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SINOPSE

Este artigo tem por objetivo avaliar como a administragao da divida pudblica no Brasil
afetou a sua sustentabilidade no perfodo 1996-2007. A partir de 2003 o
gerenciamento da divida brasileira buscou alterar a combinag¢do entre custo e risco,
privilegiando o primeiro. Ao utilizar modelos Markov-Switching para captar esta
mudan¢a de comportamento em sua administragdo, projeta-se a divida publica a
partir de simulages de Monte Carlo. Os resultados indicam que a divida pdblica
brasileira pode ser considerada sustentdvel no médio prazo.

ABSTRACT

This paper aims to evaluate how public debt management in Brazil has affected its
sustainability in the 1996-2007 period. In 2003 Brazilian public debt management
changed the trade off between cost minimization and risk minimization emphasizing
the first element. Using a Markov-Switching model in order to model this policy
change we access fiscal sustainability with Monte Carlo simulations. The results show
that Brazilian public debt is sustainable in the medium run.






1 INTRODUCAO

Ainda que o problema da sustentabilidade da divida publica apareca na literatura de
vdrias maneiras (FMI, 2003), a maior parte da literatura brasileira recente sobre o
assunto se concentrou em basicamente trés abordagens distintas. Inicialmente, vérios
artigos analisaram o tema da sustentabilidade da divida liquida do setor publico
(DLSP) brasileiro a partir da aplicagao de testes econométricos baseados nas
implicagdes impostas pela “restrigao intertemporal do governo” ao comportamento
das séries de tempo de varidveis fiscais." Em segundo lugar, outros artigos seguiram
uma literatura paralela que surgiu com a preocupa¢io de estimar a “fungio de reagio
fiscal” dos tesouros nacionais (BOHN, 1998; TAYLOR, 2000; GALI; PEROTTI,
2003; THAMS, 2007; entre outros). Neste caso, o que se procura saber é se o
superdvit primdrio reage ou nio a variagdes na razao divida publica/produto interno
bruto (PIB) de forma a manter esta tiltima varidvel em niveis sustentdveis (BOHN,
1998). Nao obstante a heterogeneidade dos dados utilizados, a maioria dos estudos
com base nestas duas abordagens’ chega 4 conclusio de que a DLSP brasileira é
sustentdvel no longo prazo.’

Uma abordagem alternativa foi proposta por Garcia e Rigobon (2004) a partir
da percepcao de que as varidveis que determinam a dinimica da DLSP sio
estocasticamente correlacionadas. Neste sentido, temos que o “risco sistémico”
incidente sobre a DLSP pode ser modelado por meio de um vetor auto-regressivo
(VAR), o que, por sua vez, permite que se facam simulagbes com vistas a lancar luz
sobre a gama de trajetérias possiveis para a divida publica brasileira.

Uma caracteristica importante da abordagem de Garcia e Rigobon (2004) ¢
permitir ao analista obter 7nsights sobre os impactos da gestao da divida publica sobre
o referido risco sistémico. Suponha-se, por exemplo, que a divida esteja toda indexada
ao overnight. Neste caso, a correlagio entre inflagao e a taxa de juros real incidente
sobre a divida provavelmente serd positiva, a depender dos pardmetros da fung¢do de
reagio monetdria. Suponha-se, alternativamente, que a divida esteja toda prefixada.
Neste caso, entdo, a correlagao entre a taxa de juros real incidente sobre a divida e a
inflagdo serd negativa, na medida em que a inflagio corréi o rendimento real dos
titulos prefixados.

As mudangas na gestao da divida publica, por sua vez, refletem os objetivos dos
administradores publicos e as restricoes que estdo associadas ao contexto em que se
encontra o pais (o regime cambial, a politica monetdria, a politica fiscal ou mesmo a
conjuntura internacional). A literatura tedrica caracteriza o problema do
administrador da divida publica a partir da resolu¢ao de um conflito entre risco de
refinanciamento e o custo de servico da divida (MISSALE, 1999). A divida pdblica
pode ser financiada com baixo custo, mas elevado risco — como é o caso da divida
externa —, ou elevado custo, mas com risco préximo de zero — como é o caso da

1. Ver, por exemplo, Hamilton e Flavin (1986); Trehan e Walsh (1988); Hakkio e Rush (1991); Bohn (1991); entre outros.
2. Ver, por exemplo, Rocha (1997); Issler e Lima (2000); Bicalho (2005); Mello (2005); entre outros.

3. Ver Luporini (2000) para uma opinido divergente. A sustentabilidade da DLSP foi também defendida em estudos
(menos formais) de economistas formalmente ligados ao Banco Central do Brasil (BCB) quando da publicacdo dos
mesmos (e.g., GOLDFAIN, 2002; GOLDFAIN; GUARDIA, 2003).
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divida prefixada. Entre estas 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 relagao dinimica entre as varidveis
que determinam os movimentos da DLSP sofreu quebras estruturais no instdvel
periodo 1995-2007 — quebras estas que podem refletir e/ou ensejar mudangas na
gestdo da divida publica. Com efeito, argumenta-se a seguir que a abordagem de
Garcia e Rigobon (2004) pode ser significativamente aperfeicoada pela utilizagao de
modelos Markov-Switching (MS-VAR) para o cdlculo da referida relagao dinidmica —
uma vez que tais modelos admitem explicitamente a possibilidade de mudangas nos
pardmetros — bem como na varidncia — das varidveis envolvidas na andlise.

Este texto tem como objetivo descrever, de forma nio exaustiva, a gestdo da
divida pdblica recente, assim como avaliar sua sustentabilidade. Para tanto, conta
com mais cinco se¢oes além desta introdugdo. A préxima se¢do apresenta alguns fatos
estilizados da administragao da divida pdblica no periodo 1995-2002. A se¢ao
seguinte apresenta as mudangas recentes que ocorreram na administragio da divida
publica para o periodo 2003-2007, e discute como as mesmas podem afetar a nogao
de sustentabilidade da divida pdblica. A quarta se¢ao apresenta uma descrigao
sumarizada do modelo multivariado MS-VAR, o qual modela endogenamente as
mudangas de regime nos pardmetros relativos aos coeficientes e da varidncia do
modelo. A se¢ao 5 apresenta o resultado das simula¢des que indicam que, para um
horizonte de 30 meses, a divida publica pode ser considerada sustentdvel. A sexta e
tltima segdo apresenta as principais conclusdes do trabalho.

2 DEFINICOES E FATOS ESTILIZADOS DA DiVIDA PUBLICA
BRASILEIRA NO POS-REAL

A comegar pelas definigoes mais bdsicas, note-se que a identidade que descreve a
dindmica da DLSP ¢ dada pela identidade (1) a seguir:

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

ou seja, a DLSP no final de um dado periodo contdbil é dada pelo valor da mesma no
final do periodo anterior (DLSP,) somado ao juros nominais (/N), ao déficit
primdrio (DP) do setor publico e aos ajustes patrimoniais (AP) ocorridos no periodo.
Assim, a defini¢do precisa da dinimica da DLSP cria necessidade de se definir
precisamente trés outros conceitos, isto é, /IN, DP e AP.

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

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

enquanto o saldo das despesas e receitas primdrias, ou seja: o DP ¢ dado pelo valor
total das despesas publicas correntes, excluidas aquelas relativas ao pagamento de
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juros sobre a divida publica’ menos o valor total das receitas publicas primdrias (isto
¢, o valor total das receitas publicas correntes exceto aquelas relativas ao recebimento
de juros sobre os haveres publicos). Naturalmente, as despesas e receitas com juros
excluidos do cdlculo do déficit primdrio sao precisamente as que entram no cdlculo de
JN, de modo que /N = i, | DLSP.,, onde 7 é a taxa de juros nominal de fato.” Assim,
temos que:

DLSP=(1+i )DLSP._, + DP+ AP (3)

Ao considerar os ajustes patrimoniais (AP), isto é, as mudangas na DLSP que
nada ttm a ver com o tamanho relativo das despesas e receitas correntes (tanto
primdrias como com juros) do setor publico, nota-se que estes podem ser divididos
em trés grandes grupos, quais sejam, z) ajustes cambiais; 77) ajustes relativos as
privatizagbes; e iii) ajustes devidos ao reconhecimento de dividas (ou, no jargao,
esqueletos). Os primeiros refletem as mudangas no valor (em R$) da DLSP
(denominada em moeda estrangeira ou indexada 2 taxa de cAmbio) causadas por
variagbes cambiais, os segundos correspondem aos recursos obtidos pelo governo com
a venda de suas empresas ao setor privado, enquanto os terceiros estao relacionados
com novas dividas criadas por conta de decisoes judiciais e/ou politicas. Longe de
serem apenas detalhes técnicos, os ajustes patrimoniais sdo, freqiientemente,
determinantes cruciais da dinimica da divida publica — como no caso do segundo
mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC) (gréficos 1 e 2).

GRAFICO 1
(Em R$ bilhdes correntes)
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== Varia¢bes na DLSP === Ajustes patrimoniais

Fonte: BCB.

4. Incluidas, entretanto, curiosamente, as “despesas de investimento” (em capital fixo), ainda que estas sejam
formalmente “despesas de capital”, e ndo “despesas correntes”. Ver Blanchard e Giavazzi (2004) para mais detalhes.

5. A taxa de juros efetiva difere da taxa Selic* por ser uma média ponderada das taxas de juros incidentes sobre diversas
“safras” de variados tipos de titulos publicos em poder do publico (subse¢ao 4.1).

* Selic: Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia.
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GRAFICO 2
(Em R$ bilhdes correntes)
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Fonte: BCB.

Cumpre notar que, embora os ajustes por conta do reconhecimento de dividas e
privatizagdes também tenham sido significativos no periodo 1999-2002, os ajustes
cambiais foram muito maiores no segundo governo FHC do que quaisquer outros
ajustes em quaisquer outros periodos apds janeiro de 1996 (o periodo para o qual
dispomos de dados — grifico 3). Obviamente, a enorme variabilidade da taxa de
cAmbio que caracterizou os primeiros anos do regime de cAmbio flexivel implantado
apés a crise de 1999 — em contraste com a relativa estabilidade do regime de cAmbio
administrado do primeiro governo FHC — explica boa parte deste fendmeno. Observe-se,
contudo, que tanto a significativa participagao de papéis indexados ao ddlar na divida
interna bruta quanto o alto peso relativo da DLSP externa também desempenham um
papel importante na caracterizagao — informal, por enquanto — de um regime de “alta
volatilidade” macroeconémica nos governos FHC (grifico 3).”

6. Vale notar que o Plano Anual de Financiamento (PAF) de 2001, publicado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN),
propde uma mudanga na composicao da divida publica, no sentido de manter a divida cambial em 21% da Divida
Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi) no cendrio otimista, e 24% no cendrio conservador — contra uma posicdo de
22,3% de dezembro de 2000. Isto demonstra uma tentativa de ao menos sustentar a participacdo dos titulos cambiais.
A mudanca na composicdo proposta no PAF 2001 é a reducdo dos titulos indexados a Selic e o aumento dos titulos
prefixados. Contudo, a conjuntura desfavoravel frustrou esta estratégia.
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GRAFICO 3
(Em R$ bilhdes correntes)
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Fonte: BCB.

3 MUDANCAS RECENTES NA ADMINISTRACAO DA DiVIDA
PUBLICA BRASILEIRA

Muito influenciada pelos eventos ocorridos no periodo 1999-2002, a dinimica
recente da divida liquida pdblica brasileira foi alterada basicamente por duas
mudangas principais na sua administragdo e que interessam aos objetivos deste
trabalho. A primeira, apresentada no gréfico 4, decorreu da redug¢do da participagao
da divida liquida externa (conhecida como divida cambial externa) e dos titulos
indexados 2 taxa de cAmbio (também conhecido como divida cambial interna).

GRAFICO 4
(Em %)
60
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40
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20 —/\\
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0 T e e e e e
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-30
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Fonte: BCB.

A segunda mudanga (grdfico 5) 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 isto o pais virou credor externo liquido — seus ativos
denominados em moeda estrangeira ultrapassaram seus passivos denominados em moeda
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estrangeira. Apenas para quantificar o fato, a divida externa liquida do BCB que, em
meados de 2002, foi de —=3% do PIB, em 2007 ultrapassou —11% do PIB, representando
um montante significativo a ser abatido da divida bruta, e reduzindo, portanto, a divida
liquida do setor publico.

GRAFICO 5
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
) 60
=T 1 56
_6—
- 52
8
- 48
=10
12 - 44
=14 A A A 40
S 5328 8 3 288 3 e 8 88 s>
5 5 & 5% 3 3883 8 %55 ¢ % %
—— Divida externa liquida —&—DLSP

Fonte: BCB.

Tamanha mudanga na administragio da divida publica merece alguns
comentdrios adicionais. Primeiramente, vale lembrar que a redugao da divida cambial
tem inicio em meados de 2002, quando a taxa de ciAmbio estava bastante
desvalorizada. Esta decisio acarretou um elevado custo financeiro e patrimonial, no
curto prazo. Quando o cAmbio comegou a se valorizar, a decisao de trocar titulos
cambiais por titulos indexados a outras varidveis (Selic e indices de pregos,
principalmente) fez com que o Tesouro Nacional (TN) abrisse mao de possiveis
ganhos que poderiam compensar as perdas financeiras e patrimoniais da
desvalorizacio cambial ocorrida anteriormente.’

Cabe ressaltar que se pode argumentar que a substitui¢io da divida cambial sé
poderia ser feita em tais circunstincias — em que o TN assumisse para si as perdas
decorrentes da substitui¢io dos titulos cambiais e/ou da valorizagao do cAmbio. Neste
contexto, fica mais nitida ainda a decisao de politica do TN no sentido de alterar de
forma definitiva a posi¢ao do Brasil na fronteira de eficiéncia entre risco versus custo

da divida.’

7. Julga-se mais apropriado aqui frasear em termos de reservas positivas, e ndo em termos de divida negativa.

8. 0 PAF 2003 apresenta alguns indicios de mudanca na escolha entre risco e custo. O documento projeta uma substituicdo dos
titulos cambiais por titulos indexados a indices de pregos. As projecdes para a divida cambial apontam para um minimo de 13%
da DPMFi. O TN indica ainda a protecdo cambial oferecida pelo BCB como um elemento importante nesta substituicdo (PAF
2003, p. 25). Por sua vez, no PAF 2004 ndo esta contemplada a emissao de titulos cambiais, mas apenas titulos prefixados e
indexados a indices de precos e a Selic com foco no aumento do prazo médio da divida, enquanto o PAF 2005 aponta para a
manutengdo das tendéncias observadas nos anos anteriores como estratégia a ser seguida.

9. Ao apontar novas diretrizes para a gestdo da divida puablica, o PAF 2006 ndo poderia ser mais claro. Segundo o
documento: “vencida a questdo da divida cambial, o Tesouro Nacional intensificara a reducdo dos titulos remunerados
pela taxa Selic” (PAF 2006, p. 26).
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O segundo comentdrio sobre a mudan¢a na administragio da divida puablica
contempla que, com a posi¢io de credor externo liquido obtida a partir da
acumulacio de reservas, esta divida deve ser pouco afetada durante o “regime de
elevada volatilidade” caracterizada informalmente na se¢io anterior. Com efeito,
choques na taxa de cimbio devem contribuir para redugoes na divida liquida do setor
publico no periodo mais recente, porque 7) elevam o valor em real das reservas
internacionais; e 77) a divida publica interna nio estd concentrada na indexagio 2 taxa
de cAmbio. Ademais, choques cambiais contribuem para aumentos na DLSP como
propor¢ao do PIB apenas indiretamente, na medida em que afetam negativamente o
ciclo econ6émico.

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

4 BREVES COMENTARIOS PARA UMA PROPOSTA DE
MODELO MULTIVARIADO PARA ANALISAR A DIVIDA
PUBLICA

A defini¢ao de divida liquida do setor publico que aparece em (3) na segio 2 ¢ feita
tomando-se os valores correntes. Contudo, a medida correta para o acompanhamento
desta varidvel e seu impacto sobre a economia se faz por meio da chamada razio entre
a DLSP e o PIB. Além disso, como serd mostrado a seguir, isto permite reescrever a
equagio da dinimica da divida levando em consideragdo varidveis-chave da economia
tais como a inflagio e o crescimento real do produto. Assim, visto que o PIB em
termos correntes ¢ tal que PIB=PY,, onde P, ¢ o indice de preco e ¥, é o produto
real, temos que:

o
DLSF, _ DLSP, _(1+i.) .. sp_ + NFSE, AP, _
PIB, By, BY, Y, BY, 4
_(1+i,,) DLSP,, py_ +NFSE AP

RY, FP.Y, RY, FY,

=t

Yo

P_ .
Fazendo 1’31 =147 e =1+g,, onde 71, ¢ ataxa de inflagio e g, ¢ a taxa

t t
de crescimento real do PIB, temos que:

DLSP, _  (+i.) DLSP,  NFSP, AP,
PY,  (+m)l+g) F)Y,, RY, FY,
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DLSP. . NFSP AP

Fazendod =——*~, f =——L e x, =1
" Py, 4 PY, ©ory,
1+i
t _(—lt_l)dt—l +ft +xt
(I+m)1+g,) (5)
. a+i_) _ )
Dado ainda que ~——=> =1+, , onde 7, ¢ a taxa de juros real e
(1+7m)
+
*r) Ol+r, —g,, tem-se por fim que
(1+g)
d=(+r,-g)d_+f +x (6)

De acordo com a equagio (6), observa-se que a trajetdria da relago entre a divida
publica e o PIB (d)estd diretamente determinada pelo comportamento de varidveis
macroecondmicas fundamentais tais como a taxa de juros real” () e a taxa de
crescimento real do PIB (g), bem como o déficit primdrio (f) e os ajustes patrimoniais
(x). Obtendo-se a trajetéria para estas varidveis, ¢ possivel calcular a trajetéria esperada
para a divida publica.

4.1 A PROXY PARA A TAXA DE JUROS

Crucial para a discussao a respeito da modelagem da divida publica ¢ a defini¢ao da
taxa de juros a ser utilizada na equagio (6). E muito comum o uso da taxa de juros de
curto prazo (Selic) como proxy de taxa de juros relevante para a dinimica 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 importante efeito
esperado da Selic sobre a divida se dd pelo seu desdobramento sobre as taxas de juros
mais longas via estrutura a termo das taxas de juros.

Cumpre notar, entretanto, que DSLP é composta por um sem-ntimero de ativos
e passivos diferentes, emitidos em diferentes datas remunerados a taxas também
diferentes. Dessa forma, a opgao pelo uso da Selic como taxa de juros representativa
da dinimica da divida nio se justifica para os propésitos deste trabalho. A varidvel de
taxa de juros utilizada nas simulagbes adiante 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 importincia de se usar a taxa de juros implicita da divida, e nio a taxa Selic, ¢
dada pelo fato de que a primeira carrega as negociacoes passadas dos ativos e passivos,
bem como as decisdes de politica a respeito do gerenciamento da divida na escolha de
sua composi¢ao e de seus prazos. Isto nao quer dizer que a Selic ndo seja uma boa

10. Esta taxa, por sua vez, embute a taxa de juros nominal e a inflagéo.
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proxy para a taxa de juros implicita da divida (grifico 6)."" O ponto aqui é um pouco
mais sutil e mais importante quando se busca obter simulagées que modelem
explicitamente as correlagdes entre as varidveis. A modelagem dinimica da Selic é
diferente da modelagem dinimica da taxa de juros implicita na divida, pois estas tém
objetivos diferentes. A taxa de juros implicita reflete decisdes de gerenciamento da
divida publica: mudangas na composi¢ao e na maturidade dos titulos. Estas decisoes,
por sua vez, podem ter natureza muito diferente das decisbes que governam a
dinimica da politica monetdria. Por exemplo, um aumento da inflagao pode, por um
lado, elevar a taxa Selic, medida em termos reais, por conta da fungao de reagao do
BCB, mas pode, por outro lado, reduzir a taxa de juros implicita real paga pela
divida, por corroer o pagamento de juros dos titulos preﬁxados.12 Parece, entao,
importante modelar explicitamente a taxa de juros implicita da divida.
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4.2 0 MODELO MS-VAR

O estudo de modelos econométricos de séries temporais nio-lineares tem ganhado
crescente importincia em perfodos recentes (FRANSES; DIJK, 2000; LUTKEPOHL;
KRATZIG, 2004). Quando uma relagao linear é submetida a uma mudanga estrutural
— 0 que pode ocorrer nos coeficientes das varidveis, no intercepto e também na matriz
de covariincia —, os pardmetros do modelo mudam com o tempo, resultando em nao-
linearidades e em violagdes das hipéteses 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 niimero
finito de regimes ou estados, sem que se saiba ao certo qual deles estd sendo observado.

11. 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 o do modelo com a taxa implicita é zero.

12. De fato, a comparacdo de modelos VAR (ndo reportado) realizada com essas duas varidveis apresenta uma relacdo
com a inflacdo distinta nos dois modelos, tal qual essa descricao.
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Um vetor auto-regressivo com Markov-Switching (MS-VAR) pode ser descrito
do seguinte modo:

Y, =4, (s)+ A (s )Y+ 4 A, ()Y, T, )

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

A “varidvel latente” s, que determina o estado da natureza é regida por um
processo estocdstico conhecido como uma cadeia de Markov ergddica, e definido por
uma matriz de probabilidades de transi¢io cujos elementos sio dados por:

k
py =Pr(s, = jls, =0, Yop; =1 00, j0{l,..4

=
Dy 2 0 parazj=1,2,..,K (8)

Aqui, p, representa a probabilidade de que, em # + 1, a cadeia mude do regime 7
. 4 . . . DK . .
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,
isto é, de s, ,. Com £ regimes existentes, as probabilidades de transi¢ao entre os
estados podem assim ser representadas pela matriz de transi¢io de probabilidade 2,
com dimensio (£ x £).

Os pardmetros do modelo apresentado sio estimados a partir da maximizagio da
fun¢ao de verossimilhanga do modelo por meio do algoritmo EM (DEMPSTER;
LAIRD; RUBIN, 1977) — uma técnica iterativa para modelos com varidveis omitidas
e/ou nio observadas. Pode ser mostrado que o valor da fun¢io verossimilhanga relevante
aumenta a cada iteragdo deste processo, o que garante que o resultado final seja
suficientemente préximo do valor mdximo da verossimilhanga na vizinhanga relevante.”
E necessdrio ter em mente, entretanto, que a fun¢io de verossimilhanca de um modelo
MS nio possui mdximo global (HAMILTON, 1994; KOOP, 2003). Felizmente, a
utilizagao do algoritmo EM freqiientemente leva 4 obtengao de um méximo local
“razodvel”, sendo relativamente raros os casos patolégicos (HAMILTON, 1994).

Para os fins especificos desta andlise, ¢ importante notar que os distintos regimes
podem estar associados a diferentes composicoes e objetivos referentes 2 administragao da
divida. Nesse sentido, a andlise dindmica das varidveis por meio do modelo MS-VAR pode
captar estas relagoes dinimicas que podem ser variantes no tempo.

5 ANALISE EMPIRICA E DESCRICAO DOS DADOS

Utilizam-se nesta pesquisa dados mensais de janeiro de 1996 a dezembro de 2007. As
varidveis usadas sao descritas da seguinte forma:

(DLSP): razao entre o estoque da divida liquida sem valorizagao cambial do
setor publico consolidado e o PIB acumulado nos dltimos 12 meses valorizado pelo

13. Em geral esse método se mostra robusto quando os valores iniciais sdo definidos de maneira arbitraria ou pouco
eficiente.
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indice geral de pregos-disponibilidade interna (IGP-DI) centrado do dltimo més
(PIB,,) — fonte: BCB;

(GPIB): taxa de crescimento real do PIB acumulado tal como descrito no item
anterior; o deflator usado foi o IGP-DI — fonte: BCB e Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE);

(JUROS): taxa de juros reais definida como a taxa de juros nominal implicita
sobre a DLSP menos a variagio do indice geral de precos ao consumidor amplo

(IPCA) - fonte: BCB e IBGE;

(IVESP): razao entre a necessidade de financiamento primdria do setor publico
consolidado sem valoriza¢io cambial no més dividido pelo PIB,, — fonte: BCB;

(CAMBIO): taxa de cAmbio real, obtida deflacionando-se a taxa nominal de
cAmbio pela razio entre o indice de precos ao consumidor dos Estados Unidos (CPI -

todos os consumidores urbanos) e o IPCA — fonte: BCB e IBGE;
(AJUSTE): razao entre os ajustes patrimoniais e o PIB,, — fonte: BCB; e
(INF): taxa de inflacio medida pelo IPCA — fonte: IBGE.

5.1 TESTES DE RAIZ UNITARIA

Com o objetivo de avaliar a adequagio de se aplicar este conjunto de dados ao
modelo MS-VAR ¢ importante avaliar se as varidveis podem ser consideradas
estaciondrias. Para a aplicagao dos testes de raiz unitdria é necessdrio observar a
evolugao das séries (grdfico 7) para obter nogao sobre como os mesmos devem ser
conduzidos. Em primeiro lugar, vale notar que as varidveis: inflagao, crescimento do
PIB, desvalorizagao do cAmbio real e taxa de juros real apresentam a caracteristica de
reversio para a média — muito comum em séries estaciondrias — ainda que algumas
observagoes aberrantes estejam presentes ao longo do tempo mas que parecem nio
afetar essa caracteristica. Com efeito, foram conduzidos os testes de raiz unitiaria ADF
e KPSS confirmando que as varidveis podem ser consideradas estaciondrias. 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 enddégena foram
aplicados. Seus resultados confirmam a rejei¢ao da hipétese nula de raiz unitdria em
todas essas varidveis.

Na varidvel NFSP ¢ mais dificil de observar reversio para a média ainda que a
mesma possa ser modelada com uma tendéncia e nesse caso a reversao para a média
fique 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 superdvits, o que pode sugerir uma quebra estrutural de
nivel) e de um comportamento sazonal. Os resultados dos testes de raiz unitdria
indicam que a NFSP pode ser considerada I(1) nos testes ADF e KPSS. Quando a
sazonalidade é modelada, a série pode ser considerada estaciondria (conforme
resultado dos testes ADF e Saikkonen e Lutkepohl que incluem dummies sazonais).

14. A taxa de juros nominal foi obtida a partir das séries de juros nominais e a DLSP.
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Ademais, esse resultado ¢ confirmado pelo teste com quebra estrutural de Zivot e
Andrews ainda que a sazonalidade nio seja modelada neste teste. A NFSP
dessazonalizada pelo X-12 arima pode ser considerada estaciondria conforme os testes
ADF, Saikkonen e Lutkepohl e Zivot e Andrews. O resultado desses testes ¢é
apresentado no apéndice 2.
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Assim sendo, optamos por utilizar a NFSP dessazonalizada como varidvel
estaciondria. Essa op¢ao se deveu a duas razdes. Primeiro, notamos que o uso de
dummies sazonais no modelo MS-VAR acarretaria uma elevagao grande do nimero —
ji elevado — de pardmetros. 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 20 menos nio sio inequivocos como ocorre
com as demais varidveis), o objetivo em estimar o VAR reside nos valores dos
pardmetros para a realizagdo das simulagdes e ndo a inferéncia dos mesmos. Um
resultado importante é que a literatura de séries de tempo mostra que tais estimativas
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so consistentes e, dessa forma, poderfamos conduzir as simulagées com base nas
15
mesmas.

5.2 RESULTADOS ECONOMETRICOS DO MODELO MS-VAR

Nesta subsegio apresentam-se os resultados do modelo MS-VAR segundo o
procedimento j4 descrito para uma especificagio MSIAH" que permite mudangas no
intercepto (I), nos pardmetros das varidveis (A) e na matriz de covaridncia (H) em
cada regime. O MS-VAR estimado contempla o conjunto de varidveis: inflacio,
crescimento do PIB, taxa de cAmbio real, taxa de juros real, necessidade de
financiamento primdria e os ajustes patrimoniais.

De acordo com os resultados do modelo MS-VAR, pode-se considerar a
oA . . 17,18 A
existéncia de dois regimes ao longo da amostra. "~ A fim de ter um parimetro de
comparagio para estes tltimos resultados, estima-se também um modelo VAR linear
. 9
(sem mudanga de regime) com duas defasagens.1

Naturalmente é necessdrio observar o comportamento dos modelos MS-VAR e
VAR frente aos diferentes testes de especificagio. Com efeito, a aplica¢io do teste de
razdo de verossimilhanga (DAVIES, 1977) rejeita a hipStese nula de linearidade
(LR = 413.03 X", = [0.000] e X°, = [0.000]"),” e LR = 228.45, X°; = [0.000] e

70 = 72) = 45) =

15. Ainda que fosse o caso de que algumas varidveis do modelo possuissem raiz unitaria cumpre destacar que a
estimacio do VAR nas variaveis em nivel é fortemente DEFENSAVEL mesmo quando elas s3o integradas de ordem 1. De
acordo com Sims, Stock e Watson (1990) mesmo na presenca de raiz unitaria se o objetivo é estimar os parametros do
VAR ndo existe necessidade de estimar o VAR nas diferencas. Isto também aparece explicitamente dito em Hamilton
(1994, p. 553 e 557) e Lutkepohl (2005, p. 289). As estatisticas-t para checar a significancia dos coeficientes e o teste
de Wald para, por exemplo, acessar o niimero de lags da regressao sao perfeitamente apropriados quando a regressao 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.

0 que estd dito tem correlato também no caso univariado. Por exemplo, o problema da “regressao espdria” pode ser
contornado por meio da introducdo dos valores defasados em nivel das variaveis (1) entre as variéveis explicativas da
regressdo (HAMILTON, 1994). Com efeito, Hamilton (1994, p. 561-562) assinala que tal procedimento assegura uma
estimacdo consistente e que neste as estatisticas-t para os coeficientes individuais s&o assintoticamente normais.

16. Essa terminologia é adotada por Krolzig (1997).

17. Utilizamos o software MSVAR130 nas estimagdes. Este Ultimo, escrito em OX, estd disponivel gratuitamente na
internet.

18. Note-se que a introducdo de um maior niimero de regimes conduz a problemas na rotina numérica de otimizacao, fazendo
com que a matriz de transicdo de probabilidade se torne ndo-ergddica, o que viola uma das principais hipdteses do modelo.

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

20. O teste LR possui aqui 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 dai que se as distribuictes
rejeitarem a hipdtese nula, o teste LR devera necessariamente fazé-lo. Contrariamente, se ndo houver rejeicdo da
hipotese de linearidade por ambas, entdo o mesmo deverd acontecer para o teste LR. Em qualquer outra situagdo, nada
podera ser afirmado.
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X°,, = [0.000]" para o modelo com uma defasagem),” ratificando a opgdo 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 especificagio (nao
reportado), o que ndo ocorre em relagio ao modelo linear no que se refere ao
comportamento desse modelo quando submetido aos testes de normalidade™ e
heterocedasticidade.” Também, verifica-se pela tabela 1 que os diferentes critérios
(com exce¢ao do BIC) para selegio de modelos concorrentes acenam todos para o
melhor desempenho do modelo nao-linear com uma ou duas defasagens.

TABELA 1
Critérios para selecao de modelos concorrentes

AIC HQ BIC Verossimilhanca
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

Ainda sobre o modelo linear, as mudangas nas relacoes existentes entre as
varidveis que determinam a dinimica da DLSP podem ser ilustradas a partir de testes
de quebra estrutural disponiveis em um contexto VAR. Em principio, como ndo hd
conhecimento prévio sobre a natureza da quebra estrutural relevante, apresenta-se, no
grifico 8, o teste de quebra estrutural de Chow forecast, que testa quebra nos
pardmetros e na variancia.

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

21. O 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
distribuicdes rejeitarem a hipdtese nula, o teste LR deverd necessariamente fazé-lo. Contrariamente, se ndo houver
rejeicdo da hipdtese de linearidade por ambas entdo o mesmo deverd acontecer para o teste LR. Em qualquer outra
situacdo nada podera ser dito.

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

23 No caso de duas defasagens, o teste ARCH-LM multivariado rejeita a hipotese nula de homocedasticidade para a
média dos distdrbios das equacdes do VAR (VARCHLM estatistica de teste: 1245.0197, valor-p (chin2): 0.0070). A
aplicacdo do teste ARCH-LM para cada equacdo mostra que as equacdes da inflagdo (ARCH-LM: 2.1494, valor-p
(chin2): 1.6202) e o déficit primario (ARCH-LM: 1.6202, valor-p (chin2). 0.0754) apresentam problema de
heterocedasticidade.
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GRAFICO 8
Chow Teste — teste conjunto — coeficientes e variancia
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Na comparagio dos critérios de selecaio de modelos, apresentado na tabela 1, é
importante notar que os critérios de sele¢ao indicam que o MS-VAR com duas
defasagens deveria ser preferido ao MS-VAR com uma defasagem (com exce¢io do
critério BIC). Entretanto, o modelo MS-VAR com duas defasagens apresenta um
ndmero de parimetros muito elevado o que pode implicar desempenho ruim no
exercicio de simulagdo. 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 o
VAR convencional com base no critério do erro quadrado médio (EQM). De acordo
com esse critério se observa que para todas as varidveis envolvidas a capacidade
preditiva do MS-VAR ¢ superior a0 VAR convencional.”

A andlise individual das varidveis, tendo em vista 0 EQM e com auxilio da
ultima linha da tabela 2, mostra o ganho de eficiéncia de previsao do modelo MS-
VAR frente ao VAR linear. Conforme pode ser notado, o ganho maior de capacidade
preditiva se deu preponderantemente para o cimbio real onde o EQM para o modelo
VAR ¢ cerca de trés vezes superior ao obtido com o modelo MS-VAR. Dadas as

mudangas significativas na condugiao do regime cambial no Brasil — como a
introdugao do regime de cimbio flutuante em janeiro de 1999 e uma forte
desvalorizagio no segundo semestre de 2002 —, este resultado ndo parece

surpreendente. O uso do MS-VAR mostrou forte melhora na qualidade da previsao
também para as varidveis inflagao e crescimento do PIB. Nestes casos, os valores
obtidos para 0 EQM do VAR convencional sio duas vezes maiores aos obtidos pelo
MS-VAR com uma e duas defasagens. Para a infla¢ao isso pode ser explicado pela
adoc¢do do regime de meta explicita para inflagio em agosto de 1999 enquanto para o

24. A excecdo fica por conta do modelo para o superavit primario onde os dois modelos apresentam EQM’s com
pequena vantagem para o modelo linear.
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PIB, sabe-se que a taxa de crescimento dessa varidvel alterna fases de crescimento e
recessdo ao longo do tempo. No que se refere ao déficit primdrio, o ganho na previsio
foi inexistente. No apéndice 1 sio mostrados os grificos das séries projetadas um

passo a frente para o0 MS(2)-VAR(1).

TABELA 2
Erro Quadrado Médio (EQM)

INF JUROS CAMBIO GPIB NFSP
VAR(2) (1) 8.000e-005 1.27e-005 0.009097 2.22e-005 0.020703
MS(2)-VAR(2) (2) 3.0562e-006 9.3197e-006 0.0028212 9.3647e-006 0.068177
(MN2) 2.62 1.36 3.22 237 0.30
VAR(1) 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) 2.57 1.47 3.86 2.99 0.36

De crucial importincia para os resultados s3o: a datagio dos regimes; e quais
varidveis os determinam. 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, dado que a variincia estimada para a equagdo da taxa de
cimbio 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 equagdes a
varidncia de ambos os regimes é muito préxima.

As probabilidades de transi¢ao entre os regimes apresentadas na tabela 3, além
das probabilidades filtrada e suavizada” dos regimes que aparecem na figura 1, sio
importantes para entender a datagao dos regimes. De acordo com a tabela 3, o regime
de baixa volatilidade (regime 1) ¢ bastante persistente, enquanto o regime de alta
volatilidade (regime 2) tem uma probabilidade pequena de se manter. Ao
compararmos os modelos notamos que a persisténcia do segundo regime no modelo
com uma defasagem é maior que no modelo com duas defasagens.

TABELA 3
Probabilidades de transicao

MS(2)-VAR(1) Regime 1 Regime 2 MS(2)-VAR(2) Regime 1 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

De acordo com a figura 1 a datago dos regimes ¢ muito similar nos dois
regimes, 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

25. A probabilidade suavizada (smoothed) considera informacdes de toda a amostra, sendo definida da seguinte forma:
PiS; =j|wr], onde w; é o conjunto de informacdo pleno até o instante 7. A probabilidade filtrada (fitered) é uma

inferéncia 6tima no estado da variavel no tempo £ considerando as informacdes até # enquanto a probabilidade predita
(prediicted) considera a informacdo até 1.
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(2000-2002), e a partir do segundo semestre de 2003. Os periodos de alta
volatilidade se deram por conta da desvalorizagao cambial de 1999 e do choque no
segundo semestre de 2002, bem como em fungdo do primeiro semestre de 2003.%°
Vale notar que o modelo com duas defasagens indica um perfodo ligeiramente maior
de elevada volatilidade em meados de 1999 e um pequeno periodo em 1998.

FIGURA 1
Datacdo dos Regimes
Modelo com uma defasagem
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Uma vez tendo sido mostrada a melhor adequagio do modelo MS-VAR frente
a0 VAR convencional com base nos testes de especificagio e de capacidade de
previsao dentro da amostra, passa-se agora a projetar, tal como levado a cabo em
Garcia e Rigobon (2004), a trajetdria futura para a divida publica brasileira. Isto serd
feito a partir da obten¢io de trajetdrias simuladas por método de Monte Carlo para a
taxa de juros real, crescimento do PIB e déficit primdrio, com base no modelo
MS(2)-VAR(1) estimado. Uma vez simuladas as trajetdrias para estas varidveis, a da
divida pdblica pode ser obtida imediatamente. Aqui o valor inicial da divida é o

26. Note-se 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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Ultimo valor observado da amostra. Contudo, diferentemente do procedimento
adotado em Garcia e Rigobon (0p. cit.), segundo o qual a proje¢io se estende para um
horizonte longo de 10 anos, considera-se neste trabalho uma proje¢ao bem mais curta
(de 30 meses apenas) para a DLSP. Isto se deve ao fato de que a previsao para um
horizonte temporal muito adiante estd associada a um elevado grau de incerteza, na
medida em que o intervalo de confianga se amplia & propor¢ao da magnitude do
horizonte de previsao. Outra explica¢io relevante é que o horizonte proposto parece
ser suficiente para a revisao das politicas econdmicas, caso haja evidéncia de nio
sustentabilidade da divida publica.

As duas figuras a seguir apresentam os resultados da simulagdo para ambos os
modelos. A figura 2 apresenta a tendéncia central da DLSP nos préximos 30 meses
assim como seu intervalo de confianga para 95% para o modelo MS(2)-VAR(1).
Conforme pode ser visto, a trajetéria mais provdvel mostra uma suave tendéncia
decrescente para a DLSP, o que até entdo estd em acordo com os resultados de Garcia
e Rigobon (2004). Contudo, diferentemente desses autores, os resultados obtidos
indicam uma probabilidade muito baixa de nio sustentabilidade para a DLSP no
perfodo mencionado. Com efeito, conforme a figura 2, a probabilidade de a divida
publica alcangar um patamar superior a 50% do PIB ¢ inferior a 10%. Ademais, a
probabilidade de a divida se situar abaixo de 40% do PIB é maior que 50% no
periodo de 30 meses.

FIGURA 2
Simulacdes 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 provdvel da DLSP nos préximos 30
meses assim como seu intervalo de confianga para 95% para o modelo MS(2)-
VAR(2). Conforme pode ser visto, a trajetéria mais provdvel mostra uma tendéncia
decrescente para a DLSP, o que também estd em acordo com os resultados de Garcia
e Rigobon (2004) e do préprio MS(2)-VAR(1) apresentado na figura 2. Os
resultados, em termos de sustentabilidade da divida publica, s3o ainda mais otimistas.
Eles indicam uma probabilidade muito baixa de nao sustentabilidade para a DLSP no
periodo mencionado. Com efeito, conforme a figura 3, a probabilidade de a divida
publica alcancar um patamar superior a 50% do PIB ¢ inferior a 5%. Ademais, a
probabilidade de a divida se situar abaixo de 40% do PIB ¢ maior que 50% no
periodo de 30 meses.

FIGURA 3
Simulagdes para a DLSP e Probabilidades no MS(2)-VAR(2)

_ Estatisticas das trajetorias simuladas
50 e oo oo
L o o ——9

lim_ \5}?4.“#,F,,,(:,/r@—rr—ef oo
—e— -

45

40 [ —
35 |
30
5k

20 F

0,0 2,5 5,0 7.5 10,0 12,5 15,0 17,5 20,0 22,5 25,0 27,5 30,0

ipea texto para discussao | 1342 | jul. 2008 25



10  Prob
- == d0<defi<s0 == >50
09 T

08 ) o

07 S

| T—

04 ‘

03

01

0,0 2,5 50 75 10,0 12,5 15,0 17,5 20,0 22,5 25,0 27,5 30,0

6 CONCLUSOES

Na tentativa de obten¢ao de uma trajetdria sustentdvel para a divida publica, os
administradores publicos se deparam com um conflito entre o risco de refinanciamento
e o custo da divida. No periodo de cAmbio fixo e inicio do periodo de cAmbio
flutuante que se estendeu até 2002 — cobriu os dois governos FHC —, ficou nitida a
escolha por uma combinagio de baixo custo e elevado risco (ambos ex ante),
caracterizada pela emissao de titulos indexados a taxa de cAmbio. Tal estratégia elevou
o risco sistémico e culminou com sérias ddvidas sobre a sustentabilidade da divida
publica, conforme mostraram Garcia e Rigobon (2004), mesmo apés o inicio do
processo de ajuste fiscal em 1999.

A partir de 2003 tem inicio um processo de mudanga na combinagio entre risco e
custo. A eleva¢do da participagio dos titulos prefixados e indexados aos indices de pregos,
bem como o processo de acumulagio de reservas internacionais, elevou o custo da divida
publica, mas assegurou uma redu¢do do risco sistémico incidente sobre a dinimica da
DLSP — que com o aprofundamento do ajuste fiscal (isto é, com o aumento da meta de
superdvit primdrio) comega a experimentar um processo de reducio consistente. Tal
decisdo politica de “blindar” a divida publica, aceitando com isto o custo decorrente de
tal blindagem foi, segundo os autores deste estudo, a principal caracteristica da politica
fiscal no periodo 2003-2007.

Ademais, as simulagbes apresentadas a partir da modelagem MS-VAR — que
permite captar as mudangas na gestdo da divida publica — para um horizonte de 30
meses parecem indicar que a trajetéria da DLSP ¢ sustentdvel. Com efeito, a
probabilidade de a divida ultrapassar o patamar de 50% do PIB no horizonte de 30
meses ¢ menor que 5%. Ao mesmo tempo, a probabilidade de a divida se situar
abaixo de 40% ao fim deste mesmo horizonte ¢ maior que 50%.
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APENDICE 1

AJUSTAMENTO E PREVISAO UM PASSO A FRENTE
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APENDICE 2

TESTES DE RAIZ UNITARIA

Teste ADF
Varidvel 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. e tend. " -1.44 -2,88
d(nfsp) Const. 10 -9.84 -2,88
Nfsp dess.* Const. e tend. 2 -2.77 -2,88
Nfsp com dum. Saz. Const. e tend. 1 -3.93 -2,86

* Significativo a 10%.

Teste KPSS
Variavel Modelo Estatistica 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 hipbtese 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)* " 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%.
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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
Inflagdo (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.) 0 1999:01 —12.0999 -5,08
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