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Abstract

There is a growing concern about debt sustainability, not just related to distributional effects
of public policies, but also to coordinate fiscal and monetary policies, and to avoid crisis. This
research aimed to evaluate the sustainability of the fiscal policy conduction in the period from
1999 to 2021, using the model proposed in Bohn (2007). The use of Markov Switching-VECM,
Markov Switching-OLS Regressions, and moving windows regressions is justified due non-
-linearities and peculiarities of data. The results are method and sample dependent. When
discretionary and mandatory spending are used as control variables, the fiscal reaction points
out to a poor quality of debt sustainability until 2009. Since then, the fiscal policy conduction
became unsustainable, being highly affected by budget rigidity. The evidences in this paper
clarifies that attacking budget rigidity is paramount when designing a fiscal framework capable
of reducing GDP uncertainty and country’s vulnerability to crisis.
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Resumo

A preocupacao a respeito da sustentabilidade fiscal é crescente ndo s6 para garantir a inter-
temporalidade das politicas publicas, como também para nao prejudicar a poténcia da politica
monetaria e a reducao da vulnerabilidade do pais a crises. O objetivo dessa pesquisa foi avaliar
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se a conducao da Politica Fiscal foi sustentavel entre 1999 e 2021, usando o modelo propos-
to em Bohn (2007). Por meio das abordagens de Markov-Switching-VECM, Regressao com
Regimes Markovianos, usando janelas moveis e testes de quebra estrutural pdde-se concluir
que a conducao da politica fiscal é fragil. A depender do método empregado e do tamanho
da amostra, o resultado pode ser alterado significativamente. Caso se controle a reagao fiscal
pelos gastos obrigatdrios e discricionarios, é possivel concluir que houve baixo grau de susten-
tabilidade fiscal até 2009, correlacionado com a maior produtividade do periodo. Evidencia-se
que houve uma deterioracdo da conducao da politica fiscal a partir de 2009, e, também que a
rigidez orcamentaria deve ser levada em consideracdo ao se desenhar um regime fiscal capaz
de estabilizar o produto e reduzir a vulnerabilidade do pais a crises.
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Sustentabilidade fiscal, Rigidez orcamentaria, Coordenacao de politicas, MS-VECM, Reacao fiscal.
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1. Introducao

Em conversa com o Nobel Thomas Sargent, o também Nobel, Milton
Friedman revela: “crises fiscais causam revolugdes sociais”.! A combinacio
de baixo crescimento® com gastos governamentais crescendo, desde 1991,
acima do PIB e da inflagio, colocou a sustentabilidade das contas da Unido
e dos estados no centro do debate publico no Brasil (Almeida et al., 2015).
Parece evidente que, a0 menos no curto prazo, é o endividamento elevado
que traz uma crise de credibilidade econdmica e politica. Nio é demais
salientar que o endividamento publico é um instrumento fundamental
para promover a distribui¢do intertemporal 6tima das politicas ptblicas.
Entretanto, para que o instrumento do endividamento possa cumprir de
forma adequada seu papel, deve ser sustentavel (Costa, 2009).

Esse ndo é um debate novo. Vale resgatar que os excessos cometidos pelos
governos ao redor do mundo no pés-Segunda Guerra Mundial resultaram
em déficits sistematicos e a crise conhecida como “Estagflacao” na década
de 70. Enquanto apés a grande crise de 1929, o mainstream econémico
sugeria que as crises seriam evitdveis por meio de estimulo 3 demanda

2

agregada, essa visdo é confrontada pela existéncia a partir de 1970 de

' Luch and conversation with Thomas J. Sargent.
2 O PIB brasileiro experimentou redugio de 7,04 % no periodo de 3 anos (2014-2017).
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recessio e inflacdo elevada. Nao s6 isso, na perspectiva tedrica surge a dis-
cussio acerca de expectativas e o consenso de que as politicas econémicas
deveriam ser conduzidas por meio de regras. O gerenciamento da deman-
da agregada passa a ser o mainstream econdmico, pelo qual seria possivel
controlar a inflagio e reduzir a volatilidade do produto efetivo (Blanchard,;
Summers, 2017).

E nesse cenério que Barro (1974) provou o teorema da “Equivaléncia
Ricardiana”, o qual propde que politicas keynesianas de elevacio dos dé-
ficits publicos tém limites. Se usadas sem se atentar ao ciclo econdmico,
estas resultariam em desequilibrios fiscais e baixo crescimento do produ-
to. Esse debate volta com De Long e Summers (2012), que estabelecem
as condicdes necessarias para que politicas de expansdo de gastos sejam
efetivas, e com Blanchard (2019) que ensaia uma resposta para o puzzle da
divida publica americana.

Sargent e Wallace (1975) mostraram que quando a taxa de juros se torna
instrumento de politica monetéria, o nivel de inflagdo de equilibrio pode
tornar-se indeterminado, quando considerado um framework de expec-
tativas racionais. Sargent e Wallace (1981), contestam a afirmativa de
Milton Friedman, de que a inflacdo é apenas um fendmeno monetario, ou
seja, que a politica monetéria é estéril para afetar produto e desemprego,
entretanto, é efetiva se a sua conducio for centrada em controle do cres-
cimento da moeda.

Os autores levantam a hip6tese da “Desagradéavel Aritmética Monetarista”,
confrontam a légica monetarista ao argumentarem que se a conducio da
politica monetdria for realizada por meio de operagdes de mercado aberto,
tal condugio pode ser estéril também para combater a inflacdo. Em dltima
instincia, esta pode ser até mesmo contraproducente ao perseguir a redu-
¢do da inflagdo por meio da elevagio de juros. A Politica Monetéria deter-
minaria, em parte, o custo da divida e, a Politica Fiscal pressionaria a taxa
de juros no mercado. Nesse contexto, a Politica Fiscal ganha importancia
também para garantir a eficidcia da Politica Monetdria. Para que a légica
monetarista se mostre razodvel, é necessirio que as politicas econdmicas
(fiscal e monetdria) estejam coordenadas, e que a dinAmica da divida seja
sustentdvel. Caso contrdrio, a autoridade monetaria pode encarar o que a
literatura denomina de um quadro de “Dominéncia Fiscal”.
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A controvérsia com relagdo a conducdo da Politica Monetéria tradicional
é complementada com a abordagem da Teoria Fiscal do Nivel de Precos
(TFNP), e entre seus principais proponentes estio Sims (1997) e Cochrane
(2011). Nesse arcabougo, a 4ncora do nivel de precos é fiscal, e estes sdo
determinados pela quantidade de titulos, moeda e superavits primérios do
governo.

Especificamente, no Brasil, dada a ruptura do Tripé Macroeconémico® ocor-
rida a partir de 2011, como ressaltam Pastore, Gazzano e Pinotti (2014), a
condugio da politica econdmica passa a ser colocada em xeque. Apesar das
evidéncias diversas, isso é facilmente percebido pelo interesse da literatura
recente sobre interacdo entre politicas Monetdria e Fiscal.

Estudando o periodo recente, apesar da heterogeneidade de métodos, ha
controvérsia quanto a existéncia de perda de poténcia monetaria devido a
problemas fiscais. Enquanto Badia (2016), Moraes (2016), Ferreira et al.
(2012), Junior (2010), Nobrega, Maia e Besarria (2020) encontram evidén-
cia de algum tipo de dominincia fiscal, Araujo de Besarria (2014) e Souza
et al. (2016) encontram dominincia monetaria para o Brasil pés Plano Real.

A modelagem de divida publica tradicional utiliza a trajetéria do estoque
da divida com relagdo ao PIB como indicativo de sustentabilidade ou nao.
Para Hamilton e Flavin (1985) a divida deveria ser estaciondria. Hakkio
e Rush (1991) assumem que gastos e receitas cointegradas determinam a
hipétese de sustentabilidade. J4 Trehan e Walsh (1991) testa a cointegracao
entre superdvit fiscal e estoque da divida. Em suma, esses modelos assu-
mem que caso a taxa de crescimento da economia fosse maior (ou igual)
ao custo de financiamento da divida em termos reais, a sustentabilidade
estaria garantida.

Todavia, desde Bohn (1998) e Bohn (2007), sabe-se que isso é verdade
apenas quando se tem uma situacdo de superdvit. Bohn (1998) prova que
podem haver tipos de processos estocdsticos que violam a estacionariedade
e cointegragio entre as séries, e ainda sim satisfazem a restricdo orcamen-
téria. Com Bohn (2007) a condugio da politica fiscal por parte do governo
ganha um instrumento claro e uma postura 6tima. Dado o papel estabili-
zador da politica fiscal na economia, e sua ineficicia em periodos de pleno
emprego, a autoridade fiscal deve atentar-se ao ciclo econdmico. Em outras
palavras, a conducio da Politica Fiscal deveria ser contraciclica.

3 Conjunto de medidas constituido por metas de inflacdo, cAmbio flutuante e superévit primério.
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De acordo com a literatura recente para o Brasil, apds o estabelecimento
do regime de metas de inflacdo, a pré-ciclicidade da politica fiscal predo-
minou. Essa afirmativa é corroborada por Wichmann e Portugal (2013),
Jesus (2014), Mendoncga, Santos e Sachsida (2009), com métodos lineares
e ndo-lineares.

Oliveira e Oreiro (2005) ao utilizarem a metodologia de Pasinetti, encon-
tram que a relacdo divida/PIB no Brasil é nio sustentdvel. Silva e Gamboa
(2011), utilizam a légica de teste de sustentabilidade apresentada por
Hakkio e Rush (1991). Ademais, realiza uma anélise contrafactual, ao in-
cluir e retirar senhoriagem do teste de cointegracio de Johansen (1991).
Com isso os autores identificam que do periodo que vai de 1986 até 2006,
0 governo garantiu a sustentabilidade por meio de senhoriagem. O teste de
reacgio fiscal desenvolvido por Bohn (1998) e Bohn (2007), é também apli-
cado para a Economia Brasileira recente. Simonassi, Arraes e Sena (2014)
realizam um exercicio empirico de teste de sustentabilidade da divida
brasileira do corte amostral que vai de dezembro de 1991, até 2008, en-
contrando evidéncias de que a trajetéria da divida se manteve sustentével
no periodo de anilise.

Luporini (2015) analisa a dindmica da reagio fiscal do governo de 1991 até
2011, por meio de uma janela mével de 12 meses. Foi possivel identificar
a partir do exercicio empirico que, em média, a divida foi sustentdvel para
todo o periodo. Chicoli (2016), fazem uma anilise da sustentabilidade da
divida publica brasileira, levando em consideragio as operacdes de conta-
bilidade criativa e de crédito com bancos publicos, encontrando indicios de
nido sustentabilidade. Mais recentemente, o trabalho de Campos e Cysne
(2019) fez uso de filtro de Kalman e cointegragio com coeficientes va-
riando no tempo. Os principais resultados apontam para sustentabilidade
fiscal até 2013. Campos, Cysne et al. (2018) atualiza os dados do trabalho
anterior, indo até maio de 2018 e contribui com a literatura de reacao fis-
cal para o Brasil ao mostrar que a partir de 2017 o pardmetro de interesse
torna-se negativo e que os resultados de insustentabilidade sido robustos
mesmo usando o resultado do Setor Publico (e ndo do Governo Geral) para
a andlise. A mesma conclusdo é encontrada em Campos e Cysne (2020a)
usando uma metodologia de multicointegragdo. Ao incorporar a possibi-
lidade de quebras estruturais 2 metodologia anterior, Campos e Cysne
(2019b) encontra a data precisa onde a condugio da politica fiscal passou
a ser insustentédvel: maio de 2014.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.52 n.1, p.113-153, jan.-mar. 2022 TFgromn



118  Felipe Araujo de Oliveira, Wellington Charles Lacerda Nobrega e Sinézio Fernandes Maia

Em suma, nido hd evidéncia categérica de que hd ou nido sustentabilida-
de fiscal. Ademais, h4 controvérsias quanto ao nivel ideal de divida e o
seu efeito nas demais varidveis da economia. A presente pandemia da
COVID-19 torna ainda mais urgente o desenvolvimento de métodos que
possam servir de norte para a conducio da politica fiscal. Dessa maneira,
o objetivo geral do presente artigo é nio sé testar a sustentabilidade da
divida ptdblica brasileira por meio do modelo proposto por Bohn (1998)
como também contribuir no diagndstico dos problemas na politica fiscal
brasileira. Ademais, busca-se também identificar periodos de rupturas na
conducio da politica fiscal (quebra estrutural) para o periodo entre 1999
e 2021. Para isso, utilizou-se um modelo de Vetores Autorregressivos com
Corregido de Erros e Markov-Switching (MS-VECM) e Markov-Switching-
OLS, incorporando estados-espaco por meio de cadeias de markov, prin-
cipal contribuicdo desse trabalho. O intuito da aplicacdo dessa classe de
métodos é captar as possiveis ndo-linearidades existentes no parimetro de
sustentabilidade fiscal, bem como identificar periodos de politica fiscal
ativa ou passiva.

O presente artigo estd divido em cinco se¢des, inclusive esta introducao.
Na secdo 2 é realizada uma discussao breve a respeito da evolucio da di-
vida publica. Na secdo 3 é discutida modelagem tedrica da restricdo inter-
temporal do governo e a estratégia empirica adotada. J4 na secdo 4, tem-se
a discussdo a respeito dos resultados encontrados. Finalmente, a se¢ido 5
encerra o trabalho com algumas conclusdes e consideragdes.

2. Rigidez Or¢amentaria, Conjuntura Econémica e Sustentabilidade
Fiscal

A presente secdo analisa a evolucdo dos principais indicadores relaciona-
dos ao desempenho da politica fiscal no Brasil. Em documento recente,
o Banco Mundial (2017) aponta a rigidez orcamentéria de 92% como um
dos mais significativos problemas estruturais da politica fiscal Brasileira.
Nesse sentido, Giacomoni (2011) ressalta que a rigidez orcamentéria en-
derega ao menos trés desafios a gestdo publica: i) menor liberdade e fle-
xibilidade na programacio dos recursos; ii) dificuldade de cunho politico
na revisdo dos gastos obrigatérios e, por fim, iii) ineficiéncia dos gestores
de 4reas protegidas pela vinculagdo. A Figura 1 apresenta a evolugio das
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receitas e dos gastos totais do governo central.* Nela observa-se que
ha um aparente descompasso entre gastos obrigatdrios e discriciondrios,
enquanto o primeiro grupo cresce mesmo em periodos de recessio, o
segundo cai quase que monotoénicamente até o periodo recente.

E possivel observar que entre os anos de 2000 até meados de 2014 as
receitas governamentais se mantinham em patamares superiores ao
montante dos gastos totais. Entretanto, este dltimo ano marcou um ponto
de inflexio na trajetéria dessas varidveis, na qual o gasto publico passou
a superar as receitas do governo. Esse resultado aponta para um dese-
quilibrio fiscal resultante de uma m4 gestdo das contas publicas e que
levou o pais a uma crise fiscal nos anos seguintes. Nio obstante o fraco
crescimento da economia a partir desse momento, é fato marcante a ma-
nutencio da trajetéria de crescimento do gasto publico, mostrando um
primeiro indicio do nivel de rigidez do orcamento governamental.

A Figura 2 apresenta a evolucio da divida liquida do setor puablico, a
divida bruta do governo geral (A) e também mostra o comportamento
do esforco, em termos de economia, para salda-la, ou seja, o superavit
primdrio (B). Em relacdo a divida publica (Figura 2 (A)), é possivel
observar que se encontrava em patamares elevados no inicio do periodo
analisado. Nesse sentido, é importante destacar que as depreciacées cam-
biais decorrentes do contégio do default da Argentina em 2001 e a crise
de confianga derivada da transicdo do governo FHC para Lula entre os
anos de 2002 e 2003, tiverem efeito sobre o nivel da divida nesse perio-

do, onde a mesma chegou a registrar uma proporcao de aproximadamente
55% do PIB.

Posteriormente, entre 2005 e meados de 2014, a divida passou a exi-
bir trajetéria decrescente. A implementagao da Lei de Responsabilidade
Fiscal e o inicio do saneamento dos bancos iniciados com o Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (PROER), ainda no governo FHC, em conjunto com o aprofun-
damento do tripé macroecondmico, influenciaram de maneira positiva
na reducio da relagcio Divida/PIB no governo Lula. Isso proporcionou
liberdade para usar as politicas monetéria e fiscal como instrumento
contraciclico (Pastore, Gazzano e Pinotti 2014). Nesse sentido, o governo
Lula encarou um cendrio internacional favordvel: i) os termos de troca
cresceram 237% desde 2002 até 2011; ii) as taxas de juros internacionais

4 O Governo Central é composto por Previdéncia, Banco Central e Tesouro Nacional.
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(FED fund rates ou até mesmo LIBOR) foram muito baixas nesse perio-
do; iii) a valorizacdo da taxa de cAmbio e; iv) o alto grau de ociosidade na
economia (Giambiagi; e Schwartsman 2014).

A crise internacional do subprime (2008) refletiu em reducdo do supe-
ravit primério para niveis inferiores a3 meta de economia de 3% do PIB
(Figura 1 (B)). Em 2010, o impacto do contdgio da crise sobre as contas
publicas j4 dava indicios que havia sido superado, nio somente em virtude
das acoes implementadas, também em funcio da politica de acimulo de
reservas internacionais nos anos anteriores a crise. A entrada da China na
Organizagio Mundial de Comércio (OMC) em 2001 e sua consolidagio
como motor de crescimento global ajudou a arrefecer os impactos da crise
global no Brasil. A expansdo chinesa proporcionou elevacido nos precos
das commodities, o que resultou na elevacio dos termos de troca nos pai-
ses exportadores. O quantitative easing executado pelo FED elevou os
ingressos de capitais, que no Brasil atingiram em torno de $U$100$ bi-
lhdes, reforgando o estoque de reservas internacionais (Pastore, Gazzano
e Pinotti 2014). Vale ressaltar que as reservas internacionais sdo tanto
um dos principais ativos em posse do governo, quanto um dos principais
determinantes da diferenca entre DLSP e DBGG.

= Despesas

1504 - Receitas

Bilhdes de R$
3

50 A

2000 2005 2010 2015 2020

Figura 1 - Trajetéria da Receita Liquida e da Despesa Total do Governo Central
Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Tesouro Nacional.
Nota (*): Séries acumuladas em 12 meses e deflacionadas utilizando o Indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA).

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.52 n.1, p.113-153, jan.-mar. 2022

Sersp



Reacdo fiscal, rigidez or¢amentaria e a sustentabilidade da divida publica no Brasil 121

Por outro lado, Pastore, Gazzano e Pinotti (2014) ressaltam que as medidas
adotadas no pos-crise, principalmente no Governo Dilma I, aprofundaram
o problema estrutural de endividamento no Brasil, conforme também dis-
cutido por Godeiro e Lima (2017) e Nobrega, Maia e Besarria (2020). Esse
cendrio marca um giro na conducio das politicas até entdo adotadas, indo
de encontro as premissas do Regime de Metas para Inflagio (Frascaroli
e Nobrega, 2019). Nesse contexto, a reuniio do COPOM, realizada em
agosto de 2011, reduziu a taxa Selic em 0.5% em um estdgio em que a
economia se encontrava com a inflagdo acima da meta (ver Figura 3). A
taxa de juros mais baixa passa a fazer parte do programa de governo. O
resultado prético de tal postura da autoridade monetdria pode ser obser-
vado na Figura 3, traduzido em seguidas violagdes 2 meta de inflagdo pré-
-estabelecida com cendrio agravado no ano de 2016, onde a inflacdo anual
superou inclusive a banda superior, registrando 10,67%.

(A) (B)

— DBGG

g — DLSP

DLSP - % PIB
NFSP - % PIB

40 4

— NFSP

2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020

Figura 2 - Trajetéria da Divida Liquida do Setor Piblico (DLSP), Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) e Do Superavit Primario (NFSP)

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Pelo lado fiscal, o governo sentiu-se a vontade para afrouxar a meta de
superavits fiscais depois de 2010. Ademais, a reducio da taxa de juros
como meta, acompanhada de depreciagio cambial como politica industrial,
e abandono da politica de superdvits primdrios sdo as caracteristicas que
vao marcar o desmonte do “Tripé Macroecondmico”, e a ascensido da nova
“Matriz Macroecondmica”. Nesse contexto, a partir de meados de 2014
ocorre reversio na trajetéria de reducdo da divida, passando a apresentar
forte crescimento que perdura até entdo. Os anos subsequentes sdo mar-
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cados por seguidos aumentos na taxa de juros da economia sem o efeito
esperado de reducido no nivel de precos, sugerindo uma possivel dominan-
cia fiscal, conforme descrito em Sargent e Wallace (1981). Tal comporta-
mento, emerge da perda de eficiéncia da politica monet4ria em controlar
a dindmica da inflacdo, em virtude, principalmente, do andamento da
politica fiscal e do nivel de gastos publicos.

25

- |IPCA
SELIC

20

2000 2005 2010 2015 2020

Figura 3 - Trajetéria do IPCA e Taxa Selic (Over)

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Em 2015, a agéncia de classificagdo de risco Standard & Poors rebaixou
a nota de crédito brasileira, em parte, por considerar a trajetéria da divi-
da preocupante. Nesse mesmo sentido, o relatério do Fundo Monetério
Internacional (FMI), “World Economic Outlook” de abril de 2016, eviden-
cia a preocupacio com a trajetéria da Divida Pdblica do Brasil, com uma
projecio da divida para 2018 de 84% como proporcio do PIB. O resultado
do abandono do Tripé Macroeconémico foi de maior endividamento, maior
inflagdo e menor crescimento (resgate da estagflacio). Em sintese, ao invés
de politicas piblicas que melhorassem o ambiente de negécios e a produti-
vidade total dos fatores da economia, a opcéo foi de politicas de expansio
fiscal e populismo macroeconémico. Todavia, é importante ressaltar que
nio somente a politica econdmica dos tltimos anos é a responsavel pela
atual condigdo fiscal.
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3. Metodologia
3.1. Modelagem Teorica

3.1.1. Da precificagdo da divida a restri¢do or¢camentaria

Partindo da identidade orcamentaria:

B=(1+)Bi_1 + (Tt —Gyp) (1)

onde, B; é o estoque da divida do governo; T; é a arrecadacio; G; sdo os gas-
tos do governo; i é a taxa nominal de juros; e, T; é a arrecadacgio do gover-
no. Dividindo pelo nivel de precos P;, pela taxa de inflacdo m; = Py — Pr_4
e pelo produto agregado real y, = Y;/P;, tem-se:

B, _ (1+1i)Bi Ty — G
Py:  (A+m)Pye—1  Peye—q

(2)
Sendo,
b, = (1+7,)b,_, + DEF, 3)

em que DEF; é o déficit primdrio em proporc¢io do PIB no periodo t, tam-
bém expresso por:

DEF, =1, — g, (4)

Na Equacdo 3 estd definida a identidade orcamentéria em termos reais e
em razio do PIB. Desse modo, evita-se o efeito de circularidade da moeda
e torna a divida comparavel. Nessa formulagio, é ficil observar que, em
ultima insténcia, é essa equacdo que precifica a divida pablica por meio da
perpetuidade do fluxo de déficit. Ao diferencid-la, chega-se a expressio:

Abt = bt - bt—l = T‘tbt_l + DEFt (5)
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A passagem da identidade orcamentéria para a sua restricdo é feita com
suposicdes quanto a dindmica da taxa real de juros (7). Na literatura de di-
vida publica, em geral, se assume que ela é positiva e constante, r, =1 > 0,
é suficiente para derivar as condicdes de validade das restricdes.>

Assim como em Bohn (2007), assumiremos que a taxa de juros segue pro-
cesso estocdstico estaciondrio com média r > 0. Assim, os gastos passam a
acomodar desvios dos juros reais da divida, g; = g + (r; —r)bs_1. Desse
modo, ao incorporar a dindmica estocéstica da taxa de juros, a equagio
orcamentdria passa a ser especificada assim:

bt = pE[Tt41 — Ges1 + besal (6)
Sendo,
= 1 <1
P=a+n

onde, Et[-] é a esperanca, dadas as informacdes disponiveis ao investidor
no periodo t. Para que a equagio (6) se torne a Restricio Orcamentéria
Intertemporal (ROI), a dindmica divida tem que atender & Condicido de
Transversalidade (CT):

(CT)igi_{Elo p" E¢[beyn] =0 (7)

Sendo satisfeita a condi¢do da equacio (7) e usando a equagio (6), se chega

a ROI:

(ROD:be = ) p*Eulte s = g vo] ®)

v=1

em que p” denota a taxa de desconto no periodo v. Caso a CT nio seja
respeitada, admite-se a possibilidade dos chamados jogos de ponzi.® Isso

Ver Bohn (2007) para um descritivo detalhado de cada um dos pressupostos de taxas de juros na
literatura da divida pablica.

Jogos de ponzi ocorrem quando a taxa de rentabilidade da divida pdblica cresce a uma velocidade
superior ao crescimento da taxa bdsica de juros. Isso implica que o governo pagara divida com mais
divida, rolando-a indefinidamente. Os modelos convencionais de sustentabilidade da divida pablica
ndo admitem essa hipétese (Azizi et al., 2012).
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implica em nao sustentabilidade da mesma, ao passo em que a dinimica se
torna explosiva. Nesse caso, esses modelos apresentam poucas alternativas
tedricas para lidar com o problema.

Em séries temporais, a abordagem consensual passa a ser testar quando a
ROI é ou nio vilida (Bohn 2007) por meio de testes de raiz unitéria. Essa
abordagem predominou na década de 1980, tendo como trabalho seminal
Hamilton e Flavin (1985), o qual contribui analiticamente ao colocar testes
de raiz unitéria no estoque da divida como teste econométrico de susten-

tabilidade de divida.

A rigidez dessa hipdtese passa a ser flexibilizada pela literatura subsequen-
te ao utilizar diferentes varidveis da identidade orcamentéria da Equacéo
1, mas ainda restritos ao estudo das dindmicas que tornam a condigio de
transversalidade vélida. Casos notdveis estio em Hakkio e Rush (1991) e
Trehan e Walsh (1991). H4 aqui problemas cldssicos em pesquisa aplicada
ao usar testes de raiz unitdria, apontados em Bohn (1998), Bohn (2005),
Bohn (2007):

1. O problema de poténcia inerente aos testes de raiz unitaria, sen-
do vulneréveis ao erro do tipo I e II.

2. Na pritica, esses testes tendem a ser ambiguos per si na com-
paracio dos resultados. Lembrando que cada teste tenta aco-
modar determinados fatos estilizados, mantendo-se vulneravel
a outros, por exemplo: a) Teste Phillips-Perron: acomoda hete-
rocedasticidade, mas ignora a autocorrelacio residual; b) Teste
Dickey-Fuller Aumentado: pondera a autorregresividade, todavia
nio considera a heterocedasticidade; c¢) teste KPSS: inverte a
hipétese nula e permite a existéncia de autocorrelacio residual
nas séries.

3. O pesquisador pode ser tentado a diferenciar a série em questdo
de modo arbitrério.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.52 n.1, p.113-153, jan.-mar. 2022 TFgromn



126  Felipe Araujo de Oliveira, Wellington Charles Lacerda Nobrega e Sinézio Fernandes Maia

3.1.2. Cointegragdo e Modelo de Corregao de Erro

O surgimento da abordagem de cointegracdo em séries temporais tem
ganhos de andlise estatistica e econdmica. Como Hakkio e Rush (1991),
Trehan e Walsh (1991), Bohn (1998), Bohn (2007) provam analiticamente,
a Condigio de Transversalidade é facilmente aceita com essa abordagem.
Nessa se¢do serd mostrado em forma reduzida as diferentes abordagens
que exploram a dindmica comum de longo prazo.

* Receitas (7) e Gastos do governo (9)

Hakkio e Rush (1991) partem da Equagio 1. Rearranjando:
Gt + (1 + i)Bt—l = Tt + Bt (9)

A passagem da restri¢do no periodo t, para uma restricao intertemporal se
d4 ao introduzir uma taxa de desconto, que diferente de em Hamilton e
Flavin (1985), é estocdstica (1;). Para trazer essa relagio a valor presente,

[oe]

B, = zrt(n ~G)+ lim 1B, (10)
t=1 "
onde,
e = = —
t S=1 s (1 + l)s

A condicdo de cointegracdo entre as varidveis é representada por:

E [}Lrg(ran)lT G ~ (m)r] =0 (11)

De modo que, ainda que essas varidveis sejam nio estaciondrias, se forem
integradas de mesma ordem, a condicdo necessdria para a sustentabilidade
da divida publica é satisfeita.’

7 A prova pode ser encontrada em Hakkio e Rush (1991).
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* Componentes da identidade fiscal: Explorando o caso da Interacao
entre Politica Fiscal e Monetaria

Para o caso brasileiro, torna-se interessante mostrar essa abordagem em
termos de teste de dominéncia fiscal. Para isso, basta recuperar a Equacio
2 e, incorporando a emissio monetdria M, — M;_; = o;, é ficil mostrar as
principais intuicées da “desagradével aritmética monetarista”, definida em
Sargent e Wallace (1981). Ao considerar que a taxa de juros () cresce acima
da taxa de crescimento da economia (p), e o governo se nega a3 monetizacio
e, a divida deve crescer dominada pelo fator de expansao da taxa de juros.
Sargent e Wallace (1981) admitem que esse crescimento, em que a autori-
dade monetdria se nega a agir, se d4 até o momento em que t < T, quando
t > T; o Banco Central passa a expandir a oferta monetaria para pagar a
divida e a desagradédvel aritmética monetarista passa a ser valida.

A determinacdo da quantidade de emissdo monetéria que deve ser gerada
para manter a divida constante, é representado por

M, —M,_ 1+
(—t e ) = DEF; — byer() (1 - r) (12)
PeYe 1+p

Essa especificacdo torna claro o que determina a dindmica da base mone-
taria nesse modelo e reponde com sinal positivo a uma reducio no déficit
(DEF) e ao crescimento maior na economia (p). Ademais, como pode-se
observar, no caso de um aumento na taxa de juros, a oferta de moeda se
eleva ao invés de se contrair.

Partindo dos postulados da macroeconomia neocldssica, os quais consi-
deravam a demanda por moeda como proporcional ao produto nominal,
M& = PY, pode-se assumir em dinidmica que (1 + u) = (1 +m)(1 + p) sen-
do (1 + ) a taxa de crescimento da moeda. Substituindo essa equacdo em
12 e rearranjando é possivel encontrar a equagio central da dominancia
fiscal cl4ssica em taxa, assim:

(A +mA +p) 1] r—p

A +md +0) = dt+—1 T bsr (1) (13)
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O resultado intuitivo apresentado por Sargent e Wallace (1981) é que, fixada
a taxa de crescimento do PIB, a inflagdo guarda uma relacdo positiva com o
estoque de divida br(u), de modo que o nivel de divida em T, gera pressio
inflaciondria em t > T. As acdes do Banco Central passam a ser dominadas
pela politica fiscal, ao passo em que o or¢amento do governo passa a ser
financiado pela autoridade monetaria por meio de imposto inflacionério.
Ainda que a divida assuma trajetéria sustentdvel depois de T, as agdes do
Banco Central com base na Regra de Taylor, sio dominadas pela dindmica
da divida. A politica monetaria pode tornar-se, inclusive, contraproducente.®

Admite-se ainda que caso as expectativas dos agentes nessa economia se-
jam racionais, essa relagdo pode-se estabelecer ainda no curto prazo. Para
o periodo de 1974 até 1989, Pastore, Gazzano e Pinotti (2014) nio en-
contram indicios de dominancia fiscal nos moldes propostos em Sargent

e Wallace (1981).

Partindo da versdo log-linearizada da Equagio 13, Pastore, Gazzano e
Pinotti (2014) constroem o modelo empirico:

by — by = [(ge + by — 1) —0¢] +uy (14)

Na prética, caso a relacdo (g; +rb;—1 — T¢) seja uma combinacio linear,
sem a necessidade de introduzira senhoriagem, [(.) — 0;], entdo a divida
é sustentdvel e o governo nio faz uso de imposto inflaciondrio para finan-
ciar o déficit. A estimagio da cointegracdo se d4 ao seguir o procedimento
proposto em Johansen (1991).

* Déficit primario e divida publica

Trehan e Walsh (1991) mostram que a condicdo de transversalidade se
aplica, e a restrigdo orgamentdria é satisfeita quando a divida é cointegrada
ao resultado primério e a equagio em diferenga quase linear de ambas
varidveis sdo integradas de ordem zero. Partindo de (3), tem-se

DEF, + AB,_, = &, B, — AB,_1, DEF, — ADEF,_, ~ 1(0) (15)

8 A Dominancia Fiscal é um sintoma de uma economia com sérios problemas fiscais. Para um levanta-
mento tedrico e empirico mais amplo, ver D’Abadia (2016) e para uma abordagem fiscalista, ver Loyo

(1999).
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Pode-se derivar A = 1 +r — a. Caso 4 esteja fora do circulo unitario, ne-
nhuma das séries é estaciondria em diferenga. A divida e o resultado pri-
mdrio assumem trajetéria de crescimento exponencial a taxa 1 —1 > 0.
Portanto, a relacdo analitica proposta por Trehan e Walsh (1991), mostra

que a condicdo de transversalidade depende de n j_ < 1 para que seja ga-

T
. - A . A\
rantida a ndo ocorréncia de esquemas de ponzi, p"E[By1 = B (:) ]-0.
T

* Areacio fiscal

A proposta Trehan e Walsh (1991) assume, segundo Bohn (2007), a inter-
pretacdo do comportamento da autoridade fiscal. Ao considerar a identida-
de or¢amentdria e a hipétese de cointegracdo, DEF, + AB,_; = & ~ 1(0),
obtém-se:

Bt = DEFt + (1 + T't)Bt_l = (1 + T't - (X)Bt_l + gt (16)

A diferengca quase-linear, B — AB;_;, deve ser estaciondria em:
A= 1 +7r—a. Portanto, em esséncia, estd analisando uma relacio de
correcio de erro:

DEFt = - Bt—l + St (17)

De modo que, a anilise de sustentabilidade passa a ser representada por
uma combinacio linear dos pardmetros @ e 7. A interpretacio dos para-
metros pode ser feita assim:

i) se @ > 1 implica em divida estaciondria (ndo existéncia de esquemas
de ponzi);

ii) caso @ < r significa que a divida assumiu trajetéria de crescimento
exponencial - um caso especifico pode ser considerado;

iii) quando 0 < a < 7, que apesar da divida assumir uma trajetdria
de crescimento mais acelerada, ainda nio é suficiente para se garantir
insustentabilidade da divida;

iv) ademais, decompondo a = @y + p, é possivel derivar a situacdo em
que se o crescimento econdmico é maior que a taxa de juros (p>71),
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a divida publica passa a ser sustentdvel ainda que o governo nio gere
superavit primario 9

Portanto, com esse passeio pelas diversas nuances conclui-se que os méto-
dos mais tradicionais de teste de sustentabilidade possuem baixa aderéncia
a realidade e vulnerabilidades teéricas que justificam o uso de arcabouco
mais flexivel e que incorpore mais fundamentos econdmicos, micro funda-
mentos e o comportamento dos investidores. Parte desse puzzle estd muito
bem-posto em Jiang et al. (2019), mas néo é dificil entender que quando
nio satisfeita a Condicdo de Transversalidade, é ineficaz o uso desse arca-
bougo de séries temporais para inferir sustentabilidade.

A proposta em Bohn (1991), Bohn (1995), Bohn (1998), Bohn (2007) vai
na dire¢do de incorporar esses elementos. Na proxima sessio sera abor-
dada a estratégia econométrica usada para estimacio do modelo teérico,
incorporando estados-espago por meio de cadeias de markov, principal con-
tribuig¢do desse trabalho.

3.2. Estratégia Empirica

Nessa se¢io siao definidas as duas principais abordagens empiricas ado-
tadas. Primeiro uma anélise linear. Depois, dado o comportamento dos
dados, partiu-se para modelagem nio-linear, usando cadeias de markov
e também uma anilise de regressio linear com pardmetros variantes no
tempo.

3.2.1. Modelo Linear: Vetor de Correcdo de Erros (VECM)

O modelo empirico segue a sugestdo de Simonassi, Arraes e Sena (2014) e
Chicoli (2016), que partem da proposta em Bohn (2005) e Bohn (2007),
para representar o seguinte modelo de determinacio do superavit (nfsp;):

Portanto, entende-se que esse modelo é capaz de dar uma resposta a discussio langada por Blanchard
(2019). Diferente das abordagens que focam na dinimica estocastica da divida pablica e seus compo-
nentes, a condigdo de transversalidade é condigdo suficiente, mas ndo necessaria. Ou seja, se a taxa de
crescimento do produto é maior do que a taxa de crescimento da divida, déficits persistentes podem
ndo implicar em maior prémio de risco.
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nfsp,=pdbgg, + PBo+ Bg g+ By Vi + & (18)

onde nfsp; é a necessidade de financiamento do setor pablico em relagio
ao PIB; dbgg, ¢é a divida bruta do governo geral em proporgdo ao PIB; p
é o pardmetro da divida (o resultado significativo do modelo); g¢ é uma
medida de gastos/PIB temporirios; J; é o hiato do produto;'’ € é o termo
de erro i.i.d.

Para a estimacio sera utilizado um modelo de corregio de erro (VECM),
proposto em Bohn (2007), e aplicado em Simonassi, Arraes e Sena (2014),
Luporini (2015) e Chicoli (2016). A modelagem VECM exige que as varii-
veis sejam integradas de mesma ordem. Portanto, serdo utilizados os testes
de raiz unitdria e a cointegragio sera testada por meio do procedimento
proposto em Johansen (1991). Caso as varidveis sejam cointegradas, vetores
de cointegragio serdo recuperados para uma estrutura VAR com vetores
autorregressivos. Uma anilise estrutural é realizada a partir do sinal e
magnitude dos pardmetros.

O modelo empirico pode ser reescrito como:

Anfspt] _ ﬁo] 0 P11 P12 Anfsp,_ 1] [ nfspt]
Adbgg:l B +[“1]q)t_1xt_1 P21 Pzz Adbgg,_1 €dbgg (19)
no qual,

Anfspe_q
q)(t—l)Xt_l = [1’[?] Adbggt—l]

Nessa forma, tem-se ¢,_, X,_, com o vetor de cointegragio ou as relagoes
de longo prazo; enquanto A representa os desvios de curto prazo. O pa-
rametro de interesse nesse modelo é p;,, que capta a reacdo defasada da
necessidade de financiamento do setor ptblico (nfsp;_1) a uma variacao

da divida bruta do governo geral (dbgg:_1)-

O periodo de andlise compreende janeiro de 1999 a marco de 2021.
Os dados tém frequéncia mensal e serdo acumulados em 12 meses para
retirar os ruidos existentes.

100 hiato do produto J, serd uma representacio marginal acerca da situacio econdmica no periodo
observado. A estimacio deste se d4 por meio de um filtro Hodrick-Prescott com A = 14.400.
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3.3.1. Modelo Nao linear: Markov Switching VECM

Quebras estruturais em séries de tempo macroecondmicas potencialmente
prejudicam o entendimento de fendmenos econdmicos, seja em termos de
anélise estrutural ou da sua dindmica. A esséncia desses problemas esta
nos artigos seminais de Chow (1960), Nelson (1982) e Perron (1989).
Hamilton (1989) é talvez um dos primeiros a atacar o problema de mudan-
cas estruturais e das expectativas racionais em um arcabougo autocontido:
Cadeias de Markov com modelo autorregressivo (AR).

Antes de aprofundar as intuicdes econdmicas, é importante definir uma
Cadeia de Markov para um problema generalizado. Dado o conjunto T de
varidveis aleatérias X;;e <, definidas no estado-espaco T. Cada conjunto
T representa um comportamento ou estado da natureza do processo es-
tudado. Considerando S como sendo um conjunto de varidveis discretas,
os estados-espaco podem ser modelados por uma cadeia de Markov, onde
X0, X1, ... X um processo estocéstico,

P(Xx+1 =]j | Xo =Xy ey Xno1 = X1, Xp = i) = P(Xn+1 =] | Xn = i) (20)

Para X,_1,i,j €S; em que, S é o estado de uma cadeia de Markov.
Dado que a passagem do estado i para o estadoj no passo t+1 de-
pende apenas do estado assumido pelo processo em i, a relacdo
P;j = P(X;41 = j | X, = i) pode ser expressa em uma matriz estocastica!l
quadrada Py, , denominada de matriz de transicéo.

P11 P12 DPig
P=]: : : (21)

pql qu pqq

Portanto, o processo estocéstico descrito por uma cadeia de Markov tem
a propriedade de tornar o passado e o futuro independentes. O processo
considera apenas o estado presente para calcular a probabilidade de tran-
sicdo no passo seguinte. Como argumenta Dobrow (2016), o processo de
Markov é desejavel computacionalmente, visto que as probabilidades de
transicio podem ser expressas por meio de algebra linear.

"' Para que a matriz P seja estocéstica, deve ser quadrada com todas as probabilidades positivas
(P;j > 0) para todos os estados ij, e para cada linha i, a soma das probabilidades deve ser igual a
1% P =1).

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.52 n.1, p.113-153, jan.-mar. 2022

ye



Reacdo fiscal, rigidez or¢amentaria e a sustentabilidade da divida publica no Brasil 133

A literatura de modelos econométricos busca, com o uso de processos mar-
kovianos, acomodar problemas de quebra estrutural ou mudanca de nivel
e de heterocedasticidade. A primeira abordagem, proposta por Hamilton
(1988), acomoda as mudancgas de regime em uma especificacio autorre-
gressiva univariada (MS-AR). Krolzig (2013) estende o método para apli-
cagdes multivariadas com modelos autorregressivos (MS-VAR) e vetor de
corregio de erros (MS-VECM). Como ressalta Krolzig (2013) o modelo
permite o uso de coeficientes variantes no tempo, de forma a se adequar
a nao-linearidade presente nas séries. Entretanto, assume-se que em cada
regime o modelo é linear, condicionado a um nimero discreto e nio obser-
vavel de regimes. Esse modelo difere dos demais modelos da classe nio-
-linear, como o Self-Exciting Threshold Autorregressive (SETAR), Smooth
Transition Vector Error Correction Model (SVECM).

Dado o comportamento das variaveis, decidiu-se por especificar um mo-
delo VEC que caracterize efetivamente os diferentes estados da economia
brasileira. A mudanca de regime é governada por uma cadeia de Markov
exdgena com regimes S; € (10 7... M).

Particularmente, considerando o vetor X; como contendo as varidveis fis-
cais, X, = [nfsp, dbgg,], assumindo a funcdo de densidade probabilidade
f(X; | Xt—q1,a), onde a é o parAmetro nfspt = a dbgg;_;. Dessa forma,
assume-se que o estado S; determina se a divida pablica no Brasil é sus-
tentédvel ou ndo.

Desse modo, seguindo Krolzig, Marcellino e Mizon (2002) Mendonga,
Santos e Sachsida (2009), Krolzig (2013), Wichmann e Portugal (2013),
Ghiani, Gillman e Kejak (2014), Balcilar, Gupta e Miller (2015), Campos
e Cysne (2019); adota-se um modelo de regimes markovianos que aco-
modam mudangas nos pardmetros (4;), no intercepto (v) e na matriz de
varidncia-covariincia (52). No caso geral, para o dado regime S;, o vetor
X; é gerado por um processo de vetor de correcdo de erros, de ordem p,

p 1
AXy = v(S) + DX, + Aj(S)AX_j + 22 (Sp)&; (22)
j=1

Onde p é a ordem da defasagem da especificacio VAR; ® ¢é a relacgio de

longo prazo; v é o intercepto; A; é a matriz de coeficientes; e, £ é a matriz
varidncia-covaridncia positiva-semidefinida, variante nos regimes.
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Em cada regime, podem variar os coeficientes, o intercepto, a matriz va-
ridncia-covaridncia ou ambos. Assim, as especificacdes sio respectivamen-
te: MS, MSI, MSH e MSIH. O significado dos regimes depende da ca-
racterizagdo apresentada pelos parAmetros estimados. A Tabela 1 abaixo
apresenta todas as especificacdes possiveis em modelos MS-VAR.

Tabela 1 - Modelos Autorregressivos com Mudanga Markoviana

Especificagao MSM Especificagao MSI
u variando u constante v variando v constante
" constante MSM-VAR MVAR Linear MSI-VAR VAR Linear
A; constante

Y variando MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR

A Y constante MSMA-VAR MAS-MVAR MSIA-VAR MAS-VAR

J

variando Y variando MSMAH-VAR MASH-MVAR MISAH-VAR MSAH-VAR

Nota(*): as letras M, I, A e H denotam mudanca markoviana na média, intercepto, pardmetros autorre-
gressivos e nos residuos, respectivamente.

O processo de estimacio segue o método Expected Maximization (EM)
sugerido em Hamilton (1988). O algoritmo consiste em duas etapas: i) to-
ma-se a esperanga do log-verossimilhanca; ii) computam-se os coeficientes
que maximizam o primeiro passo.'? Essa estimacio é refinada usando o
algoritmo BHHH.

3.3. Dados

As séries de tempo referentes ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) e Produto Interno Bruto (PIB) foram coletadas através do
website do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Os da-
dos referentes a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e o Resultado
Primédrio (NFSP) foram extraidas junto ao Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil. Todas as séries possuem
periodicidade mensal, abrangendo o periodo entre marco de 1999 e marco
de 2021, totalizando uma amostra com 267 observacdes. A Tabela 2 apre-
senta a descricdo das séries de dados temporais utilizadas na presente
pesquisa.

12 Ver Krolzig (2013).
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Tabela 2 - Descri¢ao dos dados utilizados na pesquisa
Unidade Cadigo
Série Descricao Fonte
¢ de Medida sGS
Necessidade de Financiamentodo % PIB — acumulado em 12
NFSP " T BACEN 5068
Setor Publico — Resultado Primério meses
13761/
DBGG Divida Bruta do Governo Geral % PIB BACEN 4502
Milhdes de R$ - acumulado
PIB Produto Interno Bruto IBGE 4382
em 12 meses
indice Nacional de Pregos ao
IPCA ) ¢ Variacéo % ao més IBGE 433
Consumidor Amplo
) Milhdes de R$ - acumulado Tesouro
Gasto Gastos Totais do Governo Federal )
em 12 meses Nacional
) ) ) Milhdes de R$ - acumulado Tesouro
Receita Receitas Totais do Governo Federal )
em 12 meses Nacional
Gastos Discricio- Somatdrio dos itens 4.4.1 e 4.4.2do  Milhdes de R$ - acumulado Tesouro
narios resultado priméario do governo em 12 meses Nacional
o Somatorio dos itens 4.1, 4.2 € 4.3 Milhdes de R$ - acumulado Tesouro
Gastos Obrigatorios L .
do resultado priméario do governo em 12 meses Nacional

Fonte: Elaboragdo prépria.

4. Resultados e discussao

Inicialmente, seguindo-se o procedimento de cointegracido proposto em
Johansen (1991), sio estimados quatro modelos. Na Tabela 8 é possivel
observar que apenas os modelos 3 e 4 rejeitam a hip6tese de nenhum vetor
de cointegracdo, enquanto ndo aceitam a hipétese de ao menos um vetor
cointegrado. Desse modo, o resultado sugere que no periodo analisado,
o governo ndo fez uso de senhoriagem para atender a restricdo orgamen-
taria do mesmo. Recuperando os vetores de cointegracdo e inserindo na
especificacio VAR, encontra-se o Vetor de Corre¢io de Erros (VEC), de
interesse nessa pesquisa. Dado que as varidveis DBGG(b;—1) e Necessidade
de Financiamento do Setor Pablico em seu conceito Primério (NFSP) estao
contidas em um mesmo vetor, um sinal negativo na variavel b;_; implica
em reacao positiva da divida. Como um aumento da NFSP se traduz em
um maior déficit, para que a divida puablica seja sustentdvel, o pardmetro
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dbgg¢—1 com relacio a nfsp; deve ser positivo. No modelo III da Tabela
3 é possivel observar que esses pardmetros sio positivos e significativos a
5%, indicando incapacidade da unido reverter a trajetéria da divida. No
modelo IV, ao adicionar o ciclo econdmico representado por J;_i€ Jr_,, a
resposta do superavit da divida perde forca e o ciclo impacta o superdvit
negativamente, indicando que parte do custo fiscal foi pago com cresci-
mento econdmico no periodo.'

Em dltima anélise, a avaliacdo da divida pablica em todo o corte amostral
por meio de um modelo linear, como o VEC, é pouco conclusiva, pois hé
indicios pontos de ruptura na condugio da politica fiscal. Quanto a esta-
bilidade das séries todas as rubricas fiscais sdo estaciondrias em primeira
diferenca, sendo a varidvel juros estaciondria em nivel. Aqui a critica em
Bohn (2007) é reforcada, dado a baixa poténcia desses testes.

Desse modo, é importante realizar testes de quebra estrutural. Foram
realizados os testes em Bai e Perron (1998), Bai e Perron (2003), Lee e
Strazicich (2003), Zivot e Andrews (2002), observados respectivamente
nas tabelas 6, 9 e 7. Embora cada um deles tenha sua particularidade, h4
alguma convergéncia nos resultados que permite afirmar que o superavit
sofre mudanga estrutural de trajetéria entre 2012 e 2017, enquanto que na
divida publica se observa por volta de 2002, mas com indicios de quebra
em 2006, 2010, 2014 e 2017, apontados pelo teste de Bai e Perron (1998),
Bai e Perron (2003).

No intuito de contornar o problema da instabilidade das séries e, conse-
quentemente, melhorar a qualidade de ajustamento dos modelos aos dados,
utiliza-se uma abordagem nio-linear por meio de um modelo MS-VECM,
proposto por Krolzig (2013). Com a utilizagio de cadeias de Markov, es-
pera-se que seja possivel estabilizar os momentos e, entdo, auferir ganhos
de interpretacdo econdmica. Ainda assim, somente a instabilidade da série
nio é condicdo suficiente e necessdria para prosseguir com a estimacio de
um modelo através de técnicas de estimacdo ndo lineares. De acordo com
Enders (2004), é necessirio testar se a relacdo entre as varidveis do modelo
é de fato nao linear, para isso, foi realizado o teste LR de linearidade. A
Tabela 10 sumariza o teste de linearidade, os resultados apontam para a
rejeicdo da hipétese nula de linearidade, sugerindo que a relacdo entre as
variaveis do modelo especificado é de fato nido-linear.

13 Ver secio 3.1
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Tabela 3 - Estimacdao do Modelo de Correg¢io de Corre¢io de Erros

Modelo Il Modelo IV
Eq.de Cointegracao
nfspe_, -0,0491 -0.0092 [0.0034]
[0,02303] (0,033) (0.008)
dbgg, 0.4723 -0.0338
[0.0986] [0.0156]
(0.000) (0.031)
Corregao de Erros nfsp; dbgg, nfsp, dbgg,
Nfspe_s 0.2819 0.7288 0.3229 0.3648
[0.0633] [0.2711] [0.0628] [0.2840]
(0.000) (0.007) (0.000) (0.200)
dbgg, . 0.0488 -0.2949 0.0320
[0.0145] [0.062] [0.0137] '0'15?3%1[(1")06201
(0,0000) (0.000) (0.020) :
Ye-1 0.0548 102382 [0.1887]
[0.0417] (0.2075)
(0.189) :
nfsp;_, 0.0435 0.5938 0.0893 0.3410
[0.0623] [0.2669] [0.0613] (0.2774]
(0.485) (0.026) (0.146) (0.220)
dbgg,_, 0.0361 -0.0349 0.0141 0.1594
[0.0155] [0.0665] 0.0137] [0.0622]
(0.020) (0.5998) (0.3068) (0.011)
Ves -0.1307[0.0438]  -0.3912(0.1982]
(0.003) (0.049)
R?- ajustado 0,165 0,147 0,269 0,0967
Estatistica F 11.63(0.000) 10.1(0.000) 14.89(0.000) 5.039(0.000)
ARCH vutiivariado 69.58(0.010) 367.98(0.000)
IButiivariado 3500(0.000) 3856(0.000)
Pormanteau 58.48(0.314) 138.26(0.121)

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil. O pardmetro é seguido pelo erro

padrio [.] e pelo p-valor(.).
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Inicialmente, o processo de estimacio consiste em encontrar a especi-
ficacdo que melhor se ajuste ao comportamento dos dados. A Tabela 4
apresenta a estimativa dos critérios de informagio dos modelos; através
dessa, é possivel observar que o modelo que mostrou melhor grau de ajus-
tamento foi a especificagdo MS(2)-VECM(1). Esse modelo permite avaliar
a mudanga nos pardmetros - tornando a andlise néo linear. Avaliando cada
regime em separado, no que diz respeito ao regime 1, é possivel observar
que o pardmetro relacionado a divida publica (dbgg.-1) é estatisticamente
diferente de zero, porém o coeficiente apresenta sinal nio negativo, o que
implica em resposta positiva da autoridade fiscal em resposta a elevacio
marginal da divida pablica. Em outras palavras, esse resultado sugere que o
regime 1 caracteriza os momentos em que a evolucdo da divida ndo ocorreu
de maneira sustentdvel. Ainda em rela¢do ao regime 1, direcionando-se
a andlise ao superavit fiscal (nfsp;), relacionado a valores defasados da
propria NFSP ¢é estatisticamente diferente de zero e mais elevado que no
regime 2. Esse resultado sugere que incrementos marginais anteriores de
déficit (ou superdvit) sdo mais persistentes no regime 1.

Prosseguindo a andlise, no que diz respeito ao regime 2, esse é marcado
pelo aumento significativo na varidncia do superédvit primério (opfsp) com
reducio da persisténcia do mesmo. Esse resultado sugere uma elevacio da
incerteza quanto a conducéo da politica fiscal, em virtude do incremento
da volatilidade no instrumento de controle da dinimica do passivo ptblico.
Nos outros modelos, apesar de haver inversdo no sinal do pardmetro da
divida quando se adiciona uma defasagem, ele tende a ser menor que a pri-
meira defasagem. A excecdo se d4 quando se flexibiliza a restricao de erros
homocedésticos, acomodando a heterocedasticidade das séries no modelo
MSH(2)-VECM(2), o qual transita entre um regime com insustentabilida-
de, alta persisténcia de superavit/déficit e baixa volatilidade na condugio
da politica fiscal, para o regime em que os sinais do pardmetro de interesse
tornam-se negativos, mas nao significativos e a volatilidade se eleva. Esse
achado corrobora com Wichmann e Portugal (2013) e Jesus (2014).
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Tabela 4 - Resultados da estimagio do VECM com Regimes Markovianos
Modelo MSIH(2)- MSIH@2)-  MSI2-  MSI2-  MS(2)-  MS(@2-  MSH()-
VECM(2) VECM(1) VECM(2) VECM(1) VECM(2) VECM(1) VECM(2)
Regime 1
® 0,0458 00317 00316 00000 00288 00232  0,0452
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,9577)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
v 0,0000 0,0000 0,0000 0,0012 0,0006 0,0022 0,0000
(0,3820)  (0,0000)  (0,7720)  (0,0010)  (0,0020)  (0,0000)  (0,9100)
Anfsp,_, 1,1550 0,8785 0,7758 0,0092 0,7748 0,5830 1,1557
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
Adbgg,._, 0,0908 0,0449 0,0644 0,0138 0,0599 0,0389 0,0905
(0,0000)  (0,00000  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
Anfspe (oo 0000) 0.000) 0.00)
Adbgg,_, -0,0334 -0,0234 -0,0227 -0,0336
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
G 0,0001 0.0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
P (0,0000) : (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
0,0002 0,0002
Tabgg (00000) %2 (0,0000)
Regime 2
® -0,0001 -0,0007 0,0148 0,0346 0,0162 0,0115 0,0008
(0,0220)  (0,4870)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,4320)
v 0,0008 0,0026 0,0008 0,0000 0,0018 0,0016 0,0028
(0,1820)  (0,0000)  (0,0020)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
Anfsp,_, -0,0045 -0,0008 0,3911 0,8761 0,3928 0,2961 0,0059
(04290)  (0,8810)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,30800
Adbgg,. 0,0060 0,0028 0,0356 0,0478 0,0317 0,0238 -0,0003
(0,2900)  (0,4930)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,9564)
Anfsp,_, -0,0037 -0,1113 -0,0980 0,0060
(0,5120) (0,0000) (0,0000) (0,2980)
Adbgg,_, 0,0012 -0,0142 -0,0129 -0,0014
(0,8210) (0,0010) (0,0002) (0,7840)
G 0,0176 0.0156 0,0002 6,1907 0,0002 0,0002 0,0176
4 (0,0000) : (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,000)
0,0736 0,0734
Tdbgg (©o000) 0% (0,0000)
Probabilidades de Transicao de Regimes
P(s¢r1=11s,=1) 09904 0,9892 0,7712 0,4034 0,7737 0,7999 0,9904
P(spss=215,=2) 03254  0,3144 0,5502 09920  0,5595 06107  0,3272
P(s¢e1=2]s,=1) 00095 0,107 0,2287 0595 0,262 0,2000  0,0095
P(sgs1=2s,=1) 06745  0,6855 0,4497 00079 04404 03892 06727
Avaliacédo dos Modelos
Log-Likelihood 1518,47  1527,52 1524,86 1532,67 1524,51 1532,79  1518,58
AIC 41,34 25,33 33,34 17,33 21,34 5,33 29,34
BIC 141,79 97,04 119,43 74,72 85,91 41,20 108,26
HQ 81,69 54,15 67,92 40,38 47,27 19,74 61,05

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil
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A anilise da matriz de probabilidade de transi¢cdo ergédica, mostra que
uma vez que a autoridade fiscal se encontra no regime 1, a probabilidade
de ir para o regime 2 é baixa. Isso indica que h4 incentivo para que o go-
verno tenha leniéncia fiscal, sendo constantemente expansionista. Esse re-
sultado estd em linha com o encontrado por Wichmann e Portugal (2013),
0s quais testam a resposta fiscal e monetéria ao ciclo econdmico para o
periodo de 2001 até 2009. Apesar dos resultados ndo serem compardveis
diretamente, para os autores, a autoridade fiscal no Brasil é constantemen-
te expansionista, ficando a cargo do Banco Central, o papel de reagir de
modo contraciclico a um hiato positivo do produto. Ao nio inserir variaveis
de ajuste monetdrio, o modelo estimado na Tabela 4 sugere que a varidvel
de conducio da politica fiscal tem pouca capacidade de reagir ao cresci-
mento da divida. Isso pode ser atribuido, em grande medida a rigidez do
or¢amento no Brasil, como discutido na subsecio 4.1.

4.1. O Papel dos Gastos Obrigatorios na Sustentabilidade Fiscal

Como discutido na se¢do 2, chama a atengdo o alto grau de rigidez or-
camentdaria no Brasil. Com o objetivo de estimar econometricamente e
qualificar como essa rigidez afeta o pardmetro de sustentabilidade fiscal,
serd adicionada 2 especificagdo de Bohn (2005), Bohn (2007) os gastos
obrigatérios e discriciondrios da unido, assim:

nfsp, = dbgg: + Bo + Bgogo: + ﬁg_dﬁt + & (23)

Onde nfsp; é a necessidade de financiamento do setor piblico em relacio
ao PIB; dbgg, ¢ a divida bruta do governo geral em proporgdo ao PIB; p é
o pardmetro da divida (de interesse do modelo); go; é o agregado de gastos
obrigatérios da unido; go, é a soma das rubricas de gastos discriciondrios
da unido; & é o termo de erro i.i.d.!*

A estratégia empirica a ser implementada usard duas etapas, a primeira é a
estimacdo de uma regressio linear com regimes markovianos interagindo
cada uma das varidveis ao modelo original de reacgio fiscal da se¢io ante-
rior, portanto a especificacio do modelo econométrico passa a ser, assim:

14 Todas as varidveis foram suavizadas por meio de um filtro HP com lambda 14.400.
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Wt =dbgg:(Se) + Bo(Sp) + ,Bg_omt(st) + ﬂg_th(St) + & (24)

Onde (S¢) indica a existéncia de S regimes no periodo t. Os resultados da
estimagio da equagido 24 podem ser encontrados na Tabela 5. Ao interagir
a divida publica com os agregados de gastos discricionérios é possivel en-
contrar correlacées que podem explicar por que em nenhum dos modelos
de correcdo de erros estimados na secio anterior foi encontrado regime
com sustentabilidade da divida. Primeiro, no regime 1 ao adicionar o gasto
obrigatério como varidvel explicativa, é possivel observar uma reducio re-
levante no parAmetro de reagéo fiscal (p), enquanto fBgs opassa a acomodar
a maior parte do efeito pré-ciclico nos modelos II e IV. Mais elucidativo
ainda é observar que controlar a conducio fiscal pelos gastos discricion4-
rios f5g ndo s6 reduz a pré-ciclicidade captada pelo p, como também se
mostrou o instrumento responsével pela politica fiscal contraciclica. No
regime 2, adicionar apenas o gasto obrigatério no modelo II torna o sinal
do pardmetro p negativo, mesmo que nio significativo. J4 no modelo IV
todos os pardmetros sdo positivos e significativos, com excecao do gasto
discricionario. Possivel explicagio para o primeiro fato é que o multipli-
cador dos gastos com beneficios sociais em periodos de recessio é maior
que a unidade, como estimam Orair e Gobetti (2017). Portanto, ha algum
indicio de que a rigidez orcamentdria é a principal contribuicio para uma
reacio fiscal consistentemente pré-ciclica para o caso brasileiro.
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Tabela 5 - Regressdes Linear com Regimes Markovianos para diferentes especificacdes

Parametro Modelo | Modelo Il Modelo lll Modelo IV
Regime 1

Bo 0.0001 -0.0003 -0.0005 0.0001
(0.8670) (0.3170) (0.0120) (0.7380)
p 0.5439 0.1750 0.0300 0.0166
(0.0000) (0.0000) (0.0002) (0.2200)
Bio 0.7176 0,9940
(0.0000) (0,0000)

Bya 0,1360 -0,6840
(0,0040) (0,0000)

Regime 2
Bo -0.0005 0.0004 0.0001 0.0006
(0.0120) (0.0450) (0.8670) (0.1330)
p 0.0364 -0.0064 0.5533 0.1119
(0.0000) (0.3740) (0.0000) (0.0000)
Bgo 0.1638 0.1735
(0.0000) (0.0250)
Bga 0.1835 0.0690
(0.0730) (0.2770)
Avaliagao dos Modelos

AIC -2229.47 -2366.40 -2237.56 -2315.44

BIC -2192.78 -2311.36 -2182.51 -2242.04
Log-Likelihood 1118.73 1189.20 1124.78 1165.72

Matriz de Transicéo de Probabilidades

P(sgry=11s,=1) 0.9776 0.9676 0.9778 0.9778
P(sgr1 =25 =2) 0.0585 0.0323 0.0530 0.0223
P(sge1 =285, =1) 0.0223 0.0218 0.0221 0.0221
P(s;y1=2s,=1) 0.9414 0.9778 0.9469 0.9776

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil

Com isso, o presente trabalho corrobora parcialmente com as pesquisas de
Wichmann e Portugal (2013), Jesus (2014), Mendonga, Santos e Sachsida
(2009) ao mostrar que a pré-ciclicidade da politica fiscal é causada pelos
gastos obrigatdrios, mas nio s6 isso, fica demonstrado que os gastos discri-
ciondrios sio usados para se atingir as metas de superdvit ou para ajustes
fiscais no periodo. Com relagio ao trabalho de Campos e Cysne (2019), o
presente artigo o complementa ao mostrar que a reacio fiscal para o Brasil
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deve ser controlada nio sé pela taxa de juros, termos de troca, risco pais e
nivel de reservas, como também pelo grau de rigidez dos gastos publicos;
e, diverge ao mostrar que mesmo antes de 2013, sdo poucos os periodos
em que se pode afirmar categoricamente que houve sustentabilidade fiscal.

Para explorar qualitativamente os resultados mostrados na secio, os grafi-
cos 4 e 8, apresentam respectivamente a estimacao do modelo IV em uma
regressdo linear em janela mével de 48 meses e a trajetéria dessas variaveis
com ciclo extraido por meio de um filtro Hodrick Presccott. E possivel di-
vidir a anélise em dois periodos, primeiro, até meados de 2009 observa-se
que o pardmetro de reacio fiscal representado por dbgg é negativo (sendo
significativo apenas até 2004), coincidindo com o periodo em que houve
vigéncia do tripé macroecondmico e de uma taxa maior de crescimento
do produto (consequentemente da produtividade) - pontos ji elencados
na secio 2.

Cabe aqui destacar que com a crise financeira mundial, a partir de 2009
houve mudanca no regime fiscal, como demonstra Orair e Siqueira (2018)
os investimentos publicos passaram a ser substituidos por subsidios e de-
soneragdes, tese que, segundo aos autores, ganha forga entre 2010 e 2014.
Enquanto subsidios cresceram aproximadamente 26% em termos reais, a
formacao bruta de capital fixo permaneceu estagnada, caindo 2 metade en-
tre 2014 e 2015. Adicionalmente, nesse periodo houve desaceleracio da ar-
recadagdo em fungdo da contragido econdmica com crescimento ascendente
dos gastos obrigatérios em funcdo da responsabilidade constitucional de
seguridade social. Por 6bvio, ha endogeneidade entre as despesas primérias
executadas, o crescimento do produto e capacidade de financiamento da
divida - ressaltado por DeLong e Summers (2012), ponto ao que voltare-
mos ao final dessa secio.

Esses parAmetros foram estimados com uma regressdo linear mével de 4
anos, com base na especificacio do modelo IV da tabela. E importante res-
saltar que houve mudancas institucionais importantes na politica macroe-
condmica. Em dezembro de 2016 foi promulgada a Emenda Constitucional
n° 95, regra fiscal que impde um teto as despesas primadrias; e, em 2017, foi
apresentada, em abril, sob Medida Proviséria (MP) n°® 777/17 e posterior-
mente sancionada sob Lei n° 13.483 em setembro, a qual altera a formacao
da Taxa de Juros de Longo Prazo (TLP) aplicada pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento (BNDES). Pelo lado conjuntural, o Banco Central teve
espago para iniciar um ciclo de expansido monetdria, levando o pafs & me-
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nor taxa de juros real da histéria recente. A conjuncido desses fatores pode
explicar parte da reducdo no parAmetro de reagio fiscal, mas foi incapaz de
tornar a politica fiscal sustentdvel no periodo. Nesse sentido, essa anélise
em particular, corrobora com os resultados de Campos e Cysne (2020b),
Campos, Cysne et al. (2018), Campos e Cysne (2020a), divergindo apenas
quando a condugio da politica fiscal nio foi sustentdvel.
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Figura 4 - Evolucao do parametro de reagio fiscal estimado com base em Bohn (2005)

Fonte: Elaboragio dos autores com dados do banco central. A drea destacada indica os periodos em que
o pardmetro de reacio fiscal foi significativo ao nivel de 5%.

Em suma, os resultados dessa secio apontam que os gastos obrigatdrios,
por serem consistentemente expansivos, reduzem a capacidade da unido
executar politica fiscal contraciclica. O instrumento para isso tém sido os
gastos discriciondrios, os quais vém sendo comprimidos desde os anos 2000
(ver Figura 5). Portanto, hd urgéncia na construgio de um regime fiscal
mais flexivel, capaz de estabilizar o produto. A importancia das evidéncias
dessa pesquisa estd na conexio da literatura de multiplicadores fiscais no
caso brasileiro (ver Alves, Rocha e Gobetti (2019)). Como evidéncia Orair
e Siqueira (2018), a alta rigidez fiscal combinada com a fragilidade quanto
a investimentos prioritdrios acaba por reduzir investimentos ptblicos a
niveis muito baixos. Dentro do debate atual, a alta rigidez orcamentéria
prejudica o crescimento sustentado.

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.52 n.1, p.113-153, jan.-mar. 2022

Sersp



Reacdo fiscal, rigidez or¢amentaria e a sustentabilidade da divida publica no Brasil 145

5. Conclusao

A sustentabilidade fiscal representa uma preocupacio recente na condugio
de politica econdmica. A literatura registra, como ponto de partida o teore-
ma da Equivaléncia Ricardiana de Barro (1974). Essa é uma explicacio para
os déficits sustentados do pds-guerra que passaram a prejudicar o cresci-
mento no mundo. A divida publica ganhou importancia a partir desse perio-
do. De Long e Summers (2012) reaqueceram a discussdo de multiplicadores
fiscais, ressaltando a sustentabilidade fiscal como condigio necessdria para
que politicas de demanda sejam efetivas.

Até as criticas de Bohn (2007), a abordagem ao problema da sustentabilida-
de da divida esteve focada na trajetéria, ou melhor, no processo gerador das
varidveis fiscais em dindmica. Com as sugestdes do autor, sustentabilidade
fiscal ganha instrumento claro e postura étima.

O objetivo geral dessa pesquisa foi testar a sustentabilidade da divida pu-
blica brasileira, bem como identificar a existéncia de rupturas nas politicas
fiscal e monetdria para o periodo entre 1999 e 2021. Os resultados encon-
trados apontam que a autoridade fiscal nio foi responsével nesse periodo.
A hipétese de ruptura das politicas econdmicas nio é rejeitada, principal-
mente em funcio do comportamento das séries no periodo. Ainda que possa
haver periodos onde o ciclo expansionista do produto tenha sido suficiente
para reverter a dinimica da divida, isso ocorreu de modo aleatério. Ou seja,
momentos de boom econdmico podem ter mascarado a insustentabilidade
fiscal.

Para o Brasil, a literatura recente nio é categérica, divergindo ao usar mé-
todos diferentes ou estudando datas diferentes. Chicoli (2016) encontrou
insustentabilidade no periodo que vai de 2000 até 2015. Simonassi, Arraes
e Sena (2014) e Luporini (2015) encontram sustentabilidade, para o periodo
de 1991 até 2008 e 1991 até 2011, respectivamente. Ainda, Campos e Cysne
(2019) encontraram houve sustentabilidade até 2013, enquanto de 2014 até
2016 ndo houve. Resultado corroborado por Campos e Cysne (2020b) e
Campos e Cysne (2020a).

Essa pesquisa sugere que parte do problema estd no comportamento das sé-
ries de indicadores fiscais. Testes de robustez utilizados mostram que o pe-
riodo observado apresenta diversas rupturas (i.g. 2002, 2012,2015 e 2017) e
indicios de presenca de raiz unitéria, ainda depois de tratamento estatistico.
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Nesse sentido, optou-se primeiro por estimar um modelo linear com vetor
de correcio de erros, o qual apontou para insustentabilidade fiscal mesmo
controlando pelo hiato do produto. Depois foi usada a abordagem nao-li-
near de regimes markovianos, indicando que a economia brasileira transita
em niveis diferentes de insustentabilidade.

Finalmente, apds exploragio dos dados de despesas primdrias, o presente
artigo apresenta sua maior contribuicdo: controlar a evolucdo da reacao fis-
cal pelos gastos obrigatérios e discriciondrios por meio de regressao linear
com regimes markovianos e regressio linear em janela mével. Os resultados
dessa abordagem elucidam que a rigidez fiscal é maior parte do problema,
ja que em fungio da expansido monotdnica e crescente dos gastos obriga-
torios, a autoridade fiscal usa os gastos discriciondrios como instrumento
contraciclico. Ademais, apesar dos problemas evidenciados em Orair e
Siqueira (2018), as metas de superdvit primdrio geraram algum grau (ainda
que baixo) de sustentabilidade fiscal até 2009, corroborando parcialmente
com a literatura recente para o Brasil, j& que a partir de 2009, os resultados
ndo apontam sustentabilidade para nenhuma das abordagens.

Como sugestio para futuras pesquisas sugere-se que seja abordada a endo-
geneidade entre a sustentabilidade fiscal, prémios de risco no mercado de
divida publica, investimento publico e produtividade. O debate levantado
por Blanchard (2019) e De Long e Summers (2012) sugere que a analise da
qualidade da divida pudblica emitida e do gasto executado deve estar acima
da observancia da trajetéria da mesma. Ademais, é importante a busca de
uma melhor filtragem das séries utilizadas como o uso de filtro de Kalman,
regressdo spline penalized e transformada de wavelet. Também é sugerido
abordagem ndo-paramétrica para vetores cointegrados, como proposta em
Li, Phillips e Gao (2017). Por fim, para uma anilise econdmica mais apu-
rada, sugere-se comparativo entre paises, sempre controlando para custo
de capital, custo da divida e estdgio de desenvolvimento econdmico.
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Figura 5 - Evolu¢io dos Gastos da Unido como proporg¢ao da Receita Total - entre 1999 e 2021

Fonte: Tesouro Nacional. Seguindo as rubricas do relatério mensal do Tesouro Nacional, os gastos foram
agregados em obrigatérios e discriciondrios.
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Figura 6 - Probabilidades Filtradas para cada Regime - entre 1999 e 2001

Fonte: Resultados do modelo IT de regressdo linear com cadeias de Markov.
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Figura 7 - Probabilidades Filtradas para cada Regime - entre 1999 e 2001

Fonte: Resultados do modelo IV de regressdo linear com cadeias de Markov.
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Figura 8 - Evolugio das varidveis do modelo ao longo do tempo - entre 1999 e 2021

Fonte: Banco Central. Acima sdo apresentados o componente ciclo em propor¢io ao PIB, extraidos por
meio de um filtro HP com lambda 14.400. As 4reas destacadas se referem ao periodo em que o regime I
do Modelo IV que usa regressio linear com cadeias de Markov prevalece.
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Tabela 6 - Teste de quebras multiplas de Bai e Perron (1998), Bai e Perron (2003)

nfsp dbgg
Estatistica de Quebra  Estatistica - T(prob) Data de quebra Estatistica -T(prob) Data de quebra
(1,1) 0.01372(0.00) Jul’2012 0.0934(0.00) Abr/2002
(1,2) 0.5174(0.00) Nov/2015 -0.0353(0.00) Mar/2006
(1,3) -0.0882(0.00) Jun/2010
(1,4) 0.0386(0.00) Jul’2014
(1,5) 0.1700(0.00) Nov/2017

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Tabela 7 - Teste de quebra estrutural Zivot e Andrews (2002)

Varigveis Ponto de Quebra Estatistica Valor Critico (5%)
dbgg Fev/2010 -3.38 -5.08
Adbgg Jan/2002 -5.57

nfsp Fev/2019 -3.12

Anfsp Fev/2019 -4.29

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Tabela 8 - Teste de Cointegracao de Johansen (1991)

Valor Trago  Estatistica Max. Auto Valor  Estatistica Auto

Modelo Critico* Trago Critico* Valor Ne de Quebras

e 34.91 21.54 22.00 17.43 Nenhum

Modelo 1 - M 19.96 411 5.67 347 re=1

9.24 0.64 9.24 17.43 re=2
f(anfsp,Adbgg) 19.96 30.98 15.67 59.84 Nenhum

Modelo 2 y 9.24 28.96 9.24 28.96 r<=1
19.96 5.68 15.67 4.65 Nenhum

f(nfsp,dbgg)

Modelo 3 - - =———"—— 9.24 1.03 9.24 1.03 re=1
afspdbgs 34.91 66.36 22,00 61.19 Nenhum

Modelo 4 - f('f,y) 19.96 5.18 15.67 4.07 r<=1

9.24 1.10 9.24 1.10 re=2

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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Tabela 9 - Teste de quebra estrutural Lee e Strazicich (2003)

dbgg nfsp
Estatistica -T - T-Critico (5%)
Fevi2011 220 Set/2009 Estatistica - T 4.28 451
Adbgg Anfsp
Estatistica -T Estatistica -T
Jul/2002 -5.41 Nov/2017 -6.25

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Tabela 10 - Selecao do melhor modelo e teste LR de linearidade

Teste Likelihood Ratio (LR) - Sob HO = O modelo ¢ igual ou o modelo ¢ linear

MS(2)- MSI(2)  MSIH(Q2)- MSIH(2)- MSI(2)- MS(2)- VECM(2)
VECM(1) VECM(1) VECM(l) VECM(2) VECM(2) VECM(2)
MS(2)- REJEITA
VECM(1)
MSI(2)- o
) NAO REJEITA REJEITA
VECM(1)
MSIH(2) - N
VECM(1) NAO REJEITA REJEITA REJEITA
MSIH(2) - N
VECMQ) NAO REJEITA REJEITA REJEITA REJEITA
MSI(2) - . NAO
VECM(2) NAOREJEITA REJEITA oo, REIEITA REJEITA
MS(2) - NAO NAO
VECM(Q) REJEITA REJEITA  REIEITA prooo pEIEITA REJEITA

Nota: A estatistica LR é comparada com a distribui¢io chi-quadrado com os devidos graus de liberdade
a 5% (*) de confianga.
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