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Resumo. Este trabalho foi elaborado com o objetivo de contribuir com a discussio sobre o impacto da
divida ptblica no crescimento econdmico nos paises da OCDE. Diferentes trabalhos tedricos e empiricos
propdem um efeito de estagnagdo da economia quando ha uma elevacgdo da divida, entretanto e, por outro
lado, muitos autores defendem que uma elevagdo no crescimento fortalece a economia atraindo novos
investidores. N&ao hd consenso na literatura sobre o assunto. Com a finalidade principal de fornecer
dados que possam ajudar a esclarecer o paradoxo divida e crescimento este trabalho foi desenvolvido.
Para capturar a dire¢@o destas duas varidveis, bem como a influéncia mutua deste movimento, no nosso
estudo foi utilizado um modelo econométrico do tipo autorregressivo vetorial — VAR, com dados anuais
de 16 dos 32 paises considerados de economia avancada que compdem a Organizacdo para Cooperacao
e Desenvolvimento Econdmico — OCDE, durante o perfodo de 1995 a 2011. Os resultados apresentados
indicam uma fraca causalidade indo do crescimento para divida. Nao foram encontrados limiares para
divida publica. Foi encontrado que um baixo crescimento econdmico dos paises da amostra causa, no
sentido de Granger, maiores razdes Divida/PIB.

Palavras-chaves: Divida publica. crescimento econdmico. causalidade. estagnacio.

Abstract. This work was developed with the aim of contributing to the discussion about the impact of
the public debt on the economic growth of the OECD countries. Different theoretical and empirical work
suggest an effect of economic stagnation when there is an increase in the debt, however, and on the other
hand, many authors argue that a rise in the growth strengthens the economy by attracting new investors.
There is no consensus in the literature on the subject. This work was developed with the main purpose
to provide data that may help clarify the debt and growth paradox.To capture the direction of those
two variables as well as the mutual influence of this movement, we used in our study an econometric
vector auto-regressive type model — VAR, with annual data from 16 out of the 32 countries considered
as advanced economies that make up the Organization for Economic Cooperation and Development —
OECD, during the period from 1995 to 2011. The results presented indicate a weak causality going
from growth to debt. Thresholds concerning public debt have not been identified. It has been found out
that a low economic growth of the countries within the sample, under the Granger sense, causes bigger
Debt/GDP ratios.

Keywords: Public debt. economic growth. causality. stagnation.
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1 INTRODUGAO

O Estado, ao longo da histéria, exerce um papel fun-
damental na formagdo de riquezas. As acdes macro-
econdmicas deste influenciam direta ou indiretamente
0 crescimento econdmico, consistindo em oferecer ou
adquirir servicos ou bens. As politicas macroecono-
micas direcionam os investimentos publicos e privados.
As acdes expansionistas dos governos muitas vezes su-
peram suas disponibilidades orcamentarias necessarias
para sustentacdo de seu equilibrio financeiro e o Estado
busca meios de captar recursos para financiar seus gas-
tos.

Todos os governos procuram uma politica fiscal efi-
ciente, que viabilize certo nivel de crescimento econd-
mico e minimize a divida publica. Entretanto, os efei-
tos dessa politica no crescimento, do ponto de vista te-
rico, sdo divergentes. Existem trés visdes basicas acerca
dessa questdo. De acordo com a teoria Keynesiana,
uma elevacdo de gastos publicos ou uma diminui¢ao de
impostos por parte do governo desencadeia gastos pri-
vados que estimulam o aumento do nivel de atividade
através do efeito multiplicador.

Outra visdo, que se baseia na teoria neocldssica, ar-
gumenta que o aumento de gastos financiados por im-
postos distorcidos pode gerar nos individuos uma re-
ducdo do incentivo a trabalhar e investir, podendo criar
uma retracdo da oferta de trabalho e, por consequén-
cia, do produto. H4 ainda uma terceira visdao, também
com base neocldssica, a qual faz alusdo a “Equivaléncia
Ricardiana” e argumenta que a politica fiscal pode ser
neutra, pois os individuos tendem a poupar rendimentos
extras advindos de redugdes de impostos para utiliza-
los no pagamento de tributagdes futuras, tendo em vista
a necessidade do atendimento a Restricdo Or¢amenta-
ria Intertemporal do governo. Essas teorias, por serem
distintas e por se contraporem, abrem precedentes para
a realizacdo de trabalhos empiricos que averigiem tais
relagdes considerando as peculiaridades das economias
dos diferentes paises.

E importante em tais analises também levar-se em
consideracdo a varidvel divida publica, uma vez que,
como qualquer agente econdmico, a capacidade do go-
verno de expandir seus gastos estd atrelada a sua capa-
cidade de endividamento.

Quando bem administrado, o endividamento possi-
bilita o equilibrio da economia ampliando o bem-estar
da sociedade. O crédito significa uma fonte de cresci-
mento quando gerido com competéncia e prudéncia, ou
seja, se a economia cresce em ritmo superior a taxa paga
pelos financiamentos o estado ndo terd dificuldades em
honrar os compromissos. Entretanto, a escolha pelo en-
dividamento deve ser feita de forma cautelosa, pois este

pode ser ampliado pelas altas taxas de juros, reduzindo
desta maneira a capacidade de solvéncia do pais.

Neste sentido, vale citar a situacdo dos paises eu-
ropeus, os quais tém enfrentado periodos de inflagdao
e turbuléncias econdmicas. Esta instabilidade no mer-
cado financeiro provoca medo e inseguranga em todos
os setores da economia. A Turbuléncia comegou por
volta dos anos de 2008 /2009 quando foi pressionada
pela crise financeira mundial que teve inicio nos Esta-
dos Unidos, posteriormente se espalhando pelo mundo
todo e ficou conhecida como “SUBPRIME”. Esta crise
exp0s a fragilidade das politicas fiscais adotadas ndo s6
pelos paises da Europa, mas do mundo todo.

A Grécia, por exemplo, foi um dos primeiros paises
a ser atingido pela instabilidade financeira provocada
pela crise. Sem conseguir adotar politicas fiscais mais
eficientes, sua economia foi lentamente enfraquecendo,
o crescimento econdmico diminuiu, fazendo com que
suas receitas também diminuissem, e por consequén-
cia elevou-se os déficits orcamentdrios a niveis extre-
mamente altos. A situacdo financeira desse pais € bas-
tante delicada, pois suas dividas ultrapassaram o tama-
nho de toda a sua economia. A taxa de desemprego é
preocupante, a renda do trabalhador diminuiu e em con-
sequéncia o consumo.

Sem condigdes de pagar seus débitos, a situagio fi-
nanceira da Grécia ficou insustentavel. Os investido-
res logo reagiram e passaram a exigir maiores lucros
sobre os titulos, acarretando eleva¢do dos custos das
obriga¢des da divida do pafs. Sem saida a Grécia teve
que buscar ajuda, recorrendo a Unido Europeia (EU)
e ao Banco Central Europeu (BCE). Com a exposi¢ao
da situacdo econdmica da Grécia, o mercado, tentando
proteger-se de operagdes de alto risco, comecou a exi-
gir maiores retornos de outros paises endividados da re-
gido.

As consequéncias politicas da crise sdo imensas. Os
paises mais atingidos como Espanha e Portugal, tenta-
ram regular sua economia com politicas fiscais auste-
ras. Estimulados pelo estudo dos economistas |Reinhart
e Rogoff] (2010) que recomendam controle efetivo da
divida publica, foram efetuados corte dos gastos puibli-
cos, reducdo de saldrios, diminui¢do dos direitos soci-
ais, aumento dos impostos. Estas ac¢des foram toma-
das na tentativa de reduzir a defasagem entre receitas e
despesas. Em uma reacdo imediata a populagdo desses
paises foi as ruas protestar contra essas agdes, tornando
cada vez mais delicada a situacdo e dificultando a ado-
¢a0 de medidas de contencdo da crise.

No final de 2011 quase toda a Europa entrou em um
periodo de recessao, em parte devido as medidas auste-
ras e motivado também pela desconfianca dos investido-
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res. O impacto causado pela adogdo de politicas severas
pode significar um crescimento mais lento, visto que as
receitas fiscais serdo menores € consequentemente es-
ses paises terdo dificuldades em pagar suas contas.

A turbuléncia na Europa continua estimulada pelas
altas taxas de desemprego da populacdo, pela instabi-
lidade politica e pelo medo das mudangas na politica
fiscal que leva a falta de credibilidade na gestdo. A falta
de equilibrio da economia cria um ambiente macroe-
condmico desestabilizado onde as varidveis monetarias
tornam-se mais volateis quando comparadas com perio-
dos anteriores 4 crise. A falta de equilibrio nas contas
do governo e o crescimento do débito puiblico incor-
porado aos patrimonios privados assustam, deixando a
economia oscilante. Descrédito nas decisdes politicas
e politica fiscal, falta de controle da inflagcdo, tornam o
ambiente menos estdvel e incerto, um ambiente que ndo
atrai investidores.

Vale ressaltar que a Unido Europeia vem adotando
medidas para controlar a crise, entretanto, a resposta é
lenta, os efeitos da crise ainda sdo visiveis, as econo-
mias continuam fragilizadas e suas solvéncias econdmi-
cas muito comprometidas, medidas antipopulares sdao
tomadas criando um cendrio de incerteza e insatisfagdo
popular.

A polémica sobre como os gastos publicos podem
comprometer o crescimento econdmico ¢ histérica e
tem se intensificado nos tultimos tempos. Nesse sen-
tido, e em decorréncia de seu cardter complexo, a rela-
¢ao divida e crescimento t€m sido fonte de diversos tra-
balhos e discussdes no meio académico, bem como no
meio politico. A questdo da divida publica ocupa lugar
de destaque nas preocupagdes dos governantes. Todos
buscam politicas fiscais eficientes que tragam bem estar
e desenvolvimento econdmico e social.

Literaturas, que tratam do assunto, surgem trazendo
novas ideias e despertando o interesse dos economistas
e estudiosos da matéria. Esses estudos buscam argu-
mentos s6lidos para fundamentar a possivel relagdo de
causalidade existente entre divida e crescimento. Con-
tudo trazem também linhas de pensamento distintas e
muitas vezes conflitantes, despertando, assim o inte-
resse na analise, de forma comparativa das argumen-
tacoes.

A despeito da existéncia de uma ampla literatura so-
bre divida publica e seus efeitos sobre o crescimento
econdmico dos governos, 0 que se constata é que nao
hd um consenso entre os estudos, ou pouco se sabe
a respeito dessa relagdo. Buscando contribuir para o
tema, este trabalho tem como objetivo principal investi-
gar a importancia da varidvel divida ptiblica e seu efeito
causal na taxa de crescimento econdmico das econo-

mias avangadas. Para realizar este estudo serd utilizada
uma metodologia de autorregressdo vetorial de dados
em painel (PVAR), com o propdsito de se controlar para
a heterogeneidade ndo observada.

Este trabalho estd assim dividido: apds esta intro-
ducdo, a Secdo 2 apresenta a revisdo da literatura a res-
peito do tema; a Secdo 3 destina-se a fazer uma anélise
profunda da base de dados aqui empregada; a quarta
secdo expde a metodologia utilizada; na Se¢do 5 os re-
sultados encontrados; a sexta se¢do conclui o trabalho.

2 REVISAO DE LITERATURA

O efeito do endividamento e da politica fiscal no cresci-
mento econdmico é ponto de debates em todo o mundo.
Economistas apresentam posicionamentos distintos so-
bre qual o melhor direcionamento a ser seguido na con-
dugdo da divida. Vérios estudos foram reestruturados e
reanalisados com o objetivo de esclarecer pontos consi-
derados frageis e incertos.

Uma ampla literatura, que trata da relagdo divida e
crescimento econdmico, vem sendo desenvolvida. Au-
tores defendem que quanto maiores forem as oportuni-
dades de crescimento e investimentos maiores serdo as
tendéncias ao endividamento dos paises. Afirmam que
o tamanho da divida pode ser afetado pelo crescimento.

Myers e Majluf| (1984) assumem, em seu estudo,
que o excesso de reservas financeiras influencia o in-
vestimento de uma forma direta quando existem infor-
magdes assimétricas, fortalecendo com sua andlise a re-
lagd@o controversa existente entre divida e crescimento.

Bertussi e Triches| (2013)fazem uma extensa revisao
de literatura sobre o assunto. Os autores apontam que
o primeiro teste empirico de sustentabilidade do endivi-
damento publico foi desenvolvido por Hamilton e Fla-
vin|(1986)), os quais buscaram distinguir empiricamente
duas visdes da limitacido dos empréstimos governamen-
tais: (i) a de que o governo pode incorrer em déficits
or¢camentdrios permanentes pagando os juros devidos
através de uma nova divida (Ponzi-Game), e; (ii) a de
que os credores tem pouca disposi¢do a comprar titulos
da divida publica, a ndo ser que os governos demons-
trem um compromisso de equilibrar o valor presente do
seu or¢amento.

Com efeito, o pressuposto basico do teste era o de
avaliar a Restricdo Orcamentdria Intertemporal do go-
verno, que, como qualquer agente do mercado, tam-
bém estaria sujeito a essa restri¢do. [Hamilton e Fla-
vin| (1986) propuseram dois tipos de testes para verifi-
car a sustentabilidade do endividamento piblico norte-
americano no periodo 1962-1984. O teste Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) foi aplicado em ambas as sé-
ries e rejeitou-se a hipdtese nula de raiz unitdria, o que

Conex. Ci. e Tecnol. Fortaleza/CE, v. 11, n. 3, p. 35 - 49, nov. 2017 37



CRESCIMENTO ECONOMICO E DIVIDA PUBLICA NOS PAISES DA OCDE

indicaria que a divida publica dos Estados Unidos era
sustentdvel.

O outro teste proposto visava testar a condicao de
no-Ponzi-Game propriamente ditajHamilton e Flavin
(1986) utilizaram-se do arcabouco do teste de bolhas
especulativas desenvolvido por Flood e Garber (1980),
o qual mostrou que nao se poderia rejeitar a hipétese da
condicdo de cumprimento da no-Ponzi-Game, também
dando suporte & sustentabilidade da divida.

A partir do estudo seminal destes autores diversos
estudos se sucederam, tanto no campo empirico quanto
no tedrico. Atualmente, e em termos empiricos, o
grande centro do debate € a recusa das conclusdes de
Reinhart e Rogoff] (2010) que afirmam existir um limiar
para a divida e sua relagdo com o crescimento econd-
mico dos paises. Dentre os principais estudos que aden-
traram nesta questdo destaca-se o trabalho de |Herndon,
Ash e Pollin| (2013), que contestou o estudo e as con-
clusdes de |[Reinhart e Rogoff| (2010), [Panizza e Pres-
bitero| (2013)), que ndo encontraram evidéncias robus-
tas de causalidade entre divida e crescimento, embora
constatem uma correlacdo negativa entre estas varid-
veis, e 0 questionamento de MINEA e PARENT](2013)),
que argumentam que esta relacio de causalidade € fra-
gil e o limiar da divida ¢ variante no tempo.

Reinhart e Rogoff| (2010) defendem a repressdo fi-
nanceira e politicas de cortes de gastos. Esta austeri-
dade se faria necessaria devido a uma correlacdo ne-
gativa entre divida elevada e crescimento. Os autores
apontam um limiar para a divida, afirmando que quando
a mesma atinge o limite de 90% do PIB ha um forte
efeito negativo no crescimento do pafs, o que resulta-
ria em uma estagnacdo da economia. Nestes termos,
os autores concluiram que quanto maior a divida mais
comprometida fica a taxa de crescimento. Evidéncias
empiricas apresentadas por estes autores serviram de
base para adocdo de politicas fiscais severas de cortes
de despesas publicas em diversos paises, especialmente
no que referia aos gastos sociais.

Ja na visdo de|Panizza e Presbitero|(2013) a relacdo
causal entre divida e crescimento seria bem mais com-
plexa do que afirmavam Reinhart e Rogoff (2010). Os
autores asseguram que caracteristicas peculiares a cada
pafs influenciam os resultados deste paradoxo. Os au-
tores sugerem que os limiares de divida anteriormente
apontados ndo seriam robustos ao se levar em conta a
heterogeneidade entre os paises, além das diferentes pe-
riodicidades de dados e, ainda, que esta relacdo se tor-
naria constante em meio a diferentes niveis de divida.

Ainda, na visdo de |Panizza e Presbitero| (2013)) ha
o alerta de que a auséncia de causalidade entre divida
e crescimento ndo € suficiente para se negligenciar a

importancia da divida, e que os gestores devem agir de
forma responsavel na aplicag@o dos recursos, bem como
programar politicas fiscais sérias empenhadas em um
desenvolvimento apropriado as caracteristicas de cada
pais, que tragam credibilidade e bem estar social.

Seguindo a mesma linha de pensamento de |Panizzal
e Presbitero|(2013)), MINEA e PARENT] (2013) pesqui-
saram a importancia do limiar da divida para o cresci-
mento econdmico, tomando por base, o estudo de Rei-
nhart e Rogoff] (2010). Como j4 foi dito, esse estudo se
baseia na delimitacdo de um percentual ideal de endivi-
damento, visto como um limiar, a partir do qual deveria
se pregar a intolerancia a divida ptblica, abaixo desse
limiar, ndo haveria necessidade de se restringir de ma-
neira severa os gastos por parte do governo.

Com o objetivo de esclarecer se hé evidéncia nesta
relacdo, os autores elaboraram seu estudo em uma re-
trospectiva econdmica para o periodo de 1880 a 2009,
encontrando evidéncias de uma relagcdo ndo linear en-
tre divida publica e crescimento econdmico. Os auto-
res, usando dados do FMI, confirmam que episédios
de crescimento ou endividamento estdo relacionados as
ocorréncias histéricas, e que essas ocorréncias histori-
cas devem ser levadas em consideracdo em estudos so-
bre crescimento e divida.

DUBE/(2013) buscou averiguar uma possivel corre-
lagdo existente entre o nivel de divida presente e o cres-
cimento passado versus crescimento futuro, contras-
tando os questionamentos: divida alta provoca cresci-
mento baixo ou crescimento baixo provoca divida alta?
A pesquisa defende que hé evidéncias apontando para
uma causalidade reversa, que o baixo crescimento leva
ao endividamento, e que ndo existe uma correlagéo es-
tatisticamente significante entre divida elevada e cresci-
mento do PIB e afirma, ainda, que um fraco crescimento
do PIB anteciparia a divida publica.

Ainda em relacdo ao volume da divida publica e
sua relacdo com os indices de crescimento dos paises,
destaca-se a polémica iniciada no ano de 2013 por um
estudante da Universidade de Massachusetts, [Herndon,
Ash e Pollin/ (2013)), que contestou o estudo conduzido
por [Reinhart e Rogoff| (2010) (2010).

Em entrevista a Revista Carta Capital (2010) a eco-
nomista Reinhart e Rogoff] (2010) afirmou que a crise
financeira global s6 teria fim com uma repressao finan-
ceira, associada a uma politica de corte de gastos, e que
um grande volume de endividamento paralisa a econo-
mia.

Afirmacdes como essa sempre provocaram polémi-
cas. Os contrdrios as politicas de austeridade lanca-
ram questionamentos sobre a existéncia de um limita-
dor para o nivel de 90% do PIB, e declararam que caso o
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estudo estivesse correto, como explicar o fato que ocor-
reu com a Argentina em 2001 em que sua divida era de
40% do PIB e mesmo assim tornou-se insolvente? En-
quanto o Japao com uma divida de 250% do PIB conti-
nua em franco crescimento?

Diante dessas controvérsias, o estudo de Reinhart €
Rogoff] (2010) foi escolhido por [Herndon, Ash e Pol-
lin| (2013)) para realizacdo de um exercicio de replica-
¢30 em uma disciplina de Econometria. Inicialmente,
Thomas utilizou em sua investigacdo dados atuais. En-
tretanto, os resultados ndo foram os mesmos encontra-
dos por |Reinhart e Rogoff] (2010). Utilizando a mesma
base de dados empregada pelos professores, os resulta-
dos encontrados também foram divergentes. O que em
principio pareceu um erro do aluno, na verdade era a ex-
posicdo de falhas e deficiéncias do estudo de|Reinhart e
Rogoff] (2010).

Na conclusao de seu trabalho, [Herndon, Ash e Pol-
lin| (2013)) recusou o limite de 90%. Demonstrou que as
disparidades de crescimentos ndo s@o estatisticamente
significativas e que a conexao negativa observada perde
forca & medida que dados mais recentes sdo utilizados.
Observou ainda, que entre 2009 e 2010 o crescimento
médio para os paises com divida acima de 90% foi mais
elevado que para os de divida entre 60% e 90%. O autor
afirma que crescimento e divida puiblica devem ser re-
lacionados conforme a época e o pais analisado, e que
a relacdo entre essas varidveis existe de forma oposta,
portanto, quanto menor o crescimento maior a divida,
afirma ainda, que politicas econdmicas ndo podem ser
unificadas para todas as economias do mundo e devem-
se levar em consideracao as peculiaridades de cada na-
¢d0. O autor € contrdrio as politicas de austeridade e
acredita que a tendéncia da economia € ser direcionada
ao favorecimento do engrandecimento da sociedade e
a melhoria de vida das pessoas. Aplicar recursos em
infraestrutura de qualidade traz mais crescimento e cre-
dibilidade que politicas austeras.

No confronto entre as pesquisas e suas conclusdes,
observa-se que nao ha um posicionamento definitivo
em relacdo a certo ou errado, e que o impacto ocasi-
onado pela divida ptblica no crescimento de um pais
depende de muitas varidveis e deve ser analisado com
cautela levando em consideracdo as razdes que levam
ao endividamento. Como visto as varidveis divida pu-
blica PIB, politica fiscal e taxa de crescimento econd-
mico estdo estreitamente relacionadas. Justifica-se com
isso a necessidade de estudos que analisem essa rela-
¢do e a deixem mais clara, podendo assim ajudar aos
gestores na tomada de decisdo e a esclarecer questio-
namentos do tipo: que impacto causa o endividamento
no crescimento econdémico? Existe um ponto de equili-

brio comum para todas as economias? Quais os niveis
de endividamento aceitaveis capazes de ndo afetar cres-
cimento? Existe um limiar para o tamanho da divida?
H4 uma relacio de causalidade entre divida e retracdo
econdmica?

3 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Nesta secdo € apresentada a evidéncia empirica das va-
ridveis em estudo. A partir dela, pode-se ter uma no-
¢ao preliminar do comportamento e da relagdo entre as
varidveis em andlise, a qual serd investigada numerica-
mente nas secdes posteriores.

3.1 Fontes de Dados

Os dados utilizados foram extraidos da base de dados
do International Financial Statistics (FMI), e se refe-
rem a 16 dos 32 paises considerados de economia avan-
cada que compdem a Organizag¢do para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico — OCDE. A andlise serd
feita para o periodo de 1995 a 2011. A escolha de tra-
balhar somente com 16 paises que sio: Franga, Aus-
tria, Bélgica, Canadd, Repiblica Tcheca, Alemanha,
Dinamarca, Espanha, Grécia, Suécia, Estonia, Finlan-
dia, Gra Bretanha, Hungria, Itdlia e Holanda, teve por
objetivo evitar estimativas tendenciosas ou distorcidas
que poderiam levar a conclusdes invalidas devido ao ex-
cesso de missing values, especialmente para a varidvel
divida.

3.2 Definicao das Variaveis

As principais varidveis utilizadas neste estudo sdo a di-
vida e o PIB. Com o intuito de melhor entender o que
elas representam, transcreve-se abaixo a visdao de (PA-
NIZZA; PRESBITERO, [2013)) sobre cada uma delas.
Produto Interno Bruto (PIB) é como a soma de to-
dos os bens e servicos finais produzidos em uma deter-
minada regido e em um determinado periodo de tempo.
J4 a divida publica é definida como todo estoque, em
uma determinada data, de obrigacdes do governo defi-
nidas por contrato direto. Inclui obriga¢des nacionais e
estrangeiras, como moeda e depésitos em dinheiro, ti-
tulos, exceto agdes, e empréstimos. E o valor bruto dos
passivos do governo reduzido pela quantidade de ca-
pital préprio e derivativos financeiros detidos pelo go-
verno. Ao contrdrio do PIB, que é uma varidvel fluxo,
a divida é uma varidvel estoque, por isso, é medida a
partir de uma determinada data que geralmente € o ul-
timo dia do ano fiscal. Essa variavel foi analisada como
propor¢do do PIB, com o intuito de tornar vidvel a com-
paracdo entre economias mais € menos desenvolvidas.
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3.3 Crescimento e Divida

O Gréfico ?? apresenta a trajetdria das varidveis divida
(como porcentagem do PIB) e taxa de crescimento PIB.
Ele foi construido considerando-se, em cada ano, a mé-
dia dessas varidveis entre os paises analisados e apre-
senta dois eixos sendo que o da esquerda corresponde
a variavel Divida (%PIB) e o da direita corresponde ao
crescimento do PIB.

GrAafico 1: Média das varidveis Taxa de Crescimento do PIB Real e
Divida/PIB anual no periodo 1995-2011
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Fonte: (FMI) elaborado pelo autor

A partir do gréfico acima, verifica-se que as econo-
mias dos paises, em estudo, sofreram um encolhimento
nos anos de 2008 e 2009. E uma elevagdo dos seus dé-
bitos publicos. Este fato mostra que a varia¢do de alto
crescimento e alta divida puiblica ou baixo crescimento
ou baixa divida podem estar associados a episddios his-
téricos ou turbuléncias de mercado. Em meados de
2008 teve inicio nos Estados Unidos a crise financeira
mundial, conhecida como “SUBPRIME” espalhando-
se posteriormente para o mundo todo, elevando-se em
2009. Esta crise fez com que a Europa sofresse fortes
oscilagdes de mercado impactando as economias dos
paises Europeus, especialmente, Grécia e Itdlia.

Vale lembrar que nio se pode desconsiderar as parti-
cularidades dos paises, que também influenciam o cres-
cimento, por exemplo, fatores culturais, institucionais,
politicos, etc. Essas peculiaridades apresentam dificul-
dades de medi¢do, entretanto, ndo devem ser esqueci-
das quando da andlise. Por essa razdo, as médias des-
sas mesmas varidveis foram analisadas para cada pais e
apresentadas no Grafico ??.

O Gréfico ?? contempla dois eixos, sendo o
da esquerda correspondente a média da varidvel di-
vida (porcentagem do PIB) e o da direita a taxa de
crescimento(porcentagem PIB). Em relagdo a divida,
destacam- se Grécia e Itdlia, apresentando uma relagdo
divida PIB superior a 100%. Essa média provavelmente
estd fortemente influenciada pelos anos de crise. Para

GrAafico 2: Média das varidveis Taxa de Crescimento do PIB Real e
Divida PIB por pais no periodo 1995 a 2011
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verificar isso, foram elaborados os graficos ?? e ?? que
apresentam as mesmas varidveis analisadas acima, mas
considerando os anos de 2008 a 2010 e os diferentes
paises.

Destaca-se a taxa de crescimento negativa dos pai-
ses analisados no ano de 2009, com excecao da Suécia
que se manteve estabilizada, e o aumento da divida/PIB
nesse ano, evidenciando, mais uma vez, a relacdo entre
essas variaveis.

GrAafico 3: : Divida(%PIB) por Pais - Efeitos da Crise
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E interessante observar no Gréfico ??, que a Esto-
nia, apresentou a menor relagdo divida/PIB do bloco
em estudo, € classificado como economia de baixa di-
vida e, mesmo nestas condi¢des, apresentou, conforme
demonstrado no Gréfico 4, o pior desempenho de cres-
cimento do grupo. Situacdo como esta fortalece a linha
de defesa de [Panizza e Presbitero| (2013)) os quais afir-
mam que embora muitos trabalhos adotem a existéncia
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de uma correlacao negativa entre as varidveis, divida e
crescimento, ndo hd evidéncias robustas que esta rela-
¢do causal parta de divida para crescimento.

Ainda com o intuito de averiguar a trajetéria das
economias analisadas neste estudo foi feita uma in-
vestigacdo estatistica a partir de uma perspectiva his-
toérica de cada pais. Analisando a Tabela 3, apresen-
tada no Apéndice A, acerca do endividamento destaca-
se quatro tipos de economia as com baixa divida pu-
blica (abaixo de 30% em relacdo ao PIB) no caso a
Reptblica Tcheca (19,79%) e a Estdnia (6,37%), as
com médio-baixo divida publicas (entre 30% e 60%
em relagcdo ao PIB), que € o caso do Canada (58,33%),
Dinamarca (49,94%), Finlandia (55,14%), Alemanha
(42,61%), Holanda (57,39%), Espanha (50,08%), Sué-
cia (59,57%) e Gra-Bretanha (54,26%), as com média
alta da divida publica (entre 60% e 90% do PIB), que
sdo a Franca (69,9%), Hungria (71,95%), destacam-se
ainda as de divida publica elevada (acima de 90% em
relacdo ao PIB) Bélgica (100,4%), Grécia (121,3%),
Italia (116,7%).

Observa-se ainda que ao longo do periodo, o ni-
vel de endividamento médio dos paises analisados vem
sendo ampliado. Em 1995 era de 70,01% do PIB, apre-
sentando uma reducgdo até o ano de 2007 quando apa-
rece com 52,77% voltando a sofrer elevagdo a partir de
2008.

Os dados analisados nesta se¢ao evidenciam uma re-
lag@o entre as varidveis em estudo que serd verificada
formalmente por meio do modelo econométrico esti-
mado na secio que trata dos aspectos metodolégicos.

4 METODOLOGIA DE AVALIAGAO

Nesta secao, descreve-se a base de dados, conceituam-
se as varidveis utilizadas e especifica-se o modelo eco-
nométrico utilizado para obtencdo dos resultados apre-
sentados na Secdo 5.

4.1 Especificacao do Modelo

As secdes anteriores deste trabalho enfatizam o para-
doxo existente entre a divida publica e o crescimento
econdmico aferido pelo PIB. A partir da andlise estatis-
tica dos dados percebe-se que essa relacao pode se dar
nos dois sentidos, em apenas um e até mesmo ndo ter
relagdo. Compete a partir disto, um estudo mais deta-
lhado por meio de um modelo econométrico, acompa-
nhado de uma andlise técnica e pontual.

A utilizagdo das técnicas classicas de séries tem-
porais tendem a apresentar limitagdes ocasionadas por
barreiras pertinentes as crises financeiras globais, pla-
nos econdmicos de governos e a instabilidade tempo-

ral dos pardmetros a serem estimados em cada modela-
gem. E, ainda outros choques avessos, dao sustentdculo
as diversas criticas as técnicas tradicionais de estima-
¢do com dados em série de tempo, bem como exibem
sua fragilidade. Logo, € necessdrio ter prudéncia no uso
das informagdes até que seja feito um estudo minucioso
sobre as caracteristicas dos dados.

Admitindo tais limitagdes, este estudo propde uma
estima¢@o de modelos autorregressivos, com frequén-
cia anual, para dados em painel (PVAR). Esta técnica
associa o enfoque cldssico do VAR, onde todas as va-
ridveis sdo tratadas no sistema como endégenas, com a
abordagem de painel, o que possibilita incluir heteroge-
neidades individuais néo especificadas.

Como na proposta de |Love e Zicchino| (2006)), a es-
colha implicard na utiliza¢do de processos de estima-
¢do por meio do Método dos Momentos Generaliza-
dos (GMM), vale ressaltar que os coeficientes estima-
dos por este método sdo consistentes apenas se as varia-
veis instrumentais utilizadas forem exdgenas, ajustados
a transformacdes de Helmet nas varidveis em progra-
mas a serem escritos em rotinas mutuamente influenci-
adas.

Apropriado se faz conceber este modelo definindo
Div/PIB como a medida de Divida e Crescimento como
a Taxa de Crescimento Econdmico, entdo, um modelo
VAR de primeira ordem para dados em painel pode ser
escrito nas equacdes|[I]e[2]

Drv. a1g — a11Crescimentoy + P11 Div

PIB;;  PIBj_1 + f12Crescimentos_1 + €ppit

Div
PIB;;

Crescimento;; = agg — a1 + Ba21

Div

PIBj 1

A direcdo temporal de Div/PIB;t¢ é afetada por
valores correntes e passados de Crescimento;,t e
Crescimento;t € influenciada por valores correntes e de-
fasados de Div/PIB;t e Crescimento;t. Admiti-se que
os erros sdo ruidos-brancos ndo correlacionados e de
variancia finita. Eliminando o subscrito i das equa-
¢des, por conveniéncia notacional, a abordagem tedrica
¢ andloga a tradicional de séries temporais.

Ressaltando que a equagdo (1) propde que valores
correntes da divida estdo interligados a valores passa-
dos da prépria divida, bem como estdo também inter-
ligados a valores defasados de crescimento. Na equa-
¢30 (2) propomos um comportamento semelhante para
varidvel taxa de crescimento, ou seja, as taxas de cres-
cimentos atuais estdo interligadas a taxas passadas do
préprio crescimento, bem como a valores defasados da
divida.
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Essa interdependéncia entre as varidveis pode nor-
tear para existéncia de uma relacdo causal entre elas,
por essa razdo a ordenagdo das varidveis é importante.
Na decisdo da ordem das varidveis, na estimativa do
modelo, podemos encontrar obstidculos que podem ser
minimizados quando recorremos para a decomposi¢ao
de Cholesky.

Com a finalidade de esclarecer essa relacdo de cau-
salidade buscamos na literatura a definicdo de testes de
causalidade. O teste de causalidade de Granger € o mais
utilizado quando tentamos estabelecer uma relacdo de
antecedéncia temporal entre as varidveis. Em conceito,
é razodvel citar quatro situacdes em que pode ocorrer
causalidade de Granger, logo ap6s a estimac¢iao do mo-
delo, conforme haja rejeicéio ou ndo das hip6teses nulas:

i) asituagdo de causalidade unilateral de crescimento
para divida ocorre quando os coeficientes estima-
dos em (1) para a varidvel defasada crescimento
sdo conjuntamente diferentes de zero (3 f12 #0),
e quando o conjunto de coeficientes estimados em
(2) para a varidvel divida ndo forem estatistica-
mente diferentes de zero (> S21 #0);

ii) a situagdo de causalidade unilateral de divida para
crescimento ocorre quando os coeficientes esti-
mados em (1) para a varidvel defasada cresci-
mento ndo forem estatisticamente diferentes de
zero (> B12 #0) e o conjunto de coeficiente de-
fasado para a varidvel divida estimado em (2) for
diferente de zero (3 B21 #0)

iii) iii) quando os conjuntos de coeficientes defasados
de divida e crescimento forem estatisticamente di-
ferentes de zero em ambas as regressdes, afirma-
mos que se trata de uma Bicausalidade ou simul-
taneidade; e,

iv) iv) quando, em ambas as regressdes, 0s conjuntos
de coeficientes defasados de divida e crescimento
ndo forem estatisticamente diferentes de zero di-
zemos tratar-se de uma situacio clara de. Indepen-
déncia das varidveis.

Para o nosso estudo se aplicam as situacgdes (i) e
(ii). Em uma vis@o mais ampla, podemos afirmar que
se ndo existem evidéncias robustas que o passado nao
foi prognosticado pelo futuro, e, se a varidvel divida
afeta a varidvel crescimento, entdo mudangas na divida
podem anteceder provisoriamente mutagdes na variavel
crescimento. Pode-se observar uma fraca evidéncia de
casualidade partindo do crescimento para a divida.

O sistema formado pelas equacdes (1) e (2) pode ser
reescrito em configuracdo matricial da forma abaixo:

1 ay][DB:] _ %0 Br1 B12][PBe-y €pBit
a; 1 CYt] - [am] Bas 1322] CYc—l] * [ECYit] @
AZt = ch,o + U"'-1Zt—1 + ¢ (4)

Ou ainda:

O modelo representado pelas equagdes (1) e (2) é
chamado de VAR estrutural. Na forma matricial, defi-
nida pela equacao (3), € preciso alguma teoria para que
sejam aplicadas restri¢des a matriz A, de modo a permi-
tir que se identifiquem seus coeficientes. Em verdade,
esse sistema ndo pode ser diretamente estimado devido
a correlagdo entre os componentes das diferentes linhas
de z; e €. Se o sistema em (4) for multiplicado por
AC—1), obtém-se o VAR em forma reduzida:

Zy = ro + let_l + (= (5)

onde:

E aceitvel ainda, aliar a0 modelo pontos como he-
terogeneidade individual ndo observada e choques agre-
gados ; isto pode ser realizado incorporando a espe-
cificacdo (5) um vetor de efeito fixo f;, para permitir
essa heterogeneidade, e outro vetor de dummies, d.,
para capturar choques macroecondmicos internos que
afetam os paises. Desta forma, procedendo, a equacdo
VAR, em forma reduzida, decompdem-se em:

Espera-se que o termo de erro e; satisfaga a condi-
¢do de ortogonalidade E[z;se;] = [enfi] =0, s < t.
Quando essa condi¢ao ¢ satisfeita, entdo os valores de-
fasados das varidveis descritas em (4) sdo qualificados
como varidveis instrumentais para a equaco (5).

Nas formas reduzidas descritas em (5) e (6), os er-
ros e; sdo compostos de processos de ruidos-brancos
€;: e, portanto, possuem média igual a zero, varidncia
constante e finita, bem como sdo individualmente seri-
almente ndo correlacionada, apesar disso, em geral, a
covariancia dos choques €; ndo ¢é igual a zero.

Os pardmetros do PVAR em sua forma reduzida,
descrito em (5), podem ser estimados pelo método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), contudo ao in-
cluir os efeitos fixos como descrito em (6), a desigual-
dade da média, habitualmente usada para eliminacdo
desses efeitos individuais, levard a estimadores viesa-
dos. Este é o primeiro obstaculo na opc¢do por dados
em painel e para contorné-lo, a primeira rotina seguird o
procedimento de Helmet [ver Arellano e Bover (1995)],
o qual elimina a média entre todas as observagdes fu-
turas disponiveis para cada pais, em cada ano. Esse
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l_'n = A_lvqﬂ . rl = A_lcﬂl € e — A_lEt.

ze =g+ T2+ §+dee + e (6)

procedimento resguarda a ortogonalidade entre as va-
ridveis modificadas e os regressores defasados, sendo
estes usados como instrumentos, e a estimagdo desses
regressores devem ser por meio do Método dos Momen-
tos Generalizados em Sistema (System GMM).

No modelo reduzido dificuldades de estimacao exis-
tente no modelo estrutural sdo eliminadas, uma vez que
serd viavel, a partir disso, a obtengdo dos elementos das
matrizes I'g e I';, assim como os da matriz de variancia-
covariancia de e;. Contudo, a estima¢do do modelo
reduzido gera menos estimativas do que o nimero de
parametros do modelo primitivo descrito em (3). Com
efeito, para que o sistema torne-se modeldvel devem-se
fazer determinadas restri¢des ao modelo estrutural.

As funcdes impulso resposta sdo baseadas numa re-
presentacdo de média mével do sistema, a qual segue:

ze=p+ Xeo e @)

Onde p € uma funcdo dos pardmetros do modelo e
It é a i-ésima poténcia da matriz I'; da equacdo (6).
Compreende-se, entretanto, que esta representagdo nao
tem muita valia para se investigar os efeitos, por exem-
plo, de ecy: em DB; ou em CY;, pois a correlagdo
existente entre eles faz com que os mesmos tendam a se
mover em conjunto. Como os erros €;_; sao uma fun-
¢a0 dos choques originais e p gt € €cy¢, entdo podemos
escrever z; como:

Onde os coeficientes ¢; sdo chamados de fungdes
impulso-resposta. Assim sendo, tem-se que a?% = ¢
€ uma matriz onde o elemento ¢4 cy,pp representa o
impacto de um choque de uma unidade de epp ¢—s em
CY; .

Para se quantificar a resposta acumulada de um ele-
mento de z; a uma inovagédo inesperada de algum ele-
mento de e é necessdrio que os componentes de €; sejam
ortogonais. Isso pode ser feito por meio da aplicagdo
da ortogonalizacdo de Cholesky: se for assumido que
w = FE(ese,) é positiva definida, entdo existe uma tinica
matriz triangular inferior K com 1’s ao longo da diago-
nal principal, e uma matriz D com entradas positivas ao
longo da diagonal principal de modo que,

Seja

Entdo E(uu,) = K~lw(K~1) = D. Como ¢; =

ze = B+ X0 06 )

Q = KDK' (09)

Kuy, o vetor z; tem uma representacdo de média mével
em termos de u;:

Nestes termos, tem-se, por exemplo, que:

Nao obstante a decomposi¢do de Cholesky possi-
bilite a modelagem adequada dos pardmetros de um
modelo estrutural, bem como a andlise das funcdes
impulso-resposta, devemos ficar atentos a ordem em
que as varidveis encontram-se dispostas no vetor z; [ver
(3) e (4)], pois a mesma determina o teor das conten-
¢oes, entendendo-se assim que distintas disposi¢des ori-
ginam diferentes restri¢des. Com isso conclui-se que a
ordem em que as varidveis estao distribuidas no modelo
VAR deve corresponder a uma sequencia econdmica ra-
cional.

Em seu estudo, [Love e Zicchino| (2006) enfatizam
que as varidveis que vem em primeiro lugar na ordena-
¢do do VAR afetam simultaneamente as varidveis que
se seguem, bem como suas defasagens, enquanto que
as varidveis que vém depois, ou sdo especificadas pos-
teriormente afetam as varidveis seguintes apenas em ter-
mos defasados, ou seja, as varidveis que aparecem pri-
meiro no modelo VAR sao “mais exdgenas” e as vari-
veis que aparecem posteriormente sdo mais endégenas.

Sempre estdo presentes obstdculos no processo de
determinagdo de uma relacao precisa existente entre di-
vida publica e crescimento, pois ndo hd linearidade en-
tre essas varidveis. Observamos que a varidvel divida
tem uma forte associagdo com a varidvel taxa de cresci-
mento, podendo ser influenciada pelos beneficios resul-
tantes da aplicacdo de recursos em infraestrutura e poli-
ticas fiscais revigoradas. Vale destacar, que a condi¢ao
de desenvolvimento de um pais € uma forte propriedade
que deve ser ponderada ao se averiguar a decisdo perti-
nente com a estrutura do nivel do débito.

Em nossa abordagem adotaremos que a varidvel di-
vida publica PIB aparecerd em primeiro lugar na orde-
na¢do do nosso modelo influenciando inicialmente a va-
ridvel taxa de crescimento e suas defasagens.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTA-
DOS

Esta secdo se reserva a apresentacio dos resultados do
exercicio empirico proposto. Inicialmente, apresentam-
se os critérios para escolha do nimero de defasagens
das varidveis incluidas no modelo VAR, posteriormente
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u, = K e,

(10)

Ze = L+ Xl K‘17'iut—i (1D

comentam-se os coeficientes do VAR estimado e, final-
mente, apresentam-se as fungdes impulso-resposta de-
correntes do modelo.

5.1 Escolha do Numero de Defasagens

Para a escolha do nimero de defasagens das varia-
veis incluidas no VAR, os critérios de informacdo de
Akaike, de Schwartz, de Hannan-Quinn, o teste sequen-
cial de Razao de Méxima Verossimilhanca Modificado
e o teste de erro final de predi¢do, indicam, sem ex-
cecdlo, para a inclusdo de apenas duas defasagens. A
Tabela 1 reporta as estatisticas destes testes. Cada linha
apresenta uma estatistica de teste para cada ordem de
defasagens O asterisco indica que o critério de informa-
¢do € o minimo, dadas as demais possiveis defasagens.
Observe que todos os critérios sdo minimizados ao se
utilizar duas defasagens.

Fonte: elaboragdo prépria com base em dados da
pesquisa

Notas: * Indica ordem defasagem 6tima.
LR: Estatistica de teste do Multiplicador de Lagrange
modificado (cada teste em 5%)
FPE: Erro final de predicao
AIC: Critério de informacdo de Akaike
SC: Critério de informagdo de Schwarz
HQ: Critério de informag¢ao de Hannan-Quinn

Estabelecido o nimero de defasagens a ser utilizado
no modelo, podemos prosseguir com a estimacido do
mesmo.

5.1.1 Modelo VAR

Antes do VAR ser estimado aplica-se o procedimento
de Helmet, o qual elimina a média entre todas as obser-
vagdes futuras disponiveis para cada pais, em cada ano.
Este procedimento reduz o nimero de observagdes de
272 para 240. Em seguida, o VAR € estimado pelo mé-
todo System GMM.

Notas: 1) estatisticas "t"entre colchetes; ii) defa-
sagem o6timo escolhido de acordo com o critério de
Schwartz;iii)* indica significancia a 5%; ** indica sig-
nificancia a 10%; iv) o modelo ndo apresenta constante
devido a transformacgdo de Helmet.
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ducy,t-s

= ¢Key (12)

Tabela 1 — Selegdo do Numero Otimo de Defasagens das Variaveis Incluidas no Modelo VAR

Defasa

gem LogL LR FPE AIC e HQ

-1646.551 NA

-1202.575  876.0600
-1177.835 48.37524%
-1175.849  384.7853

8462.921
166.5165
138.3697*
140.8840

14.71920  14.74966  14.73150
10.79085  10.88223  10.82773
10.60567* 10.75797* 10.66715%
10.62365 10.83688  10.70972

W= o

Fonte: elaboracao propria com base em dados da pes-
quisa

Primeiramente, investigaremos a questdo da causa-
lidade. Nota-se que ndo hd evidencia de que a divida no
sentido Granger causa crescimento, pois nenhum dos
coeficientes defasados da divida é estatisticamente sig-
nificante. Entretanto, ha fraca evidéncia de que o cres-
cimento causa divida, pois a segunda defasagem da va-
ridvel crescimento € positiva (0.1662) e estatisticamente
significante (com estatistica t de 1.9474), sugerindo que
o crescimento passado explique certo grau de endivida-
mento.

5.1.2 ANALISE DAS FUNGOES
RESPOSTA

IMPULSO -

Ap6s analisar a questdo da causalidade e da decompo-
si¢do da variancia, investiga-se de que forma € a relacdo
dindmica entre estas varidveis. O Grafico 5 apresenta as
fun¢des impulso resposta para o VAR com duas defasa-
gens das varidveis taxa de crescimento e dpib, apresen-
tados na subsecao anterior.

Griéfico 5: Fungdes Impulso Resposta

Posto que o crescimento causa (embora fracamente)
divida, o gréfico relevante para andlise € o inferior es-
querdo, o qual sugere a resposta da divida a um cho-
que no crescimento. O gréfico sugere que um cho-
que no crescimento reduz instantaneamente a razao Di-
vida/PIB, o que refor¢a a ideia de uma relacdo nega-
tiva entre estas varidveis, conforme prescrito por ??),
e por |Panizza e Presbitero (2013). Apesar disso, esse
efeito ndo se perpetua indefinidamente, pois os inter-
valos de confianga passam a abarcar tanto valores po-
sitivos quanto negativos indicando que a significancia
estatistica desse efeito torna-se nula.

Este resultado € importante, pois sugere que foi o
fraco desempenho econdmico recente que contribuiu
para o maior endividamento dos paises da OCDE. Isto
reforga as evidencias apresentadas na andlise preliminar
dos dados, onde se constatou que, para o ano de 2009,
houve um baixo crescimento e um aumento substancial
da divida para os paises da amostra.
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Tabela 2- Modelo VAR

DIV/PIB CRESCIMENTO
DIV/PIB 1.4735% 0.0421
[16.2101] [0.9236]
CRESCIMENTO .1 -0.0509 0.5451%
[-0.4355] [4.3950]
DIV/PIB .» -0.4838* -0.0291
[-5.2497] [-0.6259]
CRESCIMENTO 0.1662%* -0.0263
[1.9474] [-0.2396]

Impulse- i
pulse- responsﬁes !Evl:mnz lag VAR t;[u%rtgwth dpib
— (p 95)growth
2.9966 4 05746

—em

01588 . - - 01168
)

s
sponse of growth to dpib shock
—__dpib

s
response of growth to growth shock r

— (p5)growth growth —(p5)dpib
—— (p 95)growth —(p 95) dpib

1.4143 4 103298 /

-~

@

S ) T T T s

-3.1706 ’0 0.0000

[ [} [

s s
response of dpib to growth shock response of dpib to dpib shock
Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 500 reps

Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados da pesquisa

Na andlise de impulso-resposta € possivel verificar
o sentido dos efeitos de cada varidvel (impulso) sobre
as outras varidveis (resposta). O efeito neste caso pode
ser positivo ou negativo. Como foi visto no gréfico 5,
o qual sugere que um choque no crescimento reduz ins-
tantaneamente a razdo Divida/PIB, tem-se evidencia de
uma relacdo negativa entre estas varidveis.

Diferentemente da andlise de impulso-resposta, a
decomposic¢do de varidncia permite avaliar a importan-
cia relativa (percentual) sobre os erros de previsio para
uma determinada varidvel. Assim, a no¢do de sentido
dos efeitos vista na andlise de impulso-resposta cede lu-
gar ao valor relativo dos efeitos de cada varidvel sobre
o erro de previsdo de uma determinada varidvel.

Em seguida ¢ feita uma andlise da decomposicdo da
variancia com base no modelo PVAR estimado. A va-
ridncia do erro de previsdo foi decomposta para dez e
vinte anos.

Decomposicio da Variincia:

ANOS CRESCIMENTO DIV/PIB
CRESCIMENTO 10 0.96276426 0.037236
DIV/PIB 10 0.03016159 0.969838
CRESCIMENTO 20 0.93506913 0.064931
DIV/PIB 20 0.02091359 0.979086

Qbs: Percentual de variagdo na variavel linha explicada pela variavel
coluna.

O que se observa € que, para dez anos, cerca de
97 por cento da variancia da razdo Divida/PIB ¢é expli-
cada pela prépria varidvel, enquanto que apenas trés por
cento da variancia nessa varidvel € explicada pelo Cres-
cimento. Para um horizonte de 20 anos, a variidncia na
razdo Divida/PIB explicada pelo crescimento se reduz
para cerca de dois por cento. Isso reforca a ideia de que
o efeito do crescimento na razdo Divida/PIB é amorte-
cido com o tempo.

5.2 CONSIDERAGOES FINAIS

A estimagao dos efeitos da divida sobre o crescimento
pode estar tendenciosa caso o papel do crescimento na
determina¢do da divida ndo seja avaliado apropriada-
mente.

Neste sentido este trabalho buscou averiguar se altas
taxas de divida publica sdo consistentes com a queda ou
estagnacgdo do crescimento econdmico. O estudo tomou
como base a relagdo divida/PIB e a taxa de crescimento
econdmico para 16 paises da Organizacio para Coope-
racdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) durante
o periodo de 1995 a 2011. Foi utilizado um modelo au-
torregressivo para dados em painel (PVAR) e os resulta-
dos alcangados sugerem fraca causalidade unidirecional
de crescimento para divida.

A andlise da funcdo impulso-resposta sugere que
um choque no crescimento geraria um efeito negativo
na relagdo Divida/PIB, ou seja, um baixo crescimento
econdmico dos paises da amostra causa, no sentido de
Granger, maiores razdes Divida/PIB.

Ha diversos trabalhos, dentre os quais podemos ci-
tar Alesina (2012), e Aizenman, Hutchison e Jinjarak
(2011), que indicam que o alto grau de endividamento
dos paises europeus foi motivado pela perpetuacdo dos
efeitos negativos da crise do Sub-Prime no crescimento
econdmico destes paises, No entanto, e apesar das limi-
tacdes do nosso trabalho, o que os resultados aqui apre-
sentados sugerem € que a prépria crise do Sub-Prime foi
que pode ter alavancado o endividamento destes paises,
colocando-os numa situagcdo iminente de default.

E importante advertir que essa conclusio é ade-
quada para o periodo em andlise, e para os paises em
questdo. Nio se trata de um resultado exaustivo, pois
tivemos que enfrentar limitacdes, dentre as quais se po-
dem destacar: (i) o limitado tamanho da amostra; (ii) a
ndo separacdo dos paises por niveis de endividamento;
(iii) a utilizac¢do de apenas duas varidveis, pois o desem-
penho do crescimento pode ser decorrente de outras va-
ridveis pertinentes a cultura, politica ou institucionais.
Essas limitacdes sugerem que os resultados deste es-
tudo sejam comentados com a devida prudéncia, assim
como indicam a importancia de estudos futuros com a
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intencdo de ampliar esse campo de pesquisa. REINHART, C. M.; ROGOFF, K. S. Growth in a
Ainda assim, o trabalho busca contribuir com a lite-  time of debt. american economic review. American

ratura que trata do tema e permite um olhar mais atento ~ Economic Association, v. 100(2), p. 573-78, 2010.
da possivel relagdo envolvendo essas duas varidveis.

Avancgos nesse sentido, principalmente explorando no-

vas bases de dados, poderiam guiar trabalhos futuros

e estimular o desenvolvimento de politicas econdmicas

focadas no assunto.
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APENDICE - QUESTIONARIO PARA ALUNOS

Tabela 3 - Taxa de Crescimento e divida/PIB por Pais no periodo 1995 a 2011

FRANGCA FRA

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 21 11 22 34 33 37 18 09 09 25 18 25 23 01 32 17 1.7
Div (%PIB) | 584 615 651 657 622 615 613 655 695 714 729 685 674 733 8§49 891 939

AUSTRIA AUT

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 27 25 23 3.8 35 37 09 1.7 09 26 24 37 3T 14 38 21 27
Div (%PIB) | 618 623 605 626 653 656 660 683 671 670 675 638 608 662 714 740 750

BELGICA BEL

Ano 1895 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 2.4 14 3.7 1.9 3.5 3.7 0.8 14 0.8 3.3 1.8 27 29 1.0 -28 24 1.8
Div (%PIB) | 1247 1223 119.0 1146 111.7 1066 1053 1018 957 906 892 8§54 824 848 8§93 886 910

CANADA CAN

Ano 1995 1996 1987 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 238 1.6 42 41 5.5 5.2 1.8 29 1.9 3.1 3.0 2.8 22 07 -28 32 25
Div(%PIB) | 794 802 770 742 678 601 589 556 526 481 472 442 401 442 526 527 538

REPUBLICA TCHECA CZE

Ano 1995 1996 1997 1993 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20058 2009 2010 2011

CrescPIB | 6.2 45 -09 -02 1.7 42 3.1 21 3.8 47 68 70 5.7 3.1 45 25 1.9
Div (%PIB) | 127 105 102 102 114 132 149 154 183 201 220 237 242 255 309 349 381
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ALEMANHA DEU

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 1.7 0.8 1.7 1.9 1.9 31 1.5 00 04 12 0.7 37 3.3 1.1 51 42 3.0
Div(%PIB) | 362 381 389 399 402 395 381 393 410 430 447 435 408 431 476 556 556

DINAMARCA DNK

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 31 28 3.2 22 26 3.5 0.7 0.5 04 23 24 3.4 16 08 57 186 1.1
Div(%PIB) | 740 714 675 651 595 533 511 503 481 448 367 330 248 316 400 435 506

ESPANHA ESP

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 28 24 3.9 45 47 5.0 37 27 3.1 3.3 3.6 41 3.5 09 37 03 04
Div (%PIB) | 567 629 623 626 571 590 545 530 483 473 385 340 301 342 467 485 552

GRECIA GRC

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 21 24 36 34 34 45 42 34 59 44 23 55 35 02 31 49 71
Div (%PIB) | 110.3 113.1 109.7 1079 109.9 1250 1279 1259 1243 1281 1254 1285 1256 1213 1369 1292 106.5

SUECIA SWE

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 39 16 27 42 47 45 13 25 23 42 32 43 33 06 50 66 39
Div(%PIB) | 847 892 867 863 758 682 572 547 532 527 531 466 408 420 421 387 382

ESTONIAEST

Ano 1895 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 8.1 58 M7 68 03 97 63 6.6 78 6.3 89 101 75 -42 -141 33 8.3
Div (%PIB) | 9.9 8.9 84 41 5.5 4.3 4.1 4.8 5.2 5.5 5.9 5.5 4.8 5.7 9.1 9.1 71

FILANDIA FIN

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 4.0 3.6 6.2 5.0 3.9 53 23 1.8 20 41 29 44 5.3 03 -85 33 27
Div(%PIB) | 773 826 6801 771 664 569 511 484 502 482 441 413 374 334 433 492 478

GRA BRETANHA GBR

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 3.0 2.9 3.3 3.5 3.2 42 29 24 3.8 29 28 26 36 -10 -40 18 0.8
Div(%PIB) | 509 506 516 525 476 455 407 411 416 440 461 461 470 573 730 866 101.2

HUNGRIA HUN

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 1.5 0.2 31 41 3.2 42 37 45 39 4.8 40 3.9 0.1 09 68 13 1.7
Div(%PIB) | 898 774 695 663 684 630 608 608 630 664 688 705 708 739 828 822 809

ITALIA ITA

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 29 11 19 14 1.5 37 19 0.5 0.0 1.7 0.9 22 17 12 55 18 04
Div (%PIB) | 121.1 1275 128.7 1306 1238 1187 1179 1152 110.8 1106 1128 109.1 1043 1072 1191 1176 1108
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HOLANDA NLD

Ano 1995 1996 1997 1998 1899 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CrescPIB | 3.1 34 43 39 47 39 19
Div(%PIB) | /23 716 674 666 582 521 483

0.1 03 22 20 34 39 18 37 16 1.0
493 511 521 515 458 432 557 581 618 660

Fonte: elaboracéo propria a partir de dados da pesquisa
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