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RESUMO

O IMPACTO DA DIVIDA PUBLICA NO CRESCIMENTO ECONOMICO: UMA
ANALISE EMPIRICA

Este trabalho tem como objetivo examinar os impactos causados pela divida
publica no crescimento econdmico. Na ultima década, diversos trabalhos buscaram
explicar essa relagéo, porém encontrando resultados ambiguos. Buscando agregar
neste debate, apds realizar uma revisdo na literatura disponivel, empregamos
métodos empiricos em um painel de dados de 166 paises distribuidos entre os anos
de 1995 a 2017. Para contornar o problema de causalidade reversa, aplicamos o
método dos momentos generalizados utilizando varidaveis defasadas como
instrumentos. Encontramos uma relagéo céncava e estatisticamente significante entre
a divida publica e o crescimento per capita, com ponto de inflexdo para a divida entre
75% e 100% do PIB. Ou seja, a divida publica acima desse limite teria um efeito

negativo no crescimento econdmico.

Palavras Chave: Divida Publica, Crescimento Econémico, GMM.



ABSTRACT

O IMPACTO DA DIVIDA PUBLICA NO CRESCIMENTO ECONOMICO: UMA
ANALISE EMPIRICA

This paper aims to examine the impacts caused by public debt on economic
growth. In the last decade, several studies have tried to explain this relationship, but
have found ambiguous results. Seeking to add to this debate, after conducting a review
of the available literature, we used empirical methods in a data panel of 166 countries
distributed between the years 1995 to 2017. To circumvent the problem of reverse
causality, we applied the Generalized Method of Moments using lagged variables as
instruments. We found a non-linear statistically significant relationship between public
debt and per capita growth, with a debt turning point - beyond which the government
debt-to GDP ratio has a negative impact on growth — at about 75% to 100% of GDP.

Keywords: Public Debt, Economic Growth, GMM.
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1 INTRODUGAO



1 INTRODUGAO

Apos a publicacao de Reinhart e Rogoff (2010), a analise dos impactos que a
divida publica causa no crescimento econémico ganhou forga na literatura econémica.
Esses autores mostraram que existe correlacao linear negativa entre divida publica e
crescimento econémico, tanto para as economias desenvolvidas quanto para as em
desenvolvimento. Os resultados das comparagdes realizados por eles mostram que a
mediana das taxas de crescimento dos paises com divida publica acima de
aproximadamente 90% do PIB é cerca de um por cento mais baixa, enquanto as taxas

de crescimento médias sio varios pontos percentuais menores.

Entretanto, varios outros trabalhos empiricos que vieram em seguida tém
encontrado resultados contraditérios. Herndon, Ash e Pollin (2014), por exemplo, ao
tentarem replicar os achados de Reinhart e Rogoff concluem que, em fungdo de
exclusao seletiva dos dados e erros de codificacédo, a relagao divida publica e o
crescimento econdémico foi representada incorretamente. Para eles, os paises com
indices de divida publica/PIB acima de 90% apresentaram uma média de 2,2% de

crescimento real anual do PIB, e ndo -0,1%, conforme publicado.

Em dire¢ao oposta a Herndon, Ash e Pollin (2014), diversos estudos utilizando
estatistica descritiva e técnicas econométricas confirmam Reinhart e Rogoff (2010),
ao afirmarem que o crescimento econémico reduz apds a relacdo Divida/PIB
ultrapassar 90%. Nesse sentido, podemos citar Checherita e Rother (2012), Padoan,
Sila e Noord (2012) e Baum, Checherita-Westphal e Rother (2013). Outros estudos,
por sua vez, ndo conseguiram encontrar uma relacdo robusta entre divida e
crescimento econémico. Entre eles, estdo Eberhardt e Presbitero (2013), Baglan e
Yoldas (2013) e Pescatori, Sandri e Simon (2014).

A principal dificuldade encontrada na analise econométrica da relagao entre a
divida publica e o crescimento econdmico reside na casualidade reversa. Diversos
motivos podem justificar que uma divida alta e o respectivo pagamento de juros sejam
responsaveis por reduzir o crescimento econémico. Por outro lado, seria bem razoavel
pensar que, durante uma crise econdmica, ocorreria, concomitantemente, uma

reducao do crescimento econdmico e um aumento da divida publica. Como exemplo
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dessa ultima situacao, temos o ocorrido no Brasil durante a pandemia do Coronavirus,
em 2020.

Na analise elaborada no presente trabalho, optamos por utilizar um painel
dindmico estimado por System Generalized Method of Moments - SGMM ou, em
tradugéo livre, Método Generalizado dos Momentos em Sistemas, o qual se vale de
variaveis defasadas como instrumentos, na tentativa de contornar o problema da
casualidade reversa, existente na relagcdo entre a divida publica e o crescimento

econdmico.

Também empregamos uma base de dados obtida combinando os dados do
World Economic Outlook (WEO) do Fundo Monetario Internacional junto aos dados
da Penn World Table e o World Development Indicators do Banco Mundial. Ela inclui

informacdes de 166 paises para o periodo de 1995 a 2017.

Por fim, servimo-nos de duas especificagdes com o objetivo de verificar a
existéncia de uma relagcéo negativa entre o crescimento econémico e a divida publica,
as quais foram comparadas com os artigos de Woo e Kumar (2015) e Checherita e

Rother (2012), porém, com uma base de dados expandida e atualizada.

Na primeira especificacao regredimos o logaritmo do PIB real em relagao a
razao divida bruta — PIB e outras variaveis de controle. O segundo modelo difere do
primeiro pela alteracdo da variavel dependente, de log PIB real para taxa de
crescimento do PIB Real per capita e pela inclusdo de um termo quadratico para a

razao divida bruta - PIB

Nesse aspecto, destacamos que, para o primeiro modelo, encontramos um
resultado muito similar a Woo e Kumar (2015). Segundo esta estimativa, um aumento
de 10% do percentual da divida bruta em relagéo ao PIB seria responsavel por atrasar

o crescimento econdmico em 0,3% ao ano.

Por sua vez, no segundo modelo analisamos a existéncia de uma relagéao
quadratica entre a divida publica e o crescimento econdmico. As evidéncias
encontradas vao no sentido de existéncia dessa relacao e de que o ponto de inflexdo
ocorreria quando a razéo divida bruta/PIB atingisse um valor entre 75% a 100%. Ou
seja, para relagdes divida bruta/PIB acima desse intervalo, a taxa de crescimento

comega a cair.
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Para uma melhor apresentacdo do tema, este trabalho encontra-se
organizado da seguinte forma: no proximo capitulo, discorreremos sobre a revisao da
literatura afeta ao tema, na sequéncia, apresentaremos alguns fatos estilizados, e,
logo apos, sera realizada a analise econométrica e os seus resultados seréo

discutidos. Ao final, trataremos da conclusao do estudo.
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2 REVISAO DA LITERATURA
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Definigdes Importantes e Conceitos

O principal indicador para a analise da sustentabilidade da divida é a relagéo
entre endividamento do governo e Produto Interno Bruto — PIB. E as duas principais
métricas do endividamento sdo a Divida Bruta do Governo Geral - DBGG/PIB e a
Divida Liquida do Governo Geral - DLSP/PIB.

A DBGG é constituida pela soma das dividas de responsabilidade do governo
federal, dos governos estaduais e dos governos municipais com o setor privado e o
setor publico financeiro. Desse valor séo excluidas as dividas de responsabilidade das
empresas estatais ndo dependentes nas trés esferas de governo e incluidas as
operacgdes compromissadas do Banco Central. Este indicador desconsidera os ativos
dos entes governamentais, embora os passivos cujo credor seja outro ente abrangido
pela DBGG s&o deduzidos. (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2009). A
carteira livre do Banco Central, titulos emitidos que estdo em posse da autoridade
monetaria, mas nao foram utilizados para lastrear as operagbes compromissadas,

também sao excluidos desse indicador.

Ja a DLSP abrange o endividamento liquido do governo federal, dos governos
estaduais e municipais. Inclui a previdéncia social, as empresas estatais
independentes nado financeiras e o sistema financeiro publico (inclusive Banco
Central). Nesse conceito, os passivos sao deduzidos dos ativos. O conceito de Divida
Liquida do Governo Geral — DLGG exclui o Banco Central e as estatais nao
dependentes da DLSP. (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2009)

Antes de prosseguir, precisamos ressaltar que a metodologia utilizada pelo
Banco Central do Brasil — Bacen para calcular o indicador DBGG/PIB, difere da

apresentada pelo Fundo Monetario Internacional.

Segundo a Secretaria do Tesouro Nacional (2018) as diferengas entre os
conceitos de divida bruta do governo geral utilizados pelo FMI e pelo Bacen residem
na forma como sao tratados os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, mas que estao

em poder do Banco Central. Na metodologia adotada pelo FMI, todos os titulos
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emitidos pela STN sao considerados como divida bruta, independentemente de
estarem, ou ndo, na carteira do Bacen. Ou seja, nesta metodologia ndo existe
distingdo entre os titulos que estdo na carteira do Bacen ou titulos que estdo em
mercado. Na estatistica do Bacen, sdo consideradas as operagdes compromissadas,
mas sao excluidos os titulos que a STN emitiu para o Banco Central. Para a Secretaria
do Tesouro Nacional (2018) a construgdo metodoldgica do indicador do BCB se deve
ao entendimento de que ha uma estreita relagdo das compromissadas com a divida
em mercado da STN, o que permite um melhor acompanhamento da situacéao fiscal
do governo. Além disso, os titulos do BCB decorrem apenas de uma relagao direta
com a STN, ndo havendo envolvimento do setor privado, setor publico financeiro ou

resto do mundo.

Outra justificativa para essas diferengas recai sobre a forma como séo
classificadas as empresas estatais. Os débitos de responsabilidade dessas empresas,
nas trés esferas de governo (excluidas Petrobras e Eletrobras) sdo computados

apenas no indicador do FMI.

De modo simplificado, podemos dizer que a DBGG pelo conceito do Banco
Central é o resultado da soma entre a Divida Publica Federal - DPF em mercado com
as operagdes compromissadas e a divida dos estados e municipios. Ja a DBGG pelo
conceito do FMI é a DBGG pelo conceito do Bacen adicionada aos titulos livres da

carteira do Banco Central e a divida das empresas estatais.

A Figura 1, abaixo, compara os valores do indicador DBGG/PIB pelos dois

conceitos.



15

Figura 1 - Diferentes Conceitos da DBGG
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Fonte: Elaboracéao Propria

2.2 Estudos Anteriores sobre a Relagao Divida Publica e Crescimento

Economico.

A existéncia de um efeito negativo da divida publica sobre o crescimento
econdmico encontra respaldo no modelo neoclassico (DIAMOND, 1965), quando
analisado em termos de longo prazo. Entretanto, também é possivel imaginar que uma
politica fiscal expansionista em um cenario de recessao, poderia evita-la. Tal medida
teria efeitos positivos, tanto em longo prazo quanto em curto prazo, apesar de
aumentar o estoque da divida. (DELONG e SUMMERS, 2012)

Um dos primeiros trabalhos a explorar empiricamente a relacédo entre a divida
publica e o crescimento econémico para um grupo significativo de paises, incluindo
os desenvolvidos, foi o artigo “Growth in Time of Debt”. Nele Reinhart e Rogoff (2010)
utilizaram uma base de dados com 44 paises abrangendo cerca de 200 anos e
apresentaram fatos estilizados sobre essa relacao. Antes da compilagao dessa base,
era bastante dificil encontrar dados com mais de duas ou trés décadas para a maioria

dos paises ricos e praticamente impossivel para os paises emergentes.
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Os resultados mostraram que existe correlagéo linear negativa entre divida
publica e crescimento econdmico, tanto para as economias desenvolvidas quanto
para as em desenvolvimento. Para esses autores, essa correlagdo é fraca para os
paises com niveis de divida abaixo de 90%. Para niveis maiores que esse, a mediana
da taxa de crescimento do PIB € em torno de 1% abaixo dos outros paises. A média

€ varios pontos percentuais menor.

Eles também incluiram dados mais recentes, a partir de 2000, de divida
externa, inserindo tanto o governo como as entidades privadas. Para mercados
emergentes, os resultados mostram que quando a divida externa total passa de 60%
do PIB, o crescimento anual cai em torno de dois pontos percentuais, enquanto para
niveis de divida externa total maiores que 90%, a taxa de crescimento é reduzida para
a metade. Ou seja, para as observagdes com niveis de divida externa menores que
60% do PIB, a média da taxa de crescimento anual fica préxima de 5,5%. Para os
niveis entre 60% e 90%, essa média cai para aproximadamente 3,5% ao ano. Ja para
as observacdes com a razao divida externa/PIB superior a 90%, a média da taxa de

crescimento é proxima de 2,5%.

Os autores também fizeram dois exercicios utilizando, dessa vez, os valores

de divida do governo central.

No primeiro, organizaram as observagdes anuais, de 1946 a 2009, dos paises
desenvolvidos, em quatro grupos: observagdo em que determinado ano, a razao
divida PIB foi menor que 30%; entre 30% e 60%; entre 60% e 90% e acima de 90%.
Em seguida, compararam as médias e medianas das taxas de crescimento da
economia entre esses grupos. Os autores ndo encontraram relagao evidente entre a
divida e crescimento nos grupos abaixo de 90%. Para o grupo com a relagéo
divida/PIB acima de 90%, a mediana da taxa de crescimento & aproximadamente um
ponto percentual menor que dos outros grupos, € a média, quase quatro pontos
percentuais menor. O resultado se mantém quando se amplia o periodo de analise —
entre um a dois séculos. Divida acima de 90% do PIB esté associada a uma taxa

média de crescimento de 1,7%, enquanto os outros grupos tém taxa de 3,7%.

No segundo exercicio, repetiram o mesmo procedimento para os paises em

desenvolvimento. O resultado encontrado é similar aos paises desenvolvidos.
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Esses autores justificam a nao-linearidade da relagdo divida/PIB com o
crescimento econdmico como uma resposta das taxas de juros de mercado a medida
qgue os niveis de divida aumentam. O aumento dessas taxas, por sua vez, forca um
ajuste fiscal. Assim, o governo, necessariamente, precisara aumentar impostos ou

reduzir gastos publicos.

Todavia, esse artigo sofreu diversas criticas. Herndon, Ash e Pollin (2014)
afirmam que uma condi¢cdo necessaria para estabelecer fatos estilizados é que os
resultados sejam corretos e robustos e que o resultado de Reinhart e Rogoff (2010)
nao é nenhum dos dois. Ao tentarem replicar os achados de Reinhart e Rogoff
mostram que a exclusao seletiva dos dados, os erros de codificagdo e a ponderagao
inadequada das estatisticas resumidas levaram a conclusdes incorretas, tanto para o
periodo de 1946 a 2009 como para o periodo de 1790 a 2009, para a amostra das 20

economias desenvolvidas.

Trabalhando com as mesmas planilhas que Reinhart e Rogoff (2010)
utilizaram para produzirem o seu artigo, Herndon, Ash e Pollin (2014) foram capazes
de identificar que, deliberadamente, foram excluidos alguns periodos para
determinados paises sem uma justificativa valida. Esses dados excluidos causaram

um impacto substancial nos resultados.

Adicionalmente, um erro de codificacdo excluiu cinco paises inteiramente —

Australia, Austria, Bélgica, Canada e Dinamarca.

Por fim, Reinhart e Rogoff (2010) calcularam as médias das taxas de
crescimento por pais em cada um dos seus quatro grupos de divida publica/PIB. Como
consequéncia, cada pais € contado como uma observacéao, independente de quantas
vezes aparece na amostra. Ou seja, primeiro calcularam as médias das taxas de
crescimento anuais de cada pais em um determinado grupo. Em seguida,
determinaram o resultado do grupo como uma média das taxas médias de
crescimento desses paises. Por exemplo, o Reino Unido aparece 19 vezes no grupo
divida publica/PIB maior que 90%, nas quais apresentou, como média, uma taxa de
crescimento anual de 2,4%. Ja a Nova Zelandia, aparece nesse grupo apenas em um
ano, com uma taxa de crescimento de -7,6% a.a. Na metodologia utilizada por
Reinhart e Rogoff (2010), a observagdo de um ano da Nova Zelandia ird contribuir
para a média do grupo divida publica/PIB maior que 90% com o mesmo peso que as

19 observagdes do Reino Unido. Em outras palavras, o valor de 2,4% do Reino Unido
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sera simplesmente somado aos -7,6% da Nova Zelandia, ignorando o fato de que o
primeiro se refere a 19 observagdes. Assim, essa metodologia amplifica os efeitos de
episodios de curto prazo de altos niveis de divida. Tal abordagem difere do calculo
direto das tendéncias centrais por meio de médias ou medianas de todos os anos dos
paises. Herndon, Ash e Pollin (2014) alegam que a metodologia usada ¢é arbitraria e

nao aceitavel.

Quando os problemas citados foram corrigidos e os calculos foram realizados
corretamente, os resultados foram bem diferentes dos publicados anteriormente. Para
os anos entre 1946 e 2009, os paises com indices de divida publica/PIB acima de
90% apresentaram uma média de 2,2% de crescimento real anual do PIB, e nado -
0,1%. Para os outros grupos, os resultados apresentados foram bem préoximos aos

encontrados por Reinhart e Rogoff (2010).

Ademais, os autores alegam n&o terem encontrado evidéncias de que o
crescimento médio e mediano do PIB, quando os niveis de divida publica excedem
90% do PIB, sejam radicalmente diferentes de quando os indices de divida
publica/PIB sdo mais baixos. Pelo contrario, eles sugerem que a nao linearidade do
relacionamento entre o crescimento econémico e a relagao divida PIB ocorre quando
essa aumenta de 0% para por volta de 30%. Intervalo esse que € irrelevante para o

debate na atualidade.

Em dire¢ao oposta a Herndon, Ash e Pollin (2014), diversos estudos utilizando
estatistica descritiva e técnicas econométricas confirmam Reinhart e Rogoff (2010),
ao afirmarem que o crescimento econémico reduz apdés a relagdo Divida/PIB
ultrapassar 90%. Nesse sentido, podemos citar Checherita e Rother (2012), Padoan,
Sila e Noord (2012) e Baum, Checherita-Westphal e Rother (2013). Outros estudos,
por sua vez, ndo conseguiram encontrar uma relagdo robusta entre divida e
crescimento econémico. Entre eles, estdo Eberhardt e Presbitero (2013), Baglan e
Yoldas (2013) e Pescatori, Sandri e Simon (2014).

Egert (2015) buscou verificar a existéncia de efeitos limiares que causariam a
nao linearidade da relacdo entre a divida publica e o crescimento econdmico.
Inicialmente foi desenhado um teste formal para os limites propostos por Reinhart e
Rogoff (2010). Em seguida, tentou-se encontrar os limites endogenamente com base

em um procedimento desenvolvido por Hansen (1999). Por fim, procurou-se medir a
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incerteza na presenca de limiares utilizando um modelo multivariado combinado com

o0 modelo Bayesiano.

O modelo de quatro regimes de Reinhart e Rogoff (2010) pode ser escrito da

seguinte forma:

6{1 + ﬁlDEBTl't—l + gt paTa DEBTlt—l < 30%
a, + o DEBT;;_1 + & para30 < DEBT;;_; < 60%
a3 + B3 DEBT;;_1 + & para 60 < DEBT;;_; < 90%

(
I
Ay = 4
|
k ay + B4DEBT;;_4 + & para DEBT;;_; = 90%

Egert (2015) ainda afirma ter realizado o teste formal ao estimar a regresséo
por meio de um painel agrupado e com efeitos fixos dos paises. Foi utilizada uma base
de dados contendo 20 paises desenvolvidos e 21 paises em desenvolvimento, entre
1946 e 2009. As estimativas foram realizadas utilizando todos os paises, bem como
um estrato contendo somente os paises desenvolvidos e outro somente os em
desenvolvimento. Os resultados mostraram que uma correlacao linear sé pode ser
confirmada para a amostra que inclui todos os paises e ndo se pode identificar uma

relacdo nao linear entre divida publica e crescimento.

Deve-se destacar que a base de dados utilizada por esse trabalho é diferente
da base de Reinhart e Rogoff (2010).

O autor alega que uma falha nessa abordagem é que a escolha do niumero
de regimes e os valores dos limiares sao arbitrarios. Dessa forma, ele sugere a
utilizagdo de um procedimento desenvolvido por Hansen (1999) para resolver esse
problema. Esse procedimento, em um primeiro momento, determina endogenamente
os limites por meio de uma pesquisa e em seguida testa os diferentes modelos
sequencialmente, um contra o outro, utilizado métodos de bootstrapping. A pesquisa
€ realizada considerando o limiar uma variavel que é incrementada de um intervalo

em cada iteragéo.

O modelo de trés regimes é estimado com base em dois valores limiares que
minimizam a soma de residuos quadrados ao longo dos modelos estimados. O limite

do modelo de dois regimes € mantido fixo e uma nova pesquisa é realizada para

1 A equacio originalmente apresentada em (EGERT, 2015) n&o existe o indice para indicar o
pais.
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identificar o segundo limite. Por fim, uma pesquisa de grade para tras é realizada para

identificar o primeiro limiar.

Uma vez que os limites sejam identificados, a hipétese nula de g, = 5, pode
ser verificada usando um teste de razao de verossimilhanca. A distribuicao da
estatistica de teste € obtida utilizando bootstrapping com sorteios aleatdrios com

substituicao.

Os resultados mostram que a hipétese nula de uma especificagao linear nao
pode ser rejeitada contra a alternativa de nao linearidade com limiares, ou seja, a néo
linearidade da relagdo entre divida e crescimento econdbmico ndo pode ser

estatisticamente comprovada.

Finalmente, o autor optou por utilizar modelos multivariaveis baseados em um
modelo de geral de crescimento. Assim, o nivel do PIB per capita foi desenhado como
funcdo do capital fisico e humano e da forca de trabalho. O capital fisico foi
aproximado pela razao investimento/PIB, o capital humano, pela média dos anos de
estudo, e a forga de trabalho, pelo crescimento da populagdo. Foram incluidos
controles adicionais de inflacido e de abertura econémica, além do nivel da divida
publica. As variaveis explicativas foram defasadas em um ano. Foram estimados um
modelo linear, um de dois regimes e um de trés. O modelo de trés regimes pode ser

escrito como?:

1
( n—
I a1+ZB] it—1 T ©1DEBT;_1 + & para DEBT;; 1 <T;
I J=1
| n-1
APIB,, 4a2+z Xit—1+ @, DEBT;;_1 + & paraT, < DEBT;;_; <T,
=1
I n-1
i a3+z,81 it-1 T+ @3DEBT; ;4 + & para DEBT;;_; 2T,
\ =

2 Na equagao originalmente apresentada em (EGERT, 2015) n&o existe o indice para indicar o pais.
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onde j é o indice que designa a variavel de controle e n a quantidade de
variaveis, DEBT ¢ a divida publica do governo geral e X é o vector de variaveis

independentes.

Nessa estimacédo, o autor optou por utilizar a técnica BACE — Bayesian
averaging of classical estimates ou média Bayesiana de estimativas classicas, em
traducgao livre, que constréi estimativas calculando a média dos coeficientes das
regressdes lineares entre os modelos. Essa técnica mostra se a inclusdo de uma nova
variavel melhora, ou ndo, o modelo. Se a probabilidade de inclusédo posterior for maior
que a probabilidade de inclusao anterior, pode-se concluir que a variavel candidata
deve ser incluida. Assim, foram estimadas todas as possiveis combinacbes das
variaveis explicativas candidatas. Para cada combinagao, o modelo linear, de dois ou
trés regimes foi estimado. A escolha entre esses modelos foi realizada utilizando o

procedimento proposto por Hansen.

Os resultados da estimagéo sugerem a presenga de uma relagéo néo linear
negativa entre o crescimento e a divida publica defasada. Entretanto, a forma da ndo
linearidade depende dos tipos de média (5, 8 e 10 anos) e da parametrizagao do
modelo de limiar, o que indica a inexisténcia de evidéncias de nao-linearidade. Os
resultados sdo ainda mais instaveis se substituirmos o nivel da relagédo divida PIB pela

taxa de crescimento.

Os resultados mostraram também que, nas raras vezes em que € possivel
encontrar a correlagéo significante, ela se inicia em estagios menores - entre 20% e
60% do PIB - e ndo em 90% como afirmam Reinhart e Rogoff (2010).

Com o objetivo de enderecar mais um problema apontado no artigo de
Reinhart e Rogoff (2010), Panizza e Presbitero (2014) lembram que correlagéo nao
necessariamente implica casualidade. Nao seria um absurdo imaginar que a relacéo
entre crescimento e divida existe devido ao fato de que um baixo crescimento levou
ao aumento da divida. Como exemplo, citam que uma crise bancaria poderia causar
uma reducdo do crescimento e conjuntamente um aumento na divida. Para sanar esse
problema de causalidade reversa, eles sugerem que seja utilizada uma variavel
instrumental. Porém, a variavel proposta por eles - produto entre a parcela da divida
publica em moeda estrangeira e a taxa de cambio - é incapaz de convencer, por meio

de logica econbmica, que a restricdo de exclusdo € satisfeita. Condigdo essa,
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necessaria para um bom instrumento visto que taxa de cambio € uma variavel que é
bastante afetada pelas expectativas do futuro da economia. Assim, algo que possa
afetar o crescimento econdmico possivelmente afetara a taxa de cambio. Além disso,
esse instrumento é totalmente irrelevante para aqueles paises com mercado de divida
mais avangados que tem parcela da divida publica em moeda estrangeira muito

pequena ou inexistente.

Também procurando investigar a relacdo entre a taxa de crescimento do PIB
per capita e a raz&do entre divida e PIB, Checherita e Rother (2012) propuseram um
modelo de crescimento empirico que relaciona a taxa de crescimento do PIB per
capita ao nivel inicial de renda per capita, a participagdo do investimento no PIB
(investimento/PIB) e a taxa de crescimento da populagao. Além desses parametros, o
modelo propde incluir a razdo divida/PIB na forma quadratica para investigar a

existéncia do impacto nao linear da divida no crescimento.

Nesse trabalho, eles utilizaram uma base de dados com amostra de 12 paises
da area do euro e varias especificacbes de modelos de painéis como efeitos fixos
corrigidos para correlagcdo serial e heteroscedasticidade e técnicas de variaveis
instrumentais. Além disso, analisaram os canais pelos quais o crescimento da divida

teria um impacto potencial no crescimento econémico na area do euro.
O modelo proposto por esses autores foi o seguinte:

itk = @+ Bln (PIBper capita)it + y,debt_sq;; + y,debt;, +

dsaving/gfcfis+ @ pop. growth;; + outros controles + p; + v, + &,

Onde g, € a taxa de crescimento do PIB per capita; In (PIByer capita)ic € O
logaritmo natural do nivel inicial do PIB per capita; debt;; € a divida publica bruta em
razdo do PIB; debt_sq;; € o quadrado de debt;; saving/gfcfi; € a taxa de
investimento ou poupanca em relagdao ao PIB como uma aproximagao da formacao
bruta de capital fixo; pop. growth;; é a taxa de crescimento populacional; y; € o efeito

fixo do pais; v, € o efeito fixo do tempo e ¢;; € o termo de erro.

Para a taxa de crescimento foram utilizados periodos de 1 ou 5 anos. Para
esse ultimo, os autores utilizaram duas medidas, taxas de crescimento nao
cumulativas e com sobreposicdo e taxas de crescimento cumulativas e sem

sobreposicdo, comegando no inicio de cada meia década.
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Em outros controles foram utilizadas as seguintes variaveis:
-Ajuste ciclico do resultado do governo (%PIB a precos de mercado);
-Ajuste ciclico das receitas do governo (%PIB a precos de mercado);

-Taxa de abertura ao comercio exterior calculado como a soma das

importacdes e exportagdes em relacado ao PIB;
-Formacao bruta de capital fixo — total (%PIB);
-Formacao bruta de capital fixo — governo geral (%PIB);
-Formacao bruta de capital fixo — setor privado (%PIB);
- Poupanca bruta — governo geral (%PIB);
- Poupancga bruta — setor privado (%PIB);
- Taxas de juros de longo prazo reais.

A técnica basica de estimacao utilizada nesse modelo foi efeitos fixos
corrigidos para heteroscedasticidade e autocorrelagdo na ordem de 2 para as taxas
de crescimento anuais e de 5 anos nao sobrepostas e de ordem 5 para as taxas de 5
anos sobrepostas. Para enderecar a questao da causalidade reversa foram utilizadas
abordagens de variaveis instrumentais como minimos quadrados de dois estagios ou
GMM.

Foram utilizados como instrumento para a divida publica as razdes divida/PIB
de cada um dos paises defasadas em 5 anos. Outro instrumento utilizado foi a média

dos niveis de divida dos outros paises na amostra para aquele mesmo ano.

Os resultados para todos os modelos mostram uma relagdo nao linear
estatisticamente significante entre a divida publica e o crescimento per capita para os
12 paises na area do euro para a amostra. O ponto de inflexdo dessa relagao concava
é entre 90% e 100% aproximadamente, o que significa que a divida publica acima

desse limite teria um efeito negativo no crescimento.

Entretanto, se olharmos atentamente a lista de variaveis propostas acima, &
possivel identificar a existéncia de colinearidade entre algumas variaveis como, por
exemplo, “Formacéo bruta de capital fixo — total (%PIB)”, “Formacgéao bruta de capital
fixo — governo geral (%PIB)” e “Formacao bruta de capital fixo — setor privado (%PIB)”.

Segundo Wooldridge (2017), se uma variavel independente € uma combinagéo linear
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exata de outras variaveis independentes, o modelo apresenta colinearidade perfeita e
nao pode ser estimado por Minimos Quadrados Ordinarios - MQO. Além disso os
autores nao publicaram os resultados do teste de Hansen ou Sargan para que

pudéssemos inferir a validade dos instrumentos.

Uma outra critica aos resultados encontrados por Checherita e Rother (2012),
diz respeito a escolha do instrumento para o modelo de variaveis instrumentais. Eles
calcularam, para cada pais e ano na amostra, a média da razao Divida/PIB dos outros
paises. Essa média foi utilizada como instrumento. Assumindo que o nivel de
Divida/PIB dos outros paises da area do euro nao apresenta forte correlagdo com o
crescimento econdmico de um pais especifico da mesma area, este instrumento nao
apresenta efeito causal direto com o PIB per capita. Particularmente, nao
concordamos com essa hipotese. A relacao Divida/PIB é o principal indicador de
sustentabilidade de divida. Assim, é dificil pensar que a alteracao nesse indicador em
um pais, nao afetara o crescimento dos outros paises vizinhos, sobretudo, quando
existem fortes relagdes econdmica entre eles, como ocorre na zona do euro. Ou seja,
como o instrumento é a relagao divida/PIB contemporanea, é provavel que esse esteja
correlacionado com o erro, tendo em vista que os choques que afetam um pais da
zona do euro, também tendem a afetar os outros paises do bloco e,

consequentemente, a resposta da politica econbmica em termos de endividamento.

Outra analise realizada pelos autores diz respeito aos canais pelos quais a
divida publica poderia impactar o investimento. Eles investigaram o impacto da divida
nos investimentos privados e na poupancga privada (formacgao bruta de capital fixo), na
taxa de investimento publico, nos fatores de produgéo total, e nas taxas de juros

soberanas reais e nominais.

Para analisar o canal da poupanca privada, foi utilizado um modelo de painel
dinAmico. A poupanca privada e a variavel da divida publica foram utilizadas
defasadas. Um modelo similar foi utilizado para o investimento publico e privado. Os
resultados mostram um impacto n&o linear na poupancga privada similar ao encontrado

para a taxa de crescimento per capita.

Para o investimento publico, os resultados apontam para uma relagio
cbncava similar a poupancga privada. O mesmo ocorre para os fatores de producio

total.
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Por fim, para as taxas de juros soberanas reais e nominais de longo prazo,
nao foram encontradas evidéncias estatisticamente significantes do impacto da divida
publica.

Woo e Kumar (2015) examinaram empiricamente os efeitos que a divida
publica causa no crescimento econdmico subsequente. Para o estudo principal, foram
utilizados dados de 1970 a 2008, para 38 paises com economias avangadas e em
desenvolvimento, com populacdo maior do que 5 milhdes de habitantes. Também
apresentam um resultado para 79 paises, dessa vez para economias avancgadas,
emergentes e em desenvolvimento, sem a restricdo populacional. Para evitar
casualidade reversa, eles utilizaram o nivel de divida inicial para examinar o impacto
no crescimento nos préximos 5 a 20 anos. Adicionalmente, utilizaram os estimadores

SGMM para enderegar o problema de endogeneidade.

O modelo principal elaborado pelos autores tem a seguinte especificagcéo:

Yit = Yit-t = @Yit—¢ T Xi,t—r:B +VZitr N U+ Eigs

Onde t denota o fim do periodo e t — 7, o inicio do periodo; i indica o pais; y é
o logaritmo do PIB real per capita; X;,_, € o vetor de variaveis econbmicas e
financeiras; Z; ,_.; € o débito governamental inicial (em porcentagem do PIB); n, € o
efeito fixo do tempo; v; € o efeito fixo especifico de cada pais e ¢, € 0 erro n&o
observavel.

As variaveis utilizadas no vetor X sdo as seguintes:

-Log da média dos anos de educacao secundaria na populagdo acima de 15

anos como proxy para Capital Humano;

-Parcela do consumo do governo em relagdo ao PIB como proxy para o

tamanho do governo;

-Abertura da economia medida pela soma das importacdes e exportagdes em

porcentagem do PIB;

-Profundidade do mercado financeiro medido por meio da razdo passivos
liquido / PIB;

-Logaritmo de 1+taxa de inflagéo;

-Taxa de crescimento dos termos de troca;
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-Uma medida da ocorréncia de crises bancarias;

-Déficit fiscal.

Como resultado, encontraram uma relacao inversa entre a divida inicial e o
crescimento subsequente. Em média, um aumento de 10 pontos percentuais na
relagao Divida/PIB inicial, esta associado a uma desaceleracdo do crescimento real
do PIB per capita de cerca de 0,2 ponto percentual por ano, com o impacto um pouco

menor nas economias avancadas.

Para explorar ndo lineariedades, incluiram nas regressbes termos de
interagdo com variaveis dummys que indicavam os niveis de divida dos paises: divida
publica abaixo de 30%, entre 30% e 90% e acima de 90%. Os coeficientes para os
niveis mais baixos de divida foram insignificantes, o que sugere, segundo os autores,
gue os niveis menores de divida ndo s&o prejudiciais para o crescimento. Por outro
lado, os coeficientes de divida alta (maiores que 90%) s&o negativos e significantes.

Para os autores, isso € uma evidéncia de existéncia de ndo linearidade.

Por fim, os autores fazem um exercicio de contabilidade do crescimento com
o objetivo de analisar os canais. Sao feitas regressdes, utilizando uma equagao no
mesmo formato da anterior para produtividade por trabalhador, fatores de producao
total, capital por trabalhador e investimento doméstico. Os resultados mostraram que
uma alta divida publica reduz o crescimento da produtividade do trabalho,
principalmente por meio da redugao do investimento e da redugao do crescimento do

estoque de capital por trabalhador.

A seguir, apresentamos a Tabela 1 com as principais conclusdes dos

trabalhos citados nesta sessao.
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Tabela 1 - Resumo das principais conclusdes

Artigo Conclusdes

Para niveis de divida acima de 90% do PIB, a mediana da taxa de
(REINHART e ROGOFF, crescimento é em torno de 1% menor e a média 4% menor do que
2010) outros paises niveis de divida menores. A correlagdo entre divida e a
taxa de crescimento é fraca para niveis de divida menores que 90%.

Para paises com niveis de divida maiores que 90% a taxa de
(HERNDON, ASH e POLLIN, crescimento média é de 2,2% e nao -0,1% como relatado por Reinhart
2014) e Rogoff (2010). Sugerem que a ndo linearidade surge abaixo de
30%.

) N&o encontraram evidéncias de ndo linearidade e nas raras vezes em
(EGERT, 2015) que € possivel encontrar uma correlacéo significativa entre taxa de
crescimento e a divida publica, ela se inicia entre 20% e 60% do PIB.

Encontraram uma relagédo n&o linear estatisticamente significante
entre a divida publica e a taxa de crescimento per capita para os 12
paises da area do euro com ponto de inflexdo entre 90% e 100%.

(CHECHERITA e ROTHER,
2012)

Resultado encontrado indica que um aumento de 10 pontos
percentuais na relagdo Divida/PIB esta associado a uma

(WOO e KUMAR, 2015) desaceleragdo do crescimento do PIB per capita de cerca de 0,2
ponto percentual ao ano. Afirmam terem encontrado evidéncia da
existéncia de nao linearidade.

Fonte: Elaboragao Prépria

Nesse trabalho contribuimos com a literatura existente ao propor um estudo
que se apoia, principalmente nos trabalhos de Woo e Kumar (2015) e Checherita e
Rother (2012), porém, com uma base de dados mais atual e com uma quantidade

maior de paises.

2.3 Métodos de Estimagcao em Painéis Dinamicos

A metodologia de Dados em Painéis € uma das técnicas mais usadas para
realizar analise quantitativas, principalmente em temas relacionados a economia. Esta
metodologia permite trabalhar com varios intervalos de tempo e incorporar os efeitos
individuais. Por essa razao, também permite tratar a endogeneidade. Entre os tipos
de modelos para estimar dados em painel, temos os de carater estatico e os de carater
dinamico. Esse trecho do trabalho foca nos modelos do segundo tipo, especificamente

nos estimadores GMM — Generalized Method of Moments, também chamado de
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DGMM - Difference GMM ou, em traducgao livre, Método Generalizado dos Momentos
em Primeira Diferencga, e nos estimadores SGMM — System Generalized Method of

Moments, ou, em portugués, Método Generalizado dos Momentos em Sistema.

Ambos os estimadores assumem que sao validas as seguintes hipoteses
(ARELLANO e BOND, 1991) (ARELLANO e BOVER, 1995) (BLUNDELL e BOND,
1998) (ROODMAN, 2009):

1 Uma amostra aleatdria de N individuos em uma série de tempos (y; 1, ..., Yir),

2 T épequeno e N é grande,

3 A equacéo é do tipo linear,

4 O processo pode ser dinamico com a variavel explicada dependente de seu préprio
passado,
Podem existir efeitos fixos do individuo,
Os disturbios idiossincraticos (aqueles além dos efeitos fixos) podem ter padrdes
individuais de heteroscedasticidade e correlacao serial, mas esses disturbios ndo
podem ser correlacionados entre os individuos,

7 As variaveis independentes ndo sdo estritamente exdgenas, ou seja, permite que

elas sejam correlacionadas com o erro passado e corrente.

Para um breve resumo do DGMM, suponha o seguinte modelo:

Yie = @Yit—1 +1; + Vi paralal <1,i=1,..,Net=2,.T, (2.1)

E[n;] = E[v;] =E[nv;] =0 ,parai=1,..,Net=2,...T, (2.2)

Onde y;; é a variavel dependente para o individuo i e o periodo t, n; € o efeito
fixo de cada individuo e v;; € o residuo ndo correlacionado temporariamente. Para
este, assume a existéncia de momentos finitos. Além disso, a condi¢ao inicial € dada

por:

E[yi1vi] =0 ,parai=1,..,Net=3,.T, (2.3)

Arellano e Bond (1991) afirmam que variaveis defasadas em dois ou mais

periodos nas suas primeiras diferencas sao instrumentos validos para a equacao
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Erro! Fonte de referéncia nao encontrada.. Assim, quando T é maior que 3, tem-se

m = (T-2)(T-1)/2 condigdes de momentos
E[Z;Av;] = 0, onde Z; € uma matriz de dimens&o (T-2) X m (2.4)
e Av; = (Avys, Avy, ..., Avip)' € um vector (T-2) x 1.

O estimador DGMM entéo é calculado minimizando a norma de Av'ZWZ'Av
onde W é a matriz de pesos e Z é uma matriz M x M(T — 2) constituida por
[Z1,Z3, ..., Zy] e Av é a matriz de erros N(T-2) x 1 definida por [Avg, Avg, ..., Avy]. Este
estimador é consistente para N - o e T fixo. (KUME, 2004).

Logica similar é utilizada para o modelo com variaveis exdgenas. Nesse caso,
a matriz de coeficientes do estimador DGMM de tamanho K x 1, onde (k-1) é a

quantidade de variaveis independentes, é dada por:
Ba= (X'ZAZ'X)"'X'ZAZ'Y (2.5)
A escolha de A ira produzir estimadores de um ou de dois passos. Dessa forma,
o estimador DGMM é definido por A. Além disso, ele é linear em Y e consistente, ou

seja, nas condi¢gbes apropriadas converge em probabilidade para f a medida que a
amostra tende a infinito. (ROODMAN, 2009).

Entretanto, Blundell e Bond (1998) mostraram que esse estimador tem
propriedades fracas em relagao a viés e precisdo em razao da baixa correlagao entre
os instrumentos propostos e as variaveis explicativas para amostras finitas. Além
disso, se y & proximo de um random walk, os niveis passados contém poucas
informagdes sobre as mudancas futuras, entao as defasagens nao transformadas séo
instrumentos fracos para as variaveis transformadas. Para enderecar esse problema,

esses autores propuseram uma nova abordagem, o SGMM.

De forma simplificada, enquanto Arrellano-Bond instrumentam por diferencas
com niveis, Blundell-Bond instrumentam niveis com diferengcas. Para variaveis
proximas a random walk, mudancgas passadas podem ser melhores previsdes para o

nivel corrente do que niveis passados para mudancas correntes.

O SGMM assume, adicionalmente, que as primeiras diferencas das variaveis
instrumentais sdo nao-correlacionadas com os efeitos fixos. Assim, ele constréi um

sistema de duas equagbes - a equacgao original e a equagao transformada. Isso
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permite que sejam utilizados mais instrumentos e, consequentemente, aumenta a
eficiéncia do estimador. (ROODMAN, 2009).

Utilizando simulagdes de Monte Carlo, Blundell e Bond (1998) mostraram que
este estimador tem uma performance melhor que o estimador DGMM para amostras
finitas tanto em termos de viés quanto de eficiéncia, principalmente quando a é

proximo de 1.

2.4 Validagao do Modelo

Uma premissa crucial para a validade de um modelo GMM é que os
instrumentos sejam exdgenos?. Para verificar essa hipdtese, Arellano e Bond (1991)

sugerem a utilizagédo de dois tipos de testes - teste de Sargan e teste de Hansen.

As estatisticas do teste de Sargan e Hansen podem ser calculadas a partir de
residuos da regressdo com variaveis instrumentais. Uma forma quadratica é
construida utilizando o produto entre os residuos e variaveis exdgenas. Sob a hipétese

nula, os instrumentos sao validos. (SARGAN, 1988).

O teste de Sargan pode ser interpretado da seguinte forma: se a hipétese nula
nao for rejeitada ao nivel de 5% (p-valor do teste for maior ou igual a 0,05), os
instrumentos usados sao validos. Entretanto, se esse resultado for proximo de 1, isso
nao quer dizer os instrumentos sdo validos. Essa situagao indica que as propriedades
assintoticas do teste n&do foram aplicadas. (LABRA e TORRECILLAS, 2018)

Arellano e Bond (1991) mostram que o teste de Sargan sobre-rejeita na
presenca de Heteroscedasticidade. Isso ocorre porque, somente quando o termo de
erro € homoscedastico, esse teste tem uma distribuicdo qui-quadrado. Assim, rejeitar
a hipotese nula, implica que o modelo ou os instrumentos devem ser reconsiderados,
a menos que o motivo da rejeicdo seja atribuido a heteroscedasticidade. Neste caso,
deve-se utilizar o teste de Hansen. Também € recomendado utilizar o teste de Hansen

quando a estimacao é realizada em dois passos. (ROODMAN, 2009)

3 O leitor interessado em mais detalhes pode consultar (ROODMAN, 2009)
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O teste de Hansen é capaz de detectar a validade dos instrumentos mesmo

na presenca de heteroscedasticidade.

A interpretacéo do teste de Hansen é a mesma do teste de Sargen. Como
recomendagao, o resultado do teste deve ficar entre 0,05 e 0,8. Entretanto, a
proliferacdo de instrumentos reduz a forgca do teste de Hansen. Assim, por causa
desse risco, os valores abaixo de 0,1 e maiores de 0,25 devem ser vistos como
potenciais problemas. (ROODMAN, 2009).

Além da hipotese de validade dos instrumentos, também é necessario avaliar
se € valida a premissa de que o erro v;; € ndo correlacionado serialmente. Para isso,

Arellano e Bond (1991) propuseram um teste.

Para testar por autocorrelagao, o teste de Arrellano-Bond é aplicado nos
residuos das diferencas. Como A4v;, € matematicamente relacionado a Av;,_, por
meio da parcela de v;,_;, uma correlagdo serial negativa &€ esperada. Assim, para
verificar a correlacao serial de primeira ordem em niveis, olhamos para a correlagao
serial de segunda ordem em diferengas, na ideia de que isso vai detectar a correlagéo
entre v;,_, em Av;, e v;,_, em Av;,_;. Resumidamente, o teste verifica a correlagéo

serial de ordem / em niveis olhando para a correlacdo das diferencas na ordem /+17.

O teste é valido para qualquer regressao em painel desde que nenhum dos

regressores seja pos-determinado (depende de mudancgas futuras).

2.5 Principais Problemas desses Métodos

Os dois maiores problemas da estimacdo por GMM sao a proliferacdo de

instrumentos e a autocorrelacéo serial.

Os estimadores SGMM e DGMM podem gerar a proliferagcdo dos
instrumentos. Isso pode causar diversos problemas para amostras finitas,
principalmente porque o numero de elementos na matriz de varidncias estimada de
momentos € quadratico em relagdo a contagem de instrumentos, e quartico em T.
Assim, para uma amostra finita, pode nao ser possivel estimar uma matriz tdo grande.

Nao € incomum a matriz se tornar singular, o que forca o uso de uma inversa
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generalizada®. Isso ndo compromete a consisténcia do estimador, afinal, este sera
consistente para qualquer matriz A escolhida. Entretanto, a distancia entre a

estimativa e o ideal assintotico pode aumentar drasticamente.

Uma quantidade grande de instrumentos pode sobreajustar varidveis
endogenas. Entretanto, na literatura ndo existe uma definicdo do que seria uma
“‘quantidade grande de instrumentos”. Assim, reportar a contagem de instrumentos e
fazer os testes de robustez sdo consideradas boas praticas ao se utilizar estimadores
GMM.

Ironicamente, a proliferacdo dos instrumentos também pode enfraquecer a
capacidade do teste de Hansen de detectar esse mesmo problema e a invalidade dos
instrumentos. Assim, em funcido de risco, ndo se deve aceitar confortavelmente
valores para o teste de Hansen inferiores a 0,1. Valores maiores de 0,25 também sao
sinais de problemas potenciais. (ROODMAN, 2009)

O segundo problema é causado porque os estimadores GMM requerem que
os dados nao sejam correlacionados serialmente. Para evitar esse problema, o teste

de Arrellano -Bond deve ser utilizado, conforme mencionado anteriormente.

4 Ainversa generalizada é uma matriz que apresenta as mesmas propriedades da uma matriz
inversa.
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Segundo Checherita e Rother (2012), os principais canais pelos quais a divida
publica pode afetar o crescimento econémico sao investimentos e poupancga privados,

investimento publico e produtividade total dos fatores.

A associacdo negativa entre divida publica e investimento publico pode ser
explicada pelo fato de que os governos tendem a cortar despesas destinadas ao
investimento publico, incluindo manutengao da infraestrutura publica. (CHECHERITA
e ROTHER, 2012)

As taxas de juros mais altas, resultantes dos déficits orgamentarios do
governo financiados por divida, podem impedir o investimento privado, prejudicando
assim o crescimento do PIB. Na verdade, se o aumento das necessidades de
financiamento publico elevar os rendimentos da divida soberana, isso pode induzir a
um aumento do fluxo liquido de fundos do setor privado para o setor publico. Isso
acarretara um aumento nas taxas de juros privadas e uma diminuigdo no crescimento
do gasto privado, tanto por parte das familias quanto das empresas. (PATTILLO,
POIRSON e RICCI, 2002)

Uma linha de pensamento focada nos aspectos fiscais da questao da divida
diz que um estoque grande de divida publica tende a gerar a expectativa de que os
servigos da divida serao financiados por uma taxacgao distorciva como, por exemplo,
impostos inflacionarios ou redugao do investimento publico. Ou seja, além da redugao
do investimento, reduz também a eficiéncia do investimento. (ABBAS, PIENKOWSKI
e ROGOFF, 2020)

Em ambientes de alta incerteza, pode-se imaginar que os investimentos
realizados serdo aqueles de retorno rapido, em detrimento a investimentos de longo
prazo ou alto risco. Essa ma alocacao reduz a eficiéncia do capital. Isso sugere que
os altos niveis de divida associados a incerteza podem afetar o crescimento por meio
do investimento e produtividade. (PATTILLO, POIRSON e RICCI, 2002)

Em se tratando do mecanismo por tras da possibilidade de nao linearidade
entre o crescimento econémico e a divida publica, Calvo (1998) afirma que o motivo

€ a casualidade reversa entre o crescimento e o peso dos tributos: se a econémica
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cresce lentamente, entdo os impostos para pagar a divida precisarao ser maiores, 0

que forcara a economia a crescer mais lentamente.

Pattillo, Poirson e Ricci (2002) sugerem ser possivel tracar uma curva de
Laffer para os efeitos da divida no crescimento. Na parte esquerda da curva de Laffer
de divida, o aumento do estoque da divida é associado com um aumento da taxa de
crescimento. Apds atingir o valor de pico, o estoque da divida comega a atuar
reduzindo drasticamente o investimento, impedindo reformas politicas ou outras
atividades que exigem custos iniciais em trocas de futuros beneficios, o que pode

estar selecionado a um impacto negativo no crescimento.

No exercicio abaixo, organizamos os dados de relagcdo DBGG/PIB e de taxa
de crescimento anual, ordenando-os crescentemente por DBGG/PIB. Em sequéncia,
separamos esses dados nas seguintes faixas de indice de endividamento: 5% a 15%,
15% a 25%, 25% a 35% e assim por diante, até o limite de 115%. Ao final, calculamos
a média da taxa de crescimento anual para cada uma dessas faixas. Salientamos que
para o referido calculo, ndo levamos em consideragdo nem o pais nem o periodo ao

qual esses dados se referem.
A reta encontrada para esses valores € a seguinte:

Taxa Média de Crescimento = 3,931975 -0,0087933***> DBGG/PIB para
relacdes DBGG/PIB menores que 110%.

Ou seja, um aumento de 10 pontos percentuais de DBGG/PIB representaria
uma reducao de 0,09 ponto percentual na taxa média de crescimento. Tal resultado,
sugere a existéncia de uma relagao negativa entre divida/PIB e o crescimento

econdmico.

5***p_valor <0.01
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Figura 2 — Taxa Média de Crescimento nas faixas de DBGG/PIB
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Fonte: Elaboragao Prépria

Em um segundo ensaio, optou-se por dividir a base para as amostras com a
relacao DBGG/PIB menores que 90% em uma parcela, e, na outra, incluir as amostras
para os valores entre 90% e 115%, como sugerido por Reinhart e Rogoff (2010). O
mesmo exercicio foi feito com o corte em 80% e 70%. Os resultados apresentados na
tabela a seguir indicam a redu¢do na taxa média de crescimento que se tem ao

aumentar a relagdo DBGG/PIB em dez pontos percentuais®.

6 As retas obtidas nesse exercicio sdo as seguintes:
DBGG/PIB menores que 90%: Taxa Média de Crescimento = 3.904539 - 0.0080622 DBGG/PIB

-DBGG/PIB entre 90% e 115%: Taxa Média de Crescimento = 5.260424 - 0.0218079 DBGG/PIB
-DBGG/PIB menores que 80%: Taxa Média de Crescimento = 3,914229 -0,0084042 DBGG/PIB
-DBGG/PIB entre 80% e 115%: Taxa Média de Crescimento = 4,648638 -0,016005 DBGG/PIB
-DBGG/PIB menores que 70%: Taxa Média de Crescimento = 3,839037 -0,0053965DBGG/PIB

-DBGG/PIB entre 70% e 115%: Taxa Média de Crescimento = 3,757394 -0,0073226 DBGG/PIB
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Tabela 2 - Reducdo das taxas médias de crescimento por faixas de
DBGG/PIB

Relagdo DBGG/PIB  Redugdo Taxa Média de Crescimento — pontos percentuais

Menores que 90% 0,080%**
Entre 90% e 115% 0,218
Menores que 80% 0,084**
Entre 80% e 115% 0,160*
Menores que 70% 0,054
Entre 70% e 115% 0,073

Fonte: Elaboragao Prépria

Os valores encontrados para as faixas de corte de 80% sdo muito proximos
aos encontrados para 90%. Entretanto, para o intervalo entre 70% e 115%, temos

uma alteracéo consideravel no coeficiente angular da reta.
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Figura 3 - Taxa Média de Crescimento nas faixas de DBGG/PIB — Niveis de divida
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Figura 4 - Taxa Média de Crescimento nas Faixas de DBGG/PIB - Intervalos
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A andlise baseada unicamente nas retas geradas pelas taxas médias de
crescimento e a relagdo DBGG/PIB ajustadas por regressdo simples indica a
existéncia de ndo-linearidade, conforme relatado por Reinhart e Rogoff (2010). Porém,
aparentemente, o ponto de inflexdo, a partir do qual a divida elevada inibiria mais
fortemente o crescimento econdmico, ocorreria no intervalo entre 70% e 80% da razéao

Divida/PIB, e ndo 90% conforme afirmaram os autores.

Nas figuras abaixo, analisamos os percentuais da razdo divida bruta em

relacéo ao PIB dos paises constantes no ultimo ano da base, 2017.

Figura 5 - Percentual de Paises em 2017 por Relagdo DBGG/PIB

Percentual de Paises em 2017 por Relacdo DBGG/PIB
(36 paises desenvolvidos e 133 paises emergentes e em

desenvolvimento)

® menor que 30% mentre30%e 80% ®=entre80%e 110%
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Fonte: Elaboragao Prépria
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Figura 6 - Percentual de Paises Desenvolvidos em 2017 por Relagdo DBGG/PIB
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Fonte: Elaboragéo Propria

Figura 7 - Percentual de Paises Emergentes e em Desenvolvimento em 2017 por
Relacdo DBGG/PIB
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Fonte: Elaboragéo Prépria
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Podemos observar na Figura 6 que 67% dos paises desenvolvidos estdo com
o percentual Divida/PIB menor que 80% e apenas 2 paises dos 36, Italia e Portugal,

estdo com percentual entre 110% e 150%. Acima de 150%, somente Grécia e Japao.

Ja entre os paises Emergentes e em Desenvolvimento, o percentual de paises
com a relacdo DBGG/PIB menor que 80% ¢é ainda maior, representando 87% desse
grupo. Apenas trés paises dos 133 analisados (Cabo Verde, Republica do Congo e
Libano), estdo com a razao divida/PIB entre 110% e 150%; e somente dois, Barbados

e Sudao, acima de 150%.
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4 ANALISE ECONOMETRICA
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4 Analise Econométrica

4.1 Dados Utilizados

Os dados utilizados no trabalho foram obtidos combinando a base de dados
World Economic Outlook (WEO) Databases: Edicado de outubro de 2019 do Fundo
Monetario Internacional junto aos dados da Penn World Table, versao 9.1 e o World
Development Indicators do Banco Mundial, acessado em abril/2020. Inicialmente
estavam disponiveis informagdes de 166 paises para o periodo de 1995 a 2017.
Porém, optamos por desconsiderar os dados de Libéria, Sao Tomé e Principe, Iraque,
Zambia e Sudao pois, em razado de seu nivel de divida, esses dados estavam

distorcendo a amostra.

Os paises foram divididos em dois grupos, sendo um grupo formado por 36
paises desenvolvidos e o outro grupo formado pelo restante dos emergentes e em
desenvolvimento. A listagem desses paises pode ser conferida no Anexo | deste

trabalho.
As variaveis utilizadas no trabalho foram as seguintes:

-Logaritmo do PIB real: logaritmo natural do PIB em ddlares americanos e

precgos correntes;
-Taxa de crescimento do PIB real per capita;

-indice de Capital Humano: indice de capital humano baseado nos anos de
escolaridade e retornos da educacao, calculado na Penn World Table na versao 9.1;
-Populacao;

-Gasto do Governo: gasto do governo total em razédo do PIB a pregos em
paridade de poder de compra. O objetivo de utilizar essa variavel é criar uma proxy

para o tamanho do governo;

-Abertura Econémica: para essa variavel foi utilizada a soma das importacdes

e exportagdes como uma proxy para o indice de abertura econémica;

-Taxa Inflacdo: variagdo ano a ano das porcentagens anuais dos precos

médios ao consumidor;
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-Poupanca Bruta por PIB: Poupanca Nacional Bruta em porcentagem do PIB.

E expresso como a razdo entre Poupanga Nacional Bruta em moeda local corrente e

o PIB em moeda local corrente;

-Resultado Primario: Resultado primario liquido em porcentagem do PIB,;

-Taxa Interna de Retorno;

-Produtividade Total dos

Fatores;

-2008: variavel dummy para indicar a crise de subprime.

Nas Tabela 3 e Tabela 4 apresentamos as principais estatisticas descritivas

das variaveis utilizadas neste trabalho, antes e apds a retirada dos outliers.

Tabela 3 - Estatisticas da base de dados antes da retirada de outliers

Resumo Estatisticas

Obs Média Desvio Padrdo Min Max

Log PIB Real 3933 11,05 2,1 5,79 16,76
Taxa de Crescimento do PIB per

capita 3876 2,53 5,42 -36,56 140,37
Percentual Divida Bruta em relagéo

ao PIB 3527 55,32 42,79 0 514,92
indice de Capital Humano 3933 2,04 1,1 0 3,97
Populagéo 3933 38,02 138,34 0,04 1409,52
Gasto do Governo 3933 0,19 0,09 0,01 0,96
Abertura Comercial 3933 -0,06 0,19 -3,07 0,76
Inflagéo 3879 11,53 89,46 -72,73 4146,01
Poupanca Bruta 3656 20,93 11,59 -78,6 120,55
Resultado Primario do Governo Geral 3636 0,12 581 -117,68 126,46
Taxa Interna de Retorno Real 3933 0,08 0,08 0 0,64
Produtividade Total dos Fatores 3933 0,67 0,48 0 2,2

Fonte: Elaboragéo Propria
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Obs Média Desvio Padrdo Min Max

Log PIB Real 3818 11,09 2,08 6,08 16,76
Taxa de Crescimento do PIB per

capita 3774 2,51 5,32 -36,56 140,37
Percentual Divida Bruta em relacao

ao PIB 3437 53,21 36,14 0 236,34
indice de Capital Humano 3818 2,05 1,11 0 3,97
Populagéao 3818 38,71 140,34 0,04 1409,52
Gasto do Governo 3818 0,19 0,09 0,01 0,96
Abertura Comercial 3818 -0,06 0,19 -3,07 0,76
Inflagéo 3779 11,39 90,59 -72,73 4146,01
Poupancga Bruta 3578 20,95 11,45 -78,6 65,09
Resultado Primario do Governo Geral 3546 0,11 533 -117,68 40,6
Taxa Interna de Retorno Real 3818 0,09 0,08 0 0,64
Produtividade Total dos Fatores 3818 0,68 0,47 0 2,2

Fonte: Elaboragéo Propria

Ao se comparar as duas tabelas, percebemos que as Unicas variaveis que

sofreram alteragdes significativas foram Percentual Divida Bruta em Relagéo ao PIB,

Poupanca Bruta e Resultado Primario do Governo Geral, principalmente em relacao

ao valor maximo da amostra. Trata-se de um resultado esperado, tendo em vista que

o critério para eliminagcédo de outliers foi justamente o percentual da divida bruta em

relagao ao PIB. O Percentual Divida Bruta em relacédo ao PIB, por exemplo, teve seu
valor maximo reduzido de 514,92% para 236,34%.

Em seguida, mostramos na Tabela 5 as correlagbes entre as variaveis

utilizados neste trabalho.
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(continua)
Taxa de Percentual indice de
Log PIB Crescimento Divida Bruta Capital Populago Gasto do
Real do PIB Per em Relagao H Governo
. umano
Capita ao PIB

Log PIB Real 1 - - - - -
Taxa de
Crescimento do
PIB Per Capita -0.00416 1 - - - -
Percentual Divida
Bruta em Relagao
ao PIB -0.100*** -0.119*** 1 - - -
indice de Capital
Humano 0.564*** -0.0557***  -0.0679*** 1 - -
Populagéao 0.413*** 0.0851*** 0.00658 0.0627*** 1 -
Gasto do Governo -0.293*** 0.00256 0.160*** -0.230***  -0.0997*** 1
Abertura
Comercial 0.435*** -0.0169 -0.237*** 0.208***  0.0886™** -0.336***
Inflagéo -0.00513 -0.0207 0.0317 -0.0420** -0.00716  0.0363*
Poupanga Bruta  0.361*** 0.0933*** -0.266*** 0.228***  0.182***  -0.125"**
Resultado
Primario do
Governo Geral 0.0518** 0.0807*** -0.114*** 0.0401* -0.0533**  -0.134***
Taxa Interna de
Retorno Real 0.162*** 0.0180 -0.149*** 0.148***  0.0241 -0.276***
Produtividade
Total dos Fatores 0.419*** -0.0424** -0.0645*** 0.660***  0.0833*** -0.217***

* p<0.05, ** p<0.01, ***p<0.001

Fonte: Elaboragao Prépria

Tabela 5 - Correlacdes entre as variaveis

(concluséo)

Resultado Taxa

Abertura ) Poupanca Primario Interna  Produtividade
. Inflagéo do de Total dos
Comercial Bruta
Governo  Retorno Fatores
Geral Real
Abertura
- 1 - - - - -
Comercial
Inflagdo 0.0547*** 1 - - - -
Poupanca Bruta  0.370*** -0.0295 1 - - -
Resultado
Primario do
Governo Geral 0.225*** 0.0364* 0.255*** 1 - -
Taxa Interna de
Retorno Real 0.109*** -0.0276 0.124** 0.0872*** 1 -
Produtividade
Total dos Fatores 0.164*** -0.0433** 0.176*** 0.0672*** 0.486*** 1

* p<0.05, ** p<0.01, ***p<0.001

Fonte: Elaboragéo Propria
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4.2 Analise

A nossa andlise se apoia nos modelos propostos por Woo e Kumar (2015) e
Checherita e Rother (2012). Entretanto, destacamos que o presente trabalho
apresenta uma base de dados ampliada e mais atual. Além disso, procuramos as

melhores especificagdes em termos de instrumentacao de variaveis por defasagem.

Inicialmente, estimamos o modelo utilizando os métodos de minimos

quadrados ordinarios agrupados, efeitos fixos e efeitos aleatorios
Para esses primeiros exercicios, 0 modelo utilizado foi o seguinte:

In(PIB;;) = a X Divida Publica/PIB;;_; + X;:_ 18 + v; + €, onde In(PIB;;) € 0
logaritmo natural do PIB do pais i no periodo t em ddlares americanos e precos
correntes, Divida Publica/PIB;;_; € a razéo entre a divida publica bruta e o PIB do
pais i no periodo t-l, X;;_; sdo as outras variaveis utilizadas como controle, v; é o efeito

fixo e ¢;; € o termo de erro.

Apds essa analise, optamos por também implementar modelos para dados
em painel dindmico. Este trabalho utilizou-se de 2 modelos descritos a seguir.
Registramos que, com o objetivo de evitar a casualidade reversa, optou-se por utilizar

a defasagem das variaveis como instrumentos.

A)  In(PIBy) = In(PIBy;_ ) + a X Divida Publica/PIB;;_; + Xit_1f + v; + &,
onde In(PIB;;) € o logaritmo natural do PIB em ddlares americanos do pais i no ano t
e em pregos correntes, In(PIB;;_,) € o logaritmo natural do PIB defasado de um ano,
Divida Publica/PIB;;_; € a raz&o entre a divida publica bruta e o PIB do pais i no ano
t-I, X;;_; s&o as outras variaveis utilizadas como controle, v; é o efeito fixo e ¢;; é 0

termo de erro.

B) Taxa de Crescimento do PIB percapita;; =
Taxa de Crescimento do PIB percapita;;_; + @, X Divida Publica/PIB;;_; + a, X
Divida Ptblica/PIB:_; + Xir_if + v; + €, onde
Taxa de Crescimento do PIB percapita;, € a taxa de crescimento do PIB real do pais
i no periodo t, Taxa de Crescimento do PIB percapita;;_, € a taxa de crescimento do
PIB real per capita defasado de um ano, Divida Publica/PIB;;_; € a razao entre a

divida publica bruta e o PIB do pais i no periodo t-l, e Divida Pablica/PIB:_; é o
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quadrado da relagéo divida PIB, X;;_; s&o as outras variaveis utilizadas como controle,

v; € o efeito fixo e ¢;; € o termo de erro.

As variaveis utilizadas como controle para os modelos foram descritas na
secdo anterior. Além disso, para os modelos de métodos de minimos quadrados
ordinarios agrupados, efeitos fixos, efeitos aleatérios, Arellano and Bond — Robust e

Arrelano and Bond — two step utilizamos dummy de tempo para cada um dos anos.

Os resultados para os painéis estimados com os métodos de minimos
quadrados ordinarios agrupados, efeitos fixos e efeitos aleatérios sdo apresentados
na Tabela 6.
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Tabela 6 - Resultados MQO Agrupado, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios
(Variavel Dependente: Log PIB Real)

MQO Efgitos Efeitos Aleatérios
Agrupado Fixos
L4.(Logaritmo natural do -0.000954 -0.00140***  -0.00141***
Percentual Divida Bruta em
Relagéo ao PIB) (0.000927) (0.000276)  (0.000274)
L4.(indice de Capital Humano) 0.849™ 0.000141 0.0873
(0.0417) (0.144) (0.131)
~ 0.00474*** 0.00281** 0.00296***
L1.(populagéo)
(0.000251) (0.00110) (0.00111)
L4.(Gasto do Governo) -2.906™ -0.874™* -0.867™
(0.452) (0.229) (0.231)
. -0.000704 0.000174 0.000183
Abertura Comercial
(0.00125) (0.000179)  (0.000180)
L1.(Inflagdo) 0.00611** -0.00129**  -0.00132**
(0.00265) (0.000615) (0.000622)
Taxa Interna de Retorno Real 1.367" 0.464 0.435
(0.497) (0.359) (0.358)
L4.(Poupanca Bruta) 0.0277*** 0.00315***  0.00328***
(0.00344) (0.000980) (0.000987)
Produtividade Total dos Fatores 0.0170 0.175 0.195
(0.101) (0.120) (0.119)
_cons 9.180*** 11.58*** 11.29***
(0.215) (0.313) (0.309)
Observagoes 2604 2604 2604
R2 0.4782 0.7827 0.7821

Erros-padrao robustos nos Parénteses; * p<0.1, ** p<0.05, ***p<0.01

Fonte: Elaboragéo Propria

Os valores das defasagens foram encontrados por tentativa e erro. Para a
estimacdo com MQO Agrupado, o coeficiente encontrado para a relagédo Divida
Bruta/PIB ndo apresentou significancia estatistica. Entretanto, esse coeficiente é
estatisticamente significante tanto para o modelo estimado com efeitos fixos quanto
para efeitos aleatdrios. Ja para o indice de Capital Humano defasado em quatro anos
e a Taxa Interna de Retorno Real, ocorre o inverso: apenas no MQO agrupado o
coeficiente se mostrou significante estatisticamente. No mais, apresenta significancia
estatistica para Populacdo e Inflagcdo defasadas em um ano, Gasto do Governo
defasado em quatro anos e Poupanca Bruta defasada de quatro anos. Ja a Abertura
Comercial e a Produtividade Total dos Fatores ndo foram significantes

estatisticamente. Os sinais dos coeficientes com significancia estatistica foram no
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sentido esperado, com excegéao da inflagdo da estimacao MQO agrupado, a qual teve
sinal positivo quando era de se esperar negativo. Contudo, nesse momento isso nao
€ preocupante, pois ja sabemos que esses modelos podem ser enviesados pela
presenca do efeito fixo ndo observado, além de todo potencial de endogeneidade que
esses modelos podem sofrer. Variaveis como a populagao e a taxa de poupancga bruta
tém alto potencial de endogeneidade, por exemplo. Dessa forma, optamos pela
especificagdo por painéis dindmicos. Entretanto, antes de passar para essas

estimacgdes, decidimos fazer mais um teste com os modelos de painéis comuns.

Bond, Hoeffler e Temple (2001) afirmam que utilizar as primeiras diferengas
das variaveis defasadas tem como vantagem o fato de que as estimativas nao serao
mais enviesadas por quaisquer variaveis omitidas, desde que essas sejam constantes
no tempo e permitam que as estimativas sejam consistentes em modelos que incluam
variaveis endogenas, como as taxas de investimento, quando se analisa o
crescimento econdmico. Entretanto, quando as séries temporais sdo persistentes e o
numero de observacoes seriais € pequeno, o estimador de GMM de primeira diferenca
nao tem bons resultados. Essa caracteristica é tipicamente presente nos modelos

empiricos de crescimento econdmico.

O resultado encontrado por eles sugere uma “regra de bolso” para auxiliar na
decisao entre a utilizacdo dos estimadores DGMM e SGMM. Para eles, o resultado do
coeficiente do PIB defasado se encontra acima dos coeficientes estimados por
modelos entre grupos e abaixo dos estimados por MQO agrupado. Se o coeficiente
obtido com a estimacao por DGMM for préxima ou abaixo ao estimado com efeito fixo,
isso sugere que a estimacdo estava negativamente enviesada em razédo de

instrumentos fracos e, portanto, deve-se dar preferéncia ao SGMM.

Para os modelos de painéis dindmicos, inicialmente, optou-se por utilizar o
estimador de Arellano e Bond, por ser menos complexo. A primeira opgéao foi recorrer
a metodologia de um passo, que utiliza uma matriz de pesos homoscedastica e
correcao para erros robustos. Este modelo foi submetido pelo teste de Arellano-Bond
para zero auto correlagdo na primeira diferenca e teve um bom desempenho.
Entretanto, como estava com a correcao robusta, nao foi possivel realizar o teste de

Sargan.

Assim, para realizar esse teste, fez-se uma nova estimagao, dessa vez em

dois passos e sem a corre¢ao para os erros robustos. Essa estimacédo também teve
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um bom desempenho no teste de Arellano-Bond, mas reprovou no teste de Sargan.
Geralmente, isso pode acontecer por dois motivos: ma especificagdo do modelo ou a

existéncia de erros heterocedasticos.

Com o intuito de verificar se o motivo era a existéncia de erros
heterocedasticos, optou-se por utilizar um outro algoritmo de estimagéo. No caso, o
algoritmo escolhido foi o proposto por Roodman (2009). Esse algoritimo implementa
tanto o Difference Generalized Method of Moments (DGMM) quanto o System
Generalized Method of Moments. Inicialmente, optamos por DGMM porque essa
implementacao € mais préxima do algoritmo de Arellano and Bond. A estimacao teve
um bom desempenho no teste de Arellano-Bond, porém, como ja era esperado, ndo
gerou resultados para o teste de Sargam em funcéo da heterocedasticidade. Ocorre
que o algoritmo proposto por Roodman também implementa o teste de Hansen, que
pode ser utilizado na presenca de heterocedasticidade. Todavia, a estimagao também
nao obteve resultado para esse teste. Assim, optou-se por desconsiderar tanto as

estimagdes de Arellano e Bond quanto a DGMM.

Por fim, restava verificar como o modelo se comportaria com a estimagéao
SGMM. Nessa estimativa, obtivemos resultados satisfatorios tanto no teste de
Arellano-Bond como no teste de Hansen. Por isso, optamos por esse estimador para

reportar os resultados deste trabalho.

Um ponto que deve ser explicado diz respeito as variaveis dummy de tempo.
Para o algoritmo de Arellano and Bond, apesar de termos omitido os resultados dos
coeficientes estimados, optamos por usa-las. Contudo, a implementacdo de DGMM e
SGMM de Roodman pode sofrer do problema da proliferacdo de instrumentos, o que
corrigueiramente gera coeficientes incorretos. Esse problema é bastante critico
quando se trata de dummy de tempo. Assim, para a DGMM e SGMM optamos por

manter somente a dummy de 2008 para indicar a crise do subprime.

Os resultados sao apresentados na tabela a seguir.
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Arellano and Arellano and Bond
Bond - Robust — Dois estagios DGMM SGMM
L1.(Log PIB Real) 0.534*** 0.553*** 0.578%** 0.607***
(0.0358) (0.0148) (0.0347) (0.0385)
L4.(Percentual Divida _g 0op504*** -0.000303*** -0.000175** -0.000228**
Bruta em relagdo ao
PIB) (0.000135) (0.0000682) (0.0000837) (0.0000929)
h4.(|ndice de Capital -0.0854 -0.0226 0.406*** 0.260***
umano) (0.0520) (0.0358) (0.0519) (0.0966)
L1.(Populagéo) 0.000900*** 0.00119*** 0.00165** 0.00241*
(0.000341) (0.000281) (0.000819) (0.00113)
54-((333‘0 do -0.105** -0.104*** -0.0981** -0.140*
overno) (0.0452) (0.0201) (0.0444) (0.0541)
Abertura Comercial g 9p302+** 0.000268*** 0.000364*** 0.000387***
(0.0000514) (0.0000301) (0.0000485) (0.0000516)
L1.(Inflagao) -0.000303** -0.000106 -0.000309*** -0.000352***
(0.000131) (0.0000717) (0.0000992) (0.000111)
L4.(Poupanga Bruta) 000450 0.000405*** 0.000676** 0.000690**
(0.000333) (0.000140) (0.000336) (0.000349)
;aﬁa '”teRmalde 0.229*** 0.156*** 0.223%** 0.331***
elorno Rea (0.0656) (0.0451) (0.0679) (0.104)
Produtividade total 0.411*** 0.386*** 0.465*** 0.346***
dos fat
0s tatores (0.0664) (0.0374) (0.0701) (0.0903)
y2008 ) ) 0.00798*** 0.00854%*
(0.00222) (0.00226)
cons 5.049%** 4748 3.605***
(0.369) (0.188) (0.299)
Observacdes 2447 2447 2447 2604
AR 1 0.001 0.0069 0.013 0.001
AR 2 0.1040 0.2340 0.013 0.113
Numero de 65 65 11 13
Instrumentos
Sargan - 0.0029 - 0.000
Hansen - - - 0.151

Erros-padrdo robustos nos Parénteses * p<0.1, ** p<0.05, ***p<0.01

Fonte: Elaboragao Prépria

Para as estimativas utilizando Arrelano e Bond, tanto com a correcéo para erros
robustos como em dois passos, as Unicas variaveis que nao apresentaram
significancia estatistica foram a poupanca bruta e o indice de capital humano. Este
ultimo, no que pese a falta de significancia estatistica, apresentou sinal contrario ao
que era esperado. Todos os coeficientes estimados, tanto para DGMM e quanto para

SGMM, apresentaram significancia estatistica.
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A estimacéao utilizando o SGMM apresenta resultado para os testes AR2
ligeiramente superior a 10%, o que indica a ndo existéncia de correlagao serial. O
teste de Hansen apresentou resultado igual a 0,151. Este valor esta dentro da margem
sugerida por Roodman (2009) como o que deve ser considerado aceitavel para este
teste (entre 0,1 e 0,25). Isso, associado a indicacdo de Bond, Hoeffler e Temple
(2001), de que o SGMM deve ser preferivel ao DGMM, foi crucial para definir este

método como o escolhido para apresentar os resultados deste trabalho.

Ocorre que durante os testes, observou-se que os resultados eram bastante
sensiveis a inclusdo ou nao de variaveis, bem como, a escolha da defasagem a ser
usada nelas. Assim, para tentar dirimir qualquer duvida em relacdo ao modelo, nos
prontificamos a testar uma grande quantidade dessas variagbes. Para tanto, criou-se

um programa de computador capaz de gerar essas diversas regressoes.

Em relacdo as variaveis, o programa € capaz de gerar todas as combinacoes.
Quanto as defasagens, apés testarmos todos os conjuntos de 0 a 5, optamos por
utilizar somente defasagens de 0,1 e 4 anos. Esses valores foram escolhidos por
serem 0s que apresentaram resultados validos enquanto os primeiros testes foram

feitos. Ao todo, foram geradas mais de 100 milhdes de combinagdes de regressoes.

Por esse motivo, foi necessario criar um segundo método para escolher, entre
essas redagdes, quais seriam uteis para o trabalho. Assim, criamos um segundo
programa para ler os arquivos de log gerados e selecionar aqueles que apresentavam
resultados para o teste de AR2 maiores que 0,1 e para o teste de Hansen entre 0,1 e
0,25. Em seguida, entre os selecionados, eram escolhidos aqueles que apresentavam
mais variaveis com significancia estatistica, priorizando aquelas com significancia

estatistica a nivel menor que 0,01%.

Entre as diversas estimativas encontradas, optamos por apresentar somente
aquelas que apresentaram valores minimos € maximos para os coeficientes de

Percentual de Divida Bruta em Relagao ao PIB para a Tabela 8.

A Tabela 8 mostra os resultados para as estimagdes do modelo A. As
estimativas utilizaram valores de defasagens de um e quatro anos. A1 e A2 mostram
o resultado sem distingado de paises enquanto A3 e A4 apresentam as estimacgdes

para a base contendo apenas os paises desenvolvidos e em desenvolvimento.



54

Os coeficientes de Percentual de Divida Bruta em Relagdo ao PIB para as
estimativas A1 e A2 indicam que um aumento de 10 pontos percentuais na relagcéo
divida PIB é responsavel por uma reducédo na taxa de crescimento de 0,25 a 0,35
ponto percentual com significancia estatistica ao nivel menor do que 1%. No modelo
A1 a variavel Percentual de Divida Bruta em Relagao ao PIB foi defasada em um ano
enquanto no A2 foi defasado em quatro anos. Nesses resultados, o coeficiente de
Abertura sé apresenta significancia estatistica no modelo onde essa é defasada de
um ano. A produtividade total dos fatores ndo se mostrou estatisticamente significante
para nenhuma das estimativas apesar do resultado encontrado por Checherita e
Rother (2012).

ApOs realizadas essas analises utilizando todos os paises da base de dados,
optamos por estimar novamente os modelos, dessa vez, utilizando a base contendo
somente os paises os emergentes e em desenvolvimento. As colunas A3 e A4 da

Tabela 8 mostram os resultados dessas estimativas.

Nesses resultados os coeficientes de Percentual de Divida Bruta em Relagao
ao PIB indicam que um aumento de 10 pontos percentuais na relagdo divida PIB é
responsavel por uma redug¢ao na taxa de crescimento de 0,26 a 0,28 ponto percentual,
com significancia estatistica ao nivel menor do que 1%. Todos os resultados s&o para

um ano de defasagem nesse coeficiente.

Nesses modelos, as variaveis indice de Capital Humano, Abertura e
Resultado Priméario do Governo Geral ndo apresentaram significancia estatistica. A
Taxa Interna de Retorno sé apresenta significancia estatistica quando nao defasada

e somente quando a variavel Inflagado n&o apresentou significancia.

Diferente dos modelos com a base completa, o coeficiente de Produtividade
Total dos Fatores defasado de um ano se mostrou estatisticamente significante, mas
com valor negativo, o que é um contrassenso e pode ser um indicativo da existéncia

de viés no modelo.

Para os paises desenvolvidos, ndo se encontrou nenhuma regressdo que
satisfizesse os requisitos de AR2 e Hansen propostos e que apresentasse

significancia estatistica para a variavel Percentual de Divida Bruta em Relagao ao PIB.

Os resultados encontrados aqui sao muito proximos aos relatados por Woo e

Kumar (2015). Para estes autores, um aumento de 10 pontos percentuais na relagéao
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divida/PIB estaria associado a uma desaceleracao do crescimento econémico de
cerca de 0,2 ponto percentual enquanto em neste trabalho esse valor ficaria entre 0,26

e 0,35 ponto percentual.
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Tabela 8 - SGMM - Variavel Dependente Log PIB Real

Paises Desenvolvidos € Em

Base Completa Desenvolvimento

Al A2 A3 A4

0.597%** 0.594%** 0.704%** 0.700%**
L1.( Log PIB Real) (0.0413) (0.0421) (10.96) (10.99)
L1.(Percentual Divida -0.000250%*** - -0.000263***  -0.000281***
Bruta em relag@o ao PIB) (0.0000959) - (-2.63) (-2.62)
L4.(Percentual Divida - -0.000354%** - -
Bruta em Relagdo ao PIB) - (0.000126) - -
Indice de Capital Humano 0.355%*x 0.347%* B B

(0.0975) (0.0994) - -

- - 0.00298** -
Populagado - - (2.15) -
L4.(Populagiio) 0.00272%* 0.00268** - -

(0.00118) (0.00114) - -
Gasto Governo em relagdo  -0.406%** -0.377%** -0.465%** -0.400%**
ao PIB (0.0787) (0.0854) (-5.06) (-4.03)

0.0422%** 0.0408*** 0.0183 0.0117
L1.(Abertura) (0.0157) (0.0156) (1.03) (0.40)
Inflacio -0.000454*** - - -

(0.000162) - - -
L1.(Inflagio) - -0.000568*** - -0.0000631

- (0.000174) - (-1.53)

0.000881**  0.000850%* - -
Poupanca Bruta

(0.000406) (0.000478) - -

- - skskosk sk
L4.(Poupanga Bruta) 0.000742 0.000765

- - (2.68) (2.64)
Resultado Primario do -0.000239 0.0000538 0.000375 0.000283
Governo Geral (0.000324) (0.000153) (1.39) (1.17)

- - - 0.318%**
Taxa Interna de Retorno - - - (2.99)
L1.(Taxa Interna de -0.173%%* -0.148*%* -0.0138 -
Retorno) (0.0679) (0.0648) (-0.30) -
L1.(Produtividade Total dos - - -0.356%** -0.344%**
Fatores) - - (-3.22) (-3.05)
L4.(Produtividade Total dos -0.0630 -0.0952 - -
Fatores) (0.0736) (0.0904) - -

seskosk seskosk seskosk sk

Y2008 0.0151 0.0131 0.0164 0.0118

(0.00252) (0.00229) (5.43) (4.08)

3.845%** 3.934%** 3.063%** 3.083%**
Constante

(0.302) (0.317) (7.20) (7.34)
N 2839 2617 2184 2180
Numero de Instrumentos 14 14 14 14
AR2 0.361 0.643 0.413 0.443
Hansen 0.174 0.213 0.106 0.106

Fonte: Elaboracgéao Propria
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Por fim, falta analisar a existéncia de uma relacdo quadratica por meio do
modelo B. Nesse modelo, adicionamos o termo quadratico para o Percentual da
Divida Bruta em Relagdo ao PIB. Enquanto nos modelos A utilizou-se como variavel
dependente o logaritmo natural do PIB em ddlares americanos e precos correntes,
nos modelos B, essa variavel foi substituida pela taxa de crescimento do PIB real per
capita. Optamos por realizar essa alteragao na variavel visto que nenhuma regressao
testada utilizando o Log PIB real e o termo elevado ao quadrado do percentual da
divida bruta em relagdo ao PIB apresentaram resultados que cumprissem os
requisitos dos testes de AR2 e Hansen propostos neste trabalho. A Tabela 9 apresenta

os resultados da estimativa do modelo B.

Entre as diversas estimativas consideradas validas encontradas, apresentamos
aqui os resultados daquelas que apresentaram os maiores pontos de inflexdo (B1 e

B4), os menores (B2 e B5) e os resultados que mais se repetiram (B3 e B5).

As estimativas B1, B2 e B3 s&o para a amostra com todos os paises sem
distingdo entre paises emergentes e em desenvolvimento e paises desenvolvidos.
Nessas estimativas, a variavel indice de Capital Humano, assim como a variavel
Abertura ndo possuem significancia estatistica. Esses resultados se diferenciam em

funcao do uso de defasagens diferentes.

Todas as parabolas estimadas tém concavidade voltada para baixo, ou seja,
um aumento da divida seria responsavel por aumentar o crescimento econémico até
que fosse atingido o ponto de inflexdo. A partir desse ponto, um aumento da divida
publica seria responsavel por retardar o crescimento. Os pontos de inflexdo ocorrem
quando a divida bruta atinge 82,5% do PIB para B1. Paras as outras estimativas, os
pontos de inflexdo variam entre 74,4% a 76,3%. Os coeficientes de Percentual da
Divida Bruta em Relagao ao PIB e Percentual da Divida Bruta em Relagédo ao PIB ao
quadrado apresentam significancia estatistica a nivel menor que 5% e a nivel menor

que 1%, respectivamente.

Para o conjunto dos paises em desenvolvimento e emergentes B4, B5 e B6, os
pontos de inflexdo variam entre 99% e 100% do percentual da divida publica em
relacdo ao PIB. Todas as parabolas estimadas também apresentam concavidade
voltada para baixo, assim como para a amostra com todos os paises. As variaveis

indice de Capital Humano, Gasto do Governo em Relagéo ao PIB, Taxa Interna de
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Retorno e a dummy para indicar o ano de 2008 n&o apresentam relevancia estatistica
em nenhuma das estimativas. Nesse conjunto de estimativas, os coeficientes de
Percentual da Divida Bruta em Relacdo ao PIB e Percentual da Divida Bruta em
Relacédo ao PIB ao quadrado apresentam significancia estatistica a nivel menor que
1%.

Apesar de os pontos de inflexao ndo serem tao distantes entre a amostra com
todos os paises e aquela apenas com os paises emergentes e em desenvolvimento,
os coeficientes de Percentual da Divida Bruta em Relagdo ao PIB e Percentual da
Divida Bruta em Relagdo ao PIB ao quadrado sédo. Para o grupo de estimativas com
todos os paises, o termo quadratico apresenta valores entre -0,0000739 e -0,0000697,
enquanto os coeficientes do termo linear estdo entre 0,0106 e 0.0115. Ja no grupo
somente com paises emergentes e em desenvolvimento, os valores para o termo
quadratico variam de -0,000107 e -0,000105 e o termo simples entre 0,0205 e 0,0212.
Em termos praticos, essa diferenga significa que, se a relacdo divida bruta/PIB
aumentasse de 110% para 120%, para a amostra com todos os paises, o crescimento
econdmico seria atrasado em 0,06 ponto percentual, enquanto para a amostra com
0s paises emergentes e em desenvolvimento, esse valor seria de 0,03 ponto

percentual utilizando as estimativas B3 e B6 como exemplo.

Optamos por nao considerar testes realizados utilizando somente os Paises
Desenvolvidos para o modelo B. Apesar de os resultados dessas estimativas terem
apresentado valores para os testes de Hansen e AR2 que seriam considerados
validos nesse trabalho, quando se analisa pela légica econbmica, eles sao
diametralmente diferentes do que poderia ser esperado. Ocorre que, como ja
mencionado anteriormente, o método SGMM pode sofrer inconsisténcia quando o
modelo apresenta uma quantidade pequena de individuos e uma quantidade grande
de periodos. (T grande, N pequeno). Para essa amostra de paises desenvolvidos,
acreditamos que possa ser este o caso. Portanto, iremos desconsiderar esses
resultados e focaremos a analise apenas para o conjunto de todos os paises e de
paises em desenvolvimento e emergentes. Os resultados dos testes para a base com

os paises desenvolvidos podem ser vistos no Anexo Il.

Neste trabalho, o intervalo de confianca para os pontos de inflexao foi calculado

utilizando o comando “nlcom” no stata. Este comando implementa o método Delta.
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O ponto de inflexdo encontrado por este trabalho estaria em aproximadamente
75% quando se analisa toda a base ou em torno de 100% para os paises em
desenvolvimento e emergentes. Os valores sdo muito proximos aos encontrados por
Checherita e Rother (2012). O resultado encontrado por esses autores mostra que o
ponto de inflexdo ocorre entre 90% e 100%, no que pese eles terem analisado

somente paises da zona do euro.
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Tabela 9 — SGMM - Taxa de Crescimento do PIB Per Capita ao Quadrado

Base Completa

Paises Desenvolvidos e Em Desenvolvimento

Bl B2 B3 B4 B5 B6
L1.( Taxa de 0.422%%* 0.415%%* 0.410%** 0.4207%%* 0.419%%* 0.42 %%
Crescimento do
PIB per capita)  (0-0415) (0.0414) (0.0421) (0.0478) (0.0478) (0.0478)
L1.(Percentual 0.0115%* 0.0106%* 0.0109%* 0.0212%*x* 0.0205%** 0.0212%*x*
Divida Bruta em
relagio ao PIB)  (0-00543) (0.00534) (0.00530) (0.00713) (0.00735) (0.00724)
L1.(Percentual
Divida Brutaem  -0.0000697*** -0.0000712%** -0.0000719%** -0.000106%** -0.000105%** -0.000107***
Relagdo ao PIB
a0 Quadrado) (0.0000261) (0.0000263) (0.0000262) (0.0000382)  (0.0000388)  (0.0000385)
Indice de Capital - 0.0869 - - 0.0622 -
Humano - (0.121) - - (0.156) -
Ll.(indice de - - 0.0912 -00968 - ‘0.0977
Capital Humano) - - (0.118) (0.121) - (0.150)
Gasto Governo - - - -1.440 -1.278 -1.652
em relacdo ao
PIB - - - -1.524 -1.653 -1.640
L4.(Gasto _ 3350 %%k 3.39( %k _ _ )
Governo em
Relagdo ao PIB) ~ -1.148 -1.148 ) B -
Inflaca -0.0157* -0.0154* -0.0153* -0.0179%* -0.0184%* -0.0181%*
nlagao (0.00881) (0.00899) (0.00878) (0.00300)  (0.00783)  (0.00784)
0.0372%%% 0.0363%#** 0.0371%** 0.0372%%%* 0.0367%** 0.0376%**
Poupanca Bruta
(0.0115) (0.0117) (0.0116) (0.0125) (0.0125) (0.0125)
L4.(Resultado -0.0588%** -0.0546%** -0.054 1 *** -0.0554%%%  _0.0540%%*  -0.0554%%*
Primario do
Governo Geral)  (0.0182) (0.0182) (0.0180) (0.0210) (0.0206) (0.0210)
Taxa Interna de ~ 2.457* 3.662%* 3.842%* - 0.784 -0.892
Retorno -1.365 -1.549 -1.516 - -1.553 -1.446
Produtividade - - - - - 0.0314
Total dos Fatores - - - - - (0.333)
L1.(Produtividade -0.765%** -0.929%*x* - - -0.568 -
Total dos Fatores) (0.245) (0.348) - - 0.361) -
L4.(Produtividade - - -0.969%** - - -
Total dos Fatores) - - (0.333) - - -
2008 -0.623** -0.603%* -0.608** 0.0380 0.0504 0.0406
Y (0.286) (0.286) (0.285) (0.313) (0.311) (0.312)
0.682* -0.0136 -0.0353 0.553 0.560 0.648
Constante
(0.406) (0.445) (0.447) (0.548) (0.603) (0.588)
N 2656 2656 2656 2044 2044 2044
AR2 0.443 0.427 0.409 0.731 0.726 0.734
Hansen 0.203 0.201 0.206 0.113 0.108 0.113
Ponto de Inflexdo 82,5 74,44 75.8 100 97,62 99,07
Intervalo de 50-115 41-109 42-109 69-130 67-128 69-129

Confianca 95%

Fonte: Elaboracéao Propria



61

Posto isso e diante das evidéncias apresentadas, acreditamos ser o modelo
quadratico o mais adequado para explicar a relacdo entre a divida publica e o
crescimento econdmico. Afinal, até Woo e Kumar (2015) que apresentaram modelo
similar ao A alegam terem encontrado evidéncias de nao linearidade. Porém, néo

podemos afirmar que esse resultado também se aplica para os paises desenvolvidos.

Adicionalmente, consideramos pertinente realizar um breve apontamento a
respeito da situagdo atual do Brasil. Segundo o Banco Central do Brasil (2021), a
DBGG alcangou o equivalente a 90% do PIB em fevereiro de 2021. Em razéo deste
alto nivel de divida, é possivel que se esteja proximo do ponto de inflexdo. Nesse
sentido, ter atencao a trajetéria da divida para que essa se mantenha em niveis ndo

prejudiciais, se torna crucial para retomada do crescimento econémico

Por fim, apresentamos um quadro resumindo os resultados encontrados para

os impactos da relacao divida/PIB sobre a taxa de crescimento do PIB.

Tabela 10 - Resumo Impactos da Divida sobre a Taxa de Crescimento

Modelo | Impacto de aumento de 10 pp na relagéo | Observagdes
divida/PIB

A Todos Paises De -0,25% a -0,35% | Modelo com Log PIB real

como variavel dependente
Emergentes e em | De -0,27% a -0,28% P
Desenvolvimento

B Todos Paises Componente linear | Modelo quadratico com valor
de 0,11% a 0,12% maximo entre 74,4% e 82,5%
da relagao divida/PIB.

Emergentes e em | Componente linear | Modelo quadratico com valor
Desenvolvimento | de 0,21% maximo entre 97,6% e 100%
da relacao divida/PIB.

Fonte: Elaboragéo Proépria
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5 CONCLUSAO
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5 Conclusao

Desde a publicagéo do artigo “Growth in Time of Debt’ por Reinhart e Rogoff
em 2010, varios outros trabalhos tentaram analisar a relagdo entre o crescimento
econdmico e a divida publica sem que se fosse possivel chegar a um consenso.
Motivado por esses estudos, este artigo buscou, por meio de técnicas econométricas,

examinar essa relacéo.

Na nossa revisao da literatura, encontramos uma parte dos estudos tedricos
que tendem a confirmar os resultados de RR. Por outro lado, outra parcela significante

€ bastante critica e discorda dos achados encontrados pelos dois autores.

Uma caracteristica comum em varios dos estudos analisados é o problema
causado pela casualidade reversa. Para resolver esse empecilho, buscamos uma
serie de métodos, entre eles, Minimos Quadrados Ordinarios Agrupados, Efeitos
Fixos, Efeitos Aleatérios, Arrelano & Bond - Robusto e Arrelano & Bond — 2 passos,
DGMM e SGMM. Por fim, optou-se por utilizar um painel dindmico estimado por
System Generalized Method of Moments - SGMM empregando variaveis defasadas

como instrumentos.

Nos nossos testes, especificamos dois modelos econométricos baseados nos
artigos de Woo e Kumar (2015) e Checherita e Rother (2012), porém, utilizamos uma
base de dados expandida e atualizada, contendo dados de 166 paises, entre os anos
de 1995 a 2017.

Na primeira especificacéo, utilizamos como variavel dependente o logaritmo
do PIB real. Tanto o modelo quanto o resultado encontrado foram similares aos
achados de Woo e Kumar (2015). Para estes autores, um aumento de 10% do
percentual da divida bruta em relacdo ao PIB seria responsavel por atrasar o
crescimento econémico em 0,2%. Na nossa estimacgao, este mesmo aumento seria

responsavel pela redugéo de 0,3% do crescimento.

No segundo modelo analisamos a existéncia de uma relagéo quadratica entre
a divida publica e o crescimento econdmico. Anteriormente, Checherita e Rother
(2012) ja haviam proposto um modelo quadratico, porém utilizando apenas 12 paises
da area do euro. Os resultados encontrados por esses autores mostram uma relacao

nao linear estatisticamente significante entre a divida publica e o crescimento per
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capita para os paises da amostra. O ponto de inflexdo dessa relagao concava é entre
90% e 100% aproximadamente, o que significa que a divida publica acima desse limite

teria um efeito negativo no crescimento.

Em nosso trabalho, também encontramos evidencia estatistica dessa relacao
quadratica, porém com uma base mais ampla contendo 166 paises. Os nossos
resultados indicam a existéncia de uma relagdo céncava com o ponto de inflexdo

ocorrendo quando a razao divida bruta/PIB superar um valor entre 75% a 100%.

Diante das evidéncias apresentadas e dos resultados de trabalhos anteriores,
acreditamos, entre as op¢des analisadas, ser o modelo quadratico o mais adequado
para explicar a relagdo entre a divida publica e o crescimento econémico. Afinal, até
Woo e Kumar (2015) que apresentaram modelo similar ao A alegam terem encontrado
evidéncias de nao linearidade Entretanto, ndo podemos afirmar que esse resultado

também se aplica para os paises desenvolvidos.

Por fim, referente a situacao do Brasil, em razao do alto nivel de divida atual, é
possivel que se esteja proximo ao ponto de inflexdo. Nesse cenario, ter atencéo a
trajetoria da divida para que essa se mantenha em niveis ndo prejudiciais, se torna

crucial para retomada do crescimento econémico no pais.
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Paises Emergentes E Em Desenvolvimento

Albania Essuatini Macedénia do Norte
Argélia Etiopia Oma

Angola Fiji Paquistéao

Antigua e Barbuda Gabao Panama

Argentina Georgia Paraguai

Arménia Gana Peru

Aruba Granada Filipinas

Azerbaijao Guatemala Polbnia

Bahamas Guiné Catar

Bahrein Guiné-Bissau Republica do Congo
Bangladesh Haiti Roménia

Barbados Honduras Russia

Bielo-Russia Hungria Ruanda

Belize india Arébia Saudita
Benin Indonésia Senegal

Butéao Republica Islamica do Ira Sérvia

Bolivia Jamaica Seychelles

Bosnia e Herzegovina Jordania Serra Leoa
Botswana Cazaquistao Africa do Sul

Brasil Quénia Sri Lanka

Brunei Kuwait Sao Cristovao e Nevis
Bulgaria Republica do Quirguizistdo Sao Vicente e Granadinas
Burkina Faso Laos Suriname

Burundi Libano Siria

Cabo verde Lesoto Tajiquistéo
Camboja Madagéscar Tanzéania
Camaroes Malawi Tailandia

Republica Centro-Africana Malasia Gambia

Chade Maldivas Togo

Chile Mali Trinidade e Tobago
China Mauritania Tunisia

Colémbia Mauricio Peru

Comores México Turcomenistéo
Costa Rica Moldova Uganda

Costa do Marfim Mongolia Ucrénia

Croacia Montenegro Emirados Arabes Unidos
Republica Democratica do Congo  Marrocos Uruguai

Djibouti Mogambique Uzbequistao
Dominica Myanmar Venezuela
Republica Dominicana Namibia Vietna

Equador Nepal [émen

Egito Nicaragua Zimbabue

El Salvador Niger

Guiné Equatorial Nigéria




Paises Desenvolvidos

Australia Coréia
Austria Letdnia
Bélgica Lituania
Canada Luxemburgo
Chipre RAE de Macau
Republica Checa Malta
Dinamarca Paises Baixos
Estbnia Nova Zelandia
Finlandia Noruega
Franca Portugal
Alemanha Cingapura
Grécia Republica Eslovaca
RAE de Hong Kong Eslovénia
Islandia Espanha
Irlanda Suécia
Israel Suica
Italia Reino Unido
Japao Estados Unidos
Outliers
Iraque Sudado
Libéria Zambia

Sdo Tomé e Principe
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ANEXO Il

Tabela 11 - Taxa de Crescimento do PIB Per Capita ao Quadrado - Paises
Desenvolvidos

B7 B8
L1.( Taxa de Crescimento do PIB per 0.466%** 0.466%**
capita) (0.0447) (0.0447)
L1.(Percentual Divida Bruta em -0.0266*** -0.0268***
relagdo ao PIB) (0.00763) (0.00762)
L1.(Percentual Divida Bruta em 0.0000764** 0.0000769**
relag@o ao PIB ao quadrado) (0.0000304) (0.0000304)
-1.126%** -
Indice de Capital Humano 0.411) -
- -1.152%**
L1.(Indice de Capital Humano) - (0.418)
L1.(Gasto Governo em relago ao 10.24%%* 10.21*
PIB) -3.358 -3.355
2.445%** 2.473%**
L1.(Abertura) (0.675) (0.682)
-0.332%** -0.334%**
L1.(Inflaggo) (0.0951) (0.0949)
-0.0109 -0.0109
L1.(Poupanga Bruta) (0.0244) (0.0243)
L1.(Resultado Primario do Governo -0.00986 -0.0101
Geral) (0.0380) (0.0382)
0.599 0.457
L1.(Taxa Interna de Retorno) -2.962 -2.983
-0.163 -0.133
Produtividade Total dos Fatores -1.955 -1.952
-3.081*** -3.079%**
y2008 0.477) 0.477)
5.473%%* 5.533**
Cons (2431) (2442)
N 713 713
Numero de Instrumentos 15 15
AR2 0.203 0.202
Hansen 0.187 0.187
Ponto de Inflexdo 174,28 174,25
Intervalo de Confianca 95% 120-229 120-229




