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RESUMO

SANGOI, Rafael. Divida Publica e Crescimento Economico: Testes da
Hipotese de Reinhart e Rogoff. 2014. 121f. Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias
Econdémicas) - Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade do Estado do
Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2014.

O presente trabalho tem por objetivo testar a hipétese levantada por
Reinhart e Rogoff acerca da relagdo entre divida publica e crescimento
econdmico. Para isso utilizamos um modelo empirico baseado no modelo
tedrico de crescimento neoclassico acrescido de algumas variaveis econémicas
comprovadamente relevantes, utilizando dados em painel numa amostra com
86 paises no periodo de 1983 até 2013. Encontramos evidéncias que
confirmam em parte a hipotese levantada por Reinhart e Rogoff, isto é, a divida
publica apresentou uma relagdo negativa com o crescimento econdmico, no
entanto ndo fomos capazes de encontrar um threshold onde a magnitude de tal
efeito fosse aumentada.

Palavras-chave: Divida Publica. Crescimento Econdmico. Crise.



ABSTRACT

SANGOI, Rafael. Public Debt and Economic Growth: Tests of Reinhart and
Rogoff's Hypothesis. 2014. 121f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias
Econdmicas) - Faculdade de Ciéncias Econémicas, Universidade do Estado do
Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2014.

This paper aims to test the hypothesis raised by Reinhart and Rogoff on
the relationship between public debt and economic growth. For this, we use an
empirical model based on the theoretical neoclassical growth model with some
proven relevant economic variables, using panel data on a sample of 86
countries over the period 1983 to 2013. We found evidence confirming in part
Reinhart and Rogoff's hypothesis, ie, public debt has a negative relationship
with economic growth, however we were unable to find a threshold where the
magnitude of this effect was increased.

Keywords: Public Debt. Economic Growth. Crisis.
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INTRODUGAO

Os gastos governamentais tém apresentado uma tendéncia de aumento
em grande parte dos paises ao redor do mundo nas ultimas trés décadas,
alimentada principalmente pelos crescentes gastos em programas e projetos
de natureza social. Segundo FMI (2014a)', nos paises desenvolvidos, os
gastos do governo cresceram mais do que o PIB nominal de 1960 até a metade
da década de 80. Os gastos sociais, em especial os relacionados a saude
publica e pensdes, cresceram mais que proporcionalmente, aumentando assim
a participacdo do setor publico na economia em mais de 40% do PIB, em
média. Nos paises em desenvolvimento, os gastos do governo também
aumentaram ao longo das ultimas décadas, e agora representam em média
30% do PIB. Na maioria dos paises emergentes, os aumentos ocorridos desde
a metade da década de 90 se devem a expansao dos gastos sociais, e em uma

menor parte, ao aumento nos investimentos publicos.

Entretanto, devido ao baixo crescimento econdmico que se perpetua
desde a década de 80, de modo geral os aumentos dos gastos publicos néo
foram acompanhados por aumentos na arrecadacdo de impostos da mesma
magnitude e, em decorréncia, estes incrementos de despesas foram em

grande parte financiados pelo aumento do endividamento publico.

A crise financeira que se iniciou em 2007 e que se estendeu até
recentemente, denominada crise do subprime, foi causada principalmente pela
extraordinaria expansao do crédito, e concessao de empréstimos a pessoas
que, sob condi¢gdes normais, ndo seriam aprovadas pelos bancos, pela criagao
de instrumentos financeiros complexos que ocultavam o verdadeiro risco de
tais empréstimos, e assim artificialmente aumentavam a demanda por tais
ativos financeiros, e uma alavancagem nas aplicagbes em derivativos

financeiros numa escala nunca antes vista, tendo como lastros esses

! Fiscal Monitor-Public Expenditure Reform: Making Difficult Choices.
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empréstimos de alto risco. Em vista do risco real do agravamento da crise e
sua transformacédo em uma crise sistémica, o governo dos Estados Unidos da
América se viu obrigado a intervir, injetando 475 bilhdes de dolares na
economia através do Troubled Asset Relief Progam? em 2008, e mais 787
bilhdes de dolares com o American Recovery and Reinvestment Act® em 2009,
com o objetivo de conter a crise de liquidez que ameagava a estabilidade do

sistema financeiro americano.

Em um mundo globalizado, onde os mercados financeiros de todo o
mundo estdo interligados, a crise do subprime foi detonada pelo aumento da
taxa de inadimpléncia das hipotecas americanas e se espalhou pelo resto do
mundo, levando a uma importante reducdo do nivel de atividade econdmica
mundial em 2008. Nesse cenario, empresas e bancos de grande porte e varios
governos na Europa se socorreram nos mercados de crédito, e aumentaram
substancialmente seu nivel de endividamento, o que levou no final de 2009 a
uma crise de confianga de grandes propor¢gées quanto a sustentabilidade e

liquidez da divida publica de inumeros paises da Zona do Euro.

As raizes deste aumento explosivo do endividamento publico
precederam a crise do subprime propriamente dita. Em muitos paises ele ja
vinha crescendo desde a década de 90, fruto de um modelo de seguridade
social atuarialmente falho, e do processo de envelhecimento da sua populacgao.
Este processo teve uma aceleracédo drastica em razao da recessao de 2008,
quando os governos europeus utilizaram uma politica fiscal anticiclica em
resposta as baixas taxas de crescimento econdébmico. Contudo, uma politica
fiscal expansionista ndo foi usada exclusivamente pelos paises europeus.
Governos do mundo todo utilizaram este instrumento para combater os efeitos
da crise, 0 que gerou um massivo aumento nas dividas soberanas ao redor do
mundo. Problemas especificos agravaram ainda mais essa situagao em alguns
paises. Pode-se citar como exemplo a bolha imobiliaria na Espanha, que
aumentou a divida das instituicbes privadas, forcando assim o resgate dessas

instituicbes pelo governo espanhol. Outros paises, como Irlanda, Portugal e

% Os detalhes do TARP podem ser encontrados no site do U.S. Department of the Treasury:
http://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/TARP-Programs/Pages/default.aspx#
3 http://www.recovery.gov/arra/About/Pages/The_Act.aspx
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Grécia também sofreram com doses variadas dos principais problemas
referidos acima, e tiveram que ser socorridos por empréstimos emergenciais da
Unido Europeia, do FMI, do Banco Central Europeu, e até de outros paises,
como a Alemanha, por exemplo. De todo modo, o problema da divida desses
paises € consequéncia de seu desequilibrio fiscal. A Grécia, por exemplo, tinha
um déficit orgamentario de aproximadamente 13% do PIB e uma divida de
cerca de 120% do PIB.

Gragas as politicas fiscais expansionistas ao longo das ultimas décadas,
com o aumento das despesas do governo para fazer face principalmente a
gastos sociais como, por exemplo, o estabelecimento do welfare state,
produziu-se aumento expressivo do nivel médio de endividamento publico.
Com o advento da crise do subprime, e os pacotes financeiros para salvar
bancos e governos, e as demais ag¢des anticiclicas, houve uma explosao da
divida soberana dos Estados Unidos. Isto levou a uma grande discusséo de
politica econbmica quanto a autorizacdo para o aumento do teto do
endividamento publico norte-americano, bem como duvidas sobre a
sustentabilidade da divida soberana de varios paises na Zona do Euro. Estas
crises chamaram a atencdo para os limites dessas politicas, e suas
consequéncias no longo prazo. Dessa forma houve um substancial aumento de
interesse da opinido publica sobre o assunto, e inUumeros estudos sobre a

relagédo entre divida e crescimento econémico surgiram nos ultimos anos.

Nesse contexto, Reinhart & Rogoff (2010a) mostram alguns fatos
estilizados sobre a relagao entre divida publica e crescimento econémico para
20 paises desenvolvidos, em um intervalo de tempo que se estende de 1946 a
2009. Eles segregaram os paises em quatro grupos de acordo com a relagéo
entre o endividamento publico e o PIB, em termos percentuais: abaixo de 30%,
de 30% a 60%, de 60% a 90%, e acima de 90%. Eles verificam que a taxa
média de crescimento anual dos paises com relagao divida/PIB maior que 90%
€ dois pontos percentuais menor do que a taxa média de crescimento dos
paises com uma divida menor que 30% do PIB (1,7% e 3,7% ao ano,

respectivamente).
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Entretanto, nos niveis intermediarios de relagao divida/PIB, a taxa de
crescimento ndo se mostra tdo sensivel ao endividamento, uma vez que a taxa
meédia de crescimento anual para paises com uma divida entre 30% e 60% do
PIB é de 3%, e para paises com uma divida entre 60% e 90% é de 3,4%. Eles
concluem que ha uma diferenca de até 0,7% quando se compara a taxa de
crescimento anual médio dos paises com divida abaixo de 90% do PIB com a
dos paises com um endividamento inferior a 30% do PIB. Dessa forma os
autores estabelecem o nivel de 90% como uma espécie de limite onde os

efeitos do aumento da divida sao intensificados.

Em sintese, Reinhart & Rogoff (2010a) propde a hipotese de que existe
uma relacdo entre os fendmenos de aumento da divida publica e queda no
crescimento econémico, tendo como base para essa hipotese os dados
correspondentes as séries histéricas do crescimento econdmico e da divida
publica de diversos paises. Ainda segundo eles, tal relagdo nao seria linear,
uma vez que diferentes niveis da divida publica exerceriam impactos de
magnitudes diferentes no crescimento econémico. Dessa forma, os autores
sugerem a existéncia de um threshold na relagdo entre divida publica e
crescimento a partir do qual tais efeitos sdao mais significativos. Ele estaria
localizado no patamar de 90% do PIB que, uma vez ultrapassado, faz com que
as taxas de crescimento medianas se reduzam em 1%, enquanto as taxas

médias caem consideravelmente mais.

Entretanto, Herndon, Ash e Pollin (2013) criticam seriamente o trabalho
de Reinhart & Rogoff (2010a), apontando erros de codificagbes nas planilhas
de Excel a partir das quais eles extraem suas conclusdes, o uso de pesos
arbitrarios nos calculos das médias, assim como a exclusdo de alguns dados
da amostra sem uma justificativa explicita. Krugman (2013) fez duras criticas a
Reinhart & Rogoff (2010a), citando a possivel causalidade reversa entre divida
e crescimento (onde o baixo crescimento causaria o aumento da divida publica
e ndo o contrario), e a arbitrariedade na escolha do suposto threshold da
divida. Ele também apontou que o efeito da divida sobre o crescimento,
calculado com as planilhas originais apos as corregbes apresentadas por
Herndon, Ash e Polin (2013), teriam magnitude bem menor que a apontada
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originalmente por Reinhart & Rogoff (2010a), e argumenta que apenas isto

seria suficiente para descartar a hipotese levantada por eles.

Krugman (2013) também traz a tona mais uma vez a discussao dos
efeitos causados na economia por politicas fiscais restritivas que teriam sido
implementadas em varios paises com o intuito de frear o crescimento da divida,
visando evitar que ela se tornasse insustentavel. Ele argumenta que elas so6
teriam sido adotadas com respaldo no artigo de Reinhart & Rogoff (2010a)* e,
citando Keynes (1937),° afirma que elas ndo deveriam ser adotadas naquele
momento, pois a economia mundial ainda se encontrava debilitada, e ela
implica redugdo do crescimento no curto prazo. Segundo o autor, o foco da
politica econémica no desenrolar da crise deveria ser o fortalecimento da
economia, através da manutencdo do nivel do produto, ao invés da

preocupagao com os efeitos causados pelo aumento da divida publica.

O presente estudo pretende trazer elementos adicionais para iluminar
esta discussdo, estudando empiricamente o impacto da divida publica no
crescimento econdmico, discriminando seus efeitos no curto e no longo prazo.
Isto é feito em amostra ampla de paises, para um periodo que cobre os ultimos
30 anos, o que permite que suas conclusbes possam ser generalizadas,
visando encontrar um consenso quanto a politica econdmica adequada para

paises cuja taxa de crescimento é baixa e a divida publica € elevada.

A seguir apresentamos uma analise heuristica do tema, para situar a
contribuicdo do presente trabalho. A primeira se¢do faz um breve resumo do
comportamento da divida publica na amostra utilizada neste trabalho. A
segunda sec¢do compara os resultados aqui encontrados com aqueles de
Reinhart e Rogoff (2010a). Ja& a ultima se¢&o resume a contribuicdo deste

trabalho para esta discussao.

* Este argumento teria sido citado até mesmo em discursos proferidos por figuras publicas
como Paul Ryan e Olli Rehn a favor da austeridade nos EUA.
® "The boom, not the slump, is the right time for austerity at the Treasury."
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Divida Publica: evolugao temporal

A recente crise do subprime, seguida pela crise da divida soberana na
zona do euro, chamou a ateng¢do para o comportamento explosivo da divida
publica de inumeros paises. A novidade da situagao presente € o escopo
amplo do fendbmeno, em contraste com moratoérias esporadicas, evento comum
e recorrente ao longo do tempo na historia de alguns paises, especialmente no
caso de paises da Africa, América Central e América do Sul. Entretanto, um
episédio como o da crise na zona do euro, envolvendo inumeros paises

desenvolvidos, é algo verdadeiramente novo.

Como destacam Reinhart e Rogoff (2011), geralmente as crises
bancarias antecedem as crises na divida publica. As crises bancarias comegam
ainda na fase de expansao do ciclo econémico, quando o aumento na
confianga leva ao afrouxamento nas medidas de contengdo de riscos e a um
rapido aumento do nivel de endividamento privado. Quando em nivel
exacerbado, ele acaba exigindo intervencdo governamental para amenizar os
efeitos da crise econémica trazida pela reducdo da confianga na estabilidade
do sistema bancario. Estas ag¢des geralmente passam pela estatizacdo de
parte dessa divida, e o aumento dos gastos correntes do governo, visando a

manutencao do nivel de renda na economia.

Para mostrar isto numa perspectiva histérica, discutimos a seguir como
esses episodios afetaram o comportamento médio da divida publica
considerando uma amostra de 86 paises entre os anos de 1983 e 2013, com
dados anuais da série General Government Gross Debt como proporgao do
produto interno bruto, disponibilizada em FMI (2014b).6 Ela reporta a divida
bruta do governo geral dos diferentes paises, conceito que abrange o total das
dividas de responsabilidade de todas as esferas do governo (federal, estadual

€ municipal) com o setor privado e com o setor publico financeiro, mas exclui

® Variavel GGXWDG_NGDP do banco de dados WEOOct2014all.xls disponibilizado em
http://www.imf.org/external/pubs/ft/'weo/2014/02/weodata/download.aspx
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as dividas de responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de
governo. Sao também deduzidos da divida bruta os passivos cujo credor seja
abrangido pelo conceito de divida bruta do governo geral. Este é o conceito de
divida publica mais utilizado por analistas e agéncias de classificagao de riscos,
pois permite comparagdes internacionais de forma mais realista. No restante
desta Introducdo deve ser entendido que nos referirmos a este conceito
quando usarmos o termo "divida publica". Por simplicidade, usamos uma
estratificagdo geografica continental: Africa, América do Norte, América Central,
América do Sul, Asia e Europa7, devido ao carater exploratorio e introdutoério
desta discussao, e calculamos médias aritméticas dos valores observados para

os diferentes paises da regido.

Gréfico 1 - Divida Publica Média:Paises da Asia (% PIB)
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Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2014b.

No Grafico 1, que mostra o comportamento da divida publica nos paises
da Asia, podemos observar um comportamento relativamente estavel da ordem
de 60% do PIB. No entanto, nota-se um aumento do endividamento no inicio
dos anos 80, provavelmente devido ao aumento das taxas de juros nos
Estados Unidos, e outro aumento expressivo no final dos anos 90, quando
ocorreu a crise financeira da Asia. O grafico sugere que esta Ultima crise foi
bastante grave, o que é corroborado por observagao casual: por exemplo,

" Nao foi feita uma analise para a Oceania, pois 0 Unico pais deste continente na nossa
amostra é a Australia.
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neste periodo ocorrem 3 episdédios de moratéria da divida externa na
Indonésia. Depois da crise asiatica, a partir da metade dos anos 2000, a divida
publica naquele continente entrou em trajetéria descendente, e sé voltou a

crescer apos a crise de 2008.

Observando o comportamento da divida publica na Europa, mostrado no
Grafico 2, encontramos uma tendéncia de forte crescimento ao longo dos anos
80, e uma queda suave durante os anos 90, seguida de um aumento explosivo
apos a crise em 2008, atingindo cerca de 85% do PIB no final do periodo. Vale
a pena mencionar como possiveis causas da aceleragdo no crescimento da
divida publica na regido, ainda no final da década de 80 e inicio da década de
90, as crises bancarias na Noruega em 1987, na Italia em 1990, na Finlandia,

Grécia e Suécia em 1991, e a crise bancaria na Franga em 1994.

Gréfico 2 - Divida Publica Média: Paises da Europa (% PIB)
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Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2014b.

A sequéncia de picos e vales nos Graficos 1 e 2 sugere também um fato
estilizado: a um ciclo de aceleracdo do endividamento, segue-se uma crise que

o reduz a um nivel similar ao do inicio do processo.

O Grafico 3 mostra a evolugdao do endividamento nos 24 paises da
nossa amostra situados no continente africano. Nele é possivel observar que o
padrao indicado acima se repete, com um endividamento progressivo de 1983
até 1993, quando ele superou os 100% do PIB, nivel significativamente maior

do que nos outros continentes. Comegaram entdo as crises que, a partir de
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2000, se encarregaram de reduzi-lo de modo radical de 80% do PIB para
menos de 40% do PIB em 2008. Os problemas com a divida publica fazem
parte da rotina do continente africano, em especial quando referidos a divida
externa. Podemos citar como exemplos o0s seguintes episédios: a crise
bancaria da Argélia em 1990 seguida pelo default da divida externa em 1991; o
default da divida externa da Republica Centro Africana de 1983 até 2009; o
default da divida externa da Costa do Marfim em 1983, e depois em 2000; o
default da divida externa do Egito em 1984; o default da divida externa de
Gana em 1987; o default da divida externa do Quénia em 1994 e depois em
2000; o default da divida externa do Marrocos em 1986; o default da divida
externa da Nigéria em 1986, em 1992, em 2001 e em 2004; a crise bancaria na
Africa do Sul em 1989 seguida pelo default da divida externa e um novo

episodio de default da divida externa em 1993.

Gréfico 3 - Divida Publica Média: Paises da Africa (% PIB)
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Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2014b.

Passando agora para o continente americano, comegaremos a analise
pela evolugcdo da divida publica nos trés paises da América do Norte, no
Grafico 4. O mesmo padréo ciclico ja apontado nos outros continentes pode ser
observado: partindo de cerca de 55% do PIB em 1983 ha um aumento rapido
da divida até 1986, quando atingiu cerca de 70% do PIB, provavelmente em
consequéncia da segunda crise do petroleo e do posterior aumento das taxas

de juros nos Estados Unidos. Seguiu-se uma discreta redugao para cerca de
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65% do PIB em 1989, permanecendo neste patamar por 4 anos, quando
novamente acelerou, atingindo 75% do PIB em 1995, devido ao aumento da
divida publica no México, causado pela crise bancaria internacional deflagrada
em 1994. Seguiu-se um periodo de contracao até que ela se tornasse inferior a
60% do PIB em 2006 mas, a partir de 2007, com a deflagracdo da crise do
subprime, o endividamento acelerou de modo expressivo, tento atingido 80%
do PIB em 2013.

Gréfico 4 - Divida Publica Média: Paises da América do Norte (%PIB)
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Fonte: ITERNATIONAL MONETARY FUND, 2014b.

A evolucdo do endividamento publico na América Central € apresentada
no Grafico 5. Nele se verifica também o padrao ciclico ja apontado nos outros
continentes, aqui apresentando picos em 1987, 2003 e 2013. No entanto,
observa-se também uma tendéncia geral declinante ao longo de todo o
periodo®. Episddios recorrentes de crise de endividamento publico podem
também ser apontados neste grupo de paises: o default da divida externa da
Costa Rica em 1983 e em 1984; o default da divida interna de El Salvador de
1981 a 1996; o default da divida externa da Guatemala em 1986 e em 1989; o
default da divida externa de Honduras de 1981 a 2009; o default da divida

® A média provavelmente ndao € uma estatistica muito boa para se descrever o comportamento
da divida na América Central gragas aos altos valores da mesma em paises como Jamaica,
Dominica, Belize e Barbados, que acabam elevando em demasiado o valor médio da divida
publica nessa regido.
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externa do Panama em 1983 e em 1987, seguido por um default na divida

interna em 1988 junto com uma crise bancaria.

Gréfico 5 - Divida Publica Média: Paises da América Central (%PIB)
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Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2014b.

O Grafico 6 mostra o comportamento da divida publica na América do
Sul no periodo da amostra. Nota-se aqui também o aumento ao longo dos anos
80, devido, pelo menos em parte aos efeitos do aumento dos juros nos Estados
Unidos. No inicio da década de 1990, entretanto, essa tendéncia se inverte, e
ocorre uma queda expressiva do endividamento publico na regido que s6 é
interrompido em 1997, em consequéncia da crise asiatica, e da crise da Russia
em 1998. A inversdo da tendéncia € vigorosa, e comprova a dependéncia do
financiamento publico na poupanga externa e, portanto, vulneravel as
condigdes econbmicas no resto do mundo, e no mercado de capitais

internacional.

Nesse conjunto de paises vale destacar os seguintes episodios ligados
ao endividamento publico: default da divida externa e da divida interna
argentina em 1982, 1989 e 2001, além do default da divida interna em 2007;
default da divida externa boliviana em 1986 e 1989, e o default da divida
interna em 1982; default da divida externa brasileira em 1983, e o default da
divida interna em 1986 e em 1990; default da divida externa chilena em 1983;
default da divida externa da Costa Rica em 1983 e em 1984, default da divida

externa equatoriana em 1982, 1999 e 2008, além do default da divida externa
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em 1999; default da divida externa paraguaia em 1986 e em 2003; default da
divida externa peruana em 1984 seguida pelo default da divida interna em
1985.

Gréfico 6 - Divida Publica Média: Paises da América do Sul (%PIB)
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Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2014b.

Comparagao com Reinhart e Rogoff

Nesta secdo, aplicamos a mesma metodologia que Reinhart e Rogoff
(2010a) a base de dados construida nesta dissertacdo, para descrever as
hipéteses levantadas por eles. Para produzir o Grafico 7, que sintetiza o efeito
observado por eles, utilizamos a série da taxa de crescimento percentual do
PIB agregado, e a divida total do governo como propor¢cdo do PIB, ambas
disponibilizadas pelo Banco Mundial.
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Para esse exercicio utilizamos um painel composto por 82 paises, com
dados anuais compreendo o periodo de 1983 a 2013.° A base de dados
utilizada como referéncia para a divida publica foi a mesma utilizada
anteriormente’®. Para a taxa de crescimento do PIB, utilizamos a série "GDP
growth (anual %)" do Banco Mundial''. Eventuais lacunas nos periodos mais
recentes foram preenchidas com dados do World Factbook, disponibilizados
pela CIA'. Calculamos a média e a mediana do crescimento econdémico de 82
paises de 1983 até 2013, separando os mesmos em quatro grupos, de acordo
com o tamanho da divida publica como propor¢ao do PIB. Os limites para o
tamanho das dividas que definem os grupos utilizados aqui foram 30%, 60% e
90%, os mesmos valores utilizados por aqueles autores, facilitando assim a
comparagao dos resultados aqui obtidos com os do trabalho original. Das 2501
observagdes, 408 se encontram no primeiro grupo, isto €, dos paises com a
divida inferior a 30% do PIB; 986 se encontram no segundo grupo, isto &, dos
paises com a divida entre 30% e 60% do PIB; 681 se encontram no terceiro
grupo, composto pelos paises com a divida entre 60% e 90% do PIB; 426
observagdes se encontram no ultimo grupo, composto pelos paises com uma
divida superior a 90% do PIB.

° A amostra aqui considerada compreende todos os paises considerados posteriormente neste
trabalho, exceto El Salvador, Haiti, Jamaica, Siria e Tanzania devido a algumas lacunas nas
suas séries de dados em relagcéo ao crescimento do PIB.

' A série "General Government Gross Debt" extraida do relatério World Economic Outlook,
publicado pelo FMI.

" http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG

'? Dados referentes ao crescimento do PIB de Barbados e dos Emirados Arabes Unidos no ano
de 2013.
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Grafico 7 - Crescimento do PIB (%)
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Fonte: BANCO MUNDIAL, 2014; CIA, 2013; INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2014b.

Os resultados apresentados no Grafico 7 estdo em linha com os
encontrados por Reinhart e Rogoff (2010a), indicando claramente que tanto a
média quanto a mediana da taxa média de crescimento do PIB per capita caem
a medida que aumenta o nivel da divida publica relativamente ao produto. Ha,
entretanto, uma importante diferenca entre os resultados encontrados por eles,
e os reportados aqui. Na nossa amostra o crescimento cai sistematicamente a
medida que a divida aumenta, ou seja, esta tendéncia é observada para todos
0s grupos. Por exemplo, no grupo de paises que apresentam uma divida
publica inferior a 30% do seu PIB a média do crescimento do PIB foi de 4,3%.
Ja no grupo onde a divida se situa entre 30% e abaixo de 60% a média de
crescimento foi de 3,5%. No grupo dos paises com uma divida entre 60% e
90% a média é de 3,2%, enquanto no grupo de paises que apresentam uma
divida acima de 90% do seu PIB a média foi de aproximadamente 2%, menos
da metade da média do primeiro grupo. No entanto, isto n&o ocorre na amostra
Reinhart e Rogoff (2010a), pois nela os paises do terceiro grupo de
endividamento apresentam uma média e uma mediana da taxa de crescimento
maior do que as do segundo grupo. Além disso, em contraste com aqueles

autores, que encontram uma meédia negativa para o crescimento quando a
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divida ultrapassa o limite de 90% do PIB, n&o encontramos evidéncias de um

efeito relativamente maior ao ultrapassar aquele limite de endividamento.

Essas diferencas podem ser fruto dos paises selecionados para compor
as amostras, uma vez que a amostra analisada por Reinhart & Rogoff (2010a)
seria um subconjunto da amostra adotada neste trabalho. Outro fator que
poderia ser responsavel por essas diferengas sao os procedimentos incomuns
adotados em Reinhart & Rogoff (2010a) apontados por Herdon, Ash & Pollin
(2013) que serdo detalhados no préximo capitulo. No entanto, né&o
enfatizaremos aqui a analise da origem destas diferengas, porque a nossa
amostra € mais abrangente e preferivel, por permitir conclusbes mais gerais, e
porque evitamos no nosso tratamento dos dados procedimentos ad-hoc,
ficando a salvo de criticas do tipo daquelas apontadas com relagdo a Reinhart
& Rogoff (2010a).

Uma analise grafica simples dos dados da amostra aqui empregada
sugere a existéncia de uma relagdo negativa e linear entre divida publica e
crescimento econdmico, mas nao permite inferir a existéncia de um nivel de
threshold da divida publica, a partir do qual o seu efeito negativo sobre o
crescimento econdmico, teria a sua magnitude ampliada. Para explorar melhor
a existéncia deste efeito € necessario o uso de técnicas de tratamento de
dados mais refinadas utilizando um instrumental mais poderoso, rigoroso e
robusto do que as planilhas e gréaficos apresentados acima. Isto é feito nesta

dissertacao.

A contribuicao desta dissertagao

Esta dissertacdo € uma contribuicdo para o debate que se estabeleceu
em torno da validade do efeito negativo do endividamento publico no
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crescimento econdmico, e tem varios importantes diferenciais, com relagéo aos

estudos encontrados na literatura.

Em primeiro lugar, o presente estudo considera o universo dos paises
para os quais os dados requeridos estdo disponiveis, incluindo paises em
todos os estagios de desenvolvimentos e é, portanto, muito mais abrangente
que a maioria dos estudos que se seguiram a Reinhart e Rogoff (2010a) cuja
amostra inclui grupos relativamente homogéneos de paises, em geral os
desenvolvidos, ou os integrantes da zona do euro, ou ainda os pertencentes a
OECD. Nossa amostra contem 86 paises de todos os continentes, de diversos
tamanhos e de diferentes niveis de desenvolvimento, diferentes origens
culturais e regimes politicos. Suas conclusbes se referem a uma amostra
representativa do universo de paises e sao, portanto, mais gerais. Em contra
partida, ndo sao considerados efeitos que poderiam ocorrer em sub amostras
mais homogéneas, como os paises desenvolvidos, em desenvolvimento, ou

sub desenvolvidos mas nao sé&o significativos no universo deles.

Em segundo lugar, o periodo de tempo coberto pela amostra aqui
considerada € mais longo do que estudos anteriores e inclui a ultima e
possivelmente maior crise de endividamento, que se desenrolou a partir de
2007. A maioria dos trabalhos usa periodos de tempo de aproximadamente 20
anos, e mesmo o0s que se utilizam de periodos maiores, nao contemplam
dados de periodos mais recentes. Muitos também fazendo agregagéo temporal
usando, por exemplo, médias quinquenais. Neste trabalho o periodo analisado
vai de 1983 até 2013 com dados anuais, perfazendo um periodo de 30 anos
que cobre o inicio do processo de aumento da divida publica com a expansao
do estado de bem-estar social, bem como todo o periodo da crise do subprime,
e da crise da divida soberana na zona do euro. Como se sabe, € quando o
sistema econbmico é submetido a choques violentos, que a dinamica da
relacao das variaveis de interesse se revela. O presente estudo, devido ao uso
de uma amostra que inclui o periodo deste choque, tem mais elementos para
identificar com maior seguranga e generalidade o impacto negativo do

endividamento publico no crescimento econémico.
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Em terceiro lugar, a abordagem metodoldgica aqui empregada € mais
adequada do que a comparacao de médias e analise de variancia utilizadas
nos estudos de Reinhart e Rogoff, e segue a tendéncia mais recente da
literatura na area, baseando-se em modelos empiricos que permitem
inferéncias estatisticas sobre a significancia e magnitude do efeito considerado.
A metodologia aqui utilizada é a estimagdo de um modelo econométrico
derivado do modelo tedrico de crescimento econdmico neoclassico, ampliado
para considerar os efeitos do endividamento publico. Alem disto, preferimos
utilizar especificagdes econométricas simples e robustas para evitar que os
resultados obtidos pudessem ser atribuidos a idiossincrasias do modelo
formulado, especialmente no que se refere a escolha de instrumentos, no caso
da estimagdo com uso de técnicas de variaveis instrumentais. Para testar a
hipétese de Reinhart e Rogoff (2010a) de uma forma ampla, a especificagao do
modelo permite testar se o efeito da divida no crescimento é maior quando
determinados niveis criticos (thresholds) de endividamento s&o ultrapassados,
e considera tanto o nivel critico de 90% sugerido por aqueles autores, quanto

os outros niveis criticos encontrados na literatura subsequente.

Os capitulos seguintes desta dissertagdo estdo organizados do seguinte
modo: no capitulo 1 é feita uma breve revisdo da literatura, onde sao
apresentados os modelos de crescimento econdmico com divida publica, a
tese de Reinhart & Rogoff e trabalhos que a corroboram bem como outros que
discordam dela; o capitulo 2 discute a metodologia utilizada, apresentando a
derivacdo do modelo tedrico de crescimento econdmico neoclassico aqui
utilizado, a construgcdo da base de dados, e o estudo das propriedades das
séries empregadas; o capitulo 3 apresenta os resultados obtidos com a
estimagao do modelo empirico; finalmente o capitulo final apresenta as
conclusdes e discute as questdes que sao deixadas para serem exploradas no

futuro.
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1 REVISAO DA LITERATURA

Essa breve revisao da literatura esta dividida em cinco secdes. Na secao
1.1 situamos o problema do ponto de vista tedrico, apresentando uma sintese
do efeito da presenca de déficit e dividas em modelos de crescimento
econdmico, tanto enddégenos como exdgenos. Discutimos também rapidamente
as principais vantagens e desvantagens de cada um destes dois tipos de
modelo, sob a dtica de sua utilizagao para trabalhos de natureza empirica, pois
esta resenha se revela util para a formulagdo do modelo aqui desenvolvido. Na
secao 1.2 serdo apresentadas a tese e as conclusdes encontradas por
Reinhart e Rogoff em seus recentes trabalhos, uma vez que estes autores
estdo entre os mais influentes e citados quando o tema em questdo é
abordado, além do fato deles estarem no centro da recente controvérsia em
torno dele. Na secdo 1.3 serdo apresentados trabalhos empiricos que
corroboram as teses de Reinhart e Rogoff sobre a relagao entre divida publica
e taxa de crescimento. Na secdo 1.4 serédo apresentados trabalhos que langam
duvidas sobre ela. Finalmente a secao 1.5 apresenta, de forma resumida, a
teoria da analise da sustentabilidade da divida publica, bem como as principais
contribuicdes feitas nessa area, pois ela diz respeito a relagdo entre

endividamento e crescimento no longo prazo.

1.1 Divida e déficit publico nos modelos de crescimento econémico

Para avaliar do ponto de vista tedrico o impacto dos gastos publicos no

crescimento vamos inclui-lo no modelo neoclassico, sob duas hipoteses:
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primeiro, que eles sejam improdutivos e, segundo, considerando-os produtivos.

Em seguida vamos considerar os efeitos de sua introdugdo no modelo AK.

Adicionando inicialmente o governo no modelo basico de crescimento
neoclassico, onde se admite que a fungdo de produgdo agregada apresente
retornos constantes de escala com relacdo aos fatores capital e trabalho, e
considerando que os gastos publicos nao contribuem para a produgéo ou a
acumulacdo de capital, temos a seguinte restricdo orgamentaria para a

economia:

e+t getic=y:=f(ke) (1)

onde ¢; é o consumo privado, g, € o consumo do governo, i; € o investimento,
y: € produto e f(k;) € a funcdo de producgdo, sendo todas estas variaveis
medidas em unidades de mao de obra. Admitindo, por simplicidade, auséncia
de aumento da produtividade da mao de obra, a equacédo de transicao do

estoque de capital é dada por:
kisr — ke = f(ke) — (6 + )k — ¢ — gt (2)

onde k; € o estoque de capital fisico em termos per capita, § € a taxa de

depreciacéo, n € a taxa de crescimento populacional.

Os gastos do governo sao integralmente financiados com um imposto
proporcional sobre a renda, a uma taxa 7 > 0. Dessa forma o governo absorve

uma fracao t do produto:

gt = Tt (3)

A renda disponivel para as familias € (1 —1)y;. Assumindo que o
consumo e o investimento absorvam, respectivamente, as fragbes (1 —s) e s

da renda disponivel temos:
ce = A=) —ge) (4)
ir =) —9ge) (5)

onde s é a taxa de poupanc¢a. Combinando as equagdes acima, concluimos

que a dinamica do capital € agora dada por:
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ye =" = 5(1 - Dg(k) — (6 +1) 6)

onde y é a taxa de crescimento, e ¢(k;) = f(k)/k € o inverso da relagéo
capital/produto. Dados s e k;, a taxa de crescimento y, cai quando T aumenta.

Existe um estado estacionario para qualquer t € [0,1), dado por:
* -1 S+n
k™ = ¢ (s(l—r)) (7)
Portando, dado s, k* se reduz quando T aumenta.

Considerando agora que os gastos publicos sejam produtivos, caso eles
possam ser interpretados como investimentos em infraestrutura ou como

servigos produtivos, o produto por unidade de mao de obra € dado por:

ve = f(ke, ge) = k?‘gf (8)

ondea >0,£>0,ea+ p <1.Arestricdo orcamentaria passa a ser:

e+ 9 tic =y = f(ke, ge) (9)

Assumindo mais uma vez que os gastos do governo sejam financiados
com um imposto sobre a renda, com uma aliquota 7, e que o consumo e o
investimento privados sao fragdes (1 —s) e s, respectivamente, da renda

disponivel, temos:

gt =™t (10)
e =1 -5 — g¢) (11)
i =5V — 9¢) (12)

Substituindo a equacdo (10) na equacéo (8), e resolvendo para y;

temos:

a

— ﬁ%: a.b
ye =k, "tF = kit (13)

onde a=a/(1-pB) e b=p/(1—p). E importante destacar que a > a, 0 que

reflete a complementaridade entre os gastos do governo e o capital.

Assim a taxa de crescimento € dada por:
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Ye = —kt:t_kt =s(1 -tk —(§+n) (14)

O estado estacionario é:

k* = (S(l—‘[)‘[b) 1/(1—a)

5+n (19)

Dado k; pode-se calcular a taxa t que maximiza y;:

%[(1—‘[)‘[17]=0<—>b‘[b_1—(1+b)‘[bZOHTZﬁZﬂ (16)

A aliquota de imposto sobre a renda, 7, que maximiza a taxa de
crescimento € igual a elasticidade do produto com respeito aos gastos publicos.
Quanto mais produtivos forem eles maior sera a sua provisao Otima. Esta
mesma aliquota 6tima também maximiza k*, o estoque de capital e o produto,

ambos por unidade de méao de obra, no estado estacionario.

Passando agora para os modelos do tipo AK, comegaremos a nossa
analise pelo modelo em Barro (1990), pioneiro na introdu¢ao do governo em
modelos deste tipo. Nele 0 agente representativo maximiza o valor presente do

fluxo de utilidade ao longo de sua vida, que se considera infinita:
U= [, u(c)e rtdt (17)

onde c € o consumo per capita e p > 0 € a taxa de desconto intertemporal,
u(c) é a funcao de utilidade instantanea, que ele assume ser do tipo CRRA
(Constant Relative Risk Aversion):

cl=91

1-0

u(c) =

(18)

onde ¢ > 0. A solugao do problema do consumidor, sujeito a uma equagao de
transicao de estado para o estoque de capital implica uma taxa de crescimento

do consumo igual a:

L=2(F 0 -»p) (19)

c

onde f'é o produto marginal do capital. Assim como em Rebelo (1991), Barro

(1990) também utiliza uma fungéo de produgao do tipo AK;:
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y = Ak (20)

onde A > 0, € o produto marginal liquido do capital, que & constante. Dessa

forma a equacéo (19) pode ser reescrita como:

y=:=2-p) (21)

C

onde y é a taxa de crescimento do consumo per capita desta economia.
Assume-se que a tecnologia € suficientemente produtiva para garantir um
crescimento positivo no equilibrio, porém ndo tao produtiva a ponto de permitir

uma utilidade ilimitada:
A>p>A(l-o0) (22)

A primeira parte da desigualdade implica que y > 0 na equacéao (21). A
segunda parte, que € automaticamente satisfeita se A > 0,p>0e o =1,

garante que a utilidade atingivel é limitada.

Nesse modelo a economia esta sempre em uma situagdo na qual todas
as variaveis (c,k,y) crescem a taxa y indicada na equagédo (21). Dado o
estoque de capital inicial k(0), os niveis de todas as varidveis sao também
determinados. Em particular, desde que o investimento liquido seja igual a yk,

o nivel inicial de consumo ¢ igual a:
c(0) = k(0)(A—v) (23)

Depois de descrever o modelo basico, Barro (1990) introduz em seu
modelo o setor publico. Ele define g como a quantidade de bens publicos
recebida por cada agente. Além disso, ele assume que esses bens publicos
sdo fornecidos sem que sejam cobradas taxas por seu uso, e que eles nao
estdo sujeitos a problemas de congestdo, ou seja, o modelo abstrai as
externalidades associadas ao uso de servicos publicos. A funcao de producao

pode entdo ser reescrita como:
— —_ g
y= ok g) = kd (E) (24)

onde ¢ satisfaz as condi¢des usuais de produto marginal positivo e

decrescente, dessa forma @' > 0, @"' < 0. A variavel k é a quantidade per capita
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do capital agregado. Barro (1990), assume que a fungao de producéao é do tipo

Cobb-Douglas, assim:

-0 ®)=a(y’ @

onde 0 < a < 1. Como no modelo neoclassico descrito anteriormente, assume-
se que os gastos do governo séo financiados por um imposto sobre a renda
com aliquota igual a 7, e que a restricdo orcamentaria do governo pode ser

escrita como:
o g
g=T=1ty=1kd (E) (26)

onde T é a receita do governo.

A funcdo de produgado na equacao (24) implica que o produto marginal

do capital € igual a:

Yoo (1-e9) =0 (Y a-n @)

onde n é a elasticidade de y com relagdo a g (para um dado valor de k), 0 <n

< 1. Com a introdugdo dos impostos, o retorno marginal do capital privado

a . ,
passa aser(1—r1) ﬁ. Assim a taxa de crescimento do consumo passa a ser:

y=S=2{1-0o(f)a-mn-p (28)

Entretanto, esse modelo considera todos os gastos do governo como
produtivos, e complementares ao capital privado. Tourinho e Castro (2010)
fazem uma extensdo do modelo de Barro (1990), decompondo os gastos do
governo em gastos produtivos e gastos correntes, isto é, ndo produtivos. Essa
diferenciacdo é de extrema importancia, uma vez que os diferentes tipos de
gastos possuem diferentes impactos no crescimento econémico. Além da
diferenciacdo dos gastos do governo, os autores implementaram uma outra
mudanga em relagdo ao modelo de Barro (1990), diferenciando também os
tipos de tributos existentes: tributos sobre a renda, tributos sobre o consumo,
tributos sobre os salérios, e tributos sobre o retorno dos ativos. Os autores

concluem que os efeitos dos diferentes tipos de tributacdo dependem da forma
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como o governo alocara a receita destes impostos. Dessa forma, o imposto
sobre a remuneracdo dos ativos privados contribui para o crescimento
econdmico pois financia os investimentos em capital publico, mas o imposto
sobre o cosumo é mais um empecilho para o crescimento, ja que o0 mesmo

financia os gastos do governo com bens de consumo.

E importante ressaltar que os modelos até aqui apresentados admitem
que o governo mantém um orgamento equilibrado, isto €, os gastos do
governo, sejam eles produtivos ou improdutivos, sdo financiados pelos
impostos arrecadados. Neste trabalho, porém, analisaremos os impactos da
divida publica no crescimento. Dessa forma € necessario modificar a restricao
orgamentaria do governo, permitindo que os gastos do governo ndo sejam
completamente financiados pelos tributos, permitindo assim a existéncia de
déficits. A divida assim nada mais € do que a acumulagao de déficits ao longo
do tempo, e a restricdo orgcamentaria deve entdo ser formulada em um contexto

dindmico.

Considerando entdo que o governo nado necessariamente mantém um
orgamento equilibrado, e que incorra em dividas para financiar os seus gastos,
nos deparamos com o problema do excesso de endividamento, ou debt
overhang. Este problema ocorre quando o endividamento alcanga um nivel tal
que compromete irremediavelmente a credibilidade da politica fiscal do
governo. Neste contexto o financiamento do déficit publico através de novas
emissbes de divida publica se torna extremamente dificil, uma vez que os

agentes privados nao estdo mais dispostos a absorver estes papéis.

E necessario ressaltar que isso ndo significa necessariamente que o
governo em questdo se encontre em um estado de insolvéncia, essa € apenas
a percepgao dos agentes, que pode ser correta ou ndo. Em uma situagao como
essa, 0os governos podem ser forgcados a aumentar a remuneragéo da divida,
visando amenizar os riscos existentes na percepg¢ao dos agentes ao financiar
os déficits do governo, o que por sua vez pode gerar ganhos menores, isto &,
beneficios menores, advindos dos projetos financiados com essa nova divida.

Mankiw, Romer & Weill (1992) mostraram que o modelo de Solow (1956)

€ consistente com as evidéncias empiricas uma vez que seja reconhecida a
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importancia do capital humano assim como do capital fisico. Em sua versdo do
modelo de Solow (1956), aumentado para incorporar capital humano, eles
mostraram que as diferengas nas taxas de poupanga, no nivel educacional e
na taxa de crescimento da populagédo explicariam a maior parte das diferengas

na renda per capita dos paises.

Jones (1995) testa o ajuste dos modelos de crescimento enddégeno aos
dados dos Estados Unidos, usando métodos baseados no estudo das
propriedades da série temporal da taxa de crescimento. Caracterizando a teoria
do crescimento enddgeno como a previsao de que mudangas permanentes em
variaveis politicas levam a mudangas permanentes no crescimento, entdo a
falta de persisténcia nas mudancas das taxas de crescimento seria uma
evidéncia de que os modelos de crescimento enddgeno ndo correspondem aos
dados. Notando auséncia de grandes e persistentes movimentos positivos na
taxa de crescimento daquele pais, ele rejeita 0 modelo enddégeno para aquele
pais, mas argumenta que o método tem uma natureza geral e pode ser
aplicado para outros paises como um teste da aplicabilidade do modelo de

crescimento enddgeno a eles.

Jones (1995) ainda divide os modelos de crescimento endégeno em dois
tipos, AK e R&D (Research and Development). Com relagdo aos modelos do
tipo AK, os resultados apontam que um aumento permanente nas taxas de
investimento ao invés de levar a um aumento nas taxas de crescimento para
sempre, tem um efeito no crescimento que dura entre oito e dez anos. Com
relacdo aos modelos do tipo R&D as evidéncias sdo ainda maiores. Este tipo
de modelo afirma que as taxas de crescimento deveriam ser proporcionais ao
nivel de pesquisa e desenvolvimento, o que acaba sendo negado, uma vez que
o0 nivel de pesquisa e desenvolvimento nos Estados Unidos aumentou
tremendamente nos ultimos quarenta anos, diferentemente das taxas de

crescimento.

Kim (2001) investigou a existéncia de convergéncia nas taxas de
crescimento de dezessete paises asiaticos. Para isso o autor empregou um
modelo que incluia caracteristicas especificas de cada pais, as quais poderiam

influenciar nas taxas de crescimento per capita. Os resultados encontrados
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mostram fortes evidéncias de que a renda per capita dos dezessete paises
asiaticos estudados converge em torno de uma meédia do grupo. Assim os
resultados suportam a convergéncia condicional dos modelos de crescimento

exogeno contra os modelos de crescimento enddgeno.

Huh e Kim (2013) exploram uma diferenga chave entre os modelos de
crescimento exégeno e os de crescimento enddgeno, quando um choque
transitorio nos investimentos exibe efeitos permanentes no PIB per capita, para
testar a sua relevancia empirica. Neste experimento foram usados dados dos
paises do G-7. Eles, entretanto, acabaram nao chegando a um consenso, uma
vez que resultados diferentes foram encontrados para os paises. Canada,
Estados Unidos, Reino Unido e Jap&o apresentaram uma aderéncia melhor ao
modelo de crescimento enddgeno. Por outro lado, os dados referentes a
Alemanha, Franca e Italia mostram uma adaptagdo melhor ao modelo de

crescimento exdgeno.

1.2 A tese de Reinhart e Rogoff

A literatura sobre os efeitos da divida publica no crescimento econémico
tem crescido ao longos dos ultimos anos, em especial apds a deflagragéo da
crise da Zona do Euro, mas foi o artigo de Reinhart e Rogoff (2010a) que
levantou uma importante e polémica tese no que se refere aos impactos da
divida publica na taxa de crescimento econémico dos paises. Estes autores
subsequentemente desenvolveram, em uma série de artigos, refinamentos e
confirmacdes da tese proposta naquele artigo seminal, que serdo resenhados

ao longo desta segao.

Segundo Reinhart e Rogoff (2011), as crises bancarias sdo precedidas
por rapidos aumentos na divida privada. Além disso, as crises bancarias

aumentam as chances de uma crise da divida publica tanto de forma direta
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quanto de forma indireta (através do aumento da divida publica pela absorgao
da divida privada), o que leva a uma mudanga na divida, geralmente

aumentando o seu tamanho e diminuindo a sua maturidade.

Algumas correntes do pensamento econémico, entretanto, afirmam que
em tempos de crise, o Estado deve suprir a falta de demanda do setor privado
para manter o nivel de atividade da economia, 0 que geralmente leva a
aumentos na divida publica. Portanto, os aumentos nos gastos do governo n&o
seriam a forma mais eficiente para se manter o nivel de atividade, uma vez que

elevadas dividas possuem efeitos redutores no crescimento econémico.

Outra questdo ligada aos aumentos na divida publica diz respeito a
inflacdo. Entretanto, os autores n&o encontraram nenhuma ligagcao
contemporanea entre inflacdo e divida para os paises desenvolvidos. Ja para
as economias emergentes a inflagdo aumenta acentuadamente com o aumento
da divida publica (como foi possivel observar no caso brasileiro até o advento
do Plano Real).

E importante registrar que, segundo Reinhart e Rogoff (2010b), a relacdo
entre divida e crescimento ndo € linear. Eles argumentam neste sentido
mostrando evidencias heuristicas que ele seria maior quando esta ultrapassa o
limite de 90% do PIB, e que as variagdes nao seriam muito expressivas quando

a mesma se encontra em um patamar inferior a este limiar.

Além dos estudos relacionados ao limite da divida e a sua relagdo nao
linear com o crescimento, estes autores também fizeram uma importante
contribuicdo no que tange a questao da duracido dos episddios de excesso de
endividamento enfrentado por diversos paises. Em Reinhart, Reinhart e Rogoff
(2012), os autores descrevem 26 episdédios de endividamento excessivo,
caracterizados pela existéncia de uma divida relativa superior ao limite de 90%
do PIB, e chegam a conclusdo de que durante esses episédios a taxa de
crescimento do PIB desses paises ficou em geral 1% abaixo do que em outros
periodos. Outra conclusdo encontrada foi que em média esses episodios
duram cerca de 23 anos, e que em 20 dos 26 episddios descritos pelos autores
a duracédo foi de mais de 10 anos. Outra observacdo interessante é que,

mesmo 0S paises que conseguiram manter um acesso continuo aos mercados
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de capitais durante esses episoddios sofreram efeitos significativos em suas
taxas de crescimento, mostrando assim que os altos niveis de divida publica

tem outros efeitos além das altas taxas de juros.

Finalmente, € importante ressaltar que eles apontaram que ndo s6 o
aumento do endividamento publico reduz a taxa de crescimento do PIB, mas
que também a taxa de crescimento do PIB afeta a taxa de crescimento da
divida, isto é, que a relacdo de causalidade existente entre divida e

crescimento pode ser bidirecional.

1.3 Evidéncias favoraveis a tese de Reinhart e Rogoff

Nessa secgao serdo apresentados alguns trabalhos que corroboram as
principais conclusdes encontradas nas pesquisas de Reinhart e Rogoff: (i) a
existéncia de uma relagdo de causalidade entre a divida publica e o
crescimento econdmico, (ii) o fato dessa relagdo ser nao linear, (iii) a existéncia
de um limite na relagcdo divida publica/PIB a partir do qual o endividamento

passa a exercer efeitos negativos sobre o crescimento do PIB.

Presbitero (2005), investigando os efeitos da divida externa no
crescimento de paises com um baixo nivel de renda usou dados em painel de
152 paises emergentes, numa amostra que vai de 1977 a 2002. Os resultados
encontrados levaram a conclusdo de que esses efeitos sdao mais fortes nos
paises com baixa renda. Ele encontra uma relacdo linear negativa entre a
divida externa e o crescimento econédmico que se deve principalmente ao efeito
crowding out™ que a divida causa no investimento privado, além de efeitos de

desincentivo ao investimento, gerados pela incerteza geralmente atrelada a

Y Efeito crowding out refere-se a hipdtese de que se o governo tomar financiamento no
mercado, a elevagdo da taxa de juros que o governo estad disposto a pagar deslocaria
tomadores ndo governamentais que nao teriam condi¢des de paga-la.
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uma divida elevada™. Evidéncias a favor de uma relagao linear negativa entre
o servico da divida e o nivel de investimento também foram encontradas.
Segundo ele, uma reducdo na relagdo divida externa/exportacdes de 300%
para 150% levaria a um aumento de mais de 1% na taxa de crescimento do
PIB desses paises, e uma redugao no servigo da divida seria mais de duas
vezes mais efetivo do que um montante igual fornecido na forma de ajuda
estrangeira. Dessa forma, a divida externa impacta o crescimento econémico
através da restricao de liquidez, criacao de instabilidade macroecondmica,
queda na eficiéncia do investimento e seus efeitos nas politicas

macroecondmicas.

Entretanto, os efeitos do aumento da divida publica sobre o crescimento
econdmico sao sensiveis a diversas condi¢des e interagdes envolvendo outras
variaveis. Por exemplo, Cordella, Ricci e Ruiz-Arranz (2005) mostram como o
endividamento afetou o crescimento econémico e o padrao de investimento nos
paises pobres com altos niveis de divida, bem como paises com diferentes
niveis de divida, e também a qualidade das instituicbes. Eles dividem
primeiramente a amostra entre paises pobres com altos niveis de divida, e os
demais paises, e nao encontraram nenhuma evidéncia de que o nivel de divida
dos paises pobres altamente endividados afetasse o crescimento econémico
ou os investimentos. Entretanto, para os demais paises os autores
encontraram evidéncias que indicam a presenca de uma relacdo quadratica
entre divida e crescimento, ou seja, quando a divida chega a niveis muito altos,
comega a apresentar um efeito marginal decrescente no crescimento per

capita.

Assim como Reinhart e Rogoff (2010a), eles encontraram uma relagao
nao linear entre divida e crescimento. Na tentativa de determinar quais
caracteristicas seriam responsaveis pelos diferentes efeitos provocados pela
divida no crescimento, eles analisam a qualidade das politicas econdmicas e
das instituicdes dos paises, e concluem que existe uma relagao negativa entre

divida e crescimento. E importante ressaltar uma diferenca em relagdo ao que

" A incerteza em relagdo a capacidade dos governos em honrar seus compromissos acaba por
gerar uma elevacdo na taxa de juros que tem por objetivo compensar um maior risco de
default.
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foi exposto por Reinhart e Rogoff: os limites nos quais o nivel da divida passa
a afetar negativamente o crescimento sao diferentes para cada pais, mudando

de acordo com as condi¢gdes encontradas em cada um deles.

Para paises com boas politicas e boas instituicbes, além de um acesso
mais facil ao mercado de capitais, eles afirmam que a partir de um nivel de
divida como proporgéo do PIB de 15% a 30% comecam a surgir os efeitos
marginais negativos de um aumento do nivel da divida, efeitos esses que
perduram até que seja alcangado um patamar da divida da ordem de 70% a
80% do PIB, quando os efeitos marginais de um aumento da divida passam a
ser nulos (mas os efeitos totais da divida sobre o crescimento continuam
negativos). Para paises com condi¢cdes ruins, devido a ma conducdo de
politicas econémicas, altos niveis de divida e instituigcdes ineficientes, ja a partir
de uma relagao divida/PIB muito baixa (entre 0 a 20%) um aumento da divida
produz efeitos marginais negativos no crescimento, e acima de 15% a 53%, ha
o desaparecimento dos efeitos marginais negativos gerados por um aumento
da divida. Dessa forma Cordella, Ricci e Ruiz-Arranz (2005) concluem que a
relagdo entre divida e crescimento econémico depende do nivel de divida, da

qualidade das instituicbes e da qualidade das politicas adotadas pelos paises.

Kumar & Woo (2010) baseiam-se na extensa literatura existente sobre
os determinantes do crescimento econbémico no meédio e longo prazos, e
também na recente, e menor, literatura sobre os efeitos de uma elevada divida
externa no crescimento, e encontraram resultados que sugerem uma relagao
inversa entre o nivel inicial de divida e o subsequente crescimento econémico.
Eles utilizam técnicas econométricas, controlando em sua analise para os
efeitos de outros determinantes do crescimento, como o efeito crowding out e 0
limite de endividamento. Seus resultados indicam que um aumento de 10
pontos percentuais no nivel inicial da razdo divida/PIB esta associado a uma
queda de aproximadamente 0,2% na taxa de crescimento real anual do PIB per
capita. Eles também ressaltam a existéncia de evidéncias que apontam a
presenca de nao linearidade, com altos niveis iniciais de divida tendo um efeito
negativo proporcionalmente maior no crescimento subsequente, fenbmeno este
semelhante a tese levantada por Reinhart & Rogoff (2010a), onde a relagéo

negativa entre divida publica e crescimento econdmico seria maior a partir de
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altos niveis de endividamento publico. Para verificar as causas deste fenbmeno
eles fazem uma analise da decomposi¢do do crescimento, que sugere que
esse efeito adverso da divida no crescimento reflete uma queda no
crescimento da produtividade do trabalho, devida a reducédo do investimento e

em um crescimento mais lento do estoque de capital.

Ainda na linha dos trabalhos que analisam os efeitos da divida externa
no crescimento econémico, Daud e Podivinsky (2011) introduzem uma
inovacao, ao considerar que a localizagado geografica dos paises se torna um
fator relevante na analise da magnitude daqueles efeitos. Para testar esta
hipdétese eles utilizam técnicas de analise econométrica espacial e encontraram
fortes evidéncias de um efeito negativo da divida externa sobre o crescimento
de paises em desenvolvimento. Eles encontram um papel fundamental para os
investimentos em capital fisico e humano, assim como a implementagdo bem
sucedida de uma politica de geragdo de superavits na explicagdo do
crescimento dos paises em desenvolvimento, e indicam que a inclusdo da
interacdo espacial em seu modelo aumentou a precisdo dos resultados
estimados, provavelmente por captar o efeito de transbordamento originado
das transacbes comerciais e dos investimentos estrangeiros diretos entre os

paises em desenvolvimento.

Numa tentativa de descobrir as causas que levaram a maior parte das
economias europeias a aumentarem seu nivel de endividamento publico, um
processo que comecgou na década de 70 e se estendeu até a recente crise da
divida na zona do euro, Pan e Wang (2012) aplicam um modelo do tipo
Dynamic Factor Model (DFM) para estimar um componente comum n&o
observado nas dividas publicas dos paises integrantes da EU-12"°. Este fator
nao observavel capturaria os efeitos de mudancgas estruturais na razao divida
publica/PIB. Segundo os resultados encontrados por eles, esse fator possui um
efeito significante nas dividas publicas de todos os paises da amostra, exceto a
Alemanha, Francga e Luxemburgo, e pode ser explicado pela média da razéo de
dependéncia entre a populacdo com mais de 65 anos e a populacdo em idade

de trabalho. Ou seja, o aumento na divida publica desses paises que teve

© Esses paises sdo: Alemanha, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Franca, Grécia, Holanda,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal e o Reino Unido.
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inicio na década de 70, seria dentre outros fatores, fruto dos crescentes gastos
sociais do governo com a populagdo que vem envelhecendo. Além disso, esse
fator ndo observavel também seria reflexo da influéncia do Tratado de

Maastricht, da adocéo do euro, além é claro da recente crise.

Cecchetti, Mohanty e Zampolli (2011) fazem uma analise mais ampla
sobre o efeito da divida no crescimento, incluindo em suas estimativas néo sé o
nivel de endividamento do governo mas levando em consideragdo também o
nivel de endividamento das familias e o das empresas. Os autores utilizaram
uma amostra de 18 paises da OECD no periodo que vai de 1980 a 2010,
partindo da ideia de que existe uma relacdo nao linear entre divida e
crescimento, e supde que com baixos niveis de endividamento um aumento na
divida leva a um crescimento da economia, entretanto chegando-se a um
determinado limite esse efeito muda de dire¢cdo, causando assim uma queda
no crescimento. Eles estimam que o limite para a razao divida publica/PIB se
encontra perto de 85% do PIB, um numero bem préximo do encontrado por
Reinhart e Rogoff (2010a). Ja para a divida das empresas, esse limite seria um
pouco maior, ficando em torno de 90% do PIB. Com relagado ao endividamento
das familias, os autores chegaram a um limite de aproximadamente 85% do
PIB, porém €& necessario ressaltar que tal estimativa €& extremamente

imprecisa, e que os seus efeitos no crescimento também o séo.

Outro trabalho que corrobora a visdo de Reinhart e Rogoff (2010a)
acerca da relacdo nao linear entre divida e crescimento € Minea e Parent
(2012), que estimaram endogenamente esse limite, e concluem que ele se
situa aproximadamente numa relacdo divida/PIB de 115%, um valor

significativamente maior do que o encontrado por eles.

Cottarelli e Jaramilo (2012) discutem os efeitos da politica fiscal no
crescimento econdmico ndo sé no horizonte de longo prazo, como na maioria
dos trabalhos, mas também os seus efeitos no curto prazo. Segundo eles, a
razao divida/PIB atual é alta demais e estabiliza-la neste patamar penalizaria o
crescimento futuro, o que por sua vez dificultaria ainda mais a sustentabilidade
de altos niveis de divida no longo prazo, sendo assim necessaria uma politica

fiscal restritiva para gerar superavits primarios com o intuito de diminuir a
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divida. Entretanto, um ajuste fiscal geralmente leva a uma queda no
crescimento no curto prazo, o que por sua vez poderia levar a uma demora na
melhora dos indicadores fiscais, como déficit, divida e custos de financiamento.
Por isto eles argumentam que é também importante combinar o ajuste fiscal
com politicas monetarias, reformas financeiras e institucionais que ajudem a
melhorar as condigbes para o crescimento econdmico, em vista dos efeitos
negativos exercidos pelo ajuste fiscal. Para justificar isto, eles destacam trés
canais através dos quais uma desaceleragao do crescimento afeta as variaveis
fiscais. Uma é que ela ativa os gatilhos dos estabilizadores automaticos, o que
reduz a arrecadagao de impostos e aumenta os gastos com bem estar social
(como por exemplo um aumento no gasto com seguro desemprego), e dessa
forma o ajuste fiscal acaba tendo sua eficacia reduzida. Outra consequéncia de
uma desaceleracdo no crescimento € um aumento na relagao divida/PIB,
devido a reducdo do denominador desta. Por dultimo, uma queda no
crescimento pode despertar a preocupagdo dos mercados com relacdo a

capacidade de um determinado pais em honrar seus compromissos.

Checherita e Rother (2012) é um dos trabalhos que mais se aproxima
das hipoteses de Reinhart e Rogoff (2010a), pois os autores encontraram uma
relacdo nao linear entre divida publica e crescimento do PIB per capita. Seu
estudo envolve doze paises da area do euro, no periodo de 1970 a 2010, o
threshold encontrado por eles, em que um aumento na razao divida/PIB passa
a ter um efeito negativo significativamente maior no crescimento se situaria
entre 90% e 100% do PIB, um valor muito préximo daquele encontrado
anteriormente. O mesmo efeito € encontrado em uma perspectiva de longo
prazo pois, segundo os autores, o mesmo impacto foi encontrado quando se
estimou o impacto na taxa de crescimento do produto potencial, ou seja, a
tendéncia da taxa de crescimento do PIB.

Uma relagdo néo linear entre divida publica e crescimento econdmico é
também encontrada em Egert (2013) que estima um threshhold entre 20% e
60% para a relagao divida/PIB, um numero muito abaixo do encontrado por
Reinhart e Rogoff (2010a) e outros trabalhos existentes sobre o assunto. O

autor justifica essa diferenca citando fatores como o tamanho da amostra,
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escolha dos paises selecionados, e até mesmo a periodicidade das

observacoes utilizadas.

Baum, Checherita e Rother (2013) fazem uma analise do periodo de
1990 até 2010 para doze paises da area do euro e encontram fortes evidéncias
de que o impacto de curto prazo da divida é positivo e altamente significativo
estatisticamente. Entretanto, esse impacto cai a zero e perde significancia
estatistica quando a razido divida/PIB ultrapassa 67%. Os autores ainda
encontraram evidéncias que para altos niveis de divida, acima de 95% do PIB,
incrementos na divida voltam a ter um impacto negativo na atividade
econdmica. Eles também demonstraram que as taxas de juros de longo prazo
sdo mais sujeitas a aumentos quando a razdo divida/PIB se encontra acima de
70%.

Kourtellos, Stengos e Tan (2013) testam a existéncia de um threshold
para a divida publica, utilizando-se como base o modelo de crescimento de
Solow (1956) acrescido da divida publica. Eles o especificam como um modelo
de Structural Threshold Regression (STR), estimado através do Generalized
Method of Moments (GMM) e também o método dos Minimos Quadrados em
dois estagios. De acordo com os resultados encontrados por eles apds a
analise de uma amostra contendo 82 paises no periodo de 1980 até 2009,
existem poucas evidéncias de que exista um limite critico na relagdo divida
publica e crescimento econdmico, e avangam a hipotese que tais resultados
indicam que a relacao entre estas variaveis depende crucialmente da qualidade
das instituicdes dos paises. Quando elas estiverem abaixo de um determinado
nivel, tudo o mais constante, um aumento na divida publica leva a um
crescimento econ6mico mais lento. Entretanto, quando a qualidade das
instituicdes de um pais sdo mais altas, o efeito do aumento da divida publica no

crescimento econdmico seria neutro.

Afonso e Jalles (2013) usando um painel com 155 paises no periodo de
1970 a 2008 testam a relacdo entre a divida publica e o crescimento
econdmico. Em sua analise eles utilizaram equagdes de crescimento e técnicas
da contabilidade do crescimento, além de focar em alguns problemas

economeétricos que poderiam viesar seus resultados, mais especificamente a
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simultaneidade, a endogeneidade, a relevancia das nao linearidades e os
efeitos da possivel existéncia de thresholds. Os resultados encontrados por
eles confirmam os efeitos negativos do aumento do endividamento publico
sobre a taxa de crescimento econdmico da hipotese de Reinhart e Rogoff
(2010a). Eles nao encontraram evidéncias da existéncia de uma relagao do tipo
Laffer'®, uma vez que o termo quadratico da divida em seu modelo n&o foi
considerado estatisticamente significante. Eles examinam também a
possibilidade de que o efeito dependa da maturidade da divida. Considerando
a maturidade do endividamento como propor¢ao do PIB eles concluem que os
efeitos sdo os mesmos para dividas de curto e longo prazos. Entretanto, ao se
levar em consideracado a maturidade da divida com relac&do ao seu total, isto €,
se a maior parte da divida tem vencimento no curto ou no longo prazo, os
autores chegaram a conclusdao de que a divida de curto prazo afetaria o
crescimento de forma positiva. Porém, analisando apenas os paises
pertencentes a OECD, quanto maior a maturidade média da divida publica,
maior sera o crescimento econémico. Eles também concluem que as crises de
endividamento afetam negativamente o crescimento, e que esses efeitos sédo

ampliados em cenarios de alto endividamento.

Ao analisar diferentes limites criticos para a divida publica, aqueles
autores concluem que os paises com uma divida acima de 90% do PIB tiveram
um crescimento econdémico menor, quando comparados a paises com uma
divida publica abaixo de 30% do PIB. Eles calculam que um aumento de 10%
na razao divida/PIB dos paises mais endividados, tudo o mais constante,
levaria a uma queda de 0,2% na taxa de crescimento do PIB. O mesmo
aumento em paises com uma divida abaixo de 30% do PIB, resultaria em um
aumento de 0,1% na taxa de crescimento do PIB. Utilizando a técnica de
Hansen (2000) para estimagdo enddgena de limites criticos para a divida, os
autores encontram um valor de 59%, quando considerando a amostra como um
todo, de 58% para o grupo de paises pertencentes a zona do euro, e de 79%

para os paises emergentes.

'® Neste caso, uma relagéo do tipo Laffer significaria que aumentos na divida publica gerariam
aumentos na taxa de crescimento econdémico até certo ponto, € uma vez ultrapassado esse
ponto aumentos subsequentes da divida levariam a efeitos contraproducentes (queda) na taxa
de crescimento econémico.
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Teles e Mussolini (2014) propdem um modelo tedrico de crescimento
enddégeno com geragdes sobrepostas, onde o governo pode se endividar para
aumentar os seus gastos produtivos. Neste modelo o nivel da divida publica
como propor¢ao do PIB pode afetar negativamente os impactos dos gastos
publicos produtivos no crescimento. A principal conclusdo obtida do modelo
tedrico é a existéncia de efeitos ndo lineares dos gastos produtivos do governo
no crescimento, de acordo com o tamanho do fardo tributario, como mostrado
por Barro (1990), ou com o tamanho das taxas de endividamento. Tais efeitos
sao negativos para a acumulagdo direta do capital porque eles levam a
retornos marginais liquidos decrescentes no capital ou na poupancga extraida

da economia para financiar os gastos publicos.

Além disso, isolando os efeitos acima, eles foram capazes de identificar
um efeito adicional: o impacto dos gastos produtivos do governo depende do
tamanho da divida publica como proporgdo do PIB, porque um aumento na
magnitude dos gastos produtivos leva a um aumento na produtividade da
economia e assim a um equilibrio na taxa de juros. O ultimo ocorre porque nao
ha retornos marginais decrescentes para o capital agregado nos modelos de
crescimento enddgeno. Esse aumento na taxa de juros gera maiores gastos do
governo com o servico da divida. Quando o tamanho da divida aumenta,
também aumenta o impacto na taxa de juros. Por esse motivo, uma razéo
divida/PIB alta corresponde a um menor impacto dos gastos produtivos do

governo no crescimento econdémico.

Para validar os resultados obtidos no seu modelo tedrico, eles estimam
um modelo econométrico com dados em painel. Em sua analise empirica eles
atentam para os varios problemas econométricos existentes ao se tratar do
crescimento econdmico, destacando a heterogeneidade dos parametros,
dependéncia entre as sec¢bes cruzadas, endogeneidade, e heterogeneidade
proveniente de efeitos especificos dos paises e do tempo, e utilizam os
estimadores do Generalized Method of Moments (GMM) para evitar tais
problemas. Os resultados obtidos através da analise empirica confirmaram as

conclusoes derivadas do modelo tedrico.
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Em sintese, entdo, podemos observar ao longo dessa seg¢ao que
inumeros artigos da literatura corroboram os achados de Reinhart e Rogoff
(2010a), principalmente no que tange a questao da existéncia de uma relagao
nao linear entre divida publica e crescimento econédmico. No entanto existem
dois tipos de relagdes encontradas nesses trabalhos: i) a primeira delas seria
cbncava (formato de U invertido), onde os efeitos do endividamento publico
seriam benéficos ao crescimento econdmico até certo ponto, a partir do qual o
aumento da divida publica provocaria redugdes nas taxas de crescimento
econdmico; ii) a segunda seria que incrementos na divida publica causariam
efeitos negativos no crescimento econdmico, entretanto tais efeitos negativos
seriam ampliados assim que um determinado patamar da divida publica fosse
ultrapassado. A existéncia de um limiar (threshold) a partir do qual os efeitos
gerados pelo aumento da divida deixem de ser benéficos para o crescimento
(ou que aumentem os efeitos negativos) e passem a gerar efeitos contrarios
também parece ser bem aceita, entretanto, o ponto especifico em que tal fato

ocorre ainda ndo € um consenso, sendo encontrados diferentes resultados.

E importante ressaltar que nem toda divida é ruim. A razdo para o
endividamento € um fator relevante nesta questdao. Um aumento na divida feito
para que se promovam investimentos publicos pode incrementar a taxa de
crescimento de um pais, gerando as condi¢gdes necessarias para tal, como por
exemplo eliminando gargalos existentes na infraestrutura. Entretanto,
endividamento gerado apenas com o intuito de se financiar o déficit leva, em
ultima instancia, a um aumento de impostos diminuindo a renda disponivel da
populagdo, e com isso 0 seu bem-estar, além é claro do ja citado efeito

crowding-out no investimento privado.
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1.4 Controvérsia sobre a tese de Reinhart e Rogoff

Alguns questionamentos tem sido feitos a validade da hipotese de
Reinhart e Rogoff (2010a). Destaca-se entre eles lrons e Bivens (2010) que
aponta erros nas planilhas utilizadas para obter os resultados reportados em
Reinhart e Rogoff (2010a), e conclui que a hipotese nao seria valida para varios
paises, em especial para o caso dos Estados Unidos. Eles atacam inicialmente
a utilizacdo do conceito de divida ao invés do déficit para explicar os efeitos da
politica fiscal no crescimento e afirmam que o estoque da divida nao
influenciaria o comportamento futuro do crescimento de um determinado pais,
mas os déficits publicos teriam relacdo com o crescimento futuro, uma vez que
€ o financiamento dos déficits, e n&o da divida, que entra em competigdo com o
investimento na busca por recursos, aumentando assim as taxas de juros e
gerando um efeito crowding out, levando a redugédo do investimento privado.
No entanto, eles admitem que a divida pode afetar o crescimento de modo
indireto como, por exemplo, gerando desconfianga quanto a capacidade de um
determinado governo honrar as suas dividas, gerado assim uma fuga de
capitais e consequentemente um aumento na taxa de juros, mas alertam que
esse nao seria o caso dos Estados Unidos, pois o pais toma empréstimos na
sua propria moeda'’. Ainda se referindo ao caso dos EUA, eles argumentam
que o efeito de Reinhart e Rogoff ndo seria observado naquele caso pois a
relacdo divida/PIB da economia americana situou-se acima do limite de 90%
durante seis anos apenas, e que esse periodo (1944-1950) foi caracterizado
pelo aumento dos gastos com defesa. Além disso, em apenas 4 desses anos o
crescimento foi negativo, em especial em 1945 e 1946. Apods retirar essas duas

observacdes da amostra, a média de crescimento desse periodo foi de 2,8%.

' Além disso, os autores ainda argumentam que o mercado de titulos do tesouro americano é
0 mais liquido do mundo, e que qualquer crise de confian¢a na capacidade de pagamento do
governo americano se refletiia num aumento das taxas de juros, o que segundo os autores
estaria longe de acontecer uma vez que as taxas de juros dos titulos do tesouro americano
estdo em seu nivel minimo histérico.
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Outro ponto levantado em Irons e Bivens (2010) é quanto a causalidade
entre endividamento publico e reducéo da taxa de crescimento. Eles enfatizam
que Reinhart e Rogoff (2010a) assumem implicitamente que ela ocorre no
sentido divida para o crescimento, sem qualquer teste formal disso, e afirmam
que a teoria sugere fortemente que a relagdo de causalidade seria em sentido
inverso. Para verificar isto eles fazem um teste de causalidade de Granger
entre as taxas de crescimento do PIB e a razdo divida/PIB, e ndo conseguem
rejeitar a hipétese de que o crescimento na razdo divida/PIB ndao Granger-
causa o crescimento do PIB. E em contraste rejeitam a hipotese de que o
crescimento do PIB ndo Granger-causa um aumento na divida, concluindo
dessa forma que os efeitos capturados pela analise de Reinhart e Rogoff

(2010a) seriam os efeitos do baixo crescimento na divida publica.

Panizza e Presbitero (2012) sao céticos no que diz respeito a relagao
entre divida e crescimento em economias desenvolvidas. Segundo eles,
existem varios artigos empiricos que mostram que existe uma correlagéo
negativa entre divida publica e crescimento econémico, entretanto ndo existe
nenhum trabalho que apresente um caso convincente de que existe de fato
uma relacdo de causalidade indo da divida publica para o crescimento
econdmico, sugerindo em seu trabalho que talvez essa relagdo causal nao
exista. Mais precisamente, os autores nao rejeitam em seu trabalho a hipotese

nula de que a divida ndo tem impacto no crescimento.

Herndon, Ash e Pollin (2013) apontam o que eles reputam serem trés

erros em Reinhart e Rogoff (2010a), discutidos a seguir.

O primeiro € um erro de codificacdo em uma planilha do Excel. Uma
condicdo necessaria para se encontrar um fato estilizado é a preciséo, e ao
tentar replicar os resultados obtidos por Reinhart e Rogoff (2010a), os autores
alegam que foram encontrados erros de codificagdo na sua planilha do Excel,
uma exclusao seletiva e sem justificativa de dados disponiveis, além de uma
metodologia pouco convencional para dar pesos relativos aos paises no calculo
das médias. Ainda segundo os autores esses erros levam a imprecisdes na
relacdo entre divida publica e crescimento econbmico apresentada por

Reinhart e Rogoff (2010a) para os 20 paises desenvolvidos de sua amostra no
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periodo Pds Segunda Guerra Mundial. Em particular, esse erro levou a uma
substancial diferenca entre as taxas médias de crescimento do PIB para paises
com uma divida maior do que 90% do PIB. Nas contas de Reinhart e Rogoff
(2010a), essa média seria igual a -0,1%, entretanto, corrigido o erro a média
real seria de 2,2%. Ainda assim, essa média € menor do que a encontrada para
paises com uma divida menor do que 90% do PIB, o que ndo contradiz a
relacdo inversa entre divida e crescimento, mas apenas diminui a sua

magnitude.

O segundo problema é a exclusao de observagdes de trés paises,
Australia, Canada e Nova Zelandia, durante o periodo de 1946 a 1950 (1949 no
caso da Nova Zelandia). A exclusédo dessas observagdes seria responsavel por
uma reducao de 0,3 pontos percentuais na média da taxa de crescimento dos
paises inclusos na categoria com o maior nivel de divida como porcentagem do
PIB.

O terceiro e ultimo problema ¢é o critério adotado por Reinhart e Rogoff
(2010a) na distribuicdo dos pesos no calculo da taxa média de crescimento do
PIB para os paises nos quatro grupos. Ao invés de calcular a média dando um
peso relativo a cada pais de acordo com o periodo passado na faixa de alta
divida (mais de 90% do PIB), Reinhart e Rogoff (2010a) calculam a média de
cada pais separado e dao pesos iguais para cada pais na hora de calcular a
taxa média de crescimento nos grupos de acordo com o nivel de

endividamento.

Estas questdes causaram desconfianga quanto a hipotese levantada por
Reinhart e Rogoff, e até mesmo uma pequena perda de credibilidade. Contudo,
mesmo com 0s erros apontados os resultados descritos por Reinhart e Rogoff
(2010a) ndo sao invalidados, como afirmam os autores em uma carta aberta ao
economista Paul Krugman'®. A relacdo negativa entre altos niveis de divida e
crescimento econdmico continua sendo apontada pelos dados, a unica
diferengca € que a magnitude desses resultados se mostrou menor do que a

anteriormente demonstrada pelos autores.

'® REINHART, Carmen M. Letter to PK. Disponivel em: <http://www.carmenreinhart.com/letter-
to-pk/>. Acesso em: 15 Julho 2013.
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1.5 A questao da sustentabilidade da divida publica

Para analisar os efeitos da divida publica no crescimento econémico, &
necessario que nao se perca de vista a questdo da sustentabilidade da divida.
Visto que a nao sustentabilidade da divida gera uma gama de efeitos
distorcivos, analisar se a trajetéria da divida publica satisfaz as condi¢cbes de
sustentabilidade continua sendo de suma importancia, como mostrado

recentemente no trabalho de Tourinho, Mercés e Costa (2013).

No que concerne ao estudo da sustentabilidade da divida publica no
longo prazo, a abordagem com relagéo a restricdo intertemporal do governo em
termos de valor presente (Present Value Budget Constraint — PVBC) tem sido
amplamente utilizada nesse assunto como se pode perceber fazendo uma
rapida analise da literatura em questdo. Essa abordagem basicamente diz que,
caso a restricdo intertemporal do governo em termos de valor presente n&o
seja satisfeita, entdo a divida publica ndo é sustentavel no longo prazo. Dessa
forma, para que o governo possa pagar pelos déficits gerados no passado é

preciso que em algum ponto no futuro sejam gerados superavits.

Existe uma vasta literatura que busca estudar a relagdo de
sustentabilidade da divida publica no longo prazo, em especial, o
comportamento da divida publica americana ao longo dos anos, e também o

comportamento da divida publica dos paises da Unido Europeia.

A grande maioria desses trabalhos se baseia em uma analise
economeétrica das séries temporais tanto da divida publica quanto dos seus
déficits, basicamente testando a estacionariedade desses processos e

verificando se os mesmo possuem uma relagao de cointegragéao.

Nesse aspecto é preciso destacar o trabalho seminal de Hamilton e
Flavin (1986), que foi o primeiro a utilizar a analise econométrica para testar a
condicdo de transversalidade, também conhecida como Condicdo N&o-Ponzi

(No Ponzi Game Condition — NPGC) que sera vista com mais detalhes adiante.
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Essa hipotese basicamente nos diz que seria impossivel para o governo pagar
o servigo da divida simplesmente acumulando novas dividas, pois os agentes
econdmicos ndo continuariam financiando a divida do governo em vista das
cronicas violagbes da restricdo orcamentaria do governo, tornando assim a

divida insustentavel.

Outra contribuicdo importante se encontra no trabalho de Trehan e
Walsh (1988), que demonstraram que satisfazer a restricdo or¢camentaria
intertemporal do governo em termos de valor presente € equivalente a
condi¢do que os gastos do governo, incluindo os gastos com pagamentos de
juros da divida, e as receitas provenientes da arrecadacédo dos tributos sao
cointegrados. Sendo assim, a cointegracdo positiva entre gastos e receitas,
tanto em termos reais como em propor¢ao do PIB, € uma condicdo suficiente

para a sustentabilidade da politica fiscal do governo.

E interessante lembrar também o avanco representado por Bohn (1995),
que trouxe uma nova abordagem economeétrica ao estimar a sustentabilidade
da divida publica, que evita 0 uso de uma taxa de desconto explicita. Isto
acabou com os problemas a que a escolha arbitraria de uma taxa de desconto
levava, principalmente com relacido a diferenca dos resultados encontrados por

outros estudos.

Com relagao aos trabalhos que visam estudar a sustentabilidade das
dividas publicas nos paises europeus € necessario destacar o trabalho de
Blanchard et al. (1990), um estudo feito para a OECD com o intuito de se
verificar a situacdo fiscal dos paises europeus, analisando como seria o
comportamento da divida publica ao longo dos anos apos se estabelecer uma
relacdo divida/PIB satisfatéria, antecipando dessa forma as medidas que
deveriam ser tomadas a fim de que os parametros para a divida publica como
proporcdo do PIB e déficit como proporcao do PIB que seriam estabelecidos
futuramente no Tratado de Maastricht fossem atingidos. O mais interessante
nesse trabalho € o estabelecimento de indices de sustentabilidade que podem
ser facilmente calculados com os dados disponibilizados pelos governos para o

publico em geral. Sdo criados indices para o curto prazo (utilizando-se o prazo
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de um ano), médio prazo (utilizando-se um horizonte de cinco anos) e longo

prazo (utilizando-se um horizonte de 40 anos).

Outro trabalho o qual merece ser mencionado € o trabalho de Pasinetti
(1998). Nesse texto o autor mostra que os parametros contidos no Tratado de
Maastricht, relacédo divida/PIB de 60% e déficit/PIB de 3%, é apenas um caso
especial para a sustentabilidade da divida, mas ndo o unico, mostrando assim
que existem infinitas relagbes divida/PIB e déficit/PIB que garantem a

sustentabilidade da divida publica no longo prazo.

O trabalho de Uctum e Wickens (1997) parece ser o mais completo, no
sentido de que todas as contribuicdes feitas anteriormente na literatura s&o
incorporadas e colocadas em pratica. Dessa forma os autores utilizam dados
sobre a razao divida/PIB para testar a sustentabilidade da divida publica dos
paises da Unido Europeia e também dos Estados Unidos no médio e também
no longo prazo. Além disso, os autores utilizaram os indicadores fiscais de
Blanchard (1990) para testar as consequéncias de se impor um teto para o
déficit e para a divida, como feito no Tratado de Maastricht, na sustentabilidade

da politica fiscal.

Olhando para o caso especifico do Brasil, € possivel encontrar um
grande nimero de trabalhos interessantes que analisam essa questdo. E
interessante observar no entanto que os diversos estudos feitos sobre o tema
aplicados ao Brasil levam em consideragao diferentes medidas da divida
publica, assim como diferentes periodos. Portanto € fundamental que se levem
em consideracdo essas diferencas antes de se fazer qualquer tipo de

comparagao entre os diversos trabalhos.

Com relacdo a divida publica real, Rossi (1992) faz uma analise de
dados mensais de margo de 1986 a fevereiro de 1990, e chega a conclusao de
que nao se pode rejeitar a hipotese de equilibrio intertemporal no orgamento do
governo nesse periodo. Rossi ainda vai mais além na sua analise e também

calcula os indicadores fiscais de Blanchard (1990) para o Brasil.

Cabe ressaltar que diferencas sutis nos dados, como por exemplo a sua

periodicidade, podem levar a resultados diferentes, mesmo que o intervalo de
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tempo estudado seja o mesmo. E o que ocorre no artigo de Rossi (1997), onde
sao analisadas a sustentabilidade das dividas interna e externa no periodo de
1974 a 1995. No caso da divida externa o autor chegou a diferentes
conclusdes de acordo com a periodicidade dos dados utilizados nos testes.
Com dados anuais a sua concluséo foi de que a divida externa era sustentavel,
ja com dados trimestrais n&o foi possivel chegar as mesmas conclusdes. Ja
para o caso da divida interna, os resultados dos testes de cointegracdo nao

foram conclusivos.

Na secdo 1.3 os efeitos da divida externa no crescimento foram
destacados através do trabalho de Presbitero (2005). Dessa forma voltamos a
esse tema agora tendo como foco analisar o comportamento da divida externa
brasileira. Com esse intuito destacamos o trabalho de Ponta (1996), que
analisa a sustentabilidade da divida externa brasileira no periodo de 1970 a
1992. A hipdtese de sustentabilidade do crescimento da divida externa é
colocada a prova através da cointegracdo entre os superavits em conta
corrente do balango de pagamentos, liquidos dos servigos fatores, e o estoque
da divida externa liquida. Os resultados empiricos obtidos nesse estudo
indicaram que o crescimento da divida externa naquele periodo, como era

esperado, nao foi sustentavel.

Assim como o periodo analisado, bem como a periodicidade dos dados,
pode resultar em resultados diferentes daqueles obtidos pela maioria dos
trabalhos sobre o tema, a escolha de partes especificas da divida publica
também & importante neste aspecto. E possivel citar como exemplo para essa
questao Luporini (2001), onde a autora encontrou um resultado diferente da
maioria dos outros trabalhos referentes ao tema. Em seu trabalho a autora
investiga a sustentabilidade da divida mobiliaria brasileira usando dados
trimestrais de 1981 a 1998. Para isso s&o utilizando testes de estacionaridade
da razédo divida/PIB. Os resultados encontrados por Luporini (2001) indicaram
que a divida mobiliaria federal assumiu um padrao insustentavel no periodo

analisado.

Os testes econométricos, bem como os estudos mais aprofundados de

uma maneira geral, sdo importantes na hora de se fazer uma analise mais
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adequada da conducdo de politicas econémicas e de suas consequéncias.
Durante a década de 90 por exemplo, a divida publica no Brasil deu um grande
salto, o que poderia colocar em duvida a sua sustentabilidade. Entretanto,
como apontado por Ourives (2002) verificou-se que no periodo de 1992 a 2000,
a politica fiscal no Brasil descreveu uma trajetoria sustentavel, tanto no curto
como no longo prazo. Além disso, os testes relativos a divida publica também
apontam que a mesma, apesar do seu crescimento, se manteve sustentavel

durante o periodo analisado.

Lima e Simonassi (2005) também investigaram a sustentabilidade da
divida publica, entretanto estes autores levaram em consideragcdo no seu
estudo a possibilidade de nao linearidade para o processo descrito pelo déficit
publico, além da importancia da receita de senhoriagem para consecugao do
equilibrio fiscal nacional. De acordo com os resultados encontrados, os autores
chegaram a conclusao de que o processo descrito pelo déficit publico brasileiro
nao seria linear, além disso os autores também constataram a existéncia de

uma estabilizacao fiscal tardia.

Algo muito importante quando se leva em conta a sustentabilidade da
divida publica é a confianca do mercado, que se traduz na liquidez dos titulos
publicos. Sem a confianga do mercado os custos para o financiamento da
divida podem aumentar consideravelmente, levando a uma queda no fluxo de
capitais para o pais, o que pode acabar com a fonte de financiamento da divida
e gerar crises. Correia e Meurer (2008) analisaram a relagdo entre os
mercados de titulos da divida publica e o esforgo fiscal para que se mantenha a
divida publica em um nivel sustentavel. Através de varias simulagdes, os
autores chegaram a conclusdo de que quanto maior a demanda pelos titulos
publicos, menor sera o esforgo fiscal necessario ao atendimento da
sustentabilidade da divida publica, o que se tornaria, segundo os autores, um
instrumento alternativo para minimizar o custo social de manter elevados

superavits primarios.

Mendonga, Pires e Medrano (2008) analisam a sustentabilidade da
divida publica no periodo de 1996 a 2007, avaliando os efeitos da

administragao da divida publica. Segundo os autores houve uma mudanga na
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estratégia dos administradores da divida em 2003, quando estes passaram a
optar por um maior custo ao invés de um maior risco na composicao da divida,
em contraste com o que vinha acontecendo durante o periodo de cambio fixo,
onde no frade-off entre custo e risco os administradores preferiam o risco, no

caso indexando (ex ante) os titulos da divida publica a taxa de cambio.

Em 2003 essa mudanga de estratégia € caracterizada pelo aumento da
participacdo dos titulos publicos prefixados indexados aos indices de preco,
além da acumulagéo de reservas internacionais. Além disso, os autores ainda
fizeram simulagdes para um horizonte de 30 meses utilizando um modelo MS-
VAR e concluiram que a trajetoria da divida liquida do setor publico era

sustentavel.

Tourinho, Mercés e Costa (2013) também testaram a sustentabilidade da
divida publica brasileira no periodo de 1991 a 2009, e segundo os testes
empregados pelos autores, a divida brasileira foi sustentavel nesse periodo. E
interessante destacar nesse trabalho a analise feita pelos autores através de
simulacées de um modelo DSGE de que no periodo estudado foi necessario
um superavit primario da ordem de 5% do PIB para sustentar uma divida do
patamar de 40% do PIB.

Dessa forma, aumentos na relagao divida/PIB forgcariam aumentos no
superavit primario caso as autoridades fiscais planejem manter a divida em
uma condi¢ao sustentavel. Aumentos no superavit primario por sua vez podem
ser gerados por cortes nos gastos publicos e aumento da carga tributaria, em
ambos o0s casos, isso implicaria em uma queda do crescimento econdémico,
seja pelo aumento nos custos de consumir ou investir criado pelo aumento da
carga tributaria ou pela queda dos gastos produtivos do governo gerado pelos

cortes de gastos publicos.
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2 METODOLOGIA

Apresentaremos neste capitulo a abordagem e o instrumental
metodoldgico utilizados para investigar a validade da tese proposta por
Reinhart e Rogoff (2010a), isto €, que a divida exerce influéncia negativa sobre
o crescimento econdmico. Ele difere de modo significativo dos trabalhos
discutidos no capitulo anterior, do modo indicado a seguir, em quatro sec¢des:
na secao 2.1 sera explicada a escolha da abordagem utilizada para investigar a
validade da hipotese abordada no presente trabalho. Na secdo 2.2 sera
abordada a escolha do modelo, assim como sera justificada a escolha das
variaveis utilizadas no mesmo. Finalmente, a secédo 2.3 tratara da construgcao
da base de dados e todos os seus pormenores € na segao 2.4 serao

examinadas as séries temporais utilizadas e as suas propriedades.

2.1 Os modelos empregados na literatura

Como foi visto no primeiro capitulo, os diversos trabalhos que ja trataram
do tema, e sao utilizados como referéncia nesta pesquisa, utilizam uma gama
bastante diversificada de abordagens. O artigo seminal de Reinhart e Rogoff
(2010a) que deu origem a toda a discussao em torno da tese aqui testada,
utiliza uma simples analise grafica, em uma amostra de 20 paises durante um
periodo de tempo que vai de 1946 até 2009, para sugerir a existéncia de uma
relacdo negativa entre divida publica e crescimento econémico. Os artigos que

se sucederam a ele utilizam os mais variados e complexos métodos para testar
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a ocorréncia de tais efeitos e tendem, como se viu no capitulo anterior, a

corroborar a tese inicial.

Uma analise grafica € sem duvida nenhuma um instrumento investigativo
valido, porém o mesmo carece de um maior rigor cientifico, principalmente se
for utilizado para demonstrar a existéncia de uma relagdo entre estas duas
variaveis pois nao controla para outros fatores que, omitidos, possam ser
responsaveis por uma correlagao espuria. Por outro lado, os varios artigos que
se sucederam a ele testam aquela tese utilizando-se de modelos
econométricos mais sofisticados para controlar estes efeitos tanto na sua
formulacado quanto na estimacgao. Os seus resultados, entretanto, podem ser de
interpretacdo mais dificil. O presente trabalho procura encontrar um meio-termo
entre estes dois tipos de abordagem, formulando um modelo empirico simples,
porém completo, de modo a permitir inferéncias rigorosas, mas evitando um
grau de complexidade que poderia turvar a interpretagdo de seus resultados e
implicagdes. Em suma, utilizamos o principio da "navalha de Ockham" para

especificar o modelo escolhido.

Considerando que os dados que serdo utilizados neste tipo de
investigacdo tem uma estrutura de painel, nos apoiamos em Lee, Pesaran e
Smith (1997) para organizar a analise empirica dos mesmos. Eles apontam
quatro tipos de abordagens que podem ser utilizadas: calculando as médias
através do tempo e estimando uma regressao do tipo cross-section; calculando
as meédias dos paises (na seg¢ao cruzada) e estimando uma regressdo das
séries temporais destas meédias; reunindo os dados e estimando uma
regressao em painel assumindo a homogeneidade dos coeficientes; estimar os
coeficientes das regressdes de séries temporais individuais e examinar a sua
distribuicdo através dos grupos dessas estimativas. A literatura mais recente
tem preferido a terceira destas abordagens, e aqui esta escolha sera
acompanhada, estimando uma regressao com dados em painel, empregando

efeitos fixos para os paises.

Mankiw, Romer e Weil (1992) tomam como ponto de partida o modelo
de crescimento econdmico do tipo neoclassico e examinam a sua consisténcia

empirica. De acordo com os resultados encontrados por eles, as previsdes
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feitas pelo modelo de Solow (1956) sdo consistentes com as evidéncias
encontradas nos dados. Entretanto, os autores chamam a atencdo em seu
trabalho para um pequeno problema: embora a equagao estimada apontasse
corretamente a direcéo dos efeitos da poupancga e do crescimento populacional
no crescimento econdmico, a magnitude de tais efeitos era grande demais.
Dessa forma, os autores constroem uma versdo aumentada do modelo de
Solow (1956), incluindo nele a acumulagdo do capital, tanto fisico quanto

humano.

Barro e Sala-I-Martin (2004), sintetizam essa abordagem e derivam uma
especificacdo empirica mais completa do que a discutida acima e a testam
(ibid, capitulo 12) estimando regressbées com dados em painel para inumeros
paises e intervalos de tempo, analisando quais sdo as variaveis de estado e de
controle que séo relevantes para explicar o crescimento econdmico. No modelo
basico considerado por eles as variaveis de estado e de controle s&o: nivel
inicial do PIB per capita; nivel de escolaridade; expectativa de vida; medida da
abertura internacional; o consumo do governo'® como proporcdo do PIB; um
indicador subjetivo da manutencéo da lei e da ordem; um indicador subjetivo da
democracia; o logaritmo da taxa de fertilidade; a formacao bruta de capital fixo
como proporcado do PIB; taxa de crescimento dos termos de troca; e taxa de

inflagao.

Para checar a robustez dos seus resultados, especificacbes
parcimoniosas foram tentadas e variaveis adicionais foram consideradas.
Assim eles examinaram a robustez de 67 variaveis, destas apenas 18 se
mostraram estatisticamente relevantes para explicar o crescimento de longo
prazo. Mesmo assim, dessas 18 variaveis, apenas 6 sao variaveis econdmicas,
que sdo: o nivel inicial de renda per capita, consumo do governo como
proporgcao do PIB, abertura comercial, taxa de investimento, inflagcdo e os anos
de estudo primario.

E importante ressaltar entretanto que dentre essas 67 variaveis testadas
nao se encontra o nivel da divida publica. Ao analisar o consumo do governo,

os autores consideram que a variavel mede gastos que nao afetam diretamente

"% Excluidos os gastos com defesa e educacgao.
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a produtividade, mas que implicariam em distorgcbes das decisdes privadas.
Estas distor¢des podem refletir as atividades do governo por si so, além de
envolverem os efeitos negativos associados as finangas publicas. Eles fazem
um adendo dizendo que gostariam de manter constantes os efeitos fiscais
diretamente, mas os dados disponiveis sobre as finangas publicas ndo eram

adequados para esta finalidade.

O coeficiente encontrado pelos autores para o nivel inicial de renda per
capita foi de -0,025, ou seja, o aumento de 1% na renda inicial per capita
implicaria, em média, numa queda de 0,025% na taxa de crescimento do
produto per capita, mostrando assim a presenga da convergéncia condicional,
também encontrada em varios outros artigos da literatura. Os autores indicam
ainda que a magnitude encontrada para esse efeito € muito grande se
comparado ao efeito das outras variaveis, mostrando assim que a
convergéncia condicional desempenha uma grande influéncia nas taxas de

crescimento.

Ja para o consumo do governo como proporgao do PIB, o valor estimado
do coeficiente foi de -0,062. Isso implica que uma redugao de 0,059 (um desvio
padrdo) dessa razdo aumentaria a taxa de crescimento em 0,4%. A série
utilizada pelos autores exclui os gastos com defesa e educacao, eliminando
assim os efeitos positivos que os gastos do governo poderiam exercer sobre o
crescimento econémico. Os efeitos negativos do consumo do governo no
crescimento podem ser justificados pelo financiamento desse consumo, seja
ele feito através de aumentos nos impostos, gerando efeitos distorcivos, ou
pela colocagao de titulos da divida publica, gerando um efeito crowding out no

investimento privado.

O efeito da variavel que mede a abertura comercial varia bastante na
amostra, e depende do tamanho do pais, pois, paises maiores tendem a ser
mais fechados, uma vez que grandes mercados internos substituem
eficientemente o comércio exterior. O coeficiente estimado foi de 0,0054
mostrando que existe uma fraca evidéncia de que a abertura comercial

estimula o crescimento. As estimativas mostram que o aumento de um desvio
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padrao (0,39) na taxa de abertura causaria um impacto que aumentaria a taxa

de crescimento do produto per capita em 0,2%.

O efeito da taxa de poupanca no modelo neoclassico de crescimento &
medido empiricamente pela razdo investimento/PIB. O coeficiente estimado
pelos autores foi de 0,083. Desta forma as estimativas mostram que o aumento
de um desvio padrao (0,081) na taxa de poupanga causariam um impacto
capaz de aumentar a taxa de crescimento em 0,7%. A inflagdo é colocada no
modelo como uma medida da estabilidade econémica, e o valor estimado para
o seu coeficiente foi -0,019. Assim um aumento de um desvio padrao (0,38) na
inflagdo causaria uma queda de 0,7% na taxa de crescimento. Ja a variavel
anos de estudo primario apresentou um coeficiente estimado de 0,0036.
Portanto um aumento de um desvio padrdo nos anos de estudo (1,3 anos)

causaria um aumento de 0,5% da taxa de crescimento do produto per capita.

Bassanini e Scarpetta (2001) estudam a relagdo de longo prazo entre as
instituicdes e as escolhas de politica econémica com o crescimento econémico,
controlando para a possibilidade de diferengas na velocidade do progresso
tecnoldgico entre os paises da OECD. O trabalho deles possui dois focos:
primeiro, as possiveis influéncias da acumulagdo do capital humano, das
atividades de pesquisa e desenvolvimento, das escolhas de politicas
estruturais e macroeconémicas, e dos efeitos do grau de desenvolvimento do
mercado financeiro na eficiéncia econdmica; segundo, nos efeitos desses

fatores sobre a acumulagao do capital fisico.

Para testar empiricamente a sua tese, os autores utilizam um modelo
com a especificagcdo de um Pooled Mean Group Estimator (PMG), estimando a

seguinte equacao:

Alny;, = _fpi(an’i,t—l — 01lnsk; — 0Inh; + O3n; — Z;'n:zy lenVi']t — A1l —
60;) + PriAlnsk; s + BoiAlnh e + By iAng . + X, B;iAlnV, + &, (29)
onde, y € o PIB per capita, sk € a propensao a acumular o capital fisico, h € 0

capital humano, n € o crescimento populacional, Vi’t € o vetor das variaveis que

afetam a eficiéncia econ6mica, t; € uma tendéncia temporal, os regressores £
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capturam as dinamicas de curto prazo, ¢; é o parametro de convergéncia, ¢ € 0
termo de erro. A escolha pelo PMG foi justificada pelos autores pois este
método permite que os interceptos, o parametro de convergéncia, o0s
coeficientes de curto prazo, e as variancias dos erros difiram livremente entre
0s paises, entretanto ele impde homogeneidade entre os coeficientes de longo

prazo.

Os resultados encontrados levam os autores a concluir que as equagdes
de crescimento estimadas explicam uma boa parte do crescimento
experimentado pelos paises na sua amostra. Eles encontram elevada
velocidade de convergéncia para alguns paises e concluem que as diferengas
entre o PIB per capita dos paises se deve mais a diferencas no estado
estacionario do que a diferenga na sua posi¢cao ao longo de trajetérias similares
de crescimento. Diferengas nas taxas de investimento, no capital humano, nos
gastos com pesquisa e desenvolvimento, estruturas financeiras e condi¢des
macroecondmicas parecem exercer um importante papel nos padroes de PIB
per capita entre os paises, € mudancas nesses fatores se traduzem

rapidamente em mudancas nos padrdes de vida.

Por fim é importante apontar que o modelo utilizado por Bassanini e
Scarpetta (2001) nao inclui o efeito da divida publica sobre o crescimento
econdmico e dessa forma & provavel que os efeitos causados por ela, se
existirem, estariam sendo capturados por outras variaveis, o que nos leva a

supor que a estimativa de algum dos coeficientes esteja viesada .

Mais recentemente, Kumar e Woo (2010) fazem uma analise focada na
relacdo de médio e longo prazo entre o nivel inicial da divida publica e o
crescimento econdmico. Os autores utilizam uma amostra contendo 38 paises,

no periodo que vai de 1970 até 2008, com o seguinte modelo empirico:
Vit = Vit—r = @Vip—z + BXit—e ¥ VZiec+ e +vi+ &, (30)

onde y é o logaritmo da renda real per capita, Z é nivel inicial de divida do
governo, v é o efeito fixo especifico por pais, n € o efeito fixo temporal, € é 0
termo de erro ndo observavel, e X é um vetor de variaveis econémicas e

financeiras que explicam o crescimento econémico, como por exemplo o niveis
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iniciais do PIB per capita, do tamanho do governo, da abertura comercial e da
inflacdo, além de outras variaveis como um indice de crises bancarias, e a
meédia dos anos de estudo da populagdo acima de 15 anos como uma proxy

para o capital humano.

Eles consideram em seu trabalho os efeitos das condicdes iniciais das
economias estudadas no crescimento econbmico das mesmas, por isso a sua
escolha pela utilizagdo de valores iniciais das variaveis. Além disso, no caso
especifico da divida publica, eles destacam o uso do nivel inicial dessa variavel

para evitar o problema de causalidade reversa.

Ao escolher o método para a sua estimacéo, os autores deixam clara a
sua preocupacao com trés possiveis fontes de viés: variaveis omitidas;
endogeneidade, isto é, correlagédo entre os regressores e o termo de erro; erros
de medicdo. Considerando esses problemas, os autores optaram pela
utilizacao do System Generalized Method of Moments (SGMM), que segundo

eles, diminuiriam o efeito total destas diferentes fontes de viés.

Apenas 4 variaveis se mostraram estatisticamente significativas ao nivel
de significancia de 5%: (i) a divida inicial do governo, apresentou um
coeficiente estimado de -0,02, que indica que uma variagao de 1% na razao
divida/PIB teria como consequéncia, tudo o mais constante, uma variagao
negativa de 1,76% na taxa de crescimento do PIB real per capita; (ii) o PIB per
capita inicial apresentou um coeficiente estimado de -2,823 mostrando assim a
sua relagao negativa com a taxa de crescimento do PIB per capita; (iii) o nivel
inicial dos anos de escolaridade, com um coeficiente estimado de 4,161, indica
que uma variagao de 1% no nivel inicial dos anos de escolaridade impactariam,
em média, numa variacao de 6,82% da taxa de crescimento do PIB real per
capita; e (iv) o indicador de desenvolvimento financeiro, com um coeficiente
estimado de 0,026, indicando que uma variacdo de 1% na razao passivos
liquidos/PIB implicaria, em média, em uma variagdo de 1,59% na taxa de
crescimento do PIB real per capita.

Os autores concluem que os resultados indicam a existéncia de uma
relagdo inversa entre o nivel inicial da divida publica e o subsequente

crescimento econbmico, onde, em média, um aumento de 10 pontos
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percentuais na razao divida/PIB levaria a uma queda de 0,2 pontos percentuais
na taxa de crescimento do PIB per capita. Eles destacam ainda a existéncia de
evidéncias de que essa relacdo entre divida e crescimento nao € linear, e que
somente altos niveis de divida, acima de 90% do PIB, impactariam de forma

negativa o crescimento.

Outro trabalho empirico que merece destaque e segue basicamente o
mesmo modelo é Checchetti, Mohanty e Zampolli (2011) que investiga a
relevancia da divida publica no crescimento de longo prazo para uma amostra
de 18 paises da OECD, num periodo de tempo que vai de 1980 até 2008. A
equacao estimada pelos autores é muito parecida com a estimada por Kumar e
Woo (2010), com pequenas diferengas, como por exemplo a utilizacdo de
thresholds no nivel da divida, assumindo assim uma relagdo nao linear entre
divida e crescimento econdmico, além da utilizagdo dos valores correntes da

divida publica, ao invés do seu valor inicial:

Git+1eek = —PYir + B’ X + A—di,tl(di,t < T) + /1+di,t1(di,t = T) T U +Ye+
Eitt+k (31)

onde g é uma média k-anos a frente das taxas anuais de crescimento do PIB
real per capita, y € o PIB real per capita, u representam as variaveis dummies
responsaveis por capturar os efeitos fixos dos paises, y variaveis dummies
responsaveis por capturar os efeitos comuns que se propagam através do
tempo, ¢ representam os residuos, I € o indicador se d, valor da divida,
ultrapassou ou ndo o valor do threshold T. X € um conjunto de outros
regressores responsaveis por explicar o crescimento, onde se encontram o
crescimento da populagdo, numero de anos gastos no ensino secundario,
razdo poupancga/PIB, abertura comercial, inflagado, indice de crises bancarias e
razao de dependéncia.

Os autores estimam regressées com dados em painel com efeitos fixos
para os paises, bem como efeitos temporais fixos. Para reduzir os efeitos
potenciais de movimentos ciclicos, e permitir que a sua analise focasse o
crescimento de médio prazo, os autores utilizaram médias de 5 anos a frente

da taxa de crescimento do PIB per capita como variavel dependente. Para
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estimar os valores dos thresholds utilizados no modelo, eles testaram
diferentes valores e escolheram aquele que minimizava a soma dos quadrados
dos residuos. Para testar a significancia estatistica do threshold, os autores

utilizaram a estatistica da verossimilhanca.

O threshold encontrado foi 85% e de acordo com os resultados
derivados da estimagdo do modelo, um aumento de 10% na razéo divida/PIB
levaria a uma queda de 0,13 pontos percentuais na taxa de crescimento do PIB

per capita.

Checherita-Westphal e Rother (2012) investigaram o impacto médio que
a divida publica causa no crescimento do PIB per capita em doze paises da
zona do euro, levando em consideracdo um periodo de aproximadamente 40
anos, iniciando em 1970. Eles também adotam uma equagao similar aquela
utilizada pelos outros autores. Uma das principais diferengas, entretanto, é a
inclusao da variavel divida elevada ao quadrado, para permitir uma relacdo nao
linear entre divida e crescimento com uma forma de U invertido. A equacéao

estimada por eles foi:
Jitske = @ + BIn(Y)ie +v1d%; + vodi + 8s/gfcfie + Ppy + 0X + p; + v + £ (32)

onde g é a taxa de crescimento do PIB per capita; y € o nivel inicial do PIB per
capita; d € a razao divida/PIB; s/gfcf é a razdo entre poupanga e a formagéao
bruta de capital fixo como percentual do PIB; p € a taxa de crescimento
populacional; u é o efeito fixo especifico por pais; v € o efeito fixo temporal; € é
o termo de erro e X € um vetor de variaveis de controle que inclui indicadores
fiscais, taxa de juros de longo prazo e indicadores da abertura econémica e

competitividade externa.

A técnica basica de estimacado utilizada por eles foi um painel com
efeitos fixos, corrigido para heterocedasticidade e autocorrelagéo. Entretanto,
devido ao forte potencial de endogeneidade na variavel divida, em especial
uma relacdo de causalidade reversa, os autores empregam diversas técnicas
de estimagdo com variaveis instrumentais, como minimos quadrados em dois
estagios e Generalized Method of Moments (GMM). De acordo com os

resultados encontrados por eles, o threshold a partir do qual a divida comeca a
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ter efeitos negativos sobre o crescimento se encontraria entre 90% e 100% do
valor do PIB.

Em um artigo mais recente, Baum, Checherita-Westphal e Rother (2013)
investigam a relacdo entre a divida publica e o crescimento econdmico em vista
da recente crise da divida que assolou principalmente o continente europeu.
Em seu trabalho os autores utilizam uma amostra de 12 paises da area do euro
no periodo de 1990 até 2010. A equacao utilizada é, também, similar aquelas
anteriormente apresentadas neste capitulo, o que nos leva a crer que existe um

certo consenso com relagao a sua formulagao:
Yie = Wi+ XVip-1 + a'xy + Br1did(dyy < d7) + Bodi I (dye > d7) + & (33)

onde y é a taxa de crescimento do PIB; d € a razdo divida/PIB; d* € o limite a
partir do qual os efeitos da variavel d comecam a mudar; € € o termo de erro e
x €& o vetor de variaveis de controle, as quais sao abertura comercial e
formacao bruta de capital fixo como proporcdo do PIB. Eles também fazem

alguns testes para inclusdo de outras variaveis no modelo.

Os autores utilizam a metodologia desenvolvida por Caner e Hansen
(2004)? para a estimagdo de um modelo de threshold dinamico, mas como tal
metodologia ndo contempla a utilizacdo de dados em painel, os autores foram
obrigados a fazer algumas adaptagdes, como por exemplo as sugeridas por
Kremer et al. (2009). J& para a estimacdo dos valores dos thresholds, os

autores utilizaram a estratégia apresentada em Hansen (1999).

O threshold encontrado foi 66,4% do PIB e o impacto produzido por um
aumento de 1% na razdo divida/PIB, tudo o mais constante, levaria a um
acréscimo de 0,07% na taxa de crescimento do PIB quando a divida se
encontra abaixo do threshold, e nulo acima dele. Portanto, ndo se observa

neste modelo o efeito Reinhart e Rogoff.

% Caner & Hansen (2004) desenvolveram um estimador e uma teoria de inferéncia para

modelos com varidveis endoégenas e variaveis com thresholds exégenos.
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2.2 0O modelo proposto

O modelo empirico aqui especificado contém os elementos
fundamentais daqueles encontrados na literatura que se seguiu a observacéo
inicial de Reinhart e Rogoff (2010a), e é representativo dela. Nesse sentido, ele
encontra a sua justificacdo empirica no conhecimento acumulado na literatura
resenhada no primeiro capitulo e na seg¢ao anterior. No entanto, apresentamos
a seguir sua derivagado a partir de um modelo teorico simples, pois isto serve

como marco para a justificativa formal da escolha das variaveis nele incluidas.

O primeiro aspecto a ser levado em consideracédo na escolha do modelo
a estimar foi o tipo de modelo de crescimento econdmico no qual ele se baseia.
Ha duas opcdes principais: um modelo do tipo AK (crescimento endégeno) ou
do tipo neoclassico (crescimento exdgeno). Como foi exposto na seg¢éo 1.1 no
capitulo anterior, onde se discutiu a performance destes dois tipos de modelos
para explicar o crescimento em se¢des cruzadas de paises, concluimos pela
melhor performance empirica dos modelos do tipo neoclassico, apesar de
haver alguma controvérsia sobre o tema, como apontado anteriormente.
Portanto, apesar de existir também uma certa controvérsia sobre a sua
capacidade de explicar as variacdes na renda dos paises através de diferencas
nas taxas de poupanga e nas taxas de crescimento populacional entre os
diferentes paises, tomamos como ponto de partida o modelo de crescimento

neoclassico.

Adotando uma fungéo do tipo Cobb-Douglas para a fungéao de produgéo,

como proposto por Mankiw, Romer e Weil (1992), temos:
Y(t) = KO H®P[AL®] (34)

onde Y é o produto, K o capital, H o estoque de capital humano, L o trabalho e
A o nivel de tecnologia. L e A crescem a taxas exdgenas n e g

respectivamente.
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Considerando s, a fracao da renda investida no capital fisico, e s, a
fragdo da renda investida no capital humano, a evolugdo da economia é

determinada pelas duas equacgdes a seguir:
k(t) = siy(t) — (n+ g + &)k(t) (35)
h(t) = spy(t) — (n + g + &)h(t) (36)

onde k = K/AL é o nivel de capital fisico por unidade efetiva de trabalho,
y =Y /AL é o nivel de produto por unidade efetiva de trabalho, h = H/AL é o
nivel de capital humano por unidade efetiva de trabalho, e § € taxa de
depreciacdo de capital fisico e humano, que aqueles autores supde serem
iguais, em primeira aproximagao, por simplicidade. Assumindo que a + 8 < 1,
implica em retornos decrescentes para todos os tipos de capital. As equacgdes

(35) e (36) implicam que a economia converge para o estado estacionario

definido por:
. Si_ﬁsﬁ 1/(1-a-p)
e = (i) (57)
a 1-ay 1/(1-a=p)
* _ (SkSh
h* = (n+g+8) (38)

Substituindo as equacdes (37) e (38) na funcdo de producao descrita
pela equacgao (34) e tomando os logaritmos, encontramos que a renda per

capita no estado estacionario é igual a:

Y] _ 3
In [E] = [nA(0) + gt

a+

ﬁﬁln(n+g+6)+ ® _In(sy) + ——In(sy)  (39)

1-a— 1-a-B 1-a-f

A equacgao (39) mostra como a renda per capita depende do crescimento

populacional, e da acumulagao do capital fisico € humano.

Os autores no entanto apontam que existe uma maneira alternativa de
se expressar o papel do capital humano na determinagcdo da renda neste
modelo. Combinando a equacgao (39) com a equagao para o nivel do capital
humano no estado estacionario dada em (38), temos uma equagéo para a
renda como uma funcdo da taxa de investimento em capital fisico, taxa de

crescimento da populacgao e o nivel do capital humano.
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In [%] = [nA(0) + gt — ﬁln(n +g+6)+ ﬁln(sk) + 1%1“(}1*) (40)

O modelo com capital humano sugere duas maneiras possiveis para
modificar as equagdes posteriores. Uma delas é estimar o modelo aumentado
na sua forma reduzida, isto é, a equagao (39), na qual a taxa de acumulagao
do capital humano In (s;) é adicionado ao lado direito da equagdo. A outra
maneira é estimar a equacao (39) na qual o nivel do capital humano, In (h*), é
adicionado ao lado direito da equacdo. E importante notar que essas
regressoes alternativas predizem diferentes coeficientes para os termos de

poupanga e crescimento populacional.

Os autores ainda destacam que tal escolha deve ser feita tomando como
base os dados disponiveis, isto é, se os dados disponiveis sobre o capital
humano correspondem mais precisamente a taxa de acumulagao (s;), ou ao

nivel do capital humano (h).

Além disso, o modelo de Solow (1956) faz previsbes quantitativas sobre
a velocidade de convergéncia para o estado estacionario. Considerando y* o
nivel da renda per capita no estado estacionario dado pela equagéao (38), e y(t)
o nivel atual no tempo t. Fazendo uma aproximacdo em torno do estado

estacionario, a velocidade de convergéncia é dada por:

220 = 2ln(y*) - In(y(6))] (41)

ondedl=Mn+g+38)(1—a—p). Aequagao (41) implica que:
In(y(©)) = (1 — e ) In(y*) + e *In(y(0)) (42)

onde y(0) é a renda per capita em alguma data inicial. Subtraindo In(y(0)) de

ambos os lados da equacgéo (42) temos:

In(y(®) = In(y(0)) = (1 —e~*) In(y*) = (1 — e~ *)In(y(0)) (43)

Finalmente substituindo a equagao (39) na equacéo (43) temos:

In(y()) — In(y(0)) = (1 — e~?) 1_Z_ﬁln(sk) +(1—e) 1—§—ﬂ In(sy) —

(1—e™) %ln(n +g+8) — (1 — e *H)In(y(0)) (44)

-a
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Portanto, no modelo de Solow (1956) o crescimento da renda é uma
funcédo dos determinantes do definitivo estado estacionario e do nivel inicial de

renda.

Subtraindo a equacado (44) dela mesma defasada em um periodo, e
incluindo o produto defasado para caracterizar a convergéncia (correspondente
a transformacéao do ultimo termo de (44)), temos que a taxa de crescimento do
produto depende do logaritmo da taxa de poupanca em capital fisico, do
logaritmo da taxa de poupanga em capital humano, do logaritmo da soma
(n+ g+ 8). Podemos considerar g e § iguais para todos os paises, entdo o

efeito delas vai para a constante, sobrando apenas o logaritmo de n.

Pode-se acrescentar outras variaveis explicativas para o crescimento:

divida, abertura comercial e inflacao.

Portanto, o modelo que foi estimado para testar a existéncia de uma
relacdo negativa entre divida publica e a taxa de crescimento da renda real per
capita, com base no modelo de crescimento neoclassico de Mankiw, Romer e
Weil (1992) foi:

In(y;) — In(yi—1) = aln(y;,—1) + B1In(s) + BaIn(sy) + Baln(nie) + y X +v; +
T+ €t (45)

onde y é a renda real per capita; s" é a taxa de acumulagéo de capital humano;
sk & a taxa de acumulacdo do capital fisico; n é a taxa de crescimento
populacional; v é o efeito fixo especifico por pais; t é o efeito fixo temporal; ¢ é
o termo de erro ndo observavel; X € o vetor de variaveis econbmicas que
explicam o crescimento econémico, neste modelo elas sédo representadas pelo
grau de abertura, taxa de inflagdo e a razdo da divida publica como proporgéo
do PIB.

A variavel v captura aspectos ndo observaveis especificos de cada pais
que possam ser determinantes para o crescimento e, portanto, (45) representa
um painel com efeitos fixos para os paises. Procuramos evitar coeficientes
especificos para os paises nas outras variaveis, utilizando para elas

coeficientes comuns a todos os paises da amostra para poder interpreta-los
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como um efeito genérico de modo que o seu valor traduza o efeito médio da

variavel respectiva na taxa de crescimento dos paises da amostra.

A variavel 1t captura os aspectos nao observaveis especificos de cada
ano da amostra, considerando assim particularidades no cenario econdmico
mundial em determinado periodo de tempo que possam afetar o crescimento
econdmico, como por exemplo a crise mundial ocorrida em 2008. Desse modo,
a equacao (45) representa um painel com efeitos fixos para os paises e efeitos

temporais fixos por ano da amostra.

O logaritmo da renda real per capita defasada um periodo foi adicionada
do lado direito da equagcdo como uma variavel independente para capturar os
efeitos da convergéncia condicional da renda entre os paises. Ela também é
uma proxy da proximidade de uma determinada economia em relagdo ao seu
estado estacionario, sendo assim, € esperado um sinal negativo da mesma,
pois quanto maior a renda, mais perto do estado estacionario aquela economia

se encontrara, o que leva a uma menor taxa de crescimento.

A taxa de acumulacdo do -capital fisico s, é um dos fatores
determinantes em relacédo ao nivel de renda per capita de uma economia. Seus
efeitos podem ter uma permanéncia maior ou menor de acordo com a extenséo
a qual o progresso tecnolégico € incorporado no estoque de capital. As
diferengcas nas taxas de investimento entre os paises e através do tempo
apontam este fator como um dos principais responsaveis pelas diferencas na
renda per capita encontrada entre os paises. No nosso modelo, a razao
formacao bruta de capital fixo/PIB € utilizada como uma proxy para acumulagao

do capital fisico.

Como indicado na equagéao (44) outra variavel crucial € o investimento
em capital humano, que tem um impacto permanente no processo de
crescimento, uma vez que o treinamento e a existéncia de profissionais
capacitados, aliados a um processo de pesquisa mais intenso, podem gerar um
aumento mais rapido no progresso técnico, além é claro de facilitar a adogéo
de novas tecnologias no processo produtivo. A taxa de investimento em capital
humano per se ndo estava disponivel, entdo a substituimos por uma proxy para

ela.
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A escolaridade, e(t), € uma indicagao do nivel de capital humano. A
variagdo da escolaridade € uma indicagdo da acumulacéo liquida de capital
humano. A variagéo proporcional da escolaridade é uma indicagdo da taxa de
poupanga visando investimento em capital humano. O investimento total em
capital humano €& a soma do investimento liquido, representado pela

escolaridade, com o investimento de reposigéo da depreciagao, de(t).

A importancia do capital fisico e do capital humano encontra respaldo
também na literatura referente a produtividade total dos fatores (TFP)?', como
apontam Ferreira, Pess6a e Veloso (2008) em seu artigo, onde os autores
constatam que apesar da importancia da produtividade para se explicar as
dispersdes encontradas no nivel e nas taxas de crescimento do produto per
capita entre os paises, em particular a partir de 1975, a acumulagao dos fatores
(capital fisico e humano) é responsavel pela maior parte do crescimento médio

do produto per capita entre os anos de 1960 e 2000.

Levando em consideragdo o modelo de Solow (1956), sabemos que o
crescimento da renda per capita depende da taxa de crescimento da forca de
trabalho, que €& representada neste modelo pela variavel n, a taxa do

crescimento populacional.

As variaveis adicionais que foram incluidas para representar o processo
de aumento do nivel de atividade na economia, mencionados anteriormente

sao discutidas a seguir.

A variavel divida publica permite testar a existéncia de uma relagao
negativa entre a divida publica e o crescimento econémico. O seu coeficiente
permite testar estatisticamente a sua significancia, bem como para se
estabelecer a sua real magnitude. Como ele € o mesmo para todos os paises,
o efeito identificado tem uma natureza genérica e permite fazer inferéncias

gerais sobre ele, do tipo daquela feita por Reinhart e Rogoff (2010a).

Entretanto, este coeficiente pode também capturar os efeitos que a
politica fiscal exerce no crescimento, como por exemplo o efeito crowding out

causado pelo financiamento dos déficits do governo, e coloca a questdo da

' Total factor productivity.



72

sustentabilidade da divida. Déficits recorrentes, que aumentem a divida e a
conduzam a um patamar insustentavel fardo com que os prémios de risco nas
taxas de juros crescam e podem também causar pressdes nas taxas de
cambio, o que vem a repercutir de forma desfavoravel na acumulagdo de
capital. A divida deve ser financiada de alguma forma, e certamente isso sera
através do aumento de impostos, em sua maioria distorcivos, e da reducao dos
gastos, que podem ser gastos correntes ou até mesmo investimentos, afetando

assim o crescimento.

A abertura comercial € um fator determinante para o crescimento tendo
em vista um maior mercado consumidor que pode ser atingido, o que pode
levar também a economias de escala, exposi¢cdo a competicdo e difusdo do
conhecimento, além é claro da obtencdo de matérias-primas antes inacessiveis
(melhores ou mais baratas), importacdo de bens de capital, além é claro do

investimento feito por estrangeiros.

Finalmente, temos a inflagdo, que pode afetar o crescimento econédmico
de varias maneiras. A inflagdo exacerba a variagdo dos precgos, tornando assim
dificil para os agentes econdmicos tomarem decisbes com repercussées no
longo prazo, como decisbes de investimento por exemplo, pois aumentam a
incerteza. A presenca de altas taxas de inflagdo também aumenta a distor¢cao
causada pela maioria dos impostos cobrados pelo governo, além de gerar
perdas no bem-estar dos individuos, diminuindo seu poder aquisitivo, além de

aumentar os custos, reduzindo assim a competitividade das empresas.

Diferentemente dos demais trabalhos resenhados na secdo anterior, o
método econométrico utilizado na estimagao da equagéao (45) foi a regressao
linear de um painel com efeitos fixos para as unidades de cross-section, e
efeitos temporais fixos para os anos contidos na amostra. Procuramos evitar
métodos ndo lineares para poder contar com a robustez e estabilidade do

modelo linear, tomando alguns cuidados, como se indica a seguir.

Como alertado por Kumar e Woo (2010), foram examinadas possiveis
fontes de viés na estimagado de um modelo do tipo da equagéo (45). A primeira
€ a possibilidade de ocorréncia de variaveis omitidas. Ela foi rechagada no

modelo aqui estimado pela sua especificacdo a partir do desenvolvimento do
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modelo tedrico e incluséo nele de todas as variaveis que nele apareceram.
Além disso, ele inclui todas as variaveis que se mostraram estatisticamente
significantes nos diversos trabalhos com abordagem empirica anteriormente
apresentados. A segunda fonte de viés apontada por aqueles autores é a
endogeneidade. Para controlar isso, foram feitos testes de correlagdo entre
todos os regressores e o termo de erro, € nenhum apresentou uma correlagao
significante, que pudesse representar algum problema. A terceira fonte de viés,
os erros de medicdo, foram evitados tomando cuidados especiais na
construcdo da base de dados, conforme se descreve na segao propria,
minimizando assim a possibilidade de ocorréncia de problemas dessa

natureza.

Embora o artigo que tenha servido de inspiragdo para esse trabalho
utilize da abordagem de limites criticos para a divida publica, assim como a
maioria dos trabalhos que discutem o efeito Reinhart e Rogoff, existem muitas
controvérsias com relacdo a existéncia desses limites e com relagdo aos
meétodos para a estimagdo do seu valor. Assim, ndo o incluimos em nosso

modelo basico, preferindo testar a sua inclusao posteriormente, no capitulo 4.

Muitos dos trabalhos aqui apresentados utilizam médias de 5 anos ou
periodos quinquenais para as variaveis, tentando reduzir os efeitos potenciais
da ocorréncia de movimentos ciclicos. Entretanto, ndo consideramos tais
movimentos fontes potenciais de viés na nossa estimacéao, e este procedimento
certamente representaria uma perda importante da informacao contida nestas
variaveis. Além disso esse procedimento reduziria consideravelmente o
tamanho da amostra. Entretanto, como é uma pratica constante na literatura,
realizamos o exercicio de estimar um painel de periodicidade quinquenal para
uma comparagdo com a estimagao utilizando dados anuais, para obter
melhores informagdes sobre o trade-off entre o numero de graus de liberdade e
a possivel fonte de viés advindas de movimentos ciclicos. Por isto, fazemos no
proximo capitulo também a estimativa com dados quinquenais e comparamos
com nosso modelo principal, estimado com dados anuais. Outra possivel fonte
de problemas seria a possibilidade de ocorréncia de uma quebra estrutural em
2008. No entanto, como esse é um periodo rico em informagdes para a relagao

entre divida e crescimento e, portanto, chave para este trabalho, optamos por
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utilizar os dados referentes a esse importante periodo, testando posteriormente

a ocorréncia de quebra estrutural.

Checherita-Westphal e Rother (2012) incluem a variavel divida elevada
ao quadrado entre as variaveis explicativas, postulando a existéncia de uma
relagdo nao linear da divida publica com o crescimento econdmico. Nao
consideramos a inclusdao de tal variavel em nosso modelo pois nao
encontramos qualquer respaldo tedrico para tal, e a introdugcdo deste termo
poderia gerar um problema de identificagcdo devido a multicolinearidade na

vizinhanga do valor unitario para a relagao divida/PIB.

Uma preocupacao importante na utilizacdo de dados de séries temporais
€ a autocorrelagao, enquanto para dados de cross-section a preocupacao € a
existéncia da heterocedasticidade. Com a utilizacdo de dados em painel é
preciso prever a possibilidade de ocorréncia de ambos os problemas. Nao
tivemos nenhuma evidéncia da presenca de autocorrelacdo em nossa amostra,
uma vez que os testes para tal permitem rejeita-la. Com relacdo a
heterocedasticidade, foi utilizado o método de White para a estimagdao do

coeficiente de covariancia, corrigindo assim o viés que ela poderia produzir.

Mais uma possivel fonte de problemas apontada por alguns autores
seria a existéncia de uma relagao de causalidade reversa entre a divida publica
e 0 crescimento econdmico, onde o baixo crescimento € que causaria o
aumento na divida publica ao invés do contrario. Executando um teste de
causalidade de Granger, variando o numero de defasagens utilizadas de 2 até
10, rejeitou-se em todos os casos a hipétese nula de que o crescimento do PIB
per capita real ndo Granger-causa a divida, e também a hipotese de que a
divida ndo Granger-causa o crescimento do PIB per capita real. Isto nos leva a

crer na existéncia de uma causalidade reciproca.
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2.3 Construcao da Base de Dados

Como o intuito deste trabalho era o de fazer uma analise mais ampla do
que a dos trabalhos anteriores que abordaram o mesmo tema, procuramos
contar com o maior numero possivel de paises presentes na amostra. Dessa
forma, a unica restricdo para se adicionar um pais a amostra foi a da
disponibilidade de dados sobre aquele pais. O critério utilizado para determinar
o periodo amostral foi também maximizar a informagéo disponibilizada para a
analise empirica ampliando ao maximo o periodo de tempo abrangido pela
amostra. Incluimos, em especial, o periodo de 2008 até 2013, pela importancia
que ele tem para compreender o comportamento da divida e a sua interagao
com o crescimento econdmico neste importante periodo de crise. Dessa forma,
chegou-se a um amostra de 86 paises que se estende de 1983 até 2013, com

dados anuais.

A principal fonte de dados utilizada neste estudo foi a base de dados do
Banco Mundialzz, de onde foram retiradas a maioria das séries utilizadas. Outra
importante fonte de dados utilizada neste trabalho foi a Penn World Table 7.1%.
Foram também utilizadas séries contidas no banco de dados do World

Economic Outlook?*

. Infelizmente, nem todos os paises da amostra possuiam
os dados necessarios para que as séries fossem montadas de maneira
ininterrupta, ocorrendo  para alguns (poucos) paises pequenas
descontinuidades, com algumas poucas observagbes faltando. Para manter
estes paises na amostra, os dados faltantes foram complementados fazendo
uso de informagdes compativeis com as originais constantes de outras fontes,

k25

a saber, o The World Factbook®”, utilizado principalmente para complementar

os dados mais recentes. Quando necessario, para complementar os dados da

2 Banco de dados dos indicadores da secdo Economy &  Growth:

http://data.worldbank.org/indicator/all

2. of Pennsylvania (2012), https://pwt.sas.upenn.edu/php_site/pwt71/pwt71_form.php
> EMI (2014), http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/download.aspx
% CIA (2013). https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/index.html
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divida publica foram utilizados os dados disponibilizados no site dos

professores Reinhart e Rogoff.

Passemos agora a descricdo das séries utilizadas para cada uma das
variaveis do modelo. Para a variavel PIB real per capita foi utilizada a série
rgdpch27 da Penn World Table versao 7.1, que apresenta o PIB per capita dos
diferentes paises convertido para délar norte-americano usando a paridade do
poder de compra a pregos constantes de 2005. Entretanto, como a série
comecga em 1980 e termina em 2010, foi necessario buscar outra fonte para os
anos de 2011, 2012 e 2013. Ao analisar outras séries com o intuito de
completar a amostra para a variavel em questdo, nenhuma delas apresentou
um resultado satisfatorio. Dessa forma, utilizamos os dados referentes a taxa
de crescimento do PIB per capita fornecidos do Banco Mundial® para estendé-
la, multiplicando os valores referentes ao ano de 2010 pela taxa de crescimento
do PIB per capita referente ao ano de 2011 para obter os valores do PIB per
capita para aquele ano, repetindo o mesmo procedimento para os anos de
2012 e 2013. Como no modelo utilizamos o logaritmo natural do PIB real per
capita, todos os valores foram transformados em logaritmo. Para representar a
taxa de crescimento do PIB real per capita na equacédo empirica, tomou-se a

primeira diferenca do logaritmo do PIB real per capita, multiplicada por 100.

Para a divida publica utilizamos a série correspondente a divida total do
governo central como proporgcdo do PIB extraida do relatorio World Economic
Outlook (FMI (2014b)). Infelizmente nem todos os paises possuiam dados
disponiveis até o ano de 2013, havia descontinuidades para alguns paises, e
para outros as séries sO comegcavam depois de 1983. Para contornar esse
problema, a série foi complementada com dados de Abbas et al (2011)%.
Porém, mesmo contando com essa fonte de dados extremamente completa,

ainda assim restaram algumas pequenas descontinuidades, e valores para

% http://www.reinhartandrogoff.com/data/browse-by-topic/topics/9/

" Detalhes a cerca da metodologia empregada na criagao das séries disponibilizadas na Penn
World Table 71 encontram-se disponiveis em
https://pwt.sas.upenn.edu/php_site/pwt_index.php

2 Disponivel em http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD.ZG

# Historical Public Debt Database (HPDD), disponivel no site do Fundo Monetario Internacional
no endereco http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=262
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anos especificos de alguns paises nao foram encontrados® e para completar
essas séries, foram utilizados dados sobre a divida publica disponibilizados no
site dos professores Reinhart e Rogoff*’. Como os dados utilizados usam o
mesmo conceito de divida publica e grande parte dos dados compartilham da
mesma fonte (o HPDD utiliza dados do World Economic Outlook) a construgao
da série utilizada neste trabalho através da utilizacdo dessas trés bases de
dados € consistente. Para produzir a série utilizada na equacado empirica

aplicamos o logaritmo nesta série.

Para a variavel grau de abertura, foi utilizada a série openk da Penn
World Table 7.1, que é calculada somado as importagdes e as exportacdes
como propor¢ao do PIB de cada pais. Mais uma vez, o fato das séries contidas
na Penn World Table sé se estendem até o ano de 2010 teve que ser
contornado complementando a amostra com auxilio de outras bases de dados.
Para isso foi utilizada a série "trade(% of GDP)" disponibilizada pelo Banco
Mundial®?, que utiliza a mesma metodologia da série da Penn World Table.
Infelizmente, as séries para alguns paises como Ira, Guiana e Siria
apresentaram descontinuidades ou observagdes faltantes e, nestes casos, o
indice de abertura foi calculado manualmente, somando-se os valores das
exportagdes e das importagdes daquele pais no ano desejado e dividindo esse
numero pelo valor do PIB do respectivo ano. Os valores das importacdes e das
exportacdes foram retirados da World Integrated Trade Solution®’, e os valores
do PIB foram obtidos da série "GDP (current US$)" disponibilizada pelo Banco

Mundial. A série utilizada na equagao empirica € o logaritmo desta variavel.

A variavel nivel de educacéo utilizada foi a média dos anos de estudo no
ensino médio da populagao de 15 anos de idade ou mais, obtida de Barro e
Lee (2010). A amostra construida pelos autores vai de 1975 até 2010, e a
periodicidade é quinquenal. Isso no entanto ndo é um problema, visto que essa

€ uma variavel que tem muita inércia . Por isto, fez-se uma interpolacao linear

0 As observacgoes faltando foram: Argentina(1989); Brunei (1984); Costa Rica (1999); Dominica
(1990); Guatemala (1999); Hungria (1993,1994); india (1983,1984); Jamaica (1995);
Luxemburgo (1990); Paquistao (1991-1993); Filipinas (1990-1993); Siria (2011-2013); Uganda
51987-1991); Venezuela (1992-1997).

' Disponivel em http://www.reinhartandrogoff.com/data/browse-by-topic/topics/9/

%2 Disponivel em http://data.worldbank.org/indicator/NE. TRD.GNFS.ZS e realizar o download.

% Detalhes em http://wits.worldbank.org/Default.aspx
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desta variavel dentro de cada quinquénio, distribuindo a variagado pelos anos
intermediarios de tal modo que a taxa de variagdo entre cada dois anos
sucessivos fosse idéntica para cada quinquénio. No entanto, para as
observagdes de 2011, 2012 e 2013 tal procedimento ndo pbéde ser adotado,
assim, seguindo o mesmo procedimento que os outros trabalhos que utilizam
os dados fornecidos por Barro e Lee (2010), repetimos para estes anos o valor

observado em 2010.

Construimos uma proxy para a taxa de investimento em capital humano
de acordo com o seguinte procedimento: partindo do numero meédio de anos de
escolaridade discutido acima, subtraimos do mesmo o valor defasado da
variavel multiplicado por 0,95. O valor 0,95 se refere a utilizagdo de uma taxa
de depreciacdo do capital humano de 5%, obtendo dessa forma o investimento
bruto no capital humano. Dividindo esta variavel pelo numero de anos de
escolaridade defasada obtivemos a variacdo proporcional da escolaridade
média, que se admite ser proporcional a taxa de investimento na educacgao.
Também aplicamos o logaritmo nesta variavel quando do seu emprego na

equacao empirica.

Ao construir a variavel taxa de investimento no capital fisico, que é
expressa como o valor da formagao bruta de capital fixo como porcentagem do
PIB, foi utilizada a série "Gross capital formation (% of GDP)" , disponibilizada
pelo Banco Mundial**. Infelizmente alguns paises nao possuiam dados para 0s
anos de 2013 e 2012%°, e foi necessaria a utilizacdo de uma fonte
complementar para completar a série. Para isso foram usados os dados do
World Factbook (CIA). Também aplicamos o logaritmo na série, obtendo assim

a variavel usada no modelo.

Para a variavel inflacdo, foi utilizada a taxa de variagcdo do indice de

precos ao consumidor, tomando os valores referentes ao final do periodo. A

** Disponivel em http://data.worldbank.org/indicator/NE.GDI.TOTL.ZS

% As observagbes faltando foram: Argélia (2013); Bahrein (2013); Barbados (2013); Belize
(2012-2013); Benin (2012-2013); Burundi (2013); Camardes (2013); Republica Centro Africana
(2013); Republica Democratica do Congo (2010-2013); Republica do Congo (2012-2013);
Dominica (2013); Gambia (2013); Guiana (2013); Haiti (2013); Hungria (2012-2013); Ira (2008-
2013); Irlanda (2013); Israel (2013); Jamaica (2013); Japao (2013); Quénia (2013); Lesotho
(2013); Marrocos (2013); Niger (2013); Senegal (2013); Siria (2008-2013); Emirados Arabes
Unidos (2013); Estados Unidos (2013); Uruguai (2013); Venezuela (2013).
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série utilizada para a inflagéo foi a "PCPIEPCH" do World Economic Outlook
2014, do FMI. Infelizmente nem todos os paises possuiam valores para todas
as observacgdes no periodo analisado pelo presente trabalho, e nestes casos,
para complementar a série, foram utilizados como proxy os valores da série
"PCPIPCH", da mesma fonte. A unica diferenga entre as duas séries € que esta
ultima € uma média, ao invés do valor no final do periodo e as diferencas para
os periodos em que ambas estdo disponiveis sdo de segunda ordem.
Finalmente transformamos a série aplicando o logaritmo, para obter a variavel

utilizada na equacao empirica.

Por dltimo, para a construgdo da variavel crescimento populacional
foram utilizados dados da série "Populational growth (annual %)" da base de
dados do Banco Mundial®®. Os dados sdo medidos em variacdo percentual em

relacdo ao ano anterior. O logaritmo também foi aplicado nesta variavel.

Algumas das séries utilizadas aqui, retiradas da base de dados do
Banco Mundial, também possuiam uma série correspondente na Penn World
Table 7.1. Entretanto, optamos por utilizar as séries do Banco Mundial para
minimizar a necessidade de se completar os dados faltantes, uma vez que os

dados da PWT se estendiam apenas até o ano de 2010.

2.4 As séries de tempo das variaveis do modelo

A Tabela A.1 do Anexo A apresenta, para cada pais, o valor médio no
periodo da amostra das variaveis da equagéao (45).

Apoés examinar os histogramas das variaveis do modelo, reunindo todas
as observacdes para todos os paises, e analisando suas médias e também os
seus desvios-padrao, verificamos a presenga de alguns outliers que poderiam

% Disponivel em http://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.GROW
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viesar os resultados obtidos pelo modelo. Classificamos aqui como outliers
variagbes extremas que sugeriam a presenga de choques estruturais que n&o
sao capturados pelo modelo tedrico. Conservadoramente, consideramos como
outliers todos os valores com desvios da média maiores do que 4 desvios-
padrao. Embora o critério mais usual para a caracterizagdo das observagoes
como oultliers seja de média + 2 desvios-padrao, utilizamos nesse trabalho o
critério acima, para evitar ao maximo a perda de informacdo, levando em
consideragao também que estavamos examinando a distribuicdo da variavel
"pooled", na sec¢do cruzada e no tempo. Dessa forma, foram considerados
outliers, e removidos da amostra, as observagcdes com valores superiores a
300% para a relacao divida/PIB; superiores a 50% para a relagdo FBCF/PIB;
superiores a 30% e inferiores a -20% para a taxa de crescimento do PIB real

per capita.

Apos a verificagcdo das condigbes citadas acima, dois paises foram
retirados da amostra, Guiana e Lesotho. Guiana apresentou valores superiores
a 300% na razdo divida/PIB por 14 anos consecutivos (1984 até 1997),
deixando claro que se tratava de um caso especial, e que a melhor opg¢ao seria
a exclusdo da amostra, para um eventual estudo de caso futuro. No caso de
Lesotho, o pais apresentou valores acima dos 50% na razao FBCF/PIB por 10
anos, sendo 9 consecutivos (1989 até 1997 e depois em 1999), indicando ser
ele também merecedor de um estudo de caso especifico, e também decidimos
pela sua exclusdo da amostra. Outras observagdes que foram classificadas
como outliers e excluidas da amostra foram: i) taxa de investimento da
Republica do Congo nos anos de 1994 e 2013; ii) taxa de crescimento do PIB
real per capita do Bahrein em 1985, da Republica Centro Africana em 2013, da
Republica Democratica do Congo em 1990, do Gabao em 1987, do Niger em
1984, e da Ruanda em 1994 e 1995.

Nas outras variaveis ndao houve nenhuma exclusdo de observacdes.
Observando a variavel crescimento populacional, poucas foram as
observacdes que ultrapassaram o valor limite da média + 4 desvios-padréao, e
como a variavel ndo possui um grande impacto no crescimento econdémico,
optamos por nao excluir tais observagbes. No caso da variavel grau de

abertura, os Unicos paises que excederam o limite estabelecido pela média * 4
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desvios-padrao foram Singapura e Luxemburgo. Porém como ambos os paises
sdo polos financeiros e Singapura é uma plataforma de exportagdo, optamos
aqui também pela ndo exclusdo dessas observagdes. Ja no caso da variavel
inflacdo, gragas aos inumeros episodios de hiperinflagdo o valor do desvio-
padrdao da variavel foi maior do que 10 vezes o valor da média. Ainda assim
alguns paises ultrapassaram o limite da média + 4 desvios-padrdo. Entretanto
como n&o parece existir um consenso sobre o que seriam valores razoaveis
para a taxa de inflagdo, e levando em consideracao o grande numero de
episddios de paises que apresentaram periodos de crescimento econémico
mesmo na presenga da hiperinflagdo, decidimos pela manutengao de todas as

observacodes desta variavel na amostra.

Abaixo sdo apresentados graficos com as médias dos valores
apresentados pelas variaveis do modelo para que o leitor possa acompanhar a

evolucdo das variaveis ao longo do periodo analisado neste trabalho.

Grafico 8 - Taxa de Crescimento PIB Real Per Capita(%)
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Fonte: BANCO MUNDIAL, 2014; CIA, 2013.

No Grafico 8 é possivel notar o comportamento ciclico do crescimento
econdmico ao longo do periodo estudado, com destaque para a sua
volatilidade. Destacamos aqui também os efeitos negativos da crise do
Subprime e suas consequéncias no crescimento econdmico nos anos

posteriores a sua deflagracéo.
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No Grafico 9 é possivel notar o mesmo comportamento ciclico do

crescimento econdmico atuando sobre a taxa de investimento em capital fisico.

E possivel observar uma tendéncia de crescimento que se inicia em 2003 e

para bruscamente em 2009, com a crise do subprime,

resultando em uma

queda de mais de 4% na taxa média de investimento em capital fisico apos

esse episoddio, levando a mesma para menos de 20% do PIB. Depois €

possivel observar a lenta recuperagao da variavel.

Gréfico 9 - Média Taxa de Investimento Capital Fisico(% do PIB)
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Gréfico 10 - Divida Total do Governo (% do PIB)
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Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2014b.

Ja no Grafico 10 é possivel observar a evolugdo da divida publica ao

longo do periodo analisado, seu aumento durante os anos 80, uma pequena

queda e estabilizagcdo durante a década de 90 seguida por uma queda
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acentuada a partir de 2004 e uma subida abrupta com o inicio da crise do

subprime em 2008.

Gréfico 11 - Taxa de Crescimento Populacional Média (% anual)
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Fonte: BANCO MUNDIAL, 2014

Ao analisar o Grafico 11 é possivel observar uma redugao progressiva
na taxa de crescimento média dos paises, refletindo um crescimento mais lento
da populacdo mundial, especialmente a partir de 2007, onde essa tendéncia

parece se acentuar.

No Grafico 12 € possivel notar a evolugao da abertura comercial entre os
paises ao longo dos anos. Mais uma vez o ano de 2008 mostra uma quebra
estrutural na série, uma vez que com os desdobramentos da crise, a
diminuicdo da renda disponivel levou também a uma queda nas transagdes

entre os paises, diminuindo assim o grau de abertura.

Com relacdo a taxa de investimento em capital humano, podemos
observar através dos dados apresentados no Grafico 13 que a variavel
apresenta uma tendéncia estavel de crescimento a partir de 1985 que so6 €
interrompida em 2009, possivelmente gracas a crise econémica, mudando os
custos do trade-off entre um maior grau de instrugcdo e uma entrada mais

rapida no mercado de trabalho.



Grafico 12 - Grau de Abertura Médio (% PIB)
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Fonte: BANCO MUNDIAL, 2014; HESTON, SUMMERS, ATEN, 2012.

Grafico 13 - Taxa Média de Investimento em Capital Humano
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No Grafico 14 podemos observar uma tendéncia de queda da inflagao

ao longo dos anos apds os altos indices de inflagdo ao longos dos anos 80,

com a inflacdo se estabilizando apenas a partir dos anos 2000, mas voltando a

ter alguns picos em momentos de crise. Ja os investimentos como proporgéo

do PIB parecem seguir um comportamento ciclico. Devemos ressaltar mais

uma vez a queda abrupta que ocorre em 2008, mais um dos efeitos da crise do

subprime.
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Grafico 14 - Inflagdo Média (Logaritmo)
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Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2014b.

Também foi efetuado um exame das propriedades das séries de tempo
utilizadas antes de estimar o modelo propriamente dito. Apresentamos a seguir
os resultados dos testes de raiz unitaria, e a determinagcdo da ordem de
integracdo das mesmas. Examinamos também a existéncia de uma relacao de
cointegracao entre as variaveis principais para o teste da hipotese de Reinhart

e Rogoff (2010a), principal objetivo deste estudo.

Nota-se no entanto que os testes empregados s&o proprios para o teste
de variaveis em painel, e permitem testar tanto a presenga de uma raiz unitaria
em um processo estocastico comum a todas as séries da segado cruzada,

quanto a presenca de raiz unitaria nas séries individuais da secao cruzada®’.

Os testes de presenca de uma raiz unitaria na variavel dependente, a
taxa de crescimento do PIB real per capita, permitem rejeitar a hipotese nula da
presenca de uma raiz unitaria no conjunto das séries do painel, como mostra a
Tabela 1. Esse resultado ja era esperado uma vez que a série € composta pela
diferenga do logaritmo do PIB real per capita. No entanto, é sabido que quando
ha quebras estruturais os testes de raiz unitaria podem rejeitar a sua presencga,
devido aos efeitos da quebra sobre a estatistica derivada da regressédo de
teste, quando na realidade a série é integrada (vide Perron (1997)) e o estudo

de séries de taxas de crescimento do produto per capita de paises individuais

% Para detalhes dos testes realizados vide o Manual do Usuario do software EViews 8.
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com frequéncia apresentam persisténcia e sao classificadas como I(1).
Infelizmente, testes de raiz unitaria com quebra estrutural ndo estavam
facilmente disponiveis para painéis, e esta série foi conservadoramente

classificada como 1(1).

Tabela 1 - Teste de Raiz Unitaria (Crescimento PIB real per capita)

Série: Taxa de Crescimento PIB real per capita
IAmostra: 1983-2013

Estatistica P-Valor Segbdes-Cruzadas Obs
Hipdtese Nula: Presencga de Raiz Unitaria (assume processo comum de raiz unitaria)

Levin, Lin & Chu t* -25.8610 0.0000 84 2400
Hipdtese Nula: Presenca de Raiz Unitaria (assume processo individual de raiz unitaria)
Im, Pesaran and Shin W-stat -25.9679 0.0000 84 2400
IADF - Fisher Qui-Quadrado 947.908 0.0000 84 2400
PP - Fisher Qui-Quadrado 1081.63 0.0000 84 2422

Fonte: ELABORAGAO PROPRIA, 2014.

Os testes da presenca de raiz unitaria no logaritmo da razao divida/PIB
no entanto, ndo rejeitam a hipétese nula da presenga de uma raiz unitaria na

série, como pode ser visto na Tabela 2, indicando que a variavel € 1(1).

Tabela 2 - Teste de Raiz Unitaria (Divida Publica)

Série: Divida/PIB
IAmostra: 1983-2013

Estatistica P-Valor Sec¢des-Cruzadas Obs
Hipdtese Nula: Presencga de Raiz Unitaria (assume processo comum de raiz unitaria)

Levin, Lin & Chu t* -0.90541 0.1826 84 2463
Hipdtese Nula: Presencga de Raiz Unitaria (assume processo individual de raiz unitaria)
Im, Pesaran and Shin W-stat 0.67927 0.7515 84 2463
IADF - Fisher Qui-Quadrado 158.976 0.6790 84 2463
PP - Fisher Qui-Quadrado 150.886 0.8240 84 2520

Fonte: ELABORAGAO PROPRIA, 2014.

Para o logaritmo da taxa de acumulagao de capital fisico, que representa
o investimento agregado em nosso modelo, a hipotese nula da existéncia de
uma raiz unitaria é rejeitada nos testes, como mostra a Tabela 3. Em

consequéncia, ela foi classificada como estacionaria.

Ao testarmos a ordem de integracdo do logaritmo da taxa de
investimento em capital humano, a hipétese nula da presenca de uma raiz
unitaria também foi rejeitada, como pode ser visto na Tabela 4. Desta forma a

variavel foi classificada como estacionaria.
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Tabela 3 - Teste de Raiz Unitaria (Taxa Investimento em Capital Fisico)

Série: Taxa de Investimento em Capital Fisico
IAmostra: 1983-2013

Estatistica P-Valor Sec¢des-Cruzadas Obs
Hipdtese Nula: Presencga de Raiz Unitaria (assume processo comum de raiz unitaria)
Levin, Lin & Chu t* -4.85459 0.0000 84 2482
Hipdtese Nula: Presenca de Raiz Unitaria (assume processo individual de raiz unitaria)
Im, Pesaran and Shin W-stat -6.25183 0.0000 84 2482
ADF - Fisher Qui-Quadrado 319.597 0.0000 84 2482
PP - Fisher Qui-Quadrado 294.792 0.0000 84 2517

Fonte: ELABORAGAO PROPRIA, 2014.

Tabela 4 - Teste de Raiz Unitaria(Taxa Investimento Capital Humano)

Série: Taxa de Investimento em Capital Humano
IAmostra: 1983-2013

Estatistica P-Valor Sec¢des-Cruzadas Obs
Hipdtese Nula: Presencga de Raiz Unitaria (assume processo comum de raiz unitaria)
Levin, Lin & Chu t* -2.46450 0.0069 84 2381
Hipotese Nula: Presenca de Raiz Unitaria (assume processo individual de raiz unitaria)
Im, Pesaran and Shin W-stat -4.15285 0.0000 84 2381
IADF - Fisher Qui-Quadrado 215.191 0.0081 84 2381
PP - Fisher Qui-Quadrado 220.256 0.0042 84 2436

Fonte: ELABORAGAO PROPRIA, 2014,

Os testes de raiz unitaria para o logaritmo da inflagdo apresentados na
Tabela 5 permitem rejeitar a hipétese nula de presenga de uma raiz unitaria
tanto numa série que represente uma tendéncia comum na se¢ao cruzada,
quanto a hipétese conjunta da existéncia de uma raiz unitaria em cada uma das

séries individuais. A série foi classificada como estacionaria.

Tabela 5 - Teste Raiz Unitaria(Inflagdo)

Série: Inflagao
IAmostra: 1983-2013

Estatistica P-Valor Secgdes-Cruzadas Obs
Hipdtese Nula: Presencga de Raiz Unitaria (assume processo comum de raiz unitaria)

Levin, Lin & Chu t* -9.71082 0.0000 84 2256
Hipdtese Nula: Presenca de Raiz Unitaria (assume processo individual de raiz unitaria)
Im, Pesaran and Shin W-stat -13.2356 0.0000 84 2256
IADF - Fisher Qui-Quadrado 539.769 0.0000 84 2256
PP - Fisher Qui-Quadrado 561.651 0.0000 84 2287

Fonte: ELABORAGCAO PROPRIA, 2014.

Os testes de raiz unitaria na série do logaritmo do grau de abertura
comercial, reportados na Tabela 6, apresentaram um resultado ambiguo. O
teste rejeitou a presenca de um processo integrado comum as séries do painel,

no entanto um dos testes conjuntos ndo foi capaz de rejeitar a hipotese nula da
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existéncia de uma raiz unitaria nas séries individuais. Desta forma optamos por

classificar esta variavel como sendo I(1).

Tabela 6 - Teste de Raiz Unitaria(Abertura Comercial)

Série: Abertura Comercial
IAmostra: 1983-2013

Estatistica P-Valor Segdes-Cruzadas Obs
Hipdtese Nula: Presencga de Raiz Unitaria (assume processo comum de raiz unitaria)

Levin, Lin & Chu t* -2.48825 0.0064 84 2495
Hipdtese Nula: Presenca de Raiz Unitaria (assume processo individual de raiz unitaria)
Im, Pesaran and Shin W-stat -4.8E-05 0.5000 84 2495
IADF - Fisher Qui-Quadrado 211.312 0.0132 84 2495
PP - Fisher Qui-Quadrado 203.252 0.0330 84 2520

Fonte: ELABORACAO PROPRIA, 2014.

Os testes de raiz unitaria para o logaritmo da taxa de crescimento
populacional apresentados na Tabela 7 foram ambiguos, com o teste de
tendéncia comum rejeitando a presenca dela, e um dos testes conjuntos de
presenga da raiz unitaria nas séries individuais n&o permitindo rejeita-la. Aqui,
novamente, nos socorremos de informagdes quanto a natureza das séries,
lembrando que esta variavel demografica tipicamente exibe persisténcia

marcante, e privilegiamos o segundo tipo de teste e a classificamos como 1(1).

Tabela 7 - Teste de Raiz Unitaria(Crescimento Populacional)

Série: Crescimento Populacional
IAmostra: 1983-2013

Estatistica P-Valor Secgdes-Cruzadas Obs
Hipoétese Nula: Presenca de Raiz Unitaria (assume processo comum de raiz unitaria)

Levin, Lin & Chu t* -1.90693 0.0283 83 2255
Hipotese Nula: Presenca de Raiz Unitaria (assume processo individual de raiz unitaria)
Im, Pesaran and Shin W-stat 0.39492 0.6536 83 2255
IADF - Fisher Qui-Quadrado 292.691 0.0000 83 2255
PP - Fisher Qui-Quadrado 203.481 0.0252 83 2411

Fonte: ELABORACAO PROPRIA, 2014.

Devido a natureza nao estacionaria de trés das variaveis independentes
do modelo, um teste de cointegragao se faz necessario para que se confirme a
existéncia de uma relagdo de longo prazo entre as variaveis, descartando
assim a possibilidade de uma regressao espuria ao se estimar o modelo. Eles

sao apresentados no proximo capitulo.
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3 RESULTADOS

Este capitulo apresenta os principais resultados obtidos na estimacgao da
equacao para o modelo neoclassico de crescimento econémico, acrescido da
divida publica, como discutido e justificado no capitulo anterior (equagao (45)).
Todas as estimagdes, bem como os testes de raiz unitaria na seg¢ao anterior
foram feitos com o software EViews 8. Na secao 3.1 serdo apresentados os
testes de cointegragdo realizados, bem como a interpretacdo dos seus
resultados em relagdo a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre as
variaveis testadas. Ja na secao 3.2 serdao apresentados os resultados obtidos
para o modelo original, e para variagdes dele, contemplando alguns dos
aprimoramentos considerados na literatura, indicadas também no capitulo
anterior. Finalmente a secdo 3.3 apresenta as implicacbes macroecondémicas
dos modelos e discute, em particular, 0 seu uso para avaliar o impacto do

tamanho da divida publica na taxa de crescimento econdémico.

3.1 Testes de Cointegragao

Nesta secgéo é testada a hipotese da existéncia de uma relagéo de longo
prazo entre a variavel dependente, crescimento do PIB real per capita, e as
variaveis explanatorias, divida publica e taxa de investimento em capital fisico.
Como mostrado no capitulo anterior através dos testes de raiz unitaria, a
variavel divida se mostrou integrada de primeira ordem e, além disso, €
importante lembrar do forte potencial de endogeneidade desta variavel, como

destacado por Checherit-Westphal e Rother (2012). O fato da variavel taxa de
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investimento em capital fisico ter sido classificada como estacionaria, na nossa
amostra, nao € motivo suficiente para exclui-la da nossa analise, visto que a

teoria afirma que ela é importante e claramente enddgena.

Fizemos cinco testes de cointegragdo em painel disponiveis no software
que estamos utilizando: o teste de cointegracao residual de Pedroni, o teste de
Kao, teste de Fisher, a estimacdo da equacédo do FMOLS - Panel Fully Modified

Least Squares, e do DOLS - Panel Dynamic Least Squares,

O teste de cointegracao residual de Pedroni (1999) tem a vantagem de
permitir a heterogeneidade dos interceptos e coeficientes entre individuos, e
diferenciacdo da hipotese alternativa considerada. Analisando os resultados
exibidos na Tabela 8, nota-se que todas as estatisticas do teste de
cointegracdo residual apontam para a rejeicdo da hipotese nula de nao
cointegracédo, ou seja, existe uma relagcdo de longo prazo entre a variavel
dependente, crescimento do PIB real per capita, e as variaveis enddégenas, no

caso em questao, divida publica e a taxa de investimento em capital fisico.

Tabela 8 - Teste de Cointegracao Residual (Pedroni)

Séries: Taxa de Crescimento do PIB per capita; Divida/PIB; Taxa de Investimento Capital Fisico
IAmostra: 1983-2013

Observacgoes: 2604

Secodes Cruzadas: 84

Hipdtese Nula: Ndo ha cointegracéo

Hipdtese Alternativa: Coeficientes AR comuns (within-dimension)

Estatistica P-Valor Estatistica P-Valor
Estatistica V (painel) 5.030553 0.0000 -1.853312 0.9681
Estatistica p (painel) -18.15797 0.0000 -15.23856 0.0000
Estatistica PP (painel) -27.96688 0.0000 -24.15113 0.0000
Estatistica ADF (painel) -26.24856 0.0000 -22.76780 0.0000
Hipdtese Alternativa: Coeficientes AR individuais (between-dimension)

Estatistica P-Valor
Estatistica p (grupo) -13.56528 0.0000
Estatistica PP (grupo) -32.97308 0.0000

Estatistica ADF (grupo) -27.06579 0.0000
Fonte: ELABORACAO PROPRIA, 2014.

O teste de cointegracéo de Kao (Tabela 9) €, como o teste de Pedroni,
baseado em testes do residuo da equagao de cointegragdo e também rejeita a

hipotese de n&o cointegragéo das variaveis.
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Tabela 9 - Teste de Cointegragao (Kao)

Séries: Taxa de Crescimento do PIB per capita; Divida/PIB; Taxa de Investimento em Capital Fisico
IAmostra: 1983-2013
Observagoes: 2604
Hipotese Nula: Nao ha cointegracao
Estatistica-T P-Valor
ADF -15.49869 0.0000
\Variancia Residual 21.03445
\Variancia HAC 4.581200
Equacéo de Teste Dickey-Fuller Aumentado
Variavel Dependente: Residuos(12 diferenga)
Método de estimagdo: Minimos Quadrados
IAmostra Ajustada: 1985-2013
Observagdes depois do ajuste: 2419
Variavel Coeficiente Erro-Padréo Estatistica-T P-Valor
Residuos(-1) -0.838612 0.019845 -42.25902 0.0000
R2 0.424787 Meédia (Variavel Dependente) -0.028835
R? Ajustado 0.424787 Desvio-Padrao (Variavel Dependente) 4.584737
Erro Padrdo da Regressao 3.477194  Critério de Informagao Akaike 5.330741
Soma dos Quadrados dos Residuos 29235.74  Critério de Informacdo Schwarz 5.333136
Log Verossimilhanca -6446.532 Critério de Informagdo Hannan-Quinn  5.331612
Durbin-Watson 2.001269

Fonte: ELABORAGAO PROPRIA, 2014.

O teste de Fisher (Tabela 10), € uma extensao para painéis do teste de
Johansen irrestrito, rejeita a hipdtese de ndo cointegragéo, e também rejeita a
hipétese de apenas um vetor de cointegracdo, indicando a existéncia de dois

vetores de cointegracao.

Tabela 10 - Teste de Cointegragéo (Fisher)

Séries: Taxa de Crescimento do PIB per capita; Divida/PIB; Taxa de Investimento em Capital Fisico
IAmostra: 1983-2013
Observagdes: 2604

N° Vetores de

Cointegracdo Estatistica de Fisher Estatistica de Fisher
(Hipotese) (Teste de Traco) P-Valor (Teste de Autovalores) P-Valor
Nenhum 639.5 0.0000 620.4 0.0000
No maximo 1 222.8 0.0030 201.5 0.0398
No maximo 2 144.5 0.9048 144.5 0.9048

Fonte: ELABORAGAO PROPRIA, 2014.

Os procedimentos Panel Fully Modified Least Squares (FMOLS) e Panel
Dynamic Least Squares (DOLS) sdo adaptados da teoria de séries de tempo
para a utilizacdo em painel de dados. Chen et al. (1999) sugerem que estes
métodos apresentam melhor desempenho por fazerem uma correcdo para a
endogeneidade e correlacao serial dos regressores, permitem a visualizagédo
imediata do vetor de cointegracdo, e s&o usualmente mais estaveis que os
testes baseados na metodologia de Johansen. Os resultados obtidos utilizando

o procedimento FMOLS sao apresentados na Tabela 11.
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Tabela 11 - Teste de Cointegracao (FMOLS)

\Variavel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB per capita
Método de Estimagao: Panel Fully Modified Least Squares (FMOLS)
IAmostra (ajustada): 1985-2013

Secdes Cruzadas Incluidas: 83

Total de observagdes do painel (ndo balanceado): 2111

Variaveis Coeficiente Erro-Padréo Estatistica-T P-Valor

Divida/PIB -2.217766 0.409187 -5.419927 0.0000
Taxa de Investimento Capital Fisico  4.600280 0.529823 8.682666 0.0000
R 0.604158 Meédia (variavel dependente) 1.732444
R? Ajustado 0.453386 Desvio Padrédo (variavel dependente) 3.985715
Erro Padrdo da regresséo 2.946774 Soma dos quadrados dos residuos 13268.35
Durbin-Watson 1.972279 Variancia de longo prazo 5.486813

Fonte: ELABORAGCAO PROPRIA, 2014.

Como se pode notar, os coeficientes das variaveis enddgenas sao
estatisticamente significantes e apresentam os sinais esperados. E importante
ressaltar também o R?=0,6 da regressao de teste, valor elevado que mostra
que a taxa de investimento em capital fisico e a divida publica explicam mais

de 60% das variagdes no crescimento do PIB per capita no longo prazo.

Os resultados do procedimento DOLS sao apresentados na Tabela 12 e
corroboram os resultados dos outros testes apresentados. A hipotese da
existéncia de uma relacdo de cointegragao entre a variavel dependente e as
variaveis divida publica e taxa de investimento em capital fisico ndo pode ser
rejeitada. Mais uma vez chamamos a atencgéo para o R?=0,79 da equacgéao de
teste, valor elevado que mostra que a taxa de investimento em capital fisico e

divida publica explicam 79% do crescimento do PIB per capita no longo prazo.

Tabela 12 - Teste de Cointegragédo (DOLS)

\Variavel Dependente: Taxa de Crescimento PIB per capita
Método de Estimacgéo: Panel Dynamic Least Squares (DOLS)
IAmostra: 1984-2013

Periodos incluidos: 30

Segdes Cruzadas incluidas: 83

[Total de observagdes do painel (ndo balanceado): 2199

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica-T  P-Valor
Divida/PIB -2.299079 0.452106 -5.085267 0.0000
Taxa de Investimento em Capital Fisico  3.706080 0.901828 4.109520 0.0000
R? 0.794228 Média Variavel Dependente 1.712021
R? Ajustado 0.669089 Desvio Padrao Variavel Dependente 4.055347
Erro Padrdo da regresséo 2.332832 Soma dos quadrados dos residuos 7749.557
\Variancia de Longo Prazo 2.704886

Fonte: ELABORAGAO PROPRIA, 2014.

Em suma, os testes de cointegracdo nao rejeitam a hipétese de que as
variaveis crescimento do PIB real per capita, divida publica e taxa de

investimento em capital fisico mantém uma relacdo de longo prazo bem
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definida, confirmando a relagdo prevista pelo modelo neoclassico de

crescimento.

3.2 Principais Resultados

Nesta secdo discutimos os resultados da estimagédo da equagéo (45),

repetida abaixo para conveniéncia do leitor:

In(y;¢) —In(yie-1) = aln(yi,t_l) + B 1ln(sil?t) + B Zln(silft) + B 3ln(ni’t) +
yXi,t + Vi + T t + Eit (45)

onde y é a renda real per capita; s" é a taxa de acumulacgéo de capital humano;
sk & a taxa de acumulacdo do capital fisico; n é a taxa de crescimento
populacional; v é o efeito fixo especifico por pais; T é o efeito fixo temporal; € é
o termo de erro ndo observavel; X € o vetor de outras varidveis econémicas
que explicam o crescimento econbmico, que neste modelo sdo representadas
pelo grau de abertura, taxa de inflacdo e a razdo da divida publica como

proporgao do PIB.

O primeiro modelo estimado foi o mais simples, descrito pela equacgao
acima, utilizando-se uma regressao em painel com efeitos fixos para os paises
e para os anos contidos na amostra, através do método dos minimos
quadrados. O método para a estimacao do coeficiente de covariancia utilizado
nessa regressdao foi o método de White. Os resultados obtidos séao

apresentados na Tabela 13, e comentados a seguir.
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Tabela 13 - Resultados da Regresséao

\Variavel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB per capita
Método de Estimag&o: Minimos Quadrados (Painel)
IAmostra: 1984-2013
Secdes Cruzadas: 83
Observagoes: 2291
Variavel Coeficiente Erro-Padréao Estatistica-T P-Valor
Constante 38.76160 8.471785 4.575376 0.0000
PIB per capita(-1) -6.500665 0.923895 -7.036155 0.0000
Divida/PIB -0.765107 0.227782 -3.358947 0.0008
Tx. Inv. Capital Fisico 3.610051 0.599878 6.017977 0.0000
Tx. Inv. Capital Humano 0.004255 0.260414 0.016338 0.9870
Grau de Abertura 3.164274 0.597467 5.296145 0.0000
Inflagao -0.509833 0.123686 -4.122001 0.0000
Crescimento Populacional -0.263074 0.163775 -1.606311 0.1084
R 0.333957 Meédia Variavel Dependente 1.712021
R? Ajustado 0.297772 Desvio-Padréo Variavel Dependente 4.055347
Erro-Padréo da Regresséo 3.398341 Akaike 5.334996
Soma dos quadrados dos Residuos 25083.82 Schwarz 5.632977
Log Verossimilhanca -5992.238 Hannan-Quinn 5.443658
Estatistica-F 9.229245 Durbin-Watson 1.633665
P-Valor(Estatistica-F) 0.000000

Fonte: ELABORAGCAO PROPRIA, 2014.

Inicialmente, observa-se o R?=0,33, valor relativamente baixo, indicando
que apenas uma pequena propor¢cado da variagao da taxa de crescimento dos
paises da amostra é explicada pelo modelo. No entanto, para interpretar esta
estatistica € importante considerar que os unicos coeficientes que variam por
pais nesta equacao sao os efeitos fixos no intercepto e, portanto, o efeito de
todas as variaveis independentes da equagao tem que ser refletidos pelo
mesmo coeficiente da variavel correspondente para todos os paises. Assim,
nao € surpreendente que o poder explicativo do modelo seja pequeno, dada a
grande diversidade dos paises inclusos na amostra em varias dimensdes néo
controladas por ele e seus efeitos acabam relegados ao residuo, como por
exemplo, a sua regido geografica, o seu grau de desenvolvimento tecnolégico,
a disponibilidade de recursos naturais, a organizacdo do sistema econdmico,

etc.

Diversos estudos, alguns deles citados no capitulo anterior, tentam
reduzir esta heterogeneidade restringindo a amostra a grupamentos mais
homogéneos de paises, quanto ao grau de desenvolvimento econdmico ou a
localizagdo geografica. Exemplos seriam aqueles que tratam apenas dos
paises da OECD, ou aos paises mais pobres, ou ainda aqueles em
desenvolvimento, e assim por diante. Como o objetivo aqui € chegar a uma

avaliacao quantitativa do impacto da divida publica no crescimento que possa
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ser generalizada para o conjunto de todos os paises da amostra, evitou-se
permitir que outros coeficientes da equagao possam variar por pais, que seria a
maneira empregada por outros estudos para obter um coeficiente de

determinacdo mais alto.

No entanto, o valor da estatistica F, igual a 9,22, indica que a equacéao é
altamente significativa. Todas as variaveis, sem excec¢do, apresentaram os
sinais esperados. Todas as variaveis, com exce¢ao da taxa de investimento em
capital humano e da taxa de crescimento populacional, sdo significativamente
diferentes de zero ao nivel de significancia de 5%. A estatistica DW, igual a
1,63 indica que o residuo ndao tem autocorrelacdo residual significativa,
tornando desnecessaria a estimativa deste sistema em dois estagios. Além
disto, ela assegura que o uso da variavel dependente defasada no lado direito
da equacao para medir a velocidade de convergéncia ao estado estacionario
nao introduz viés na equagao. Em seguida, examinamos os coeficientes da

equacao.

O sinal do coeficiente da variavel ln(yl-,t_l), o logaritmo do PIB real per
capita, indica que ela afeta negativamente o crescimento econémico, como era
esperado. Esta variavel € uma proxy da proximidade da economia com relagao
ao seu estado estacionario. Quanto maior for a renda real per capita, e mais
proximo um pais se encontrar do seu estado estacionario, menor sera a sua
taxa de crescimento. Este efeito, denominado convergéncia condicional, é
capturado pela variavel renda defasada, como indicado na secdo 3.2 do
capitulo 3 de Barro e Sala-i-Martin (2004). Eles também utilizam o coeficiente
desta variavel para calcular a "meia-vida" do processo de convergéncia da
renda®, encontrando o tempo necessario para que a economia percorra
metade do caminho até o seu estado estacionario. De acordo com os
resultados da Tabela 13 o valor absoluto do coeficiente dessa variavel é 6,5, o
que significa que os paises utilizados em nossa amostra levariam, em média,

10 anos para percorrer metade do caminho até o estado estacionario.

% Segundo Barro & Sala-i-Martin(2004): log[§(t)] = (1 — e %) log(") + e #*log [§(0)], onde o
tempo t para o qual log[§(t)] € a metade do caminho entre log[§(0)] e log(§*) satisfaz a
condigéo e P*t = 1/2. A meia-vida entéo é log (2)/8* = 0,69/8*. Assim, se * = 0,065 por ano,
a meia-vida é igual a 10 anos.
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O sinal da variavel divida publica (Divida/PIB) é negativo, o que confirma
em parte o efeito apontado por Reinhart e Rogoff (2010a) e outros. Observando
o valor do coeficiente desta variavel na Tabela 13 verifica-se que uma variacao
de 10% na razao divida/PIB (equivalente a cerca de 6 pontos percentuais no
endividamento médio de 60%) produziria, tudo o mais constante, uma variagao
negativa de 7,6% na taxa de crescimento do PIB per capita (equivalente a uma
reducdo de 0,23 pontos percentuais na taxa de crescimento médio de 3% ao

ano).

De acordo com os resultados descritos na Tabela 13, a variavel taxa de
investimento em capital fisico se mostrou estatisticamente significante. Além
disso, a variavel também apresentou o sinal esperado a priori. Esta variavel foi
a que apresentou o maior coeficiente positivo no modelo, comprovando assim a
importancia preponderante da acumulagao do capital fisico para o crescimento
econdmico. Dessa forma, de acordo com os resultados estimados pelo modelo,
uma variagao de 10% na taxa de investimento em capital fisico (equivalente a 2
pontos percentuais na taxa média de 20%) produziria, tudo 0 mais constante,
uma variagao positiva de aproximadamente 36,1% na taxa de crescimento do
PIB per capita (equivalente a cerca de 1,1 pontos percentuais na taxa média de

crescimento de 3% ao ano).

A variavel taxa de investimento em capital humano ndo se mostrou
estatisticamente significativa nem mesmo ao nivel de significancia de 10%. A
baixa significancia da variavel entretanto ndo é surpreendente, uma vez que a
variavel foi construida com o indice de escolaridade interpolado em cada
quinquénio, e o seu comportamento € muito suave para explicar as variagdes
na taxa de crescimento do PIB per capita, que € mais volatil. Por isto, ndo se
esperava que esta variavel influenciasse a taxa de crescimento do PIB per
capita, o que se confirma no valor estimado do coeficiente: uma variagao de
10% nesta variavel, tudo o mais constante, levaria a um aumento de apenas

0,04% na taxa de crescimento do PIB per capita.

A variavel inflagado também apresentou o sinal esperado a priori além de
se mostrar estatisticamente significante, ou seja, a inflagdo € um fator relevante

no que diz respeito ao crescimento econdmico, como salientado por Eggoh e
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Khan (2014). De acordo com o valor estimado do coeficiente na Tabela 13,
uma variagdo de 10% na inflacdo (correspondente a um aumento de 1 ponto
percentual na inflagdo média de 10% ao ano), tudo o mais constante, levaria a
uma variagao negativa de aproximadamente 5% na taxa de crescimento do PIB
per capita (correspondente a 0,15 pontos percentuais na taxa média de

crescimento do PIB per capita de 3% ao ano).

A variavel crescimento populacional, assim como a taxa de investimento
em capital humano, também ndo apresentou um coeficiente estatisticamente
significativo. Uma variagédo de 10% na taxa de crescimento populacional, tudo
mais constante, seria responsavel por uma variagao negativa de 2,6% na taxa
de crescimento do PIB real per capita. E importante ressaltar que na grande
maioria dos artigos empiricos citados anteriormente neste trabalho a variavel
nao foi considerada estatisticamente significante, resultado este semelhante ao

encontrado aqui.

A variavel grau de abertura da economia também se mostrou
estatisticamente diferente de zero, e apresentou o sinal esperado a priori. De
acordo com o coeficiente apresentado na Tabela 13, uma variagédo de 10% no
grau de abertura de uma economia (equivalente a 5 pontos percentuais no
coeficiente médio de abertura de 50%) produziria, tudo o mais constante, um
aumento de aproximadamente 31,6% na taxa de crescimento do PIB per capita
(equivalente a 1 ponto percentual na taxa de crescimento médio de 3% ao
ano). Este resultado é muito semelhante aos impactos causados pela taxa de
acumulacao do capital fisico no crescimento econémico. Tal fenbmeno ja foi
amplamente observado na literatura de crescimento, porém ele ainda carece
de um bom modelo para explica-lo. Maldonado, Tourinho e Valli (2007)
sugerem que este € um efeito dindmico da abertura, pois com as empresas
exportadoras vem o aumento das importacbes e o investimento estrangeiro
direto, que sdo elementos dindmicos importantes. Esse fator poderia explicar,
por exemplo, o surto de crescimento do México depois da sua entrada na Area
de Livre Comércio das Américas (ALCA), ou o crescimento dos paises do

sudeste asiatico.
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Devido a nao significancia estatistica de duas das variaveis do modelo, e
da impossibilidade de atribuicdo de pesos por causa da especificacdo do
modelo que acabou por restringir o método de estimagéao, resolvemos retirar os
efeitos temporais desse modelo, pois havia indicagdes de que 0os mesmos
estavam capturando parte dos efeitos causados na variavel dependente pela
taxa de investimento em capital humano e pelo crescimento populacional.
Dessa forma, no segundo modelo estimado utilizou-se uma regressdo em
painel com efeitos fixos apenas para os paises, empregando o método dos
minimos quadrados generalizados. A estimagdo adotou uma matriz de
variancia-covariancia do painel onde foram atribuidos pesos a equacao de
cada um dos paises inversamente proporcional ao desvio-padrao do erro
respectivo, para evitar heterocedasticidade na equacado estimada. O método
para a estimagao do coeficiente de covariancia utilizado nessa regressao foi o
de White. Os resultados obtidos sao apresentados na Tabela 14, e comentados

a seguir.

Tabela 13 - Resultados da Regressao(Modelo sem Efeitos Temporais)

Variavel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB per capita
Método de Estimagao: Painel Minimos Quadrados Generalizados (Ponderagdo com Se¢des Cruzadas)
IAmostra: 1984-2013
Secdes Cruzadas: 83
Observagoes: 2291
Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatistica-T ~ P-Valor
Constante 31.82204 6.005996 5.298378 0.0000
PIB per capita(-1) -5.874582 0.794620 -7.392946 0.0000
Divida/PIB -0.920558 0.139029 -6.621349 0.0000
Tx. Inv. Capital Fisico 3.860525 0.513662 7.515688 0.0000
Tx. Inv. Capital Humano 0.384874 0.158757 2.424297 0.0154
Grau de Abertura 3.607898 0.512345 7.041930 0.0000
Inflagéo -0.377935 0.111597 -3.386613 0.0007
Crescimento Populacional -0.364705 0.138830 -2.626986 0.0087
Estatisticas Ponderadas
R? 0.307512 Média variavel dependente 2.324431
R? Ajustado 0.279510 Desvio-Padrao variavel dependente 4.241537
Erro-Padréo da regresséo 3.500479 Soma do quadrado dos residuos 26969.63
Estatistica-F 10.98194 Durbin-Watson 1.630909
P-Valor(Estatistica-F) 0.000000
Estatisticas Nao Ponderadas
R 0.279610 Média variavel dependente 1.712021
Soma do quadrado dos residuos 27130.58 Durbin-Watson 1.648722

Fonte: ELABORAGAO PROPRIA, 2014.

Com essa nova especificagcdo, a equacao tem R?=0,30, apresentando
uma reducdo pequena frente ao modelo basico, consequéncia esperada da

reducdo do numero de variaveis explicativas, decorrente da retirada das
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dummies temporais. No entanto, a significancia da equagdo aumentou, como é
mostrado pelo valor da estatistica-F, que se elevou para 10,98. A estatistica
Durbin-Watson se manteve praticamente inalterada, indicando a auséncia de
problemas ligados a presenga de autocorrelagdo residual. As principais
mudancgas em relagédo ao modelo original ocorreram nos valores estimados dos
coeficientes das variaveis taxa de investimento em capital humano e

crescimento populacional, que passaram a ser altamente significativas.

Alguns coeficientes sofreram alteragdes, como foi o caso da variavel PIB
per capita (-1), cujo valor passou a indicar uma "meia-vida" média do processo
de convergéncia de aproximadamente 11 anos, 10% maior do que o valor
obtido no primeiro modelo. A variavel divida publica passou a apresentar um
efeito mais acentuado, com uma elasticidade estimada de -0,92, indicando
assim que uma variagao de 10% na razéo divida/PIB implicaria, tudo o mais
constante, em uma variagao negativa de 9,2% na taxa de crescimento do PIB
per capita. O mesmo ocorre com a taxa de investimento em capital fisico, cuja
elasticidade estimada passou a ser de 3,86, indicando assim que uma variagao
de 10% no valor da variavel, tudo o mais constante, implicaria em uma variagao

de 38,6% na taxa de crescimento do PIB per capita.

A mudancga mais significativa ocorreu na variavel taxa de investimento
em capital humano, que nao s6 passou a ser estatisticamente significativa a um
nivel de significancia de 5%, como também apresentou um grande aumento no
valor estimado da sua elasticidade, que agora ¢é igual a 0,38. Dessa forma, uma
variagao de 10% no valor da variavel (equivalente a um aumento de 0,6 pontos
percentuais na taxa média de 6%), tudo o mais constante, implicaria em uma
variagao de 3,8% na taxa de crescimento do PIB per capita (equivalente a um
aumento de 0,1 pontos percentuais na taxa de crescimento média de 3% ao

ano).

A taxa de inflagao, por sua vez, apresentou um efeito mais brando, com
uma elasticidade estimada menor do que a do modelo original, com um valor
de -0,37. Dessa forma, uma variagdo de 10% na taxa de inflagdo, tudo o mais
constante, levaria a uma variagao negativa da taxa de crescimento do PIB per
capita de 3,7%.



100

Por dltimo, a variavel crescimento populacional passou a ser
estatisticamente significante levando em considerag&o um nivel de significancia
de 1%, com uma elasticidade estimada de -0,36. Assim, uma variacdo de 10%
na taxa de crescimento populacional (equivalente a 0,1 pontos percentuais na
taxa média de 1,0% ao ano), tudo o mais constante, resultaria em uma
variagdo negativa de 3,6% na taxa de crescimento do PIB per capita
(equivalente a 0,1 pontos percentuais na taxa de crescimento média de 3% ao

ano).

Como indicado anteriormente, € comum na literatura a utilizacdo de
periodos quinquenais, portanto realizamos aqui também esse exercicio. Mais
uma vez estimamos o modelo da equacdo (45) e a sua variagao, isto é, o
modelo sem efeitos temporais. No entanto, apds a estimacdo do modelo com a
equacgao original consideramos que a versao com efeitos temporais nao foi
satisfatoria, pois nesse caso cada dummy se refere a todo um quinquénio.
Além disso, 3 variaveis resultaram estatisticamente insignificantes, a saber,
divida publica, grau de abertura e taxa de investimento em capital humano, e
tanto a variavel divida publica quanto a taxa de investimento em capital
humano apresentaram sinais diferentes dos esperados a priori. Os resultados
referentes a estimacdo do modelo sem efeitos temporais encontra-se na
Tabela 15.

Inicialmente observamos R?=0,51, valor bem mais alto do que o das
regressdes com dados anuais, indicando que o modelo explica 51% das
variagdes ocorridas na taxa de crescimento do PIB per capita. No entanto, a
estatistica F apresenta um valor mais baixo, de cerca de 4,2, do que o modelo
anual. Outro ponto a se considerar é o valor da estatistica de Durbin-Watson,
igual a 2,53, 0 que sugere a presenca de correlagdo serial negativa nos
residuos. E interessante ainda notar que todas as variaveis apresentaram os
sinais esperados a priori, € que apenas uma variavel, a taxa de investimento

em capital humano, ndo se mostrou estatisticamente significante.
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Tabela 15 - Resultados da Regresséo (Dados Quinquenais)

\Variavel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB per capita
Método de Estimacg&o: Painel Minimos Quadrados Generalizados (Ponderado com Secgdes
Cruzadas)
IAmostra: 1988-2013
Secdes Cruzadas: 83
Observacobes: 448
Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatistica-T P-Valor
Constante 40.37512 7.249863 5.569088 0.0000
PIB per capita (-1) -5.514539 0.688558 -8.008822  0.0000
Divida/PIB -0.857573 0.105947 -8.094366 0.0000
Tx. Inv. Capital Fisico 2.711739 0.743966 3.644975 0.0003
Tx. Inv. Capital Humano 0.195342 0.369859 0.528151  0.5977
Grau de Abertura 1.390589 0.680742 2.042754 0.0418
Inflagdo -0.446363 0.115732 -3.856873  0.0001
Crescimento Populacional -0.766168 0.180571 -4.243037  0.0000
Estatisticas Ponderadas
R2 0.511821 Média variavel dependente 2.717040
R? Ajustado 0.390458 Desvio-Padrao da variavel dependente 5.001024
Erro-Padréo da regressao 3.782190 Soma dos quadrados residuos 5121.175
Estatistica-F 4.217272 Durbin-Watson 2.533723
P-Valor(Estatistica-F) 0.000000
Estatisticas Nao Ponderadas
R2 0.389240 Meédia variavel dependente 1.433193
Soma dos quadrados dos residuos 5282.650 Durbin-Watson 2.393251

Fonte: ELABORAGCAO PROPRIA, 2014.

O coeficiente estimado para a defasagem do PIB per capita de -5,51
indica um valor para a "meia-vida" de aproximadamente 12 anos, ou seja, em
meédia, os paises levariam 12 anos para percorrer metade do caminho até o
estado estacionario, um numero bem proximo do encontrado nas outras

especificacdoes estimadas.

Ja o coeficiente estimado para elasticidade da variavel divida publica foi
de -0,85, o que indica que uma variagao de 10% no valor da divida publica
implicaria, tudo o mais constante, em uma variacdo negativa de 8,5% em

meédia, na taxa de crescimento do PIB per capita.

Com relagdo a taxa de investimento em capital fisico, o coeficiente
estimando foi menor do que os encontrados anteriormente, apresentando um
valor de 2,71. Dessa forma, uma variacdo de 10% na taxa de investimento em
capital fisico causaria, tudo o mais constante, uma variagdo de 27,1% na taxa

de crescimento do PIB per capita.

A taxa de investimento em capital humano também apresentou um
coeficiente menor do que os encontrados anteriormente, e mais uma vez nao

foi considerada estatisticamente significante. A elasticidade estimada foi de
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0,19, ou seja, uma variacédo de 10% na variavel seria responsavel por, tudo o
mais constante, uma variagao de 1,9% na taxa de crescimento do PIB per

capita.

A elasticidade estimada para a variavel grau de abertura também
apresentou uma queda consideravel em relagdo aos valores estimados
anteriormente, com um coeficiente de 1,39. Dessa forma, uma variagéo de 10%
no grau de abertura seria responsavel por, tudo o mais constante, uma

variacao de 13,9% na taxa de crescimento do PIB per capita.

Ja a variavel inflagdo apresentou um coeficiente estimado de -0,44, em
linha com as estimacgdes anteriores. Assim, uma variagao de 10% na inflagao,
tudo o mais constante, implicaria em uma variagdo negativa de 4,4% na taxa

de crescimento do PIB per capita.

Por ultimo, o crescimento populacional. A elasticidade estimada nessa
especificacdo foi maior, em maddulo, do que nas estimagbes anteriores,
apresentando um valor de -0,76, implicando que uma variagdo de 10% na
variavel levaria, tudo o mais constante, a uma variagao negativa de 7,6% na

taxa de crescimento do PIB per capita.

Como uma das hipoteses principais a ser testada neste trabalho é a
existéncia de um threshold no efeito da divida publica sobre o crescimento
econdmico, de tal modo que ele seria maior se o valor da divida fosse maior
que determinado nivel. Para testa-lo estimamos uma versdo ampliada da
equacao (45) onde ao invés de um unico coeficiente para a variavel divida
passamos a utilizar dois, um para quando a divida se encontra abaixo do
threshold, e outro para quando a divida ultrapassa esse limite. Além disso, em
virtude dos resultados anteriores, nao consideramos os efeitos temporais. O
valor escolhido para o threshold (t) foi de 80% do PIB, com base nos
resultados encontrados na literatura, alguns deles discutidos no Capitulo 1.
Este valor é similar ao limiar de 90% do PIB encontrado por Reinhart e Rogoff

(2010a). Os resultados encontrados séo apresentados na Tabela 16.
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Tabela 16 - Modelo com variavel divida com threshold de 80%

\Variavel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB per capita

Método de Estimacgéo: Painel Minimos Quadrados Generalizados (Ponderado com Se¢des Cruzadas)
IAmostra: 1984-2013

Secodes Cruzadas: 83

Observacoes: 2291

Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatistica-T P-Valor

Constante 31.28462 5.908835 5.294550 0.0000

PIB per capita(-1) -5.864271 0.795456 -7.372214 0.0000

Divida/PIB(<80%) -0.806463 0.129750 -6.215517 0.0000

Divida/PIN(>80%) -0.863635 0.127955 -6.749534 0.0000

Tx. Inv. Capital Fisico 3.845748 0.512263 7.507375 0.0000

Tx. Inv. Capital Humano 0.362003 0.159275 2.272812 0.0231

Grau de Abertura 3.620095 0.518369 6.983619 0.0000

Inflagdo -0.370964 0.113428 -3.270473 0.0011

Crescimento Populacional -0.370225 0.139745 -2.649287 0.0081

Estatisticas Ponderadas

R2 0.307901 Meédia dependente 2.325172

R2? Ajustado 0.279588 Desvio-Padréao variavel dependente 4.242430

Erro-Padréo da regressao 3.500744 Soma das quadrados dos residuos. 26961.46

Estatistica-F 10.87484 Durbin-Watson 1.632056
P.valor(Estatistica-F) 0.000000

Estatisticas Nado Ponderadas
R2 0.279573 Média variavel dependente 1.712021
Soma dos quadrados dos residuos 27131.97 Durbin-Watson 1.649172

Fonte: ELABORAGAO PROPRIA, 2014,

Para testar a existéncia do threshold é necessario testar se os
coeficientes para a divida tanto abaixo quanto acima do limite critico sao
diferentes. Se forem estatisticamente iguais, a divida publica causaria um efeito
similar no crescimento do PIB per capita independentemente do seu valor
ultrapassar o limite critico ou ndo. Para testar isto utilizamos dois testes: (i) o de
Wald, que testa se o valor do coeficiente da variavel Divida/PIB(<80%) é igual
ao da variavel Divida/PIB(>80%), e (ii)) o teste F, testando as duas
especificagdes para o modelo, a basica (restrita) e a versdo com as variaveis

threshold (irrestrita), sdo significativamente diferentes.

Os resultados do teste de Wald se encontram na Tabela 17, e ndo
permitem rejeitar a hipotese nula de igualdade entre os coeficientes das
variaveis responsaveis pelos efeitos da divida. Portanto, ndo temos evidéncias
para dizer que quando a mesma encontra-se acima do limite critico o seu efeito

€ maior do que quando esta abaixo.
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Tabela 1 - Teste de Wald para a variavel divida com threshold

Estatistica de Teste Valor g.l. Probabilidade
Estatistica-T 0.440634 2200 0.6595
Estatistica-F 0.194158 (1, 2200) 0.6595
X2 0.194158 1 0.6595

Hipotese Nula: Divida/PIB(<80%)=-0.86363529494

Resumo da Hipotese Nula:

Restrigdo Normalizada(= 0) Valor Erro-Padréo
0.86363529494 + Divida/PIB(<80%) 0.057172 0.129750
Fonte: ELABORACAO PROPRIA, 2014.

O teste F é feito comparando a soma dos residuos quadraticos da
equacao restrita (RRSS) com a soma dos residuos quadraticos da equacéao

irrestrita (URSS). A estatistica de teste é:

Fcmon-a0 = s ene 40
onde k é o numero total de parédmetros, n;, € o numero de observagdes
contidas no primeiro grupo (divida publica < 1), € n, € 0 numero de
observacgdes contidas no segundo grupo (divida publica > ). Fazendo os
calculos, encontramos 0,2137 para a estatistica de teste F. O valor critico para
os graus de liberdade em questéo considerando-se um nivel de significancia de
5% é de 1,26, portanto ndo podemos rejeitar a hipétese nula, que a equagao
com restricido testada seja ativa, ou seja, ndo se pode garantir que os
coeficientes da equagao com threshold sejam estatisticamente diferentes da
basica. Dessa forma, o modelo ndo fornece evidéncias para comprovar a
hipétese de Reinhart e Rogoff (2010a) com threshold de 80%.

Outros valores foram testados para o threshold (50%, 60%, 70%, 90% e
100%) seguindo a mesma metodologia descrita acima, porém os resultados
obtidos ndo forneceram evidéncias estatisticas de que exista uma diferenca
nos valores dos coeficientes da divida publica abaixo e acima do threshold,
mostrando assim que os impactos da divida publica ndo tem a sua magnitude
significativamente afetada pela ultrapassagem do referido limite. Também
testamos essa hipotese com o modelo completo, isto é, com os efeitos
temporais, no entanto os resultados encontrados continuaram nao fornecendo

evidéncias estatisticas da presenca de um limite critico para a divida publica.

A evidéncia que a velocidade de convergéncia para o estado

estacionario deve variar entre os paises conforme a distancia do estado
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estacionario sugere que o coeficiente que captura este mecanismo possa diferir
entre paises. Dessa forma, testamos uma variagdo do nosso modelo base
onde o coeficiente da variavel dependente defasada € dependente do pais, e
nao igual para todos os paises, como especificado no modelo base. A Tabela
18 mostra os resultados da estimacdo deste modelo, no que se refere as

variaveis comuns para todos os paises.

Mais uma vez a utilizagao de efeitos temporais levou a alguns resultados
nao satisfatérios, como a nao significancia estatistica de duas variaveis, a
saber a taxa de investimento em capital humano e o crescimento populacional,
este ultimo ainda apresentou um sinal contrario do esperado a priori. Assim
optamos mais uma vez por utilizar apenas efeitos fixos para os paises,

excluindo assim os efeitos temporais do modelo.

Primeiramente, comparando com o modelo original, 0 modelo com a
velocidade de convergéncia variavel demonstra um R?=0,39 valor bastante
superior aquele obtido para a equagdo basica. E preciso ressaltar, contudo,
que este modelo € muito menos parcimonioso que a nossa especificacdo
original, uma vez que este modelo possui 171 coeficientes. Comparando os
valores ajustados do R?* de ambos os modelos, vemos que o ganho advindo da
nova especificacdo em relagdo a original ndo é muito alto. Os valores
apresentados pelos coeficientes dos dois modelos sdao muito parecidos,
entretanto, o coeficiente da variavel crescimento populacional, apesar de
apresentar o sinal esperado, nao foi considerado estatisticamente significativo

nessa nova especificagao.

Os resultados indicaram uma ampla variagdo na velocidade de
convergéncia, contudo, a velocidade de convergéncia de 23 paises da nossa
amostra nao se mostrou estatisticamente diferente de zero, indicando que eles
ja estdo no estado estacionario. Tendo em vista o pouco ganho no poder
explicativo advindo dessa nova especificagcdo do modelo, preferimos o modelo
original, uma vez que o mesmo fornece diretamente a velocidade de

convergéncia media na amostra.
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Tabela 2 - Modelo com velocidade de convergéncia diferente por pais

Variavel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB per capita

Método: Pooled Minimos Quadrados Generalizados (Ponderados com Se¢des Cruzadas)
Amostra: 1984-2013

Secgodes Cruzadas: 83

Observagodes: 2290

Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatistica-T P-Valor

Constante 67.38558 12.48172 5.398743 0.0000

Divida/PIB -1.212155 0.193601 -6.261102  0.0000

Tx. Inv. Capital Fisico 4.048789 0.564821 7.168268 0.0000

Tx. Inv. Capital Humano 0.563731 0.198915 2.834027 0.0046

Grau de Abertura 4.428561 0.758286 5.840224  0.0000

Inflagao -0.464295 0.111577 -4.161226  0.0000

Crescimento Populacional -0.236265 0.147313 -1.603823 0.1089

Estatisticas Ponderadas

R 0.390124 Meédia variavel dependente 2.211376

R? Ajustado 0.340884 Desvio-Padrao variavel dependente 3.991044

Erro-padrao da regresséao 3.240167 Soma dos quadrados dos residuos 22236.20

Estatistica-F 7.923013  Durbin-Watson 1.732231
P-Valor(Estatistica-F) 0.000000

Estatisticas Nao Ponderadas
R 0.333311  Meédia variavel dependente 1.755284
Soma quadrados dos residuos 22466.51 Durbin-Watson 1.786910

Fonte: ELABORACAO PROPRIA, 2014.

3.3 Conclusoes da analise empirica

Os resultados encontrados na estimagado da equagao (45), tanto no
longo como no médio prazo, sustentam a tese levantada em Reinhart e Rogoff
(2010a) de que a divida publica tem uma relagdo inversa com o crescimento
econdmico. Partindo do modelo de crescimento neoclassico que considera
como determinantes do crescimento a taxa de investimento no capital humano,
a taxa de investimento no capital fisico e o crescimento populacional, foram
acrescentadas outras variaveis pertinentes para a determinagdo do
crescimento econdmico de acordo com a literatura, como a inflagdo, o grau de

abertura da economia, a divida publica e também o PIB per capita defasado em
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um periodo adotado como uma medida de proximidade do estado estacionario,
retirando assim qualquer possibilidade de viés do modelo gragcas a omisséo de

variaveis relevantes.

Todas as variaveis do modelo apresentaram os sinais esperados a priori
e foram estatisticamente significantes. Além disso, ndo ha nenhum sinal da
presenca de heterocedasticidade ou de autocorrelacéo serial dos residuos de
acordo com os resultados obtidos apds a aplicacdo de diversos testes

estatisticos.

Em sintese, um aumento da divida publica de fato reduz a taxa de
crescimento do produto per capita, confirmando assim a hipotese inicial de
Reinhart e Rogoff (2010a). Concluimos que uma variagao de 10% na razao do
endividamento publico como proporgdao do PIB, tudo o mais constante,
causaria, em meédia, uma variagao negativa de aproximadamente 9,2% na taxa

de crescimento do PIB per capita de um determinado pais.

Assim, levando em consideracdo esses resultados, a Tabela 19 nos
mostra os efeitos sobre a taxa de crescimento do PIB causados por um
aumento de 10 pontos percentuais sobre os valores médios da razao

divida/PIB de cada um dos quatro grupos de paises.

Tabela 3 - Efeitos do aumento de 10 p.p na divida na taxa de crescimento

Divida Divida Taxa de Taxa de Taxa de
Grupo (% ’PI_B) (Variacio %) CresFirrlento Crescimento Cre.scitnento
(Média) (Variagao %) (Variagao p.p.)
Divida(>90%) 123,49% 8,09% -7,44% 1,85% -0,15
Divida(>60% <90%) | 68,89% 14,52% -13,36% 2,85% -0,44
Divida(>30% <60%) | 45,20% 22,13% -20,36% 2,80% -0,72
Divida(<30%) 18,70% 53,49% -49,21% 2,21% -2,15

Fonte: ELABORACAO PROPRIA, 2014.

A terceira coluna da Tabela 19 representa a variacdo percentual
correspondente a um aumento de 10 pontos percentuais no valor médio das
dividas dos paises de cada um dos quatro grupos; a quarta coluna representa
a variagdo percentual na taxa anual de crescimento do PIB, tudo o mais
constante, apds ocorrido o aumento na divida; ja a quinta coluna apresenta a

taxa de crescimento anual do PIB final, isto é, apés o aumento de 10 pontos
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percentuais na divida; por fim a sexta coluna apresenta a variagao ocorrida na

taxa de crescimento do PIB em pontos percentuais.

E possivel perceber o impacto que um aumento de 10 pontos
percentuais na divida publica como propor¢cdo do PIB tem na taxa de
crescimento do produto nos diferentes grupos de paises. Considerando os
valores médios da divida nos 4 grupos em que os paises foram divididos, e
levando em consideracéo o crescimento médio do produto em cada um desses
grupos, percebemos o quanto esse aumento é danoso ao crescimento
principalmente nos grupos com uma menor divida, onde o aumento de 10

pontos percentuais é proporcionalmente maior.

Fazendo um rapido exercicio semelhante ao apresentado na Tabela 19,
utilizaremos agora um acréscimo na divida suficientemente grande para que
um pais pertencente ao 4° grupo fosse remanejado para o 3° grupo, isto €, sua
divida ultrapassasse os 30% do PIB. Com um valor da divida igual ao valor
médio (18,7% do PIB), um aumento de 11,4 pontos percentuais, tudo o mais
constante, faria com que a taxa de crescimento anual do PIB fosse reduzida
em aproximadamente 56%, fazendo assim com que essa taxa caisse de 4,36%

ao ano para 1,91%, uma variacéo de 2,45 pontos percentuais.

Considerando agora um pais pertencente ao 3° grupo, com uma divida
no valor de 45,2% do PIB, um aumento de 14,9 pontos percentuais em sua
divida, tudo o mais constante, seria responsavel por uma redugédo de 30% na
sua taxa anual de crescimento do PIB, fazendo com que a mesma saisse de

3,52% ao ano para 2,45%, uma queda de 1,07 pontos percentuais.

Ja& num pais do segundo grupo, um aumento de 21,12 pontos
percentuais na razao divida/PIB, coeteris paribus, levaria a uma queda de
aproximadamente 28% na sua taxa anual de crescimento do PIB, fazendo com
que a mesma caisse de 3,29% ao ano para 2,36%, uma queda de 0,93 pontos

percentuais.

Os resultados entretanto ndao confirmam outro aspecto da tese
apresentada por Reinhart e Rogoff (2010a), que este efeito aumenta em

modulo quando a relagédo divida/PIB ultrapassa um determinado limite critico
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(threshold), que é estimado por diversos autores como um valor entre 60% e

90%. A hipotese de existéncia de um threshold entre 50% e 100% que pudesse

ser generalizada para a média dos paises foi testada, mas ndo encontramos

evidéncia estatistica de sua existéncia.

Tabela 20 - Comparagao dos Resultados

o
Ne Anos Método de Elasticidade 5
Modelo G.L R? 3
. ~ - o
Paises Amostra Estimacdo (Divida) 5
o
Kumar & Woo 1970-2007 BE 1,58
38 ) 118 | 0,78 N3do Testa
(2010) Quinquenal SGMM 1,76
Cecchetti, 1980-2010
Mohanty & 18 Média LSDV 354 | 0,77 -1,19 96%
Zampolli (2011) Quinquenal
Kourtellos, GMM -0.029
1980-2009 ’ Nao
Stengos & Tan 82 238 -
(2013) Decenal LS -0,511 Encontra
Baum,
1990-2010 -0,00411 Semi-
Checherita & 12 2SLS 233 - 66,4%
Anual Elasticidade
Rother (2013)
oLS 821 | 0,21 -1,18
1970-2008
Afonso & Jalles LSDV 803 ) 0,59
155 Média 59%
(2013)
Quinquenal IV-GLS 757 | 0,26 -1,18
SGMM 821 - -0,59
1983-2013 Nao
Sangoi (2014) 86 GLS 2200 | 0,3 -0,92
Anual Encontra

Fonte: ELABORAGAO PROPRIA, 2014.

A Tabela 20 faz um pequeno resumo comparando os resultados

encontrados na literatura com os resultados encontrados neste trabalho no que

se refere a elasticidade da taxa de crescimento do PIB per capita com relagao

a razéao divida publica/PIB.
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CONCLUSAO

A recente crise da divida na zona do euro chamou a atencdo para uma
questdo que nao vinha sendo um problema desde o final da década de 80, o
aumento crescente do endividamento publico na maioria dos paises do mundo,
e os seus efeitos no crescimento econdmico. Neste trabalho examinamos a
existéncia de uma relagdo negativa entre a divida publica e o crescimento

econdmico.

Esta questdo adquiriu uma projegdo maior com a polémica que se
instalou em torno da hipotese levantada por Reinhart e Rogoff (2010a), de que
a divida publica reduz de modo mais expressivo a taxa de crescimento
econémico quando ela ultrapassa niveis da ordem de 90% do PIB. A discussao
se ampliou consideravelmente quando a divida publica da maior economia do
mundo entrou em uma trajetéria exponencial e ultrapassou aquele limite, como
resultado das politicas adotadas para enfrentar a crise econémica resultante da

crise financeira do subprime.

A abordagem utilizada no presente trabalho para testar esta hipotese
difere do modo utilizado por seus autores, e daquela empregada em outros
estudos. Aqui construimos uma amostra que cobre quase todo o universo e é,
portanto, muito mais ampla que os estudos da literatura, que na sua maioria
apenas a testam para grupos uniformes mais restritos, como paises
desenvolvidos, membros da OECD ou integrantes da zona do euro. Aqui
testamos a sua validade para a totalidade dos paises para os quais os dados
requeridos estao disponiveis, e para um periodo longo. A nossa base de dados
foi construida a partir de dados que, apesar de ndao serem primarios, provem de
bases de dados muito confiaveis. Ela contem 86 paises, com observacdes
anuais que se estendem de 1983 até 2013, e permite observar o impacto
mundial da crise da divida soberana que assolou a zona do euro, e verificar os

seus desdobramentos.
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Uma cuidadosa e ampla revisdao da literatura sobre o crescimento
econbmico, tanto sob o ponto de vista tedrico quando empirico, e da sua
interacdo com variaveis fiscais e de endividamento, permitiu especificar o
modelo utilizado neste trabalho. Ele foi baseado no modelo de crescimento
neoclassico, pois se admitiu que ele se ajusta melhor aos dados do periodo da
amostra que os modelos do tipo AK, ampliado para incorporar variaveis cuja
importancia para explicar a taxa de crescimento foi estabelecida em outros
estudos. O modelo estimado contém as seguintes variaveis: a renda real per
capita; a taxa de acumulagdo de capital humano; a taxa de acumulagcdo do
capital fisico; a taxa de crescimento populacional; o efeito fixo especifico por
pais; o termo de erro n&o observavel; e variaveis econémicas que explicam o
crescimento econémico, neste modelo elas sao representadas pelo grau de
abertura, taxa de inflacdo e a razdo da divida publica como propor¢ao do PIB.
Ele foi testado para o painel de dados descrito acima, estimando-o tanto como

uma relagao de longo prazo quanto de médio prazo.

Para testar a relagdo de longo prazo fizemos testes de cointegragao
entre suas variaveis principais: taxa de crescimento do PIB per capita, taxa de
investimento em capital fisico e relagao divida publica/PIB. Varios testes foram
feitos, e confirmaram fortemente a existéncia de pelo menos uma relagao de
cointegracéo entre elas com um efeito negativo significativo do endividamento

publico sobre o crescimento.

No médio prazo a equacao proposta, com todas as variaveis indicadas
acima, foi estimada pelo método de minimos quadrados generalizados em
painéis, considerando uma correcdo para heterocedasticidade e uma
especificacdo de White para os coeficientes de covariancia. Este método foi

preferido devido a sua robustez.

Os resultados indicam que a divida publica de fato possui uma relacao
negativa com o crescimento econdmico, confirmando assim a hipétese inicial
deste trabalho. Além disso, através dos resultados encontrados chegamos a
conclusdo que uma variacdo de 1% na razdo do endividamento publico como

proporcdo do PIB, tudo o mais constante, causaria, em média, uma variacao
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negativa de aproximadamente 0,92% na taxa de crescimento do PIB per capita

de um determinado pais.

A sintese dos resultados

Também testamos neste trabalho a hipdtese da existéncia de um
threshold para a divida publica, isto €, a existéncia de um limite critico a partir
do qual a magnitude dos efeitos do aumento da divida publica na taxa de
crescimento do PIB per capita sdo proporcionalmente maiores. Para isso, foi
utilizada uma especificagado alternativa do nosso modelo base que inclui a
presenca de um threshold na variavel divida, e diversos valores para esse
threshold foram testados. Apesar de nestes modelos a tendéncia central do
coeficiente da divida para valores maiores do que o threshold tenha sido maior,
a diferenga entre os valores da divida, quando a mesma se encontrava abaixo
ou acima do threshold, nao se revelou estatisticamente significativa, quando se
levou em consideragao o desvio padrao dos coeficientes estimados. Os testes
nao permitiram rejeitar a hipétese de que estes coeficientes sejam iguais, nao
sendo assim possivel confirmar a existéncia de thresholds na relagéo entre
divida publica e crescimento econdmico. Neste sentido, os resultados
encontrados divergem de varios estudos da literatura e trazem uma nova

contribuicéo a ela.

E possivel que a conclusdo acima seja, pelo menos em parte, devida a
amostra maior do presente estudo, quando comparada a outros da literatura,
especialmente na dimensao temporal, uma vez que considera tanto dados de
30 anos atras, quanto dados da recente crise de endividamento e da resposta
das economias do mundo a ela. E também possivel que a rejeicio de
existéncia de um limite critico para o endividamento seja fruto do fato de

estarmos testando a existéncia de um threshold universal. Ou seja, é possivel
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que tal fendbmeno ocorra para uma subamostra de paises, por exemplo, OECD,
paises da zona do euro, asiaticos, etc., mas ndo possa ser identificada quando
se considera o universo de paises para os quais os dados estdo disponiveis no
periodo 1983 a 2013.

Mais estudos neste sentido devem ser conduzidos para que fiquem
claros os efeitos adicionais provenientes de um maior endividamento publico,
como por exemplo os causados por crises de confianga ligados a percepg¢ao
dos agentes a sustentabilidade ou ndo dessa divida. Como a parte da teoria
econométrica dedicada aos estudos de thresholds ainda é recente, novos

avangos ainda sdo necessarios para que estas questdes sejam resolvidas.

Outros desenvolvimentos futuros para este modelo sdo possiveis como,
por exemplo, a diferenciagcdo do endividamento que decorre do financiamento
dos gastos publicos produtivos (investimento) e improdutivos (consumo do
governo), como sugere a teoria econdmica. Os efeitos gerados por esses
gastos sobre a produtividade mudam o cenario no que se refere a geracao de
produto para resgatar a divida e pagar a sua manutencao, e tem implicagdes
para o crescimento no longo prazo. Este tipo de consideragdo, no entanto,
demandara um refinamento da base de dados antes que seja possivel aborda-

la.
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ANEXOS

Anexo A - Tabela A.1 - Resumo dos Dados
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Ta}xa T?"a T"’Txa Divida Taxa
’ Crescimento Investlmento Investlmento Pablica | Inflagso Abertura Crescimento
Pais PIBCRegl Per Capital Cgpltal (%PIB) | (Média) (%PIB) Populacional
apita Humano Fisico | \1edia) (Media) | * " (Media)
(Média) (Média) (Média)

Argélia 0,79 0,20 32,12 52,86 | 3551,11 | 55,89 2,05
Argentina 1,04 0,15 17,01 61,54 | 906,06 | 27,07 1,16
Australia 2,13 0,25 26,59 21,15 | 2,58 37,50 1,36
Austria 1,80 0,29 23,49 62,09 | 1,01 85,91 0,35
Bahrein 0,03 0,22 24,05 2122 | 2,04 154,55 4,04
Bangladesh 2,98 0,13 20,91 43,11 3,40 32,59 1,91
Barbados 0,74 0,20 14,88 5353 | 2,93 96,87 0,40
Bélgica 1,74 0,24 20,80 111,54 | 1,40 | 142,27 0,39
Belize 2,16 0,12 22,32 67,45 | 227 | 117,69 2,53
Benin 0,67 0,10 17,43 57,01 9,91 55,97 3,12
Bolivia 1,40 0,17 16,05 81,99 | 1502,65 | 57,34 2,06
Botswana 3,58 0,22 29,90 18,17 | 2,65 98,14 2,06
Brasil 1,26 0,12 18,74 63,73 | 64545 | 20,87 1,46
Burundi -0,85 0,03 14,95 90,82 | 9,14 24,72 2,73
Camarbes 0,82 0,10 18,19 50,86 | 7,70 43,61 2,74
Canada 1,65 0,26 21,60 80,49 | 1,40 64,96 1,06
Efripc'agg”tm 12,32 0,06 1135 | 6867 | 923 | 40,74 2.10
Chile 4,17 0,22 22,52 4540 | 8,52 62,32 1,36
Coldmbia 1,73 0,17 20,18 3324 | 944 30,00 1,73
Eg%oa‘;’;" 2,69 0,05 12,69 131,10 | 2039,46 | 83,98 2,86
gggégo -0,47 0,13 2675 |15335| 7.99 | 11586 273
Costa Rica 2,04 0,15 19,72 50,73 | 6,21 81,16 2,17
Chipre 1,59 0,22 22,12 52,79 | 1,93 | 102,33 1,62
fﬂ‘;ﬁﬁn do -0,52 0,07 1103 | 9211 | 580 | 7710 2,63
Dinamarca 1,38 0,16 19,80 53,60 | 1,34 82,30 0,29
Dominica 2,67 0,13 25,37 67,55 | 1,90 93,16 -0,15
Equador 1,39 0,15 23,17 58,13 | 24,80 | 57,76 2,05
Egito 3,33 0,17 21,42 9417 | 733 51,47 1,81
El Salvador 1,74 0,09 15,39 51,12 | 897 60,83 0,88
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Finlandia 1,60 0,18 21,56 37,84 2,00 67,21 0,37
Franca 121 0,31 1939 | 5519 | 179 | 4864 0,54
Gabso 20.25 0,18 2820 | 5631 | 7.97 | 8571 2,53
Gambia 20.25 0,08 1511 | 10855 | 1021 | 7587 3,35
Alemanha 168 0,45 2043 | 5732 | 103 | 6390 0,08
Ghana 3,02 0,16 1970 | 53,77 | 2531 | 49,07 2,63
Grécia 0,94 0,22 2254 | 9564 | 7.35 | 5268 0,40
Guatemala 0,71 0,06 1578 | 3210 | 1058 | 60,91 2,38
Guiana 2,20 0,20 2706 | 34324 | 2494 | 108,66 0,11
Hait 0,04 0,11 2209 | 6503 | 1094 | 5357 176
Honduras 0,55 0,11 2590 | 6501 | 837 | 106,09 2,38
Hungria 119 0,19 2318 | 8533 | 879 | 112,30 2025
Islandia 0.71 0,22 2023 | 4979 | 1496 | 77.72 104
india 423 0,09 2738 | 6487 | 314 | 2865 174
Indonésia 3,44 0,08 2796 | 4343 | 1291 | 50,55 1,59
I 0,85 0,22 3126 | 2650 | 939 | 39,30 107
Ianda 2.99 0,21 1035 | 6866 | 261 | 14217 0,89
lsrael 1,80 0,20 20,94 | 11573 | 8893 | 7189 2.22
talia 1,06 0,26 2082 | 10553 | 312 | 4713 0.18
Jamaica 0,66 0,23 2463 | 11309 | 1477 | 9562 0,69
Japéo 158 0,24 2580 | 13185| 128 | 23.18 0,24
Quénia 0,77 0,07 1956 | 5254 | 1150 | 5328 2.98
gﬁlre'a do 5,06 0,28 31,26 1067 | 211 73,32 0,78
Lesotho 2.92 0,06 4325 | 6948 | 428 | 16244 130
Luxemburgo| 3,14 023 2143 856 | 169 | 24349 124
Maldsia 3,46 0,26 2827 | 5758 | 146 | 166,11 2.30
Mauritius 4,05 0,16 2558 | 5166 | 324 | 12123 0.88
México 0,98 0,18 2148 | 4728 | 3591 | 4803 164
Marrocos 228 0,11 2674 | 7775 | 3.04 | 6266 148
Nepal 2.47 0,08 2509 | 5092 | 472 | 4561 2,00
Holanda 164 0.25 20,72 | 6499 | 1,10 | 123,89 0,52
Niger 21,00 0,02 1730 | 6267 | 821 | 4841 3.41
Noruega 2.08 0,29 2338 | 4218 | 207 | 71,76 0,65
Paquistdo 223 0.13 1789 | 66,70 | 413 | 3053 2.44
Panamé 3,20 0,19 2099 | 6743 | 196 | 147,59 198
Paraguai 0,96 0,16 2038 | 30,68 | 1068 | 94.75 223
Peru 2.10 0.18 2076 | 3902 | 145821 | 37.53 164
Filipinas 1.21 0.13 20,84 | 5800 | 886 | 72094 2.18
Portugal 173 0.14 2413 | 6371 | 719 | 6516 0,20
Ruanda 113 0,03 1639 | 5557 | 1328 | 3164 2.46
Senega| 0,55 0,06 18,37 61,58 7,42 60,46 2,81
Singapura 4,01 0,18 31,04 | 8630 | 179 | 357.90 2,31
g‘gl'ca do 0,92 0,14 1846 | 3666 | 475 | 5168 1,89
Espanha 175 0.24 2414 | 5262 | 261 | 4918 0,70
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Suécia 1,72 0,27 18,86 5961 | 246 | 77,65 0,44
Suica 1,05 0,20 23,85 50,40 | 1,60 | 8043 0,75
Siria 0,76 0,06 2304 | 11692 | 1601 | 58,78 2,79
Tanzania 2,84 0,03 24,26 76,73 | 12,30 | 44,19 2,92
Tailandia 3,95 0,10 30,41 37,56 | 2,01 | 102,73 0,99
Tunisia 1,57 0,15 25,75 5276 | 209 | 84,72 1,55
Turquia 2,51 0,14 2100 | 4265 | 3026 | 39,79 1,58
Uganda 2,31 0,04 1720 | 62,66 | 6520 | 3544 3,34
/E:ggzgos -0,15 0,22 25,04 917 | 290 | 121,19 6,74
Reino Unido| 2,21 0,16 17,54 5339 | 196 | 5564 0,41
Sitzgzs 1,73 0,28 2156 | 6750 | 1,16 | 23,69 1,01
Uruguai 3,05 0,14 16,10 | 62,76 | 3352 | 45026 0,46
Venezuela 0,52 0,08 2189 | 4371 | 21,04 | 50,38 2,07

Fonte: ABBAS ET AL, 2011; BANCO MUNDIAL, 2014; BARRO & LEE, 2010; CIA, 2013;

INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2014b;




