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Os condicionantes do endividamento publico importam para prever recessdées?

Helano Borges Dias
Luis Felipe Vital Nunes Pereira

Resumo: Neste trabalho avaliamos se aspectos relacionados ao endividamento publico sao Uteis para
prever recessoes, considerando a abordagem de dados em painel nao balanceado para 20 paises entre
1995 e 2014. Os resultados mostraram a importancia de alguns condicionantes do endividamento publico
para previsao de recessdes e a relevancia do tratamento para heterogeneidade nao observada. O modelo
selecionado apresentou critérios estatisticos robustos e conseguiu prever corretamente 75,4% das
recessoes, dado o cut-off da amostra. Os resultados também sugeriram que, em termos de gestao
econdmica, a combinacdo de estabilidade monetaria e crescimento do produto pode mitigar as
probabilidades de recessao, a despeito do nivel da divida publica. Adicionalmente, o modelo pode ser
utilizado para previsao de recessoes em paises com séries de tempo mais curtas.

Palavras-Chave: recessao, painel probit e logit, efeito fixo e aleatorio, heterogeneidade nao observada,
endividamento publico.

Abstract: In this paper we evaluate whether aspects related to public debt are useful to predict
recessions, considering unbalanced panel data approach for 20 countries between 1995 and 2014. The
results showed the importance of some determinants of public debt for recession forecasting and the
treatment relevant for unobserved heterogeneity. The selected model presented robust statistical
criteria and was able to predict 75.4% of recessions, given the cut-off of the sample. The results also
suggested that, in terms of economic management, the combination of monetary stability and output
growth can mitigate the likelihood of a recession, despite the level of public debt. In addition, the model
can be used to predict recessions in countries with shorter time series.

Keywords: recession, probit and logit panel, fixed and random effects, unobserved heterogeneity, public
indebtedness.

1. Introducao

A literatura sobre recessoes econdmicas geralmente busca avaliar quais variaveis contém informacoes
relevantes para fazer previsdes sobre o estado futuro da economia. Desde o trabalho seminal de Stock e
Watson (1989) até pesquisas mais recentes o tema foi abordado por metodologias diferentes que ajudaram
na consolidacdo de alguns fatos estilizados, a exemplo da importancia das informacdes contidas na
estrutura a termo das taxas de juros para avaliacao de recessdes econdomicas.

Contudo, apesar da expressiva evolucao dessa literatura, a agenda de pesquisa permite a exploracao
adicional de pelo menos duas maneiras: por meio da avaliacao do conjunto de variaveis utilizadas na
previsao da recessao e através das técnicas adotadas no processo de estimacao. Neste sentido, discutimos
esses dois assuntos e avaliamos a relevancia de aspectos relacionados a estrutura de endividamento publico
e da incorporacao do tratamento para variaveis nao observadas para prever recessoes.
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O primeiro aspecto mencionado foi abordado por meio da analise de fatores que compdéem o
endividamento pUblico e tém interacado intensa com o nivel de atividade econdmica, bem como permeiam
a discussao de varios fenomenos econdmicos. Apos a crise economica e financeira de 2008/09, por exemplo,
Cecchetti et al. (2011) argumentaram a respeito da existéncia de correlacao negativa entre a divida publica
e o crescimento econdmico nas economias avancadas e emergentes. Entretanto essa visao nao alcancou
consenso. Em um trabalho que envolveu grande controvérsia, Herndon et al. (2013) refutaram o argumento
da existéncia de um limiar de comprometimento entre a relacao divida publica e crescimento do produto.

O recente aumento dos niveis de divida pulblica, principalmente em importantes economias
avancadas, trouxe preocupacao com relacao a sustentabilidade do crescimento econdmico, pois a auséncia
de politicas econdmicas consistentes ao longo do tempo pode desencadear consequéncias negativas sobre
a atividade econémica e bem-estar social. Um exemplo disso € a possibilidade crescente de que os governos
venham a usar a inflacdo como mecanismo para alcancar a solvéncia fiscal, como argumentou Cochrane
(2011) no pos-crise. Portanto, escolher de maneira adequada as ferramentas para administrar a divida
publica esta entre os principais desafios enfrentados pelos gestores, sobretudo diante das implicacdes que
essas escolhas podem ter sobre o crescimento economico.

0 exemplo anterior reforca a percepcao de que aspectos relacionados ao endividamento publico e o
nivel de atividade estao bastante conectados, de forma que a analise dessa interacao deve contribuir para
a formatacao da politica econémica, dados os diversos canais de transmissdo envolvidos nessas relacdes.
Em adicao, a utilizacao das informacoes contidas nesses indicadores pode ser Gtil para a previsao de eventos
extremos de natureza econdmica, tais como as recessoes.

O segundo aspecto abordado nessa pesquisa decorreu da possibilidade de incrementar a avaliacao das
recessoes utilizando técnicas econométricas que prevenissem quanto a possibilidade do problema de
variaveis omitidas, tanto pela inclusao de novos fatores de controle, quanto pelo tratamento de efeitos
nao observados. Os principais trabalhos dessa literatura ou abordaram o tema de maneira individualizada
por pais ou nao exploraram explicitamente as implicacoes da presenca de efeitos ndo observados. Essas
constatacoes denotam a importancia da utilizacdo de uma metodologia que trate essa questdo, sobretudo
tendo em vista que aspectos institucionais e estruturais relacionados a cada pais, tais como ambiente de
negocios e incerteza juridica, podem ter papel relevante na dinamica das variaveis macroeconémicas e
prejudicar acuracia das estimativas realizadas.

Nesse contexto, buscaremos avaliar se o contetdo informacional de alguns componentes da estrutura
de endividamento puUblico (caracterizados pelo estoque da divida, pela inclinacao das curvas de juros,
crescimento do produto e variacao percentual dos precos) e o tratamento para efeitos nao observados
podem ajudar a prever recessoes de paises da base de dados da Organizacdo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) e do Banco Mundial por meio de modelos de escolha binaria. Ademais,
o trabalho amplia a validade da metodologia de dados em painel para essa literatura ao avaliar a
estacionariedade das séries por meios de teste para painel ndao balanceado e ao incorporar um maior
numero de controles na avaliacao de paises com séries de tempo mais curtas.

Os resultados mostraram que os modelos, estimados em trés metodologias (modelo de probabilidade
linear, logit e probit), possuem elevada capacidade de prever recessoes e resultados estatisticos robustos
para as variaveis estudadas relacionadas com o endividamento publico, com excecao do estoque da divida.
Nesse contexto, os resultados sugerem que, em termos de gestao econdmica, a associacao de estabilidade
monetaria e do crescimento do produto ajuda a mitigar a probabilidade de recessao, a despeito do nivel
do endividamento publico. Apos essa breve introducao, o trabalho foi organizado da seguinte forma: na
proxima secao fizemos a revisdao da literatura. Na secao 3 abordamos a relacdo da recessao com o
endividamento publico. Ja na secao 4 apresentamos os modelos e, na secao 5, a metodologia econométrica.
Na secao 6 discutimos os dados e na secao 7 mostramos os resultados. Finalmente, a secdo 8 contém as
principais conclusodes.
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2. Revisao da Literatura

O trabalho de Stock e Watson (1989), que avaliou uma série de variaveis (producao industrial, taxa
de cambio, taxa de juros, spread de taxas de juros, etc.) para o desenvolvimento de indices de analise do
nivel de atividade econdmica, é tratado como um marco da literatura de indicadores antecedentes. Estrella
e Mishkin (1998), por sua vez, ressaltaram o papel da estrutura a termo das taxas de juros para o objetivo
de prever recessdes. Varios outros estudos investigaram o papel de variaveis financeiras em prever
recessoes ao longo do tempo e a literatura consolidou o entendimento de que a inclinacao da curva de
juros, definida como spread entre as taxas de longo e curto prazo, como relevante para essa finalidade.
Com efeito, os trabalhos de Estrella e Trubin (2006) e Ozturk e Pereira (2013), por exemplo, ratificam esse
entendimento ao chegarem a conclusdes qualitativas semelhantes, apesar de utilizarem metodologias
distintas.

Ahrens (2002) analisou o conteudo informacional da estrutura a termo para prever recessdes em oito
paises da OCDE e encontrou que a inclinacao da curva de juros era um bom previsor de recessdes em todas
as economias analisadas. Karunaratne (2002) também estudou a relacao da curva de juros com recessoes e
confirmou a sua supremacia em prever a atividade econémica, mesmo diante da utilizacao de outras
variaveis financeiras. A analise também mostrou que os melhores resultados foram alcancados quando
horizonte de quatro trimestres foi usado para prever recessées na Australia.

Segundo Ozturk e Pereira (2013) trés razdes podem justificar por que a inclinacao da curva de juros
poderia conter informacdes que explicam a ocorréncia de recessoes no futuro: i) hipdtese das expectativas
da estrutura a termo das taxas de juros, que estabelece que as taxas de longo prazo refletem a trajetoria
esperada para as taxas de curto prazo futuras e que nao ha arbitragem na curva de juros; ii) a disparidade
dos efeitos da politica monetaria na curva de juros sobre as taxas de curto e longo prazo; e iii) a
maximizacao intertemporal das escolhas de consumo, fundamentada na hipdtese de que os consumidores
preferem um nivel estavel em detrimento das flutuacdes na renda.

No que tange ao carater hibrido na determinacao da inclinacdo da curva de juros, Blanchard (1984)
explica que as taxas de juros reais de curto prazo tendem a refletir principalmente as condicoes ciclicas e
de gestao da liquidez por meio da politica monetaria, enquanto as taxas de juros reais de médio e longo
prazo estao mais suscetiveis a capacidade de financiamento do governo, com maior sensibilidade aos
déficits fiscais e a gestao da divida publica. Adicionalmente, elevados niveis de déficits fiscais e da divida,
especialmente se combinados com incertezas relativas ao ritmo da atividade econdmica, podem fragilizar
a percepcao de solvéncia do passivo e elevar os prémios de risco de crédito e dos rendimentos de titulos
do governo.

Outras interacdes macroeconémicas também podem ser relevantes para entender o comportamento
das recessoes, a exemplo de alguns indicadores de endividamento publico e nivel de atividade economica.

Um canal importante de transmissao da divida publica pode ser observado por meio da reducao poupanca
nacional com consequente elevacao da demanda agregada. Segundo Elmendorf e Mankiw (1998), esse
movimento tenderia a gerar uma expansao da oferta de divida pUblica e a pressionar para cima as taxas de
juros reais, tornando a curva de juros positivamente inclinada, dada a expectativa de maiores déficits
fiscais. De maneira equivalente, em momentos de reducao da divida plblica, observar-se-ia retracao da
demanda agregada (com possibilidade de recessao) e queda na inclinacao da curva de juros.

Em anos mais recentes, especialmente apos a crise economica e financeira de 2008/09, varias
pesquisas empiricas mostraram que ha correlacdao negativa entre a divida publica e o crescimento
econdmico nas economias avancadas e emergentes, a exemplo da argumentacao de Cecchetti et al. (2011)
de que niveis elevados de divida podem ser prejudiciais, considerando a avaliacao de 18 paises da OCDE ao
longo do periodo 1980-2010.
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Nessa mesma linha, Reinhart e Rogoff (2010) propuseram alguns fatos estilizados sobre a relacao
entre a divida publica e o crescimento do PIB. O principal resultado encontrado pelos autores foi de que
as taxas de crescimento do PIB foram expressivamente mais baixas para paises com divida publica acima
de 90% do PIB, quando comparado com paises com niveis inferiores desse indicador. Os autores utilizaram
métodos ndo-paramétricos para encontrar os resultados.

Entretanto a visao anterior ndo alcancou consenso, em um trabalho que envolveu grande controvérsia,
Herndon et al. (2013) refutaram o argumento da existéncia de um limiar de comprometimento entre a
relacao divida publica e crescimento do produto. Os autores encontraram erros no trabalho de Reinhart e
Rogoff (2010) que resultaram em inferéncias imprecisas sobre a relacao existente entre a divida publica e
o crescimento de 20 economias avancadas no periodo pos-guerra. A principal constatacao foi de que,
quando devidamente calculada, a taxa média de crescimento real do PIB nao foi drasticamente diferente
para os paises com a divida publica acima de 90% do PIB, quando comparado com os paises que apresentam
niveis inferiores desse indicador de divida.

Também avaliando a relacao entre divida publica e nivel de atividade, Reinhart e Sbrancia (2011)
argumentaram que sob um ambiente de fraco crescimento e de taxas de juros baixas, semelhante ao
observado apo6s a crise de 2008/09, a consolidacao fiscal poderia desencadear um ciclo vicioso,
prejudicando a recuperacao do crescimento economico e também dos indicadores fiscais. Em contraste,
estimular o crescimento poderia melhorar tanto a dinamica da divida e equilibrio fiscal, trazendo mais
receita para o governo. Nesse contexto, a inflacao mais elevada seria uma ferramenta para reduzir a divida.

Com respeito ao papel que o nivel de precos pode exercer na previsao de recessao, a teoria economica
nao apresenta consenso quanto aos efeitos da inflacdao sobre o crescimento. Porém a literatura empirica
sobre essa relacao expde alguns fatos estilizados: a) Barro (2001) verificou que a inflacao pode reduzir o
crescimento ao diminuir o investimento e a produtividade; b) a relacao entre a inflacao e o crescimento
pode nao ser linear, constatacao evidenciada por Lopez-Villavicencio e Mignon (2011) entre outros estudos;
¢) Judson e Orphanides (1999) argumentaram que a volatilidade da inflacao afetava negativamente as
decisbes de producao e, consequentemente, o crescimento.

Essa breve discussao mostrou que existem evidéncias na literatura de correlacao entre nivel de
atividade e importantes condicionantes do endividamento publico, embora os resultados empiricos nao
sejam consensuais. Evidentemente, devemos observar que correlacao nao implica em causalidade, de
forma que a ligacao entre a divida publica e crescimento econdmico, por exemplo, pode decorrer de um
nivel baixo de crescimento econdmico que gera altos niveis de divida. Alternativamente, essa correlacao
pode advir de um outro elemento que tenha efeito conjunto sobre as variaveis. Portanto, devemos ser
cautelosos para estabelecer um nexo de causalidade entre as variaveis estudadas.

Outro aspecto que também foi possivel constatar na investigacao diz respeito ao nUmero reduzido de
estudos que abordaram o tema por meio da utilizacao de dados em painel. Além disso, ndao encontramos
tratamento para a questao da variavel nao observada na abordagem longitudinal, o que sujeita as
estimativas encontradas anteriormente ao problema da endogeneidade. Por fim, e nao menos importante,
também percebemos que ha possibilidade de avaliar o fenomeno da recessao com um niamero maior de
controles, a exemplo do acréscimo de indicadores de endividamento publico para avaliacao.

3. As RecessOes e os Condicionantes do Endividamento Publico

O papel que os condicionantes do endividamento publico podem ter sobre as recessées depende de
fatores tanto conjunturais quanto estruturais, bem como do arcabouco teorico utilizado para o diagnostico
econdmico. Visdes mais tradicionais do pensamento economico tendem a associar elevados niveis de divida
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publica a instabilidade econdomica, especialmente no caso de os investidores perderem a confianca na
solvéncia da divida. Diante dessa interpretacao, a reducao dos gastos governamentais surge como uma das
terapias para o tratamento do problema. Entretanto, outras avaliacoes muitas vezes nao consideram a
elevacao da divida publica como causa de instabilidade, especialmente diante do diagnédstico de recessao,
uma vez que, nesse caso, a divida e os gastos do governo poderiam ajudar a evitar uma reducao abrupta
da demanda e, consequentemente, do crescimento econémico.

Diante de avaliacdes por vezes controversas precisamos entender o papel do endividamento como
instrumento de distribuicao intertemporal das politicas publicas ao possibilitar a dissociacao temporal entre
provisao dos bens publicos e arrecadacao dos recursos. Conforme Costa (2009), do ponto de vista teorico,
a dinamica do endividamento publico em um ambiente deterministico pode ser avaliada pela seguinte
equacao: 1

onde é o estoque da divida, a taxa real de juros, o0s gastos e as receitas governamentais.
Adicionalmente, podemos utilizar a regra de Fisher' e reescrever a equacao da dindmica da divida como

proporcao do PIB (Produto Interno Bruto)? da seguinte maneira:

De acordo com Escolano (2010) essa formulacao da dinamica da divida foi baseada no pressuposto de
que as mudancas nos passivos decorrem do resultado nominal (ou seja, resultados primarios mais despesas
com juros). Em particular, essa formulacao nao considera a utilizacao das receitas das privatizacoes, de
operacoes fora do orcamento, de ganhos e perdas nas operacdes financeiras ou variacoes decorrentes dos
movimentos da taxa de cambio. Além disso, também nao contempla o financiamento do déficit pelo banco
central, tais como compras de divida publica® Além disso, trata-se de uma avaliacdo simplificada, ja que
a composicao da divida publica é importante para algumas analises.

Vale destacar que a trajetoria da divida pode também ser afetada por outros importantes mecanismos
ndao ordinarios que, entretanto, podem possibilitar a delineacao de uma trajetoria sustentavel do
endividamento publico, assim como a ajuda financeira® e o default propriamente dito (ou seja, nao
pagamento explicito de parte ou da totalidade do passivo). Contudo, embora o default abra uma janela
para resgatar sustentabilidade da divida publica, essa acao tende a gerar custos elevados em termos de
organizacao econémica.

Segundo Costa (2011) a interpretacao da dinamica da divida como uma equacao de aprecamento
(descontando-se os superavits primarios futuros pela taxa de desconto relevante com o intuito de
determinar o valor presente da divida) abre a possibilidade alternativa de default uma vez que a variacao

! Dada pela seguinte equacéo: 1 =___,emque denota a taxa de juros nominal e a taxa de inflacdo.

2 A situacdo fiscal de um pais pode ser melhor compreendida como proporcdo do PIB, pois a divida nominal contém pouca

informag&o sem a consideracdo da dimensdo da economia. Com efeito, os recursos disponiveis para o pagamento da divida em uma

economia dependem, entre outras variaveis, da capacidade de produg&o.

3 Devemos lembrar que a ligagdo entre o caixa do governo e inflagdo passa pelo conceito de senhoriagem. Segundo Pastore (2015),

em um caso particular, no qual o estoque da base monetéria em proporcao do PIB seja constante e que o crescimento do PIB seja

nulo, a senhoriagem ( sera dada por , em que representa a taxa de inflacdo e o estoque da base monetéria como proporcao do PIB.

Neste caso, a senhoriagem € o imposto inflacionario, com sendo a aliquota do imposto e a base de incidéncia do imposto.

4 Desde a 2% Guerra Mundial organizaces internacionais de crédito, a exemplo do Fundo Monetario Internacional (FMI), tém
desempenhado um papel central na coordenacdo de crédito estrangeiro para os paises com problemas de divida. No entanto, esses
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do nivel de precos se torna uma importante variavel de ajuste no valor da divida, conforme argumentou
Cochrane (2005). Dessa forma, o default explicito pode ser substituido pela elevacao de precos, com o
objetivo de adequar o fluxo futuro de superavits ao valor da divida.

4. Os Modelos

4.1. Estimativas com Efeitos Ndo Observados

emque =(1, ,..., ) € um vetor de dimensao 1 x K e que pode conter variaveis observaveis que
Consideramos um modelo de dados em painel determinado como +, com t =1,2,...,T,

em t ou variaveis que mudam tanto em i quantoem t. Ja=(!, !,,..., !,)' é o vetor de dimensao K x 1

mudam entre os periodos t, mas nao entre os individuos i, bem como variaveis que alteram em i mas nao

de todos os parametros. Por fim, representa o erro idiossincratico.

Segundo Wooldridge (2010), um dos problemas mais frequentes em econometria é o da
heterogeneidade nao observada, caracterizado pela existéncia fatores que determinam a variavel
dependente mas nao estdao sendo considerados na equacao estrutural por nao serem diretamente
observaveis ou mensuraveis. Contudo, a abordagem de dados em painel permite lidar com essa limitacao
e possibilita uma melhor investigacdo sobre as relacdes das variaveis, dando tratamento adequado a
avaliacdo sob a presenca de efeitos de varidveis nao observadas. Levando em consideracao a
heterogeneidade nao observada, o modelo anterior pode ser reescrito da seguinte forma: " t=1,2,...,T

em que " representa a heterogeneidade nao observada, constante ao longo do tempo para cada unidade de
observacao. Outra vantagem dessa abordagem é poder extrapolar a analise de unidades observacionais com

séries temporais menores, ampliando as possibilidades de investigacao.

4.2. Minimos Quadrados Ordinarios Empilhados

Segundo Wooldridge (2010), se " for correlacionado com qualquer variavel em s e tentarmos aplicar
ocorre caso a hipotese exogeneidade estrita ndo seja satisfeita, ou seja # ' #% &'". Portanto, para &’ "
Minimos Quadrados Ordinarios Empilhados as estimativas serdao viesadas e inconsistentes. Isso também
realizacao da estimacao por POLS devemos assumir a exogeneidade estrita e que . Podemos . Neste caso,

precisamos verificar # " &.

escrever as condicOes para estimacao por POLS considerando o termo de erro composto dado por

10
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empréstimos tendem a estar associados a implementagao de reformas econémicas no pais devedor, assim como auditorias do credor
para garantir o cumprimento do acordo.
5> Doravante denominado por POLS, sigla em inglés para Pooled Ordinary Least Squares.

4.3. Efeitos Aleatorios

Outro método de estimacao bastante utilizado com dados em painel é o de Efeitos Aleatorios®. Nessa
de estimacao: a) 12 e A primeira hipotese é a de exogeneidade estrita. A segunda diz respeito ao fato da
média condicional #3" 45 #". |,"0;b)"#"|#"0; c)rank #+'Q+.ed) #//'|," abordagem o efeito nao

observado também é colocado junto com o termo aleatorio para formar o erro composto . Entretanto,
sao impostas outras suposicoes para realizacao do procedimento -00

de " dado ser igual a média incondicional de ", que deve ser nula. A terceira se refere as condicoes

identidade e de ranking e, a quarta, a homocedasticidade dos erros idiossincraticos e de os efeitos nao
observados sejam nao correlacionados com as variaveis explicativas, podemos modela-los 1 7

6 a variancia dos residuos e da heterogeneidade nao observada, respectivamente. Caso ", sendo 2 a
matriz de

como efeitos distribuidos aleatoriamente entre as unidades observacionais. Também em funcao de
especificidades, o problema de autocorrelacao esta presente, fazendo com que seja necessaria a utilizacao
da técnica de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis.

4.4. Efeitos Fixos

A abordagem mais usual no contexto de dados longitudinais é a de Efeitos Fixos’, pois é a menos
estrita ## ' '"&% &, essa técnica permite estimar os coeficientes de forma consistente mesmo nos casos
restritiva com relacao aos pressupostos adotados. Com efeito, sob a suposicao classica de exogeneidade

em que . A estratégia utilizada para isso é realizar a transformacao de Efeitos Fixos (ou transformacao
within) para eliminacdo da heterogeneidade nao observada®, que nos fornece a seguinte equacéo:

# +em que na equacao acima sob a hipdtese de exogeneidade estrita. 80'+80.8 e # /9/0, |
8, "12:. Um estimador FE consistente é obtido ao aplicarmos a técnica POLS e 8 9.
Adicionalmente, precisamos verificar que rank

11
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Embora o estimador de FE permita qualquer relacao das variaveis explicativas com a heterogeneidade
nao observada, tem a desvantagem de nao estimar os coeficientes de variaveis constantes no tempo. Outro
estimador utilizado com o mesmo objetivo é o de Primeira Diferenca, que elimina a heterogeneidade nao
observada fazendo a transformacao em relacao ao periodo anterior (e nao em relacao a média como no
FE), mas tem a desvantagem de perder um periodo de observacao, embora seja mais apropriado para lidar
com problemas de correlacao serial.

® Que sera denominado de RE em decorréncia da abreviagdo da sigla em inglés para Random Effects.

"8a média da equagdo estrutural para eliminar o efeito ndo observado: Denotada por FE em funcéo sigla em inglés para
Determinada pelos seguintes etapas: a) calcular a média temporal da equacéo estrutural: Fixed Effects. 9 (9"

99 para todo , t; b) subtrair
4.5. AEscolha do Modelo

existente entre abordagem. Uma resposta formal pode ser obtida por meio do teste de Hausman, que
avalia a consisténcia A escolha do modelo é determinada fundamentalmente em decorréncia da suposicao

darelacao " e . As especifidades dos dados da pesquisa podem ser uma indicacao para a melhor

de um estimador comparado a um outro estimador alternativo e ajuda a verificar se o modelo econométrico
€ adequado.

4.6. Os Modelos Estruturais

Para nossa analise a recessao sera definida como uma variavel binaria, construida da seguinte forma:

As variaveis explicativas foram escolhidas como defasadas pois nas variaveis predeterminadas 7"7;;a=

>10, ge» CASO contrario.
a recessao
ocorre.

12
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(definidas antes do periodo da variavel dependente), por construcao, o erro do periodo corrente nao esta
correlacionado com valores correntes e defasados da variavel predeterminada. Esta restricao se aproxima
do requerimento de exogeneidade estrita® e mitiga o problema de endogeneidade relacionado a
simultaneidade®.

Além disso, como ja referido, a literatura apresentou melhores resultados quando considerada a
defasagem de quatro periodos, aspecto que também aumenta a possibilidade dos gestores econdmicos
agirem preventivamente a recessao sem a necessidade de desenharem cenarios para as variaveis
explicativas. Dessa forma, optamos por estimar quatro formulacdes para prever recessoes, que diferem
marginalmente pela adicao de um termo relacionado a estrutura de endividamento pUblico, com o objetivo
de identificar a influéncia dessas variaveis sobre as recessoes. Os modelos que foram estimados estdao
especificados abaixo:

7" h1;K=L7,-m"

7" h1;K=L7,-m!"L,-m"

7" h!:K=L7,-m!"L,-M!NOL,-M"

7" 11;K=L7,-m!"L,-m INOL,-M IMO7 P,-M"

OLPIB, existente entre as taxas de juros longas e curtas,onde , -M" caracteriza a presenca da
heterogeneidade nao observada e 7" € o produto interno bruto, é a variavel recessao, ;K=L707 P, -M,-m
representa a inclinacao da curva de juros, denotado pelo spread representa o estoque da divida publica
como proporcao do "L,-m representa a variacao de precos ao consumidor, o termo de erro idiossincratico.

5 Requer que a variavel ndo seja correlacionada com choques do passado, presente e futuro.
® Wooldridge (2010) destaca as trés principais fontes de endogeneidade: omissdo de variaveis do modelo (heterogeneidade ndo
observada), erros de mensuracdo das variaveis e simultaneidade entre as variaveis.

13
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5. Metodologia Econométrica

5.1. Modelo de Probabilidade Linear

probabilidade de sucesso € a mesma do valor esperado, Q 1|# | . Dessa forma, o Modelo

Segundo Wooldridge (2010), quando é uma variavel binaria que assume os valores O e 1, a

de Probabilidade Linear (MPL) para uma variavel binaria pode ser especificado da seguinte forma: Q

1] "ot=1,2,...,T

onde entre os periodos 1, , ...,t, mas nao entre os individuos é um vetor de dimensao 1 x K que pode
conter variaveis observaveis que alteram i, bem como variaveis que alteram em i mas nao em t ou

variaveis que mudam tanto em relacionada a outras variaveis explicativas. Logo, os parametros. Dessa

forma, o coeficiente é dado por em uma unidade. i quanto em t. Ja =(!! € a mudanca na probabilidade de

sucesso, dadaal, ! .. stSW luv VX ) é o vetor de dimensdo K x 1 de todos u, caso nao seja

» Y|/
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funcionalmente variacao de Seja a variancia de , que € uma variavel aleatoria de Bernoulli, dada por YZ |

, entao podemos observar que a heterocedasticidade esta presente no MPL. Uma boa maneira de lidar
com este problema consiste em utilizar erros-padrao robustos a heteroscedasticidade. Neste caso, dada
uma amostra aleatoria, a estimativa por POLS produz estimadores consistentes e nao viesados.

Contudo, dados os valores populacionais dos parametros, com frequéncia existem estimativas que
ficam fora do intervalo unitario, o que limita o MPL em ser uma aproximacdo adequada para as
probabilidades do modelo de resposta binaria. Outro problema diz respeito ao fato da probabilidade
estimada muitas vezes nao ser linearmente relacionada com as variaveis independentes em todos os seus
possiveis valores. Realmente, por meio da analise do nivel de atividade econdomica, a literatura fornece
indicios de que a relacao da recessao com a divida publica e com a inflacao pode nao ser linear. De qualquer
forma, se o principal objetivo de estimar um modelo de resposta binaria for aproximar os efeitos parciais
das variaveis explicativas quando préximas da média, ao longo da distribuicao de , entdao o MPL fornece
distributiva de " dado , como exigido nos demais modelos que avaliaremos. respostas adequadas. Além
disso, o0 modelo MPL tem a vantagem de nao necessitar de uma suposicao

5.2. Os Modelos de Resposta Binaria

A probabilidade condicional de um modelo de resposta binaria é descrita como: Q

1]," \ ADF """, no K= em casos

geraisno L=PP

15
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onde A., ®.e Fb. representam as funcdes especificadas. Para garantir que a probabilidade resulte em
b valores tais que 0 p 1, normalmente especifica-se a funcao como uma funcao densidade acumulada
(FDA). As funcdes mais comuns sao aquelas que identificam os modelos conhecidos como logit e probit. No
caso do modelo logit a FDA é dada por uma distribuicao logistica, enquanto no probit a FDA é dada por uma

normal padrao.

5.3. AEstimacdao por Maxima Verossimilhanca

Seguindo a abordagem de Wooldridge (2010) e considerando variaveis explicativas estritamente

podemos estabelecer os vetores de variaveis independente e dependentes, respectivamente,uma

heterogeneidade nao observada, 1,2,..., Texdgenas, para cada unidade h, como uma amostra aleatoria

de dados longitudinais. Associada a cada unidade cross-sectioni , que também é um vetor. denotada por i

e a avaliacao temporal denominada por t, cross-section cd,: P ha a funcdo densidade de

probabilidade especificada para cada periodo t. Uma suposicao fundamental é a de que o vetor O interesse

16
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da estimacao se encontra em entender a distribuicao de pode conter qualquer estrutura de defasagens de

suas variaveis e que d dados j d | € i,i. Aceitemos ; denote

exogeneidade estrita condicional ao efeito nao observado, denotada por de dados em painel lineares, a
qual requer hipotese rejeita variaveis dependentes defasadas e a possibilidade de choques em h>1. Uma
abordagem comum, mas restritiva, para estimar os coeficientes é assumir que de que m, ou seja,, % P,

nao aparece na distribuicao condicional de i li. Essa abordagem é muito
semelhante a de efeitos aleatorios para modelos #1i | #id. se eiforem controlados. Ou seja,
essald | d,ialterarem . Esta expressao dizi é

independente ,n para

suposicoes, situacao que remete a abordagem de efeitos fixos, em que podemos eliminar aplicar métodos
de maxima verossimilhanca condicional para estimar de forma consistente os coeficientes. Em casos
especiais podemos estimar os coeficientes de forma consistente sem imposicao de quaisquer i e, em
seguida,

Adicionalmente, seja densidade de d dado © assume a seguinte forma: i|; p correlacionado com a densidade

especificada parali| , entdo a [Jvwj d 1 rssuj d 1 v

oil; p Oi
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densidade de onde J representa a dimensao de K=consistente pelo método da maxima verossimilhanca

condicional. rswj d | i,i. Dessa forma, para cada ;
voi|; p Oi. Os parametros i e o i|; p corresponde ao modelo corretamente especificado para a i, a

funcao de log-verossimilhanca sera definida por e p dessa expressao podem ser estimados de forma

5.4. O Modelo Probit

resultado binario de Assumindo exogeneidade estrita, , o modelo pode ser escrito em forma variavel

latente: 1d, em que o vetor |, i, € que para cada unidade contém variaveis exogenas, bem como as «i de

observacao ha um " e condicionados a (1densidade condicional de defasagens de u+y 0 = d

'ZK= "iP"= {ZK{7, mas ndo de," ), podemos derivar a densidade comod é dada por d* . Se

adicionalmente assumirmos que vj1|,i; u®jd"|,..., ,iv;wvul sao independentes quando [[®vwj"| v-i;u. .

A ser observado, nao pode aparecer na funcdo de verossimilhancacom os pressupostos, uma abordagem
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condicional pode ser aplicada para estimar Para estimar os parametros por efeitos aleatorios ainda é

requerido que 11, logo " €| ®~}0,1. Como . De acordo i® nao pode jd |,i; ~r-[[vwjd|,i; 1/6" /60"

n

onde j 1 ,i; ud veul & " v-u e contém e 6.

11 No probit ndo é possivel escrever uma forma funcional independente do efeito ndo observado. No software Stata ndo existe
comando para um probit de efeitos fixos, dado que o efeito ndo observado ndo pode ser condicionado fora da funcdo de
verossimilhanca. Nesse contexto o modelo de probabilidade linear aparece com solugdo de interpretacdo complementar para essa
limitacdo.

5.5. 0O Modelo Logit

No logit com efeitos nao observados também assumimos queQ 1|,"A" " | ~} 0,1 , porém a
probabilidade é dada por , em que A. ¢ a funcéo logistica'?. Se mantivermos o conjunto completo de
pressupostos, dada pela exogeneidade estrita, pela independéncia condicional e pela suposicao de

normalidade, chegamos ao modelo logit de efeitos aleatorios.

para estimar os coeficientes. E importante notar que o fato de podermos encontrar uma distribuicao
condicional em a heterogeneidade nao observada, desde que encontremos a distribuicao conjunta de No

caso do logit € adequado adotar uma estratégia semelhante aos modelos lineares para lidar com " | e

2w, Dessa forma, podemos usar o método de maxima verossimilhanca A )W

condicional que nao dependa de " gera uma caracteristica da forma funcional logit que nao é um atributo

existente para o modelo probit de efeitos nao observados.

5.6. A Escolha do Modelo Binario

De acordo com Cameron e Trivedi (2005), a escolha entre as metodologias econométricas tem
implicacbes praticas e teoricas. Sob o ponto de vista tedrico, o modelo apropriado depende do processo
gerador dos dados, que é desconhecido. Também teoricamente, o MPL nao seria escolhido, pois viola os
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limites da probabilidade. No entanto, do ponto de vista empirico, existe pouca diferenca entre as
probabilidades preditas nos trés modelos.

No caso dos modelos nao lineares, as probabilidades previstas do probit e logit tendem a divergir mais
nas caudas das distribuicées, onde as probabilidades estao perto de 0 ou 1, e nao sao tao importantes
quando o interesse reside nos efeitos marginais calculados sobre a amostra e nao em cada individuo™.
Adicionalmente, as propriedades de maxima verossimilhanca podem ser utilizadas para obter um teste de
selecao do modelo. Se estivermos satisfeitos em apenas escolher o modelo com o melhor ajuste, entao
basta escolher o modelo com o maior valor da verossimilhanca.

5.7. A Estacionariedade do Painel

Os modelos com dados em painel também estao sujeitos a problemas relacionados a estacionariedade
das séries, tais como a producao de regressoes espurias caso a abordagem nao seja correta. De acordo com
Baltagi (2005), os testes de raiz unitaria para painel decorrem das aplicacbes realizadas em séries de
tempo. A principal diferenca reside na consideracao do comportamento assintético da dimensao de tempo
e cross-section. A maneira em que essas dimensdes convergem para o infinito € fundamental quando se
quer determinar o comportamento assintotico de estimadores e testes utilizados para painéis nao
estacionarios. Em nossa analise consideramos que a dimensao observacional é fixa, enquanto a temporal
tende ao infinito.

Também segundo Baltagi (2005), os testes IPS e Fisher combinam informacdes baseadas nos testes de
raiz unitaria de cada unidade de observacao e podem ser aplicados a analise de painéis nao balanceados.
Maddala e Wu (1999) demonstraram que o teste de Fisher é melhor para essa avaliacao.

1213 Cameron e Trivedi (2005) também destacam que para comparagdo dos valores calculados

nos coeficiente a proporgéo deles deve Q 1] " uu uu. ser ajustada pelas formulas das probabilidades, de

formaque:i)! 4IT i) Im 2517 reijii)! 1,6!m

20



-~
K\TESOURONACIONAL

6. Dados

A metodologia aplicada baseia-se num modelo que converte as varidveis exdgenas’® em uma
probabilidade de recessao quatro trimestres a frente. Esse periodo de um ano foi escolhido a partir das
evidéncias de Estrella e Mishkin (1998), que reportaram melhora consideravel de performance quando o
horizonte foi de dois ou quatro trimestres. Karunaratne (2002) registrou resultados na mesma linha.
Também por esse motivo, Ozturk e Pereira (2013) fizeram a previsao de recessao quatro periodos a frente.
Além disso, a defasagem de um ano permite a construcao de projecoes para um horizonte razoavel sem a
necessidade de desenhar cenarios para as variaveis independentes, possibilitando tempo para a adocao de
medidas de politica econdmica que objetivem minimizar as probabilidades de recessao.

Na modelagem econométrica utilizamos dados de 20 paises15 da base de dados da OCDE e do Banco
Mundial. Os dados sao trimestrais de 1995T4 a 2014T4 e nao balanceados, ou seja, nao sao homogéneos em
termos de inicio das séries.

6.1. A Medida de Recessdo

Neste trabalho optamos por uma definicdo mecanica e usual de recessao, que permite a aplicacao
para todos os paises da amostra, sem arbitrariedade de avaliacao do ciclo econdmico:

Definicdao 1. Uma recessao ocorreu quando o pais reporta dois trimestres consecutivos de variacao
negativa do PIB real.

Porém, varios paises possuem colegiados responsaveis por avaliar o estado do ciclo economico, a
exemplo da NBER (National Bureau of Economic Research), que disponibiliza uma metodologia de analise
para os Estados Unidos. De acordo essa instituicao, o inicio e o fim da recessao sao pontos de inflexao no
ciclo econdmico, classificados de acordo com a avaliacao de um Comité. Ou seja, o julgamento da NBER
nao segue uma regra fixa para determinar se uma contracao foi apenas uma curta interrupcao de uma
expansao ou uma expansao foi apenas uma curta interrupcao de uma contracao. No Brasil ha o Comité de
Datacao de Ciclos Econémicos (CODACE), que estabelece uma cronologia de referéncia para os ciclos
economicos brasileiros.

6.2. A Medida de Inclinagao

A inclinacao da curva de juros foi medida a partir da diferenca entre as taxas de juros de longo e
curto prazo conforme ja utilizado na literatura, segundo a metodologia e disponibilizacao pela OCDE,
exceto o caso do Brasil’:

" Importa mencionar que, embora o superavit primario seja variavel relevante para o entendimento do endividamento publico, ndo

foi possivel obtermos as séries harmonizadas para o periodo e extensdo da analise. Além disso, foram efetuadas estimativas com a

estrutura de vencimento das dividas pUblicas, mas os resultados ndo se mostraram relevantes.

8 Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Coldmbia, RepUblica Tcheca, Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Italia, Letonia, Noruega,
Poldnia, Portugal, Rissia, Espanha, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos.

® Para o caso brasileiro utilizamos as taxas de juros correspondentes aos prazos de dez anos e trés meses da curva de juros Pré x DI.
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« Curto-prazo: taxas de empréstimos interbancarios, ou Notas do Tesouro, ou instrumentos
comparaveis, todos para o prazo de trés meses. Para a regiao do Euro, utilizou-se a European
Interbank Offered Rate a partir da data de entrada do pais na Zona do Euro.

« Longo-prazo: na maior parte dos casos correspondeu ao titulo do governo com prazo de 10
anos, ou também a taxa de juros representativa para o periodo de 10 anos.

6.3. Os Precos

A medida de variacdo dos precos foi expressa em percentual ao final do periodo, com base no indice
de precos ao consumidor que mede a evolucao dos precos dos bens e servicos que as familias consumiram
em cada pais. Utilizamos a base de dados da OCDE.

6.4. O Produto Interno Bruto

O PIB corresponde a medida padrao do valor dos bens e servicos finais produzidos por um pais durante
um periodo menos o valor das importacoes. Os dados sao comparaveis internacionalmente, seguindo o
Sistema de Contas Nacionais e sao ajustados sazonalmente. Utilizamos a taxa de variacao percentual ao
final do periodo da base de dados da OCDE.

6.5. A Divida Publica Bruta

A divida do governo geral inclui a divida das administracoes pUblicas. Ja os dados do PIB sao ajustados
sazonalmente em moeda nacional, a precos correntes, segundo o banco de dados de Contas Nacionais
Trimestrais da OCDE. O indicador divida/PIB utilizado é disponibilizado na base de dados do Banco Mundial.

6.6. Testando a Estacionariedade do Painel

Os resultados dos testes de raiz unitaria encontram-se no Apéndice e indicaram que todas as séries
sdo estacionarias. Entretanto, na analise da série do estoque da divida pUblica houve divergéncia entre os
resultados dos testes de Fisher e IPS. Em decorréncia da sugestao de Maddala e Wu (1999), optamos por
utilizar o resultado apontado pelo teste de Fisher. Também por isso, consideramos a avaliacdo dessa
variavel apenas no modelo com o maior numero de controles, para que as interpretacées das demais
equacdes ndo ficassem expostas a essa divergéncia'®.

10 Importa mencionar que realizamos testes como a série do estoque da divida publica em primeira diferenca. No entanto, embora
esta série apresente estacionariedade, ndo mostrou resultados estatisticamente relevantes para explicar recessdes.
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7. Resultados

7.1. Estimativas

Os resultados da estimacao do primeiro bloco de modelos encontram-se na Tabela 1'"". As estimativas
para os coeficientes da inclinacao da curva de juros apresentaram os sinais esperados (relacao negativa
com a recessao) e foram significativas estatisticamente até o nivel de 10% apenas nos modelos nao lineares.

Os resultados do teste de Hausman, que tem como hipotese nula a auséncia de diferenca sistematica
nos coeficientes estimados por efeitos fixos e aleatorios, indicaram consisténcia dos coeficientes estimados
por efeitos aleatorios. Para valores criticos inferiores ao p-valor de 9,4% a hipotese nula nao foi rejeitada
no logit. No MPL o p-valor foi de 61,5%. Também podemos expressar esse resultado como indicio de que a
hipotese de ortogonalidade entre efeitos nao observados e variaveis explicativas foi satisfeita. As demais
estatisticas foram computadas para comparacao entre os modelos dos proximos blocos.

Tabela 1: Resultados de Estimacéao para o 1° Bloco

MPL Probit Logit
FE RE POLS RE FE RE

slope -0,00270 -0,00253 -0,00174 -0,0561** -0,115** -0,100*

(0,00197) (0,00194) (0,00128) (0,0268) (0,0562) (0,0555)
C 0,0938*** 0,0910*** 0,0922*** -1,407%** -2,484***

(0,00826) (0,0168) (0,00825) (0,124) (0,246)
Obs. 1369 1369 1369 1369 1196 1369
Wald 1,881 1,696 1,849 4,381 4,939 3,263
BIC 372,7 460,9 803,8 677,8 805,4
AIC 362,3 450,4 788,1 672,7 789,8
LL -179,1 -223,2 -391,0 -335,3 -391,9

Notas: os desvios-padrao estao entre os parénteses. AIC e BIC indicam os critérios de informacdo de Akaike e
Bayesiano, respectivamente. LL representa o Log de Verossimilhanca. O p-valor da estatistica-t é dado por: * se
p<0,10, * sep<0,05e** sep<0,01.

Fonte: autores.

Quanto aos resultados do 2° bloco de modelos (Tabela 2), que acrescentou a variacao dos precos como
variavel explicativa na equacao estrutural, os coeficientes da inclinacdo da curva de juros apresentaram
os sinais esperados com elevada significancia estatistica, ao nivel de 1%, assim como os coeficientes da
variavel cpi, em todos os modelos. Esses resultados estdao alinhados com achados da literatura indicando

que a inflacao é prejudicial ao crescimento econdmico e que a inclinacdo da curva de juros é importante
para prever recessao.

O teste de Hausman indicou consisténcia das estimativas por efeitos aleatorios, dado p-valor de 18,0%
no MPL, que levou a rejeicao da hipotese alternativa. As estatisticas de Wald sinalizaram que os modelos

11 Optamos por estimar o MPL por POLS, RE e FE para termos uma base de comparagdo. O probit foi estimado apenas por RE,
uma vez que FE ndo é possivel. Ja o logit pode ser estimado por FE e RE. Logo, efetuamos o teste de Hausman nas abordagens MPL
e logit.
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tiveram significancia global. As demais estatisticas revelaram que o acréscimo da variavel cpi foi relevante
para o desempenho do modelo.

Tabela 2: Resultados de Estimacéao para o 2° Bloco

MPL Probit Logit
FE RE POLS RE FE RE

slope -0,0147%** -0,0130%** -0,00867** -0,0968*** -0,213*** -0,187***

(0,00296) (0,00291) (0,00384) (0,0216) (0,0450) (0,0429)
cpi 0,0129*** 0,0109*** 0,00658** 0,0745*** 0,165%* 0,141**

(0,00238) (0,00226) (0,00263) (0,0157) (0,0326) (0,0303)
C 0,0754*** 0,0744*** 0,0841*** -1,625*** -2,896***

(0,00886) (0,0167) (0,00796) (0,147) (0,291)
Obs. 1369 1369 1369 1369 1196 1369
Wald 15,52 24,90 3,125 23,64 29,86 22,19
BIC 350,7 457,6 790,0 659,9 792,0
AIC 335,0 441,9 769,1 649,8 771,1
LL -164,5 -218,0 -380,6 -322,9 -381,6

Notas: os desvios-padrao estdo entre os parénteses. AIC e BIC indicam os critérios de informacao de Akaike e
Bayesiano, respectivamente. LL representa o Log de Verossimilhanca. O p-valor da estatistica-t é dado por: * se
p<0,10, * sep<0,05e** sep <0, 01.

Fonte: autores.

Quanto ao 3° bloco de modelos (encontram-se na Tabela 3), que adicionou em relacao ao bloco
anterior a variavel explicativa produto na equacao estrutural, as estimativas para os coeficientes de slope
e cpi permaneceram com os sinais esperados e significancia estatistica similar para todos os modelos. Por
sua vez, os coeficientes da variavel gdp apresentaram os sinais esperados (relacao negativa com a recessao)
e com forte significancia estatistica (ao nivel critico de 1%).

Devemos atentar que os coeficientes dos modelos estimados com efeitos aleatdrios devem ser
vistos com ressalvas, ja que o teste de Hausman indicou inconsisténcia, dados p-valores inferiores a 1%.
As estatisticas de Wald revelaram que os modelos tiveram significancia global. Quanto as demais
estatisticas, o Log-Verossimilhanca, AIC e BIC mostraram que o acréscimo da variavel gdp contribuiu
marginalmente para o desempenho do modelo.

Tabela 3: Resultados de Estimacéao para o 3° Bloco

MPL Probit Logit
FE RE POLS RE FE RE

slope -0,0134*** -0,0114** -0,00768** -0,0854*** -0,182*** -0,154***
(0,00296) (0,00290) (0,00389) (0,0214) (0,0445) (0,0425)

cpi 0,0124*** 0,0103*** 0,00702%** 0,0699*** 0,152** 0,126***
(0,00237) (0,00222) (0,00266) (0,0155) (0,0324) (0,0298)
gdp -0,0278*** -0,0307** -0,0367*** -0,167*** -0,265*** -0,298***
(0,00689) (0,00684) (0,00808) (0,0437) (0,0798) (0,0811)
C 0,0920*** 0,0940*** 0,104** -1,533*** -2,733%**
(0,00972) (0,0155) (0,0103) (0,140) (0,279)

Obs. 1369 1369 1369 1369 1196 1369
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Wald
BIC
AIC

LL

15,88
341,5
320,6
-156,3

44,02

9,221

436,4
415,5
-203,8

38,75
782,6
756,5
-373,3

40,69
656,2
640,9
-317,5
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35,71

785,9
759,8
-374,9

Notas: os desvios-padrédo estdo entre os parénteses. AIC e BIC indicam os critérios de informacdo de Akaike e

Bayesiano, respectivamente. LL representa o Log de Verossimilhanca. O p-valor da estatistica-t é dado por: * se

p<0,10, * sep<0,05e** sep<0,01.

Fonte: autores.

No 40 bloco de modelos (Tabela 4), que acrescentou a equacao estrutural o estoque da divida como
variavel explicativa em relacdo ao bloco anterior, as estimativas para os coeficientes da inclinacao da curva
de juros continuaram a apresentar os sinais esperados, mas perderam a significancia estatistica aos niveis
tradicionais. Os coeficientes das variaveis cpi e gdp mantiveram os sinais positivos e fortemente
significativos. Por sua vez, a variavel debt apresentou o sinal esperado em todas as estimativas, mas nao
foi encontrada significancia estatistica nos modelos de efeito fixos. Nos modelos de efeitos aleatodrios os
niveis de significancia foram inferiores a 5%. Importa notar que houve reducao expressiva do nimero de
observacoes utilizadas nas estimacoes em funcao das séries de tempo de divida de muitos paises serem

bastante curtas.

Tabela 4: Resultados de Estimacéao para o 4° Bloco

MPL Probit Logit
FE RE POLS RE FE RE
slope 0,00304 -0,00128 0,00372 -0,0425 -0,000581 -0,0533
(0,00735) (0,00635) (0,00830) (0,0415) (0,0867) (0,0771)
cpi 0,0469** 0,0381** 0,0356*** 0,265*** 0,617*** 0,491***
(0,00583) (0,00525) (0,00529) (0,0457) (0,0967) (0,0879)
gdp -0,0260*** -0,0305*** -0,0361*** -0,139** -0,213* -0,237*
(0,00847) (0,00848) (0,00990) (0,0506) (0,0954) (0,0942)
debt 0,000589 0,00119** 0,00111*** 0,00969** 0,0113 0,0170**
(0,000724) (0,000494) (0,000362) (0,00414) (0,00953) (0,00772)
C -0,0405 -0,0560 -0,0423 -2,777* -5,020%**
(0,0476) (0,0387) (0,0299) (0,362) (0,694)
Obs. 1115 1115 1115 1115 961 1115
Wald 21,76 76,37 17,09 47,93 73,82 43,10
BIC 385,2 475,2 684,4 557,7 687,7
AIC 360,1 450,1 654,3 538,2 657,6
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LL -175,1 -220,0 -321,1 -265, 1 -322,8

Notas: os desvios-padrao estao entre os parénteses. AIC e BIC indicam os critérios de informacao de Akaike e
Bayesiano, respectivamente. LL representa o Log de Verossimilhanca. O p-valor da estatistica-t é dado por: * se p <
0,10, * sep<0,05e** sep<0,01.

Fonte: autores.

Novamente devemos observar que os coeficientes dos modelos estimados com efeitos aleatorios
devem ser vistos com ressalvas, ja que o teste de Hausman indicou inconsisténcia, dados p-valores
inferiores a 1%, que levaram a rejeicao da hipotese nula. As estatisticas de Wald revelaram que os modelos
tiveram significancia global. Em relacdo as demais estatisticas, de maneira geral, o Log-Verossimilhanca,
AIC e BIC sinalizaram melhora marginal com o acréscimo da variavel debt.

Diante dos resultados expostos, percebemos que o tratamento para efeitos nao observados foi
fundamental para as conclusées. Realmente, os testes de Hausman indicaram a modelagem por efeitos
fixos quando um numero maior de controles foi utilizado e, nesse caso, a variavel debt nao apresentou
significancia estatistica.

Em outras palavras, podemos concluir que as variaveis cpi e gdp apresentaram estatisticas robustas e
sinais esperados na relacdo com a probabilidade de recessao, em contraposicao ao nivel divida publica,
que nao tem papel significativo estatisticamente. Esses resultados mostraram a estabilidade monetaria e
crescimento econdmico sao importantes para mitigacdo desse fendomeno econémico extremo
independentemente do nivel da divida publica ou da inclinacao da curva de juros.

7.2. Percentual Corretamente Previsto

0 ajustamento dos modelos de escolha binaria normalmente é avaliado na forma de uma comparacao
entre os valores preditos e os valores realizados. Um dos indicadores mais tradicionais € o percentual
corretamente previsto, que define um preditor binario ( ) do valor estimado ( ) da seguinte maneira: 1 se
F " 05e O0seF " 0,5. Dessa forma, dados os valores previstos,' ,

podemos ver o grau de ajustamento do modelo ao longo de todas as observacoes .

Para essa avaliacao, dados resultados encontrados e com base em critérios estatisticos, consideramos
o modelo Logit FE do 30 bloco sendo o mais adequado para inferéncia e previsao, dadas as estatisticas
robustas, a ndo sujeicdo a inconsisténcia advinda da heterogeneidade ndo observada e também por ser um
modelo parcimonioso. Outro atributo dessa especificacao diz respeito a nao exposicao a divergéncia
encontrada no teste de estacionariedade da divida publica.

O modelo selecionado apresentou elevado percentual corretamente previsto globalmente (Tabela 5),
de 89,8%, que é extremamente proximo do valor percentual da nao ocorréncia de recessao (89,5%).
Portanto, os casos de ocorréncia de recessao quase nao foram capturados pelo modelo. Nesse corte, o
modelo conseguiu prever apenas 3,3% dos casos de recessao. Logo, o Erro do Tipo 1% (9,9%) ficou muito
proximo do nimero de recessdes observado na amostra do modelo estimado (10,2%).

Esse resultado se encaixa em uma critica recorrente ao percentual corretamente previsto. Segundo
Wooldridge (2010), essa medida pode ser enganosa, pois podemos obter percentuais corretamente previstos
bastante altos mesmo quando o resultado menos provavel nao seja muito bem projetado. Dessa forma,
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usamos como alternativa a fracao de éxito/sucesso da amostra completa como limite ou ponto de corte
(cut-off), que no nosso caso foi de 9,0%".

S Tabela 5 -
g Previsto Modelo
g Selecionado
o) 1 Total (CUt-.off de 0,3)
Previsto (%) O
1 1.070 4 1.074 g 1 1 Total
©
4 122 g
8 89,5 0,3
89,8 Total 1.188 8 1.196 Total
9,9 0,3 10,2

99,3 0,7 100,0

Fonte: autores.

0 uso do cut-off aumenta o nimero de éxitos preditos, mas tem o custo de gerar mais enganos nas
predicoes de zero. Dessa forma, em termos de percentual previsto globalmente teremos um pior resultado
vis-a-vis ao limite utilizado tradicionalmente. Com efeito, essa estatistica passou a ser de 68,3% (Tabela
6), ante 89,8% referente ao corte em 0,5. O lado positivo dessa estipulacao ad hoc foi que o acerto de
previsao de recessao passou de 3,3% para 75,4% e o Erro do Tipo Il reduziu de 9,9% para 2,5%.

S Tabela 6 -
g Previsto Modelo
o Selecionado
8 1 Total (cut-Pff de 0,09)
Previsto (%) O
0 349 1.074 g o 1 Total
c
1 92 122 g 1
8 60,6 29,2
89,8 Total | 441 1.196 Total
2,5 7,7

10,2

63,1 36,9 100,0
Fonte: autores.

acerto de previsdo; e ii) % , ou seja, divergéncias dos resultados =0 e =1 ou =1 e =0, que reportam os erros de ** Existem quatro
resultados possiveis em cada par (, ): i) =, ou seja, coincidéncia dos resultados em 0 ou 1, denotando
estimativas.

20 Denominagdo utilizada na literatura de finangas para definir a ocorréncia do evento que néo foi previsto pelo modelo, ou seja, 21

Em outras palavras, avaliaremos 1 se F " 0,09 e 0 se F " 0,09. ocorréncia de recesséo sem indicagéo do modelo. O Erro do Tipo |
ocorre quando o modelo indica a recessao mas ela ndo ocorre.
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8. Consideracdes Finais

Os resultados da pesquisa mostraram que importantes componentes do endividamento publico tém
relevancia para previsao de recessoes nos paises analisados. Com efeito, a adicao dessas variaveis de
controle melhorou os critérios estatisticos dos modelos utilizados. Além disso, percebemos que o
tratamento para efeitos ndao observados foi fundamental, ja que houve indicacao de correlacao entre a
heterogeneidade nao observada e os regressores nos modelos que combinaram melhores critérios
estatisticos. Por isso o modelo selecionado foi o logit estimado com efeitos fixos e com as variaveis
inclinacao da curva de juros, inflacao e crescimento do produto.

Os resultados do modelo selecionado ratificaram alguns fatos estilizados da literatura econémica.
Nesse sentido, sugerem que politicas econdmicas que associem estabilidade monetaria com crescimento
do produto sao terapias naturais para evitar recessoes. Outro aspecto importante diz respeito a auséncia
de significancia do estoque da divida aos niveis tradicionais.

O modelo selecionado também se mostrou adequado para o exercicio previsao de recessao,
especialmente quando consideramos um cut-off compativel com os registros da amostra. Com efeito, o
percentual corretamente previsto global foi de 68,3%, com acerto de 75,4% das recessdes, dado o cut-off
da amostra. Esse aspecto indica que o modelo pode ser utilizado para o monitoramento do ambiente
econdmico e para o suporte de politicas que mitiguem a probabilidade de recessao com um tempo factivel
de quatro trimestres, exercicio que pode ser realizado em paises com séries de dados mais curtas.

Por fim, uma sugestao para pesquisas futuras diz respeito a incorporacao de outros controles, tais
como outros momentos da curva de juros (nivel e curvatura), superavit primario e crédito privado. Outra
possibilidade de pesquisa esta relacionada ao uso de diferentes definicdes de recessao, a exemplo da
variacao negativa do PIB per capita em dois trimestres consecutivos. Também é possivel testar
especificacdoes alternativas para o modelo através da inclusdo de mais defasagens das variaveis
independentes.
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10. Apéndice

Testes de Raiz Unitdria

Tabela 1: Teste de Raiz Unitaria - Variavel: Inclinagao (slope)

Tipo Estatistica Valor Defasagem
Nivel zz -9,0703*** 1
Fisher Constante -13,5985*** 1
Tendéncia z -6,4248*** 1
Constante e Aj. Média z -12,4582*** 1
IPS Nivel W-t-bar -8,7291*** 1
Aj. Média W-t-bar -7,2427* 1

Nota: o p-valor da estatistica-t € dado por: * se p<0,10, ** se p<0,05 e *** se p<0,01. Os resultados permaneceram

semelhantes quando utilizadas defasagens de 2, 3, 4 e 5 periodos.

Tabela 2: Teste de Raiz Unitaria - Variavel: Inflagcdo (cpi)

Tipo Estatistica Valor Defasagem
Nivel zz -11,0546*** 1
Fisher Constante -15,2048*** 1
Tendéncia 4 -9,1986*** 1
Constante e Aj. Média z -14,0815*** 1
IPS Nivel W-t-bar -10,5674*** 1
Aj. Média W-t-bar -9,0925*** 1

Nota: o p-valor da estatistica-t é dado por: * se p<0,10, ** se p<0,05 e *** se p<0,01. Os resultados permaneceram

semelhantes quando utilizadas defasagens de 2, 3, 4 e 5 periodos.

Tabela 3: Teste de Raiz Unitaria - Variavel: PIB (gdp)

Tipo Estatistica Valor Defasagem
Nivel zz -15,3771** 1
Fisher Constante -18,4408*** 1
Tendéncia z -14,5426*** 1
Constante e Aj. Média z -21,6359** 1
IPS Nivel W-t-bar -15,1643** 1
Aj. Média W-t-bar -19,7818*** 1

Nota: o p-valor da estatistica-t é dado por: * se p<0,10, ** se p<0,05 e *** se p<0,01. Os resultados permaneceram

semelhantes quando utilizadas defasagens de 2, 3, 4 e 5 periodos.

Tabela 4: Teste de Raiz Unitaria - Variavel: Divida/PIB (debt)

Tipo

Estatistica |

Valor

Defasagem
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Nivel zz 4,5463 1

Fisher Constante -2,4196*** 1
Tendéncia z 3,8888 1

Constante e Aj. Média z -5,0012*** 1

IPS Nivel W-t-bar 4,8023 1
Aj. Média W-t-bar 1,6998 1

Nota: o p-valor da estatistica-t é dado por: * se p<0,10, ** se p<0,05 e *** se p<0,01. Os resultados permaneceram

semelhantes quando utilizadas defasagens de 2, 3, 4 e 5 periodos.
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