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EPIGRAFE

“O endividamento publico é um instrumento
fundamental para a distribuicdo Otima das
politicas publicas. ”

(Costa, 2009)



RESUMO

O objetivo principal deste trabalho é verificar se a trajetoria da razdo divida-PIB do Brasil €
compativel com a satisfacdo da restricdo orgcamentéria do governo, avaliando se esta variével
manifestou trajetdria explosiva durante o periodo 2014-2017. O método PSY utilizado emprega
uma sequéncia recursiva de regressdes do final para o inicio da amostra, estimando a data de
inicio e fim da trajetoria explosiva. A base de dados utilizada na pesquisa € composta pela razéo
divida-PIB mensal disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (série temporal codigo 4513)
para o periodo de dezembro de 2001 a dezembro de 2018, totalizando 18 anos de evolucéo da
razdo divida-PI1B, com 205 observaces. Com relagdo ao periodo 2014-2017, observa-se que
existe evidéncia, a um nivel de significancia de 5%, de trajetdria explosiva da razdo divida-PIB.
A principal concluséo foi que em 1° de marco de 2016 iniciou-se uma trajetoria explosiva da
razdo divida-PIB, encerrada em 1° de julho de 2018. Além desta, foi possivel constatar que
houve outros trés periodos de trajetoria explosiva da razéo divida-PIB: 1° de abril de 2005 a 1°
de junho de 2005; 1° de setembro de 2008 a 1° de marco de 2009; e de 1° de outubro de 2018 a
1° de dezembro de 2018.

Palavras-chave: Sustentabilidade Fiscal; Razdo divida-PIB; Economia brasileira.
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Avaliacdo da sustentabilidade da divida publica no Brasil
Rayana Neves Navarro

1. Introducao

Meses antes da crise financeira de 2008, o Brasil tornou-se um pais com grau de
investimento como consequéncia de boas praticas fiscais e monetarias desde 1999. Essas
melhorias consistiram no estabelecimento de metas de inflacdo, na adocdo de um regime de
cambio flexivel e na implementacao da lei de responsabilidade fiscal (Holland, 2019).

Contudo, sete anos depois, 0 pais voltou ao grau especulativo de investimento devido a
deterioracdo das contas publicas. Holland (2019) cita a rigidez do orcamento federal, a
abrangéncia e extensdo de programas sociais e 0 esgotamento do modelo brasileiro de
crescimento baseado em consumo e endividamento como motivos para tal deterioragéo.

Segundo Barbosa Filho (2017), uma intervencao governamental e seus estimulos fiscais,
que transformaram um superavit primario de 2% do PIB em um déficit maior que 3% no periodo
de 2012 a 2016, contribuiram para a deterioracdo das contas publicas. Os efeitos desses
estimulos fiscais foram a reducdo de 3,9% no consumo das familias e reducdo de 13,9% na
formacdo bruta de capital fixo no ano de 2015. Para ele, o aumento do déficit priméario
contribuiu para uma trajetoria de risco e insustentabilidade da divida publica nos periodos
seguintes.

No decorrer de 2014 a 2016 o nivel do PIB brasileiro obteve uma reducédo de 3,7%
(Barbosa Filho, 2017) e j& nos anos seguintes, 2017 e 2018, entrou em uma lenta e gradual
recuperacdo, com um crescimento do PIB de 1,3% em ambos os periodos (Balassiano e Pessda,
2021). Essa reducéo do crescimento do produto ajuda a explicar o aumento da razdo divida-PIB
nos periodos seguintes.

Portanto, este trabalho analisa se a razdo divida-PIB do Brasil apresenta trajetoria
explosiva no periodo de dezembro de 2001 a dezembro de 2018. A escolha da variavel razdo
divida-PIB para representar o grau de endividamento do Setor Publico no Brasil baseou-se nas
recomendacdes e analises para o Brasil e outros paises a partir deste mesmo indicador realizadas
nos estudos de Costa (2009), Blanchard (2011) e Barbosa Filho (2017).

E importante estudar a sustentabilidade da divida puablica do Brasil por dois motivos.
Primeiro, a trajetoria insustentavel da divida publica pode levar a circulos viciosos e dificultar
a execucdo da politica fiscal. Finalmente, quando a trajetoria da divida torna-se insustentavel
tende a ocorrer menor acumulagédo de capital e aumentos em aliquotas de impostos (Blanchard,
2011). Para um mesmo nivel de produtividade, menor acumulacdo de capital implica
estagnacao ou declinio do padrdo de vida ao longo das décadas (Blanchard, 2011).

A partir de dados mensais da razdo divida-PIB do Brasil, este estudo emprega a
estatistica PSY para indicar se a trajetdria da razdo divida-PIB é compativel com a satisfacdo
da restricdo orcamentaria do governo, introduzida por Phillips, Shi e Yu (2015). O método de
estimacdo PSY emprega um algoritmo recursivo, em que 0s parametros podem variar no tempo.
Através dele sdo realizadas sequéncias de regressfes que se expandem do final para o inicio da
amostra a partir de uma janela minima de observagdes. O método é adequado porque néo requer
a estimacdo de uma funcgéo de reacgéo fiscal e nem requer o conhecimento e ndo depende da
ordem de integracao da série temporal.

O objetivo principal deste trabalho é aplicar um teste capaz de indicar se a trajetdria da
razdo divida-PI1B € compativel com a satisfacdo da restricdo orcamentaria do governo. Isto &,
emprega-se uma metodologia capaz de informar se a trajetdria da razéo divida-PIB é sustentavel
ou ndo, estimando-se as datas de inicio e colapso de potenciais bolhas fiscais. O foco principal
do trabalho é o periodo da crise econémica, vivenciado no Brasil em 2014-2017, identificado
por Barbosa Filho (2017) e Campos e Cysne (2019). Esses autores sugerem que os resultados
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macroeconémicos desse periodo especifico podem ser associados a uma crise fiscal sem
precedentes (Holland, 2019).

Ao nivel de significAncia de 5%, foi possivel identificar e datar (inicio e fim) quatro
periodos de trajetoria explosiva da razdo divida-PIB do Brasil. Os dois primeiros periodos
identificados apresentam dissimilaridade com os resultados obtidos por Campos e Cysne
(2019). O terceiro periodo corrobora com os resultados obtidos por Campos e Cysne (2019)
qguando empregaram uma funcédo de reagéo fiscal para uma amostra restrita. Ainda com relagéo
ao terceiro periodo, os resultados obtidos confirmam a interpretacdo de Barbosa Filho (2017),
segundo a qual a razéo divida-PIB atingiu trajetoria insustentavel no periodo 2014-2017.

O presente trabalho apresenta as seguintes contribuicdes: (1) utilizacdo de um método
com carater de antecipacdo de trajetorias explosivas, que permite detectar se a Uultima
observacao da amostra pertence ou nao ao inicio de uma trajetdria explosiva; (2) em relacéo a
funcdo de reacéo fiscal, requer menos informacéo, pois a funcdo de reacdo fiscal requer a
utilizacdo de duas ou mais variaveis no modelo de regressao, aumentando a chance de erros de
especificacdo; (3) é um método robusto as mudancas nos parametros que tendem a ocorrer na
analise de longos periodos de tempo. A funcdo de reacdo fiscal tipicamente depende da
suposicdo de estabilidade dos pardmetros ao longo dos anos, o que € dificil de observar em
momentos de exuberancia e colapso; (4) outra contribuicdo do estudo é complementar as
metodologias existentes, pois mesmo em periodos considerados normais (Campos e Cysne,
2019), foi possivel detectar alguns meses de comportamento explosivo; finalmente, (5) esta é
provavelmente a primeira aplicacdo do método proposto por Phillips et. al (2015) para dados
de endividamento publico no Brasil.

2. Referencial tedrico

A divida do setor publico é definida por Blanchard (2011) como um estoque do que o
governo deve como resultado de déficits passados e que em uma economia onde ha crescimento
do produto, com o passar do tempo, € preciso focar na razdo entre a divida e o produto
(Blanchard, 2011).

Costa (2009) diz que a sustentabilidade da divida publica significa que, em um mundo
sem incertezas, 0 governo arrecada eventualmente o suficiente para pagar 0s seus gastos
correntes e, também, 0s seus compromissos acrescidos dos devidos juros.

A sustentabilidade da divida publica deve ser estudada por haver perigos em se ter uma
divida publica muito alta, visto que ela pode levar a circulos viciosos e a uma conducéo
extremamente dificil da politica fiscal (Blanchard, 2011). Quando a trajetéria do coeficiente de
endividamento alcanca patamares muito elevados, o governo, ao realizar cortes de gastos ou
aumento de impostos, incorre em custos politicos que geram incerteza politica e necessidade
maior de juros. Assim, 0 aumento da taxa de juros tende a reduzir a taxa de crescimento,
dificultando a estabilizacdo da razdo divida-PIB (Blanchard, 2011). O segundo aspecto
desfavoravel é a menor acumulacdo de capital e as maiores aliquotas de impostos nessas
condigdes (Blanchard, 2011).

Segundo Blanchard (2011), o aumento da razdo divida-PIB possui uma
proporcionalidade quanto a outras variaveis, ou seja, ela sera maior quanto maior for a taxa real
de juros, o coeficiente de endividamento inicial e a razdo entre o déficit primario e o PIB e
quanto menor for a taxa de crescimento do produto.

E importante que a trajetéria da divida-PIB possua um acompanhamento e controle
adequado e consistente, visto que uma divida publica sem controle promove a perda de
credibilidade do pais que reduz consequentemente o investimento que cria capacidade
produtiva.

Moreira e Monte (2020) relatam que h& uma deterioracdo da dindmica fiscal do Brasil
nos ultimos anos e Balassiano e Pess6a (2017) afirmam que h& uma desaceleracdo do
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crescimento brasileiro e que se faz necessario saber 0s seus motivos. Balassiano e Pessoda (2017)
afirmam que a alteracdes ocorridas a partir de 2009 no regime de politica econémica que se
intensificaram a partir de 2011 e fatores internos relacionados a “Nova Matriz Econdomica”
provocaram o enfraguecimento econémico do pais e, assim, a desaceleracdo do crescimento do
Brasil.

Das treze medidas de politica econdmica da “Nova Matriz Econémica”, referidas por
Balassiano e PessOa (2021), aquelas que alteraram as condigOes fiscais foram: (1) adocéo
recorrente de artificios para atingir a meta de superavit primario (reduzindo a transparéncia da
politica fiscal); (2) expansdo do crédito subsidiado para estimular o investimento através de
bancos publicos; (3) ampliacdo das politicas discriciondrias em detrimento das politicas
horizontais; (4) aumento da intervengdo publica e do papel da Petrobras no setor de petroleo;
(5) uso dos bancos publicos para reduzir o spread bancario; e (6) resisténcia a participacdo do
setor privado na oferta de servigos de utilidade publica e de infraestrutura em geral. Segundo
Barbosa Filho (2017) e Campos e Cysne (2019), a implementacdo dessas medidas estdo
associadas aos resultados econdmicos desfavoraveis observados na economia brasileira no
periodo 2014-2017.

A sustentabilidade fiscal depende da ado¢do de uma politica crivel, onde os valores
contratualmente estipulados sejam honrados, permitindo assim que o endividamento publico
atue como um instrumento fundamental para uma distribuicdo intertemporal 6tima das politicas
publicas (Costa, 2009). Conforme Costa (2009) existem indicadores que sdo capazes de auxiliar
em um grupo de convicgdes sobre a trajetdria futura de superdvits, taxas de descontos e restricéo
orcamentaria.

O teste de estacionariedade referido por Costa (2009) baseia-se no conhecimento da
ordem de integracdo e, portanto, difere da metodologia empregada neste estudo, visto que o
método PSY ndo testa a ordem de integracao da variavel razdo divida-PIB. O teste para a ordem
de integracdo ndo é o melhor a ser utilizado, visto que uma divida integrada de qualquer ordem
arbitraria é sustentavel. Considerando que ndo se pode testar a estacionariedade de todas as
ordens, torna-se impossivel rejeitar a sustentabilidade com estes testes (Costa, 2009).

Moreira e Monte (2020) estimam uma funcdo de reacao fiscal para o Brasil para obter
um parametro o em um modelo de regressao. O parametro oo mede a magnitude da resposta do
superdvit priméario com proporcéo do PIB a variagdo da razéo divida-PIB. Quando o > 0 ha um
aumento do superavit primario em resposta a variacdo da razdo divida-PIB e quando a < 0 ha
uma diminuigdo da resposta a mesma variagdo. Um aumento do superavit, ou seja, quando o >
0, é favoravel para a politica econémica, pois reduz o coeficiente de endividamento.

O principal resultado alcancado pelos autores foi identificar efeitos significativos de
alteracOes nas condices fiscais (resultado priméario como proporc¢édo do PIB) que influenciam
a expectativa de inflacdo. Em particular, piora nas condicdes fiscais estdo associadas a maior
expectativa de inflacdo e menor efetividade da politica monetaria.

O método empregado por Moreira e Monte (2020) é complementar a metodologia aqui
apresentada, visto que esta ndo permite identificar quais 0os motivos que levam a divida alcancar
uma trajetdria explosiva ou sustentavel.

Campos e Cysne (2019) avaliaram a sustentabilidade da divida publica do Brasil
estimando uma funcdo de reagdo fiscal com pardmetros variando no tempo para o periodo de
janeiro de 2003 a junho de 2016. Os autores constataram que a divida publica pode ser
considerada sustentavel de 2003 a 2013. Entretanto, restringindo a amostra para 2014-2016,
todos os metodos empregados indicam uma trajetoria insustentavel da divida pablica.

Queiroz et al. (2011), ao procurar se ha evidéncias de bolhas de pregos no mercado
acionario brasileiro, sugeriu a identificagao do inicio das bolhas e das variaveis que geram esse
processo. Nesta pesquisa, foi possivel estimar as datas de crises para condigdes de exuberancia
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ou bolhas da divida publica brasileira através do método estatistico PSY, preenchendo a
primeira lacuna apontada por eles.

O método para detectar mdltiplas trajetorias explosivas proposto por Phillips et al.
(2015) foi escolhido, principalmente, por trés motivos. Primeiro, 0 método ndo faz nenhuma
suposicdo sobre a ordem de integracdo (persisténcia) da variavel em analise, que é a principal
objecdo aos testes de raiz unitaria no contexto de divida publica (Costa, 2009). Segundo, ao
empregar um modelo univariado, 0 método requer menos informacao do que a abordagem da
funcdo de reacdo fiscal. O modelo univariado mostrou-se muito consistente na antecipacéo de
multiplas bolhas em mercados de a¢cdes e em contas publicas (Phillips et al., 2015; Phillips,
2017). Trata-se de um modelo univariado adaptado para estimar datas de inicio e fim de
exuberancia, colapso e/ou derretimento de precos de ativos, em contexto de mudangas
estruturais e ndo linearidades, empiricamente relevantes em longos periodos de tempo. Em
contraste, a funcdo de reacdo fiscal tipicamente adota parametros constantes ao longo do
tempo. Finalmente, em relacdo aos métodos que o precederam (PWY e CUSUM), apresenta a
vantagem de detectar consistentemente multiplas ocorréncias de bolhas e colapsos, enquanto
0s métodos precedentes foram desenvolvidos para detectar apenas uma Unica ocorréncia ao
longo do tempo.

O método PSY foi utilizado com efetividade para detectar risco soberano causado por
endividamento publico em paises europeus (Portugal, Grécia, Irlanda, Italia e Espanha) no
periodo de janeiro de 2001 a setembro de 2016: a estatistica PSY identificou 2007-2008 e 2010-
2012 como episddios de crises significativas (isto €, comportamento explosivo) nesses paises
(Phillips, 2017). A perda do grau de investimento pela Grécia diante das agéncias de
classificacdo de risco antecipou a condigéo similar do Brasil logo a seguir.

3. Método

3.1. Modelo Empirico

O teste estatistico a ser utilizado neste estudo consiste em um procedimento de janela
movel introduzido por Phillips, Shi e Yu (2015). Este procedimento tem sido aplicado para
monitoramento de precos de ativos financeiros, mercado imobilidrio e também da divida
publica (Phillips, 2017). Este método tem sido importante para datacdo de crises e alerta
antecipado para condicdes de exuberancia ou bolhas em ativos e em condigdes fiscais (Phillips,
2017).

A hipétese nula do estudo ¢é de que a razdo divida/PIB, representada por y, segue um
processo de martingale com uma funcgéo constante tipica:

Ho:yr = gr + ye-1 t v, )
em que gr = kT~Y, em que k é uma constante, y > % e T é o tamanho da amostra. g é a
componente que captura grandes alteracdes na trajetoria da variavel y,. Sob a hipdtese nula, a
variavel y; segue as condi¢des normais de mercado, incluindo potenciais mudancas de regime.
Em outros termos, sob a hipotese nula, a razdo divida-PIB do Brasil segue uma trajetéria normal
nédo explosiva.

O método de Phillips et al (2015) (PSY) emprega uma modelo de regressdo especificado
como:

Ay =p+pye—q1 + 25-):1 jAye—j+ v, (2)
em que os parametros de interesse séo [ € p, em que Ay, € a variacdo da razéo divida-PIB, u €
a constante a ser estimada, p € 0 parametro autorregressivo a ser estimado, y;_, é o nivel da
razdo divida-PIB, o parametro ¢; representa a influéncia das observacdes passadas sobre a
variacdo da razdo divida-PIB mais recente e v, € 0 termo de erro com propriedades (media
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zero, ndo autocorrelacionados e variancia constante). A magnitude de j (ordem de defasagem)
¢ determinada pela minimizacdo do critério de informacéo (BIC).

A deteccdo de expansdo e colapso (formacédo de bolhas) na razdo divida-PIB do Brasil
é equivalente a distinguir entre um processo de martingale e um processo explosivo, em que as
datas de inicio e fim sdo detectadas por um teste de significancia a partir dos dados. Portanto, a
hipdtese nula deste trabalho € que a razéo divida-PIB do Brasil segue uma trajetéria normal néo
explosiva e hipotese alternativa é que a razdo divida-PIB do Brasil segue uma trajetoria
explosiva.

Tendo em conta 0 modelo de regressdo especificado em (2), as hipdteses nula e
alternativa sdo tais que:

Hoy:p=grep=0

Hi:uy=0ep>0

A regra de decisao é tal que se a estatistica calculada (DFrrlz) for maior que o valor critico
(DFE,), rejeita-se a hipotese nula a 5% de significancia.

O método de estimacdo de (2) emprega um algoritmo recursivo, em que 0s parametros
podem variar no tempo. Sao realizadas sequéncias de regressdes que se expandem do final
(dezembro de 2018) para o inicio da amostra (dezembro de 2001), a partir de uma janela minima

de observacdes, r,. O tamanho de r,é dado por 0,01 + \1/—; Portanto, r, X Té o tamanho de

dados para iniciar o algoritmo que se expande de forma recursiva.

3.2. Dados

A base de dados utilizada na pesquisa é composta pela razdo divida-PIB mensal
disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (série temporal codigo 4513) para o periodo de
dezembro de 2001 a agosto de 2018. No total, tem-se aproximadamente 18 anos de evolugéo
da razdo divida-PIB, com 205 observacdes.

A primeira observagdo da amostra, dezembro de 2001, foi determinada pela
disponibilidade de dados do Banco Central do Brasil. O final da amostra, dezembro de 2018,
foi definido com vistas a evitar que os eventos sanitarios relacionados com a Pandemia de
Covid-19 afetassem as conclusfes do trabalho. Com o término da amostra em dezembro de
2018 tem-se a clareza de que os resultados das estimativas e as conclusdes alcangadas derivam
puramente de decisdes de politica econdmica e de resultados macroeconémicos, sem qualquer
relacdo com as alteragdes nas condicGes sanitarias que vieram a seguir.
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4. Resultados

4.1. Anélise Descritiva

A evolucdo da razdo divida-PIB esta disposta para observacdo na Figura 1.

o
3

Razéo divida-PIB (%)

-
=]
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Figura 1: Evolucéo do coeficiente de endividamento do Brasil, 12/2001-12/2018.

Através da Figura 1, podemos analisar a evolugdo do coeficiente de endividamento no
Brasil. Através da evolucdo é possivel observar trés periodos com caracteristicas especificas.
No primeiro periodo (2010-2013) observa-se uma diminuicao do coeficiente de endividamento,
0 segundo periodo (2014-2016) podemos caracteriza-lo como um periodo de transicdo e no
terceiro periodo (2017-2018) observa-se aumento acentuado do coeficiente de endividamento.

De 2010 até 2013 observa-se um acompanhamento e controle consistente da razéo
divida-PIB complementar ao regime de metas de inflacdo. No periodo, houve um estreitamento
na diferenca entre taxa de juros nominal e a taxa de inflagdo resultando em uma menor taxa de
juros real associada a um superavit primario de 2%. Assim, apesar de ter ocorrido uma reducao
da taxa de crescimento, resultou na diminuicdo da razéo divida-PIB. Ou seja, 0 comportamento
de tais variaveis contribuiu para uma evolucdo com tendéncia decrescente da razao divida-PIB
no periodo.

De 2014 a 2016 observa-se uma transicdo na trajetoria da razdo divida-PIB. No periodo,
a diferenca entre a taxa de juros nominal e a taxa de inflagdo foi maior do que o periodo anterior,
resultando em uma taxa de juros real maior e que somada a uma diminuicao brusca na taxa de
crescimento do produto real que somada um déficit primério de 3%, resultaram em um aumento
da razdo divida-PIB e, portanto, explicam uma mudanca em sua trajetoria.

De 2017 a 2019 é possivel observar um acentuado aumento do coeficiente de
endividamento. Considerando o periodo anterior, para este periodo seria necessario um
superavit primario de 2,5%, um aumento na taxa de crescimento do produto real ou uma
diminuigdo na taxa de juros real para que ocorresse a estabilizagdo da divida, 0 que n&o ocorreu.

Ao compararmos o caso do Brasil com o caso da Bélgica, analisado em Blanchard
(2011), podemos observar semelhancas nas caracteristicas do segundo periodo da Bélgica com
os tracos do terceiro periodo no Brasil. Ambos 0s casos apresentaram uma taxa de crescimento
baixa e grandes déficits primarios que resultaram no aumento da razdo divida-PIB, mudando
assim a sua trajetoria.

O foco deste trabalho é o periodo de janeiro de 2014 a dezembro de 2017, periodo no
qual segundo Barbosa Filho (2017) o Brasil passou por uma crise econémica e conforme
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Moreira e Monte (2020) e Campos e Cysne (2019) ocorreu uma deterioracdo de sua dinamica
fiscal.

Em complementagdo a trajetoria mostrada na Figura 1, na Tabela 1 s&o apresentadas as
medidas descritivas da variacdo da razdo divida-PIB. A segunda coluna da Tabela 1 mostra as
medidas descritivas para o periodo completo da amostra. A terceira coluna, em contraste,
apresenta as medidas para um periodo mais restrito, de janeiro de 2014 a dezembro de 2017.

Tabela 1: Medidas descritivas da variagdo (A) da razdo divida-PI1B: 12/2001 a 12/2018 e 01/2014 a 12/2017.

Medidas Descritivas

12/2001 a 12/2018 01/2014 a 12/2017
Média 0,006 0,435
Maximo 6,540 2,270
Minimo -4,020 -0,710
Desvio-padrédo 0,928 0,658
Coeficiente de Variacdo 14795,410 151,381

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados da pesquisa, 2022.

A comparagdo dos dois periodos indicou aumento na média de variagdo durante o
periodo mais restrito (ligado a crise econémica). Outro aspecto interessante desses dados,
considerando apenas o periodo restrito, € que 0 maximo de variagdo durante o periodo de crise
econémica foi de 2,27%, registrado em junho de 2016. Esta ocorréncia guarda similaridade com
0 méximo de variagdo para todo o periodo, 6,54%, que foi observado em setembro de 2002
(alguns meses antes da elei¢do do Partido dos Trabalhadores para a Presidéncia da Republica).

4.2 .Anélise Estatistica

A hipétese nula deste trabalho é que a razdo divida-PI1B do Brasil segue uma trajetéria
normal ndo explosiva (Hy: u = gr € p = 0) e hipdtese alternativa é que a razdo divida-PIB do
Brasil segue uma trajetéria explosiva (H;: 4 = 0 e p > 0). O nivel de significancia € de 5% e
valor critico de 1,448160 foi determinado por reamostragens de bootstrap de tamanho 1000, a
partir de calculos estatisticos realizados no R Studio. Ao comparar o valor critico obtido com a
sequéncia de estatisticas do teste PSY, foi possivel concluir pela rejeicdo de H, em 4 periodos
entre dezembro de 2001 a dezembro de 2018, conforme mostra a Tabela 2 a seguir.

Tabela 2: Periodos de exuberancia e colapso da razdo divida-PIB no Brasil — dezembro/2001 a dezembro/2018.

Inicio Final
1 01/04/2005 01/06/2005
2 01/09/2008 01/03/2009
3 01/03/2016 01/07/2018
4 01/10/2018 01/12/2018

Fonte: Elaboracédo prépria a partir dos dados da pesquisa, 2022.

A Tabela 2 permite a extragdo de quatro conclusdes. A primeira é de que em 1 de abril
de 2005 iniciou-se uma trajetoria explosiva da razdo divida-PIB que foi encerrada em 1 de
junho de 2005, indicando a evidéncia de uma bolha.

A segunda conclusdo retrata uma trajetoria explosiva da razdo divida-PIB que iniciou
em 1 de setembro de 2008 e terminou em 1 de margo de 2009, indicando que também ndo ha
sustentabilidade neste periodo.



17

Os dois resultados acima divergem dos resultados obtidos por Campos e Cysne (2019),
pois estes autores ndo detectaram insustentabilidade da divida nesses dois periodos de tempo.
A explicagdo mais provavel para essas divergéncias estd no método utilizado, pois 0 método
utilizado por Campos e Cysne (2009) requer multiplas variaveis enquanto o metodo utilizado
no presente estudo requer apenas uma variavel. O acréscimo de variaveis no modelo
de regressdo aumenta o risco de erros de especificacdo e o risco de erros de medidas
em variaveis. Ambos os problemas, quando estdo presentes, podem omitir relacGes
estatisticas importantes na analise de dados. O modelo de regressdo univariado minimiza o
risco desses dois problemas.

Com relacdo ao periodo em foco no estudo, 2014-2017, observa-se que a um nivel de
significancia de 5%, conforme a linha 3 da Tabela 2, existe evidéncia de uma trajetoria
explosiva da razdo divida-PIB no periodo. Analisando essa linha, chega-se a terceira conclusao:
1 de marc¢o de 2016 marca o inicio da trajetdria explosiva da razdo divida-PIB e 1 de julho de
2018 marca o seu término. Finalmente, a Gltima conclusdo é que também se constata um
comportamento explosivo da razdo divida-PIB com inicio em 1 de outubro de 2018 e término
em 1 de dezembro de 2018.

A terceira conclusdo coincide com os resultados obtidos por Campos e Cysne (2019),
gue ao empregarem uma funcdo de reacdo fiscal para uma amostra restrita obtiveram a
indicacdo de trajetdria explosiva da divida publica no periodo 2014-2016. Ela também coincide
com a andlise de Barbosa Filho (2017) sobre o periodo 2014-2017, que indica insustentabilidade
na trajetdria da divida publica.

Apesar de ndo ser o objetivo deste trabalho, pode-se relacionar eventos internos ou
externos aos periodos de crise aqui datados. O primeiro periodo (linha 1 da Tabela 2) pode se
referir a eleicdo do PT, mudanca de governo no Brasil, nos anos 2002-2003 e o baixo
crescimento que se sucedeu (Balassiano e Pessda, 2021). O segundo periodo (linha 2 da Tabela
2) pode estar relacionado a crise internacional de 2008/2009 conhecida como “grande recessdo”
iniciada nos Estados Unidos onde ocorreu a faléncia de diversas instituicdes financeiras.

Quanto a trajetdria explosiva detectada nos anos 2016 e 2018, segundo Balassiano e
Pessba (2021), fatores internos relacionados a ‘“Nova Matriz Econdmica” como a adocéo
recorrente de artificios para atingir a meta de superavit priméario, a expansdo do crédito
subsidiado para estimular o investimento atraveés de bancos puablicos, entre outras medidas
mencionadas anteriormente, estdo associados a trajetoria explosiva da razdo divida-PIB do
terceiro periodo (linha 3 da Tabela 2).

J& o quarto periodo (linha 4 da Tabela 2), pode estar associado a heranca deixada pela
adocdo da NME, pelas indefini¢des e inconstancias da politica de concessdes ao setor privado
em infraestrutura, pelo tempo perdido com a auséncia de licitacGes para exploracdo do petrdleo
e de diversos tributos impostos a Petrobras, pela mudanca (e suas consequéncias) ocorrida no
setor de energia elétrica no final de 2012 e deterioracdo das contas publicas (Balassiano e
Pessoa, 2021; Barbosa Filho, 2017).

5. Consideragdes finais

Este trabalho teve por objetivo principal a aplicar um teste capaz de indicar se a trajetéria
da razéo divida-PIB é compativel com a satisfacdo da restricdo orgcamentaria do governo. Em
outros termos, o objetivo consistiu em testar se a razdo divida-PIB do Brasil apresentou
trajetdria explosiva no periodo de dezembro de 2001 a dezembro de 2018. Foi empregada uma
metodologia capaz de informar se a trajetoria da razdo divida-P1B é sustentavel com a estimacéo
das datas de inicio e colapso de potenciais bolhas fiscais, com foco principal no periodo de
2014-2017.

O teste estatistico utilizado neste estudo consiste em um procedimento de janela movel
recursivo introduzido por Phillips, Shi e Yu (2015). Este método tem sido importante para
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datacdo de crises e alerta antecipado para condicGes de exuberancia ou bolhas em ativos e em
condicdes fiscais (Phillips, 2017).

Ao nivel de 5% de significancia, este trabalho identificou quatro periodos de trajetoria
explosiva da razdo divida-PIB do Brasil: 04/2005-06/2005, 09/2008-03/2009, 03/2016-07/2018
e 10/2018-12/2018.

A constatacdo de insustentabilidade na trajetoria da razdo divida-PIB através da
estatistica PSY possibilita a formagéo de convicgdes sobre a sua trajetdria futura. A datacdo dos
periodos passados de insustentabilidade do coeficiente de endividamento do Brasil, também
apresenta o ponto de partida para a identificacdo de quais decisdes de politica econdmica e
resultados macroecondmicos podem ter contribuido para o seu colapso.

A principal limitagdo deste estudo é a auséncia de identificagdo das variaveis que
levaram a divida publica a alcancar uma trajetéria explosiva nos periodos acima apontados.
Portanto, um trabalho futuro pode investigar quais varidveis mais contribuiram para as
alteracdes nas condic@es fiscais que resultaram em cada periodo de insustentabilidade.
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Apéndices

Caodigos de entradas do R:

library(psymonitor) # Carregando o pacote - Peter Phillips, 2017

pib <- scan() # Importando os dados no R

class(dpib) # Tipo de amostra

length(dpib) # Tamanho da amostra, T = 1,..., 205.

dpib[1:4]

dpib[200:205]

date.dpib <- seq(as.Date('2001-12-01"),by="months',length=205) #criando datas
head(date.dpib)

y<-dpib  #y recebe a base de dados

obs<-length(y)

swindowO0<-floor(obs*(0.01+1.8/sqrt(obs))) # Definindo o tamanho minimo da janela

IC<-2 # Usando o IC para selecionar o numero de defasagens
print(IC)

adflag<-6 # Definindo o numero méaximo de defasagens para 6
yr<-2

Th<-12*yr+swindow0-1 # Definindo o tamanho da amostra de controle
nboot<-999 # Definindo o nimero de replicacbes para o bootstrap

bsadf<-PSY (y,swindow0=swindow0,|C=IC,adflag=adflag) # Estimando a sequéncia de
estatisticas do teste PSY

print(bsadf) # Mostra a estatistica calculada
quantilesBsadf<cvPSYwmboot(y,swindow0=swindow0,C=IC,adflag=adflag, Tb=Tb,nboot=9
99,nCores=2) # Valores criticos

print(quantilesBsadf)

dim<-obs-swindow0+1

monitorDates<-date.dpib[swindow0:0bs] # Gerando as datas para a estatistica PSY
guantile95<-quantilesBsadf%*%matrix(1,nrow=1,ncol=dim)
ind95<-(bsadf>t(quantile95[2,]))*1

periods<-locate(ind95,monitorDates)  # Localizando os periodos de crise

# Mostre a tabela com as datas de inicio e termino dos periodos de crise.

crisisDates <- disp(periods,obs) # gera uma tabela com os periodos de inicio e fim de crises
print(crisisDates)



