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Resumo: Essa pesquisa utiliza-se do modelo de vetores autorregressivos estrutural (SVAR)
no intuito de compreender a dinamica da divida interna brasileira e a sua relacdo com as
principais varidveis macroeconomicas. Os principais resultados alcancados a partir do
modelo econométrico implementado indicam que a elevacdo do gasto publico implicara
efetivamente em um choque positivo no PIB, entretanto, se tal choque vier acompanhado
de uma elevacdo da divida publica os efeitos observados serdo negativos. Assim a execucao
da politica fiscal de uma maneira adequada demandaria uma compreensao apronfudada do
ambiente macroeconOmico para garantir sua efetividade. Outro resultado a se destacar
refere-se ao fato de que a volatilidade da taxa de juros que efetivamente incide sobre a divida
publica é muito maior do que a indicada pela taxa Selic.

Palavras-chaves: Dindmica das Financas Publicas Brasileira, Despesa Publica, Modelo Vetor
Autorregressivo Estrutural.

Abstract: This research uses the structural autorregressive vector model (SVAR) in order to
understand the dynamics of Brazilian internal debt and its relationship with the main
macroeconomic variables. The main results indicates that the increase in public spending will
effectively result in a positive shock in GDP, however, if such a shock generatesa increase
in public debt the observed effects will be negative. Thus, the execution of fiscal policy in an
appropriate manner would require an deep understanding of the macroeconomic
environment to ensure its effectiveness. Another result to be highlighted is the fact that the
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volatility of the effective interest rate of public debt is much higher than that indicated by
the Selic rate.

Keywords: Brazilian Public Debt Dynamics, Government Expenditure, Structural Vector
Autoregression Model.

JEL Code: E4 E5 E6

1. INTRODUCAO

A discussdo a respeito da divida publica mobilidria e, ou, emissdo monetaria, tornou-
se ainda mais intensa apds as crises dos Estados Unidos em 2008 e da divida soberana dos
paises Europeus apds 2010. As duas crises mudaram a forma de se analisar e compreender
0 cendrio macroecondmico evidenciando contradicdes tanto da Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM) como também da Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP). Resende (2017)
aponta algumas dessas contradicGes, evidenciando a necessidade de se aprofundar a
compreensdo sobre a dindmica das relacBes entre as varidveis macroecondmicas.
Compreendendo a importancia dessa discussdo para analisar o ambiente macroeconémico,
assim como para orientar as decisdes de politicas fiscais do Estado, esse trabalho tem como
objetivo analisar a estrutura da divida publica brasileira para obter informac&es que ajudem
a entender suas especificidades no ambito das varidveis macroecondémicas.

Dada a importancia do endividamento publico e, dada sua inser¢do no ambiente
macroecondmico, discutir e analisar a divida publica demanda uma boa compreensdo do
cenario macroeconoémico para auxiliar na escolha de medidas que otimizem e melhorem a
capacidade de financiamento do setor publico. E também em resposta a crise da divida dos
paises europeus apo6s 2010 que o combate ao endividamento publico assumiu uma
relevancia ainda maior na agenda econémica. Dessa forma, o comportamento da divida
publica e sua inter-relagdo com as variaveis macroecondmicas € parte importante para uma
melhor compreensdo do cenario global atual de fragilizacdo fiscal. No caso brasileiro, tal
relacdo volta a causar maiores preocupacgdes a partir de meados de 2013 com o inicio de um
ciclo de baixo crescimento da atividade econdmica e com o subsequente efeito explosivo do
endividamento publico.

Contudo, a reducdo da atividade econdmica ndo é a Unica explicacdo para o aumento
do endividamento publico e, para que se justifiqgue um gerenciamento mais adequado do
mesmo. Segundo Colbano (2015) sdo cinco as principais razdes para que se objetive um
gerenciamento adequado da divida publica: (i) a necessidade de se reduzir as distor¢cées da
estrutura tributaria; (ii) o desejo de mitigar os problemas no crédito do setor privado; (iii e
iv) a indispensabilidade em melhorar a credibilidade das politica fiscal e monetdria, assim
como sua eficiéncia e; (v) tornar possivel uma melhor alocagdo do risco no mercado privado
de ativos.

Desta forma, o entendimento de questdes relativas a divida publica viabilizam a
elaboragao por parte das autoridades monetarias de um conjunto estratégico de medidas
qgue poderiam ser implementadas a fim de manter a sustentabilidade do endividamento
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publico. Além disso Favero (2007) destaca que as varidveis macroecondmicas que exercem
maior impacto sobre a divida publica podem mudar ao longo do tempo. Portanto, analisar a
dindmica da divida publica dentro do contexto macroecondmico torna-se o ponto central
para a gestdo desse endividamento; assim compreender como o0s choques
macroecondmicos impactam a divida publica compreedem a preocupacdo principal dessa
pesquisa.  Outro objetivo relevante diz respeito a elaboracdo e discussdo de um
instrumental econométrico para objetivar essa analise.

No Brasil, mesmo apds a estabilizacdo monetaria alcancada por meio do Plano Real,
a divida publica tem sido recorrentemente discutida. Versiani (2002) ressalta que entre
dezembro de 1994 e junho de 2002 a divida liquida brasileira aumentou sua participacdo de
28,1% em relagdo ao PIB para 55,9%. No periodo de 2014 a 2017 a relagdo divida PIB voltou
a crescer, tendo sido observado um aumento de 39,42% para 60,76% e, mais recentemente
tendo alcancado cerca de 75% do PIB em 2020 (Ipeadata, 2021). Portanto, a divida publica
cresceu proporcionalmente mais do que o PIB sendo que esse incremento da divida liquida
pode estar atrelado a uma série de fatores, inclusive a fragilizacdo do ambiente
macroecondmico.

Nesse contexto é necessario ainda definir o periodo a ser estudado. Destaca-se que
antes do Plano Real o pais utilizava-se do “financiamento inflacionario” e apresentava uma
estrutura macroecondmica conturbada. J& no momento seguinte a institucionalizacdo do
Real a estrutura macroecondmica alterou-se e a economia brasileira tornou-se menos volatil.
Dessa maneira, pode-se concluir que o periodo posterior ao plano real é o melhor ponto no
tempo para se iniciar essa anadlise. Paralelamente, o ano de 2002 tem como caracteristica
um ambiente econbémico com base monetdria e estrutura macroeconbmica mais
consolidada mediante a implementacdo de instrumentos de controle fiscal e do Plano Real.
Talano é o periodo inicial da corre¢do para a nova metodologia de célculo do endividamento
publico, que passa a ser mensurado de maneira diferente apds 2007. Destaca-se ainda que
€ o periodo no qual se encontra a maioria dos dados consolidados, o que fornece um
horizonte temporal longinquo o suficiente para se estabelecer uma analise de forma a
permitir compreender a trajetdria da divida. Por essa razdo, o ano de 2002 é entendido nesse
estudo como melhor ponto de partida para o desenvolvimento e analise do tema proposto.

Assim buscar-se & compreender como de fato a divida publica se comporta diante
dos choques macroecondmicos e, de forma analoga porém inversa, compreender qual o
impacto da divida publica sobre as varidveis macroecondmicas. Assim, é possivel evidenciar
os impactos dos choques do PIB, despesa, receita, taxa de cambio, juros e inflagdo sobre a
equacao da divida publica.

No ambito da divida publica brasileira, é possivel ressaltar alguns trabalhos como o
de Triches e Bertussi (2017) que utilizaram-se de um modelo de cointegracdo com regime
de quebras estruturais para avaliar a sustentabilidade da divida publica. Tais autores
consideram que é possivel descartar a existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo
prazo entre as varidveis de receita, despesa e o estoque de divida do setor governamental,
0 que vai de encontro aos resultados dessa pesquisa. Ja luporini (2015) analisa a resposta
fiscal do governo as variagGes da razdo divida/PIB, evidenciando que a politica fiscal se torna
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mais estavel apds 2000 e exerce um efeito descrescente apds 2006. Destaca-se ainda, alguns
trabalhos que procuram compreender a interacdo entre divida publica e varidveis
macroecondmicas, como o de Favero (2007), que realizou uma analise para a economia
norte americana com metodologia préxima a aplicada nessa pesquisa. E possivel ressaltar
também a pesquisa desenvolvida por Melecky (2011) que se utiliza do mesmo metddo para
avaliar a dinamica da divida publica da republica Tcheca.

Para alcancar os objetivos propostos além da introducdo na segunda secdo explicita-
se a metodologia de vetores autorregressivos estrutural (SVAR) e a base de dados a ser
utilizada. Na terceira parte os resultados encontrados sdo discutidos, enquanto na quarta
parte as consideracdes finais sdo apresentadas.

2. METODOLOGIA
2.1 Modelo para as Varidveis

O modelo econométrico a ser aplicado ou, Structural Vector Autoregression (SVAR),
segue a equacdo geral na forma reduzida definida em (1):

Y, = ?:1 CiYei + 2;{:1 Tide—; + U (1)

Na equagdo (1) temos a matriz Y [y, t¢, ge, e, Asy, Ape], sendo que: y;
representa o PIB real, t; as receitas liquidas do governo; g, os gastos publicos; i; a taxa
de juros nominais; As; avariacdo da taxa de cambioreal; Ap; refere-se ataxa de inflagdo;
d; representa a razdo divida publica com relagdo ao PIB em porcentagem e u; que
representa um vetor de choques estruturais.

Os dados foram tratados conforme definido na Tabela 1. O comportamento da divida
publica (d;) segue a relagdo apresentada na equacdo (2), sendo portanto definida pelas
varidveis enddgenas ao modelo:

d — 1+it exp(gt)_ex (tt) (2)
7 (a+apoa+ayy L exp(Ve)

Assim, a partir da decomposicdo de Cholesky !, sdo estruturadas as matrizes do
modelo SVAR definida em (1):

1 Ver Hamilton (1994).
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A decomposicdo de Cholesky é utilizada com o intuito de que que a primeira variavel
ndo seja afetada contemporaneamente por nenhuma das demais, a segunda seja afetada
apenas pela primeira, a terceira seja afetada pelas duas primeiras, e assim por diante. Na
matriz correspondente aos coeficientes do tipo ajj temos a estrutura recursiva de relag®es
contemporaneas entre as varidveis do modelo. J4 os valores correspondente a s{i( i=1,2,3..
n) correspondem a choques sem interpretacdo estrutural a partir das varidveis do modelo.

A forma reduzida do modelo estrutural apresentada na equacdo (2) é resultante do
modelo definido abaixo, sabendo que C= B™'4, B71§ =1, & é o vetor de choques
estruturaise & é o vetor de defasagem da divida como proporcdo do PIB, temos:

BY: = Ei'(=1 AiYe; + Zi'(=1 8ide—; + & (4)

Na primeira identidade da equagcdo (2) tem-se o impacto das variaveis
macroecondmicas no estoque da divida, englobando para isso as varidveis relacionadas a
taxa de juros, inflacdo e crescimento do produto. Na segunda parte da identidade tem-se as
variacdes do déficit ou superdvit da divida devido a um choque nos gastos publicos. A
equacdo (5) apresenta uma forma nédo linear para a evolucdo da divida ao longo do tempo,
de maneira que apds a primeira diferenca de d;temos que a divida publica segue o seguinte
comportamento:

exp(ge)—exp(te)
exp(¥t) )

(1+ie—Ap—Aye—AyeApe)

Ad; = de_1 +
t (1+Ape)(1+Ay) -1

A estrutura das equacdo (2) e (5), apresentada por Favero e Giavazzi (2007), vai de

encontro com o que Romer e Romer (2010) propde para explicar o comportamento da

economia dos Estados Unidos, onde um aumento de impostos causaria um efeito negativo

no PIB, podendo aumentar a proporcdo divida/PIB. Esse resultado vai de encontro ao
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trabalho de Blanchard e Perotti (2002), onde é destacado ainda que a expansdo dos gastos
estd relacionada a aumentos no nivel de produto, estando ambos os choques representados
pela identidade da equacdo (5).

2.2 Base de dados

Para realizar a andlise econométrica utilizou-se dados referentes a indicadores
macroeconémicos e relativos a divida publica, disponibilizados pelo Instituto de Pesquisa
Econbmica Aplicada (IPEA), Banco Central do Brasil (BCB) e Tesouro Nacional (TN). As
varidveis utilizadas foram as delineadas no tépico anterior na apresentacdo do modelo
econométrico, esquematizadas e definidas de acordo com o Quadro 1. Ressalta-se ainda que
todas as variavéis da série foram sazonalmente ajustadas usando o Census Bureau X132. Para
a mensuracao da varidvel PIB foi elaborada a variavel PIBRO1L que corresponde ao PIB
mensal corrigido pelo valor do deflator implicito anual (PIB real), tendo sido efetuado um
tratamento para transformar os dados do deflator em base mensal. Destaca-se ainda que o
deflator tem como ano base 2001, além de ter sido medido em escala logaritmica natural,
conforme o Quadro 1 indica. A varidvel DGCL, representa a despesa total do governo em
escala logaritmica. A mesma manipulacdo algébrica foi executada com os dados da RLGCL
(receita liquida do governo central). Os valores referentes aos juros foram elaborados de
acordo com o estabelecido no subtdpico 3.1. Nessa secao foram realizados os testes de
causalidade de Granger e a exposicdo dos motivos que levaram a ndo utilizacdo da taxa SELIC
visando captar o comportamento dos juros. A variavel IPCA foi medida em valor nominal e
ainda considerou-se uma varidvel para representar a taxa de cambio, oque ndo havia sido
incluido no modelo apresentado por Favero e Giavazzi (2007). Destaca-se ainda a aplicacdo
do deflator no PIB, sendo que o desconto da taxa do deflator no PIB e o uso da variavel IPCA
conjuntamente com a taxa de cambio se faz necessario, pois de acordo com o demonstrado
por Silva (2017) o deflator do PIB e o IPCA tem uma aparente relagdo com o cdambio e com o
hiato do produto, uma vez que em periodos recessivos com alta nas taxas de cambio o IPCA
fica mais sensivel as varia¢cdes do cdmbio devido ao consumo de bens importados.

2 Para maior detalhe da ferramenta Census Bureau X13 verificar Bureau (2017), Ferreira e Mattos (2016) e
Ferreira (2017).
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Quadro 1 - Variaveis do modelo econométrico

Variavel Caracteristicas Notas

PIBRO1L |PIB a precos de 2001, corrigido pelo deflatorVaridvel em milhGes de reais na
implicito do PIB fornecido pelo IBGE base logaritmica natural.

DGCL Despesas do governo central em valoresVaridvel em milhGes de reais na
nominais. base logaritmica natural.

RLGCL  |Receitas liquidas totais do governo central,Varidvel em milhGes de reais na
dados do TN. base logaritmica natural.

IPCA Variacdo da inflacdo medida pelo IBGE em|Variacdo mensal em porcentagem.
porcentagem.

Juros Taxa de juros mensal. Conforme Equacdo (6)Valor mensal nominal em
(Ver Seccdo 3.1). porcentagem.

TCR Taxa de cambio real corrigida pelo IPCA, comVariacdo mensal em porcentagem.
valor base em Dez/2001, dados do BCB.

Fonte: Elaboracdo dos autores.

A base de dados utilizada neste trabalho é composta por dados mensais medidos
entre janeiro de 2002 e dezembro de 2017. Os dados estdo em base mensal e foram tratados
por meio dos softwares R e Eviews. A escolha para considerar a base de dados tendo inicio a
partir de 2002 foi realizada com o intuito de equalizar a mensuracdo da divida publica e do
gasto publico. Outro ponto a se destacar é que ha uma maior estabilidade institucional a
partir desse ponto, uma vez que ndo foram implementadas novas regras fiscais, como a Lei
de Responsabilidade Fiscal, (LRF) aprovada em 2000. Destaca-se assim um ambiente
macroecondbmico que permite um entendimento mais aproximado do comportamento das
variaveis.

3. TESTES DO MODELO

No intuito de se analisar a estacionariedade® das varidveis e portanto, mensurar se
essas possuem raiz unitdria, esse subtdpico iniciou-se realizando a apresentacdo dos
resultados do teste Dickey-Fuller aumentado (Teste ADF) para cada variavel do modelo apds
tratamento dos dados por meio do Census Buerau X13. Assim, é possivel compreender a
viabilidade de se utilizar o modelo SVAR.

Para realizar o teste ADF foi retirada a primeira diferenca das variavéis PIBRO1L,
DGCL, RLGCL, DPJX13 e Juros. Assim, apos a realizacdo da primeira diferenca das séries
mencionadas pode-se considerar que todas as variaveis sao estaciondrias ao nivel de 5%
conforme os resultados dispostos na Tabela 1. Ndo foram retiradas a primeira diferenca para
as variaveis IPCA e Juros uma vez que as variaveis originais sdo estacionarias.
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Tabela

1 - Teste de Dickey-Fuller Aumentado Aplicado as Variaveis

Variavel Estatistica T | AIC defasagens | Significancia Valor critico
1% 3,47

*PIBRO1L -5,16 5 5°/Z -2,88
1% -3,47

*DGCL -9,58 5 S%c: -2,88
1% -2,88

*RLGCL -8,05 5 51;; -2,57
1% 3,47

*DPJX13 -3,31 5 5tyz -2,87
1% -1,95

*TCR -10,99 1 = 162
1% -3,46

*Juros -11,21 4 5(2 -2,88
1% 3,46

*|PCA -5,72 1 5%c: -2,88

Fonte: Elaboracdo dos autores.
*Teste sem coeficiente deterministicos tais como constante e tendéncia.

Outro ponto a ser ressaltado é que ao realizar os testes ADF com coeficientes
deterministicos, no caso com constante e, com constante e tendéncia, as conclusdes de
rejeicdo da hipdtese nula permaneceram. Portanto, conclui-se pela rejeicdo da ndo
estacionariedade ao nivel de 5%.

O resultado do teste Phillips-Perron (que possui a mesma hipotese nula do teste ADF)
e do teste Kwiatkowski-Phillips-Schimidt-Shin (KPSS, em que a hipdtese nula é a de que a
varidvel é estacionaria) também indicaram a estacionariedade das séries analisadas.
Também foram realizados os testes relativos ao nimero de defasagem a ser empregada,
considerando-se até 12 defasagens, que é o padrdo usualmente utilizado na literatura para
variaveis mensais, sendo eles: Critério de Informacdo Akaike (AIC), Bayesiano (BIC), Hannah-
Quinn (HQ), Schwarz (SC) e Erro Final de Previsdo (FPE). Para valores do critério da estatistica
inferior ao valor critico associado a 95% de confianga, rejeita-se a hipdtese nula de que a
série é ndo estaciondria.(Hamilton, 1994).

Tabela 2 - Testes de Critério de Informacao
Testes AlC HQ SC FPE
Defasagens 5 2 1 3
Critério -4,24 -3,25 -2,575 3.48e-11

Fonte: Elaboragdo prépria.
Conforme podemos observar por meio da tabela 2 cada critério de informacéo
apresentou um resultado diferente para o nimero de defasagens a ser utilizado, e nesse
sentido a decisdo foi por utilizar duas defasagens de acordo com o resultado apresentado
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pelo teste HQ. Essa decisdo vai de encontro como o numero de defasagens mais comumente
utilizadas na literatura. Pode-se perceber que além do modelo ser estacionario (ndo tem raiz
unitaria), € também estavel, uma vez que os autovalores situam-se dentro do circulo unitario.

Assim, como todas as séries analisadas apresentaram estacionariedade
considerando-se o resultado do teste ADF e, como o objetivo da pesquisa centra-se no
entendimento dos choques macroecondmicos sobre o nivel de divida publica no curto prazo
e ndo em sua relacdo de longo prazo, os resultados podem ser obtidos por meio do modelo
SVAR.

O teste de causalidade de Granger, por sua vez, busca compreender de maneira
ampliada se alguma varidvel possui precedéncia temporal sobre as outras, conforme os
resultados apresentado na Tabela 3 onde as varidveis sao tomadas em pares. Os resultados
de cada varidvel dependente sdo referentes ao valor-p do teste F.

Assim, analisando os resultados dispostos na tabela 3 podemos observar que o
coeficiente da divida publica (DPJX13) é significativo a 1% com relacdo ao PIBROIL e,
portanto, conclui-se que a varidvel PIBRO1L Granger Causa a varidvel DPJX13. Em sentido
oposto aceitamos a hipdtese nula de que os coeficientes da varidvel DPJX13 sdo iguais a zero
e, portanto, DPJx13 ndo Granger Causa PIBRO1L. Note-se que o resultado apresentado para
o teste de Granger no que se refere as varidveis PIBRO1L e DPJX13 ja era esperado, uma vez
gue a composicdo do célculo da DPJX13 leva em conta o nivel da divida com relacdo ao PIB
em porcentagem, portanto, um aumento no PIB dado a varidvel divida constante reduziria o
nivel da divida com relacdo ao PIB.

Tabela 3: Teste de Granger ampliado as Varidveis do Modelo

Variavel Dependente
Independente | PIBRO1L | DGCL RLGCL IPCA JUROS | TCR DPJx13
PIBRO1L 1 0,92 0,61 0,32 0,01* 0,2 0,00*
DGCL 0,62 1 0,45 0,47 0,42 0,92 0,32
RLGCL 0,89 0,81 1 0,48 0,84 0,80 0,79
IPCA 0,09 0,55 0,67 1 0,32 0,66 0,01*
JUROS 0,66 0,25 0,89 0,35 1 0,86 0,94
TCR 0,38 0,95 0,27 0,01* 0,11 1 0,91
DPJX13 0,90 0,04* 0,78 0,15 0,17 0,3 1

Fonte: Elaboracdo prépria.

Outro fato interessante a se destacar diz respeito ao fato que o coeficiente da varidvel
cambio (TCR) é significativamente diferente de zero a 1% considerando-se como variavel
dependente o IPCA e portanto, TCR Granger Causa IPCA. Nesse sentido, se analisado
somente pelo ponto da precedéncia temporal percebe-se que o nivel da taxa de cambio tem
efeito sobre o nivel inflaciondrio, mas ndo sobre as outras varidveis, especialmente sobre o
nivel de divida publica. Outro ponto a ser destacado diz respeito ao fato que PIBRO1L Granger
Causa Juros, o que estd de acordo com a teoria cldssica, em que uma expansao do nivel de

Rev. Econ. do Centro-Oeste, Goiania, v.7, n.1, pp. 2-20, 2021



p. 10 — Divida Publica Brasileira no Espectro Macroeconémico: Uma andlise com o modelo SVAR

produto pode ocasionar um maior patamar da taxa de juros. Em um sentido oposto, isto &,
ao analisarmos se Juros Granger Causa PIBRO1L, aceitou-se a hipdtese nula e portanto,
considerou-se que Juros ndo tem precedéncia temporal sobre o PIBRO1L. E por ultimo,
considerou-se que a varidvel IPCA Granger Causa DPJX13, ou seja, a varidvel referente a
inflacdo teria precedéncia temporal sobre o nivel do endividamento publico, podendo causar
mudancas na dinamica dessa variavel.

Nesse ponto, podemos entdo tecer as seguintes consideracdes: a) a taxa de cambio
teria um efeito Granger sobre os indicadores de inflagdo, mas ndo necessariamente sobre as
outras varidveis; b) a dinamica do crescimento influencia diretamente o nivel da taxa de juros
e portanto pode ter efeito sobre o nivel de divida publica ja que a taxa de juros determina o
custo do estoque da divida; c¢) a inflacdo impacta a dindmica da divida publica, assim o efeito
da taxa de cambio poderia ser sentido, ndo diretamente sobre a divida publica mas, por meio
do efeito que o cdmbio causa sobre o nivel de inflacdo.

Ap0ds as devidas consideracdes é possivel partir para a justificativa do uso da variadvel
juros no lugar da Selic no préoximo subtdpico.

3.1 Testes para a Selic e taxa de juros da divida publica

Algumas caracteristicas sobre a taxa de juros e as despesas do governo federal
devem ser ressaltadas para dar embasamento as interpretacdes posteriores destacando-se
a escolha da variavel juros nominais no lugar da varidvel SELIC para a determinacdo da taxa
de juros.

Nesse caso, os dados utilizados referem-se a Divida Publica do Governo Federal e do
Banco Central (DPGFBC ou DPGF), permitindo analisar isoladamente o endividamento
federal. Isso se justifica, primeiramente devido a inexisténcia de dados compilados das
receitas e despesas de todos os Estados e municipios, em segundo, devido a destacada
importancia do governo federal na politica fiscal.
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Grafico 1 - Selic e juros da divida de 2002-2017
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Fonte: Ipea(20182).

Como é possivel perceber por meio do grafico 1, observa-se que o comportamento
dos juros nominais efetivos que incorrem sobre a divida publica diferem-se da SELIC. Tal
diferenca decorre tanto com relagdo ao comportamento inconstante como também porque
o juros da divida sdo maiores do que os efetivamente captados pela SELIC. Isso pode ser
reiterado por meio dos dados descritos da tabela 4.

Tabela 4 - Medidas de dispersdo das varidveis Selic e Juros da Divida de janeiro de 2002 a
dezembro de 2017

Medidas de dispersao Juros Selic
Desvio Padrdo 0,76 0,33
Média 1,48 1,04
Mediana 1,35 0,98
Valor Minimo 0,04 0,49
Valor Maximo 5,40 2,08
Correlacao 0,26 0,26

Fonte: Elaboracdo prépria. Dados oriundos do pacote basico do R.

Para reforcar a diferenca entre a taxa de juros paga pelo governo federal e a Selic
foi feita uma comparacdo onde os juros nominais pagos pelo governo federal sdo divididos
pela base da divida publica no periodo anterior (t-1). Assim torna-se possivel realizar uma
comparacdao com a Selic e entender se o custo do carregamento da divida publica
acompanha a taxa de juros Selic. Para tanto utilizamos a seguinte equacao:
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. Jt

Iy = (Dt—l) (6)

Portanto, temos que a taxa de juros (i,) efetivamente paga no momento t
corresponde ao valor dos juros nominais (J;) divididos pelo estoque da divida (D;—;) em um
periodo anterior em valores percentuais. O Grafico 2 apresenta os resultados para a taxa de
juros nominal conforme as diferentes categorias.

E importante lembrar que a DPGF corresponde aos valores publicados pelo Tesouro
Nacional referentes a Divida Publica do Governo Federal tratada com o fator X13, DP ¢/ juros
nominais é calculada de acordo com a equacdo definida para a divida e juros apontada nos
subtdpicos anteriores e DPJX13 corresponde a divida publica mensurada de acordo com a
equacdo identidade definida anteriormente (onde nesse caso a taxa de juros é mensurada
de acordo com os juros efetivamente pagos e tratados com o X13). Assim, temos a estrutura
da equacdo utilizada para mensurar os dados do "Juros da divida publica" presente no
Gréfico 2.

Grafico 2 - Mensurag@es da divida publica com a varidvel Juros Nominais
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Fonte: TN(2018), Elaboracdo do autor.

Assim, é preciso destacar que sera utilizada como medida de divida a DPGF, sendo
essa mais adequada uma vez que ndo inclui os valores dos Estados e municipios. Com relagao
a taxa de juros essa foi calculada por meio da equacdo (6), uma vez que o endividamento
publico segue o comportamento dos juros nominais efetivos da divida publica e ndo
exatamente a SELIC conforme o Gréfico 2 indica.

Nesse ponto surge uma questdo sobre a precedéncia temporal entre os juros
nominais da divida e a Selic. Para compreender essa questao serd utilizado o teste de Granger
Causalidade?, para entender se os Juros da Divida Granger Causa a Selic ou se Selic Granger
Causa Juros da Divida. Este questionamento é importante pois permite analisar se procede

7 Para mais detalhes sobre o teste de Granger ver Cavalcanti (2010).
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a hipdtese de que os juros nominais da divida sdo mais sensiveis do que a Selic no que diz
respeito as fragilidades macroecondmicas do Brasil.

Desta forma, ao realizarmos o teste para a Selic e a taxa de Juros da Divida obtivemos
os resultados apresentados na Tabela 5. Destaca-se, que as quatro defasagens aqui utilizadas
foram apontadas pelo teste ADF. Pode-se perceber que ao nivel de de significancia de 5%
rejeitamos a hipdtese de que o coeficiente B do Juros da Divida ndo precedem
temporalmente a Selic, portanto, Juros da Divida Granger causa Selic. Assim, os juros que
devem ser pagos sobre o estoque da divida publica sofrem choques antes da alteragdo oficial
da Selic divulgada pela Comissdo de Politica Monetaria (COPOM), o que pode indicar que a
alteracdo da Selic ja tenha ocorrido na pratica, antes mesmo de ser oficializada.

Tabela 5 - Teste Granger Causa com 4 defasagens para Juros da Divida e Selic resultados

Juros da Divida Granger causa Selic Selic Granger causa Juros da Divida
F Pr(>F) F Pr(>F)
0,48 0,06 2,86 0,04

Fonte: Elaboragdo do autor.

E necessario também destacar que as duas varidveis, foram colocadas em primeira
defasagem devido aos resultados do teste de raiz unitdria Dickey-Fuller Aumentado.
Portanto, a série ndo possui raiz unitaria ao nivel de 5% de significancia. Outro ponto a se
ressaltar é que foi necessdrio utilizar-se de 3 defasagens na realizacdo do teste de
causalidade de Granger, conforme o resultado apontado pelo teste de Shwarz (SC).

Outro ponto a ser ressaltado é que a relacdo divida publica e PIB foi mensurada por
meio dos dados tratados com o uso do Census Bureau X13. Essa mensuracdo deve ser
realizada utilizando-se os dados tratados, pois ao se utilizar os dados da série sem tratamento
o comportamento do endividamento publico torna-se fortemente erratico e ndo consegue
representar bem a proporc¢do de endividamento buscada apresentando uma forte variancia
dentro do periodo. Isso pode ocorrer devido a possibilidade de que choques aleatérios no
ambiente macroecondmico ndo afetem a divida publica, enquanto tendéncias persistentes
de choques causem um rdpido crescimento do endividamento, resultado esse ja apontado
inicialmente na primeira parte da pesquisa. Assim, os dados tratados tém um
comportamento observavel de melhor representacdo, permitindo realizar as regressdes
necessarias bem como as andlises.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Apds a realizacdo dos procedimentos mencionados aplicou-se a matriz de restricdo
de Cholesky conforme a equacdo (3) para gerar os resultados por meio da metodologia SVAR.
O Figura 3, contendo graficos do tipo impulso-resposta, demonstra o impacto das varidveis
macroeconémicas sobre a divida publica.
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Figura 3: Resposta da divida publica (DPJX13) aos choques macroecondmicos
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Fonte: TN (2018), Elaboracdo do autor.

E interessante observar por meio da FIG. 3 que o impacto do IPCA sobre a divida
publica gera inicialmente um efeito negativo. Isso pode indicar que pressdes inflacionarias
contribuem para queda do endividamento publico no curto prazo. Entretanto, o
financiamento inflaciondrio da divida publica ndo ird perdurar por um prazo mais longo uma
vez que o choque no nivel de inflacdo induziria o Banco Central a elevar os juros mais do que
proporcionalmente ao aumento no nivel de precos. Essa proposicdo se torna clara quando
verificamos o impacto dos juros no aumento da divida publica, portanto um rigor
desproporcional na adocdo de politicas monetdrias restritivas causaria a priori uma
reducao no nivel da atividade econdémica e por consequéncia um aumento da divida publica.

Quanto ao impacto da despesa publica (DGCL) sobre a divida publica temos que o
resultado observado contradiz a teoria ricardiana, pois uma expansdo dos gastos publicos
causariam uma reducao do endividamento publico em um primeiro momento. Entretanto, a
partir do segundo periodo ja é possivel observar a expansdo do endividamento publico.
Pode-se assim considerar que todo choque na despesa publica se deu quando havia folga na
receita publica ou, que um efeito expansivo no gasto gera um aumento de receitas de
maneira a evitar o impacto negativo na divida publica em um primeiro momento, o que vai
de encontro a teoria keynesiana no curto prazo.

Um resultado contraditério observado é o de que o efeito de um chogue no PIB sobre
o endividamento publico causa uma elevacdo da relacdo Divida/PIB (DPJX13) ao longo do
tempo. Em tese, uma expansdo no PIB deveria reduzir o nivel da relacdo divida/PIB devido a
propria caracteristica desse indicador, entretanto, os resultados apresentam um impacto
contrario de aumento da relacdo com a elevagdo do PIB.

No ambito da receita publica, é possivel verificar que um choque nessa variadvel ndo
ocasiona uma queda imediata da divida publica. Assim, o efeito de um choque positivo na
receita € sentido no segundo periodo com a queda da proporc¢ao divida/PIB e persiste até se

Rev. Econ. do Centro-Oeste, Goiania, v.7, n.1, pp. 2-20, 2021



Filipe Marques Dias, Carlos Eduardo Gama Torres e Claudio Burian Wanderley — p.15

estabilizar no décimo primeiro periodo.

A taxa de cambio (TCR) tem um efeito de reducdo do endividamento publico no
segundo periodo. Isso pode ocorrer uma vez que uma desvalorizacdo do real (valorizacdo do
ddlar) pode ocasionar uma pressao inflacionaria que teria um efeito negativo sobre o nivel
do endividamento publico (reduz a relagdo Divida/PIB), como é possivel verificar na FIG.3.
Tal choque, entretanto, teria um efeito menor do que o observado com relagdo as outras
varidveis, o que exp8e uma correlacdo de forcas fracas do nivel da taxa de cdmbio com o
endividamento. Tal efeito é resultado da baixa exposicdao do endividamento em moeda
estrangeira, como pode ser verificado nas rubricas referentes a divida externa brasileira
disponibilizada pelo TN (2018).

E possivel inferir ainda por meio da FIG.3 que um choque positivo na taxa de juros
causa um crescimento persistente ao longo dos 16 primeiros periodos no nivel de
endividamento. Resultado esse esperado mediante a elevacdo do custo do estoque da divida
decorrente de uma elevagdo nos juros.

A FIG.4 apresenta por meios de intervalos de confianca os efeitos sobre o PIB a partir
de variacBes exdgenas das varidveis macroecondmicas. Pode-se perceber inicialmente que
as despesas publicas causariam contemporaneamente um choque positivo no PIB, o que
também vai de encontro a perspectiva tedrica keynesiana no curto prazo. Destaca-se ainda
qgue se a elevacdo da despesa publica resultar em aumento do endividamento publico o
impacto a ser considerado seria uma reducdo no nivel do PIB real.

Desta forma, é possivel ressaltar que a politica fiscal deveria ser expansionista
guando houvesse uma folga no orcamento ou seja, a politica fiscal exerceria uma tendéncia
pro-ciclica, pois a folga no ambito da restricdo orcamentaria do governo federal geralmente
ocorre em momentos de crescimento econdmico e estabilidade macroeconomica. Portanto,
€ necessario ressaltar a tese apresentada por Seidman (2012) de que o Estado deveria
praticar austeridade em momentos de estabilidade macroeconémica e expansdo dos
estimulos fiscais em momentos de recessao, mesmo com as dificuldades que essa decisdo
represente na pratica.
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Figura 4 - Resposta do PIB (PIBRO1L) aos choques macroecondmicos
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Fonte: TN (2018), Elaboracdo do autor.

Avaliando os resultados referentes a resposta da despesa publica com relacdo as
varidveis macroecondmicas, conforme a FIG. 5, percebe-se que um choque positivo nos juros
induz a uma reducdo no nivel de despesa publica. O mesmo efeito é percebido quando
consideramos o nivel de inflagao.

Desta maneira, os resultados apresentados permitem uma compreensao mais ampla
da interacdo entre as varidveis macroeconodmicas e a divida publica. Nesse sentido percebe-
se como um aumento dos juros induz o executivo a adotar uma politica fiscal restritiva. A
partir disso, a fragilizacdo do ambiente macroeconomico, aliado a uma demora na
readequacdo da politica fiscal, impacta sobremaneira a divida publica podendo implicar em
um efeito explosivo sobre o nivel de endividamento.
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Figura 5: Resposta da despesa publica (DGCL) aos choques macroeconémicos
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Fonte: TN (2018), Elaboracdo do autor.

Existe ainda um ponto que pode ser aprofundado em futuras pesquisas no que diz
respeito ao processo de transmissdo dos efeitos da taxa de cambio no ambiente
macroeconémico. Assim, apesar do efeito reduzido do cambio diretamente sobre o
endividamento publico pode-se perceber por meio dos resultados apresentados o seu
impacto sobre as outras varidveis macroeconémicas, especificamente sobre os juros e nivel
de inflacdo, que sdo varidveis de extrema importancia na determinacdo da trajetdria do
endividamento publico.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho teve como objetivo geral compreender as interrelagdes entre  divida
publica e as principais variaveis macroecondémicas, destacadamente PIB, despesa e receita
governamental, taxa de cambio, taxa de juros e inflacdo. Os resultados alcancados implicam
que efetivamente a elevacdo do gasto publico implicarda em um choque positivo no PIB,
entretanto, se concomitantemente ocorrer uma elevacdo da divida publica tal choque serd
negativo. A partir dai, depreende-se que um choque fiscal que represente um aumento no
nivel do endividamento publico pode acabar por ndo causar o efeito keynesiano desejado
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sobre o PIB real. Outro fator a se destacar é que os resultados alcancados ndo parecem
indicar um ambiente de modelo cldssico durante o periodo analisado, dado os resultados
apresentados nos choques de impulso-resposta. Portanto, a efetividade da politica fiscal
demanda uma compreensdo plena do ambiente macroecondmico, pois a expansdo ou
contracdo do gasto publico pode ndo resultar no impacto desejado na estrutura
macroecondémica.

Quanto ao efeito da taxa de juros sobre o nivel de endividamento, o que se percebe
€ que a volatilidade da taxa de juros efetiva da divida publica é muito maior do que a indicada
pela Selic. Nesse ponto, o efeito do aumento do juros Selic, pode indicar uma elevacdo do
custo do endividamento, entretanto, ndo representa o custo efetivo do carregamento da
divida publica. Nesse sentido, futuros estudos da composicdo do endividamento publico
deveriam aprofundar na andlise do que de fato causa esse efeito de volatilidade dos juros e
como mudar a configuracdo dessa estrutura de endividamento. Nesse sentido, esse trabalho
ao contrario da taxa SELIC utilizou-se de uma proxy analisando diretamente o custo dos juros
no estoque do endividamento para apurar o nivel de juros que efetivamente afeta a divida
publica. Essa é uma questdo metodoldgica importante ao se realizar pesquisas sobre o tema
divida publica.

Assim, o que pode-se salientar é que o nivel de endividamento como proporcdo do
PIB sofre um grande impacto do ambiente macroeconémico e em uma velocidade maior do
que o captado pela Selic. A partir disso, é possivel compreender a concepgdao do chamado
endividamento explosivo, em que um ambiente de aumento do déficit como consequéncia
da queda da receita e a manutencdo da taxa de crescimento da despesa, faz com que as
deficiéncias da estrutura macroecondmica e das suas variaveis fiscais impactem rapidamente
o nivel do endividamento. Assim, ressalta-se a ineficacia de alteracBes na taxa Selic como
forma de induzir alteracdes macroecondmicas uma vez que a taxa de juros efetiva que incide
sobre a divida publica ndo acompanha de fato a trajetdria da Selic acordada pelo COPOM.

Nesse sentido, é possivel ainda abordar com ceticismo o uso de politicas publicas tais
como a fixagdo de um teto para os gastos publicos (Emenda Constitucional 95/2016), ja que
a despesa publica se manteria constante diante da rapida queda de receita apds um choque
econdmico negativo, gerando um gargalo imediato concomitantemente com a paralisia da
magquina publica para oferecer uma resposta a crise econémica que se apresenta. Portanto,
a reducdo da flexibilidade na adocdo de politica fiscais pode gerar efeitos contrarios ao que
seria necessario para a estabilidade macroecondémica, comprometendo o reequilibrio das
contas publicas no longo prazo.

Uma mudanca interessante na perspectiva geral do endividamento diz respeito ao
efeito da taxa de cambio uma vez que se nas décadas de 80 e 90 uma valorizacdo do délar
ocasionaria um crescimento imediato do endividamento publico no periodo analisado esse
efeito é indireto ao afetar sobretudo as taxas de juros e inflagdo que por sua vez passam a
impactar diretamente o nivel da divida. Nesse sentido, faz-se necessario a adogdo de politicas
para mitigar o impacto de transmissdo do cambio sobre as varidveis macroeconoémicas e por
consequéncia sobre o nivel da divida.

Por fim, a metodologia utilizada trouxe uma abordagem que permitiu aprofundar a
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anadlise da interacdo entre o ambiente macroecondmico e a divida publica, em que pese as
diferencas na metodologia de cédlculo da divida publica no Brasil com relacdo ao resto do
mundo. Assim a equacdo da divida publica discutida no capitulo econométrico é passivel de
ser utilizada. E possivel ainda destacar que existe espaco para tornar a equacdo da divida
publica/PIB mais apurada e ainda realizar um estudo da trajetéria de longo prazo das
variaveis com modelos de Cointegracdo e Vetor de Correcdo de Erros (VEC).
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