de bloco triangular inferior, assumindo ser de posto

completo, com elementos da diagonal principal iguais a 1, como apresentado adiante:

1 0 0
ﬁz,l 1 0

- o O O

ﬂ: ﬂk,l ﬂk,z ﬂk,3
ﬂkﬂ,l ﬂk+1,2 ﬂk+1,3 /Bk+l,k

ﬂm,l ﬂm,z ﬂm,S ﬂm,k

A restri¢do exposta anteriormente garante que /B tenha posto completo 4,
resolvendo os problemas de identificagio que surgem pela invaridncia do modelo
sob mudangas de locagao da matriz . Ao mesmo tempo, garante que o nimero
de parAmetros livres no tempo 7 na representagao fatorial nao exceda os m (m + 1) /2
pardmetros de {3 nio restrito. Além de resolver os problemas de identificagao, essa
estrutura de B influencia a interpretagio dos fatores e pode impactar no ajuste do
modelo e na escolha do £ em particular, mas nio tem impacto nas previsoes, pois as

variincias e covariincias entre as séries sao independentes da decisao de modelagem.
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5.1.3 Especificacao das distribuicoes a priori

Para completar a especificagao do nosso modelo, deve-se atribuir classes de distribuigoes
a priori para os pardmetros f0 , B, Fi, i=1..p, 2, N e®,i=1..m.As
distribui¢oes utilizadas sao:

* vetor de fatores comuns inicial, f, ~N (1110, Co) ;

* clementos nao nulos da matriz de cargas £, ﬂij ~N ( ,LIO,VO) para i> j;

L A A 2 n, n.S

* clementos da matriz diagonal de varidncia-covaridncia 3, o7 ~ IG| —%,—2= j,

parai=1,...,m; 2

* clementos das matrizes diagonais dos coeficientes autorregressivos I'), I, ,...,T’ 0
Vi~ N(mr,Sr), parai=1,.,p,j=1,..,k;

n S,
9 >
2

*  clementos da matriz diagonal de varidncia-covariincia A , A T I G[
Jj=1..,k;e

e clementos dos vetores de coeficientes sazonais P> Py P> Ay ~ N (ms, CS) e

bij ~N(mS,CS), parai=1,...me j=1,...,6.

5.1.4 Método MCMC® para 0 modelo fatorial com k fatores

Nosso objetivo é obter as distribuicoes a posteriori dos parimetros do modelo, assim
como fazer inferéncia sobre o processo fatorial { [; t=12,...,T } Como uma solugiao
exata requer o cdlculo de integrais intratdveis do ponto de vista analitico, vamos usar
o método do amostrador de Gibbs para obter uma aproximagao das distribuigoes
a posteriori de interesse. Essas distribuicoes a posteriori completas e necessdrias para
implementar o algoritmo do MCMC se encontram no apéndice C.’

5.1.5 Previsao do MFD com componente sazonal

Nesta subsecao, serd descrita a metodologia para previsao 4 passos a frente, para um
modelo de ordem de defasagem p = 1 (que serd o valor adotado nas andlises da se¢io 6).
A extensao para p > 1 ocorre de forma simples e se encontra descrita no apéndice C.

O interesse aqui é na densidade preditiva 4 passos a frente representada por:

6. Métodos de Monte Carlo via Cadeias de Markov (Markov Chain Monte Carlo — MCMC).

7. Para mais informag6es sobre como calcular essas condicionais completas no contexto de modelos fatoriais, indicamos
Kim e Nelson (1999).
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P(2 1Y) =[P (s 1 £0:B.0.9) (£ | £-B-0.9)0( 1. B.0.© Y ) df,.df,d Bdpd© (6)

Onde:
®=(Q',/~1,7~/)> q=(0‘1,...,0'm), Z:(}/ll»""71k)> ﬂ,:(ﬂ,,,...,ﬂ,k),

(-l/t+h |ft+h>ﬂa¢’@)~N(ﬂ.[t+h QX ’Z) € (Jth |[;aﬂ’ g)NN (/flh’I/h)

Com 4, = Ffft el = ZZZIF{‘"A(Ff’I)T ,para h>0.

1 1 1 1 M M M M 4
Portanto, se {(,B( ),th( 0,0 >),_“,(,3< ),ﬂ ) @), @ ))} ¢
uma amostra de p( 19,0 | y) , basta gerar uma amostra de tamanho

M de (]th |th,ﬂ,¢),®), isto ¢, gerar {(ﬁm‘”),...,(]}h(m)}, de modo que
ﬁ():Hh |y) = M*]Zi]p(%h |jft(+’,'l), (j),¢(j),®(j)) seja uma aproximagao de Monte

Carlo para p(Jth |y). Analogamente, uma amostra {-l}t(iil""’-l/t(ﬁ)} de p()jm—h |y) é

+h >

obtida apresentando y/) de p(th | £ ,B(f),¢7”’,®”)), para j=1,.,M.

6 BASE DE DADOS E RESULTADOS

Nossa base de dados é composta pelas receitas e despesas do governo central administrada
pela STN e também disponibilizada no size do BCB. Os dados s2o mensais e se referem
ao periodo entre dezembro de 2006 e agosto de 2015.

As receitas e as despesas sao discriminadas a seguir: receita tributdria; receita
da previdéncia; despesa total; despesa do Tesouro — transferéncia do Tesouro ao
BCB; despesa de beneficios previdencidrios; despesa de custeio e capital; despesa de

transferéncia para estados e municipios; e despesa de pessoal e encargos pessoais.

Antes de apresentar os resultados obtidos, é importante tecer algumas
consideragoes. Além das receitas e das despesas j4 listadas, foram incluidas no conjunto
de varidveis do MFD algumas varidveis do cendrio macroeconémico que julgamos

correlacionadas aos gastos e as receitas e, portanto, capazes de adicionar capacidade
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preditiva a0 modelo. Desse modo, apés uma selecio parcimoniosa, consideramos

incluir um conjunto de varidveis macroecondmicas® composto por:

* PIB a pregos correntes;

e taxa de cAmbio R$/USS;

* taxa bdsica de juros — Selic;

* componentes da divida bruta;

* indice de preos ao consumidor amplo (IPCA);
* necessidade de financiamento do setor publico;
e divida externa;

* resultado primdrio;

* juros sobre a divida interna;

* concessoes de crédito do Tesouro as instituicoes federais; e
e base monetdria.

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 quadrdtico médio (EQM),’
o desvio absoluto médio (DAM)," 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 é previsao, a literatura
econométrica nio dispensa muita discussio. Diferentemente, existem diversos critérios
concorrentes quando o propésito é avaliar o desempenho do modelo dentro da amostra.'?

Em geral, o critério EQM ¢ comumente mencionado na literatura econométrica tedrica

8. Todas as séries estdo disponiveis no site do BCB.

— N
9s.e0Mm=N"D " e

10. DAM =L Z|ej|
741
1< e
11. MAPE =| = 21 1x100.
n;yj ~

12. Os critérios de informac&o de Akaike, teste de razdo de verossimilhanca, Hannan-Quinn e Schwarz Bayesiano sao
exemplos de critérios de escolha de modelos dentro da amostra (Lutkepohl, 2007).
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(Stock e Watson, 1999; Lutkepohl, 2007; Hamilton, 1993) quando o objetivo especifico

é checar a capacidade preditiva do modelo.

A utiliza¢io do erro de previsao acumulado no periodo como critério de escolha
entre modelos se deve ao fato de ter parecido, a esses autores, uma boa opgao, pois este é
um critério adotado pelos drgaos responsdveis em acompanhar a arrecadacio tributdria
no Brasil, a exemplo da Secretaria de Politica Econémica (SPE). Isso se explica pelo fato
de estarem interessados na previsao de arrecadagio acumulada para o ano inteiro. Nesse
caso, um erro de previsao positivo pode compensar outro negativo, de modo que eles

se anulam ao final do periodo.

No apéndice C sdo apresentadas as tabelas e os gréficos dos resultados da previsao
dos modelos de receitas e despesas do governo central. A previsio ¢é feita para trés anos
e vai de setembro de 2015 a agosto de 2018.

A tabela C.1 no apéndice C mostra a evolugio dos valores preditos das receitas do
governo central (RCGOVCT) de setembro de 2015 a agosto de 2018. Pode-se observar,
considerando também o grifico C.2 no apéndice C, que a receita do governo central
comega com um valor em setembro de 2015 de R$ 121 bilhoes e alcanca R$ 117
bilhoes em julho de 2018. H4, portanto, uma previsao de queda de arrecadagao no

periodo considerado. Na tabela C.1 observa-se também os valores preditos das receitas

tributdrias (RCTRIB), das receitas do Tesouro (RCTSTOT) e da previdéncia (PREV).

A tabela C.2 no apéndice C mostra a evolugio dos valores preditos da despesa total
do governo central (DESPTOT) de setembro de 2015 a agosto de 2018. Pode-se observar,
considerando também o gréfico C.4 no apéndice C, que a despesa total do governo central
comega com um valor em setembro de 2015 de R$ 137 bilhoes e alcanga R$ 163 bilhoes
em julho de 2018. H4, portanto, uma previsio de aumento das despesas no periodo
considerado. Pode-se observar também que os componentes da despesa total apresentam
tendéncia de elevagao, como a despesa do Tesouro (grifico C.5), as transferéncias a estados
e municipios (grifico C.6), o custeio e capital (grifico C.7), os beneficios da previdéncia

(gréfico C.8) e o pessoal e encargos sociais (grifico C.9).

A combinagio de elevagao das despesas preditas e redugao das receitas preditas

conduz a um cendrio de trajetdria explosiva da divida publica.
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7 CONCLUSOES

Os resultados deste trabalho mostram alguns aspectos relevantes. Com base em uma
andlise descritiva dos fatores condicionantes da variagao da DLSP/PIB no periodo de
2002 a 2014, parece haver uma mudangca no regime fiscal no periodo analisado de 2011
a 2014 comparativamente ao periodo anterior de 2002 a 2010. Existem indicios de
que no primeiro periodo (de 2002 a 2010) havia um maior comprometimento de
uma politica fiscal compativel com a sustentabilidade da divida publica. Um segundo
resultado mostra que os créditos concedidos ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES) tém um papel relevante para a expansao dos créditos
internos. Tais créditos sdo ativos que, quando abatidos da divida bruta do governo
geral (DBGG), explicam em grande parte a queda da divida liquida do governo geral
(DLGG). Esse resultado ¢ relevante ao mostrarmos evidéncias empiricas de que a

DBGG causa, no sentido de Granger, a DLGG.

Propomos um indicador de DLSP/PIB que inclui a Petrobras, a Eletrobras e os
restos a pagar. A evolugio deste indicador mostra que nao houve uma redugao da divida

liquida em relagao ao PIB tao acentuada como mostram os indicadores usuais.

Utilizamos trés testes distintos de cointegracao usando as séries de despesas e
receitas governamentais, visando checar a solvéncia da divida publica. Os resultados

nao mostram evidéncias empiricas de que a divida publica ¢ solvente no longo prazo.

Por fim, com base na aplicacio do MFD, foi feita a previsiao das receitas e das
despesas do governo central utilizando-se dados mensais para o periodo de dezembro
de 2006 a agosto de 2015. O horizonte de previsao é de 36 meses. Verificou-se que o
resultado primdrio pode sofrer grave deterioragao, uma vez que os valores preditos até
agosto de 2018 tendem a diminuir em relagio as receitas, enquanto para as despesas
a tendéncia ¢ de crescimento. Isso implica mais um fator de restri¢do a solvéncia da

divida publica.
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APENDICE A

TABELA A1

Teste de selecdo do numero de defasagens (lags)
Lag LogL R FPE AlC SC HQ
0 -3211.721 NA 4.57e+16 44.02358 44.06445 44.04019
1 -2949.028 514.5904 1.30e+15 40.47984 40.60245 40.52966
2 -2930.155 36.45410 1.06e+15 40.27610 40.48045* 40.35913
3 -2922.872 13.86807 1.02e+15 40.23112 40.51722 40.34737
4 -2920.202 5.011246 1.04e+15 40.24934 40.61718 40.39880
5 -2909.478 19.83070 9.45e+14 40.15724 40.60682 40.33991
6 -2897.548 21.73643 8.48e+14 40.04860 40.57993 40.26449
7 -2891.346 11.12838 8.23e+14 40.01844 40.63151 40.26755
8 -2886.421 8.703699 8.13e+14 40.00577 40.70058 40.28809
9 -2868.738 30.76315* 6.75e+14* 39.81833* 40.59489 40.13387*
10 -2867.607 1.936346 7.03e+14 39.85764 40.71593 40.20638

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. (*) indicates lag order selected by the criterion.

2. Endogenous variables: REC_ DESP_; Exogenous variables: C.
3. LR: sequential modified likelihood ratio test statistic (each test at 5% level); FPE: final prediction error; AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz information
criterion; HQ: Hannan-Quinn information criterion.

TABELA A.2

Numero de relagdes de cointegracao
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept

No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Trace 2 2 1 1 2
Max-Eig 2 2 1 1 2

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Nivel de confianca: 5% (0.05 level). Critical values based on Mackinnon, J. G.; Haug, A. A.; Michelis, L. Numerical distribution functions of likelihood ratio tests for
cointegration. Journal of Applied Econometrics, v. 14, p. 563-577, 1999.
2. Series: Rec_ Desp_.
3. Lagsinterval: 1to 7.
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TABELA A3
Vetor de correcao de erro: modelo 1

Cointegrating Eq: CointEq1

REC_(-1) 1.000000

DESP_(-1) -0.930337
(0.04276)
[-21.7559]

C -7434.175
(2191.09)
[-3.39291]

Error Correction: D(REC_) D(DESP_)

CointEq1 -0.513914 -0.210707
(0.09923) (0.18491)
[-5.17916] [-1.13954]

D(REC_(-1)) -0.111718 -0.100186
(0.09688) (0.18053)
[-1.15315] [-0.55494]

D(REC_(-2)) -0.098939 0.085285
(0.09592) (0.17874)
[-1.03152] [0.47715]

D(REC_(-3)) -0.071040 0.319971
(0.08858) (0.16507)
[-0.80197] [ 1.93843]

D(REC_(-4)) -0.321000 0.446877
(0.08704) (0.16219)
[-3.68808] [2.75526]

D(REC_(-5)) -0.049122 0.221536
(0.09523) (0.17746)
[-0.51581] [ 1.24836]

D(REC_(-6)) 0.071156 0.203059
(0.09068) (0.16899)
[ 0.78466] [1.20163]

D(REC_(-7)) 0.029867 0.236726
(0.09009) (0.16787)
[0.33153] [1.41014]

D(REC_(-8)) -0.171745 0.305600
(0.08654) (0.16127)
[-1.98454] [ 1.89499]

D(REC_(-9)) 0.061615 0.181446
(0.07874) (0.14672)
[0.78255] [ 1.23668]
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Error Correction: D(REC_) D(DESP_)
D(DESP_(-1)) -0.455999 -1.222954
(0.10866) (0.20249)
[-4.19640] [-6.03953]
D(DESP_(-2)) -0.566015 -1.005859
(0.13020) (0.24261)
[-4.34743] [-4.14593]
D(DESP_(-3)) -0.648476 -0.996458
(0.14633) (0.27268)
[-4.43161] [-3.65432]
D(DESP_(-4)) -0.607133 -0.951867
(0.15316) (0.28541)
[-3.96400] [-3.33508]
D(DESP_(-5)) -0.462416 -0.686628
(0.15008) (0.27966)
[-3.08117] [-2.45518]
D(DESP_(-6)) -0.291843 -0.245446
(0.13696) (0.25522)
[-2.13085] [-0.96170]
D(DESP_(-7)) -0.302452 0.131429
(0.11764) (0.21922)
[-2.57102] [ 0.59955]
D(DESP_(-8)) -0.346127 0.080389
(0.09756) (0.18180)
[-3.54784] [0.44219]
D(DESP_(-9)) -0.028451 -0.100227
(0.06476) (0.12068)
[-0.43931] [-0.83049]
D2011 1822.725 3090.595
(757.915) (1412.34)
[2.40492] [2.18827]
R-squared 0.565011 0.583531
Adj. R-squared 0.499417 0.520730
Sum sgq. resids 1.61E+09 5.57E+09
S.E. equation 3569.177 6651.020
F-statistic 8.613802 9.291757
Log likelihood -1390.704 -1481.579
Akaike AIC 19.32471 20.56958
Schwarz SC 19.73342 20.97829
Mean dependente 468.3098 500.9687
S.D. dependente 5044.638 9607.227

(Continua)
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(Continuacéo)

Error Correction: D(REC_) D(DESP_)
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.64E+14
Determinant resid covariance 4.20E+14
Log likelihood -2872.282
Akaike information criterion 39.93537
Schwarz criterion 40.81411
Elaboracdo dos autores.
Obs.: Erro-padréo () e estatistica t [ .
TABELA A4
Vetor de correcao de erro: modelo 2
Cointegrating Eq: CointEqg1
REC_(-1) 1.000000
DESP_(-1) -0.921948
(0.03306)
(-27.8912)
C -2453.976
Error Correction: D(REC_) D(DESP_)
CointEq1 -0.590317 0.403522
(0.14447) (0.25879)
(-4.08611) (1.55925)
D(REC_(-1)) -0.038886 -0.683596
(0.13898) (0.24897)
(-0.27979) (-2.74572)
D(REC_(-2)) -0.028887 -0.482524
(0.13630) (0.24416)
(-0.21194) (-1.97630)
D(REC_(-3)) -0.002644 -0.229608
(0.12897) (0.23103)
(-0.02050) (-0.99386)
D(REC_(-4)) -0.257055 -0.068648
(0.12369) (0.22157)
(-2.07818) (-0.30982)
D(REC_(-5)) 0.007067 -0.238706
(0.12339) (0.22104)
(0.05727) (-1.07994)
D(REC_(-6)) 0.117930 -0.187292
(0.11247) (0.20148)
(1.04852) (-0.92960)
D(REC_(-7)) 0.071314 -0.108629
(0.10765) (0.19283)
(0.66249) (-0.56334)

42

(Continua)




Texto para
Discussao

(Continuacéo)

Revisitando a Sustentabilidade do Endividamento Publico no Brasil

Error Correction: D(REC_) D(DESP_)
D(REC_(-8)) -0.140125 0.044606
(0.09740) (0.17448)
(-1.43866) (0.25566)
D(REC_(-9)) 0.080380 0.025368
(0.08324) (0.14910)
(0.96569) (0.17014)
D(DESP_(-1)) -0.511543 -0.737978
(0.13599) (0.24360)
(-3.76163) (-3.02942)
D(DESP_(-2)) -0.610424 -0.603567
(0.14656) (0.26255)
(-4.16487) (-2.29889)
D(DESP_(-3)) -0.683983 -0.658535
(0.15658) (0.28048)
(-4.36830) (-2.34784)
D(DESP_(-4)) -0.633372 -0.685368
(0.15905) (0.28491)
(-3.98223) (-2.40555)
D(DESP_(-5)) -0.478463 -0.508752
(0.15257) (0.27330)
(-3.13607) (-1.86152)
D(DESP_(-6)) -0.297490 -0.159314
(0.13736) (0.24606)
(-2.16572) (-0.64745)
D(DESP_(-7)) -0.301516 0.157080
(0.11747) (0.21043)
(-2.56678) (0.74649)
D(DESP_(-8)) -0.344769 0.095002
(0.09746) (0.17458)
(-3.53751) (0.54416)
D(DESP_(-9)) -0.028644 -0.084872
(0.06480) (0.11608)
(-0.44203) (-0.73114)
C 2552.105 2819.271
(606.229) (1085.96)
(4.20980) (2.59611)
D2011 2059.100 2890.379
(769.222) (1377.93)
(2.67686) (2.09762)

(Continua)
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(Continuacéo)

Error Correction: D(REC_) D(DESP_)
R-squared 0.566672 0.616615
Adj. R-squared 0.497339 0.555274
Sum sq. resids 1.60E+09 5.13E+09
S.E. equation 3576.577 6406.848
F-statistic 8.173246 10.05217
Log likelihood -1390.424 -1475.537
Akaike AIC 19.33458 20.50050
Schwarz SC 19.76373 20.92965
Mean dependent 468.3098 500.9687
S.D. dependent 5044.638 9607.227
Determinant Residual Covariance 3.85E+14
Log Likelihood -2865.940
Akaike Information Criteria 39.86219
Schwarz Criteria 40.76136
Elaboracdo dos autores.
Obs.: Erro-padrao e estatistica t estao entre parénteses.
TABELA A5
Vetor de correcao de erro: modelo 3
Cointegrating Eq: CointEq1
REC_(-1) 1.000000
DESP_(-1) -0.654168
(0.10386)
(-6.29864)
@TREND(02:01) -153.8553
(57.6019)
(-2.67101)
C -7791.912
Error Correction: D(REC_) D(DESP_)
CointEq1 -0.721958 0.107234
(0.14856) (0.27500)
(-4.85987) (0.38993)
D(REC_(-1)) 0.056391 -0.454742
(0.13936) (0.25798)
(0.40465) (-1.76273)
D(REC_(-2)) 0.042765 -0.268526
(0.13369) (0.24749)
(0.31987) (-1.08498)
D(REC_(-3)) 0.053455 -0.052086
(0.12594) (0.23314)
(0.42446) (-0.22341)
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Error Correction: D(REC_) D(DESP_)
D(REC_(-4)) -0.213860 0.079346
(0.12038) (0.22285)

(-1.77649) (0.35605)

D(REC_(-5)) 0.025220 -0.118914
(0.11878) (0.21988)

(0.21232) (-0.54080)

D(REC_(-6)) 0.124463 -0.077115
(0.10743) (0.19887)

(1.15858) (-0.38777)

D(REC_(-7)) 0.076323 -0.007785
(0.10294) (0.19057)

(0.74141) (-0.04085)

D(REC_(-8)) -0.135378 0.115240
(0.09400) (0.17402)

(-1.44012) (0.66222)

D(REC_(-9)) 0.076606 0.060845
(0.08076) (0.14950)

(0.94856) (0.40698)

D(DESP_(-1)) -0.450809 -1.023648
(0.10574) (0.19575)

(-4.26325) (-5.22933)

D(DESP_(-2)) -0.557745 -0.883240
(0.12050) (0.22307)

(-4.62858) (-3.95948)

D(DESP_(-3)) -0.640186 -0.940308
(0.13282) (0.24587)

(-4.82009) (-3.82443)

D(DESP_(-4)) -0.602551 -0.952446
(0.13901) (0.25734)

(-4.33450) (-3.70112)

D(DESP_(-5)) -0.466263 -0.738779
(0.13810) (0.25565)

(-3.37621) (-2.88975)

D(DESP_(-6)) -0.297164 -0.339015
(0.12773) (0.23646)

(-2.32643) (-1.43370)

D(DESP_(-7)) -0.301488 0.026796
(0.11082) (0.20514)

(-2.72061) (0.13062)

(Continua)
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Error Correction: D(REC_) D(DESP_)
D(DESP_(-8)) -0.342652 0.001760
(0.09263) (0.17147)
(-3.69924) (0.01027)
D(DESP_(-9)) -0.029464 -0.137639
(0.06218) (0.11511)
(-0.47386) (-1.19576)
C 1683.406 3300.805
(572.253) (1059.35)
(2.94171) (3.11587)
D2011 3766.318 2984.628
(880.506) (1629.99)
(4.27745) (1.83107)
R-squared 0.586854 0.609633
Adj. R-squared 0.520751 0.547175
Sum sgq. resids 1.52E+09 5.22E+09
S.E. equation 3492.293 6464.924
F-statistic 8.877835 9.760590
Log likelihood -1386.942 -1476.854
Akaike AIC 19.28688 20.51855
Schwarz SC 19.71603 20.94770
Mean dependent 468.3098 500.9687
S.D. dependent 5044.638 9607.227
Determinant Residual Covariance 3.74E+14
Log Likelihood -2863.769
Akaike Information Criteria 39.84615
Schwarz Criteria 40.76575
Elaboracdo dos autores.
Obs.: Erro-padréo e estatistica t estdo entre parénteses.
TABELA A.6
Vetor de correcdo de erro: modelo 4
Cointegrating Eq: CointEq1
REC_(-1) 1.000000
DESP_(-1) -0.664834
(0.10337)
(-6.43130)
@TREND(02:01) -159.1754
C -6634.767
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Error Correction: D(REC_) D(DESP_)
CointEq1 -0.721607 0.158770
(0.15137) (0.27926)
(-4.76733) (0.56854)
D(REC_(-1)) 0.055991 -0.501619
(0.14199) (0.26197)
(0.39432) (-1.91483)
D(REC_(-2)) 0.043164 -0.308642
(0.13590) (0.25073)
(0.31761) (-1.23099)
D(REC_(-3)) 0.053534 -0.092825
(0.12833) (0.23676)
(0.41716) (-0.39207)
D(REC_(-4)) -0.213725 0.044308
(0.12235) (0.22573)
(-1.74677) (0.19628)
D(REC_(-5)) 0.026077 -0.143622
(0.12007) (0.22151)
(0.21719) (-0.64837)
D(REC_(-6)) 0.125917 -0.093293
(0.10830) (0.19981)
(1.16264) (-0.46691)
D(REC_(-7)) 0.077660 -0.023117
(0.10377) (0.19145)
(0.74840) (-0.12075)
D(REC_(-8)) -0.134596 0.102200
(0.09469) (0.17470)
(-1.42142) (0.58501)
D(REC_(-9)) 0.077214 0.054411
(0.08119) (0.14978)
(0.95106) (0.36326)
D(DESP_(-1)) -0.457951 -0.996796
(0.10821) (0.19963)
(-4.23214) (-4.99309)
D(DESP_(-2)) -0.565042 -0.867866
(0.12233) (0.22568)
(-4.61917) (-3.84555)
D(DESP_(-3)) -0.647723 -0.935034
(0.13457) (0.24827)
(-4.81335) (-3.76624)

(Continua)
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(Continuacéo)

Error Correction: D(REC_) D(DESP_)
(0.14083) (0.25982)
(-4.32986) (-3.68047)
D(DESP_(-5)) -0.472207 -0.746524
(0.13976) (0.25784)
(-3.37876) (-2.89529)
D(DESP_(-6)) -0.301765 -0.350558
(0.12923) (0.23841)
(-2.33517) (-1.47039)
D(DESP_(-7)) -0.305061 0.013422
(0.11213) (0.20688)
(-2.72053) (0.06488)
D(DESP_(-8)) -0.345362 -0.009471
(0.09363) (0.17275)
(-3.68842) (-0.05483)
D(DESP_(-9)) -0.030895 -0.143285
(0.06270) (0.11567)
(-0.49275) (-1.23870)
C 2355.212 2129.586
(873.653) (1611.82)
(2.69582) (1.32123)
@TREND(02:01) -7.282634 21.80880
(12.7272) (23.4806)
(-0.57221) (0.92880)
D2011 3638.017 1503.425
(1251.97) (2309.79)
(2.90582) (0.65089)
R-squared 0.586744 0.612173
Adj. R-squared 0.516757 0.546493
Sum sq. resids 1.52E+09 5.19E+09
S.E. equation 3506.813 6469.791
F-statistic 8.383634 9.320487
Log likelihood -1386.962 -1476.378
Akaike AIC 19.30085 20.52572
Schwarz SC 19.75043 20.97530
Mean dependent 468.3098 500.9687
S.D. dependent 5044.638 9607.227
Determinant Residual Covariance 3.71E+14
Log Likelihood -2863.315
Akaike Information Criteria 39.85363
Schwarz Criteria 40.79368

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Erro-padrao e estatistica t estao entre parénteses.
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APENDICE B

TABELA B.1
Correlograma dos residuos da regressao da tabela 4

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! 1 1 0.260 0260 3.1204 0.077
:J I |: I 2 -0.05.. -0.13... 3.2709 0.195
I I I I 3-024..-021.. 62167 0.102
1 B N 4 -021..-011.. 84952 0.075
I r: |r 5 0232 0.328 11.230 0.047
I I I I 6 0.073 -0.17.. 11507 0.074
I N 7 -0.00... -0.04... 11507 0.118
|: I N 8 -0.13... -0.05... 12.561 0.128
1 1 1 1 9 -0.14... 0.015 13.785 0.130
. I I 1.. 0.074 -0.00... 14102 0.168
I 1 I 1 1..-0.07..-0.18... 14.403 0.211
I I I I 1..-0.02.. -0.00... 14450 0273
N I 1..-0.04.. 0.033 14.564 0.335
I L: N 1..-0.04.. -0.03... 14.709 0.398
1 1 1 1 1... 0.114 0.019 15.607 0.409
Lo I [ 1.. 0.021 0.021 15.638 0.478
I I I I 1.. 0.012 -0.00... 15.648 0.549
I I I 1..-0.25.. -0.32... 20.683 0.296
I I I I 1..-011.. 0.111 21756 0.297
N 1 B 2..-007..-0.19.. 22284 0.325

Elaboracao dos autores.
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TABELA B.2
Correlograma dos residuos da regressao da tabela 5

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
IO . 1 0.151 0.151 1.0567 0.304
T T 2 -0.00... -0.02... 1.0568 0.590
Tl o 3 -0.10... -0.10... 1.5668 0.667
O N 4 -0.12.. -0.09... 2.2827 0.684
T . 5 0.063 0.097 2.4864 0.779
T T 6 0.071 0.039 2.7502 0.839
T T 7 0.030 -0.00.. 2.7996 0.903
o N 8 -0.07... -0.08... 3.1150 0.927
Tl o 9 -0.12... -0.07... 3.9945 0.912
I I I I 1..-0.02... 0.021 4.0189 0.946
1 1 1 1 1... 0.006 -0.01... 4.0211 0.969
N N 1..-0.12... -0.17... 4.9332 0.960
I I I I 1..-0.01... 0.016 4.9411 0.976
1 1 1 1 1... -0.02... 0.003 4.9812 0.986
1 1 1 1 1... -0.00... -0.01... 4.9817 0.992
O T 1.. 0.082 0.050 5.4661 0.993
T T 1.. 0.046 0.030 5.6261 0.995
T ] 1..-0.20... -0.23... 8.7577 0.965
N N 1..-0.15.. -0.08... 10.693 0.934
0 N 2..-0.13... -0.10... 12.238 0.908

Elaboracao dos autores.
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APENDICE C

1 DESCRICAO DO ALGORITMO MCMC' PARA O MFD

Neste apéndice descrevemos o procedimento bayesiano para estimagido e previsao de
um modelo fatorial dinAmico (MFD) do tipo introduzido na subse¢io 5.1.1. Neste
caso, as equagoes 3 e 4 desta subsegao podem ser colocadas numa estrutura de espago
de estados representada pelas equagdes C.1 e C.2 do seguinte modo:

v=F'f+e C.1
S C.2
Onde € ~N(0,%) e & ~N(0,0°):
I I I Fp—l FP | [ / )
~t Wt
L O O O / O~
Glfk’fpk = 0w Lo Qe Qe |5 /ftE - J;_1 > KV,E = ~1§wl )
| 0
Ot Oue I O —ft_p 1 ~ll

0 0

~k(p-1)xk ~k(p-Dxk(p-1)

A O0rtin E
kaxpk = |: o S j| ’ mepk = [ﬂmxk mek mek o mek] .

2 DISTRIBUICOES A POSTERIORI COMPLETAS NECESSARIAS
PARA A IMPLEMENTACAO DO AMOSTRADOR DE GIBBS

. T ~ .
Para i=1,..k, escreva f3, =(f,,....5;) » que sio os elementos diferentes
de zero. Para os restantes das linhas i=k+1,..,m, escreva [, = (ﬁil,...,ﬂi ).

Similarmente, para i = 1,...,k ,denote ¥; amatriz Txi contendoas primeiras i colunas

1. Monte Carlo via Cadeias de Markov (Markov Chain Monte Carlo — MCMC)
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de F ,eparatodo 7 seja Y; a i -ésimacolunadey e S, ai-ésimacoluna de (X (Z)T) com
X= (XIT"“’XTT)T e y=y-8. Seja 7, :(7’1p72‘,-=---,7’p,-)T o vetor contendo o
j-ésimo elemento da diagonal para cada uma das p matrizes FI,FZ ,,,,,Fp. Defina

também para j=1,....k.

f,,,,» fp—l,j fl,j fp+1,j

fp+lj fpj fzj fp+2j
SEC T oA

fol,j fT72,j fop,j fT,j

Para amostra da condicional completa de f;, aplicar filtro de Kalman para
calcular m, = E[f,E |DZJ e C = V[ftE |Dt] para t =1,...,T , do seguinte modo:

a,=G'm_,, R =G*C_G" +0°".
f.=F%a,, 0 =FERF* +%.
A=RFFO ¢ =(y,-S)- /.

Também armazenar M, e Ct, t=1,.,T . No final use m, e C[ para gerar

fTE |.~ N(mT,CT).
Outra opgao seria definir ftE* como sendo os primeiros k elementos de jj,E ;
G*" como sendo as primeiras k linhas de G” ;e Q como sendo o primeiro bloco
kxk da matriz Q .Para r=T-1,T-2,...,1, faca:
* +7 * «T +\7! *
m =m +CG" (GFCG™ +0") (f5 -G m,),
* «T * «T * -1 *
C=C-CG* (GE CG™ +0F ) G"C,.
Gere /SE | f5~N (m;k ,C ) e mantenha somente os k primeiros elementos

gerados dessa forma. Esses primeiros k elementos formam uma amostra de f, da

condicional completa.
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A distribuigio  posteriori condicional completa de 2 se reduz a um conjunto de

* *
. . n, n,S
M gammas inversas independentes, com ¢? ~ IG (—”,Mj , onde:

n,=n,+T.

nS, =n,S, + (v ~Fp") (vi-¥B).
A distribuigao a posteriori condicional completa de B divide-se em:

* parai=L..k, [~ N(;fi,lfl.)l(ﬂﬁ =1), onde M=V (Vo_l,uoli +Gl._2Fl.Tyj)
e I{i_l = Vo_lfi -I-Gl-_ZE-TFI- separa i=k+l..m , S ~ N(ézi,lfi) , onde
H =V (Voilluolk + O-;ZFTYT) ¢ I{i_l = Vo_llk + O-i_zFTF-

¢ Adistribuicio a posteriori condicional completa de ' ; ¢ dada por, para j =1,....k,
y;~N(4;,B,),onde 4,=B,(S'm,1,+1'STH )e B;=S"1,,+2]'T;3,.

A distribuigao a posteriori condicional completa de A se reduz a um conjunto de

k gammas inversas independentes, com 4, ~ IG (H—A,MJ , onde:

n,=n,+T.

n;S; =n,S, +(Hj —Sjgj)T(Hj _SJZJ)'

Adistribuigdo 4 posteriori condicional completade ¢; édadapor,parai=1,...,m,
(fi ~ N(Ci,Di) ’ onde Ci = Di (C;Imsllz +O—i71X(yi _Fﬂl)) € Di = Cs_1]12x12 +O_i_2
X'x.

3 PREVISAO MFD COM COMPONENTE SAZONAL COM p<i

Passe o modelo descrito pelas equagdes (3) e (4) para a estrutura de espago de estados

definida pelas equagoes C.1 e C.2, e utilize a mesma metodologia apresentada na
subsecdo 5.1.1, substituindo ]j, A, BeT| por ftE, O, FF eG", respectivamente.
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TABELA C.1
Previsdo das receitas do governo central (set./2015-ag0./2018)
DATA RCTRIB RCGOVCT RCTSTOT PREV
Set./2015 72.783 120.837 91.263 31.020
0ut./2015 85.159 120.819 91.488 31.418
Nov./2015 80.804 120.140 89.675 31.781
Dez/2015 81.984 133.722 92.589 43.745
Jan.2016 94.383 132,525 103.512 30.385
Fev./2016 69.238 107.002 78.756 31.004
Mar/2016 73.825 112,695 82.795 31.680
Abr./2016 84.620 126.553 95.660 32.487
Maio/2016 72.784 112,552 82.737 32316
Jun./2016 76.214 113.042 82.948 32.187
112016 81.616 118.930 88.400 32.478
Ago./2016 73.247 112.851 82.732 32.946
Set./2016 73.016 120.398 90.339 32.604
0ut./2016 85.299 120.332 89.859 33.066
Nov./2016 82016 119.956 88.149 33614
Dez./2016 82.186 133.702 91.733 45.291
Jan./2017 95.135 132.919 102.804 32.272
Fev./2017 70.072 107.713 71.522 32.866
Mar./2017 74.544 113,552 81.865 33512
Abr/2017 85.741 127.300 95.588 34.474
Maio/2017 73.821 113.795 82.000 34.307
Jun./2017 77.536 114.578 82.432 34.237
Jul./2017 82.446 120.107 87.328 34.466
Ago./2017 74.175 115.732 82.657 34.935
Set./2017 74.368 122.363 89.152 34918
0ut/2017 86.453 122712 89.466 35.060
Nov./2017 83.104 121.536 88.462 35.745
Dez/2017 83.719 135.733 90.540 47.423
Jan.2018 96.220 133.906 102.421 34370
Fev.2018 71.359 100.798 76.557 35.125
Mar/2018 75.352 114,567 82.096 35.899
Abr./2018 88.046 129.547 95.668 36.904
Mai0/2018 75.237 115.205 82123 36.723
Jun./2018 78.665 116.523 82.721 36.915
Jul12018 84.720 123.116 88.723 37.242
Ago./2018 76.056 117.056 82.694 37.489

Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO C.1

Previsdo das receitas tributarias do governo central (set./2015-ago./2018)

(Em R$ milhoes)
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GRAFICO C.2
Previsdo da receita total do governo central (set./2015-ag0./2018)
(Em R$ milhoes)
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GRAFICO C.3
Previsdo das receitas da previdéncia do governo central (set./2015-ago./2018)

(Em R$ milhoes)
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TABELA C.2
Previsdo das despesas do governo central (set./2015-ago./2018)
DATA DESPTOT DESPTS TRFESTMU CUSTCAP TRFTSBC BENPREV PESENCG
Set./2015 136.686 85.065 18.473 51.162 285 43.534 20.604
0ut./2015 127.828 84.233 19.924 48.470 316 36.308 20.731
Nov./2015 131.088 85.612 22.634 45.285 265 38.924 22.801
Dez./2015 137.055 95.832 24.431 50.487 341 44.259 25915
Jan./2016 134,538 89.760 22.497 48.550 246 37.735 23.739
Fev./2016 125.954 80.850 23.844 40.980 323 37.373 21.178
Mar/2016 125.867 80.361 18.828 45.340 294 38.877 21.401
Abr./2016 132103 85.090 21.214 47.333 29 39.562 21.937
Maio/2016 131615 85.469 23.564 46.343 291 38.720 21.225
Jun./2016 129.943 84.671 19.545 47.433 300 39.023 20.487
Jul/2016 136.314 89.458 18.182 51349 288 39.209 25.094
Ago./2016 133.713 84.889 20.940 47.756 271 41.229 21.206
Set./2016 142.065 88.119 18.572 54.592 265 46.905 21.390
0ut./2016 134565 87.796 19.724 51.897 296 39.638 21.547
Nov./2016 139.487 88.976 22761 48,537 2142 42.538 23.738
Dez./2016 145.150 99.382 24.380 54.087 322 47.870 26.851
Jan.12017 143.134 93.356 22.706 52.780 225 41.432 24.678
Fev./2017 133.712 84.248 24.031 45.363 299 41.289 22.069
Mar/2017 135.458 83.973 19.024 49.237 275 42.846 22.405
Abr./2017 140.121 89.436 21.400 51.974 278 43.805 22.918
(Continua)
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(Continuacéo)

DATA DESPTOT DESPTS TRFESTMU CUSTCAP TRFTSBC BENPREV PESENCG
Maio/2017 140.715 89.790 23.725 51.332 266 43.069 22.229
Jun./2017 140.747 88.866 19.826 52.708 285 43.501 21.690
Jul/2017 146.486 93.556 18.407 57.040 267 43.798 26.287
Ago./2017 144.190 89.098 21.080 53.792 252 46.123 22.342
Set./2017 154.160 93.239 18.631 60.339 245 51.832 22.529
Out./2017 146.646 92.286 20.229 57.867 280 44,817 22.695
Nov./2017 152.640 94.266 22.957 55.444 232 48.002 25.004
Dez./2017 157.123 104.522 24.860 61.440 306 53.661 28.129
Jan./2018 155.832 99.244 23.037 60.640 214 47.268 25.981
Fev./2018 149.028 90.329 24.400 53.511 291 47.683 23.525
Mar./2018 149.745 90.274 19.174 57.999 262 49.333 23.854
Abr./2018 155.821 95.658 21.839 60.533 269 50.461 24.469
Maio/2018 158.389 96.263 24.185 60.350 262 50.409 23.861
Jun./2018 157.075 95.809 20.194 62.676 276 50.854 23.344
Jul/2018 165.832 100.697 18.824 67.232 259 51.840 27.961
Ago./2018 162.903 96.865 21.664 64.481 243 54.149 24.281

Elaboracdo dos autores.

GRAFICO C.4
Previsao da despesa total do governo central (set./2015-ago./2018)
(Em R$ milhdes)
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GRAFICO C.5

Previsdo da despesa do Tesouro do governo central (set./2015-ago./2018)

(Em R$ milhoes)
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GRAFICO C.6
Previsdo das transferéncias a estados e municipios do governo central
(set./2015-ag0./2018)
(Em R$ milhdes)
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GRAFICO C.7

Previsdo do custeio e capital do governo central (set./2015-ago./2018)
(Em R$ milhoes)
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GRAFICO C.8

Previsao dos beneficios da previdéncia do governo central (set./2015-ag0./2018)
(Em R$ milhdes)
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GRAFICO C.9

Previsdo do pessoal e encargos sociais do governo central (set./2015-ago./2018)

(Em R$ milhoes)
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