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APRESENTACAO

A evolugdo do pensamento administrativo tem sido construida com base em
contribuicbes que se estabeleceram, tanto, no contexto empirico do dia-a-dia das
organizagdes, quanto, na construgado epistemologica dos estudos académicos, consolidando
assim uma série de conceitos, modelos e teorias para a aplicacdo na gestdo publica e
privada.

A ftrajetéria histérica de construgdo do pensamento administrativo apresenta a
emergéncia de novos paradigmas e areas tematica, uma vez que a incremental e combinada
evolugcado empirica e tedrica propicia a consolidagao de um campo absorvente e altamente
hibridizado por for¢as de curta e longa duragéo, entre tradicionalismos e novidades.

Tomando como referéncia a plasticidade da evolugao do pensamento administrativo,
o presente livro tem o objetivo de apresentar uma coleténea de estudos fundamentadas
em trés grandes eixos de discussao tematica, relacionados respectivamente a gestéao,
empreendedorismo e marketing, permitindo assim compreender a crescente relevancia
que este tripé administrativo possui no ambito organizacional.

A complexidade existente no mundo material e do mundo das ideias é captada neste
livro a partir vinte e quatro capitulos que compartilham a preocupacéo de apresentar os
respectivos debates e analises tematicas dentro de um explicito rigor cientifico, sem perder
a contextualizagcdo de um implicito ecletismo tedrico-metodoldgico presente na obra como
um todo.

Caracterizado por uma natureza exploratéria, descritiva e explicativa quanto aos
fins e por uma abordagem qualitativa quanto aos meios, este livro foi organizado com
base em diferentes recortes tedrico-metodolégicos e por meio de um trabalho colaborativo
entre pesquisadores brasileiros e estrangeiros comprometidos com o campo cientifico da
Administracéo.

Ao combinar anélise e reflexado, teoria e empiria, os vinte e quatro capitulos do
presente livro apresentam andlises, reflexdes e discussfes que transversalmente abordam
temas e estudos de caso que séo reflexivos ao entendimento do que € o estado da arte do
campo administrativo em sua materialidade no mundo real e na dimenséo das ideias no
século XXI.

A indicacdo deste livro € recomendada para um extenso numero de leitores, uma
vez que foi escrito por meio de uma linguagem fluida e de uma abordagem didatica que
valoriza o poder de comunicacéo e da transmissao de informagées e conhecimentos, tanto
para um publico leigo nédo afeito a tecnicismos, quanto para um publico especializado de
académicos interessados pelos estudos de administragéo.

Excelente leitura!

El6i Martins Senhoras
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CAPITULO 1

A TRAJETORIA DA DiVIDA I?UBLICA BRASILEIRA
ANALISADA POR MEIO DO METODO DE QUEBRAS

Data de aceite: 01/02/2022

Kleydson Jurandir Goncalves Feio
Marina Delmondes de Carvalho Rossi

Cicero Pereira Leal

RESUMO: Este trabalho teve o objetivo de
analisar a dindmica da divida publica por meio
do método de quebras estruturais no periodo
de novembro de 2002 a setembro de 2020. A
divida publica tem aumentado durante o referido
recorte temporal e sdo varios 0os motivos que
podem influenciar neste aumento. Por isso, para
esta analise estudou-se a divida liquida do setor
publico (DLSP) e a necessidade de financiamento
do setor publico (NFSP). Os métodos das
quebras estruturais sé@o uteis para identificar
mudancgas que estdo relacionadas a decisdes
macroeconémicas dos gestores da politica
econdmica, e estas alteragcbes se tornam visiveis
nas séries temporais. A vista disso, este trabalho
apresenta a evolucéo da divida publica brasileira,
bem como o conceito e a importancia do teste de
quebra estrutural na andlise macroecondmica,
focando no teste de Chow. Por meio deste teste
foi possivel encontrar cinco pontos de quebras
estruturais que foram analisados neste trabalho.
PALAVRAS-CHAVE: divida liquida do setor
publico; necessidade de financiamento do setor
publico; dindmica da divida publica; quebras
estruturais; teste de Chow.
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ABSTRACT: This paper aimed to analyze the
dynamics of the public debt through structural
break tests from november, 2002 to September,
2020. Public debt has increased during the
aforementioned time frame and there are
several reasons that may influence this increase.
Therefore, for this analysis, the public sector net
debt (PSND) and the public sector financing needs
(PSFN) were studied. Structural break methods
are useful for identifying changes that are related
to macroeconomic decisions by economic policy
managers, and these changes become visible in
time series. For this reason, this paper presents
the evolution of the Brazilian public debt, as well
as the concept and the importance of structural
break test in macroeconomic analysis, focusing
on the Chow test. Through these test it was
possible to find five points of structural breaks
that were analyzed in this work.

KEYWORDS: public sector liquid debt; need for
public sector financing; public debt dynamics;
structural breaks; Chow test.

11 INTRODUGAO

Este trabalho tem por escopo a andlise
da dinédmica da divida publica brasileira por
meio do método de quebras estruturais,
representada pela DLSP/PIB, em relagdo ao
superavit primario, representado pela NFSP/
PIB, considerando o comportamento dos gastos
publicos no periodo de 1.° novembro de 2002
até 30 de setembro de 2020. Portanto serdo
apresentadas as principais leis que sdo usadas
na gestao da divida, bem como sera analisada
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a composicéo da divida publica e o seu contexto em varios governos. Como os motivos
que podem influenciar neste aumento s&o bem diversificados, serdo usadas as seguintes
variaveis para analisar o referido crescimento: a divida liquida do setor publico (DLSP) e
a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) em um recorte temporal de 16
(dezesseis) anos e 11 (onze) meses. A referida analise sera baseada nos testes de quebras
estruturais, pois sdo métodos uUteis para identificar mudangas que estédo relacionadas as
decisbes macroecondmicas dos gestores de politica econdmica na medida que estas
alteracbes podem ser identificadas nas analises das séries temporais. Haja vista que tais
modificagdes s&o observadas assertivamente nos resultados da aplicacéo dos supracitados
métodos. A vista disso, este trabalho tem por objetivos especificos: a) analisar a divida
publica brasileira considerando aspectos histéricos e legais; b) apresentar a importancia
da realizagdo das quebras estruturais para a analise macroecon6mica usando o método
de Chow; c) verificar a existéncia e a quantidade de quebras estruturais no periodo de 1.°
novembro de 2002 até 30 de setembro de 2020; e d) analisar os resultados econométricos
dos periodos relativos as quebras estruturais citando os eventos macroeconémicos mais
relevantes que podem ter motivado as referidas quebras.

O acompanhamento da sustentabilidade da divida publica brasileira faz-se relevante
em um ambiente de incertezas no sistema financeiro internacional. Numa simplificagcdo da
realidade e levando em consideracdo um mundo deterministico, uma divida é sustentavel
quando: “o valor presente dos fluxos futuros de receitas menos despesas do devedor
¢é suficiente para pagar tudo o que esta contratualmente definido” (SILVA; CARVALHO;
MEDEIROS, 2009). Mas devido a incerteza quanto a trajetéria de receitas e despesas
futuras, considera-se que ha desequilibrios das contas publicas de muitas economias
fazendo-se importante considerar outros mecanismos de analise de sustentabilidade da
divida publica, objetos que seréo discutidos durante a realiza¢ao do trabalho aqui projetado.
Diante da possibilidade de ndo se pagar a divida publica, a inseguranca em relagéo ao nao
pagamento diminuia a intermediagéo financeira e aumentava a inclinagao para ativos reais
(ativos tangiveis, por exemplo), o que resultou em um desequilibrio nos precgos relativos
(que é a relagdo que se estabelece entre os pregos mais importantes de uma economia,
objetivando analisar a sua variagdo no tempo). A divida publica ndo é apenas um fenémeno
que ocorre dentro do modelo de politica econdmica praticada pelo Brasil mas um fenémeno
global (REZENDE, 2006). E, por isso, 0 acompanhamento da sustentabilidade merece um
tratamento especifico, dada a dependéncia do Brasil do financiamento baseado no sistema
externo ou interno (GIACOMONI, 2012).

De acordo com Barbosa Filho (2017) até o inicio de 2014 a economia brasileira
estava em recesséo, apresentando uma queda no produto per capita de 9% entre os anos
de 2014 a 2016. Esta crise foi resultado de choques de oferta e demanda, isto porque a
Nova Matriz Econémica (NME) “se baseava em uma de forte intervengcéo governamental e

englobava reducao da taxa de juros basica, controle de precos, investimentos direcionados
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e subsidios” (BARBOSA FILHO, 2017). A NME reduziu a produtividade da economia, e
os choques de oferta (inflagdo de custos) perduram por um tempo mais longo devido a
alocacéo ineficiente dos investimentos (BARBOSA FILHO, 2017).

Ainda de acordo com Barbosa Filho (2017) os choques de demanda também foram
determinantes para a crise, devido a exaustdo da NME em 2014; a crise de sustentabilidade
da divida em 2015; e finalmente a corre¢do de tarifas foi resultado de uma politica
monetéria contracionista. De acordo com Galle e Faro (2020) os déficits fiscais podem ser
usados como instrumento que proporciona o crescimento econémico ou para administrar
os periodos de recessao.

Entre os anos de 2014 a 2017 a relagao divida/PIB nao tinha uma trajetéria estavel
devido “a elevada taxa de juros implicita e ao baixo crescimento econémico” (GALLE,
FARO, 2020). Vale ressaltar que além da tendéncia declinante da relacdo divida/PIB
contribuir para a crise, as receitas fiscais estavam em decrescimento, especialmente nos
anos de 2018 a 2020. Por conseguinte, a crise foi aprofundada pela pandemia do Covid-19
do ultimo ano (BORGES, 2020).

A relagéo divida/PIB com tendéncia declinante agravou a crise nos anos de 2018
a 2020, concomitantemente a reducgéo das receitas tributarias. O contexto da pandemia
provocado pelo Covid-19 também produziu um cenério econémico desfavoravel para
o crescimento da economia (BORGES, 2020). Assim este trabalho se justifica pela
necessidade de uma condicéo fiscal adequada para a atragdo de investimos produtivos
e a necessidade de financiar politicas publicas. Além disso existe a necessidade de se
conhecer e aplicar mais os métodos de quebras estruturais para identificar disfuncbes
macroecondmicas no Brasil, haja vista que sdo poucos os trabalhos que tratam deste
assunto tao relevante.

As mudancas estruturais em econometria sdo resultado de diversas decisdes que
produzem mudangas no campo politico e econémico. Estas mudangas sao observadas
por meio de testes que constatam alteragoes significativas nas interagcdes entre variaveis
econdmicas. Os trabalhos de Quandt (1958) e Chow (1960) sé&o pioneiros na testagem
de variagdes estruturais na trajetéria de uma variavel em uma série temporal. Os testes
iniciaram buscando conhecer apenas uma Unica entrepausa ou término de continuidade
no trajeto de uma variavel em uma série temporal. Todavia, evoluiram para modelar mais
de uma variavel dentro de um conjunto de observagdes, buscando conhecer a maior
estatistica de Chow dentro de todos os lapsos temporais analisados (ONEL, 2005).
Segundo Strikholm (2006) ha quase seis décadas os modelos de identificacdo de quebras
estruturais tém despertado a atencao de muitos pesquisadores. Muitos modelos iniciaram
apontando apenas uma quebra estrutural em uma série temporal, todavia, foram sendo
desenvolvidos para encontrar mais quebras estruturais (CHOW, 1960).

O primeiro capitulo (1) é esta introducdo; o segundo capitulo (2) € o referencial
tedrico no qual sera apresentado o método estatistico e econométrico que seréa aplicado; o
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quarto capitulo (3) apresentara os resultados e analise dos resultados; e finalmente o quinto
capitulo (4) € a concluséo no qual sera realizado uma ultima consideragéo do trabalho com

algumas recomendacdes.

21 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Analise do teste de Chow

Segundo Chow (1960) é muito comum o uso de regressao linear simples para
analisar relagdes econdémicas como o consumo médio em relagédo a renda, ou a quantidade
consumida de um determinado bem ser regredida linearmente em relagdo ao seu preco.
Além disso a quantidade consumida pode ser regredida em relagdo ao preco de bens
complementares, substitutos ou em relagéo a receita, custos, lucros, vendas, taxa de
juros, ativos liquidos bem como agdes corporativas. Ao fazer uma relagdo econémica com
duas variaveis regredindo uma contra a outra (regressédo simples) € importante verificar
se se mantém estaveis em mais de um periodo de tempo, ou se esta relagdo pode ser
aplicada para outras duas variaveis econdmicas distintas. Como por exemplo, analisar o
padrdao de consumo do brasileiro antes e depois da década de 1980. Vale ressaltar que:
“Estatisticamente, essas perguntas podem ser respondidas testando se dois conjuntos de
observagdes podem ser considerados como pertencentes a mesma regressdo modelo”
(Chow, 1960). Todavia, nem sempre necessariamente ha igualdade entre dois periodos
ou grupos de variaveis econdmicas. Embora determinado grupo de empresas possam
ser afetados de forma semelhante em relagdo ao lucro, isso pode ndo ocorrer da mesma
maneira em relagdo aos ativos liquidos: “Estatisticamente, estamos perguntando se o
subconjunto de coeficientes em duas regressdes séo iguais” (CHOW, 1960).

Considerando uma amostra com n observagdes em um modelo de regresséao linear
simples no qual Y é a variavel dependente e X é a variavel independente e € € o erro
estimado (CHOW, 1960):

Y, =X,B, +¢, ()
Neste caso o X representaa quantidade de variaveis definidas, o 8, € o coeficiente de
regressao que indica a inclinagédo de X, que é idéntico a 1. O € é uma variavel independente,
que é “normalmente distribuido com média zero e desvio padrao ¢” (CHOW, 1960).
Ao considerar a relagdo matricial das varias formas que x pode assumir em um
X Xooy Xoy X0 Xy X

namero de linha e p o nimero de colunas. Ao supor que n > p ndo é uma singularidade da

conjunto de valores: X,,, X,,, X5 Xy, Xop Xog X5 X5, .. Xnp. No qual X representa o

matriz x, & possivel estimar os parametros B,, B,, B,, B, ... B, € desvio padréo (o) (CHOW,
1960).
De acordo com Chow (1960) tanto a regressdao como o intervalo de previsédo terdo

o seu teste de hip6tese para as mesmos amostras envolvidas considerando a quantidade
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de m observagdes iguais a 01 (um) e a andlise da covariancia serd m > p. O intervalo
de previsdo para a média aritmética de uma quantidade m de observac¢des adicionais
considerada na equagéo (1) admite que o Y, e o g, possuem uma Unica coluna de vetores
com n elementos e que X, possui n (linhas) e p (colunas) n&o singulares; e que B, possui
uma unica coluna de vetores do p (valor), o coeficiente responsavel pela angulagéo da
regresséo. Ao estimar os minimos quadrados de B, da primeira amostra pode ser obtida a
seguinte equacéo:

2
Vale ressaltar que X’ X, &€ a matriz de produto cruzado de p, que séo os X’s da
primeira amostra. E ao acrescentar o m adicional observado sendo apresentado no modelo
abaixo relacionado (CHOW, 1960):

®)
Assim X, € uma matriz ndo singular com a amostra m (nimero de observagdes)
representado pela quantidade de colunas p. O novo erro indicado pela €,é normalmente
distribuido com a covariéancia lo® A “diferenga entre o vetor Y, e o vetor de predi¢éo baseado
na regressao estimada por n observagdes” (Chow, 1960). Podera ser encontrado a seguinte
equacdo adequando as equagoes (2) e (3) (CHOW, 1960):

Assim a esperanca de é:

®)
Para obter um resultado da estatistica com uma hip6tese nula no qual B, =B, = B

pode-se considerar a esperanca E (d) = 0 na medida que se faz uso da equacao quadratica
d’ (Cov d)'d.

6)

Ainda segundo Chow (1960) no caso da hipotese alternativa B, , B,, assim o d’ (Cov
d)'tendera para uma distribuicdo X?néo central. Todavia, diante da hipétese nula a razéo
da estatistica F (que é o teste da variancia ou teste de Chow) considerando n — p, quer
dizer, F (m, n — p) — o teste tendera a uma redugéo no seu intervalo de previsdo quando m
= 1. O resultado da estatistica F pode ser percebido na seguinte equagéo abaixo:
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@)

A estatistica F da equacéo (7), o intervalo de previsdo, a observagéo adicional bem
como a analise de covariancia quando m > p possuem aplicagéo no teste de hipétese da
regressao linear geral, que pode ser aplicada para testar se a totalidade dos conjuntos dos
coeficientes das duas regressdes sdo homogéneas ou ndo. Desta forma, “o tamanho m
da segunda amostra é considerado maior que p e depois reduzido para 1” (Chow, 1960).
Por fim, o teste de Chow ou teste da varidncia se propéem a testar o subconjunto dos
coeficientes em duas regressdes possibilitando a analise das mudancgas da inclinacdo e
direcdo nas tendéncias em uma série temporal (CHOW, 1960).

Assim, o teste F € o teste da razdo da variancia que leva em consideragdo a soma
residual dos quadrados da equacgéo 01 e da equagédo 03 mais uma terceira equagéo cujo o
resultado indicard um nivel de significancia ou néo do resultado. Ou seja, se os resultados
forem estaveis entdo o nivel de significAncia sera de 1%, 5% ou 10% indicando que o
resultado ndo é estatisticamente significante (ndo ha quebra estrutural, que é a hipotese
nula). Todavia, os resultados cujos os valores forem acima dos percentuais supracitados
indicam que a estatistica F é significativa, desta maneira a hipotese nula sera rejeitada, ou
seja, houve mudanca nos valores dos parametros que estdo sendo analisados indicando
que ha quebra estrutural (MAHAR, LUITEL, 2015).

Como a hipétese nula indica que ndo ha quebra estrutural, entdo rejeita-la significa
que ha quebra estrutural. Conforme a equacgéo 8, para encontrar o valor da estatistica F é
realizado os testes dos minimos quadrados ordinarios de todo o periodo (MQOY) que esta
sendo analisado, bem como os testes dos MQO antes do periodo de quebra (MQOLt1), e o
periodo depois do ponto de quebra (MQOt2). No teste do (MQO}t), que contempla o valor
residual dos de todo o periodo da série temporal que esta sendo analisada, é realizado
tradicionalmente considerando que a regressao possui variaveis paramétricas estaveis.
Nos testes dos MQO1, que representa o valor residual dos minimos quadrados ordinarios
antes da data da quebra, e , que indica o valor residual depois do ponto de quebra, se
assume que a regressao € realizada considerando oscilagbes nas variaveis paramétricas
(MAHAR, LUITEL, 2015; ARONU, NWORUH, 2019).

@)

Assim, considerando ainda a equacéo 8, k significa o numero de variaveis que
estdo sendo estimadas no modelo (ou numero de parametros); n1 € o tamanho da amostra
do primeiro periodo antes da quebra estrutural; n2 &€ o tamanho da amostra do segundo
periodo, ou seja, depois do ponto da quebra estrutural; e 2k é 0 niumero de parametros
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estimados em cada modelo, quer dizer, neste caso sao 02 (dois) parametros. Quando todo
o periodo é estavel MQOt entdo ndo hd mudancas estatisticamente relevantes, todavia,
quando a soma dos quadrados dos residuos de periodos diferentes é distinta (MQO1
MQO?2), isso significa que os parametros ndo sdo estaveis. Portanto, isso pode indicar que
ha quebra estrutural (MAHAR, LUITEL, 2015; ARONU, NWORUH, 2019).

31 METODOS

Para verificar a evolugéo do crescimento da DLSP/ PIB e da NFSP/PIB e como esta
Ultima variavel afeta a primeira, durante os diversos problemas econémicos que o Brasil
enfrentou para administrar a relagédo divida/PIB desde 1.° de novembro de 2002 a 30 de
setembro 2020, sera aplicado teste de quebra estrutural ao longo de todo este periodo.
Vale ressaltar que no que tange a anélise econométrica usando o teste de Chow a DLSP/
PIB é a variavel dependente, e que a NFSP/PIB ¢ a variavel independente.

Nesse estudo também é analisado se houve mudanca estrutural nos dados, e quais
foram estas mudancgas, bem como os contextos econdmicos que afetaram a evolugéo da
DLSP antes e depois das quebras estruturais. Dessa forma, foi realizada uma regressao
linear dos dados (DLSP/PIB versus NFSP/PIB) para cada periodo da quebra estrutural,
bem como a analise dos resultados da estatistica descritiva, ou seja, antes da quebra e
depois da quebra, e uma comparagdo dos dados com vistas a compreender os diversos
cenarios econdmicos que culminaram nos pontos (més e ano) de quebra.

Os dados que serao utilizados estavam disponiveis na pagina do Bacen. Os dados
relativos a divida publica que foram usados foi a divida liquida do setor publico (DLSP)
dos meses de novembro de 2002 até maio de 2020. O inicio das datas sdo a partir de 1°
novembro 2002 porque a NFSP passou a ser registrada a partir do referido periodo. Os
dados mensais referentes a divida liquida do setor publico e a NFSP (que é o superavit
primario) no periodo de novembro de 2002 a maio de 2020 esta em percentual dos precos
correntes em relagdo a 12 meses.

41 ANALISE DOS RESULTADOS

Ao analisar a evolugéo da DLSP considerando o comportamento da NFSP, utilizando
o método de Chow, foi possivel perceber que houve uma coincidéncia de valores de quebras
nos pontos 38, 72, 106, 144 e 176. Assim, pode-se afirmar que ha uma correspondéncia
de existéncia de quebras estruturais que apontam para os periodos correspondentes,
respectivamente, aos meses de dezembro de 2005, outubro de 2008, agosto de 2011,
outubro de 2014 e junho de 2017.

Na evolugcdo da DLSP considera-se o valor percentual da DLSP/PIB durante o
periodo de novembro de 2002 a setembro 2020 (dezessete anos e onze meses), no qual
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o valor médio € de 44,10 e o desvio padrédo de 8,56. Os resultados graficos dos periodos
analisados podem ser vistos no gréfico 1, no qual é possivel perceber uma tendéncia
declinante para a DLSP do periodo de novembro de 2002 até meados de 2014 e 2015,
e uma tendéncia ao aumento do endividamento em relacdo até setembro de 2020 (os
anos das quebras estéo indicadas nas linhas azuis). Em relacdo a evolugdo da NFSP em
percentual do PIB no periodo de novembro de 2002 até maio de 2020 foi constatado uma
média de —2,09 e um desvio padrdo de 2,56. A apresentacao grafica do periodo analisado
pode ser vista no gréafico 2 (no qual os anos das quebras indicadas estdo indicados nas
linhas azuis) no qual é possivel perceber uma tendéncia de aumento da NFSP em todo o
periodo analisado (novembro de 2002 até setembro de 2020). Ao realizar a regresséao foi
constatado uma correlagéo positiva de 0,18 entre estas varidveis em estudo. O modelo
linear explica 73% da variéncia da variavel dependente a partir do regressores (variaveis
independentes) incluidas no modelo linear analisado. O coeficiente de determinagéo (R?)
do modelo linear explica apenas 3% da variancia da variavel dependente a partir do seu
regressor (variavel independente) incluido no modelo linear analisado.
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Grafico 1 - DLSP mensal em percentual do PIB de novembro de 2002 a setembro de 2020 com os anos
das quebras indicadas nas linhas azuis.

Fonte: Bacen. Elaboragéo do autor.
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Grafico 2 - NFSP em percentual ao PIB mensal de novembro de 2002 a setembro de 2020 com os
anos das quebras indicadas nas linhas azuis.

Fonte: Bacen. Elaboragao do autor (2021).

Administragcéo Gestéo, empreendedorismo e marketing Capitulo 1 _



4.1 O Primeiro periodo antes da primeira quebra estrutural

Os trés métodos utilizados apontaram a primeira quebra estrutural no més de
dezembro de 2005, no qual o periodo anterior ao ponto de quebra foi de novembro de
2002 até novembro de 2005. Na evolugdo da DLSP/PIB durante o periodo analisado de
forma que o valor médio foi de 52,61 e o desvio padrdo de 3,82. Em relacdo a evolugdo da
NFSP em percentual do PIB no periodo de novembro de 2002 até novembro de 2005, foi
constatada uma média de —3,58 e um desvio padrdo de 0,27. Ao considerar a regressédo
do modelo linear foi constatado um coeficiente de correlagéo positiva de 0,85 entre estas
variaveis analisadas. O coeficiente de determinacdo do modelo linear explica 73% da
variancia da variavel dependente a partir do regressor incluido no modelo linear analisado.
Assim a primeira quebra estrutural ocorreu em um contexto de baixo crescimento do PIB e
crise politica do governo Lula relacionada ao mensaléo.

4.2 O Segundo periodo apds a primeira quebra estrutural e antes da segunda
quebra

O segundo periodo ap6s a primeira quebra estrutural, em dezembro de 2005, vai do
més de janeiro de 2006 até de setembro de 2008. Ao analisar o valor percentual da DLSP/
PIB durante o periodo analisado constatou-se que o valor médio é de 45,04 e o desvio
padrao de 1,87. E relacdo a evolugdo da NFSP/PIB no mesmo supracitado foi constatado
uma média de —3,40 e um desvio padrdo de 0,17. O periodo em analise apresentou uma
correlagéo positiva de 0,72 entre as variaveis analisadas. O ajuste do modelo linear explica
52% da variabilidade da variavel dependente a partir da variavel independente incluida no
modelo linear analisado. Assim a segunda quebra estrutural ocorreu no contexto da crise
do mercado imobiliario dos Estados Unidos da América, conhecido também como crise
dos subprimes, que afetou a economia mundial. No Brasil o impacto da crise retraiu o PIB
e causou uma significativa queda das a¢bes na Bovespa, assim varias empresas tiveram
prejuizo (OREIRO, 2017).

4.3 O terceiro periodo ap6s a segunda quebra estrutural e antes da terceira
quebra

O terceiro periodo apods a segunda quebra estrutural, outubro de 2008, vai do més
de novembro de 2008 até de julho de 2011. Constatou-se que evolugdo da DLSP/PIB
durante o periodo analisado teve um valor médio foi de 38,80 e o desvio padrdo de 1,39. E
relacéo a evolugdo da NFSP em percentual do PIB no mesmo supracitado foi constatado
uma média de —2,35 e um desvio padréo de 0,68. Foi observado uma correlagéo positiva
de 0,93 entre estas variaveis analisadas. O coeficiente de determinagdo do modelo linear
explica 52% da variabilidade da variavel dependente a partir do seu regressor incluido
no modelo linear analisado. Vale ressaltar que, neste contexto, a crise dos subprimes em
2008 repercutiu nos mercados financeiros mundiais aprofundando os déficits nacionais

Administragcéo Gestéo, empreendedorismo e marketing Capitulo 1 _



por desequilibrar os orcamentos. Esta crise teve 0 mesmo reflexo no Brasil por reduzir o
superavit priméario e aumentar o endividamento (WHALEN, 2008). Vale ressaltar que 2008
corresponde ao segundo ponto de quebra estrutural indicado neste trabalho. A partir deste
ano houve um significativo decrescimento de até —2,3% no primeiro trimestre de 2009. O
ano de 2010 é marcado por um pico de crescimento PIB de até 9,21% no primeiro trimestre
de 2010. Apés este periodo de crescimento significativo em relagdo aos anos anteriores,
houve uma expressiva reducéo para 2,57% no quarto trimestre de 2011. Este ultimo ano
€& marcado pelo terceiro periodo de quebra estrutural conforme observado nos resultados
deste trabalho apresentando uma redugéo abrupta na economia (Brasil, 2020).
4.4 O quarto periodo apds a terceira quebra estrutural e antes da quarta
quebra

O quarto periodo apds a terceira quebra estrutural, agosto de 2011, vai do més de
setembro de 2011 até setembro de 2014. O crescimento da DLSP/PIB apontou para um
valor médio foi de 32,31 e o desvio padrao de 1,49. Em relacdo a evolugdo da NFSP em
percentual do PIB no mesmo periodo supracitado foi constatado uma média de —2,03 e um
desvio padréo de 0,69. Quando considerado o resultado da regressao foi observado um
coeficiente de correlagdo negativa de 0,80 entre estas variaveis analisadas. O coeficiente
de determinagdo do modelo linear explica 63% da variabilidade da varidvel dependente
a partir do seu regressor incluido no modelo linear analisado. O ano de 2014 também é
caracterizado pelo quarto ponto de quebra estrutural porque houve um crescimento negativo
de -0,23% do PIB no quarto trimestre de 2014. O quarto trimestre de 2015 registrou a mais
baixa taxa de crescimento, pelo menos quando comparado aos ultimos 20 (vinte) anos
chegando a uma taxa de —5,53%. O quarto trimestre de 2016 termina o ano com uma
taxa de —2,21%, valendo ressaltar que este ano é marcado pelo quinto periodo de quebra
estrutural (Brasil, 2020).
4.5 O quinto periodo apds a quarta quebra estrutural e antes da quinta quebra

O quinto periodo ap6s a quarta quebra estrutural, outubro de 2014, vai do més de
novembro de 2014 até maio de 2017. O comportamento da DLSP/PIB durante o periodo
analisado apontou para um valor médio foi de 38.31 e o desvio padrdo de 5.93. Em
relacdo a evolugdo da NFSP em percentual do PIB no mesmo periodo supracitado foi
constatado uma média de 1.64 e um desvio padrédo de 0.90. Ao considerar o resultado da
regressao foi constatado uma correlagéo positiva de 0,87 entre estas variaveis analisadas.
O coeficiente de determinacdo do modelo linear explica 76% da variabilidade da variavel
dependente a partir da variavel independente incluida no modelo linear analisado. A crise
econdmica relativa ao este do ponto de quebra estrutural resultou em dois anos de retracéo
do PIB (2015 e 2016), e deixou mais de 14 milhdes desempregados (Brasil, 2020). Esta
crise foi agravada pela crise politica do segundo mandato do Governo Dilma Rousseff, e
estava relacionada as chamadas pedaladas fiscais, que levaram ao seu impeachment e a
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nomeacao do ex-presidente Michel Temer (OREIRO, 2017).

A “nova matriz macroeconémica” implementada no governo Dilma Rousseff
fomentou o crescimento da economia por meio das “desoneragées tributarias, desoneragéao
da taxa de cambio e redugéo da taxa bésica de juros”. Este mix de medidas produziu um
crescimento da economia brasileira durante o terceiro trimestre de 2012 até o primeiro
trimestre de 2014 mantendo uma taxa de 2,5%. Os prdximos trimestres conheceram uma
forte tendéncia a desaceleracao deste ritmo de crescimento (OREIRO, 2017). O colapso
do decrescimento da economia que ocorreu a partir de 2014 foi devido a intensa redugéo
na formacao bruta de capital fixo (FBKF), que teve uma diminui¢céo de 11% em termos reais
no periodo analisado, enquanto no segundo trimestre do ano anterior foi um crescimento
de aproximadamente 7,5%. Esta reducéo brusca na FBKF a partir do segundo trimestre
de 2014 foi decorrente também da diminuicdo dos gastos com investimentos resultante
de “mudancas nas expectativas dos empresarios a respeito da taxa de retorno de capital
(Keynes, 1936, p.148 apud Oreiro, 2017, p. 78). O custo do capital depende da taxa de
juros praticada no mercado (Selic) para que os empresarios formem as suas expectativas
diante de um ambiente de certeza ou incerteza. Neste caso, diante das reducbes da taxa
Selic a partir do ano de 2011, néo foi suficiente para cobrir os baixos retornos de capital,
de acordo com o Centro de Estudos de Mercados de Capitais (CEMEC). Segundo com
Paes e Fumagalli (2017) os dados da CEMEC no terceiro semestre de 2014 a taxa de
retorno sobre o capital investido era de 17,0% contra 20,2% no mesmo periodo em 2010,
isso ocasionou uma redu¢do na margem de lucro das empresas nao financeiras, tendo em
vista que os empresarios tiveram dificuldades para estabelecer precos que cobrissem os
seus custos operacionais. E, devido as politicas de pregos do governo buscando controlar a
inflacdo sem interferir na taxa de juros, as empresas mais prejudicadas foram a Petrobras,
a Eletrobras, as usinas de etanol dentre outras (PAES; FUMAGALLI, 2017).

4.6 O sexto periodo apés a quinta e ultima quebra estrutural identificada

O quinto periodo apés a quinta quebra estrutural, junho de 2017, vai do més de
julho de 2017 até setembro de 2020. Na evolugdo da DLSP foi considerando o valor
percentual da DLSP/PIB durante o periodo analisado de forma que o valor médio foi de
53,23 e 0 desvio padrao de 2,38. Em relagédo a evolugdo da NFSP em percentual do PIB
no mesmo periodo supracitado foi constatado uma média de 1,92 e um desvio padréo de
1,58. Ao considerar o resultado da regresséo foi constatado um coeficiente de correlagéo
positiva de 0,72 entre estas variaveis analisadas. O coeficiente de determina¢éo do modelo
linear explica 52% da variabilidade da variavel dependente a partir variaveis independente
incluida no modelo linear analisado. E de acordo com o Ipeadata o PIB sofreu uma redugao
de 8,33% — atentar para os dados do quarto semestre. O quarto trimestre de 2017 termina
0 ano com uma recuperacgao de 2,38%. A instabilidade deste periodo fez com que quarto
trimestre de 2018 concluisse 0 ano com uma taxa menor de 1,22%. Ja o ano de 2019
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finaliza o quarto periodo com uma sensivel alavancagem de 1,67%. Com o advento da
Pandemia do Coronavirus no Brasil 0 2.° trimestre de 2020 &€ marcado por uma menor taxa
de crescimento da economia ndo visto em mais de duas décadas que chegou a —11,44%
(Brasil. 2020).

51 CONCLUSAO

A DLSP que apresentou a maior média (53,23), de todas as médias analisadas, no
sexto periodo, apds a quinta e quebra estrutural (junho de 2017), enquanto que a menor
média (32,3) foi no quarto periodo, quer dizer, ap06s a terceira quebra estrutural, agosto de
2011 (setembro de 2011 até setembro de 2014). O maior desvio padrdo em todo o periodo
analisado foi de 8,56 e 0 menor desvio padréo foi o terceiro periodo (1,39) apds a segunda
quebra estrutural, outubro de 2008. A NFSP apresentou a maior média no valor de -3,58
no periodo anterior ao ponto de quebra (dezembro de 2005), e a menor média foi de —1,25
quando considerado todo o periodo analisado. Ainda no que tange a NFSP o maior desvio
padrao foi no valor 2,56 quando considerado todo o periodo em analise e 0 menor desvio
padrao foi no valor de 0,27 referente ao primeiro periodo anterior ao primeiro ponto de
quebra estrutural (dezembro de 2005). No que tange a DLSP e NFSP os dados referentes
a estatistica descritiva possuem uma sensivel mudanga em relagdo a média, mas essa
variacdo € maior em relagdo ao desvio padrdo. Todavia quando foi considerado todo o
periodo analisado estes dados apresentaram uma maior oscilagdo. O fato de que tanto
a DLSP como a NFSP apresentarem o maior desvio padrdo quando considerado todo o
periodo analisado pode estar relacionado aos acontecimentos que motivaram as 05 (cinco)
quebras estruturais neste intervalo de tempo.

Foi observado também que as quebras estruturais sdo resultado de como os
agentes econémicos tomam decisbes e como estas decisbes afetam os tomadores de
decisdo no aspecto macroecondmico. A divida publica é resultado do uso de recursos
publico por diversos consumidores no nivel microeconémico, e que estas escolhas séo
realizadas considerando a hip6tese da racionalidade econémica, baseado na teoria da
escolha racional dos agentes econémicos (consumidores, empresarios e governo) ao
tomarem as suas decisbes na visdo mainstream da ciéncia econémica (CARVALHO;
MONTEIRO, 2020). Estas decisdes no nivel microeconémico afetam as decisbes no
nivel macro, ou seja, as decisbes dos gestores publicos concomitantemente a de outros
agentes econémicos no nivel microecondmico afetam o tamanho da divida liquida do setor
publico provocando quebras estruturais. Assim, futuramente podera ser feita uma andlise
das quebras estruturais dentro do contexto da racionalidade dos agentes econémicos na
tomada de decisao.

Outra sugestdo para trabalhos futuros é a utilizacdo de testes de Perron de raiz
unitéria (1989). O método de regressao, que geralmente é utilizado, € o método dos minimos
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quadrados ordinarios (MQO), que é baseado na estimacéo de variaveis cuja média e a
variancia sdo constantes no decorrer do tempo, € ndo ha sazonalidade. Dependendo do
caso, é possivel que a média e a variancia ndo sejam constantes, quer dizer, elas podem
se alterar no decorrer do tempo. Quando isso acontece pode significar que elas ndo sejam
estacionarias, ou seja, a raiz unitaria varia na série temporal. Neste caso a hip6tese nula
foi rejeitada, desta maneira a média e variancia, em todas as variaveis analisadas, ndo sao
constantes. Com a hipétese nula (de que a média e a variancia séo constantes) rejeitada,
concluir-se-a4 que as variaveis analisadas ndo sdo estacionarias, podendo-se inferir que
foi confirmado quebras estruturais em todos os anos analisados na série temporal. Assim,
seria importante utilizar o teste de Dickey-Fuller (DF) ou Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
em trabalhos futuros que envolvam quebras estruturais para analisar a divida publica
(ALLARO; KASSA; HUNDIE, 2011).
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