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APRESENTACAO

O livro “Administracéo, Financas e Geracdo de Valor” € uma obra publicada pela
Atena Editora e retne um conjunto de vinte e cinco capitulos, em que sdo abordados
diferentes temas que permeiam o campo da administracdo. Compreender os fendmenos
organizacionais € o caminho para o avanco e a consolida¢do da ciéncia da administragéo,
possibilitando a construcdo de um arcabouco teérico robusto e Util para que gestores
possam delinear estratégias e tomar decisbes eficazes do ponto de vista gerencial,
contribuindo para a geragéo de valor nas organizacdes.

Nesse contexto, compreendendo a pertinéncia e avanco dos temas aqui abordados,
este livro emerge como uma fonte de pesquisa rica e diversificada, que explora a
administracdo em suas diferentes faces, uma vez que concentra estudos desenvolvidos
em diferentes contextos organizacionais. Assim, sugiro esta leitura aqueles que desejam
expandir seus conhecimentos por meio de um material especializado, que contempla um
amplo panorama sobre as tendéncias de pesquisa e aplicacdo da ciéncia administrativa.

Além disso, ressalta-se que este livro visa ampliar o debate académico, conduzindo
docentes, pesquisadores, estudantes, gestores e demais profissionais a reflexdo sobre
os diferentes temas que se desenvolvem no ambito da administracdo. Finalmente,
agradecemos aos autores pelo empenho e dedicacédo, que possibilitaram a construgéo
dessa obra de exceléncia, e esperamos que este livro possa ser Util aqueles que desejam
ampliar seus conhecimentos sobre os temas abordados pelos autores em seus estudos.

Boa leitura!

Clayton Silva
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RESUMO: Esse trabalho tem como objetivo
analisar a relacdo entre a divida publica e
o crescimento econdémico. Os dados foram
obtidos no Banco Central do Brasil (Bacen) e no
Ipeadata, no periodo de 2002 a 2019, por estarem
disponiveis para que pudessem ser realizados os
testes econométricos e sé@o séries mensais. As
ferramentas utilizadas foram ‘dados em painel’
e ‘minimos quadrados ordinérios (OLS)’. Foram
utilizadas as variagcbes dessas variadveis, com
defasagem de um periodo e divididas pelo PIB
defasado. Os resultados obtidos evidenciam
que a simultaneidade entre divida publica e
crescimento econdmico influéncia esta presente
no modelo econométrica, influenciando os
resultados, estando de acordo com Teles e
Mussolini (2014) e de Bell, Johnston e Jones
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(2015), controlada a tendéncia temporal, qualquer
efeito médio da divida sobre o crescimento
se torna insignificante ou nado consistente e/
ou, proporcionando coeficientes ndo robustos,
proporcionando mudancgas imperceptiveis.
PALAVRAS-CHAVE: Divida publica,
endividamento publico, crescimento econdémico,
sustentabilidade financeira, Brasil.

11 INTRODUGAO

A divida publica dos governos é um dos
principais instrumentos de politica econdmica,
sendo um indicador da capacidade de absorver
choques que poderiam desestabilizar a
economia do pais. (Fontenele, Tabosa, Oliveira
Junior & Guimaraes, 2015). Egert (2015)
escreve que a crise de 2008 nos EUA, no
mercado de subprime, resultou em recessdo
econOmica em muitos paises do mundo. Os
governos responderam, de forma coordenada,
com a expanséo das politicas fiscal e monetéria,
e, ainda com o fortalecimento do setor bancério,
impedindo o colapso do sistema financeiro.
Mas, houve também o afrouxamento fiscal
discricionario e a ajuda financeira ao setor
bancario contribuiram, em grande parte, para
um forte aumento na relagéo divida publica /
Produto Interno Bruto (PIB) de muitos paises.

Para Taylor, Proam, Carvalho e Barbosa
(2012) um déficit governamental maior leva
automaticamente a menor investimento privado

e crescimento econémico; elimina a acumulagéo
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de capital e promove 0 aumento os juros. Para esses autores existe um nivel 6timo da
divida fiscal, o que quer dizer que a relacdo possa ser exponencial e que ao ultrapassar
esse limite o governo poderia ndo conseguir cumprir para com suas obrigacdes, elevando
0S juros.

O nivel do endividamento, de acordo com Edgar (2015), dependendo da amostra
e da categoria dos paises da amostra, o limiar de 66%, passa a existir uma correlacéo
negativa entre divida publica e PIB. Em outros estudos néo foi possivel identificar uma
relacdo ndo linear negativa robusta entre divida publica e crescimento. Acrescenta,
ainda, uma correlagdo negativa entre divida e crescimento ndo implica causalidade, pois
um crescimento menor pode resultar em uma maior divida pablica em relagdo ao PIB.
Mas, Bell, Johnston e Jones (2015) afirmam que néo foram encontradas evidéncias de
que uma queda drastica no crescimento médio do PIB quando os niveis da divida publica
ultrapassam 90% do PIB do pais.

O objetivo dos governos ao aumentarem a divida publica é gerar o bem estar
social, promovendo o aumento patrimonial, bem como gerar servicos e/ou compras de
bens e servicos e, promover a estabilidade econémica. Gémez-Puig e Sosvilla-Rivero
(2015) citam como exemplo, que os paises da Unido Econdémica e Monetaria Europeia
(UEM) enfrentaram trés crises interligadas: (i) bancos; (ii) divida soberana; (iii) crescimento
econdmico, desafiando a viabilidade da unido monetaria. N&o se pode ignorar que o
papel do governo é complexo, multidimensional, influenciado por varias ideologias, que
possuem diferentes valores. Embora o tamanho do governo na economia, possa reduzir o
crescimento econdmico, também é possivel que isso acarrete maior equidade, reducéo da
corrupgéo ou maior estabilidade politica e econémica (DiPeitro & Anoruo, 2011).

Ansar, Flyvbjerg, Budzier e Lunn (2016) escrevem que mesmo 0s investimentos
de capital podem proporcionar endividamento publico sem que apresentem um bom
desempenho econdmico-financeiro e social. Citam, como exemplo, o tinel do Canal
da Mancha, afirmando que a economia briténica estaria em melhor situacdo se o tunel
nunca tivesse sido construido e o tunel ferroviario dinamarqués do Grande Cinturdo que
se mostrou financeiramente inviavel antes mesmo de ser aberto. Portanto, &€ necessario
controlar a divida para que os entes publicos se mantenham na faixa de sustentabilidade
financeira, de forma que possam obter financiamento para novos projetos, de acordo com
os instrumentos legais vigentes, a juros mais baixos. Mas, € preciso que existam politicas
publicas que controlam o tamanho do governo e da divida publica.

No Brasil a Lei 4320/64, a Constituicdo Federal de 1988 (CFRB/88) e a Lei
de Responsabilidade Fiscal de 2001 (LRF/2001) estabelecem regras e limites para o
endividamento do governo. DiPeitro e Anoruo (2011) afirmam haver necessidade de
monitoramento do tamanho do governo e da divida publica, de forma a manté-los abaixo

do ponto em que se tornem excessivamente prejudiciais ao desempenho econdmico e
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que conscientize o publico sobre os efeitos desse crescimento, pois podem apresentar
consequéncias negativas para o desempenho econémico, se exceder seu tamanho ideal.

Desde 2014 as contas publicas brasileiras apresentam resultados deficitarios, com
a Unido gastando R$ 978 bilhdes com o pagamento de juros e amortizagées da divida
publica, o equivalente a 45,11% de todo o orgamento. (Dieese, 2015). Com a pandemia
da Covid-19, houve desaceleramento da economia mundial, prejudicando ainda mais o
Brasil. Neste ano de 2020 era esperado um déficit primario de 121,1 bilhGes, o que ja ndo
faz mais sentido diante da pandemia; além disso, é esperado um PIB negativo, variando
entre -0,5% a -0,4%, em fungcdo do desempenho de 2019 (Dieese, 2019). Soma-se a estes
fatos as condicbes macroeconémicas atuais, a instabilidade politica, influenciadas pela
pandemia da Covid-19.

Vérios estudos internacionais analisam a divida publica e o crescimento econémico,
no entanto, os referidos trabalham se preocupavam em sua maioria em relacionar a causa e
efeito. Todavia, este artigo, procura verificar os impactos da qualidade dos gastos publicos
no que tange o cenario politico fiscal brasileiro. Pelas pesquisas anteriores, ainda nédo se
chegou a um consenso para se confirmar, ainda que a nivel internacional, da existéncia
de uma relacao positiva ou se negativa entre a divida publica e o crescimento econémico,
principalmente a nivel Brasil, assim, o estudo procura responder a seguinte questao: Qual
o efeito da divida publica sobre o crescimento econémico no Brasil?

Diante da pandemia, a Camara e o Senado aprovaram o Projeto de Decreto
Legislativo (PDL) 88/2020, entrando em vigor a partir de 20/03/2020 com prazo final de
31/12/2020. Este estado de calamidade é previsto na Lei Complementar n.° 101/2000,
artigo 65. Os gastos serdao acompanhados por uma comissdo mista composta por seis
deputados e seis senadores com o objetivo de monitorar e avaliar a situagéo fiscal e a
execucgdo orcamentaria e financeira das medidas emergenciais relacionadas a Covid-19.

De acordo com o exposto, este trabalho segue DiPeitro e Anoruo (2011) e tem
como objetivo analisar a relagdo existente entre divida publica e o crescimento econémico
brasileiro. Como a divida publica brasileira tem aumentado e a criagdo de riquezas nédo
tem acompanhado o crescimento previsto pelos analistas, € de se esperar uma relagéo
negativa entre a divida publica e o crescimento econdmico. Bell, Johnston e Jones (2015),
no entanto, destacam que a maioria dos trabalhos realizados consideram que o alto
endividamento é uma causa de baixo crescimento, sem considerar a causalidade reversa,
ou seja, de que baixos niveis de crescimento forgam o governo a gastar mais na tentativa de
estimular a economia, além de precisar emitir titulos de dividas para financiar as despesas
publicas existentes, com queda na arrecadagéo de impostos.

Arelevancia para a realizagdo desse trabalho é baseada nas afirmativas de Cardoso,
Pansani, Serrano e Wilbert (2018), Moraes e Divino (2019), DiPeitro e Anoruo (2011), que
afirmam estar surgindo ao redor do mundo debates quanto ao tamanho do governo e da
divida publica. E de Marri, Crocco, Shuttleworth, Gaudelli, e Grolnick, (2012) escrevem que

Administragao, Financas e Geracao de Valor Capitulo 20 m



a maioria das pessoas ndo tém compreensdo adequada do processo orgamentario e de
conceitos que tratam da divida publica, ndo entendendo o impacto que essa divida poderia
ter sobre suas vidas no presente e no futuro. Em termos praticos, Neaime (2015) afirma
que na visdo keynesiana a argumentacéo é que os déficits orcamentarios tém um impacto
estatisticamente significativo nos déficits comerciais através dos canais de juros e taxas de
cambio, causando, assim, entradas de capital. A segunda linha da literatura abrangida pela
Hipotese de Equivaléncia Ricardiana os déficits orgamentarios ndo resultam em déficits em
conta corrente. E mostrado que mudangas nas receitas ou despesas do governo nao tém
efeitos reais sobre a taxa de juros real, o investimento ou o saldo da conta corrente.

A metodologia adotada neste trabalho é quantitativa, com dados secundarios,
coletados no Banco Central do Brasil (Bacen) e no Ipeadata, no periodo de 2002 a 2019.
As séries sdo mensais e os valores nominais, corrigidos pela taxa Selic; os dados de
Estados e Municipios sdo agregados. As ferramentas a serem utilizadas sédo dados em
painel e minimos quadrados ordinarios (OLS). Vérios estudos no mundo debatem quanto
ao tamanho da divida publica dos governos. No entanto, a sociedade ndo possui meios
adequados de acompanhamento do processo or¢amentério e t&o pouco dos conceitos que
tratam da divida publica que podem impactar em suas vidas no presente e no futuro.

Este estudo procura, apds as analises, trazer para sociedade as dimensdes do gasto
publico sobre o crescimento econdémico, e se isto poderia esta afetando o crescimento
econdmico. A abordagem econométrica com a inclusdo de vérias varidveis no modelo em
uma andlise longitudinal, constitui um diferencial no campo estudo, propiciando um melhor
entendimento do que de fato ocorre nas finangas publicas a nivel Brasil. Do ponto de
vista pratico, o trabalho corrobora para um direcionamento na implementagéo de politicas
publicas que visem a aplica¢do dos recursos publicos em atividades que possam refletir
melhorias para a sociedade, pois uma vez que o gestor publico conhece, estatisticamente
0s entraves na economia, podera direcionar os recursos publicos em atividades que de
fato tragam retornos significativos a sociedade, propiciando assim, 0 bem comum de toda
a coletividade.

O artigo esta organizado em cinco segbes. A primeira secao destaca uma breve
revisdo do trabalho. A segunda parte trata da literatura existente que analisa a relagédo entre
crescimento econémico e divida publica. A terceira se¢do discute a metodologia, 0 modelo
econométrico e as fontes de dados das varidveis contidas no painel. A quarta se¢éo fornece
os resultados estimados das regressdes em painel do crescimento econémico real sobre
o tamanho do governo e o tamanho da divida publica, e a quinta e Gltima se¢éo conclui.

21 REVISAO DE LITERATURA - DiVIDA PUBLICA

DiPeitro e Anoruo (2011) afirmam que houve uma tendéncia de crescimento do

tamanho do governo na economia nas Ultimas décadas, aumentando a necessidade
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de recursos para manter a estrutura aumentada, financiadas por duas fontes que séo a
tributacdo e a emissédo de titulos publicos. Existe um ponto 6timo para o endividamento
do governo e, caso o ponto 6timo seja ultrapassado, € provavel que exista uma relagéo
negativa entre a divida publica e o crescimento econdmico. Além disso, o aumento do
tamanho do governo por meio de impostos reduz o incentivo ao trabalho, a atividade
produtiva e a inovagdes, resultando em menor geragao de riquezas. Se o financiamento for
feito por meio de emisséo de titulos, o efeito € um menor crescimento econémico e menor
capacidade de investimento.

Para explicar o impacto das politicas fiscais no desempenho macroeconémico,
existem duas visdes tedricas. A teoria do crescimento enddgeno alega que a tributacéo
e os gastos do governo podem ter efeitos permanentes no crescimento econémico e a
perspectiva neoclassica, a politica fiscal deve ter apenas efeitos nivelados e as pesquisas
nesta linha se concentram-se principalmente no impacto de variaveis de fluxo, como déficit
governamental ou seus componentes, ou seja, gastos e receitas fiscais (Salotti & Trecroci,
2016).

Salotti e Trecroci (2016) e Teles e Mussolini (2014) afirmam que uma corrente de
pesquisadores acredita que altos niveis de divida publica pendente podem pressionar as
taxas de juros e os prémios de risco das oportunidades de investimento. Outros efeitos
negativos da divida alta incluem um papel excessivo do governo na economia, que por sua
vez pode representar uma ma qualidade dos gastos, ou seja, sem relagdo com a geracéao
de riquezas. Portanto, o impacto dos gastos governamentais no crescimento econémico
depende do tipo, montante e da qualidade dos gastos, sendo que as despesas produtivas
sdo aquelas que ajudam na criagdo de riquezas e as demais sdo neutras em relacéo ao
crescimento econdémico.

Para DiPeitro e Anoruo (2011) quando o aumento do tamanho do governo ou da
divida publica excede o limite ideal ou 6timo, refletem em: (i) maior custo de oportunidade
da realocacgéo de recursos do setor privado para o governo; (ii) prejudicam a iniciativa
e a inovacdo devido a maior dependéncia do governo e do governo; (iii) habitos de
dependéncia mais arraigados; (iv) maiores ineficiéncias de distor¢cbes de politicas; (v)
menor produtividade de capital; (vi) maior explorag@o por meio de agdes coletivas.

Neaime (2015) afirma que os trabalhos empiricos que tratam da sustentabilidade da
divida publica comegcam com a restricdo de financiamento do setor publico. Essa restricdo
relaciona o déficit primario mais o servigco da divida nominal as mudancas no saldo devedor.
Se houver superavit primario igual a zero, o estoque da divida crescerd a uma taxa igual a
taxa de juros; se houver déficit primario, o estoque da divida crescera a uma taxa superior
a taxa de juros. Se houverem superdvits primarios e estes compensarem os pagamentos
de débitos existentes, entdo, o excedente fard com que o débito diminua ao logo do tempo.
Na relacdo crescimento econdmico e divida publica, Bell, Johnston e Jones (2015) fazem

uma critica que é a da causalidade reversa (simultaneidade). Estes autores afirmam que
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€ provavel que a divida se acumule quando o crescimento é baixo (baixo crescimento
significa menor receita do governo, o que significa que os governos séo forcados a se
endividar para manter seu estado de bem-estar e seus programas de capital).

Neaime (2015) cita, ainda, que os resultados obtidos em trabalhos empiricos
sobre a sustentabilidade da divida nas economias desenvolvidas sdo numerosos citando
os trabalhos de Hamilton e Flavin (1986), Kremers (1988) e Trehan e Walsh (1991).
Nestes trabalhos a conclusao foi de que se as séries sdo estacionarias, entéo, a divida é
sustentavel. Se a série da divida externa nao for estacionaria, entao, ela esta crescendo
sem limite ao longo do tempo, significando que a divida subsequente aumentara sem limite,
tornando a divida externa insustentavel.

31 RESULTADOS DE TRABALHOS ANTERIORES

Sem esgotar o assunto, trata-se nesta secéo, de apresentar alguns resultados de
trabalhos realizados na temética deste trabalho. DiPeitro e Anoruo (2011) utilizam a técnica
de dados em painel, efeitos fixos e aleatdrios para as regressdes. A pesquisa foi realizada
com dados de 175 paises, no periodo de 1977 a 2008. A néo utilizacdo da OLS foi justificada
pelos autores porque produz estimativas tendenciosas e inconsistentes pela correlagdo
entre as variaveis explicativas e as variaveis omitidas do modelo. Os autores afirmam que
dados em painel de efeitos fixos gera estimativas imparciais e consistentes mesmo quando
o termo do erro esta correlacionado com as variaveis explicativas. Embora os autores
tenham utilizado efeitos fixos como o mais indicado, rodaram, ainda efeito aleatorios.
Normalmente para a escolha do modelo ¢ feito o teste Hausman, onde a hipotese H; é
de que a média condicional dos disturbios seja zero. As evidéncias obtidas pelos autores
foram que: (i) a relagé@o entre gastos governamentais e PIB é negativa; (ii) o endividamento
do governo tem efeito negativo no crescimento econémico; (iii) o crescimento econémico
esta relacionado positivamente com desenvolvimento econdémico; (iv) e que o tamanho
do governo quanto o tamanho da divida publica tem um impacto negativo no crescimento
econdmico.

Taylor, Prodo, Carvalho e Barbosa (2012) analisaram a economia dos Estados
Unidos utilizando dados de 1961 a 2011. Utilizaram as variaveis déficit primario, receita
primaria, gasto primario e taxa de juros efetiva. Todas as variaveis foram deflacionadas
usando o PIB e transformadas em logaritmos, exceto as taxas. Realizou testes de raiz
unitaria nas variaveis, utilizando o teste Dickey—Fuller aumentado. Havia evidéncias de
uma raiz unitaria em todas as séries, e que passaram a ser estacionarias nas primeiras
diferencgas. Devido ao resultado do teste, utilizaram o modelo VAR nas primeiras diferencas
ou, no caso de cointegracdo, de uma correcéo de erro vetorial (VEC) em niveis para o
estudo dos relacionamentos de longo prazo. O numero de diferengas (d) foi detectado pelo
Critério de Akaike. Os achados dos autores foram: (i) o aumento no crescimento da divida
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real provém totalmente de um aumento no déficit primario; (ii) a resposta do crescimento
real do PIB as mudancgas na taxa de juros efetiva real sobre a divida federal € ambiguo e
nao persistente; (iii) relacdo negativa entre a taxa de crescimento do PIB real e o déficit
primario; (iv) altos indices de divida / PIB s&o uma consequéncia, e ndo a causa, de baixo
crescimento; (v) um déficit maior estimula um crescimento mais rapido, com o aumento do
PIB devido a expanséo fiscal provavelmente mais forte durante uma recessao; (vi) se a
taxa de crescimento excede taxa de juros real, entdo em uma economia keynesiana, uma
expansao induzida por politicas no déficit aumentaria o crescimento e reduziria a relagéo
divida / produto em longo prazo.

Teles e Mussolini (2014) utilizaram dados em painel, com amostra de 74 paises, no
periodo de 1972 a 2004. Utilizaram, ainda, OLS e GMM. Os achados dos autores foram: (i)
mudancas nos valores da carga tributaria e do excedente deslocam a relagao divida / PIB
para cima ou para baixo; no entanto, dado que os coeficientes dessas interacdes sdo muito
pequenos, essas mudancgas sao imperceptiveis; (ii) o tamanho da relacdo divida / PIB € a
variavel mais relevante no efeito da produtividade de gastos com o crescimento; (iii) o nivel
da divida é insignificante nas estimativas, e apenas a intera¢do da divida com despesas é
significativo.

No trabalho de Bell, Johnston e Jones (2015), os achados foram: (i) quando
uma tendéncia temporal € adequadamente controlada, qualquer efeito médio da divida
sobre o crescimento se torna insignificante; (ii) a relacdo entre divida e crescimento € de
simultaneidade, exibindo uma direcao causal menos clara.

Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero (2015) utilizaram dados anuais, de paises da UEM
(Grécia, Irlanda, ltalia, Portugal e Espanha) e paises centrais (Austria, Bélgica, Finlandia,
Franca, Alemanha e os Paises Baixos), no periodo de 1980 a 2013. Utilizaram dados anuais
para as variaveis divida publica / produto interno bruto (PIB) e crescimento econdmico real
(medido como a variag¢ao percentual do PIB a precos constantes. Foram realizados testes
de raiz unitaria nas variaveis por meio dos testes de Augmented Dickey-Fuller (ADF) e
KPSS. Para a determinacdo de causalidade utilizaram abordagem de Granger e testes
endbdgenos de breakpoint entre divida publica e crescimento. As evidéncias obtidas pelos
autores foram: (i) aumento da divida publica contribuiu para o crescimento econémico; (ii)
os efeitos do endividamento sobre o crescimento sao diferentes entre paises. Por exemplo,
na Grécia (97%); Italia (103%); Espanha (53%), portanto, o ponto em que o relacionamento
se torna negativo difere de acordo com o pais; (ii) em trés dos cinco casos em que apos
uma data de pausa determinada endogenamente, as varia¢des da divida publica tiveram
um efeito negativo no crescimento correspondia aos paises periféricos: Espanha (a partir
de 2009 e um limite de divida de 53%), Grécia (a partir de 1995 e um limite de divida de
97%) e ltalia (a partir de 2009 e um limite de divida de 103%).

Kampa e Khan (2017) analisaram os efeitos colaterais da divida publica e do
crescimento na zona do euro. Empregaram o vetor global modelo de auto regressao

Administragao, Financas e Geracao de Valor Capitulo 20 m



(GVAR), correcédo de erro vetorial (VECM). Embora o modelo GVAR seja ideal para
estudar a transmissao internacional de choques, ele ainda ndo foi amplamente aplicado
para investigar anexo de crescimento da divida. O estudo foi feito sobre a transmisséo de
choques de divida e crescimento entre a Alemanha como maior economia da zona do euro
e seus principais e periféricos grupos de paises.

Os dados utilizados pelos autores do estudo acima foram trimestrais, no periodo de
1991 a 2014, para 11 paises da zona do euro, agrupados em trés entidades com pesos
econdmicos aproximados: (i) Alemanha como um grupo independente; (i), um grupo
principal da zona do euro, incluindo Austria, Bélgica, Finlandia, Franca e Holanda; (iii)
periferia da zona do euro composta pela Grécia, Irlanda, Italia, Portugal e Espanha. Kempa
& Khan (2017) concluiram que: (i) existe um efeito cascata na relagédo entre divida publica e
crescimento econémico; (ii) choques de crescimento também transitoriamente diminuem os
niveis de divida em todas as regibes, mas esses efeitos acabam sendo insignificantes; (iii)
0 aumento da divida publica alema induz um aumento marginal nos niveis de divida, tanto
no nucleo como no periférico exercendo apenas um efeito insignificante nas taxas de juros
reais; (iv) o nivel de divida do nucleo aumenta significativamente em curto a médio prazo,
em resposta a um choque de divida na periferia, enquanto a divida periférica aumenta
permanentemente ap6s uma divida choque no nucleo da zona do euro.; (v) a recente crise
da divida soberana que afeta a periferia da zona do euro parece néo ter atenuado as
perspectivas de crescimento das economias da area do euro, embora possa ter contribuido
diretamente para endividamento, aumentando as taxas de juros reais em toda a zona do
euro.

Nestes trabalhos descritos as evidencias foram de que o endividamento ou os
gastos governamentais tém relacédo negativa com o PIB, mas, ndo é consistente em todos
os trabalhos. Que existe uma simultaneidade entre divida e crescimento econémico. Que
existe uma relacdo negativa entre taxa de crescimento e déficit priméario. Existe um ponto
em que o endividamento se torna negativo em relagéo ao crescimento econémico.

De acordo com a literatura, apresenta-se como hipéteses:

H,: Existe relagéo positiva entre a divida publica e o crescimento econémico.

H,: O crescimento da divida publica é estacionario.

H,: Existe uma relagdo positiva entre politicas de governo, divida pulblica e o
crescimento econdémico.

H,: As crises tem relagdo negativa com o produto interno bruto e uma relagéo
positiva com as despesas publicas.

41 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os dados s@o mensais, obtidos no Banco Central do Brasil (Bacen) e no Ipeadata,
no periodo de dezembro de 2001 a fevereiro de 2020, em valores nominais e se referem
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aos Municipios, Estados e Governo Federal. Os dados dos estados e municipios sédo
dados agregados. Todas as variaveis sdo calculadas como a razdo do PIB defasado. As
regressdes foram realizadas em OLS e em painel data. Na primeira regressao com OLS
utilizou-se os anos como dummies de tempo e em seguida foi realizado dados em painel
efeito fixo. Quando da realizacéo da terceira regresséo, as séries (dados) foram testadas
quanto a estacionariedade e normalidade e transformadas em séries estacionarias, quando
necessario e, apos, realizada a regresséo.

Para os testes de estacionariedade das séries utilizou-se o test Dickey Fuller
Aumentado (ADF), o test Dickey-Fuller (WS) e o KPSS e para teste de normalidade foram
utilizados os testes de Shapiro-Wilk e Teste de Jarque-Bera. As séries foram transformadas
por logaritmos e/ou diferenciadas como forma de torna-las as séries ndo estacionarias
em estacionédrias. Antes das transformagdes as varidveis com valores nominais foram
atualizadas pela taxa selic mensal obtida na Receita Federal do Brasil.

Também foi utilizado o modelo econométrico dos estudos de Cardoso, Pansani,
Serrano e Wilbert (2018) e de Egert (2015), aplicando os testes de estacionariedade e
cointegracé@o das séries Produto Interno Bruto e Divida Liquida e Fiscal do Setor Publico.
Egert (2015) utilizou a seguinte equagao:

APIB=a+ B *DPLT_, +

Onde: APIB é o crescimento econémico; DPLT é a divida governamental defasada.
No geral, no trabalho de Egert (2015) esta descrito que encontraram evidéncias muito
limitadas em favor de uma relagdo nao linear negativa entre divida e crescimento no
periodo de 1946 a 2009. A defasagem no modelo avalia o efeito de um suposto aumento da
divida no crescimento econémico. Se a divida publica é causa, entéo, € de se esperar que
a divida antecede o aumento no crescimento, por isso a utilizacdo da defasagem.

Para avaliagdo da sustentabilidade da divida publica o teste mais utilizado é o de
testar a estacionariedade. De acordo com Fontenele, Tabosa, Oliveira Junior & Guimaraes
(2015) a divida sera sustentavel se o governo adotar uma politica fiscal que faga com que
0s superavits aumentem até que a divida retorne ao seu valor. Os trabalhos pioneiros
nesse tema sao os de Hamilton e Flavin (1986), Trehan e Walsh (1988), No Brasil, essa
metodologia foi usada pela primeira vez por Rocha (1997) e, em seguida, por Issler e
Lima (2000) (Fontenele, Tabosa, Oliveira Junior & Guimaraes, 2015). Nas equacgdes
econométricas abaixo ndo constam dados sobre a corrup¢do e a burocracia, usadas
por Teles e Mussolini (2013) que afirmam que também afetam o coeficiente de gasto no
crescimento econdémico.

A equacgédo econométrica utilizada neste trabalho é a que consta abaixo, utilizando os
modelos de Lane, Milesi e Ferretti (2007), Teles e Mussolini (2013), Feenstra et al. (2013).

DLSP_ Xit
ﬁoP!B+BOPIB+51PIB+ﬁZPIB+B3 PIBC+ELt (1
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Efeito PIB Xit
I BOPIB+BOPIB+61PIB+BZPIB+B3 pis C FEie (2)
P DLSP

PIB _ AC Xit
PIB BOPIB Bo s +BIPIB+'82PIB+B?’PIBC+ELt )

Em que: DLSP = Divida Liquida do Setor Publico; RP = Resultado Primario; JN
= Juros Nominais; AC = Ajustes Cambiais; X, = representa as variaveis explicativas e
de controle do modelo, além das variaveis de interesse. Fazem parte desse conjunto,
as politicas partidarias, as crises internas e externas do Brasil, que sdo dummies, além
das variaveis como taxa de producgédo industrial e taxa de desemprego. B = coeficientes
autorregressivos; e Crise = periodos de crises é uma variavel que identifica os anos de
crise e nao crise do periodo analisado. €it = € o termo de erro. ut = termo de erro das
equacgdes. O PIB utilizado como base é o PIB defasado entre 1 e 5 anos. Descrigdo da
Variavel (Teles & Mussolini, 2014; Salotti & Trecroci, 2016):

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) é definida como o balanceamento entre
as dividas (passivos) e os créditos do setor publico, utilizando o regime de competéncia.
Em linhas gerais, a divida publica pode ser definida como sendo: DLSP = Créditos nédo
financeiros do setor publico — Despesa Bruta do Setor Publico (DBSP). A métrica para
a obtencdo da DLSP é: DLSP = M + B +( EI-A) + (EF-ER) onde, M é a base monetéria;
B é o saldo da divida interna corrigida por juros internos ou por indices domésticos; E,
a taxa de cambio; | corresponde a divida interna indexada a taxa de cambio; A sao os
ativos financeiros do setor publico; e F e R representam a divida externa e as reservas
internacionais, respectivamente (Banco Central do Brasil, 2018). Conforme o Banco Central
do Brasil (2018) o célculo da variagéo da divida liquida corresponde a variagdo da base
monetaria, dos titulos domésticos e externos (B, | e F), dos ativos internos e externos (A e
R) e da taxa de cambio.

A Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) representa o aumento
liquido da divida em um determinado periodo de tempo, descontando-se os empréstimos
concedidos ao setor privado. A Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP)
no conceito nominal corresponde a variagdo nominal dos saldos da DLSP, deduzidos
os ajustes metodologicos e patrimoniais (privatizagdes e reconhecimento de dividas)
efetuados no periodo. (STN, 2018). Em outra perspectiva, NFSP pode ser decomposta em
juros e resultados primario, conforme segue,

NFSP= Juros + Défict Primario ou (-Superavit Primario). (4)
A Taxa de Variacdo do PIB é a variagdo do PIB, expressa como uma taxa ou

porcentagem, cujo valor dependera no numero de defasagens. As variaveis de interesse séo
Resultado Primario, e Divida Publica e suas interagdes. Resultado Primario é o resultado
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obtido pela diferenca entre as receitas primarias e as despesas primarias dividido pelo
PIB defasado. O resultado primério dos governos é a melhor métrica Unica para a politica
fiscal. Funciona como um estabilizador da economia contra mudancas da demanda do
setor privado. O déficit aumenta quando as receitas fiscais ficam mais baixas e os gastos
sociais ficam maiores. Nos Estados Unidos, em 2010, a divida real estava crescendo cerca
de 4% ao trimestre, com déficit primario, representando cerca de 3,5% do aumento. (Taylor,
Prodo, Carvalho & Barbosa, 2012).

A contabilidade padréo a valor presente da divida e déficits do governo implica que
o valor atual (nominal) dos passivos do governo seja igual ao valor presente (com desconto
esperado) de todos os superavits futuros. Com baixas taxas de desconto (juros) e inflagéo,
altos niveis de divida / PIB podem coexistir com déficits moderados do governo e mesmo
com superdvits primarios consideraveis, mas temporarios. De fato, isso parece ter ocorrido
nas Ultimas duas décadas em algumas economias avangadas, como Japao, ltalia e Bélgica.
(Salotti & Trecroci, 2016).

O resultado primario (RESPRI) € um indicador relevante, que indica se o governo
tem ou ndo capacidade de honrar seus compromissos de médio e longo prazos, ou seja,
€ um indicador de sustentabilidade, de forma que ndo se tenha crescimento da divida ao
longo prazo. O Resultado Nominal por sua vez € obtido pelo acréscimo de juros da divida
ao resultado primario. Representa a variacdo do estoque da divida. (STN, MDF 2020).
O RP é obtido da seguinte forma: Resultado Primario = Receitas Primarias - Despesas
Primarias.

Divida Publica (divida)/PIB. Relacdo entre a divida governamental e o PIB &€ um
dos conceitos de sustentabilidade fiscais mais utilizados para verificar a sustentabilidade
da divida publica, sendo relevante comparar a taxa de juros real, que é paga sobre titulos
do governo, e a taxa de crescimento do produto real do pais (Fontenele, Tabosa, Oliveira
Junior & Guimaraes, 2015). Em linhas gerais, Giambiagi (2006) destaca que os governos
das trés esferas governamentais tém como objetivos: (a) obter um declinio constante
da relagéo divida publica/PIB; b) aumentar o investimento publico; e ¢) diminuir a carga
tributaria. Os trés objetivos recomendam fortemente uma reducgéo da relagéo divida liquida
do setor publico sobre PIB.

Constam no modelo as dummies para o ano foram incluidos para mostrar os efeitos
comuns ao longo do tempo, et e para os entes da federacéo, que indicam os efeitos da
heterogeneidade especifica dos entes federativos podem ser capturados usando o efeito
fixo. Nao foram utilizadas dummies por regido com o objetivo de controlar os efeitos das
diferencgas institucionais, geograficas e outras. Em um segundo momento utilizou-se a
técnica dos minimos quadrados ordinarios, com banco de dados em séries multivariadas e
tratadas no RStudio®.

A Taxa de juros nominal de longo prazo compreende toda a remuneracgéo que incide

sobre a divida publica, incluindo-se a atualizagdo monetaria, e podem ser obtidos por dois
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critérios basicos: caixa e competéncia. Relevante destacar que existe uma dependéncia
entre Unido, Estados e Municipios, de forma que um choque que afete um deles também
afeta aos demais, principalmente, nesse trabalho, pela integragéo financeira, onde a Unica
entidade a poder emitir titulos publicos de divida é o governo federal brasileiro. Além disso,
estamos fazendo dados agrupados, o que faz com que percamos, no caso de estados e
municipios, a captura de heterogeneidades motivadas por caracteristicas especificas de

cada um deles.

51 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

A Estatistica Descritiva permite analisar as variaveis que estdo presentes na base
de dados, verificando, inicialmente, dados faltantes e/ou duplicados, enfim, & primeiro
tratamento estatistico dado as observagbes contidas na base de dados.

stats mean sd min p25 p50 p75 max

Ajustcamb | -1598.33 20694.47 | -163127.3 | -3.206.577 0 4.324.255 | 180708.2
JuroNom | 5452588 | 12012.24 -27086.7 | 2.413.858 | 5.032.273 | 5.315.625 | 98067.58
DICamb | -9.987.406 | 1.411.635 | -26360.09 0 0 0 7065.03
Respri -1.411.996 | 9.234.335 | -49473.92 | -1.144.829 | -7.864.173 | 1.340.522 83176.6
DPLT 350141.7 806339 -335853.3 | -1.894.514 | 55502.98 107140.4 3390725
DIVBAN~t | 18692.04 | 34923.12 0 3.235.063 | 8.618.979 20466.2 163546.9
PIB 7014169 1236546 4147801 6313798 7410545 7893615 8642538
REDIV 1.278.806 | 7.781.964 | -71965.84 0 0 0 72514.13
DIVMOB 431530.4 1010726 0 0 0 0 3748326
PLABAN 552796.8 199425.8 0 378713.4 | 667137.2 | 7033522 | 728832.3
ATIVOT 5518622 2159933 0 3592419 6611154 7096828 8412065
NFSP 4.040.591 14578.34 -31486.5 | -3.965.381 | 2.263.895 | 2.296.094 | 1441357

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Fonte: dados do trabalho. Os valores foram atualizados de acordo com a Taxa Selic. Os valores séo
em milhGes de reais. Estes valores séo referentes aos valores nominais dos dados, portanto, sem os
tratamentos.

Na Tabela 1, acima, todas as variaveis apresentaram desvios-padréo acima de trés
(3) desvios. Utilizando o coeficiente de variagédo, as variaveis que apresentaram maior
dispersao em torno da média foram as variaveis Ajustcamb, Respri, DPLT, DIVBAN~t, REDIV
3 DIVMOB. Pelos dados da tabela 1 é possivel obter outras medidas de dispersdo que séo
a amplitude total e o intervalo interquartil. A amplitude é medida por meio da subtragéo do
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maior valor menos o menor valor. O intervalo interquartil € obtido pela subtragéo do valor

do 3° Quartil e o valor do 1° Quartil. O segundo quartil representa a mediana. O Quartil por

definicéo representa a divisdo da amostra ordenada, em ordem crescente, em 4 partes

iguais, cada uma contendo 25% dos dados ou % da amostra ou populagéo.
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Tabela 2 — Correlagdo das variaveis com a variavel PIB

Fonte: dados do trabalho. Os valores foram atualizados de acordo com a Taxa Selic. Os valores
sao em milhdes de reais. As variaveis que apresentaram alta correcao e que poderiam proporcionar
colinearidade ou multicolinearidade foram retiradas do modelo econométrico.
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As variaveis sofreram tratamentos pela transformacéo por logaritmos e divididas

pelo PIB defasado em um ano. Quando da utilizagdo como series temporais no RStudio,

as séries também foram defasadas, ap6s verificacdo de ndo estacionariedade, utilizando

os testes ja mencionados na metodologia. Existe uma amplitude e um intervalo interquartil

relevante no que se refere a algumas variaveis, identificadas de forma trivial nesta Tabela 1.

Os altos desvios e médias ocorrem devido ao fato de que Municipios, Estados e Unido séo

muito diferentes em estrutura, fonte de recursos e gastos. Além disso, apesar dos dados

serem obtidos no Banco Central do Brasil (Bacen) e Ipeadata, é importante destacar que as

séries séo limitadas porque séo mudadas ao longo do tempo, assim como as metodologias

de célculo, embora estas Ultimas ndo apresentem grandes distor¢des. Além disso, existe
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uma certa desconfianga nos valores, dada a interferéncia politica nos 6rgéaos de controle,
nas ferramentas disponiveis, principalmente nos Municipios e Estados, o que na realidade
torna-se uma das limitagcbes deste trabalho. Existem, ainda, a descontinuagédo de séries
temporais, 0 que dificulta os estudos na area governamental.

No Grafico 1 e 2, abaixo, estéo as séries do PIB e da Despesa Liquida
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Grafico 1 - PIB Gréfico 2 — Despesa Liquida

Fontes: os autores. Séries com valores nominais do PIB e da Despesa Liquida Total.

Nos graficos abaixo estda uma amostra do que foi realizado para transformar as
séries ndo estacionarias em séries estacionarias. Esse processo foi realizado em todas as

variaveis do modelo que apresentaram raiz unitaria.
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Gréfico 3 - Diferenga Taxa de desemprego Grafico 4 - Diferenca divida Fiscal Liquida

Fonte: os autores com dados do trabalho.

As defasagens foram selecionadas de acordo com o critério Bayesian-Schwartz
(BS). Testes de raiz unitaria foram realizados. A despesa fiscal liquida foi renomeada para
a variavel x10 e verificou-se a fungédo de autocorrelacao (ACF) bem como a fungéo de
autocorrelagao parcial (PACF). O grafico 5 mostra o resultado do teste antes do processo
SARIMA. Em seguida foi aplicado o processo SARIMA para a variavel e obtido resultados
do processo. O grafico 6 mostra o resultado do processo apés a aplicagdo do SARIMA.
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Fonte: os autores com dados do trabalho.
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Gréfico 6 — Resultado do processo SARIMA da Despesa Fiscal Liquida (x10)

Fonte: os autores com dados do trabalho.

As caracteristicas de distribuicdo dos dados em cada variavel podem ser observadas
através de histograma e boxplot como pode ser visto no gréafico 7. Este procedimento é
razoavelmente util a fim de verificar a presenca de outliers e necessidade de tratamento
dos dados.

Administragao, Financas e Geracao de Valor Capitulo 20 m



-

Grafico 07 — Boxplot das variaveis Divida Liquida, Divida Fiscal e PIBI divida liquida total

Fonte: os autores com dados do trabalho.

De acordo com o boxplot é possivel visualizar que na variavel divida liquida total do
setor publico tem-se outliers que em maior quantidade do que a divida fiscal. A divida fiscal
e a divida total liquida s&o assimétricas a direita. Os dados estdo concentrados (75%) na
parte mais baixa da balanca, entre os quadrantes Q1 e Q3. Os outliers foram identificados
e mantido, sem necessidade de winsoriza-los.

Nos testes de DickeyFuller aumentado (ADF), Dickey-Fuller (WS) e no KPSS os
resultados evidenciaram que a series sdo ndo estacionarias e tem raiz unitaria. Com os
testes de normalidade de Shapiro-Wilk e Teste de Jarque-Bera os resultados evidenciaram
que as séries de interesse ndo sdo normalmente distribuidas. Por esse motivo as
séries foram transformadas por logaritmos e/ou diferenciadas como forma de torna-las
estacionarias. Antes das transformagdes as séries com valores nominais foram atualizadas
pela Taxa Selic mensal.

O teste de cointegragdo de Johansen foi conduzido para determinar o numero de
relacbes de cointegragéo, estando de acordo com Kempa e Khan (2017). No teste a opcao
foi pelo uso do drift porque ao menos uma das séries tem tendéncia significativa. O teste
de Johansen (1988) é o mais utilizado em estudos econométricos internacionais, em séries
multivariadas, por ndo requerer a classificagcdo das variaveis em endégenas e exdgenas.
Além disso, permite a estimacao de mais de um vetor de cointegracdo. Os resultados do
teste sdo de que existe uma relagdo de longo prazo a um nivel de significancia de 5% de
probabilidade e evidencia a necessidade do uso de correcéo de erros.

As regressdes foram rodadas no Stata®, com dados em painel e minimos quadrados
ordinarios e no R®. A diferenca é que no Rstudio as séries foram transformadas em séries

estacionarias.
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Nas Tabelas 3 e 4 estéo as regressdes. Na Tabela 3 foi aplicada a OLS e na Tabela
4 Dados em painel. Na OLS foram utilizadas dummies de tempo e de entidades. Os
resultados apresentados na Tabela 3 se referem as regressoées utilizando a variagdo do
PIB, o Efeito PIB, Alavancagem Total e a Alavancagem de Curto Prazo. E as variaveis de
interesse e de controle que seguem na prépria tabela.

(1) &) (3) 4)
EFEITO
Variaveis Variacao do PIB PIB Alavancagem Total Alavancagem Longo Prazo
DPLT_pas 0.0000 0.0000 0.0000*** 0.0000***
var_ResPri 0.0000 0.8667 -1.0815* -0.0000
var_DIVM~R 0.0000 -0.1550 1.0788*** -0.0000***
var_ExOu~s 0.0000 -0.9145 -0.3741 0.0000
var_PLBancos 0.0000*** -0.9060 -0.1448 0.0000
var_REDIV -0.0000 -0.9353 0.3234 -0.0000
var_DIVBancos 0.0000 -11.252 2.5375** 0.0000***
var_Privat -0.0000 26.418 671.829 -0.0000***
FDDSTE 0.0000** -0.0019 0.0015* -0.0000***
var_Juro Nominal 0.0000 -0.6271 0.3463 -0.0000***
EFEITOPIB 0.0000 -0.0041 0.0000
Ano - - - -
GovEs -0.0000 0.0004 -0.0041*** 0.0000***
EmpEsts -0.0000 0.0013 -0.0036*** 0.0000***
Crises 0.0000*** -0.0560 -0.0880*** 0.0000***
var_PIB - - 529.243.302 0.0038
Constante 0.0000*** -0.4634*** 0.0960** -0.0000***
Observacoes 1362 1362 1362 1362
adj. R-sq 0.986 0.788 0.976 0.499
AIC -480.719.761 -29.546.775 -69.912.678 -495.239.481

Tabela 3 — Regresséo Linear (OLS)

Fonte: dados do trabalho. Método: OLS. Os anos foram variaveis dummies, assim como Governos
e Empresas. Standard errors in parentheses: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. Erro padrao nao
apresentado. Nas regressdes contendo séries temporais com tendéncia podem levar a resultados
espurios. Uma regressao espuria costuma exibir valores baixos da estatistica de Durbin-Watson e um
alto valor de R-Quadrado. Nota: o Efeito PIB = 1/Endividamento. End. = Divida / PIB.

Na regressdo utilizando a variagdo do PIB, significando taxa de crescimento
econdmico, as variaveis que apresentaram relacao positiva e significantes estatisticamente

Administragao, Financas e Geracao de Valor Capitulo 20 m



foram a variagcdo do Patriménio Liquido dos Bancos (PL Bancos), efeito do PIB nominal
(FDDSTE) e crises, sendo que todos os coeficientes tendem a zero. Em relagdo aos anos,
todos os anos apresentaram resultados com significancia estatistica, mas, também com
o coeficiente tendendo a zero, com excec¢do do ano de 2005, que nao foi significante.
Isso ocorre porque o crescimento € altamente irregular em comparacdo com as demais
variaveis do modelo. Em relagdo aos modelos, o AIC dessa regressdo é o segundo maior
dos valores, e, o Critério de Informacgéo de Akaike (AIC) os melhores modelos sdo os que
apresentam, em modulo, menores valores.

As evidéncias obtidas neste trabalho diferem dos trabalhos de DiPeitro e Anoruo
(2011), evidenciando nado haver relagcdo entre endividamento e crescimento econdmico
no Brasil. Os achados deste trabalho, no que se refere ao endividamento, também nao
confirmam os achados de Taylor, Prodo, Carvalho e Barbosa (2012), ou seja, as evidéncias
sdo de ndo relagdes e encontrou evidencias de relacdo entre a taxa de crescimento do
PIB (variagcdo do PIB) e o resultado primério, assim como em relacdo ao aumento do
endividamento publico. Também néo houve relagéo entre o crescimento do PIB e os juros.
Os resultados estdo de acordo com Teles e Mussolini (2014) de que o nivel da divida é
insignificante nas estimativas, e apenas a interacao da divida com despesas € significativo.
As evidéncias obtidas aqui estdo de acordo com Bell, Johnston e Jones (2015), no que se
refere ao fato que se uma tendéncia temporal € adequadamente controlada, qualquer efeito
médio da divida sobre o crescimento se torna insignificante.

Na segunda regressdo, com a variavel dependente sendo o Efeito PIB - Efeito do
crescimento do PIB sobre a divida, considera a variagéo da relagéo divida/PIB devida ao
crescimento verificado no PIB, calculada pela férmula: Dt-1/(PIBMesAtual/PIBMesBase)
- Dt-1, disponibilizado pelo Banco Central do Brasil. Os resultados obtidos por meio
dessa regressao sdo de nao significancia estatistica para nenhuma das variaveis, exceto
as dummies representando os anos de 2002 a 2019 e o intercepto. Esta, portanto, de
acordo com as evidencias obtidas aqui estdo de acordo com Bell, Johnston e Jones (2015),
conforme discutido acima.

Na terceira regressédo, que tem como variavel dependente a Alavancagem Total.
As variaveis que apresentaram resultados significantes estatisticamente a 1% foram a
variagédo do resultado primario, com coeficiente negativo, indicando uma relagéo negativa;
a variacdo da divida mobiliaria, com coeficiente positivo, a variacdo da divida bancaria,
com coeficiente positivo, com coeficiente negativo e significante a 1% e o FDDSTE, com
coeficiente positivo e significante a 5%. Além dessas, os Governos e Empresas Estaduais e
Municipais apresentaram uma relagéo negativa com as dividas de longo prazo, significando
que tém menor probabilidade de endividamento do que o governo federal. A divida publica
total liquida embora tenha apresentado significancia estatistica a 1%, o seu coeficiente
tende a zero. Para a variavel crises o coeficiente foi negativo e significante a 1%,

representando que em épocas de crises o indice de endividamento diminui, provavelmente
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pela politica fiscal adotada. Em relagao ao tempo, apenas o ano de 2004 apresentou menor

probabilidade de crescimento da relagéo div/Plb em relagdo ao ano de 2002. As evidéncias

obtidas nesta terceira regresséo estédo de acordo com Teles e Mussolini (2014) e de acordo

com Bell, Johnston e Jones (2015) e contrarias as evidéncias de DiPeitro e Anoruo (2011)
e Taylor et al. (2012).
Na quarta regresséo, sobre a Alavancagem de Longo Prazo, todos os coeficientes

tendem a zero. Os resultados estdo de acordo com Teles e Mussolini (2014) de que o nivel

da divida é insignificante nas estimativas, e de acordo com obtidas aqui Bell, Johnston e

Jones (2015), conforme ja discutido.

Na Tabela 4 estao as regressdes em painel efeito fixo. As equacgdes sdo semelhantes

as das regressodes anteriores.

(1)

()

@)

4)

®)

Variaveis do Modelo  Variagio do PIB  EFEITO PIB FDDSTE Alavancagem e onagdodo
EFEITOPIB - - - -0.0386*** 0.0001
- - - (0.0027) (0.0002)
Alavancagem Total - - 352.9775"* - -0.0142***
- - -227.140 - (0.0022)
DPLT_pas -0.0000*** 0.0000 -0.0000*** 0.0000*** -0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Rea 080 00 o -0.0000™ 7.3797* 876.333 20422 -
(0.0000) -33.746 -2.924.346 (0.3221) -
Var,i\j“?é.c’. Divida -0.0000 0.0300 -338.1329*** 0.9603*** 0.0257**
obiliaria
(0.0000) -24.755 -457.093 (0.0452) (0.0043)
Variagao de Outros -0.0000 -17.131 1.434.625 0.1980 -0.0817
justes
(0.0000) -13.720 -5.644.288 (0.6308) (0.0526)
Variagéo PL Bancos 0.0000*** -0.9595%* 203.0065"** 0.0309 0.0114**
(0.0000) (0.1495) 191.757 (0.0215) (0.0018)
var_REDIV -0.0000 0.2879 -2.631.645 0.3607 -0.0157
(0.0000) (0.8137) -2.314.773 (0.2586) (0.0216)
var_DIVB~C -0.0000%** 125.371 -1915.7645"** 0.7896 0.1709**
(0.0000) -216.618 -6.428.267 (0.7200) (0.0599)
var_Privat -0.0000 -154.053 -125.586.294 16.526 0.2238
(0.0000) 1135875  -112.050.380 125.247 -10.452
Variacao Luros 0.0000 -2.6758" 1.690.343 -0.4400 0.1074**
(0.0000) 14.422 -3.100.061 (0.3464) (0.0288)
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Crises -0.0000 -0.0200*** -0.3989 -0.0018 0.0000

(0.0000) (0.0074) 12,650 (0.0014) (0.0001)
Constante 0.0000*** -0.3264** 57.0500** 0.0064*** 0.0007***
(0.0000) (0.0078) (0.9687) (0.0014) (0.0001)
O"ég’;"sg’ggzs 1362 1362 1362 1362 1362
adj. R-sq 0.068 ; 0.264 0.644 0.150
AlC -423.965.892 ; 112.938452  -72.197.891 -130.868.691

Tabela 4 — Dados em Painel

Fonte: dados do trabalho. Método: OLS. Os anos foram variaveis dummies, assim como Governos e
Empresas. Standard errors in parentheses: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. Nas regressdes contendo
séries temporais com tendéncia podem levar a resultados espurios. Uma regressao espuria costuma
exibir valores baixos da estatistica de Durbin-Watson e um alto valor de R-Quadrado. Nota: o Efeito PIB
= 1/Endividamento. End. = Divida / PIB.

Usando dados em painel e a taxa de crescimento econémico (variagéo do PIB), como
variavel dependente, a divida publica defasada apresentou relagéo negativa e significante
a 1%. Esta evidéncia esta de acordo com a afirmativa de Teles e Mussolini (2014) e de
Bell, Johnston e Jones (2015), no que se refere ao fato que se uma tendéncia temporal
€& adequadamente controlada, qualquer efeito médio da divida sobre o crescimento se
torna insignificante. As demais variaveis significantes na regressao, também apresentaram
coeficientes tendendo a zero, e estando de acordo com a discussdo na regressao por
minimos quadrados ordinarios (OLS). Nessa regressédo as evidéncias estdo de acordo
com DiPeitro e Anoruo (2011) no que se refere a relagéo divida publica e crescimento
econdmico, embora o coeficiente tenda a zero. Também nao confirmou a evidéncia de
relagdo entre o crescimento econémico, o resultado primario e o juro, conforme achado por
Taylor, Prodo, Carvalho e Barbosa (2012).

Na segunda regressédo, tendo o Efeito do PIB como varidvel dependente, as
evidéncias sdo de significAncia estatistica (1%) das varidveis PL dos Bancos, juros
nominais, crises, todas evidenciando uma relagdo negativa com os efeitos do PIB. O
resultado primério foi a Unica variavel a apresentar resultado negativo, significante a 5%.
Na terceira regressdo, ainda utilizando o PIB, agora como efeitos do crescimento do PIB
Nominal (%), os resultados sdo de significAncia do endividamento, evidenciando uma
relagdo positiva e um coeficiente robusto, ja a divida publica defasada, apesar de ser
significante, apresentou coeficiente tendendo a zero. O Patriménio Liquido dos Bancos
evidenciou uma relagé@o positiva, significante e coeficiente robusto. As variaveis divida
mobiliaria e divida bancéria apresentaram relagao negativa, significante estatisticamente
e coeficientes também robustos.

Por essas trés primeiras regressoes, que tem o produto interno bruto e suas variagdes

como variavel dependente, os resultados levam a interpretagoes diferentes, dependendo
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de como é obtida a taxa de crescimento, a alavancagem (ou endividamento). As evidéncias
s@o que existe uma relacdo negativa entre divida defasada de Pib, conforme DiPeitro e
Anoruo (2011) afirmam, ao mesmo tempo em que o endividamento do governo tem efeito
positivo neste trabalho, contradizendo os resultados dos mesmos autores e estando de
acordo com Goémez-Puig & Sosvilla-Rivero (2015). As evidéncias de forma geral, confirmam
as afirmativas de Taylor et al. (2012) de que as respostas ao crescimento podem ser
ambiguas e néo persistentes. Confirmam, ainda, os achados de Teles e Mussolini (2014) no
que se refere ao fato de os coeficientes serem muito pequenos, proporcionando mudancas
imperceptiveis. Entretanto, as evidéncias contradizem Teles e Mussolini (2014) no que se
refere ao fato de que o nivel da divida é insignificante nas estimativas. As evidéncias, por
outro lado, confirmam as evidéncias descritas por Bell, Johnston e Jones (2015).

Na quarta regressdo as variaveis significantes os resultados evidenciam uma
relagdo negativa entre o efeito do PIB e o resultado primario, ambas significantes a 1%,
indicando uma relacdo negativa e os coeficientes robustos. Ja as variaveis divida publica
defasada, divida mobiliaria evidenciaram uma relagéo positiva, sendo que divida apresentou
coeficiente tendendo a zero e a divida mobiliaria um coeficiente robusto. Estes resultados
estdo de acordo com Egert (2015) em relagdo a divida publica e o resultado primario, de
acordo com Taylor et al. (2012). Em relagéo a divida mobiliaria, para Bell, Johnston e Jones
(2015) é provavel que a divida se acumule quando o crescimento é baixo, ja que o governo
precisa fazer caixa e para isso emite titulos publicos. Entretanto, ndo se pode descartar a
afirmativa de Egert (2015) de que em época de crises a alavancagem pode aumentar em
fungé@o do afrouxamento fiscal discricionario e os resgates do setor bancario.

Em relagdo a quinta regressdo, com a variagdo do resultado primario como
variavel dependente, as evidéncias obtidas sdo de uma relagdo negativa entre a taxa de
endividamento e o resultado primario, com o coeficiente robusto. Ja a divida mobiliaria, a
divida bancaria e a variagéo dos juros, todas significantes a 1% e com coeficientes robustos,
evidenciando uma relagéo positiva com o resultado primario, ndo estando de acordo com
Salotti e Trecroci (2016), Neaime (2015) e Teles e Mussolini (2014).

Nas regressdes utilizando o RStudio®, com tratamento dos dados para que as
séries se transformassem em séries estacionarias, os resultados obtidos foram os que
constam na tabela 5. Nas regressofes incluimos as politicas publicas, com dummies dos
partidos politicos.
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Efeito PIB Var PIB Divida/Pib
) @ ®)

Coefficients: Estimate Pr(>Itl) Estimate Pr(>Itl) Estimate Pr(>lItl)
(Intercept) 2.86E-01 0.00254 ** 8.30E-02 0.361507 1.06E-01 0.001148 **
dltsp defasada -5.20E-02 0.4419 3.38E-02 0.611733 -4.30E-01 0.002047 **
rpges -1.49E-06 0.91548 - - 1.15E-05 0.090046
rpgf 9.35E-01 0.01285 * - - 1.76E-03 0.879831
ingf 2.52E-06 0.39168 - - -2.25E-06 0.229384
inges - - - - 4.37E-06  0.000393 ***
jngmun - - - - -7.27E-06 0.427124
nfspgf -6.10E-07 0.29782 - - - -
crises 9.56E-05 0.99711 -8.40E-02  0.001071 **  -2.27E-02  0.009362 **
MDB 1.25E-01 0.00259 ** 1.06E-02 0.791079 -7.73E-02  2.06e-08 ***
PSDB -3.22E-01 7.21e-09 ***  1.86E-01  0.000106 ***  5.44E-02 0.005593 **
PT -2.20E-01 2.18e-06 *** 1.59E-02 0.697925 -3.38E-02 0.029673 *
txdesemprego -4.50E-02 7.29e-12***  -8.97E-03 0.142069 3.31E-02 2e-16 ***
vartxprodind -1.10E-02 2.62e-13 ***  0.0008544 0.524392 1.15E-03 0.015330 *
PIB -1.76E+00 0.01665 * - - 4.29E-01 0.001964 **
txjuros 2.72E-02 0.14706 6.21E-04 0.972254 -1.02E-02 0.090334
Observagoes 230 230 230
R-Quadrado 60.10% 11.62% 81.09%
Rﬁ{:‘;‘;:jafo 57.68% 8.39% 79.75%
F-statistic 24.8 3.598 60.6
p-value 2.20E-16 0.0006013 2.20E-16

Tabela 5 — Regressoes utilizando séries estacionarias no RStudio

Fonte: os autores com datas, Significancia: Signif. codes: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. Variaveis com
tratamento para estacionarias. Nota: o Efeito PIB = 1/Endividamento. End. = Divida / PIB

Na regresséo da tabela 5, utilizando o tratamento das séries ndo estacionarias para
que elas se transformassem em séries estacionarias, os resultados evidenciam que néo
existe uma relacao significante entre despesa publica e crescimento econdmico no Brasil.
No caso da primeira regresséo, apesar da significancia no resultado, o coeficiente tende a
zero. Nesta regressao da Tabela 5, com séries estacionarias, o resultado confirma o estudo
de Teles e Mussolini (2014) e sdo mantidas as discussdes anteriores.

Em relagéo ao endividamento Divida Publica / PIB defasado, os resultados obtidos
evidenciam uma relacdo negativa entre o endividamento, crises e divida publica defasada
e uma relagao positiva entre taxa de desemprego e variacdo da produc¢ao industrial, bem
como com crescimento econdémico (variagdo do produto). Os resultados de politicas
publicas no periodo analisado, evidenciam que as politicas publicas voltadas para a

Administragao, Financas e Geracao de Valor Capitulo 20 m



reducéo da participagdo do governo na economia proporcionaram maior endividamento do
que politicas publicas voltadas para o aumento da participagdo do governo na economia.
Entretanto, esse resultado refere-se somente a um periodo, ndo se sustentando em
periodos futuros, como pode ser visto pelas variaveis de partidos considerados liberais,
como o PSDB e o MDB.

61 CONCLUSAO

Este trabalho investigou relagédo entre endividamento e crescimento econdmico, com
dados coletados no Banco Central do Brasil (Bacen) e no Ipeadata. As séries foram todas
atualizadas pela taxa Selic, transformadas por log, defasadas e dividas pelo produto. As
ferramentas utilizadas foram os minimos quadrados ordinarios (OLS) e dados em painel.
Na OLS utilizando o RStudio as séries nédo estacionarias foram transformadas em séries
estacionarias. O periodo das séries foi de 12/2001 a 02/2020.

Os resultados obtidos nas trés regressdes evidenciam que nao existe relagé@o entre
a divida publica e o crescimento econdmico, portanto, sendo rejeitada a hipétese H, de que
exista relagdo positiva entre a divida publica e o crescimento econdmico. Estéa, portanto, de
acordo com a afirmativa de Bell, Johnston e Jones (2015) de que quando uma tendéncia
temporal € adequadamente controlada, qualquer efeito médio da divida sobre o crescimento
se torna insignificante. Esse controle foi feito em todas as regressées ao utilizar variaveis
dummies de tempo na primeira regressao (OLS) e na terceira regressédo, quando as séries
néo estacionarias foram transformadas em estacionarias.

Os testes utilizados para verificagdo de estacionariedade das séries foram o test
Dickey Fuller Aumentado (ADF), o test Dickey-Fuller (\WS) e o KPSS. As evidencias sdo de
que as séries sdo ndo estacionarias, exigindo tratamentos. De acordo com as evidencias
obtidas nos testes, refutou-se a hipotese H, de que o crescimento da divida publica é
uma série estacionaria. Sem o tratamento das series os resultados podem apresentar
tendéncias levando a resultados espurios, normalmente representado por valores baixos
da estatistica de Durbin-Watson e um alto valor de R-Quadrado.

Na terceira regresséo (Tabela 5) foi testada a hipétese H, de que exista uma relagéo
positiva entre politicas de governo, divida publica e o crescimento econdmico e nesse teste
néo se rejeitou essa hipétese. As evidéncias sdo de que politicas publicas voltadas para
o mercado, com menor participagdo do governo em atividades econémicas, contribuiram
mais para o crescimento do produto interno bruto do que politicas publicas voltadas para o
aumento do tamanho do governo na economia.

Em relacéo a hipotese H, de que as crises tem relagéo negativa com o produto
interno bruto e uma relagdo positiva com as despesas publicas, os resultados evidenciam
uma relagdo negativa com o produto interno bruto e uma relagdo negativa também com
as despesas publicas. Este fato ndo esta relacionado com a crise de 2020, devido a
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pandemia, ha que houve um aumento de gastos com saude, acima do previsto, exigindo
um endividamento dos paises e que néo foi testado nesse estudo. O resultado decorre do
fato de que as despesas precisam ser relacionadas com as receitas, de forma que com o
crescimento econémico mais lento (menor), as receitas tributarias se tornam menor e ocorre
a necessidade de reducgédo das despesas, ou, 0 aumento do endividamento. As evidéncias
sdo de que o Brasil a politica fiscal brasileira foi aplicada, evitando o crescimento da divida
no periodo analisado.

De forma geral os resultados evidenciam que existe uma necessidade de que seja
estudado a simultaneidade entre divida publica e crescimento econdmico, além do fato
de que para o crescimento econdmico existem variaveis macroeconémicas que precisam
ser incorporadas ao modelo, ja que conforme obtido neste trabalho e nos trabalhos de
Teles e Mussolini (2014) e de Bell, Johnston e Jones (2015), controlada a tendéncia
temporal, qualquer efeito médio da divida sobre o crescimento se torna insignificante ou
ndo consistente. Desta forma, de acordo como a variavel explicada é calculada, no caso
do Pib, os resultados se apresentam de forma inconsistente e enviesada, confirmando
as afirmativas de Taylor et al. (2012) de que as respostas ao crescimento podem ser
ambiguas e néo persistentes, ou de Teles e Mussolini (2014) no que se refere ao fato de os
coeficientes serem néo robustos, proporcionando mudancgas imperceptiveis.

Esses achados ocorrem devido ao fato de que na relagéo divida/PIB inclui o PIB,
qualquer crescimento reduzird automaticamente essa propor¢céo e vice-versa, conforme
afirmam Bell, Johnston e Jones (2015). Além da questdo da simultaneidade (causalidade
reversa), tem-se, entdo, a questdo da estrutura. Por outro lado, conforme afirma Egert
(2015), de que em época de crises a alavancagem pode aumentar em funcdo do
afrouxamento fiscal discricionario e de resgates do setor bancéario, mas, néao foi o que os
resultados evidenciaram nesse estudo. Conforme a hipétese H,.

Relevante destacar que ao estudar blocos de paises os efeitos sdo mais bem
identificados e robustos, com melhor qualidade das informagbes, com evidéncias mais
robustas e significativas do que por Pais, especificamente devido a falta (disponibilidade)
de informagbes sobre o Produto Interno Bruto de Estados e Municipios, de forma
individualizada e acessivel. Além disso é comum n&o termos séries temporais disponiveis
em longo prazo, uma vez que sdo descontinuadas de tempos em tempos, o que € uma das
limitagdes deste trabalho.

Como sugestao de novas pesquisas seria relevante trabalhar com dados de blocos
econémicos, como por exemplo os paises de bloco especificos em que o Brasil influencia
ou é influenciado ou de toda a América Latina. Sugere-se, também que sejam realizados
trabalhos nessa éarea, utilizando a técnica Dindmico Estocéastico de Equilibrio Geral (DSGE),
principalmente diante do teste de cointegra¢do de Johansen cujos resultados evidenciaram
que existe uma relagdo de longo prazo a um nivel de significAncia de 5% de probabilidade

e evidencia a necessidade do uso de correcdo de erros.
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