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RESUMO: Analise de séries temporais
tem ganhado mais énfase devido ao
crescente  interesse nas  dindmicas
econdmicas. Os dados, bem como os
métodos de analise, de séries temporais
sdo usados de forma excessiva em
estudos de econometria. Neste trabalho
foi analisada a série de uma varidvel
econdmica de extrema importancia,
principalmente pelas limitagdes impostas
por cla sobre a projegdo da politica
econdmica. Foi analisada a série
temporal do saldo mensal da divida
publica  (consolidada) do  Brasil,
contendo seus valores registrados de
dezembro de 2001 a outubro de 2016. A
série foi dividida em duas partes, a
primeira parte contém apenas as 6
ultimas  observagdes que  foram
guardadas para verificar a precisdo do
modelo de previsao, e a segunda contem
o resto das observacoes. Essa foi
utilizada para ajustar um modelo de
previsdo. O teste da Amplitude-média
mostrou a necessidade de aplicar uma
transformagdo Jlog para estabilizar a
varidncia. A série ndo mostrou a
presenca de componentes sazonais;

porém, uma tendéncia polinomial foi
significativa. Apds remover a tendéncia,
foi ajustado a série um modelo
ARMA(1,2) ndo completo cujo precisdo
foi testada wusando as ultimas 6
observagdes que nao foram utilizadas na
constru¢do do modelo. O modelo
desempenhou uma precisdo com erro
percentual absoluto médio de 1,51%. A
analise evidencia o comportamento
explosivo da divida nos ultimos anos e
justifica a preocupacdo crescente sobre o
futuro.
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Mohamed Lemine Ould Sid, Fabricio Molica de Mendonca

ANALYSIS AND FORECASTING OF THE TIME SERIES OF
BRAZILIAN PUBLIC DEBT

Abstract: Time series analysis has attracted more attention due to the growing interest in
understanding the economic dynamics. Data, as well as methods of analysis, of time
series are heavily used in economic studies. In this paper, the series of the monthly
balance of the Brazilian public debt is analyzed. The importance of this economic
variable is mainly due to the limitation it imposes upon the economic policy. Values of
the series analyzed extend from December 2001 to October 2016. The original series was
divided into two subseries with the first containing the last six observations (to be
compared with those forecast by the fitted model) and the latter containing the rest of the
original series (to be used for fitting the model). The statistical test applied indicated the
need for a /og transformation for the series to stabilize its variance. No seasonality was
detected. However, a temporal polynomial trend was statistically significant. After
removing the trend, an incomplete ARMA(1,2) model was fitted to the residual. Accuracy
of this model was tested for 6 future values and performed forecasts with a mean absolute
percent error of 1.51%.

Key words: Forecasting, Times series, ARIMA models, Brazilian public debt

1. INTRODUCAO
Em sua busca para realizar seus objetivos, de forma particular os equilibrios, a
politica econdmica utiliza as politicas monetaria e fiscal como ferramentas principais. A
intervencgao através da politica fiscal se da por meio da utilizacdo de ajustes nos niveis de
impostos e dos gastos publicos. Entre tanto, a eficacia da politica econdomica e suas
ferramentas depende de fatores e varidveis ndo controlados pelo governo. Deste modo,
quando fica evidente que a economia ndo esta conseguindo se recuperar, quando as
familias e firmas ndo estdo otimistas, o governo deve aumentar os gastos para sustentar
niveis mais altos de demanda e de producdo gerando assim niveis mais altos de déficit
publico que, se tornarem permanentes, eles geram niveis cada vez mais altos de divida
publica o que, por sua vez, gera uma preocupagdo cada vez mais crescente entre 0s
investidores nos titulos publicos sobre a capacidade do governo em pagar sua divida
fazendo com que eles cobrem juros cada vez mais altos sobre os titulos publicos
dificultando ainda mais para o governo o pagamento da sua divida (Blanchard, 2013).
Essa trajetoria perigosa da evolug@o da divida publica levanta a questdao sobre o qual
seria o nivel da divida publica sustentdvel, com o intuito de
evitar o ponto em que as medidas para diminuir essa divida gerassem severos danos

econdmicos e sociais.
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Neste contexto, fica justificada a mnossa curiosidade sobre os niveis da

divida publica brasileira, seu historico e seus horizontes.

2.0bjetivos
O objetivo deste trabalho ¢ utilizar métodos estatisticos para analisar a série
historica da divida publica brasileira e construir um modelo valido para ser utilizado na

geracdo de previsdes de seus valores futuros.

3. REFENCIAL TEORICO
3.1. DIVIDA PUBLICA
3.1.1. DEFINICAO

Divida publica, também chamada de divida nacional, ¢ o total do saldo do
endividamento do governo em certo momento. Vale mencionar que este conceito
costuma ser confundido com o conceito de déficit publico que ¢ a diferenca negativa ao
subtrair os gastos do governo da sua renda em certo periodo de tempo (Baumol e Blinder
,2009). A divida publica ¢ gerada pela necessidade ou pela preferéncia, do ponto de vista
da eficiéncia econdmica, de utilizar recursos publicos. Exemplos disso sdo
financiamentos de investimentos na infra-estrutura e financiamento de gastos emergentes
como nos casos de calamidades publicas e choques temporarios. A divida publica de
varios paises tem sua origem em financiamento de guerras.

Uma medida adotada para referir ao nivel da divida publica é o seu valor como
porcentagem do PIB. Essa medida serve para dar uma primeira impressdo e para ser
utilizada na comparagdo entre os graus de endividamento de paises, porém ndo serve
como medida unica para avaliar o risco da divida publica, pois existem varios outros

fatores que devem ser levados em consideracao para a realizacdo de tal avaliagao.

3.1.2. ESTRUTURA E RISCO DA DiVIDA PUBLICA
A estrutura da divida ptblica ¢ um fator principal na avaliagao do risco da divida
publica. Essa estrutura pode ser dividida das seguintes formas:
e De acordo com os subsetores do governo (federal, estadual e municipal) e
os fundos de previdéncia social.
e De acordo com o instrumento financeiro, que pode ser dividido em Moeda

e depositos, Titulos de divida e Empréstimos.
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e De acordo com o setor econdmico do credor, que se divide em trés
categorias: Agentes ndo financeiros residentes, Agentes financeiros
residentes e Agentes ndo residentes (o resto do mundo).

e De acordo com o prazo inicial de vencimento da divida. Essa costuma ser
dividida em trés categorias: curto, médio e longo prazo.

Varias fontes de vulnerabilidades surgem do perfil da divida do pais determinado
pela sua estrutura e pelos prazos de maturidades dos instrumentos. Uma estrutura
inadequada da divida pode tornar uma fonte de vulnerabilidades para a economia real e

para o sistema financeiro (Das. et al., 2010)

3.1.3. IMPACTOS DA DIVIDA PUBLICA SOBRE A ECONOMIA

Debates e preocupagdes sobre os impactos da divida publica sobre a economia de
um pais sdo bastante amplos. Uma parte destas preocupagdes esta ligada a identidade dos
credores. Mais titulos nas maos de residentes significa menos investimento privado, o que
demanda mais investimentos publicos, ou gastos publicos em geral. Por outro lado, titulos
publicos nas maos de nao residentes implica em transferéncia de recursos, como os juros
da divida, para o exterior. Apesar disso, alguns argumentam que a convivéncia com a
divida publica, mesmo alta, carrega menos riscos que tirar recursos publicos da
circulagdo e direciona-los ao pagamento desta divida.

Para uma discussdo técnica ¢ mais detalhada, veja Ostrye et al ( 2015).

3.1.4. DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

Por muito tempo, o publico carregou uma imagem negativa da divida publica
brasileira, causada pelo seu historico perturbador, ndo s6 como porcentagem do PIB ou
da renda do governo, mas também pela ocorréncia periddica do risco eminente de calote
do governo brasileiro. Porém, os problemas da divida publica brasileira vém sendo
superadas gradualmente desde 1994 com o controle de inflacdo pelo Plano Real que
permitiu o melhoramento da divida publica. Apesar dos problemas causados pela crise
asiatica de 1997 e pela crise brasileira de cambio em 1998, grandes avancos foram
registrados a partir de 2003. Esses avangos concretizaram-se em mudangas radicais na
estrutura da divida publica e no seu perfil em geral (SILVA et al. 2010). Hoje essa divida
tem comportamento explosivo com aumento de mais de 700 bilhdes de reais s6 no ano de

2016 (Série historica da Composicdo da DLSP, 2017). Isso gera uma duvida razoavel
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sobre a capacidade do governo em diminuir essa divida sem tomar medidas que poderdo

causar severos danos econdmicos € sociais.

3.2. SERIES TEMPORAIS

Uma série temporal ¢ um conjunto de observacoes X, cada uma registrada em um
certo momento 7. Série temporal discreta ¢ o tipo de série em que o conjunto Ty dos
tempos nos quais as observagdes foram registradas ¢ discreto, como ¢ o caso quando as
observagoes sdo registradas em intervalos fixos de tempo. (BROCKWEL, 2002).

Analise de séries temporais surgiu como uma nova abordagem para lidar com o
problema de correlacdo entre os dados observados em pontos proximos no tempo para
superar a restricdo sobre os varios métodos estatisticos convencionais cujas validades
dependem das pressuposi¢oes de que esses dados sdo independentes e identicamente
distribuidos (ENDERS, 2015).

A abordagem sistematica comumente adotada para resolver as questdes
matematicas e estatisticas impostas por essas correlagcdes ¢ o que chamamos de Analise
de séries temporais.

Umas das areas de aplicagdo excessiva de andlise de séries temporais sdo
economia, ciéncias sociais, medicina, fisica, estudos do meio ambiente e engenharia.

De acordo com o caso, existem varios motivos para analisar uma série temporal.
Um modelo ajustado pode ser usado simplesmente para oferecer uma descricdo compacta
dos dados enquanto em outro caso exige-se um modelo valido para ser utilizado na
inferéncia sobre valores futuros de séries temporais. Consequentemente, os métodos e os
modelos de séries temporais variam em termos de grau de complexidade e sofisticagdo
além dos principios teodricos.

Uma abordagem geral para modelar uma série temporal segue os seguintes
passos:

a) Produzir o grafico da série e investigar, de forma particular, se ha presenca de
tendéncia e/ou componente sazonal e se a série apresenta um comportamento explosivo.
b) Verificar se ha necessidade de transformar os dados para estabilizar a variancia e
tornar o efeito sazonal linear.

c) Eliminar a tendéncia e a componente sazonal com objetivo de obter um residuo
estacionario.

d) Escolher um modelo para ajustar o residuo.
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f) Gerar previsdes para a série utilizando o modelo ajustado e em seguida, se for o caso,
inverter a transformacao para obter os valores previstos da série original.

Essa abordagem considera como objetivo final a decomposi¢do da série temporal
em componentes ortogonais que podem ser representadas pelo modelo

Z=T+8+a,, t=1.2,..

Em que Z, representa as observacdes, T, a tendéncia, S, a sazonalidade e a, um
componente aleatério de média zero e varidncia constante ( MORETTIN E TOLOI,
2006).

A dinamica desta abordagem consiste em usar testes, transformag¢des e modelos

para detectar, isolar e modelar cada uma dessas componentes.

3.2.1.MODELOS ARIMA

A introdu¢do de autocorrelagdo como um fendmeno que pode ser gerado por
relacdes defasadas levou a proposi¢ao dos modelos autoregressivos AR ¢ os modelos
autoregressivos e médias moveis ARMA para modelar séries estaciondrias, ¢ o modelo
autoregressivo integravel de médias moveis ARIMA que ¢ uma generalizacdo de ARMA
que incorpora uma classe ampla de séries ndo estacionarias. Esses modelos tornaram
populares depois dos trabalhos de Box e Jenkins (1970).

Um modelo autorregressivo de ordem p representado por AR(p) € dado por

2e=@W1Zeq T Qe+ T 0pZip T ag (D

Em que Z; ¢ uma série estaciondria € ¢4, @5, . . . , ¢, sd0 constantes e (@, # 0), € a; €
suposto um ruido branco , i.e, cov(a;,; as) =0, t #s. Usando o operador transla¢do para o

passado (B), pode-se escrever o AR(p) como
¢(B)Z; = a; (2)

em que

o(B) =1—¢,B— 9,B* — -+ — ¢,BP 3)

Um modelo de médias moveis de ordem p, descrito por MA(p), pode ser
representado por

Ze= ap - 010, - 0,0, 5- " " " - 040:_g, “4)

em que ¢ € o nimero de defasagens das médias moveis e 6y, 05, ..., 6, ,com (6,

#0), sdo parametros e o @, ¢ suposto um ruido branco.
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O modelo (4) pode ser representado desta forma

Zy =0(B)a; (5)
em que
Q(B) =1-6,B-6,B*-----0,B (6)

Z; € um processo ARMA(p,q) se

Ly = @1Ziq - - Ppli_p=a; - 01a;_1-" " " - eqat—q (7)

Se d é um inteiro positivo e Z,= (1 — B)%X, ¢é um processo ARMA(p, q), entio X,
¢ um processo ARIMA(p,d,q). Isso significa que X, satisfaz a equacdo de diferenca da
forma:

$(B)(A - B)dXt = Q(B) ag (8)

em que a; ¢ um ruido branco com média zero e varidncia constante.

Se d e D sdo numeros inteiros ndo negativos, entdo X; é um processo
ARIMA  sazonal, SARIMA(p,d,q)x(P,D,Q)s;, com periodo s se a série
diferenciada Z,=(1 — B)%(1 — BS)”X, é um processo ARMA definido por

(B)D(B)Z=0(B)O(B*) a;.  a~RB(0.0°). )

(MORETTIN e TOLOI, 2005; BROCKWEL; DAVIS, 2016).

4. MATERIAL E METODOLOGIA

Foi analisada a série Dispp que apresenta o saldo mensal da divida publica
brasileira de dezembro de 2001 a outubro de 2016 com 179 observagdes e que foi
adquirida do website do BACEN no dia 08/12/2016, no seguinte enderego eletronico:
http://www.bcb.gov. br/htms/infecon/seriehistDLSPComposicao.asp.

A analise e produc@o dos graficos foram realizados utilizando os programas R (R
CORE TEAM, 2017) e gretl (COTTRELL; LUCCHETTI, 2017). A série foi analisada p6
meio de investigacdo de graficos, aplicacdo de testes e de ajustes de tendéncia e de

modelos ARIMA conforme detalhado na se¢do de Resultados e discussao.

5. RESULTADO E DISCUSSAO

Em primeiro passo foi produzido o grafico da série (Figural) com o objetivo de investigar

visualmente possiveis caracteristicas de estacionariedade, tendéncia e sazonalidade.
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A investigacdo visual deu motivos fortes para aplicar testes especificos para verificar a
necessidade de transformagdo para estabilizar a varidncia, além de testes para verificar a

existéncia de componentes de tendéncia e de sazonalidade.

Série da divida publica brasileira

divida (milhdes de reais)
1000000 1500000 2000000
|

T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

ano

Figural: Série da divida publica brasileira, valores mensais de dezembro de 2001 a abril
de 2016.

Espectro da série da divida publica brasileira

periodos
173,0 11,5 6,0 4,0 3,0 2,4 2,0

le+012 41

8e+011 [ 41

6e+011 41

4e+011 [ 41

2e+011 [ 41

o 10 20 30 40 50 60 70 80
frequéncia escalada

Figura2: Espectro da série da divida ptblica brasileira
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grafico amplitude-média para DPL com ajuste de minimos quadrados
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Figura3: O grafico amplitude-média para a série da divida.

Foi aplicado o teste de Amplitude-Média (figura 3) que indicou a necessidade de
transformar a série. Foi feito um teste de Box-Cox para determina a transformagdo
adequada, que foi neste caso a transformacdo log: Z; =log(dp), em que dp ¢ a série
temporal da divida publica brasileira.

Ap0s ajustar a série transformada, Z;, varios modelos ARIMA parcimoniosos
que apresentaram baixa eficiéncia em termos de precisdo das suas previsdes, foi ajustado
um modelo ARMA (1,2) ndo completo com tendéncia polinomial p, de quinto grau. As

estimativas dos parametros dessa tendéncia estdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1: As estimativas dos coeficientes da tendéncia polinomial da série.

Coeficient Estimativa  Erro padrdo Valor t Pr(>|t))
e
o 13,41 0,1418 945,67 <2e-16
Bi 0,02529 1,630e-03 15,52 <2e-16
B2 -6,657e-04 5,762e-05 -11,55 <2e-16
Bs 9,444¢-06 8,370e-07 11,28 <2e-16
B4 -5,968e-08 5,297e-09 -11,27 <2e-16
Bs 1,378e-10 1,212e-11 11,38 <2e-16

Assim, a equagdo da tendéncia ¢ dada por:
2 3 4 5
He= ot Brtt Bot™+ Bat™+ Pat™+ Pst”,
e a série livre de tendéncia é:

Z t :Zt_ “’t
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Tendéncia ajustada a série Zt
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Figura4: Grafico da tendéncia temporal de um polindmio de quinto grau ajustada a log
da série da divida publica brasileira.

Residuo

res
0.05
[

-0.05

T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Time
Figura5: O grafico da série do log da divida livre de tendéncia (Z,).

Foi aplicado a série livre de tendéncia, Z;, o teste de sazonalidade de DHF
(Dickey-Hasza-Fuller Seasonal Unit Root Test) com a hipdtese nula de sazonalidade ao
nivel de 10% de significancia. O valor critico do teste a este nivel de significancia ¢ -1,66
e o valor da estatistica do teste foi -10,816. Portanto, a hipotese nula foi rejeitada, ou seja,
a série livre de tendéncia, Z;, ndo apresenta sazonalidade.

Tabela2: Os parametros do modelo ARMA(1,2) ndo completo.

Coeficiente Estimativa  Erro padrio
) 0,733139 0,0564415
0, 0,261481 0,0853134

Os valores dos parametros do modelo ARMA(1,2) ndo completo, ajustado a
série livre de tendéncia sdo apresentados na tabela2 e o modelo ¢ dado por:

(1- $B)Z, =(1- 0:B")a,
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Figura 6: As fac e facp da série da divida transformada e livre de tendéncia.

Para verificar se o residuo ¢ um ruido branco (ndo contem nem uma informagao
), foi aplicado o teste de Box-Ljung ao nivel de significancia de 5% e com a hipotese nula
de independéncia entre os residuos considerando o lag=13. Com valore dey?=12,834 ¢ p
-valor=0,2331 o teste verificou que ndo ha evidéncia para rejeitar a hipotese de independé

ncia dos residuos, o que indica que esses s2o um ruido branco.

o I e ————
" =
N o ‘ L
| |
i o T T L
N | i
o e 7
1 | . . - | Ty}
o L B e B
Q T | | | | ' | T T |
0 5 10 15 20 5 10 15 20
Lag Lag

Figura6 : As funcdes de autocorrelag@o e de autocorrelagdo parcial do residuo do modelo
ARMA(1,2) ndo completo ajustado a série da divida livre de tendéncia.

As seis observagoes do saldo da divida publica brasileira do més 05/2016 ao més
10/2016 foram comparadas com as previsdes das mesmas, geradas pelo modelo ajustado,

tendo como critério os erros de previsao e os seus valores percentuais absolutos.
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O resultado foi apresentado na Tabela 3. O erro percentual absoluto médio foi de
1,51%.

A Figura7 apresenta o grafico da série transformada e livre de tendéncia com seus
valores ajustados predito pelo modelo ARIMA além das previsdes dos 6 meses. Para a
obtencdo dos valores na escala original foi aplicada uma transformacdo utilizando a
funcdo exponencial de base e, que ¢ a inversa da fun¢do log.

Tabela3: As 6 observacdes do saldo da divida publica brasileira do més 05/2016

ao més 10/2010 com os erros de previsao e os valores percentuais absolutos desses.

Previséo da série do saldo mensal da divida ptblica para o periodo de 5/2016
a 10/2016
( valores em milhdes de reais)

Valor Valor erro de erro percentual

Més . . absoluto de

previsto observado previsdo o~

previsio

5/2016 2.427.582,324 23.79.130 3.967 2,04
6/2016 2.477.756,129 2.529.703 91.805 2,05
7/2016 2.535.773,842 2.571.875 65.979 1,40
8/2016 2.602.023,087 2.638.317 58.739 1,38
9/2016 2.676.409,053 2.699.869 40.322 0,87
10/2016  2.759.073,648 2.722.940 -23.447 1,33

Valores observados
S s

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Figura?7 : Os valores observados e os valores ajustados (dentro da amostra) juntos com a
previsdao de 6 meses fora da amostra (de 05/2016 a 10/2016), do log da série da divida liv
re de tendéncia.

6. CONCLUSAO
O método de andlise de séries temporais aplicado a série temporal do saldo
mensal da divida ptblica brasileira mostrou eficiéncia na previsdo dos valores futuros da

série com erro percentual absoluto relativamente baixo.
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O reconhecimento do comportamento explosivo da série, nos ultimos anos, foi
decisivo em conseguir esses resultados.

Apesar dos valores baixos do erro de previsdo, devemos reconhecer que a
previsdo com o modelo deve servir somente como indicador € que intervengoes futuras
para mudar o comportamento da série tornardo obrigatéria a revisdo do modelo para
manter a sua validade.

Esses resultados revelam de forma clara que o crescimento da divida publica
brasileira esta tomando uma trajetéria exponencial refletindo um mecanismo perigoso
onde o risco alto da divida aumenta o custo dos recursos necessarios para o seu servigo o
que, por sua vez, aumenta o risco da divida prejudicando assim cada vez mais a
flexibilidade e a eficacia da politica econdmica e sugando os recursos publicos destinados

aos investimentos e servigos publicos.
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