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RESUMO

O presente estudo investiga a relacdo entre crescimento econdmico e endividamento publico
em paises em desenvolvimento. O ponto inicial da analise € a revisdo teorica e empirica
identificando diferentes perspectivas sobre o tema. Nesse contexto, este trabalho contribui com
a literatura empirica ao apresentar evidéncias econométricas para essa relacdo, contemplando
uma amostra de 67 paises em desenvolvimento, observados com dados anuais no periodo de
2001 a 2016. O estudo empirico foi realizado por meio do estimador Blundell-Bond (1998) para
painéis dinamicos SGMM, visando gerar estimativas consistentes ou, pelo menos, com Viés
reduzido provocado pela endogeneidade. A investigacao mediante o estimador SGMM foi feita
em dois blocos de regressoes e 0s resultados mostraram que o endividamento € estatisticamente
significante e seu coeficiente apresentou sinal positivo. No entanto, quando o endividamento
interagiu com outras variaveis como abertura comercial, populacdo e juros, o coeficiente
apresentou sinal negativo. Outras variaveis também apresentaram relacdo positiva e
significante, tais como o investimento, educacdo e democracia. Ja a relacdo entre abertura
comercial, populacgdo e endividamento, apresentou significancia, mas coeficiente negativo.

Palavras-chave: Endividamento publico, Crescimento  econémico, Paises em
desenvolvimento, SGMM.



ABSTRACT

The present study investigates the relationship between economic growth and public debt in
developing countries. The starting point of the analysis is the theoretical and empirical review
identifying different perspectives on the subject. In this context, this work contributes to the
empirical literature by presenting econometric evidence for this relationship, contemplating a
sample of 67 developing countries, observed with annual data from 2001 to 2016. The empirical
study was carried out using the estimator SGMM Blundell-Bond (1998) for dynamic panels
aiming to generate consistent estimates or at least with reduced bias caused by endogeneity.
The investigation using the SGMM estimator was done in two regression blocks and the results
showed that the public debt is statistically significant, and its coefficient showed positive sign.
However, when public debt interacted with other variables such as openness, population and
interest rates, the coefficient showed a negative sign. Other variables also showed a positive
and significant relationship, such as investment, education and democracy. However, the
relationship between openness, population and public debt presented a significant but negative
coefficient.

Keywords: Public Debt, Economic Growth, Developing Countries, SGMM.
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Introducao

Durante algum tempo, a literatura que tratava do endividamento publico de paises em
desenvolvimento focava principalmente no endividamento externo (PANIZZA, 2008, p. 1).
Segundo Presbitero (2012, p. 607), varios estudos empiricos foram produzidos como reagdo as
duas crises de endividamento externo dos paises de renda média e baixa, tendo a primeira crise
afetado os paises da América Latina nos anos 80 e a segunda, 0s paises pobres altamente
endividados a partir de meados dos anos 90. Apds a crise de meados dos anos 90, paises
emergentes tentaram reduzir oS riscos de suas autonomias financeiras limitando o
endividamento externo e desenvolvendo as bases necessarias para o bom funcionamento do
mercado de endividamento doméstico (PANIZZA, 2008, p. 10).

Foi a partir da Gltima crise econdmica internacional de 2008-2009, com o crescimento
do endividamento dos paises desenvolvidos, que o interesse de economistas pelo estudo da
relagdo entre endividamento publico e crescimento econdmico se renovou, desta vez tendo
como foco o endividamento publico total (PRESBITERO, 2012, p. 608). Politicas fiscais
expansionistas foram adotadas em muitos paises para anular os efeitos advindos da crise
econdmica de 2008-2009 e que levou a um aumento consideravel do endividamento publico.
Muitas davidas tém sido levantadas sobre a sustentabilidade deste processo no longo prazo e
seu impacto no crescimento econémico. Foi neste contexto que surgiu o estudo de Reinhart e
Rogoff (2010a) “Growth in a time of debt” (“Crescimento em tempos de endividamento”), que
analisava tanto paises desenvolvidos quanto em desenvolvimento e teve grande repercussao nos
meios académicos e profissionais.

O estudo de Reinhart e Rogoff notabilizou-se inicialmente por identificar um limite
superior (threshold) para o endividamento publico a partir do qual tal endividamento passaria
a exercer influéncia deletéria sobre as possibilidades de crescimento das respectivas economias.
Mais especificamente, identificadas quatro faixas possiveis de endividamento, conclui-se que
um endividamento (relacédo divida pablica/P1B) superior a 90% seria fatalmente prejudicial ao
crescimento econémico. Uma parte da literatura empirica que trata desta problematica
argumenta que a partir de um determinado nivel de endividamento, ha um impacto negativo no
crescimento econdmico. Para Minea e Parent (2012) o endividamento publico esta
negativamente associado com o crescimento econémico quando a razdo divida-PIB esta entre
90% e 115%. Ja para Irons e Bivens (2010), ndo ha razdes convincentes para acreditar que

endividamentos proximos ao limite de 90% irdo ocasionar um crescimento reduzido.
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Nesse contexto, Fincke e Grener (2014) analisaram a relacdo entre endividamento e
crescimento e encontraram uma correlagdo positiva entre as varidveis. Para Camuri (2015, p.
15), os resultados obtidos com a incorporagdo de heterogeneidades (em relacdo ao perfil da
divida e especificidades dos paises) e correlacBes entre paises e ao longo do tempo, bem como
a existéncia de possiveis diferentes causalidades, podem levar a resultados discutiveis sobre 0s
ganhos de politicas de ajuste fiscal decorrentes do excesso de endividamento, especialmente
para economias em desenvolvimento. Eberhardt e Presbitero analisaram economias
desenvolvidas e em desenvolvimento e concluiram que “qualquer que seja a forma da relagéo
entre endividamento e crescimento econémico, ela difere entre paises (across countries) de
forma que a politica adequada para um determinado pais, pode ser inadequada para outro”
(2013, p. 25)*.

Este trabalho propde investigar como se da a relacdo entre as variaveis endividamento
publico e crescimento econémico especificamente em paises em desenvolvimento. Essa escolha
foi realizada visto que a maioria dos trabalhos pesquisados analisa economias desenvolvidas,
sendo mais escassos, os trabalhos que analisam economias em desenvolvimento?. Além disso,
conforme mencionado por Fincke e Grener (2014, p. 16), a crise também influenciou muitas
economias em desenvolvimento e seria interessante notar como as varidveis econdmicas
interagiram em economias que tém como caracteristica especifica um desempenho melhor no
crescimento, mas que, desde o inicio de 2013 e também no decorrer de 2014, depararam-se com
uma piora na situagdo econémica. “Com uma saida massiva de capital e uma queda severa de
moedas de paises de mercados emergentes, como o Real do Brasil, 0 Baht da Tailandia, a Lira
turca ou o Rand sul-africano, a situagdo economica piorou” (FINKIE; GRENER, 2014, p. 1).
Deste modo, analisar as varidveis endividamento e crescimento em paises em desenvolvimento
pode fornecer uma melhor compreenséo do periodo de anélise.

A estrutura do presente trabalho é composta de trés capitulos além da introducéo,
conclusdo e apéndices. O primeiro capitulo discorre sobre aspectos tedricos acerca do tema
proposto, mostrando diferentes perspectivas no &mbito da teoria econdmica quanto a possivel
relacdo entre as variaveis envolvidas. O segundo capitulo apresenta uma revisdo da literatura
empirica da relacdo entre endividamento publico e crescimento econémico, tanto nos paises
desenvolvidos quanto nos paises em desenvolvimento. O terceiro capitulo traz a contribuigédo

empirica proposta no ambito desta dissertacéo e é dividido em trés partes. A primeira faz uma

! Todas as traducdes de lingua estrangeira para o portugués, de textos presentes na bibliografia em lingua
estrangeira, serdo de minha autoria.
2 Algumas excecdes sdo: Eberhardt e Preshitero (2013), Kumar e Woo (2010 e 2013).
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breve apresentacdo do método econométrico selecionado de forma a justificar sua utilizagdo no
presente contexto. A secdo subsequente, também de cunho metodoldgico, tem como propdsito
central especificar o modelo de regressdo a ser estimado, procedendo-se, nesse sentido, a
descricdo das variaveis envolvidas e respectivas fontes dos dados utilizados. A terceira parte
mostra as analises empiricas e discute-se os resultados obtidos. As regressdes sdo apresentadas
em dois blocos. O primeiro utiliza equagdes de crescimento aumentadas e o segundo adiciona
termos interativos ao modelo basico, buscando capturar possiveis implicacdes no crescimento,
da interacdo entre endividamento e algumas variaveis macroeconémicas.

Para a anélise economeétrica, utiliza-se dados em painel dindmico e o estimador System
GMM Blundell-Bond (1998), escolhido visando gerar estimativas consistentes ou, pelo menos,
com viés reduzido provocado pela endogeneidade. O estimador lida com o problema de
endogeneidade através da expansdo das condicdes de momento e instrumentalizacdo de
variaveis potencialmente enddgenas utilizando os sucessivos valores da primeira diferenca
como instrumentos para a variavel em nivel, sob a hipétese de exogeneidade das diferengas
com relacdo ao erro. O estimador é implementado aqui em dois passos e, considerando-se que
0s instrumentos conjuntos sdo validos, é assintoticamente eficiente e robusto quanto a presenca
de heterocedasticidade e autocorrelagdo no componente de erro. Esta pesquisa espera contribuir

com a literatura focando na andlise de paises em desenvolvimento, ainda pouco explorada.
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Capitulo 1- Referencial Tedrico

Neste primeiro capitulo serd apresentada uma revisao tedrica a respeito do tema de
pesquisa proposto: a relacao entre endividamento pablico e crescimento econémico. Tal revisao
apresenta-se como desejavel no sentido de melhor contextualizar essa importante discussdo no
ambito da ciéncia econdmica e de possibilitar um melhor entendimento de conceitos centrais
utilizados no decorrer deste estudo. Um ponto preliminar a ser destacado nesse contexto refere-
se a intima relacdo entre fluxos e estoques, no que se refere a execucdo e comportamento da
politica fiscal sobretudo quando analisada sob uma perspectiva essencialmente dinamica. Nesse
sentido cabe primeiramente destacar a relacdo entre os conceitos de déficit publico, uma medida
de fluxo (receitas menos despesas em um dado periodo), e de divida pablica, uma medida de
estoque, que reflete a acumulacgéo de um passivo, por determinado governo ao longo do tempo,
enquanto forma de financiamento de posi¢des deficitarias sistematicas em suas contas.

O presente capitulo um é composto de trés partes. A primeira parte foca nos
determinantes do endividamento publico. A segunda parte discorre sobre duas visGes do
pensamento econdmico mostrando o possivel impacto de déficits publicos na economia, a saber,
0 que se denomina aqui de andlise convencional e a assim-chamada anélise intertemporal
baseada na equivaléncia Ricardiana (na qual a politica fiscal expansionista seria neutra no curto
e no longo prazo, mantendo o consumo, a acumulacao de capital e o crescimento inalterados).
A terceira parte do capitulo discute como a literatura econdmica analisa a relacdo do
endividamento com o crescimento e apresentara trés diferentes correntes de analise do impacto

do endividamento na economia.

1.1 Os determinantes do endividamento publico

Esta se¢do aborda os determinantes do endividamento publico segundo Barro (1979)
e leva em conta a equivaléncia Ricardiana. Em artigo de 1974 intitulado “Are Government
Bonds Net Wealth?” (“Os titulos do governo constituem riqueza liquida?”), Barro discutiu a
equivaléncia Ricardiana, focando na questao de se 0 aumento no endividamento governamental
constituia um aumento na riqueza percebida pelas familias. O autor examina o efeito de vidas
finitas em um contexto do geragdes sobrepostas® (SAMUELSON, 1958; DIAMOND, 1965) e

3 Ou overlapping-generations (OLG). Suponhamos que cada individuo vive dois periodos: juventude e
velhice; e cada geracdo contém aqueles que sdo idosos e seus descendentes que sdo jovens. Os modelos do tipo
OLG, ndo estdo necessariamente restritos a dois periodos, mas, com frequéncia, se supde isso em favor da
tratabilidade analitica.
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mostra que as familias agem como se tivessem vida infinita. O endividamento governamental
ndo é percebido, na margem, como um componente do aumento da riqueza das familias, desde
que haja uma cadeia de transferéncias entre geracdes (futuras e passadas).

Em “On the Determination of the Public Debt” (“Sobre os Determinantes do
Endividamento Publico”), Barro usa um modelo teérico para testar os determinantes do
endividamento publico examinando variaveis dos EUA pds-primeira guerra mundial (de 1916
a 1976). “De acordo com o modelo fiscal, os governos suavizam as aliquotas de impostos
baseando as aliquotas nos gastos governamentais permanentes esperados; eles aumentam ou
diminuem endividamento publico em resposta a mudangas transitorias nos gastos ou na receita”
(ELMENDORF; MANKIW, 1998, p. 67). Barro analisa principalmente gastos advindos de
tempos de guerra, que é quando o endividamento, no caso americano analisado, aumenta. As
despesas diminuem em tempos de paz, momento propicio para pagamento de dividas. O déficit
do governo é a diferenca entre os gastos e 0 montante arrecadado com impostos, e como 0s
gastos variam, um modo de manter a arrecadacdo constante, seria um sistema de taxagdo smooth
(suave). Em linhas gerais, se 0 governo soubesse com certeza 0 montante exato de suas
despesas, 0s impostos poderiam ser constantes no tempo. Mas, como ha incerteza, 0 montante
6timo vai mudando.

Barro leva em consideracdo a chamada equivaléncia Ricardiana baseada na ideia de
que impostos mais baixos e déficit hoje levardo eventualmente a impostos mais elevados no
futuro, caso o governo nao reduza seus gastos. Os contribuintes, antecipando a subida dos
impostos, vao poupar e adquirir titulos da divida publica. A taxa de juro ndo se altera pois a
poupanca aumenta no mesmo montante que o déficit, e o déficit desta forma ndo muda o
processo de consumo, acumulagéo de capital ou crescimento econémico.

O artigo de Barro desenvolve uma teoria que identifica alguns fatores que poderiam
influenciar a escolha de governos entre aumentar impostos ou elevar o endividamento. A
principal tese defendida diz respeito ao efeito positivo de novas dividas para cobrir aumentos
transitorios dos gastos governamentais em periodos de guerras, o efeito negativo (contraciclico)
de aumentos transitorios da renda e o efeito (de um para um) da inflacdo esperada no
crescimento do endividamento (BARRO, 1979, p. 940).

O modelo basico considera a seguinte equagdo orgcamentaria em cada periodo:

Gy +7rbi_1 = 10 + (b — bi_q) 1.1
onde: G, sdo 0s gastos reais do governo no periodo t (exceto os gastos advindos do pagamento
de juros da divida), T, € a receita real de impostos, b, é 0 estoque da divida publica remanescente

no final do periodo t, r € a taxa de retorno real (que aqui € igual a nominal) das dividas publica
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e privada. No modelo, o nivel de precos P e a taxa de retorno r sdo constantes. O pagamento de
juros em t incide sobre o montante da divida pendente no inicio do periodo. De acordo com
Barro, a equacao de restricdo orcamentaria € a seguinte:

YOG /(L + 1)+ by = EP[re /(1 + 1] 1.2
Nesta equacéo, o valor presente dos gastos do governo, que exclui o pagamento de juros, mais
a divida inicial b, é igual ao montante da arrecadagdo de tributos no momento presente. A
condicdo da equacdo (1.2) resulta da equacdo (1.1) desde que a divida b cres¢a a uma taxa
menor que a taxa de retorno r. Essa equagdo determina o valor presente da arrecadacéo liquida.

A equacdo (1.3) representa os custos presentes da arrecadacdo (administracdo, execucao etc.).
Z= EEi G/ +1)f 13

O problema de otimizac¢do do governo é escolher 7,, 7,, ..., para minimizar o valor
presente dos custos de geracéo de receita, sujeito & equagdo de custos (1.3) e a restricao
orcamentaria (1.2). O resultado da condicdo de primeira ordem requer que 0 custo
marginal da arrecadaco para aumentar impostos — dZ,/dt; — seja 0 mesmo em todos
os periodos. (BARRO, 1979, p. 944).

De acordo com Barro, a carga tributéria /Y precisa ser constante, assim como Y e, portanto .
Se G também é constante, o valor de t pode ser encontrado pela equagdo (1.2), que pode se
desenvolver da seguinte forma: G/r + b, = t/r e,T = G + rb,.E, daequacéo (1.1) sabe-
se que o0 governo esta sempre em equilibrio. O autor sup8e que a renda agregada cresce a uma
taxa constante p e assim, Y, = Y, (1 + p)¢ e que os gastos do governo crescem ataxa y e assim,
G = Gy (1+ y)t. ParaG/Y <1lentdo, p < y <1 ep =y permite um G/Y positivo e finito. E

o déficit governamental no periodo atual (pois ele também cresce a taxa p) é:

(p—v)
by — by = pby + [(f_ ;)]G1 1.4

Se p # v, neste modelo de Barro, o déficit atual aumenta com p e cai com y, e quando p é mais

elevado que y, G/Y sera menor no futuro e consequentemente, o financiamento dos gastos seré
mais facil com o tempo (BARRO, 1979, p. 946). O adiamento do aumento de impostos
corresponde ao financiamento do déficit atual.

Pelo modelo, gastos do governo correntes temporarios, como em tempos de guerra,
ndo afetam os impostos no tempo corrente. Impostos e déficits correntes seriam afetados
somente se a mudanca transitdria de G tiver uma dura¢do muito longa (BARRO, 1979, p. 949).
A relagdo divida/PIB permaneceria constante na média, mas aumentaria em periodos de
aumento de G ou de reducdo de Y atipicos.

Caso ocorra uma mudanca no nivel de pregos P, o resultado principal € que uma Unica

mudanca em P ndo afetard a taxa de crescimento da divida nominal, mas altera a relagéo divida
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(real) /PIB (real). A divida nominal do governo se eleva, tudo 0 mais permanecendo constante,
com a tendéncia da taxa de crescimento da renda nominal (p + x), sendo 7 a inflagdo esperada,
e a Unica que influencia a taxa de crescimento da divida nominal. Supondo-se que a taxa de
retorno r de um Unico periodo mude. “Se r aumenta acima da média das taxas anteriores, a taxa
de crescimento da divida publica diminuiria em valores nominais” (BARRO, 1979, p. 954).
Esta secdo apresentou a equacdo de restricdo orcamentaria do governo e 0S
determinantes do endividamento publico segundo Barro, levando em conta a equivaléncia
Ricardiana. A secao seguinte, tratara de analises especificas da literatura a respeito do possivel
efeito de déficits publicos na economia: a anélise convencional e a analise intertemporal,
baseada na equivaléncia Ricardiana, apresentando também, algumas objecfes com relagdo a

equivaléncia Ricardiana.

1.2 Déficit publico e crescimento econdmico

A secdo anterior mostrou como o endividamento publico é determinado. Esta secdo
discorrera sobre analises especificas da literatura a respeito do possivel efeito de déficits
publicos na economia: a analise que Elmendorf e Mankiw chamam de convencional (1998, p.
1) e a anélise intertemporal baseada na equivaléncia Ricardiana. Também serdo apresentadas
algumas objecdes com relacdo a equivaléncia Ricardiana. A presente secdo analisa déficits pois
a divida nada mais é que o resultado de déficits passados®. Ambas analises tratam de uma
politica fiscal expansionista, e neste contexto esta politica se caracteriza por reducdo de
impostos e emissdo de titulos pablicos para cobrir a posicdo deficitaria do governo, uma vez
que ele ndo reduz seus gastos. Na analise convencional déficits governamentais impactam a
economia no curto e longo prazo, na equivaléncia Ricardiana (analise intertemporal) a politica
é neutra em ambas situaces.

Em linhas gerais, a analise convencional supde que politicas de endividamento estdo
relacionadas a um maior consumo no curto prazo e um menor nivel de produto no longo prazo.
Se determinado governo estiver com equilibrio orcamentario e desejar fazer uma politica fiscal
expansionista diminuindo a tributagdo sem reduzir os gastos, ele tera que emitir titulos publicos
para cobrir o déficit gerado. Nesta analise, a politica expansionista estimulara o consumo no

curto prazo, reduzira a poupanca nacional e a acumulacéo de capital e como consequéncia, 0

4 Importante mencionar a diferenca entre déficit (medida de fluxo, receitas menos despesas) e divida
(medida de estoque, passivo, cuja variacao reflete o comportamento dos déficits e/ou superavits fiscais ao longo
do tempo).
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crescimento econdémico de longo prazo sera prejudicado. Embora no curto prazo uma politica
fiscal deficitaria possa estimular a demanda agregada e com isso o nivel de atividade
econdmica, o efeito de 0 governo gastar mais do que arrecada e financiar isso via endividamento
é simplesmente uma reducdo da poupanca agregada, uma elevacao da taxa real de juros de
equilibrio e uma reducéo do ritmo de acumulacédo de capital.

“Pela analise convencional, a economia é Keynesiana no curto prazo € um aumento
na demanda agregada eleva a renda nacional” (ELMENDORF; MANKIW; 1998, p. 13). Por
esta via, quando uma economia esta em recessdo, cortar impostos ou até mesmo aumentar 0s
gastos do governo gerando déficits, se justificam. A analise convencional, no entanto, sugere
que a economia é classica no longo prazo. “Como resultado, a politica fiscal afeta a renda
nacional somente mudando a oferta dos fatores de produgdo” (ELMENDORF; MANKIW;
1998, p. 14).

Como o consumo privado é funcdo da renda disponivel na economia, o corte
proveniente dos impostos pode aumentar o consumo privado, uma vez que ha mais renda
disponivel para isto. No entanto, o déficit pablico reduz a poupanca publica disponivel levando
a um aumento da taxa de juros (ja que o produto marginal do capital se eleva pois ha menos
capital disponivel). A taxa de juros elevada causa uma reduc¢do no investimento para se adequar
ao novo montante de poupanga disponivel. Uma taxa de juros elevada pode vir a incrementar a
poupanca privada, mas, neste caso, 0s efeitos de curto prazo s&o o aumento do consumo e a
reducdo da poupanca nacional (a poupanca publica cai mais em propor¢do ao aumento da
poupanca privada). Um investimento reduzido pode levar a uma queda do produto e da renda
como resultado de um estoque de capital mais baixo.

Quando a economia € aberta, este tipo de politica fiscal expansionista pode levar o
investimento estrangeiro liquido a diminuir, causando também uma reducdo nas exportacdes
liquidas, havendo assim, um aumento do déficit comercial. Quando isto acontece, ocorre o que
se convencionou chamar de déficits gémeos, ou seja, um déficit orcamentario fiscal tem uma
relacdo de causalidade com o déficit comercial em transagdes correntes. Este déficit pode ser
decorrente da valorizacdo do cambio real com o aumento do consumo interno de bens
importados.

A segunda analise a ser vista nesta secdo € a analise intertemporal do déficit, baseada
na equivaléncia Ricardiana. A analise intertemporal do déficit tem como principal resultado a
equivaléncia entre o financiamento de déficits via emissdo de titulos publicos ou via impostos,
a chamada equivaléncia Ricardiana. Nela, a politica fiscal expansionista seria neutra no curto e

no longo prazo, mantendo o consumo, a acumulagdo de capital e o crescimento inalterados.
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Em uma economia fechada, uma queda na poupanca publica leva a um aumento na
poupanca privada, mantendo inalterada a poupanca total nacional. Desta forma, a taxa de juros
real ndo se altera e o equilibrio entre a demanda por investimentos e a poupanca nacional é
mantido. Se a economia for aberta, também ndo havera presséo na balanca comercial em conta
corrente, pois a poupanca nacional aumenta o suficiente para evitar o endividamento externo
(BARRO, 1988, p. 4). “O argumento da equivaléncia Ricardiana combina duas ideias
fundamentais: a restricdo orcamentaria do governo e a hipOtese de renda permanente”
(ELMENDORF; MANKIW, 1998, p. 33).

Na restricdo orcamentaria intertemporal do governo o corte de impostos e déficits no
presente, representam impostos mais altos no futuro caso os gastos do governo se mantenham
inalterados. De acordo com Romer (1996, p. 66), 0 governo depara-se com a seguinte restri¢ao
orcamentaria intertemporal:

JZ, e RO G()dt < —D(0) + [_, e RO T(t)dt 1.5
Sendo que:

G(t) = gastos reais do governo;

T(t) = tributacdo no tempo t;

D(0) = débito real inicial,

R(t) = [;_ r(T)dT;

r(T) = taxa de juros real no tempo t;

e~R® = valor de uma unidade de produto no tempo t, descontada para o tempo zero;

Em tal restricdo, o valor presente de gastos do governo deve ser menor ou igual a soma do valor
inicial de sua riqueza com o valor presente de sua receita de tributos liquida. Para Camuri (2015,
p. 45) e de acordo com a restri¢cdo acima, se a taxa de juros real for sempre positiva, um valor
positivo e constante de D satisfaz a restricdo orcamentéaria intertemporal do governo. Entéo,
pode-se dizer que a restricdo orcamentaria € compativel com o débito permanente e com o
aumento sucessivo do endividamento.

Na hipétese da renda permanente, a reducdo de impostos nao altera 0 consumo ou a
renda permanente (aquela que as pessoas esperam receber durante toda a vida). De acordo com
Elmendorf e Mankiw, o0 consumo sera suave (smooth) ao longo da vida e entre as gerages, ou
seja, “as familias v@o escolher racionalmente entre consumo e poupanca baseando-se na
restricdo orcamentaria intertemporal” (1998, p. 54). A reducdo de impostos pode alterar a

poupanca, aumentando ou diminuindo a mesma, dependendo da alta ou queda dos impostos.
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Um dos motivos da importancia do estudo do endividamento publico é que ele
representa uma redistribuicdo de recursos entre as geracoes. A redistribuicdo intergeragdes faz
com que o endividamento publico seja importante nos modelos de geracdes sobrepostas ou
overlapping-generations (OLG)®. Nos modelos de geragdes sobrepostas, o horizonte de vida é
finito e ndo existe altruismo. Quando o governo corta impostos hoje e emite titulos da divida, a
restricdo orcamentéria do governo demanda um aumento de impostos no futuro, impostos que
serdo pagos pela geracéo futura. Esta redistribuicdo de recursos intergeracional, torna a geracédo
atual mais rica, que responde, aumentando o0 seu consumo.

Elmendorf e Mankiw (1998, p. 40) destacam que, apesar da maioria dos economistas
ndo concordar que a equivaléncia Ricardiana descreva o comportamento verdadeiro de
consumidores, esta teoria tem sido muito importante no debate académico sobre endividamento
governamental e pode ser vista como um ponto inicial natural na analise tedrica do
endividamento. Contudo, tentar mostrar que ela ndo é verdadeira pode trazer uma compreensao
melhor dos efeitos do endividamento na economia.

Uma primeira objecdo da literatura com relacdo a equivaléncia Ricardiana menciona o
fato de as pessoas nao viverem para sempre, ou seja, terem vida finita, e ndo se importarem
com o0s impostos cobrados depois de sua morte. Mas, embora os individuos tenham horizonte
de vida finito, a familia, que vive infinitamente, pode passar a ser uma unidade de analise
importante. Para Barro (1988, p. 6-7), o fato de os agentes terem horizontes de vida finito e,
portanto, poderem esperar que parte dos impostos recaia sobre as geracdes futuras, aumentara
0 consumo presente somente se a utilidade dos descendentes ndo importar para as geracoes
correntes (se ndo tiverem ligacdo altruistica). Porém, o argumento ndo é valido se o individuo
ja estd doando para seus descendentes ou antecedentes, por altruismo, em vida,
voluntariamente, em resposta a politicas de déficits. Assim, a equivaléncia Ricardiana se torna
valida para horizontes de vida finita e ndo apenas para horizontes de vida infinita.

Uma segunda objecdo com relagdo a equivaléncia Ricardiana é referente aos mercados
de capital privado imperfeitos, nos quais a taxa real de desconto de uma pessoa fisica excede a
do governo. Barro (1988, p. 10-13) descreve um modelo com dois grupos de agentes, 0 A e 0
B. Os do grupo A (grandes empresas e poucos individuos) possuem a mesma taxa de desconto
que o governo e os do grupo B (pequenas empresas e muitas pessoas fisicas) possuem taxa de

desconto maiores que as do governo. Como o0s agentes do grupo B sdo muitos e menores, 0

5 Para uma analise mais detalhada, verificar Blanchard e Fischer, Lectures on Macroeconomics, 62 ed.
1993, capitulo 3.
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custo € maior para avaliar o risco dos empréstimos para eles. Uma possivel politica deficitéria
do governo via corte de impostos, ndo causard uma mudanca liquida da riqueza dos agentes do
grupo A. No entanto, para os agentes B, o valor presente dos impostos futuros extras € menor
gue o aumento da renda corrente, 0 que € visto como um aumento da renda liquida, levando
estes individuos a aumentarem o consumo. Com o0 aumento do consumo, a queda na taxa de
desconto incentiva 0 aumento da demanda por investimento. A taxa de juros real de A e do
governo aumentam para manter o novo patamar de endividamento, afetando o investimento e
0 consumo de A. A taxa de desconto liquida de B diminui incentivando os gastos. O spread
entre as duas taxas diminui. O investimento pode aumentar ou diminuir e ndo se sabe com
certeza o efeito no estoque de capital. De qualquer forma, o resultado ndo é neutro pois 0s
agentes B ficam responsaveis por uma parcela maior do produto. No entanto, ainda segundo
Barro, este modelo so “funciona, pois, o governo garante implicitamente o pagamento dos
empréstimos através dos impostos e do pagamento da divida” (1988, p. 12). Para o autor, 0s
empréstimos de A para B acontecem apesar da imperfeicdo do mercado de crédito privado, e a
equivaléncia Ricardiana so falha se as acdes do governo no mercado de empréstimos forem
diferentes e talvez melhores que as acdes que ocorrem no setor privado.

Uma terceira objecdo diz respeito a incerteza com relagdo a renda e aos impostos
futuros. A incerteza, segundo Barro, pode levar a diferentes resultados. Se 0s impostos forem
lump-sum (fixos, que independem do nivel do produto), “os impostos agregados e o valor real
dos pagamentos futuros da divida sdo incertos” (BARRO, 1988, p. 14), e 0 endividamento com
corte de impostos ndo surtira efeito real pois, os agentes usam suas parcelas do endividamento
como hedge (protecéo) contra a incerteza dos impostos que estdo por vir. Por outro lado, se ndo
ha seguro contra os impostos futuros, déficits orcamentarios tendem a aumentar a incerteza e
neste caso 0 consumo diminui e a poupanca sobe mais que o corte de impostos. O oposto ocorre
com relacdo ao imposto de renda, com o qual um déficit orcamentario tem uma tendéncia a
aumentar o consumo atual, e a poupanga aumenta menos que o corte de impostos (BARRO,
1988, p. 15). A poupanca nacional tem uma tendéncia a aumentar com o déficit, na presenca de
incerteza. O oposto também se aplica.

Uma quarta objecédo a equivaléncia Ricardiana trata de impostos que ndo sdo fixos (néo
sdo lump-sum), tais como o imposto de renda. De acordo com Barro (1988, p. 16), quando os
impostos ndo sdo lump-sum, os déficits podem mudar o timing deles, e afetar o incentivo que
0s agentes tém para produzir em diferentes momentos (produzir menos em periodos em que 0
imposto é mais alto). Neste caso especifico, ha ndo-neutralidade nos déficits. Num mundo com

impostos distorcivos pode-se determinar o caminho 6timo do déficit que corresponda a um



21

padrdo de tempo 6timo dos impostos. Com isto, pode-se utilizar déficits para suavizar impostos
no tempo, apesar das flutuagdes nos gastos do governo e na taxa dos impostos.

Esta secdo discorreu sobre analises da literatura a respeito do impacto de deficits na
economia: a analise convencional e a analise intertemporal baseada na equivaléncia Ricardiana
e apresentou algumas objecdes com relagdo a equivaléncia Ricardiana®. Ambas analises
mostraram como o déficit pode afetar a economia através do seu efeito sobre a escolha de
consumir ou poupar dos agentes econdémicos. A proxima secao tratard mais especificamente do
endividamento mostrando algumas analises da literatura sobre sua relacdo e possivel impacto

no crescimento econdmico.

1.3 Endividamento publico e crescimento econdmico

Na secdo anterior, foram apresentadas analises da literatura a respeito do impacto de
déficits na economia: a analise convencional e a analise intertemporal baseada na equivaléncia
Ricardiana. Apesar do principal objeto de analise desta pesquisa ser o endividamento, a analise
de deficits é importante visto que a divida resulta de déficits passados. Déficits podem afetar a
economia por meio da escolha dos agentes econdmicos entre consumir e poupar e o impacto
que esta decisdo pode exercer na taxa de juros. Segundo Checherita e Rother, “taxas de juros
de longo prazo mais elevadas, resultantes de mais endividamento financiado por déficits no
orcamento do governo, podem diminuir (crowd-out) o investimento privado, reduzindo assim,
o0 crescimento do produto potencial” (2010, p. 11). A presente secdo discutird o endividamento
publico, mostrando como a literatura econdmica analisa sua relacdo com o crescimento
econdmico e apresentard trés diferentes correntes de analise do impacto do endividamento na
economia.

As “analises do endividamento publico em paises em desenvolvimento tém
tradicionalmente focado no endividamento externo” (PANIZZA, 2008, p. 1). No entanto,
“relatorios do FMI (2006) reportam que cerca de dois tercos das analises recentes do
FMI/Banco Mundial sobre sustentabilidade do endividamento discutem vulnerabilidades
ligadas ao endividamento publico total” (PANIZZA, 2008, p. 15). Isto se deve em parte pois
foi a partir dos anos 90 que paises em desenvolvimento comecaram a trocar suas dividas

externas pelas internas, conforme salientado por Panizza (2008, p. 8). Em Hanson, a parcela da

6 Para uma apresentacdo mais critica a equivaléncia Ricardiana, ver Bernheim (1987).
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divida interna no endividamento publico total de 25 paises em desenvolvimento selecionados
aumentou de 38 em 1995 para 58 por cento em 2004 (2007, p. 4).

Como o foco inicial de analises do endividamento na economia era o endividamento
externo, um dos canais investigados pela literatura econémica se refere especialmente ao
endividamento externo e € relacionado a nocao de debt overhang (ou endividamento excessivo).
Debt overhang seria a existéncia de um endividamento grande o suficiente que os credores nao
esperariam receber o montante total que foi emprestado. Um pais tem um problema de
endividamento excessivo quando o valor presente esperado dos seus recursos futuros é inferior
a divida (KRUGMAN, 1988, p. 5). Endividamentos excessivos podem reduzir ou adiar
investimentos e o0 governo pode perder sua capacidade de investir e de atrair capital. O setor
privado percebe que o retorno de possiveis investimentos é utilizado para pagamento da divida,
ndo havendo incentivos para o pais se dedicar a reformar a sua estrutura e atrair investimentos
gerando crescimento.

Kobayashi analisa um modelo de endividamento excessivo tomando como exemplo a
economia japonesa. O autor comeca dizendo que no Japdo se aceita a ideia de que “a relagédo
de causa-efeito se da do baixo crescimento em dire¢cdo a uma deterioracdo fiscal e que o
contrario, deterioragdo fiscal levar a um baixo crescimento ndo existe” (KOBAYASHI, 2015,
p. 248). Se o crescimento de um pais cai, a situacdo fiscal vai piorar devido a queda na
arrecadacdo, a ndo ser que haja alguma mudanga na politica econdomica. “Nos modelos
existentes, que assumem gue a deterioracdo fiscal traz baixo crescimento, um aumento da taxa
de juros decorrente da deterioracao fiscal causa deterioracdo econdmica” (KOBAYASHI, 2015,
p. 247); processo analogo ao crowding-out. No entanto, segundo o autor, no Japao e em outros
casos de endividamento excessivo, 0 baixo crescimento econdmico acontece na presenga de
taxa de juros baixa, e € possivel pelo modelo analisado por Kobayashi, que a deterioragéo fiscal
japonesa das Ultimas duas décadas, seja a causa do baixo crescimento. Isto significa que o pais
esta agindo de forma incorreta com a estratégia de estimular a economia pela expanséo fiscal,
0 que acaba agravando ainda mais o problema do endividamento. Kobayashi conclui com o
Japdo deve corrigir sua redistribuicdo de renda reduzindo beneficios de seguridade social e
aumentando impostos sobre o consumo, como forma de incrementar o produto. Ou seja, 0 Japao
deve reduzir o peso fiscal do setor produtivo e aumentar o das familias via taxacdo do consumo,
na visao do autor.

Para Reinhart, Reinhart e Rogoff (2012, p. 69), o debt overhang (endividamento
excessivo) ocorre quando a relagdo divida/PIB esta acima de 90% por pelo menos cinco anos,

ocorrendo deterioracdo econémica devido ao aumento do endividamento. Os autores
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analisaram dados de 1800 a 2011 e selecionaram 26 episodios em economias desenvolvidas nos
quais 20 deles duraram mais de uma década. Dos episddios de debt overhang analisados, 23

estdo associados com baixo crescimento econdmico.

Em média, os paises com niveis de divida /PIB acima de 90% estdo associados a uma
taxa de crescimento médio anual 1,2% menor do que em periodos com divida/PIB
abaixo de 90%; os niveis anuais médios sdo de 2,3% durante os periodos de
endividamento excepcionalmente alto versus 3,5% de outra forma. (REINHART,
REINHART e ROGOFF , 2012, p. 70).

Segundo os autores, ambos processos ocorrem ao mesmo tempo. Paises com baixo crescimento
econdémico podem se tornar suscetiveis a niveis de endividamento excessivo e, depois de
entrarem neste nivel de endividamento, paises com baixo crescimento econdmico, demoram
mais tempo para sair deste endividamento. Mas, segundo eles, alto endividamento também afeta
0 crescimento.

Outro fator importante nesta literatura é a ligacéo entre endividamento excessivo e taxa
de juros real. Paises com alto endividamento ou possuem taxas de juros elevadas ou dificil
acesso ao mercado de capitais.

Uma segunda corrente da literatura econémica com relacdo ao endividamento trata da
questdo da solvéncia/sustentabilidade da divida. Esta literatura analisa tanto paises
desenvolvidos quanto em desenvolvimento. Segundo Camuri, “a literatura da
solvéncia/sustentabilidade da divida, [...] volta-se aos desdobramentos, em termos da
capacidade do pais devedor, de manter/ampliar a atracdo de capitais, sem qualquer
diferenciacdo entre produtivos ou financeiros” (2015, p. 29). Nesta literatura, os efeitos caso
um pais venha a ultrapassar determinado threshold (limite) podem se dar pela alta de juros e de
impostos. Camuri (2015, p. 19) utiliza o termo tipping point (ponto de inflex&o) para descrever
a literatura que foca no limite de endividamento (threshold) a partir do qual a percurso de
crescimento seria afetado negativamente. Segundo o autor, estes trabalhos apresentam em geral
uma abordagem universal, ndo especificando o estidgio de desenvolvimento no qual se
encontram os paises analisados. Isto pode vir a ser um problema quando o receituario para
reverter a trajetdria de endividamento prescreve a mesma receita para todas as economias, sendo
gue ha heterogeneidades.

Uma terceira linha de literatura analisa a relagéo entre endividamento e crescimento,
é predominantemente empirica e teve como ponto de partida o artigo de Reinhart e Rogoff
(2010a) “Growth in a time of debt” (“Crescimento em tempos de endividamento”). Os autores
analisaram 44 paises desenvolvidos e emergentes, e relataram a existéncia de uma relacdo ndo

linear entre a piora fiscal e o crescimento econdémico, sendo que a posigéo fiscal ndo afetaria o
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crescimento quando a relacdo entre divida publica e PIB € menor do que um threshold, e ela
restringiria o crescimento quando a taxa sobe acima desta linha. O threshold prevé que haja
desempenho econdmico negativo nos paises com limite de endividamento superior a
determinado patamar. Esta literatura estd mais voltada para o efeito do endividamento no
crescimento econdémico contemporaneo ou subsequente e na existéncia de thresholds a partir
do qual o crescimento poderia ser afetado. A literatura empirica serd analisada mais
detalhadamente no proximo capitulo, fazendo uma revisdo de alguns importantes trabalhos a
respeito da relacdo entre endividamento publico e crescimento econdmico.

Nesta secdo foram apresentadas algumas linhas da literatura que analisam o
endividamento publico e o crescimento. A primeira foca principalmente na divida externa e 0s
problemas advindos do endividamento excessivo ou debt overhang. A segunda linha de
literatura analisa o problema da sustentabilidade da divida e abrange o endividamento total tanto
em paises desenvolvidos quanto em desenvolvimento. A terceira linha mostra a relacéo entre
endividamento publico total e crescimento econdmico tanto em paises desenvolvidos quanto
em desenvolvimento e é predominantemente empirica. O préximo capitulo faz uma reviséo de
alguns importantes trabalhos empiricos a respeito da relacdo entre endividamento publico e

crescimento econdmico.

1.4 Consideracéo finais

Este capitulo expbs uma revisao teorica a respeito da relacdo entre endividamento
publico e crescimento econémico. O capitulo um foi composto de trés partes. A primeira parte
apresentou os determinantes do endividamento publico. A segunda secdo descreveu duas
analises econdmicas principais mostrando o possivel impacto de déficits na economia, a anélise
convencional e a analise intertemporal baseada na equivaléncia Ricardiana. A terceira e Ultima
secdo do capitulo discorreu sobre trés correntes da literatura que tratam do endividamento
publico e o possivel impacto no crescimento econémico, mostrando o problema do
endividamento excessivo, da sustentabilidade da divida e finalizando com uma anélise da
relacdo entre endividamento-crescimento que é predominantemente empirica e que se iniciou
com o artigo de Reinhart e Rogoff (2010a). Desde o artigo de Reinhart e Rogoff, um numero
crescente de pesquisadores tem analisado empiricamente a relacdo endividamento-crescimento
utilizando muitos modelos econométricos diferentes. O préximo capitulo faz uma reviséo de
alguns importantes trabalhos empiricos recentes sobre a relagdo endividamento publico e

crescimento econdmico.
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Capitulo 2 - Endividamento Publico e Crescimento: breve panorama da

literatura empirica recente

No capitulo anterior foi feita uma revisdo teorica a respeito dos conceitos e tema de
pesquisa proposto: a relacdo entre endividamento publico e crescimento econémico. Ha muito
se discute acerca do endividamento publico e o debate ficou certamente mais intenso apos a
crise de 2008-2009. Este capitulo revisa parte da literatura sobre este assunto e sera composto
de quatro partes e as consideragdes finais. A primeira parte tem como ponto de partida a anélise
de Reinhart e Rogoff (2010a) e esta focada mais na estatistica descritiva que usam thresholds
exogenos. A segunda parte mostra algumas analises econométricas empiricas que usam
thresholds enddgenos. A terceira apresenta modelos que controlam possiveis covaridveis da
relagdo entre endividamento e crescimento. A quarta aponta a heterogeneidade e nao-

linearidade na relacdo do endividamento publico com o crescimento econémico.

2.1 Reinhart, Rogoff e as andlises sobre limites de endividamento

Esta secdo mostra os resultados do trabalho de Reinhart e Rogoff, cuja pesquisa pos-
crise de 2008-2009 sobre a relacdo entre endividamento e crescimento foi o ponto de partida
para um grande debate em torno do tema. A visao de alguns de seus criticos sera abordada na
sequéncia.

Um dos trabalhos pioneiros sobre esta tematica foi o de Reinhart e Rogoff (2010a)
“Growth in a time of debt” (“Crescimento em tempos de endividamento™). Neste estudo, 0s
autores analisaram 44 paises (20 desenvolvidos e 24 emergentes) em um periodo de mais de
200 anos (alguns dados sdo de 1790-2009) para estudar o crescimento econdmico e a inflacao
a diferentes niveis de endividamento externo governamental. Os autores dividiram as
observagdes em quatro faixas de endividamento: abaixo de 30%, de 30 a 60%, de 60 a 90% e

acima de 90%. As trés principais conclusdes do estudo foram:

Primeiro, a relacdo entre endividamento governamental e o crescimento real do PIB é
fraca para razbes divida/PIB abaixo de um limite de 90% do PIB. Acima de 90%, as
taxas medianas de crescimento caem 1% e o crescimento médio cai
consideravelmente mais. [...] o limite para o endividamento publico é similar em
economias avangadas e emergentes. Segundo, os mercados emergentes enfrentam
limites mais baixos para endividamento externo (pdblico e privado) - denominado
geralmente em moeda estrangeira. Quando o endividamento externo atinge 60% do
PIB, o crescimento anual cai cerca de 2%; para niveis mais elevados, as taxas de
crescimento sdo de modo geral reduzidas pela metade. Terceiro, ndo ha uma ligagao
contemporanea aparente entre inflagdo e nivel de endividamento publico para as
economias avangadas como um grupo [...]. A histéria é completamente diferente para
mercados emergentes, onde a inflacdo aumenta consideravelmente com o aumento do
endividamento. (REINHART; ROGOFF, 2010a, p.1).
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Reinhart e Rogoff indagam sobre as possiveis razGes para a existéncia de limites e
especificamente para o limite divida/P1B acima de 90% estar associado com baixo crescimento,
tanto nas economias desenvolvidas quanto nas em desenvolvimento. Uma possivel causa pode
estar ligada ao que Reinhart, Rogoff e Savastano chamam de intolerancia ao endividamento ou
debt intolerance (2003, p. 2). Na medida em que o endividamento se eleva e atinge recordes, 0
prémio de risco também aumenta consideravelmente. Isto faz com que os paises muito
endividados enfrentem tradeoffs (conflitos de escolha, custo de oportunidade) complicados e
para reduzir o prémio de risco frente aos credores eles necessitam fazer um ajuste fiscal forte.
De acordo com os autores, dentre outros fatores que tornam os paises altamente endividados
mais vulneraveis estdo a composicao da divida e o prazo dos empréstimos.

No entanto, segundo Herndon, Ash e Pollin, o estudo de Reinhart e Rogoff contém
erros de codigos, exclusdo seletiva de dados disponiveis e pesos ndo convencionais de
estatisticas que mudam os resultados encontrados da relagéo entre divida/PIB nas 20 economias
avancadas analisadas de 1946-2009. Os erros de codigos excluiram cinco paises da analise:
Australia, Austria, Bélgica, Canada e Dinamarca. A exclusdo seletiva de dados disponiveis da
Nova Zelandia de 1946-1949, cujo PIB real foi respectivamente 7.7, 11.9, -9.9 e 10.8%, a
colocou erroneamente na faixa mais alta da relagdo divida/PIB (acima de 90%). Como resultado
de erros de codigos da planilha, juntamente com outros erros, houve a redugdo da média do
crescimento do PIB real da faixa superior de endividamento (acima de 90%) em -0,3 pontos
percentuais, a superestimacao do crescimento na faixa mais baixa (até 30%) em +0,1 pontos
percentuais e a subestimacdo do crescimento na segunda faixa (30-60%) em -0,2 pontos
percentuais (HERNDON; ASH; POLLIN, 2013, p. 7).

Reinhart e Rogoff empregaram uma ponderacdo de pesos ndo convencionais por pais
e Herndon, Ash e Pollin uma ponderacéo por pais-ano. A ponderacdo utilizada por Reinhart e
Rogoff pode causar distor¢Bes nos resultados obtidos. De acordo com Camuri, a metodologia
utilizada por Reinhart e Rogoff, por exemplo, “atribui a retracdo de 7,6% na atividade
econdmica da Nova Zelandia em 1951, o0 mesmo peso que as 19 observagdes do Reino Unido,
nessa mesma faixa de endividamento e cujo crescimento médio é de 2,4% a.a.” (2015, p. 78).
Na ponderacdo por pais-ano proposta por Herndon, Ash e Pollin, o peso é proporcional a
quantidade de observac6es pais-ano presentes nas faixas de endividamento (HERNDON; ASH;
POLLIN, 2013, p. 8). O recalculo de Herndon, Ash e Pollin encontrou na faixa de divida/PIB
acima de 90% a média real para o crescimento do produto de 2,2% e ndo -0,1% conforme
Reinhart e Rogoff, o que mostra que nesta faixa de endividamento o crescimento médio do

produto ndo estd muito diferente das faixas de endividamento mais baixas.
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O estudo de Herndon, Ash e Pollin mostrou que a relagdo entre divida/PIB muda de
pais para pais e ao longo do tempo. Desta forma, ndo se pode afirmar que o crescimento cai em
paises com faixas de endividamento superiores a 90% do PIB. Para eles, como as conclusfes
de Reinhart e Rogoff estdo erradas, as politicas de austeridade adotadas na Europa e nos Estados
Unidos que tiveram esta teoria como fonte de apoio deveriam ser repensadas (HERNDON;
ASH; POLLIN, 2013, p. 15).

Reinhart e Rogoff (2013) citam ter havido erros de cddigos no artigo de 2010,
corrigidos por Reinhart, Reinhart e Rogoff (2012), em “Endividamento publico excessivo:
episodios de economias avangadas desde 1800”. Nesse artigo, 0s autores encontram uma taxa
média de crescimento do produto de 2,3% (REINHART; REINHART; ROGOFF, 2012, p. 70)
para a faixa mais elevada de endividamento (acima de 90%), bem préxima da encontrada por
Herndon, Ash e Pollin (2,2%). O problema da exclusédo seletiva de dados, principalmente da
Nova Zeléandia, foi corrigido e teve seus dados incorporados posteriormente.

Para Reinhart e Rogoff, um ponto importante nas discussdes sobre o0 assunto e que é
um marco para as pesquisas sobre endividamento é a causalidade. Periodos de recesséo e
guerras podem causar aumento do endividamento, mas a longa duracao de alguns episédios de
endividamento excessivo (debt overhang) torna dificil a compreensdo de que sdo meramente
causas das recessdes. Quase metade dos periodos de endividamentos excessivos Sao
acompanhados de altas taxas de juros (o Japao é uma exce¢do bem conhecida, um outlier, pois
tem um montante expressivo de reservas cambiais em dolar). Para endividamentos excessivos
em tempos de paz, Reinhart e Rogoff mencionam algumas politicas para reducao dos mesmos:
“austeridade e baixo crescimento por um longo periodo, inflacdo elevada moderada, repressao
financeira e reestruturagdo da divida” (REINHART; ROGOFF, 2013, p. 4).

Camuri (2015, p. 5) teve por objetivo apontar evidéncias que contrapde a visdo
tradicional “tanto dos aspectos relativos [..] a determinados limites (thresholds) de
endividamento como aos atribuidos ganhos de crescimento associados as politicas de
austeridade fiscal”. Ele analisou as mesmas economias presentes no estudo de Reinhart e
Rogoff (2010a), em um periodo bastante similar (de 1948 a 2012) - o periodo analisado por eles
foi de 1946-2009. O autor comparou seus resultados com os de Reinhart e Rogoff (2010a) e
com os de Herndon, Ash e Pollin (2013). Camuri utilizou um painel longo como ferramental
economeétrico e estimadores FGLS (Feasible Generalized Least Squared) de Driscoll e Kraay
(1998), com erros-padréo corrigidos, SUR (Seemingly Unrelated Regressions) e o Teste de
Konya (2006). O interesse principal foi investigar a relacdo de causalidade entre as variaveis

endividamento e crescimento incorporando “(auto) correlagdes, heterogeneidades entre os
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paises e ao longo do tempo, e consideracdes das diferentes causalidades possiveis” (CAMURI,
2015, p. 5). Os resultados obtidos sugerem que as politicas econémicas recomendadas para
paises em desenvolvimento sdo inadequadas pois deveriam respeitar as particularidades de cada
pais e que uma agenda pré-crescimento seria mais adequada na busca por um espaco fiscal. Os
resultados através do Teste de Kdnya estdo em consonancia com os trabalhos de Fincke e
Greiner (2014) e a existéncia de correlagéo positiva entre endividamento e crescimento.

Esta secdo mostrou a analise de Reinhart e Rogoff (2010a) bem como a de alguns de
seus criticos sobre a relacdo entre endividamento e crescimento utilizando thresholds pré-
estabelecidos (exdgenos). A proxima parte trata de modelos econométricos empiricos que
utilizam thresholds end6genos.

2.2 Modelos economeétricos empiricos com thresholds endogenos

A secdo anterior abordou as discussdes sobre limites de endividamento de Reinhart e
Rogoff (2010a) e alguns de seus criticos, utilizando thresholds pré-determinados. Esta segunda
parte do Capitulo 2 apresenta uma revisao de dois artigos que utilizam técnicas economeétricas
modernas para analisar a relacdo entre endividamento e crescimento, que sdo os thresholds
enddgenos.

Minea e Parent (2012) em artigo intitulado “Is high public debt always harmful to
economic growth? Reinhart and Rogoff and some complex nonlinearities” (“O elevado
endividamento pablico € sempre prejudicial ao crescimento econémico? Reinhart e Rogoff e
algumas ndo-linearidades complexas™) usam um modelo de thresholds enddgenos, PSTR -
panel smooth thresholds regression (regressao em painel com limiar suave), desenvolvido por
Gonzéalez, Terasvirta e van Dijk em 2005 (“Panel smooth transition regression models”
(“Modelo de regressdo em painel com transicdo suave™)). Minea e Parent argumentam que 0S
resultados decorrentes da anéalise feita por Reinhart e Rogoff (2010a) apresentam algumas
desvantagens, tais como: utilizacdo de thresholds exdgenos, auséncia de testes econométricos
e presenca de saltos repentinos na relagdo divida/PIB em torno dos limites de endividamento
(MINEA; PARENT, 2012, p. 6-7), que justificam a utilizagdo do PSTR - Panel smooth
threshold regression. No estudo, os autores concluem que o endividamento publico afeta
negativamente o crescimento quando este endividamento esta entre 90 e 115% em relacgéo ao
PIB (ndo-linearidades acima de 90%), quando comparado com niveis de endividamento entre
60 e 90%, por exemplo. Acima de 115%, a correlacdo entre divida/PIB se torna positiva, tal

como aconteceu com Bélgica, Canadd, Nova Zelandia e Reino Unido “na década logo apos a
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segunda guerra mundial e, em menor escala, na ultima década do século 20” (MINEA,
PARENT, 2012, p. 12). Eles salientam que ndo estdo pregando a utilizacdo de uma politica
fiscal frouxa (loose) para promover o crescimento a niveis de endividamento elevado, mas
apenas mostrando que um aumento do endividamento ndo gera perdas profundas de
crescimento e que pode haver uma correlagéo positiva acima de 115%.

Para testar a teoria de Reinhart-Rogoff, Egert (2015) utilizou dados referentes a 21
paises, de 1946 a 2009 e de 1960 a 2010, usando modelos com thresholds enddgenos e
encontrou pouca evidéncia de uma relacdo ndo linear negativa entre o endividamento publico e
0 crescimento econdmico. Os poucos casos nos quais o autor foi capaz de encontrar néo-
linearidades negativas estavam associados a uma relagao divida-PIB entre 20% e 60% do PIB,
bem menor que o encontrado por Reinhart-Rogoff (2010a). O autor também menciona que
encontrar uma relacdo negativa ndo-linear entre endividamento e crescimento € muito dificil e
sensivel a escolha do modelo e dos dados.

Esta secdo fez um breve relato da pesquisa de Minea, Parent e Egert utilizando
thresholds enddgenos para analisar os limites e a possivel nao-linearidade na relagdo entre
endividamento publico e crescimento econdmico. A proxima secdo apresentara o trabalho de
Kumar e Woo cujos modelos econométricos visam controlar possiveis covaridveis entre o

endividamento e o crescimento, ausentes nas analises das secdes anteriores.

2.3 Modelos que controlam possiveis covaridveis do endividamento e do crescimento

Esta secdo mostra o estudo de Kumar e Woo referente ao artigo de 20137 apresentado
em workshop sobre financas publicas promovido pelo Banco d’Italia, no qual examinaram
economias avancadas e em desenvolvimento durante quase quatro décadas (1970-2008),
divididos em oito periodos de cinco anos (1970-74, 1975-79, ..., 2005-08), com o objetivo de
verificar os efeitos do elevado endividamento no crescimento econémico nos médio e longo
prazos.

Os autores utilizaram varias ferramentas econométricas e técnicas de estimagdo como,
por exemplo, MQO empilhados, estimador “between” (EB), regressdo em painel de efeitos fixos
(EF) e a regressdo em painel dindmico SGMM - System Generalized Methods of Moments
(KUMAR; WOO, 2013, p. 179). Nas estimacdes e testes, os autores levaram em consideracao

varias questdes, tais como: causalidade reversa (quando o baixo crescimento pode levar a um

7 Para mais informagdes ver também artigo de Kumar e Woo publicado em 2010.
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endividamento elevado), endogeneidade, ndo-linearidades, efeitos dos thresholds e diferencas
entre economias avancadas e em desenvolvimento. Uma das caracteristicas do estudo é o uso
do endividamento inicial para verificar o impacto no crescimento econdmico no periodo
subsequente, estipulado entre 5 e 20 anos, ou até mesmo mais longo, para evitar a causalidade
reversa, conforme colocado por Kumar e Woo (2013, p. 174).

Algumas das conclusdes apresentadas por eles sdo as seguintes: em média, um aumento
de 10 pontos percentuais na relacéo divida/PIB pode reduzir o crescimento, medido pelo PIB
real per capita, em cerca de 0,2 pontos percentuais ao ano, sendo que as economias avancgadas
sofrem um impacto menor (0,15) do que as economias em desenvolvimento. A composigéo da
divida em moeda estrangeira é um fator relevante, sendo que quanto maior a por¢do da divida
em moeda estrangeira, mais afetado podera vir a ser o crescimento econémico. Ou seja, a
posicdo financeira dos paises frente ao resto do mundo é um fator que pode impactar o
crescimento. O estudo corroborou o resultado de Reinhart e Rogoff (2010a) de evidéncia de
ndo-linearidade para a relagdo divida/PIB acima de 90%, com o endividamento afetando
negativamente o crescimento. “Este efeito adverso, largamente reflete uma desaceleragdo no
crescimento da produtividade do trabalho principalmente devido a reducdo dos investimentos
e baixo crescimento do estoque de capital” (KUMAR; WOO, 2013, p. 196). Quando a taxa de
endividamento se eleva em média em 10 pontos percentuais, o0 investimento cai em cerca de
0,4 pontos percentuais em relacdo ao PIB, sendo que as economias em desenvolvimento séo as
mais afetadas. Com isto, eles concluiram que os endividamentos de médio e longo prazos
devem ser reduzidos ou pelo menos estabilizados para que o crescimento e 0s investimentos
nédo sejam prejudicados.

Esta secdo apresentou uma revisdo do estudo de Kumar e Woo, que utilizou varias
ferramentas economeétricas para controlar possiveis covariaveis entre endividamento e
crescimento e analisar a relacdo entre elas. A proxima secdo tratara de dois artigos que utilizam
um método econométrico chamado de co-summability para analisar a relacdo entre
endividamento e crescimento e que lida com a heterogeneidade néo observada e a dependéncia

cross-section.

2.4 Heterogeneidade e ndo-linearidade na relagéo endividamento e crescimento

Esta secdo mostra duas analises da relacao entre endividamento e crescimento que dédo

énfase a heterogeneidade e a ndo-linearidade e que apresentam um método econométrico novo
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denominado co-summability, desenvolvido por Berenguer-Rico e Gonzalo (2013) e utilizado
por Eberhardt e Presbitero.

O estudo de Eberhardt e Presbitero apresentado no working paper 248 publicado em
2013 e intitulado “This time they are different: heterogeneity and nonlinearity in the
relationship between debt and growth” (“Desta vez sdo diferentes: heterogeneidade e néo-
linearidade na relagdo entre endividamento e crescimento”) analisa 105 paises desenvolvidos,
emergentes e em desenvolvimento durante o periodo de 1972 a 2009. Os autores investigaram
ando-linearidade ou limites de endividamento across countries (entre paises) e within-countries
(variacdo no tempo para um dado pais) e utilizaram um modelo empirico dindmico flexivel que
permite diferenciar a relacéo de curto e longo prazo entre endividamento publico e crescimento
econdmico.

Segundo os autores, ha evidéncia de ndo-linearidade na relacdo de longo prazo entre
endividamento e crescimento across countries. No entanto, eles ndo encontraram evidéncia de
que h& um limite de endividamento comum within-countries. E, conforme os proprios autores
colocam: “se a dindmica endividamento-crescimento difere entre 0s paises, entdo, a sSuposi¢do
de um threshold comum entre os paises, como € a préatica na literatura existente, leva a uma
politica Unica para todos, 0 que € no minimo equivocada, e no pior dos casos prejudicial ao
crescimento” (EBERHARDT; PRESBITERO, 2013, p. 3).

Os autores destacam quatro caracteristicas que diferenciam a pesquisa deles da
literatura convencional no que se refere a relacdo entre endividamento e crescimento. A
primeira caracteristica € que eles “estimam parametros de curto e longo prazo em um
mecanismo de correcio de erros — MCE, que testa a existéncia de equilibrio de longo prazo®
(cointegracdo) e investigam a endogeneidade” (EBERHARDT; PRESBITERO, 2013, p. 4). A
segunda caracteristica € que enfatizam a modelagem da relacdo endividamento-crescimento
como virtualmente diferente entre os paises. Pela terceira caracteristica é possivel identificar os
parametros estruturais da relacdo entre endividamento publico e crescimento econdmico,
considerando os impactos distorcivos da dependéncia cross-section na forma de choques
globais ndo observados e efeitos locais que refletem em outras economias (spillover effects). A
quarta e ultima caracteristica especifica é a jA mencionada investigacdo da ndo-linearidade cross
e within-country utilizando novos métodos e diagnésticos de séries temporais que sdo adaptadas

para painel.

8 O MCE permite distinguir comportamento de curto - longo prazo e testa cointegragdo investigando mais
de perto a significancia do termo de correcdo do erro. Para maiores detalhes sobre esta modelagem, ver Eberhardt
e Presbitero (2013, p. 12).
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Eberhardt e Presbitero argumentam que a fundamentacdo tedrica existente para uma
relagdo negativa e talvez ndo-linear entre endividamento e crescimento ndo é consistente. No
caso dos paises em desenvolvimento, segundo Krugman (1988, p. 2), a existéncia de nao-
linearidade ou limites de endividamento pode advir da existéncia do chamado debt overhang
(endividamento excessivo), j& mencionado no capitulo anterior, no qual o endividamento é t&o
elevado que os credores ndo esperam com confianga receber a totalidade emprestada. Mas,
Eberhardt e Presbitero ndo acreditam que este argumento valha para os paises desenvolvidos.
No entanto, Ghosh et al. analisaram 23 economias avangadas de 1970-2007 e encontraram que
“a resposta marginal do balango primario para 0 endividamento defasado é n&o-linear,
permanecendo positiva para endividamentos moderados e comegando a declinar quando estes
atingem entre 90 e 100% do PIB” (2011, p. 34). A pesquisa de Ghosh et al. indica que a ndo-
linearidade aparece quando hd uma mudanca na sustentabilidade fiscal, sendo que o limite do
endividamento e o espaco fiscal (diferenca entre o nivel de endividamento corrente e o limite
de endividamento) correspondente varia muito entre o0s paises.

Eberhardt e Presbitero comecam o estudo com uma analise descritiva feita através de
histogramas. Durante o periodo analisado, eles encontraram picos de divida/PIB em trés anos
(1985, 1994 e 2009) para aproximadamente 1/3 da amostra de paises. As analises mostram uma
correlacdo negativa, mas estatisticamente ndo significante entre o endividamento méximo
encontrado e o crescimento relativo (EBERHARDT; PRESBITERO, 2013, p. 6). H& grande
heterogeneidade entre 0s paises. Muitos tiveram um crescimento melhor nos anos de maior
endividamento, inclusive nos niveis mais altos de endividamento considerado elevado demais
por grande parte dos estudos sobre o tema. Na analise seguinte, os autores usam 11Q - intervalo
interquartil® e encontram um padrdo de U invertido para o crescimento econdmico per capita,
mas ndo encontram um padrdo caracteristico para o endividamento.

Ainda segundo os autores, “ha intimeras razdes para acreditar que a relagdo de
equilibrio entre endividamento e crescimento varia entre os paises” (EBERHARDT,;
PRESBITERO, 2013, p. 8), ou seja, € heterogénea. Dentre as razfes citadas por eles tem-se,
por exemplo, que ndo somente o nivel de endividamento, mas a estrutura da divida também
pode tornar o endividamento vulneravel (IDB, 2006, p. 57). E, os dados disponiveis para
analisar esta relagdo muitas vezes ndo sdo organizados de forma homogénea, seguindo normas

de contabilidade internacional. De acordo com Panizza e Presbitero, “enquanto a defini¢do de

® O intervalo interquartil é feito com base no calculo de quartis, sendo o primeiro quartil (inferior), o quartil
intermediério (a mediana) e o terceiro quartil (superior). A diferenca entre o quartil superior e o inferior é o
intervalo interquartil.
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divida bruta é relativamente homogénea entre os paises, cada pais tem sua prépria definigdo de
divida liquida” (2013, p. 17). Outro problema que surge quando se analisa o endividamento é
se 0 mesmo deve focar na divida do governo central ou na divida do governo geral. Eberhardt
e Presbitero também mencionam que um possivel impacto do endividamento sobre o
crescimento pode se dar pelo motivo que levou o pais ao endividamento, ou seja, se ele foi para
0 consumo ou para o investimento. Os resultados de ndo-linearidade encontrados em grande
parte da literatura tém sido mencionados muitas vezes para justificar a sugestdo de politicas
fiscais austeras em paises com alta taxa de endividamento, politicas que talvez precisem ser
revistas na presenca de heterogeneidades.

De acordo com os autores, muitos trabalhos empiricos que analisam a relagéo entre
endividamento e crescimento incluem termos da divida ao quadrado e especificacdes spline® a
fim de verificar o impacto heterogéneo do endividamento entre diferentes niveis de
endividamento. [Essas caracteristicas pressupdem que o0s pardmetros dos modelos
econométricos utilizados sejam comuns entre os paises, como nos modelos empilhados.
Eberhardt e Presbitero querem provar o oposto, isto €, que no longo prazo cada pais apresenta
uma relacéo diferente (particular) entre endividamento publico e crescimento econémico. No
entanto, para os autores, “a nao-linearidade aparente em modelos empiricos empilhados [...]
ndo é evidente, quando se supde um modelo empirico que permite que a relagdo seja diferente
across countries” (2013, p. 9). As analises descritivas deles mostram a nao-linearidade entre
divida/PIB por volta de uma relacédo de divida de 90% do PIB apenas se 0s paises analisados
tiverem o0 mesmo caminho de equilibrio. Quando esta hipdtese € relaxada, esta conclusdo pode
ser contestada.

Eberhardt e Presbitero consideraram primeiramente a ndo-linearidade da relagdo
divida/PIB entre os paises (across countries) e depois em paises (at a country level). Eles
utilizam um modelo de regressdo linear que leva em consideracéo a heterogeneidade observada
e ndo observada, e identificam os coeficientes de curto e longo prazo do endividamento através
do estimador de efeitos correlacionados comuns (CCE) utilizado por Pesaran (2004). O
estimador CCE usa uma equacdo de regressdo aumentada para verificar a presenca de
heterogeneidade ndo observada. A principal preocupacdo dos autores com relacdo a analise
empirica foi qual seria a especificacdo mais indicada as propriedades de séries temporais dos

dados. Uma inferéncia confiavel da relacdo de séries ndo estacionarias implica estabelecer que

10 Uma spline é uma func&o segmentada e consiste na juncdo de varias fungdes definidas num intervalo, de
tal forma que as partes estdo ligadas umas as outras de uma maneira continua e suave, isto €, existe continuidade
na spline nos pontos (knots) que unem as partes.
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estas varidveis sdo cointegradas e em series temporais e painel ha varias opg¢des para testar isto.
“Cointegracao define uma combinacdo linear de varidveis integradas de ordem um (no caso
deles) que sdo estacionarias (i.e., integradas de ordem zero)” (EBERHARDT; PRESBITERO,
2013, p. 10). De acordo com Berenguer-Rico e Gonzalo “o conceito de cointegracéo ndo pode
ser diretamente estendido para rela¢Ges de longo prazo ndo-lineares” (2013, p. 1). Outro aspecto
importante é a definicdo da ordem de integracdo. “Quando o x, é persistente, como em | (1),
entdo para muitas transformacdes lineares f, a ordem de integragdo de f (x;, 0) pode ndo estar
bem definida” (BERENGUER-RICO; GONZALO, 2013, p. 1). Tal dificuldade fez com que
Eberhardt e Presbitero recorressem a um método novo, denominado summability (e co-
summability) e que foi desenvolvido por Berenguer-Rico e Gonzalo, “co-summability imita a
ideia de cointegragao” (2013, p. 9). Para Eberhardt e Presbitero, summability € um conceito
mais genérico que integracdo, mas ha uma relacdo entre eles. “Se uma série temporal x, é
integrada de ordem d, I (d) sendo o d > 0 entdo, ela também é summable de ordem d, S (d)”
(2013, p. 17). Na parte empirica, Eberhardt e Presbitero analisaram “a ordem de summability
de todas as variaveis que entraram nas especificagdes polinomiais” (2013, p. 18). Outro
conceito utilizado nesta analise foi o de balancedness. Para testar o balance (equilibrio) das
relaces empiricas ambos os lados da equagdo precisam ter a mesma ordem de summability: S
(8,) =S (&)

Markus Eberhardt, em artigo de 2017 intitulado “Nonlinearities in the relationship
between debt and growth: (no) evidence from over two centuries” (“Nao-linearidades na relacéo
entre endividamento e crescimento: (ndo) evidéncias por mais de dois séculos”), analisa 27
paises no longo prazo e em particular quatro membros da OCDE (Japdo, Suécia, Estados Unidos
e Gré-Bretanha) durante um periodo de mais de 200 anos (1800-2010). O intuito do autor foi
verificar “se especificagdes lineares ou ndo-lineares da relacdo entre endividamento e
crescimento constituem relag@o de equilibrio de longo prazo nestes quatro paises” (2017, p. 3).

A suposicdo bésica da analise feita pelo autor é a seguinte:

[...] se as séries varidveis sdo integradas (ndo estaciondrias) entdo a popular
implementacdo da ndo-linearidade na literatura do endividamento-crescimento
(termos da divida ao quadrado ou termos do endividamento interagindo com threshold
dummies) sdo invalidas pois, estas transformagdes de varidveis ndo estdo definidas
dentro da estrutura de cointegracdo. Desta forma, qualquer resultado empirico
construido tendo por base estas especificacdes polinomiais ou de thresholds pode ser
espurio. (EBERHARDT, 2017, p. 3).

A estratégia utilizada aqui também por Eberhardt é 0 método de Berenguer-Rico e Gonzalo
(2013) e que testa a summability, balancedness e co-summability. Os conceitos de ordem de

summability e co-summability, conforme mencionado anteriormente, sdo similares aos
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conceitos de integracéo e cointegracdo, mas, estendem-se para as relac6es nao-lineares. O autor
ndo esta interessado na relacdo de causalidade entre as varidveis, cointegracdo ndo implica
relacdo de causalidade. “A andlise de summability fornece importantes insights das
propriedades de séries temporais de uma variavel, mas ao contrario das analises de raiz unitaria,
nao se limita a processos lineares” (2017, p. 9). Segundo Eberhardt, o conceito de balancedness
também é comparavel aos casos de raiz unitaria e cointegracdo pois, antes de testar a
cointegracdo entre variaveis é necessario verificar se as variaveis possuem a mesma ordem de
integracdo (2017, p. 9).

Os principais resultados apresentados pelo autor para as analises de: Japdo, Suécia,
Estados Unidos e Gra-Bretanha séo os seguintes: “nenhum dos intervalos de confianga para 0s
testes de nivel de PIB per capita ou qualquer das variaveis de endividamento incluem zero,
rejeitando, assim, a nula de summability de ordem zero” (EBERHARDT, 2017, p. 15). No
entanto, a ordem de summability estimada para as taxas de crescimento do PIB per capita séo
sempre proximas de zero!!. A co-summability ¢ rejeitada para todos os paises e especificacoes
testados. Eberhardt usou os niveis de PIB per capita como variavel dependente. Analises
gréficas de co-summability também foram feitas utilizando séries de dados de sessenta anos e
algumas evidéncias de co-summability foram identificadas, mas, com intervalos de confianca
muito grandes, indicando que o resultado deve ser visto com cautela. De modo geral conclui-
se que o autor ndo encontrou fortes evidéncias de uma relacdo de longo prazo entre
endividamento puablico e crescimento (nas especificacGes lineares ou ndo-lineares) para os
quatro paises analisados; apesar de haver certos subperiodos no decorrer desses 210 anos
analisados, nos quais os testes confirmam algum co-movimento (2017, p. 23).

Esta secdo mostrou dois artigos que tratam da relacdo entre endividamento publico e
crescimento econémico e que ddo énfase a heterogeneidade e a ndo-linearidade. Ambos
utilizam um método econométrico novo denominado co-summability que foi desenvolvido por
Berenguer-Rico e Gonzalo. Esse método foi utilizado por Eberhardt (2013 e 2017) e por
Eberhardt e Presbitero (2013).

2.5 Consideracdes finais

Este capitulo apresentou uma revisdo de alguns trabalhos empiricos que tratam da

relacdo entre endividamento puablico e crescimento econdémico. Essa exposicdo buscou

11 Segundo Eberhardt, co-summability forte indica que a ordem de summability do &, (que é o residuo de
MQO) é proxima de zero. Para maiores informagdes sobre o método, verificar Eberhardt (2017).
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identificar e analisar os principais artigos sobre o tema. A tabela 4 no Apéndice B apresenta um
resumo dos principais trabalhos analisados.

Panizza e Presbitero (2013, p. 18) também fizeram uma survey da literatura, mas o
foco foi principalmente economias avancadas e concluiram que apesar de grande parte da
literatura ter encontrado uma relagdo negativa entre endividamento e crescimento econémico,
do ponto de vista deles, nenhum artigo é sélido o suficiente para argumentar a causalidade desta
relacdo. Os autores salientam que a falta de evidéncia da relacao causal entre divida/PIB “nao
quer dizer que o endividamento ndo importa e que paises devem estabelecer politicas fiscais
perdulérias” (PANIZZA; PRESBITERO, 2013, p. 1). Eles também mencionam que a hipétese
de um limite de endividamento de 90% a partir do qual o crescimento cai ndo se mostra robusto
nos estudos analisados e propdem que novas pesquisas devem salientar a heterogeneidade
cross-country. “Heterogencidade € importante e a relacdo agregada ndo-linear entre
endividamento e o subsequente crescimento pode ser o resultado de um padrdo pais-especifico
bem diverso” (PANIZZA; PRESBITERO, 2013, p. 13). Na revisdo de varios modelos tedricos,
0s autores encontraram que o elevado endividamento tem um efeito negativo no crescimento
econémico (crowding-out dos investimentos), mas tais efeitos tendem a ser pequenos. Isto
ocorre pois “enquanto alguns fatores como incerteza e credibilidade politica podem ampliar o
efeito negativo nos investimentos, a histerese!? pode levar a uma situagdo na qual politicas
fiscais expansionistas tém efeito positivo no crescimento de longo prazo” (PANIZZA;
PRESBITERO, 2013, p. 1). Os autores analisaram modelos empiricos e mostram que 0S
modelos de regressbes PSTR — Panel Smooth Thresholds Regression “produzem néo-
linearidades que sdo bem mais complexas que as encontradas em modelos que usam thresholds
exogenos” (PANIZZA; PRESBITERO, 2013, p. 1). Porém, os autores argumentam que falta
robustez para afirmar que os limites de endividamento existem e quais sdo exatamente estes
limites, tanto nos modelos bivariados quanto nos multivariados. A correlacdo negativa entre
endividamento e crescimento é robusta quando se controla alguns efeitos, mas ndo se pode
afirmar que ha causalidade. Segundo eles, o efeito causal do elevado endividamento induzindo
um baixo crescimento ainda precisa ser estabelecido (PANIZZA; PRESBITERO, 2013, p. 18).

2Economias que estdo passando por uma recesséo e histerese quando a taxa natural de desemprego esta
subindo podem empregar estimulos econdmicos para combater o desemprego ciclico resultante. Politicas
monetarias expansionistas podem incluir a reducdo das taxas de juros, tornando os empréstimos mais baratos para
ajudar a estimular a economia. Politicas fiscais expansionistas podem incluir aumentos nos gastos do governo em
regibes ou setores mais afetados pelo desemprego.
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Considerado o estagio atual dos trabalhos nesta area, no capitulo seguinte buscamos
contribuir para o debate, no que se refere especificamente aos paises em desenvolvimento,
mediante a estimacdo econométrica de um modelo linear dinamico que introduz explicitamente
a possivel existéncia de heterogeneidade ndo observada entre os diferentes paises que
constituem a amostra, analisada nos anos de 2001 a 2016. A fim de lidar com o problema de
viés dinamico, comum nesse tipo de modelo, bem como com a potencial endogeneidade das
demais variaveis explicativas consideradas na analise, utilizamos como base para esse estudo o
estimador System GMM para painéis dindmicos, originalmente desenvolvido por Blundell e
Bond (1998).
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Capitulo 3- Uma Analise Empirica com Dados em Painel

Neste capitulo, a possivel existéncia de uma relacdo sistematica entre o nivel de
endividamento publico e o crescimento das economias em desenvolvimento é objeto de um
estudo econométrico baseado em um painel de 67 paises com dados anuais para o periodo
compreendido de 2001 até 2016. Tendo-se em conta o carater essencialmente dindmico dos
processos em analise e, ademais, a potencial existéncia de heterogeneidade latente entre as
economias estudadas, a abordagem economeétrica aqui proposta € levada a efeito mediante
estimacdo de um modelo dindmico com dados em painel, utilizando-se para tal fim o estimador
System GMM (SGMM) orginalmente desenvolvido por Blundell e Bond (1998).

O capitulo é composto de trés secBes e consideragdes finais. A primeira faz uma breve
apresentacdo do método econométrico selecionado de forma a justificar sua utilizacdo no
presente contexto. A secdo subsequente, também de cunho metodoldgico, tem como propdésito
central especificar o modelo de regressdo a ser estimado, procedendo-se, nesse sentido, a
descricdo das varidveis envolvidas e respectivas fontes dos dados utilizados. A terceira se¢do
apresenta a analise dos resultados obtidos através de regressées feitas em dois blocos principais.
O primeiro bloco utiliza uma equacdo de crescimento aumentada com as variaveis
investimento, educacédo, abertura comercial e inflagdo, aumentada com democracia, crédito,
populacdo e juros. O segundo bloco de regressbes emprega termos interativos entre
endividamento e algumas variaveis macroecondmicas tais como: abertura comercial, populacéo

e taxa de juros.

3.1 Enfoque econométrico

A presente secdo apresenta o modelo economeétrico escolhido a fim de compreender
como se da a relacdo entre endividamento publico e crescimento econémico. A literatura
empirica indica dois aspectos importantes para pesquisa. Em primeiro lugar, hd maior escassez
de estudos analisando economias em desenvolvimento. Em segundo lugar, é necessario
considerar possiveis fontes de endogeneidade quando se produz evidéncias por meio da
econometria.

Para analisar a relacdo entre crescimento e endividamento optou-se pelo uso do
estimador System GMM Blundell-Bond (1998) para dados em painel dinamico. A escolha foi
feita visando gerar estimativas consistentes ou, pelo menos, com viés reduzido provocado pela
endogeneidade. O estimador do tipo pooled OLS (minimos quadrados ordinarios empilhados)

ndo seria apropriado. O componente de erro do modelo (g;;) € composto por dois elementos
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ortogonais, sendo um componente aleatério idiossincratico (v;;) e efeitos individuais fixos
constantes no tempo (y;). A relagdo entre a variavel dependente defasada y; ., e o efeito fixo
(ui—1) do termo de erro composto (g;; = p; + ;)" produz um viés dindmico no estimador.
Esta correlacdo positiva entre o regressor e 0 termo de erro viola uma condicao necessaria para
a consisténcia do estimador OLS. O estimador SGMM lida com o problema de endogeneidade
através da instrumentalizacdo de varidveis potencialmente enddgenas utilizando os valores
sucessivos da primeira diferenca como instrumentos para a variavel em nivel, ao introduzir a
hipdtese de que as primeiras diferencas das variaveis instrumentais (V1) ndo séo correlacionadas
com os efeitos fixos. Isto permite que a utilizacdo de mais instrumentos eleve significativamente
a eficiéncia. Conforme Roodman (2009, p. 87) constrdi-se assim, um sistema com duas
equacdes, sendo a equacao em nivel original e a equacdo transformada pelas diferencas usadas
como instrumentos.

De acordo com Roodman (2009, p. 86) e Mileva (2007, p. 1-2) o estimador SGMM
Blundell-Bond (1998) para painel dindmico pode ser usado em painéis que tenham ainda as
seguintes caracteristicas: poucos periodos de tempo e muitos individuos (“small T, large N ”)14;
variaveis independentes que ndo sdo estritamente exdgenas em relacdo ao termo de erro; efeitos
fixos individuais distribuidos de modo aleatorio ao longo dos individuos. O estimador também
admite que haja heterocedasticidade e autocorrelacdo dentro dos individuos, mas nao entre eles.
Obedecidas todas as condi¢des mencionadas acima, o estimador pode ser consistente.

A consisténcia do estimador SGMM também depende da validade conjunta dos
instrumentos. Desta forma, todas as regressfes serdo examinadas por dois testes de
especificacdo. A auséncia de autocorrelacdo serial no erro idiossincratico por meio do teste
Arellano-Bond AR(1) e AR(2) (ARELLANO, BOND, 1991) - Ho é ndo autocorrelagdo; e 0s
resultados para a validade das restricdes sobreidentificadas (OIR — overidentifying restrictions)
através do teste Sargan/Hansen (SARGAN, 1958; HANSEN, 1982) - Ho é a validade do
conjunto de instrumentos. De acordo com Roodman (2009, p. 129), no contexto da estimacéo
por System GMM, recomenda-se desconfiar de p-valores muito elevados, proximos de 1,000,
e muito baixos, menores que 0,1. Uma importante regra seguida neste trabalho é ndo permitir

que o0 nimero de instrumentos® exceda o nimero de grupos incluidos no painel. Um nimero

13 Conforme Roodman (2009, p. 100).

14 A literatura ndo apresenta qual seria o conceito exato de “small T, large N”. A ideia é manter a dimenséo
temporal T curta em relagdo a dimensdo de corte transversal N. Isso é feito para evitar que a contagem de
instrumentos cresca demasiadamente, tornando o modelo sobreidentificado.

15 para evitar problemas de proliferacdo de instrumentos utilizou-se o comando collapse disponivel no
pacote xtabond?2 e seguiu-se a regra de que o nimero de instrumentos deve ser menor que o ndmero de paises. O
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elevado de instrumentos pode causar um sobreajustamento das variaveis enddgenas e
comprometer a eliminagdo do componente de endogeneidade. A utilizacdo de um numeroso
conjunto de condi¢bes de momento compromete a confianca do teste Sargan/Hansen de
validade conjunta dos instrumentos. O estimador SGMM é implementado, aqui, em dois passos
e considerando-se que os instrumentos conjuntos sdo validos, € assintoticamente eficiente e
robusto quanto a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo no componente de erro. O
two-step System GMM é mais eficiente para amostras pequenas que o0 one-step e tem melhor
performance que o Difference GMM e o estimador intragrupos (within groups), de acordo com
Presbitero (2012, p. 611) e Windmeijer (2005, p. 21).

Esta secdo discorreu sobre o método econométrico utilizado (SGMM) a fim de
compreender como se da a relacédo entre endividamento publico e crescimento econdmico nos
paises em desenvolvimento selecionados. Importante mencionar que esta pesquisa assume que
a relacdo em estudo é linear visto ndo existir ainda afirmacéo sobre a possivel ndo-linearidade
no comportamento das varidveis de interesse. A proxima secdo discorrerd sobre as variaveis

envolvidas, a fonte de dados e a equacéo a ser estimada.

3.2 Descricéo dos dados e especificacao

Esta secdo tem como proposito central especificar o modelo de regresséo a ser estimado,
procedendo-se, nesse sentido, a descricdo das varidveis envolvidas e respectivas fontes dos
dados utilizados. O principal ponto analisado por esta pesquisa é como se da a relacdo entre
endividamento publico e crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento, ou seja,
inferir estatisticamente sobre a relacdo entre endividamento e crescimento nessas economias, e
verificar se a relagdo é positiva ou negativa. O periodo de andlise utilizado nesta pesquisa, 2001-
2016, teve como intuito considerar 0s anos anteriores e posteriores a crise de 2008-2009, bem
como o periodo da crise em si. A amostra de paises selecionou 67 economias em

desenvolvimento e emergentes, segundo a classificacio® do Fundo Monetario Internacional no

comando collapse foi utilizado conforme Roodman (2009, p. 108), pois painéis dindmicos GMM podem gerar
instrumentos demais e problemas de sobreidentificagéo.

16 Os principais critérios utilizados pelo WEO para classificar o0 mundo em economias avancadas e
economias em desenvolvimento e emergentes sao: 1°) nivel de renda per capita, 2°) diversificagdo de exportacdes
(para que exportadores de petréleo com alto PIB per capita ndo se classifiguem como avangados pois cerca de
70% das suas exportagdes sdo petréleo) e 3°) grau de integragdo no sistema financeiro global. O primeiro critério
considera uma média ao longo de varios anos, dado que a volatilidade pode ter um efeito marcado ano a ano. Para
0 primeiro critério, a fonte de dados é o banco de dados WEQ; para 0 segundo, é o banco de dados da ONU
COMTRADE; e, para o tltimo, é o banco de dados de estatisticas da balanca de pagamentos do FMI.
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WEO (World Economic Outlook). A amostra foi escolhida também em funcdo da
disponibilidade de dados e estd descrita no Apéndice A. As regressdes tém, entdo, dimensdo
cross-section n=67 e dimenséo temporal t=16 (2001-2016) nos dois blocos de regressdes que
serdo apresentados.

Todos os dados, exceto os dados referentes a democracia, sdo provenientes do WDI
(World Development Indicators) publicado pelo Banco Mundial. Os dados referentes a variavel
Democracia, que € uma variavel dummy igual a 1 para regimes democraticos e 0 para regimes
ndo democraticos, estdo de acordo com a classificacdo de Cheibub at al. (2010), seguida
também por Presbitero (2012). As varidveis utilizadas no ambito da presente anélise sdo

sumarizadas na tabela abaixo:

Tabela 1: Variaveis: Descricdo, fonte e estatisticas sumarias

Desvio
Variavel Descricao Média Padrao
Crescimento Variacdo do PIB per capita real anual (%). Fonte: WDI 2,77 4,56
P 5 -
Endividamento \I/QV:E?O Divida Bruta do Governo Geral / PIB (%). Fonte: 45,13 31.97
Investimento Formacéo Bruta de Capital Fixo (% PIB). Fonte: WDI 23,19 7,29
Inflacdo Taxa de variacdo anual do deflator do PIB (%). Fonte: WDI | 6,95 10,41
~ Os que completaram ensino fundamental pop 25+, total
Educagdo (%), acumulado. Fonte: WDI 60,68 2040
Abertura Soma de importacdo e exportagdo de bens e servicos (% 8331 3254
Comercial PIB). Fonte: WDI ’ '
Populacéo Crescimento populacional (% anual). Fonte: WDI 1,40 1,89
. Varidvel dummy igual a 1 para paises com regime
Democracia democratico. Fonte: conforme Cheibub at al (2010) 0,58 0,49
Crédito Credl'Eo doméstico fornecido pelo setor financeiro (% PIB). 5871 40.20
Fonte: WDI
Juros Taxa de juros anual real (%). Fonte: WDI 6,59 9,76

Nota: WDI: World Development Indicators. Estatisticas calculadas na amostra total de 67 paises, exceto
pelas varidveis que ndo tinham informagdes disponiveis (missing).
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados supracitados.

Muitas relagdes econdmicas sdo dindmicas, com realizacBes correntes da variavel
dependente influenciadas por realizacbes passadas (ROODMAN, 2009, p. 99) e os modelos
dindmicos de dados em painel sdo definidos pela presenca da varidvel dependente defasada
dentre os regressores. Considerar o elemento dindmico permite controlar a possivel existéncia
de correlacdo entre os valores passados da varidvel dependente e os valores presentes das

demais variaveis explicativas, eliminando-se, assim, potenciais fontes de viés relacionadas a
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este tipo de correlacdo. Consonante a abordagem econométrica selecionada (two-step SGMM),
a equacao a ser estimada ¢ um modelo simples de crescimento que inclui as varidveis basicas
sugeridas por Solow (1956) e testadas em Mankiw et al. (1992), acrescida de alguns outros
controles tradicionalmente sugeridos pela literatura empirica sobre crescimento, e, sobretudo,
aumentada com a principal variavel de interesse que é o endividamento publico:
Crescimento;; = aCrescimento;,_, + yEndividamento;; + X; (' + ¢ + & ,17 3.1
Na qual:

A variével dependente Crescimento (Y) € o crescimento do PIB per capita real anual (%);
Crescimento,_ € 0 valor defasado (lag) do crescimento mediante o qual se define a natureza
dindmica da andlise;

A variavel Endividamento é a razédo divida bruta do governo geral em porcentagem do PIB;

X é um vetor dos controles geralmente utilizado em regressdes de crescimento;

T, S80 as dummies de tempo;

g € 0 componente de erro do modelo composto por dois elementos ortogonais: um
componente aleatdrio idiossincratico (v;;) e efeitos individuais fixos constantes no tempo (y;).
O vetor X inclui as seguintes variaveis no modelo basico analisado no primeiro bloco de
regressoes (tabela 2):

i) a taxa de Investimento em capital fisico € medida pela formacdo bruta de capital fixo em
porcentagem do PIB;

i) como proxy do grau de estabilidade do ambiente macroecondémico utiliza-se a taxa de
Inflacdo medida pelo deflator do PIB em porcentagem anual;

iii) a medida de acumulacéo de capital humano (Educacao) é representada pelos que ao menos
completaram o ensino fundamental (at least completed lower secondary, population 25+) da
populagdo com mais de 25 anos, total em porcentagem, acumulado;

iv) a soma de importacdo e exportacdo de bens e servicos em porcentagem do PIB é usada como
medida de Abertura Comercial,

e 0s demais controles usados, alternadamente, no modelo estendido (tabela 2):

v) Populacdo é o crescimento populacional em porcentagem anual,

vi) a Democracia é uma variavel dummy igual a 1 para paises com regime democratico e 0 para

paises ndo democraticos, de acordo com a classificagdo feita por Cheibub at al. (2010);

17 Conforme Presbitero (2012, p. 610) e baseado em Solow (1956).
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vii) a varidvel Crédito € o credito doméstico fornecido pelo setor financeiro em porcentagem
do PIB (pode as vezes incluir crédito a empresas que pertencam parcialmente ou totalmente ao
governo);

viii) Juros é a taxa de juros real anual em porcentagem.

No segundo bloco de regressdes (tabela 3) expandimos o modelo basico a fim de explorar a
possivel interacdo entre o Endividamento e outras variaveis macroeconémicas: Abertura
Comercial, Populacao e Juros.

A presente secdo apresentou a origem dos dados, as variaveis utilizadas e a especificacdo
da equacdo de crescimento a ser estimada neste trabalho. A proxima secdo apresenta 0S
resultados econométricos e as analises dos modelos de regressdes utilizando o estimador para
painel dindmico SGMM para verificar como se da a relacdo entre endividamento publico e

crescimento econdmico nas economias em desenvolvimento selecionadas.

3.3 Resultados e discussoes

Esta secdo esta voltada a inferéncias sobre a relacdo entre o endividamento publico e
0 crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento. Foi realizada uma série de exercicios
econométricos para investigar a relacdo entre as varidveis de interesse, a fim de verificar se ela
é estatisticamente significante nas economias analisadas e, caso afirmativo, se é positiva ou
negativa. Os modelos foram estimados usando o two-step System GMM?8,

As regressdes foram estimadas em dois blocos, conforme reportadas, respectivamente
nas tabelas 2 e 3. As estimativas foram realizadas com base na totalidade da amostra, constituida
de 67 economias em desenvolvimento. Inicialmente, a equacdo de regressdo da tabela 2
corresponde ao que aqui denominamos de modelo bésico, incluindo como regressores: 0
crescimento defasado (Crescimento,_;), 0 Endividamento, a taxa de investimento
(Investimento), a taxa de inflacdo (Inflacdo), a soma de importacdes e exportacdes de bens e
servicos (Abertura Comercial), a varidvel relativa a capital humano (Educacdo) e,
alternadamente, adicionamos ao modelo basico os seguintes controles: a dummy de Democracia
(Democracia), o crédito doméstico (Crédito), o crescimento populacional (Populacdo) e a taxa
de juros real anual (Juros)'®. Em um segundo bloco de regressdes, apresentado na tabela 3,
ampliamos o modelo béasico visando explorar a possivel interagdo entre o Endividamento

publico e outras variaveis macroeconomicas: Abertura Comercial, Populagéo e Juros. A taxa

18 As regressdes foram feitas no stata 13 utilizando o comando xtabond2, conforme Roodman (2009).
19 Todas as regressdes incluem ainda uma constante e dummies de tempo.
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de inflacéo foi utilizada como predeterminada, mas ndo estritamente exdgena nas regressoes 1,
2 e 3 databela 2 e nas regressdes 1 e 2 da tabela 3, conforme Roodman (2009, p. 127). Como
diagnostico, as tabelas 2 e 3 também relatam os p-valores do teste Sargan-Hansen para
restricdes sobreidentificadas e os testes Arellano-Bond (1991) de autocorrelagcdo de segunda
ordem AR (2). Os niveis de significancia se referem a estatistica t, reportada quando utilizado
0 comando small.

Os resultados produzidos por meio do estimador two-step SGMM no primeiro bloco
apresentado na tabela 2 sugerem que sdo compativeis com os resultados de Mankiw et al. (1992)
que estabelecem a importancia da acumulacao de capital fisico (Investimento) e capital humano
(Educacéo) no processo de crescimento econdmico. Os coeficientes das varidveis Investimento
e Educacdo tém o sinal positivo esperado e sdo significativos nas especificacfes testadas
(exceto Educacdo nas regressdes das colunas 3 e 4, que ndo apresentou significancia). A
variavel Inflacdo tem o sinal negativo esperado, mas ndo apresentou significancia. A Abertura
Comercial aparece nas equacdes devido a seus efeitos sobre a demanda e a oferta agregadas,
aumento da demanda por bens de capital, acesso a novos mercados e matérias-primas, a
tecnologia e equipamentos. Nos exercicios econométricos feitos, a variavel Abertura Comercial
é significante e impacta negativamente o crescimento econdémico em todas as regresses
testadas. Este resultado deve ser visto com cautela?® e ndo quer dizer que a abertura em si deve
ser uma politica ndo almejada.

Com relacéo aos demais controles adicionados ao modelo de regressao, o crescimento
populacional (Populacao) é altamente significante e negativo, o que parece corroborar o modelo
de Solow (1956)! no qual um crescimento populacional de 1% pode reduzir o crescimento do
PIB em 0,5% (PRESBITERO, 2006, p. 430). A variavel dummy Democracia também se
mostrou significante ao nivel de 5% e positiva, indicando que regimes democraticos podem
favorecer o crescimento econdmico. As varidveis adicionadas Crédito e Juros ndo se mostraram
significativas nos exercicios econométricos feitos conforme resultados da tabela 2 (colunas 2 e
4).

No tocante a variavel de interesse principal, a tabela 2 nos mostra que a variavel
Endividamento é significativa em trés das quatro regressdes apresentadas (exceto na coluna 3)

e tem sinal positivo em todas as quatro regressdes, sugerindo, com isso, a inexisténcia de efeito

20 Conforme analisado por Rodriguez e Rodrik (1999, p. 4).

21 No ambito do modelo de Solow (1956) um aumento na taxa de crescimento da populagdo tem um efeito
negativo sobre o crescimento em principio (durante a dindmica transicional), mas ndo tem efeito sobre o
crescimento de longo prazo (steady-state), onde o crescimento per capita depende exclusivamente da taxa de
progresso tecnoldgico.



45

negativo sistematico do endividamento publico sobre o crescimento econdmico na amostra
selecionada. Na segunda coluna, o Endividamento é estatisticamente significante ao nivel de
5%, e nas colunas 1 e 4 ao nivel de 10%. Segundo Egert (2015, p. 21), encontrar uma relacéo
negativa entre endividamento e crescimento é dificil e bastante sensivel a escolha da
modelagem e cobertura dos dados. O fato do coeficiente da varidvel Endividamento ter
apresentado sinal positivo ndo quer dizer que os paises em desenvolvimento podem sustentar
qualquer nivel de endividamento, tal resultado deve ser visto com cautela.

No que diz respeito a quantidade de observacOes, nota-se que varia de acordo com 0
painel e a disponibilidade dos dados. A consisténcia do estimador SGMM depende da validade
conjunta dos instrumentos. Para isto, foi considerado dois testes de especificagdo conforme
Blundell-Bond (1998). O resultado do teste Arellano-Bond de autocorrelacdo nao sugere
problemas de autocorrelagdo em nenhuma das regressdes da tabela 2. Por fim, o teste Sargan-
Hansen de validade das restricdes ndo indica problemas de sobreidentificagdo em demasia em
nenhum dos testes feitos nas quatro regressdes apresentadas na tabela 2.

Tabela 2: Regressoes two-step SGMM com equacdes de crescimento aumentadas

Variavel Dependente: Crescimento do PIB real per capita (% anual)

Varidveis Independentes 1 2 3 4
Crescimento (t-1) 0,388*** 0,408*** 0,370*** 0,484***
(0,124) (0,123) (0,132) (0,121)
Endividamento 0,018* 0,022%** 0,012 0,020*
(0,009) (0,010) (0,010) (0,010)
Investimento 0,088** 0,082** 0,073* 0,099**
(0,039) (0,041) (0,039) (0,043)
Inflacdo -0,103 -0,101 -0,104
(0,073) (0,066) (0,081)
Capital Humano 0,031*** 0,030** 0,017 0,022
(0,010) (0,012) (0,013) (0,015)
Abertura Comercial -0,015*** | -0,018** -0,016** -0,011*
(0,006) (0,008) (0,006) (0,007)
Populacdo -0,628***
(0,147)
Democracia 1,210**
(0,598)
Crédito -0,005
(0,005)
Juros 0,027
(0,056)
NUm. observagdes 280 276 279 230
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N° de paises 57 57 57 48
N° de instrumentos 51 51 51 36
Teste Arellano-Bond AR(2) [0,843] [0,838] [0,847] [0,803]
Teste Sargan-Hansen [0,484] [0,307] [0,385] [0,495]

Notas: Os erros padrdes robustos correspondentes aos coeficientes estimados sdo apresentados
entre parénteses. Os p-valores associados as estatisticas dos testes sdo apresentados entre
colchetes. Incluiu-se, em todas as regressdes, um termo constante e dummies temporais, omitidos
na tabela. *, ** e *** indicam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Na tabela 3 sdo apresentados os resultados do segundo bloco de regressdes incorporando
as variaveis criadas, definidas como o produto entre o Endividamento e as seguintes variaveis:
Abertura Comercial, Populacédo e Juros, exibidos respectivamente em cada uma das trés colunas
de regressdes. A utilizacdo desses termos visa explorar a possivel interacdo entre o
endividamento publico e outras varidveis macroeconémicas, particularmente com vistas a
investigar se o eventual efeito do endividamento publico sobre o crescimento econémico nas
economias em desenvolvimento é condicionado ou varia em funcdo do comportamento das
citadas variaveis.

Os coeficientes das variaveis Investimento e Educacao nas regressdes da tabela 3 tém o
sinal positivo e sdo significativos nas especificacdes testadas, exceto Educacdo nas regressoes
reportadas nas colunas 2 e 3, que ndo apresentou significancia. A variavel Inflacdo tem sinal
negativo e mostrou-se estatisticamente significante nas duas regressdes em que foi utilizada
(colunas 1 e 2).

Conforme apresentado na andlise anterior, o resultado do segundo bloco de regressdes
também sugere a inexisténcia de efeito negativo sistematico entre o crescimento econdémico e
o endividamento publico na amostra analisada, sendo ele positivo e significativo ao nivel de
1%, 10% e 5% respectivamente, nas colunas 1, 2 e 3 da tabela 3. A variavel Endividamento
apresenta sinal positivo, mas, todas as suas interacbes com as demais varidveis
macroecondmicas sdo significantes e apresentam sinal negativo, conforme delineado a seguir.

Na regressao apresentada na primeira coluna da tabela 3, foi adicionada a variavel de
interacdo entre Abertura Comercial e Endividamento, sendo ela negativa e significativa ao nivel
de 1%. A variavel Endividamento apresentava sinal positivo, mas o termo interativo entre
Abertura Comercial e Endividamento tem sinal negativo. Desse resultado, podemos inferir que
a relagéo entre o endividamento e o crescimento é condicionada, de alguma forma, ao nivel de
abertura comercial nos paises analisados, mas que, neste caso, o efeito da abertura associada ao

endividamento, é negativo.
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Na segunda coluna da tabela 3, o termo interativo entre Populacdo e Endividamento é
estatisticamente significante ao nivel de 5%, apresentando sinal negativo. A variavel
Endividamento também apresentava sinal positivo nesta regressdo, mas o termo interativo entre
Populacdo e Endividamento exibe sinal negativo. Isto indica que a relacdo entre o
endividamento publico e o crescimento econémico depende, em alguma proporcao, da taxa de
crescimento populacional. O endividamento tem uma relagcdo positiva com o crescimento
econdbmico na amostra analisada, desde que o crescimento populacional ndo exceda
determinado limite.

Na terceira coluna da tabela 3 é apresentada a regressao que foi aumentada com o termo
interativo entre Juros e Endividamento. Nesta especificagdo o termo interativo €
estatisticamente significante ao nivel de 90% de confianca e apresenta sinal negativo. A variavel
Endividamento na mesma regressao é significante ao nivel de 95% e apresenta sinal positivo.
No entanto, quando interagindo com Juros, apresenta sinal negativo. Isto mostra que a relacéo
entre endividamento e crescimento esta vinculada, de algum modo, ao valor da taxa de juros
real. Na regressdo da coluna 3, o endividamento tem uma relacdo positiva com o crescimento
desde que a taxa de juros esteja abaixo de certo limite, tornando-se negativa, quando este limite
é ultrapassado.

Na tabela 3 também séo apresentados alguns testes, além do numero de observacdes.
Pode-se notar que a quantidade de observaces varia de acordo com o painel e a disponibilidade
dos dados. O resultado do teste Arellano-Bond de autocorrelagdo ndo sugere problemas de
autocorrelacdo em nenhuma das regressdes da tabela 3. O teste Sargan-Hansen de validade das
restricdes ndo indica problemas de sobreidentificagdo em demasia em nenhum dos testes feitos
nas trés regressoes apresentadas na tabela 3.

Tabela 3: Regressoes two-step SGMM com termos interativos

Variavel Dependente: Crescimento do PIB real per capita (% anual)

Variaveis Independentes 1 2 3
Crescimento (t-1) 0,4234*** | 0,4136*** | 0,5533***
(0,1087) (0,1170) (0,1330)
Endividamento 0,0516*** 0,0218* 0,0314**
(0,0166) (0,0130) (0,0126)
Investimento 0,0839* 0,0759* 0,1349**
(0,0475) (0,0451) (0,0590)
Inflacdo -0,1108* -0,1201*
(0,0663) (0,0729)
Capital Humano 0,0284** 0,0084 0,0210
(0,0109) (0,0128) (0,0157)
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Abertura Comercial -0,0079

(0,111)
Juros 0,0949

(0,0596)
Abertura*Divida -0,0003***

(0,0001)
Populagdo*Divida -0,0105**
(0,0051)

Juros*Divida -0,0016*

(0,0009)
N° de observacdes 280 279 230
N° de paises 57 57 48
N° de instrumentos 50 50 37
Teste Arellano-Bond AR(2) [0,832] [0,880] [0,865]
Teste Sargan-Hansen [0,428] [0,302] [0,579]

Notas: Os erros padrdes robustos correspondentes aos coeficientes estimados sdo
apresentados entre parénteses. Os p-valores associados as estatisticas dos testes
sdo apresentados entre colchetes. Incluiu-se, em todas as regressdes, um termo
constante e dummies temporais, omitidos na tabela. *, ** e *** indicam
significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Esta secdo analisou os resultados das regressdes utilizando o estimador para painel
dindmico SGMM para verificar como se dé a relagdo entre endividamento publico e crescimento
econbmico nas economias em desenvolvimento selecionadas, no periodo 2001-2016. Os
resultados mostraram que o endividamento é estatisticamente significante e seu coeficiente
apresenta sinal positivo. No entanto, quando a variavel Endividamento aparece interagindo com
algumas outras variaveis macroecondmicas, tais como Abertura Comercial, Populacdo e Juros,
o coeficiente fica negativo. Outras variaveis como Investimento, Educacdo e Democracia,

também apresentaram sinal positivo em sua relacdo com o crescimento econémico.

3.4 Consideracgdes finais

O presente capitulo buscou contribuir para a literatura empirica ao analisar a relacao
entre endividamento e crescimento em economias em desenvolvimento no periodo 2001-2016,
utilizando o SGMM. O capitulo foi composto de trés secbes, além desta ultima. A primeira parte
apresentou o0 modelo econométrico two-step System GMM utilizado para lidar com o problema
de endogeneidade e gerar estimativas consistentes. A segunda parte descreveu a base de dados,
as variaveis e a equacao de crescimento utilizados para analise da relacdo entre endividamento

publico e crescimento econdmico.
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A terceira secdo mostrou a andlise dos resultados empiricos obtidos através de
regressoes two-step SGMM em dois blocos principais. O primeiro bloco (tabela 2) apresentou
um modelo basico de crescimento com as varidveis: Investimento, Inflacdo, Educacdo,
Abertura Comercial, aumentado, alternadamente, com Democracia, Crédito, Populacéo e Juros.
O segundo bloco inseriu termos interativos entre o Endividamento e algumas variaveis
macroecondmicas como: Abertura Comercial, Populacéo e Juros. Os resultados mostraram que
o0 Endividamento é estatisticamente significante e seu coeficiente apresenta sinal positivo. Mas,
qguando o Endividamento interage com outras variaveis como Abertura Comercial, Populacéo
e Juros, o coeficiente apresenta sinal negativo (tabela 3). Outras varidveis também apresentaram
relagdo positiva e significante, tais como o Investimento, Educagdo e Democracia (tabela 2). Ja
as variaveis Abertura Comercial e Populacdo (tabela 2) apresentaram significancia, mas
coeficiente negativo, mostrando que estes fatores podem ser inibidores do crescimento
econdmico na amostra analisada.

A andlise econométrica aqui apresentada visa oferecer apenas uma modesta
contribuicdo ao debate de como se da a relacdo entre crescimento e endividamento,
principalmente utilizando como foco de analise as economias em desenvolvimento,
escassamente empregadas neste tipo de abordagem econométrica com o estimador para painel
dindmico SGMM Blundell-Bond (1998). No entanto, tais resultados devem ser vistos com

cautela, e um aprofundamento dessa anélise é possivel e necessario em pesquisas futuras.
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Conclusao

O estudo da relacéo entre endividamento publico e crescimento econdémico se renovou
a partir da ultima crise econémica internacional de 2008-2009. No entanto, conforme pontuado
anteriormente neste trabalho, poucos estudos foram feitos analisando esta relagcdo nas
economias em desenvolvimento. A abordagem econométrica com o estimador para painel
dindmico SGMM Blundell-Bond (1998) foi utilizada visando gerar estimativas consistentes ou,
pelo menos, com viés reduzido provocado pela endogeneidade. Neste contexto, 0 presente
trabalho analisou a relacdo entre crescimento e endividamento nas economias em
desenvolvimento utilizando dados anuais do periodo 2001-2016. A pesquisa foi dividida em 3
Capitulos, além da introducéo, concluséo e apéndices.

Partiu-se, no Capitulo 1, de uma revisdo de como a teoria econémica vé a relacao entre
endividamento publico e crescimento econdmico, apresentando uma discussao preliminar sobre
0 tema proposto. O Capitulo 2 fez uma revisdo da literatura empirica mostrando trabalhos
publicados sobre o tema envolvendo diferentes abordagens econométricas. Este trabalho
buscou identificar as principais discussdes dessa literatura. A tabela 4 no Apéndice B apresenta
um resumo dos principais trabalhos analisados.

Partindo dessa analise da bibliografia sobre o tema, o Capitulo 3 analisou empiricamente
a relacdo entre endividamento publico total e crescimento econdmico por meio da utilizacdo de
estimador consistente nas regressdes realizadas. A analise empirica proposta e apresentada no
Capitulo 3 foi estruturada em dois blocos de regressées. O primeiro bloco (tabela 2) apresentou
um modelo bésico de crescimento com as variaveis: Investimento, Inflacdo, Educacdo e
Abertura Comercial, aumentado, alternadamente, com Democracia, Crédito, Populagéo e Juros.
O segundo bloco de regressdes, apresentado na tabela 3, ampliou-se 0 modelo basico visando
explorar a possivel interacdo entre o Endividamento puablico e outras varidveis
macroecondmicas: Abertura Comercial, Populacdo e Juros. Os resultados mostraram que o
Endividamento é estatisticamente significante e seu coeficiente apresentou sinal positivo. As
variaveis que também apresentaram relacdo positiva e significante foram: o Investimento, a
Educacdo e a Democracia. Ja as varidveis Abertura Comercial e Populacdo apresentaram
significancia, mas coeficiente negativo, mostrando que estes fatores podem ser inibidores do
crescimento econdémico na amostra analisada. Quando o endividamento interagiu com outras
varidveis como Abertura Comercial, Populacdo (crescimento populacional) e Juros, o
coeficiente apresentou sinal negativo. Disso podemos inferir que a relagdo entre endividamento

e crescimento é significativamente condicionada pelas varidveis Abertura Comercial,
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Populacdo e Juros, conforme resultados mostrados nas trés regressoes apresentadas na tabela 3.
Quando essas variaveis assumem valores maiores que zero, e dependendo da magnitude relativa
dos coeficientes estimados do endividamento e da variavel interativa, o impacto estimado
dessas variaveis sobre o crescimento € negativo.

Esta pesquisa espera ter feito uma pequena contribuicéo a literatura econdmica empirica
sobre o tema, principalmente por analisar economias em desenvolvimento utilizando painel
dindmico SGMM Blundell-Bond (1998). A anélise do endividamento total de economias em
desenvolvimento oferece a oportunidade de fazer inferéncias especificas para este grupo de
paises pois, qualquer que seja a forma da relacdo divida/PIB, politicas adequadas para um
determinado grupo de paises desenvolvidos, podem ser inadequadas para paises em
desenvolvimento, conforme colocado por Eberhardt e Presbitero (2013, p. 25). O fato do
coeficiente da variavel Endividamento ter apresentado sinal positivo ndo quer dizer que 0s
paises em desenvolvimento podem sustentar qualquer nivel de endividamento. “O efeito do
endividamento pode depender de como ele foi acumulado, sua composi¢ao e sua estrutura”
(PANIZZA; PRESBITERO, 2014, p. 17).

Por fim, sdo devidos alguns comentarios a respeito das questdes em aberto e direcdes
possiveis para pesquisas futuras. Uma colocacdo inicial pode ser feita com relacdo a
possibilidade de inclusdo de varidveis adicionais na analise econométrica, tais como resultado
primario e emprego, como forma de avaliar outros efeitos e auxiliar nas politicas
macroecondmicas. Pode-se também sugerir a inclusdo de dados de paises pobres altamente
endividados a fim de comparacdo com os paises em desenvolvimento. Além disso, podemos
sugerir que analises de thresholds e ndo-linearidades sejam incorporadas em trabalhos sobre
paises em desenvolvimento, conforme feito por Eberhardt e Presbitero (2013).
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Apéndice A — Amostra (67 Paises em Desenvolvimento Selecionados)

Africa do Sul, Albania, Argélia, Angola, Arabia Saudita, Argentina, Arménia,
Azerbaijao, Bahamas, Barbados, Bolivia, Bosnia-Herzegovina, Botswana, Brasil, Brunei,
Bulgéria, Catar, Cazaquistdo, Chile, China, Colémbia, Costa Rica, Croécia, Equador, Egito, El
Salvador, Emirados Arabes Unidos, Eswatini (antiga Suazilandia), Federacdo Russa, Fiji,
Filipinas, Gab&o, Georgia, Guatemala, Guiana, Hungria, india, Indonésia, Iran, Iraque, Jamaica,
Jordania, Kuwait, Libano, Malasia, Mauricio, México, Mongdlia, Marrocos, Namibia, Om4,
Panam4, Paquistdo, Paraguai, Peru, Poldnia, Republica Dominicana, Roménia, Samoa, Sérvia,
Sri Lanka, Suriname, Tailandia, Tunisia, Turquia, Ucrania, Uruguai.

Apéndice B — Tabela 4: Reviséo da Literatura Empirica

A Tabela 4 foi dividida em duas partes e seguindo a ordem cronolégica da publicacao

dos trabalhos analisados.
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