OBSERVATORIO DE LA
ECONOMIA

LATINOAMERICANA

revists aumednel.

Octubre 2019 - ISSN: 1696-8352

SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA PUBLICA BRASILEIRA NO PERIODO DE 2000
A 2015: UMA ANALISE EMPIRICA?

Adeilson Elias de Souza?
Paulo Ricardo Feistel®
Daniel Arruda Coronel*

Para citar este articulo puede utilizar el siguiente formato:

Adeilson Elias de Souza, Paulo Ricardo Feistel y Daniel Arruda Coronel (2019): “Sustentabilidade da
divida publica brasileira no periodo de 2000 a 2015: uma andlise empirica”, Revista Observatorio de la
Economia Latinoamericana (octubre 2019). En linea:

https://www.eumed.net/rev/oel/2019/10/sustentabilidade-divida-publica.html

Resumo: O objetivo do presente trabalho é verificar se a divida publica brasileira apresenta carater
sustentavel ao longo do tempo. Neste sentido, foram realizadas estimativas estatisticas e
economeétricas, através do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), sobre a divida publica
bruta brasileira, a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) dos juros e a NFSP-
Primario. Em relagéo aos resultados do trabalho, ficou constatado empiricamente que a NFSP-Juros
afeta positivamente as variacdes da divida piblica, e a NFSP-Primario afeta negativamente as
variagdes da divida. Dessa forma, observa-se que uma queda no superavit primario gera na divida
publica brasileira um carater insustentavel ao longo do tempo, afetando o seu estoque, e,
consequentemente, 0s juros sobre ela incidentes.
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SUSTAINABILITY OF BRAZILIAN PUBLIC DEBT IN THE PERIOD FROM 2000 TO 2015: AN
EMPIRICAL ANALYSIS

Abstract: The objective of the present paper is to verify if the Brazilian public debt presents
sustainable character throughout time. In this sense, statistical and econometric estimates were
performed, through the Ordinary Least Squares Method (MQO), on the Brazilian gross public debt, the
necessity of funding of public sector (NFSP) of the interests and the NFSP-Primary. In relation to the
work results, it was empirically determined that the NFSP-Interests affects positively the variations of
public debt, and the NFSP-Primary affects negatively the variations of the debt. Therefore, we observe
that a fall in primary surplus generates in the Brazilian public debt an untenable character throughout
time, affecting its stock, and consequently the interests applied on it.
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1 INTRODUCAO

Nos moldes atuais da economia mundial, sobretudo a partir da década passada, existe a ideia
de que os paises devem ter controle de suas contas publicas. No caso brasileiro, é fato que a maior
parte dos governos nao deu tanta importancia ao controle dos gastos publicos de acordo com as
receitas geradas, 0 que pode ser corroborado pelos trabalhos de Costa (2009), Pedras (2009), Chicoli
(2016), Caldeira et al. (2016) e Lopreato (2008) relacionados a area da divida publica brasileira.

Nas décadas de 1970 e 1980, ocorreu 0 que se pode chamar de depreciacdo das contas
publicas ao se gastar muito mais do que se devia e contrair dividas externas em condi¢bes
desfavoraveis a economia brasileira. No entanto, nos anos 2000, houve a inversdo das contas
publicas brasileiras, sendo a divida externa substituida pela divida interna, sobretudo a credores
nacionais. Porém, o que se observou € que, seja através da divida externa ou da interna, o Brasil tem
grandes dificuldades para pagar o servi¢o dessa divida ao longo do tempo (PEDRAS, 2009).

O estudo da divida publica se torna ainda mais relevante se o foco for conhecer os cenarios
econdmicos internos e externos com 0s quais o pais se deparou nos ultimos periodos e que, de certa
forma, influenciaram na composi¢do e no tamanho da divida publica. A justificativa de aplicabilidade
da sustentabilidade da divida publica brasileira neste trabalho da-se pela enorme importancia em
tratar de um tema-chave na conducd@o das politicas fiscal e monetaria pelo governo federal e
transbordando, posteriormente, aos governos estaduais e municipais, o qual permite uma analise
sobre um determinado grau de manobra financeira governamental publica e como os recursos da
populacdo brasileira estdo sendo geridos. A escolha do periodo de andlise, que vai de dezembro de
1999 a dezembro de 2015, deve-se ao fato de querer verificar como se comportou a variavel divida
publica brasileira no inicio dos anos 2000 até o penultimo ano do governo do PT, pertencente a uma
linha de pensamentos mais voltada ao keynesianismo.

Neste trabalho, o objetivo principal é analisar como a divida bruta publica brasileira se
comportou no tempo e projetar qual o seu carater de longo prazo, em uma perspectiva futura
baseada em resultados do passado, de acordo com a relagdo com as variaveis NFSP-Juros e NFSP-
Primario. Também pretende-se identificar se a divida bruta brasileira apresenta carater sustentavel ao
longo do tempo, ou seja, se ela podera ser paga ou se sera rolada indefinidamente para o futuro.

Para isso, o modelo tedrico adotado neste trabalho estimou a divida bruta em relagdo a
NFSP-Juros e a NFSP-Primério, esperando-se que a primeira tenha uma relagdo positiva com a
divida, e a segunda, uma relacéo inversa. Além da estimacéo deste modelo, foram realizados testes
estatisticos e econométricos que possam validar a precisdo das estimativas do modelo gerado e
possam dar suporte a andlise econdmica realizada, verificando, portanto, qual é o carater da divida
publica brasileira em longo prazo.

Este estudo realizou uma analise empirica do modelo teérico proposto por Costa (2009), no
qual a divida publica é afetada pelo resultado primario e pelos juros incidentes sobre ela. Além disso,
a pesquisa busca explicacbes na literatura econdémica para embasar os resultados obtidos, ndo se
limitando a uma andlise puramente estatistica e econométrica.

O trabalho esta dividido em quatro secdes, além desta introducdo. Na segunda, faz-se uma
breve revisao da literatura, identificando alguns temas e autores referentes a divida publica brasileira;
a terceira contém a metodologia, expondo os modelos tedricos e economeétricos que sao usados na
pesquisa; na quarta secdo, é realizada a analise e a discussdo dos resultados, e, por fim, na quinta
secao, apresentam-se as conclus@es do trabalho.

2 REVISAO DA LITERATURA

A economia apresenta diversas posi¢cOes tedricas e ideolégicas que a fazem ser uma ciéncia
bastante plural, tornando dificil aos pesquisadores apresentarem algum posicionamento uniforme a
respeito de algo. Porém, segundo Meyer (2001) e Le Heron (2003), existem evidéncias de ter um
novo consenso macroecondémico na economia, com seu ponto de partida nos anos 1980. Para
autores como Clarida, Gali e Gertler (1999) e Le Heron (2003), este consenso macroeconémico néo
seria uma consonancia entre ideias keynesianas e classicas, mas um modelo novo-keynesiano.



O novo consenso macroecondmico, no entanto, ainda possui varios pontos discutidos entre
0s economistas, ndo sendo, portanto, um consenso generalizado, e nem a Sintese Neoclassica,
surgida em 1937, a partir do modelo IS/LM, elaborada por Hicks e Hansen. Porém, algumas ideias
sdo admitidas pelos economistas ligados aos bancos centrais e os pertinentes a academia, dentre
elas estdo a hipotese da ndo neutralidade da politica monetaria no curto prazo e da neutralidade no
longo prazo (DE PIZA et al.; 2006).

Blanchard (1997) ressalta a convergéncia que 0 novo consenso macroecondmico realiza
entre a teoria e a pratica através da interacdo entre os formuladores de politica econdmica e os
economistas académicos.

Algumas variaveis econémicas sao influenciadas pela transparéncia e credibilidade dos
agentes formuladores de politica econbmica, como é o caso da ancora cambial, levantada por
Kydland-Prescott (1977) e Barro-Gordon (1983a; 1983b;). Em suma, um banco central independente
traz a promessa de ser mais flexivel em alcancar determinados objetivos e, dessa forma, conquistar
niveis maiores de credibilidade dos agentes financeiros.

O governo brasileiro, na primeira década dos anos 2000, optou por manter 0 consenso
macroecondmico ligado aos economistas liberais, optando por uma politica econémica capaz de
superar as instabilidades da economia brasileira. A gestdo da divida continuou a adotar estratégias
que vinham sendo adotadas a fim de conter a emisséo de Letras Financeiras do Tesouro e aumentar
a de titulos indexados a indice de pre¢os com prazo de maturacéo maior (LOPREATO, 2008).

Ainda nesta perspectiva, alguns fatores justificam a presenca da divida publica: geragéo de
ferramentas que ddo suporte a execucao da politica monetéria; financiamento do déficit pablico; meio
intermediador do setor privado como agente financiador e referéncia estavel para precificacdo da
divida privada; e capacidade de distribuir os recursos de maneira intertemporal, que, por sua vez,
pode ser um problema para a geracéo futura caso o governo presente gaste mais do que arrecada,
gerando, dessa forma, uma divida a ser paga pelas gerac¢des futuras (PEDRAS, 2009).

No que tange a caracterizacdo da divida publica, ela pode ser enquadrada como interna ou
externa. Essa denominacdo segue basicamente a ordenac¢do de dois critérios: um para paises com
passado possuidor de crises no seu balan¢co de pagamentos e 0 outro para paises que apresentam
livre fluxo de capitais. No primeiro, seria considerada divida interna aquela que existe na forma de
moeda nacional e externa caso seja em moeda estrangeira. E, no segundo, dividas lastreadas em
moeda nacional, mas que pertencesse o crédito a pessoas nao residentes no pais seria considerada
divida externa, e titulos lastreados em moeda estrangeira pertencente a agentes nacionais
considerados como divida interna. Esta segunda denominacéo € a utilizada pelo FMI para a obtencéo
de suas estatisticas divulgadas (SILVA; MEDEIRQOS, 2009).

O sistema de endividamento do governo é eficazmente utilizado para a distribuigdo 6tima em
periodos distintos das politicas publicas. E justamente através deste sistema de endividamento que
0s recursos podem ser alocados em periodos distintos a sua arrecadacdo. Porém, para que esse
sistema possa ser eficaz, € necessaria uma adequada coordenacdo do agente emissor das politicas,
e, consequentemente dessa forma, a politica fiscal seria considerada como sustentavel (COSTA,
2009).

Célculos que medem os precos de ativos com promessas de pagamento iguais podem
identificar diferentes precos de mercado para esses papéis. Um dos motivos para explicar esse fato é
a percepcdo do agente de que alguns compromissos relatados em contrato ndo serdo honrados. No
entanto, uma medida que faz frente a restricdo orcamentaria no que se refere ao tema da
sustentabilidade consiste em prever os valores acordados em contratos pagos integralmente, sendo
esta uma maneira clara de observar precisamente o termo sustentabilidade (COSTA, 2009).

Em relagdo a sustentabilidade da divida publica, esta é definida como a capacidade de
satisfazer a restricdo orcamentéria do governo sem incorrer em rupturas entre a politica monetéria e a
fiscal. A interacdo entre a sustentabilidade e os valores atuais da diferenca entre arrecadacéo e
gastos do governo remete a ideia de que a sustentabilidade pode ser realizada de forma deliberada.
Porém, é fato que ndo é dessa forma que isso ocorre. Esta questdo pode ser perceptivel quando se
indaga que, mesmo o resultado primério do governo sendo uma variavel parcialmente de controle,
ndo é valido cravar valores exatos para ela através de estimativas, até porque essa andlise envolve
diversos fatores relevantes que influenciam a confianca do agente, além da disposicdo do agente
governamental de cumprir o comprometido (COSTA, 2009).

A volatilidade do cambio e dos juros aliada as crises econdmicas frequentes ao longo do
tempo complicaram o prolongamento da divida publica nacional. Uma medida que de certa forma
amenizaria a evolucdo da instabilidade da divida publica brasileira seria 0s superavits primarios
ocorridos na primeira década do século XXI, porém nada foi alterado no processo de gerenciamento
da divida, o que, por sua vez, ndo trouxe tantas mudancas em relacdo ao que se tinha antes. O que



se pode observar, em relacdo ao gerenciamento da divida publica nacional, é que as suas
caracteristicas remetem a observada no periodo de elevadas taxas de inflagdo, mesmo apés anos de
certa estabilizagdo de pregos na economia brasileira, sem precisar, portanto, de ferramentas de
controle desta instabilidade de precos, ocasionando, assim, certa defasagem em relacdo ao aparato
gerencial da divida publica brasileira (LOPREATO, 2008).

Em setembro do ano de 2002, foi acordado com o Fundo Monetario Internacional (FMI) que o
Brasil geraria um superavit de 3,75% do Produto Interno Bruto (PIB), porém o governo que assumiu
em 2003, por conta propria, sem qualquer combinacdo com o FMI, comprometeu-se a gerar um
superavit de 4,25% do PIB. E ainda em 2003, com o interesse em conquistar a credibilidade dos
agentes econdémicos internacionais, ele firmou um novo acordo com o FMI. O resultado foi que, entre
2003 e 2006, o superavit primario brasileiro foi de 4,5% do PIB, contra 3,6% do PIB nos anos de 1999
a 2002, referentes ao mandato do até entdo presidente Fernando Henriqgue Cardoso (NOVELLI,
2010).

De acordo com Morais e Saad-Filho (2005), as politicas econdmicas adotadas nos governos
brasileiros, recentemente antecedentes ao do Partido dos Trabalhadores (PT), favoreceram a ideia
de que a economia brasileira devia dar continuidade a essas politicas. As medidas liberais na década
de 1990 estabeleceram-se com Collor e continuaram nos dois governos de Fernando Henrique
Cardoso.

De acordo com Sallum Jr e Kugelmas (2004), as politicas econémicas implementadas pelo
PT a partir de 2003 destacam o aprofundamento da predominancia de ideias liberais na sociedade
brasileira, com a manutencdo de medidas que visem alcancar legitimidade junto aos agentes
econbmicos. Pomar (2004) argumenta que a necessidade do PT formar aliancas no Congresso
Nacional fez com que o partido tomasse tais medidas econdmicas apresentadas em seu inicio de
governo, pois, embora os partidos nacionais mais conservadores tenham sido vencidos nas elei¢des
presidenciais, eles eram representados por uma significativa parte dos agentes nos poderes
Executivo, Legislativo e Judiciario, além do elevado poder econémico e controle dos meios de
comunicagéo.

Porém, mesmo com a nado renovacdo do acordo com o FMI em 2005, as politicas
macroeconémicas brasileiras se assemelharam as defendidas por essa instituicdo internacional,
como as do superavit fiscal, por exemplo. Um motivo plausivel para as escolhas dessas politicas é
que o superavit primario é responsavel pela credibilidade dos agentes publicos, influenciado pela taxa
de risco-pais e pela relagcdo entre divida publica e PIB, com o objetivo de promover a captacao de
investimentos na economia (NOVELLI, 2010).

No entanto, € um equivoco supor que a Unica variavel fiscal responsavel pelo controle da
politica macroecondémica do Brasil seja o superavit primario, como de fato ocorreu apés 2002, em que
0 governo acreditava que ndo era provido de problemas fiscais, sendo ofuscado pelos superavits
primarios, e passou a considerar que os juros brasileiros ndo estavam muito elevados de acordo com
0 padrdo internacional. Portanto, desconsiderou pontos fracos, sobretudo no terreno cambial, os
quais precisavam ser superados (FRANCO, 2011).

Para Franco (2011), as discussfes a respeito do dever do superavit primério vém mudando
de acordo com cada percepc¢éao ideoldégica e momento especifico da economia. E entre o debate se
existe ou ndo problema fiscal no Brasil, as autoridades internacionais alegam que, pelo menos entre
1999 e 2011, dentre os paises do G-20, o Brasil € um dos que sdo dotados de melhor situagéo fiscal.
Porém, por tras deste argumento existe a desconsideragdo de artificios utilizados pelo governo para
passar uma boa impressao as autoridades internacionais e aos agentes privados.

De acordo com Chicoli (2016), as politicas fiscais adotadas pelo Brasil apés a crise de 2008,
nos Estados Unidos, introduziram alguns sinais que colocam em cheque o suposto cumprimento dos
superavits primarios correntes. A questdo que preocupa 0s agentes econdmicos € se 0 governo
brasileiro estd realmente compromissado a gerar superavits primarios que sejam essenciais a
manutenc¢éo da sustentabilidade da divida puablica ao longo do tempo.

Embora a divida publica ao longo do tempo tenha se mostrado como fator primordial de
utilizacdo das politicas do governo, pois afeta os padrdes da taxa de juros brasileira e também, em
alguma medida, as flutuacdes econdmicas da economia do Brasil, 0 que se pode observar é que 0s
governos responsaveis por terem um cuidado especial com esta variavel tdo importante nao o fizeram
(LOPREATO, 2008).

Para que se consiga reduzir os juros sem criar situag6es desconfortaveis a respeito da divida,
o controle das contas publicas seria uma condicdo necessaria, para que, assim, ndo haja distor¢des
nas expectativas dos agentes privados. Assim, 0 governo paga um preco caro por tentar manter
titulos publicos nas méos dos agentes privados, que certamente ndo estariam dispostos a investir em
condi¢cdes normais caso o governo fosse provido de credibilidade. Dessa forma, ao invés de tributar a



populagao pobre por meio da inflagao, € “menos desumano” rolar para as proximas geragdes o fardo
da divida publica brasileira (FRANCO, 2011).

Ainda nesta perspectiva, uma taxa de juros que ndo comprometa o pagamento da divida e,
consequentemente, a renda das proximas geragfes em niveis normais aos padrdes internacionais
somente é possivel com o controle dos gastos publicos e, consequentemente, controle de todas as
contas do governo. Portanto, fica evidente que, no Brasil, pelo que se pode acompanhar e identificar,
a taxa de juros é um fendémeno fiscal (FRANCO, 2011).

3. METODOLOGIA

Nesta secdo, é apresentado o modelo econométrico que dara apoio as evidéncias empiricas
realizadas por meio do software econométrico “R”, e a descri¢cao das variaveis utilizadas nos modelos
estimados.

3.1. MODELO TEORICO

Com base no modelo de Costa (2009), pode-se afirmar que a divida publica é classificada
como sustentavel se a restricdo orcamentaria do governo puder ser realizada sem a ruptura nas
politicas fiscal e monetaria. Em termos mais simples, a divida é considerada sustentavel se o valor
futuro das receitas menos as despesas publicas, trazidas ao presente, poderem ter um saldo capaz
de pagar todos os compromissos devidos.

Uma maneira de apresentar mais formalmente a evolucdo da divida puablica ao longo do
tempo e sua relacdo com suas variantes principais pode ser demonstrada abaixo, conforme foi
defendido por Costa (2009):

Bri1= (147) BetGrs1 Teny (1)

B T

Em que ~t refere-se ao valor da divida do governo no periodo corrente,

no periodo atual, e G: e Tt sdo0 os gastos e a receita correspondente a arrecadacao de tributos do

governo, correspondentes ao superavit primario e déficit primario se negativo.
Pode-se levar essa identidade para os demais periodos, dessa forma, é obtido:
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E assim, é possivel prosseguir até o periodo t + s, como:
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Uma constatacédo importante é que 't refere-se & taxa de juros de um titulo adquirido no

presente e que s6 seria liquidado no futuro. E T: = Gt refere-se ao superavit primério se este saldo
for positivo e déficit primdrio caso seja negativo (COSTA, 2009).

Segundo Costa (2009), o que merece uma maior acuidade na definicdo de sustentabilidade é
a condicdo de transversalidade. Observando que o preco do consumo no periodo corrente, em
relagéo ao periodo t + s é dado por:

P_ M= (1 + T"r+z~—1:|:|_1 (6)
Assim, a condicdo de transversalidade pode ser definida como:
HJ‘?‘EE._,WPE.BE.EG (7)

O que permite entender que o valor presente da divida tende a apresentar valores néo
positivos para periodos longos de tempo considerados. Essa constatacao ignora a suposicdo dos
jogos de Ponzi, na qual uma divida é sempre rolada e nunca paga por completo. Assim,
implicitamente converge a aceitar a hipétese de que os governos néo se endividam continuadamente
(COSTA, 2009).

Aceitando a definicdo dada acima de que o governo ndo se endivida permanentemente,
pode-se conceder que as familias também ndo se endividam continuadamente por meio da
identidade a seguir (COSTA, 2009).
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A suposicdo da transversalidade implica que o valor presente do superavit se tornaria
facilmente no minimo igual ao valor da divida. Esse modelo demonstrado abstrai a presenca de
incerteza na economia. Sem a presenca de incerteza, espera-se que o governo, em determinado
momento no tempo, arrecadara um montante de receita necessario para quitar ndo somente as
dividas correntes, mas também os débitos acrescidos de juros no futuro (COSTA, 2009).

3.2. MODELO ECONOMETRICO

De acordo com o modelo tedrico sobre a sustentabilidade da divida publica demonstrado por
Costa (2009), elaborou-se um modelo econométrico a fim de verificar os impactos das variaveis
NFSP-Juros e NFSP-Primario na variavel a ser explicada pelo modelo, que é a divida publica. Assim,
uma maneira de apresentar mais formalmente a evolugéo da divida publica ao longo do tempo e sua
relacdo com suas variantes principais € como segue:

Divida Bruta_ f, + B, NFSP(Juros), + B,NFSP(primario), + u, ©)

Em que a divida bruta refere-se as dividas publicas do governo, excluindo as despesas das
empresas estatais do governo brasileiro, NFSP-Juros corresponde a necessidade de financiamento
do juro da divida relacionado ao servi¢o da divida pago aos seus credores e a NFSP-Primario esta
ligada a necessidade de financiamento do superavit primario.

Neste sentido, estimaram-se os impactos empiricos da NFSP—juros e da NFSP-primario. Com
base nos estudos de Lopreato (2008), Costa (2009), Novelli (2010), Franco (2011), entre outros, e em
uma analise sucinta destas variaveis ao longo do tempo, pode-se inferir que 0 aumento da variavel
NFSP-Juros implica aumento também da divida publica, apresentando sinal positivo no modelo
estimado e, de outra forma, um aumento na NFSP-Primario provoca diminui¢éo da divida publica.

Conforme apontado por Greene (2007), nas varidveis foram realizados os testes de
Normalidade de Jarque Bera, Funcdo de Autocorrelacdo Amostral (FAC) para identificar a influéncia
que as variaveis do passado exercem na do presente, de estacionariedade de Box-Pierce e Ljung-
Box e de Correlagdo Pearson, para verificar se as variaveis explicativas do modelo apresentam
multicolinearidade perfeita. Nos modelos estimados, foram executados nos residuos os testes de
autocorrelacéo serial de Durbin Watson, os de estacionariedade de Breusch-Godfrey e Box-Pierce, 0
de identificacdo de raiz unitaria de Dickey-Fuller, o de normalidade de Jarque-Bera, e o de
heterocedasticidade de Breusch-Pagan.

3.3. FONTE DE DADOS

As variaveis utilizadas neste trabalho correspondem ao periodo de 2000 a 2015, com uma
periodicidade mensal. A divida bruta do governo, que é a variavel a ser explicada pelo modelo, foi
coletada do sistema gerenciador de séries temporais do Banco Central (BCBSGS), e as demais,
NFSP-juros, NFSP-primario e indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado, que
serviram para deflacionar as séries propostas no modelo econométrico do trabalho, foram coletadas
no Ipeadata. Com a excecao do IPCA, em que € exposto em porcentagem, as demais variaveis séo
expressas em milhdes de reais.

A divida bruta neste trabalho refere-se as dividas publicas do governo, excluindo as despesas
das empresas estatais do governo brasileiro, assim, essa informacéo € de crucial importancia caso se
tente comparar com outros paises. Porém, os titulos publicos emitidos pelo governo brasileiro sédo
pertencentes ao tesouro nacional, e, portanto, integram a divida publica nacional.

A NFSP-Juros refere-se a necessidade de financiamento do servi¢o da divida pago aos seus
credores. Ela serve como meio de compensacédo financeira por empréstimo de alguma quantia ao
governo, meio pelo qual este se apropria de recursos financeiros que fazem frente & mobilidade das
politicas publicas governamentais.

A NFSP-Primario esta ligada a necessidade de financiamento do superavit primario, que é
composto pela diferenga entre as receitas do governo a partir da arrecadagcdo de impostos e o0s
gastos publicos, excluindo despesas financeiras, como, por exemplo, pagamento dos juros da divida
publica. Assim, se a diferenga entre a subtracdo destas duas variaveis for positiva, temos um
superavit primario, caso contrario, temos um déficit primario.



O IPCA, definido como indice de preco ao consumidor amplo, é caracterizado como uma
medida referente a inflacdo brasileira e é calculado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

4. ANALISE ESTATISTICA E ECONOMETRICA

A partir do software R-project, foram elaboradas andlises estatisticas e econométricas a
respeito das variaveis divida bruta, NFSP-Juros, e NFSP-Primario deflacionadas em relacdo ao indice
de precos ao consumidor amplo (IPCA) a precos de 2015. Em relacdo ao critério estatistico, além das
estatisticas descritivas das variaveis, foram analisados o coeficiente de determinacdo R2, o teste de
F-Snedecor e o teste t de Student “t”.

No que se refere ao critério econométrico, foram realizados testes a respeito da validacdo dos
pressupostos. Séo eles: teste de multicolinearidade, de heterocedasticidade, de autocorrelacéo e
normalidade dos residuos. E, por fim, em relagdo ao critério econdmico, dentre os fatores
observados, sdo analisados os sinais e as magnitudes dos pardmetros estimados.

4.1. ANALISE DA DiVIDA BRASILEIRA NO PERIODO DE 2000 A 2015

O governo brasileiro, ao longo do periodo analisado, sofreu fortes alteragdes na conducéo de
sua politica econémica, tanto por fatores internos, provocados por decisbes dos planejadores da
politica econdmica brasileira, ou por ocorréncias de mudangas na conjuntura econdmica
internacional. Em relacéo a conjuntura econdmica brasileira, € de crucial importancia analisar como
as variaveis divida bruta, NFSP-Juros e NFSP-Primario se comportam ao longo do periodo analisado.
Com base na Figura 1, pode-se observar este comportamento, tomando como base as variaveis
citadas acima deflacionadas pelo indice de precos ao consumidor amplo (IPCA).

A divida bruta apresentou um rapido declinio em sua trajetoria entre 2000 e 2005,
impulsionado pela queda nos juros da divida e leve aumento do superavit primario devido a expanséo
das exportagdes de commodities neste periodo, voltando a crescer em 2005 e “explodindo” no
periodo de 2005 a 2010 devido ao aumento dos gastos sociais do governo e a opg¢do politica
fortemente intervencionista na economia (CASTRO et al., 2012). Entretanto, voltou a cair no fim deste
periodo e oscilou durante 2010 a 2015, periodo governado, também, pelo partido dos trabalhadores
(PT).

Em relacao a necessidade de financiamento do setor publico dos juros da divida publica, esta
variavel é bastante influenciada pelas flutuacdes da taxa de juros interna e externa. Assim, com a
crise de 2008 nos Estados Unidos e a necessidade de prote¢do a crise na economia brasileira, o
governo nacional elevou sua taxa de juros com o objetivo de atrair capitais externos, e o lado
negativo disso foi elevar sua divida publica bruta.
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Figura 1- Evolugdo da divida bruta, NFSP-Juros e NFSP-Primario deflacionados a pregos de 2015
durante o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2015.
Fonte: Elaboracgédo prépria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central

E, por fim, tendo em vista que, quanto maior o superavit primario, menor é a necessidade de
financiamento deste, a necessidade de financiamento do superavit primario real brasileiro apresentou
um declinio consideravel, por volta dos anos 2003 a 2006, por conta do aumento das exportagfes de
commodities, sobretudo ao mercado chinés, e depois apresenta aumento até 2008, ano da crise da
economia norte-americana, e maior grau de abertura de microcrédito e crédito ao consumo por parte
do governo brasileiro, e reduziu-se até 2011, por conta da retomada da economia dos Estados
Unidos. Porém, a partir de 2011, a necessidade de financiamento do superavit real brasileiro sofre um



aumento continuo gracas as politicas de estimulo aos gastos publicos adotados pelo governo
brasileiro no periodo.

De acordo com a Tabela 1, o desvio padréo e o coeficiente de variagdo foram bastante
elevados, o que indica que a média passou a ser uma medida pouco significativa.

Tabela 1- Estatistica descritiva da divida bruta, NFSP-Juros e NFSP-Primario deflacionados a precos
de 2015 durante o periodo de dezembro de 1999 a dezembro de 2015 em milhdes de reais.

Variaveis Média Mediana Desvio Padréo C.V.
Divida Bruta 3.368.032 3.792.881 1.662.095 49,34914
NFSP-Juros 224.152,9 241.108,4 121.528,3 54,21671
NFSP-Resultado Primério -86.812,45 -91.501,4 62.922,85 -72,29848

Fonte: Elaboragédo prépria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central

Assim, de acordo com Greene (2007), a mediana passa a ser a medida que melhor
representa um valor central dentre todas as observac¢des de cada varidvel. A elevada dispersao
destes valores ao longo do tempo é reflexo de possiveis mudancas de politica econdmica da
economia brasileira e das flutuacdes econdmicas do mercado externo, impactando as variaveis
conjunturais da economia brasileira.

4.2. TESTES ESTATISTICOS NAS VARIAVEIS REAIS
4.2.1. Teste de Normalidade Dos Residuos

Com o objetivo de verificar a normalidade das variaveis divida bruta, NFSP-Juros e NFSP-
Primario, foi aplicado o teste de normalidade de Jarque-Bera nas variaveis reais a fim de verificar as
medidas de assimetria e curtose, conforme € mostrado na Tabela 2. Para que a distribuicdo seja
normal, ela deve apresentar medida de assimetria proxima a zero e curtose proxima a trés.

Aplicando o teste de normalidade de Jarque-Bera nas variaveis Divida Bruta, NFSP-Juros e
NFSP-Primario, e considerando p o valor obtido nas estimativas de todas as trés variaveis muito
baixo, o que geralmente acontece quando o valor da estatistica é alta, pode-se rejeitar a hipétese
nula e considerar a hipétese alternativa de que as distribui¢cdes destas variaveis ndo sdo normais.

Tabela 2- Teste de Jarque-Bera das variaveis divida bruta, NFSP-Juros e NFSP-Primario
deflacionados a precos de 2015 durante o periodo de dezembro de 1999 a dezembro de 2015.

Variaveis Assimetria Curtose Teste Jarque-Bera P valor do teste JB
Divida Bruta -0.2199906 -1.448569 18.080 0.0001186
NFSP-Juros -0.0096672 -1.229929 11.805 0.002733
NFSP- Primario 0.2998509 -0.369517 3.8784 0.1438

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central.

Outra maneira de verificar a normalidade das varidveis, sendo que de uma forma mais
informal e manual, é tentar enxergar se a distribuicdo é normal pelo seu histograma. Assim, fez-se
este teste através da visualizacao do histograma das variaveis na Figura 2.
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Figura 2 — Histograma da divida bruta, NFSP-Juros e NFSP-Primario deflacionados a pregos de 2015
durante o periodo de dezembro de 1999 a dezembro de 2015.
Fonte: Elaboragédo propria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central.



De acordo com os histogramas das distribuicdes das variaveis divida bruta, NFSP-Juros e NFSP-
Primério, pode-se concluir, a partir de um teste visual informal, que as distribuicbes destas variaveis
ndo sdo normais em nivel. Para que possa seguir uma distribuicdo normal, estas deveriam apresentar
formatos de distribuicdes simétricas e mesocurticas no histograma. Dessa forma, foram testadas, nas
estimagbes econométricas, diversos modelos com tratamentos diferenciados as varidveis com o
objetivo de reduzir eventuais distorcdes nos resultados alcancados, como transformacfes das
variaveis em logaritmo e em primeira diferenca.

4.2.2. Funcao de Autocorrelacdo Amostral

Um teste importante para a andlise das séries temporais é o da funcdo de autocorrelacdo
amostral (ACF), o qual trata da influéncia das observac6es do passado afetando o presente através
de um gréfico de distribuigdo, em que, quanto mais proximo de um, mais esta observacgéo influencia
no presente. Para que as observacdes do passado ndo possam influenciar diretamente nas do
presente, os valores das distribuicGes devem concentrar-se neste intervalo delimitado por essas duas
linhas pontilhadas azuis. Pode-se observar, na Figura 3, o teste ACF nas variaveis divida publica,
NFSP-Juros e NFSP-Primario.
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Figura 3- Distribuicdo da Func¢do de Correlagdo Amostral da divida bruta, NFSP-Juros e NFSP-
Primario deflacionados a pre¢os de 2015 durante o periodo de dezembro de 1999 a dezembro de
2015 — Teste ACF- Lag 24.

Fonte: Elaborag&o propria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central

De acordo com o teste ACF, verificou-se que as observagcGes no passado de todas elas
afetam em grande medida as observacbes do presente, ja que as estimativas se situam fora do
intervalo pontilhado de azul, assim ocasionando imprecisdo nas estimativas do modelo econométrico
a ser estimado.

4.2.3. Teste de Estacionariedade

Diz-se que uma série € estacionaria quando suas observacbes sdo distribuidas
aleatoriamente no tempo e ndo apresentam tendéncia, por exemplo. Assim, com o interesse de
verificar se as distribuicdes das variaveis analisadas neste trabalho sdo estacionarias, foram
calculados os testes de Box-Pierce e Ljung-Box, 0s quais captam este comportamento ao longo das
séries. Na Tabela 3, tém-se os valores dos testes de Box-Pierce e Ljung-Box nas variaveis divida
publica, NFSP-Juros e NFSP-Primario.

Tabela 3- Teste de Estacionariedade de Box-Pierce e Ljung-Box com 36 defasagens nas variaveis
divida bruta, NFSP-Juros e NFSP-Primario deflacionados a pregos de 2015 durante o periodo de
dezembro de 1999 a dezembro de 2015.

Variaveis Teste Box-Pierce p valor Teste Ljung-Box p valor
Divida Bruta 3207.1 0.0000 3497.8 0.0000
NFSP-Juros 2093.2 0.0000 2246 0.0000

NFSP-R. Primario 1376.3 0.0000 1440.8 0.0000
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Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central

De acordo com os resultados dos testes de estacionariedade, apresentados das variaveis
Divida Bruta, NFSP-Juros e NFSP-Primario, rejeita-se a hipotese nula de que a série é estacionaria a
partir dos resultados dos testes de todas as trés varidveis e considera-se a hipotese alternativa de
gue os residuos destas variaveis ndo sao independentes e identicamente distribuidos (i.i.d.), ou seja,
ndo sdo ruido branco. Dessa forma, estimam-se modelos econométricos com a presenca destas
variaveis em primeira diferenca e observa-se o comportamento dos residuos deste modelo para
verificar a possivel presenca de estacionariedade.

Outro teste importante antes da estimacdo do modelo proposto no trabalho é verificar se as
variaveis sao perfeitamente colineares, pois, caso contrario, a premissa 3 do modelo de regressao
linear classico, em que as variaveis nao podem ter combinacao linear perfeita, € violada.

4.2.4. Teste de Multicolinearidade das Varidveis Independentes

A principal causa da multicolinearidade é influenciar nos erros padrBes dos coeficientes,
fazendo com que eles sejam dificeis de ser mensurados. Portanto, seu principal impacto € dificultar a
estimacdo dos parametros da equacgdo. Se a multicolinearidade for perfeita, os coeficientes de
regressdo das variaveis X ser8o indeterminados e seus erros padrdo, infinitos. Se a
multicolinearidade for menos que perfeita, os coeficientes de regressdo, embora determinados,
possuirdo grandes erros padrdo (em relacdo aos proprios coeficientes), o que significa que os
coeficientes ndo podem ser estimados com grande precisdo ou exatiddo. Caso a multicolinearidade
seja perfeita, a hipotese RLM.3 do método de minimos quadrados ordinarios (MQO) é violada, e o
modelo, consequentemente, ndo pode ser estimado por MQO.

A partir da Figura 4, pode-se observar o grau de multicolinearidade da NFSP- Juros com a
NFSP-Primério.
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t-valor  -45079
p-valor  0.0000

df 191
correlagao  -0,3101

Figura 4- Teste e diagrama de multicolinearidade entre as variaveis independentes NFSP-Juros e
NFSP-Priméario
Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central
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De acordo com o grau imperfeito de correlacdo entre as variaveis NFSP-Juros e NFSP-
Primério, correspondente a -0,31 em uma escala de -1 a 1, no qual -1 apresenta correlacdo perfeita
negativa, 0 significa que ndo existe nenhuma correlagéo, que é algo bem pouco visto na economia, e
1 representa correlagdo perfeita positiva, e a hipétese de multicolinearidade imperfeita no modelo n&o
€ violada. Outra maneira de ser observada a multicolinearidade é através da inclinagdo da reta na
figura anterior, em que, caso apresente inclinacéo de -1 ou 1, existe multicolinearidade perfeita entre
as variaveis explicativas.

4.3 ESTIMACAO DOS MODELOS ECONOMETRICOS

Em relacdo a estimacdo dos modelos propostos, foram realizadas cinco estimativas por meio
do software R-project, e seus resultados podem ser acompanhados pela Tabela 4. Os modelos séo,
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respectivamente, Nivel (lin-lin), Primeira diferenca (dif-dif), Logaritmo da primeira diferenca [log(dif)-
log(dif)], Logaritmo (log-log) e Primeira diferenca de logaritmo (dif-log).

Tabela 4- Estimacdo dos modelos de regressao nas variaveis divida bruta, NFSP-Juros e NFSP-
Primario deflacionados a pregos de 2015 durante o periodo de dezembro de 1999 a dezembro de

2015.
Erro
Modelos Variaveis Pardmetro  padrdo Valort P valor R2 Valor F
Intercepto 299538 97315  3.078 0,0024**
Modelo 1 NFSP-Juros 11,7 0,370 31,42  0,0000** 0,8727 651,6
NFSP-Primario -5,14 0,720 -7,15  0,0000***
Intercepto 5341 9698 0,55 0,5825
Modelo 2 NFSP-Juros 7,95 0,530 14,91  0,0000** 0,5639  122,2
NFSP-Primério -1,09 0,650 -1,68 0,0954*
Intercepto 15,4 0,055 279 0,0000%***
Modelo 3 NFSP-Juros 0,0416 0,004 11,62  0,0000%+ 0,4199 68,4
NFSP-Priméario -0,0023 0,003 -0,724 0,47
Intercepto 5,84 0,4265 13,7 0,0000***
Modelo 4 NFSP-Juros 0,8178 0,020 40,8 0,0000**  0,9251 1174
NFSP-Priméario -0,0764 0,022 -3,49  0,0006***
Intercepto 0,004 0,0033 1,235 0,2185
Modelo 5 NFSP-Juros 0,5228 0,0362 14,45  0,0000*** 0,5474 1143
NFSP-Priméario -0,0255 0,0134 -1,9 0,0589

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central
Nota explicativa: *= significativo a 10%, **=significativo a 5% e ***=significativo a 1%.

Considerando a significancia estatistica dos parametros estimados, o coeficiente de
determinacéo, o valor F calculado, e os testes de heterocedasticidade de Breusch-Pagan e o de
autocorrelagdo serial dos residuos de Durbin Watson, infere-se que o modelo 4 é o melhor modelo
estimado dentre estes cinco colocados no trabalho, pois, além de todos os parametros estimados
serem significativos estatisticamente, ele também apresentou homocedasticidade.

No modelo 4, todos os pardmetros das varidveis do modelo, inclusive o intercepto, foram
significativos a um nivel de significAncia de 1%. O R? de 0,9251 mostra que 92,51% das varia¢des na
divida publica sdo explicadas pelas variaveis independentes do modelo. O F calculado de 1174
indicou que o modelo esta corretamente especificado e, por isso, rejeita-se a hipétese nula de que o
conjunto das variaveis explicativas ndo explicam as varia¢cdes na variavel dependente. Na realizacao
dos testes de heterocedasticidade de Breusch-Pagan e de autocorrelagdo serial dos residuos de
Durbin Watson, pode-se observar que este modelo € homocedastico e seus residuos séo
autocorrelacionados intertemporalmente.

Em relagdo a analise mais especifica do modelo 4, é possivel concluir que, a cada variagao
de 1% na variavel NFSP-Juros, a variavel divida publica é afetada em 0,8178%, e a cada incremento
de 1% na varidvel NFSP-Primario, a divida piblica é alterada em -0,0764%, apresentando, portanto,
uma relagdo inversa com a divida. Apesar da divida ser mais sensivel aos juros do que o superavit
primario, indica-se que o governo focasse em possuir um resultado primario equilibrado, contendo
gastos e aumentando receitas. Dessa forma, a divida seria amortizada em maior proporcao,
reduzindo-se, além do estoque da divida, os juros sobre elas incidentes.

Os resultados alcancados estéo de acordo com Costa (2009), Novelli (2010) e Franco (2011),
segundo os quais, para que a divida publica brasileira possa ser reduzida, o governo deve obter
superavit primario por meio de um maior controle dos gastos publicos considerando seus niveis de
receita a fim de diminuir o montante da divida e, consequentemente, incorrer em diminuicdo do
montante dos juros pagos, sem que necessariamente ocorra reducdo da taxa de juros. Afinal, uma
eventual diminuicdo da taxa de juros por meio de decisdo governamental causaria uma perda de
credibilidade do governo no cenario internacional.



12

4.4. ANALISE DOS RESIDUOS DA REGRESSAO

Com o objetivo de verificar a validade dos critérios econométricos, foram realizados, nos
residuos do modelo 4, os testes de autocorrelagédo serial de Durbin Watson, os de estacionariedade
de Breusch-Godfrey e Box-Pierce, o de identificagdo de raiz unitaria de Dickey-Fuller, o de
normalidade de Jarque-Bera, e o de heterocedasticidade de Breusch-Pagan. Assim, pode-se
visualizar os resultados destes testes na Tabela 5.

De acordo com o resultado do teste de autocorrelacdo serial de Durbin Watson, pode-se
inferir que, como o valor do teste foi de 0,1, que é um valor muito préximo de zero, os residuos séo
autocorrelacionados intertemporalmente, assim como o de Breusch-Godfrey, no qual, com o alto valor
da estatistica obtida, rejeita-se a hipétese nula de que nao existe autocorrelacdo serial e se conclui
que os residuos sao autocorrelacionados intertemporalmente.

Com o objetivo de verificar como ocorre a distribuicdo dos residuos ao longo do periodo de
andlise, foi realizado o teste de Box-Pierce, sendo constatado que a distribuicdo dos residuos no
modelo 4 do presente estudo ndo séo independentes e identicamente distribuidos (i.i.d). Assim, com
0 objetivo de tentar identificar a presenca de raiz unitéria nos residuos, fato provavelmente causador
da distribuicdo dos residuos ndo ser estacionaria, foi elaborado teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller
aumentado e, pelo valor do teste encontrado, rejeita-se a hipétese nula de que a série possui raiz
unitaria e conclui-se que a série € estacionaria.

Tabela 5- Testes nos residuos da Regresséo do modelo log-log.

Testes Valor d valor do teste t valor p valor

Durbin-Watson 0,1 - - 0.0000

Breusch-Godfrey - 170 - 0.0000
Box-Pierce - 789 - 0.0000
Dickey-Fuller - - -3,609 0.02895
Jarque-Bera - 8,26 - 0.016

Breusch-Pagan - 1,25 - 0.53

Fonte: Elaborag&o propria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central
Nota: O nivel de significancia dos testes sédo de 5%.

Um outro teste em relagdo aos residuos foi o de tentar identificar se estes residuos seguem
uma distribuicdo normal com medida de assimetria proxima de zero e curtose préoxima de trés, ficando
constatado, pelo baixo p valor, que devemos rejeitar a hipotese nula de que a distribuicdo dos
residuos é normal e concluir que os residuos do modelo 4 ndo seguem uma distribuicdo normal. E,
por fim, foi realizado o teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan e identificado, pelo alto p valor
do teste, que os residuos deste modelo analisado sdo homocedasticos.

Com o objetivo de analisar a evolugdo dos residuos ao longo do periodo analisado, foram
elaborados os gréficos dos residuos dos modelos estimados em nivel (lin~lin), em primeira diferenca
(dif~dif), e em logaritmo (log~log), com o interesse em comparar como se da o comportamento
desses residuos ao longo do tempo, mudando o formato matematico das observacdes do modelo.
Pode-se acompanhar essas evolugdes ao longo do periodo analisado na Figura 5.
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Figura 5. Distribuicdo dos residuos do modelo 1,2 e 4
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central



13

O grafico da primeira figura refere-se a evolucao intertemporal dos residuos do modelo em
nivel, o qual mostra uma distribuicdo com indicios de tendéncias em determinados espacos de
tempo, portanto, ndo caracterizando uma distribuicdo normal. O grafico da segunda figura é referente
ao modelo em primeira diferenca, em que, por meio de uma analise visual, pode-se observar que os
residuos deste modelo s&o distribuidos aleatoriamente ao longo do tempo, caracterizando uma
distribuicdo normal. E, por fim, o terceiro grafico € o do modelo em logaritmo, o qual apresenta uma
evolugdo ao longo do tempo parecida com a do modelo em nivel, portanto, com algumas tendéncias
em determinados espacos de tempo.

5. CONCLUSAO

Conforme demonstrado no trabalho, é fundamental analisar a forma como a divida publica de
um pais esta sendo gerenciada por seus gestores e se estes estdo adotando ou procurando adotar
medidas que tornem essa divida sustentavel ao longo do tempo, ou seja, que possa ser paga no
futuro. Assim, dado também a difusdo do sistema de informa¢cBes através dos meios de
comunicacdes e maior entendimento da populacdo a respeito de temas relacionados a divida publica,
0 governo, nos ultimos anos, vem adotando politicas econémicas visando ao controle das contas
publicas.

Embora o significado do termo sustentabilidade da divida publica aponte definicdes e
caracteristicas elaboradas a critério de cada autor, ndo se pode definir um teste que aponte que a
trajetéria da divida publica de um pais possui um carater sustentavel ao longo do tempo. De maneira
similar, a andlise a respeito da sustentabilidade da divida publica pode ser afetada inesperadamente
por erros de medi¢éo a respeito de variaveis dificeis de serem preditas no futuro que afetam a divida
e também por aspectos subjetivos inerentes aos formuladores de politicas econdmicas, os quais
podem tomar medidas baseadas em suas crencas e podem ser inesperadas pelo analista. Entdo, a
andlise da sustentabilidade da divida publica pode ser mais complicada do que se pode imaginar.

No entanto, algumas variaveis podem explicar grande parte de como a divida publica do
governo varia ao longo do tempo, sendo duas delas a necessidade de financiamento do setor publico
dos juros da divida e a necessidade de financiamento do setor publico do resultado primario do
governo. Assim, considerando que estas variaveis explicam a divida publica e que muitos indicadores
econdmicos levam em conta que o passado ajuda muito a explicar o futuro, foram elaboradas
diversas estatisticas e algumas estimac¢8es para tentar buscar respostas que possam explicar como
as variaveis NFSP-Juros e a NFSP-Primario afetam a divida publica ao longo do periodo analisado,
sendo a primeira possuindo uma relagé@o positiva com a divida e a segunda uma relagao negativa.

Considerando os resultados obtidos no trabalho, é possivel concluir que, no periodo
analisado de dezembro de 1999 a dezembro de 2015, a NFSP-Juros e a NFSP-Primério
corresponderam ao modelo econométrico estimado de forma significativa estatisticamente, tanto
individualmente como em conjunto, e que, portanto, servem para explicar a variavel divida bruta
publica ao longo do tempo. Assim, de acordo com os resultados obtidos, para que o pais possa
diminuir sua divida bruta publica ao longo do tempo, é necessario ter um controle dos gastos
publicos, controlando, dessa forma, o superavit primario, reduzindo o estoque da divida publica e
incorrendo, consequentemente também, em uma diminui¢cao dos juros pagos pela divida. Além disto,
para que a divida bruta do governo possa apresentar carater sustentavel, as incertezas em relagao
ao ambiente econdmico do Brasil devem ser reduzidas, estas sendo reforcadas com a perda de
credibilidade do governo.

Apesar dos esforgos realizados nesta pesquisa, como a proposta do artigo € analisar a
evolucao e a sustentabilidade da divida publica brasileira desde a entrada do século XXI até 2015,
alguns pontos que podem ser recorrentes de discussdes mais atuais podem ndo estarem inclusos
nesta pesquisa. Assim, pretende-se, em trabalhos futuros, realizar uma atualizagdo da base de dados
e realizar proje¢Bes a respeito de um eventual cenario econdmico em que a divida publica brasileira
esteja inserida.
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APENDICE
A.1. Tabelas contendo alguns testes economeétricos
Neste apéndice estdo esbocadas as tabelas correspondentes a alguns testes econométricos
que ndo puderam estar no corpo do trabalho por motivos didaticos, a fim de permitir uma facilitacéo

do processo de leitura do trabalho.

Tabela 6- Teste de Heterocedasticidade de Breusch-Pagan em todos os cinco modelos analisados no

trabalho.
Modelos Valor BP P-valor Definicao
Modelo 1 47,74 0,0000 Heterocedastico
Modelo 2 5,17 0,0752 Homocedastico
Modelo 3 65,9 0,0000 Heterocedastico
Modelo 4 1,25 0,5347 Homocedastico
Modelo 5 0,10 0,9511 Homocedastico

Fonte: Elaborag&o propria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central.
Nivel de significancia de 5%

Tabela 7- Teste de Autocorrelacdo do Residuos de Durbin Watson

Modelos Valor DW  P-valor  Valor DL Valor DU Definicdo

Modelo 1 0,0789 0 1,748 1,789 Residuos Autocorrelacionados
Modelo 2 1,57 0,0014 1,748 1,789 Residuos Autocorrelacionados
Modelo 3 1,52 0,0004 1,748 1,789 Residuos Autocorrelacionados
Modelo 4 0,099 0 1,748 1,789 Residuos Autocorrelacionados
Modelo 5 1,65 0,0066 1,748 1,789 Residuos Autocorrelacionados

Fonte: Elaboragédo propria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central.
Nivel de significancia de 5%


http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/375694/livro_eletronico_completo.pdf/5b88947b-2484-492f-88d9-590d4e35b74b
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/375694/livro_eletronico_completo.pdf/5b88947b-2484-492f-88d9-590d4e35b74b
https://www.r-project.org/
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/375694/livro_eletronico_completo.pdf/5b88947b-2484-492f-88d9-590d4e35b74b
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/375694/livro_eletronico_completo.pdf/5b88947b-2484-492f-88d9-590d4e35b74b

16

Tabela 8- Teste de Dickey-Fuller aumentadoTeste de Dickey-Fuller

o S/le SIT Clle SIT ClleCIT
Variaveis
v.t V. p V.t V. p v.t V. p
Divida 0.485 0.628 -1.497 0.136 -1.194 0.234
Juros 0.679 0.498 -1.015 0.311 -1.782 0.076
R. Primério -0.692 0.49 -0.228 0.82 0.337 0.737

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central.
Nivel de significancia de 5%

Tabela 9 — Teste de Dickey-Fuller aumentado

Variaveis Em Nivel Em Primeira Diferenca
Estatisticat p-valor Estatistica t p-valor
Divida Bruta real -2,97 0,17 -4.478 0.01
NFSP-Juros real -3,36 0,158 -4,32 0.01
NFSP-Primario 0,42 0,99 -5.26 0.01

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados do IPEADATA e do Banco Central.
Nivel de significAncia de 5%.



