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Relacdo entre divida publica e crescimento econo-

mico: uma analise com dados em painel para as
Unidades Federativas do Brasil entre 2012 e 2023

Renan Scavone F. Pereira
Daiane Rodrigues dos Santos

Fernando Antonio Lucena Aiube
Resumo

O inicio século XXI foi marcado pela crise financeira mundial de 2008 e a pela crise do corona-
virus iniciada em 2020. Ambas apresentaram grandes desafios no que tange ao equilibrio fiscal
das economias mundiais. De forma geral, os governos responderam com politicas orcamentdrias
expansionistas, muitas vezes associadas a um aumento da divida publica. O Brasil, nos tltimos
anos, tem apresentado um padrao de aumento de gastos publicos, acompanhado de dificuldades
para a expansdo da receita publica e do crescimento econdmico. Neste sentido, este trabalho busca
contribuir e complementar as andlises j4 realizadas no que diz respeito a relag@o entre o crescimento
econdmico e o nivel de endividamento no pais. Utiliza-se como proxy destas varidveis a renda
média real e o nivel de divida liquida como percentual da receita corrente liquida das 27 Unidades
Federativas do Brasil, respectivamente. Desta forma, o foco da andlise sdo os entes subnacionais,
excluindo-se a divida da Unido. Através da analise de dados em Painel, os resultados evidenciam
a presenc¢a de uma relacdo negativa entre as varidveis estudadas, no periodo analisado, para o
conjunto das Unidades da Federagdo.

Intfroducédo

A crise financeira mundial de 2008, considerada como a maior crise desde a Grande Depressao
de 1929, teve como consequéncia a queda acentuada da demanda mundial, da liquidez, do comércio
internacional e dos precos de produtos, além de aumento dos niveis de desemprego. Com objetivo
de superar tal retracdo, diversos paises, entre eles o Brasil, recorreram a politicas orcamentdrias
expansionistas como forma de estimular as respectivas demandas agregadas e a recuperacdo dos
niveis de emprego.

Desta forma, um dos desdobramentos foi a expansido acelerada das dividas soberanas e a
dificuldade na retomada dos niveis de crescimento econdmico, especialmente se comparados com
o periodo pré-crise. Alguns paises da Europa passaram a apresentar niveis, considerados elevados,
de divida publica sobre PIB, gerando incertezas e aumentando a percepg¢do de risco de solvéncia,
dando-se inicio a crise da Divida Soberana Europeia. Neste contexto, comegam a surgir estudos
econdmicos sobre a dindmica entre o nivel de divida publica e o crescimento econdmico. O estudo
de Reinhart e Rogoff (2010)[107] ganhou notoriedade ao sugerir correlacdo negativa entre as
respectivas variaveis nos casos em que os niveis de divida ptblica sobre o PIB eram superiores
a 90%. O tema ganhou ainda mais relevancia com a recente crise do coronavirus que também
teve, como uma de suas consequéncias, o aumento dos niveis de divida publica, evidenciando a
recorréncia dos desafios fiscais e a necessidade de aprofundamento dos estudos sobre este tema.
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Como decorréncia desses recentes acontecimentos, a relagdo entre divida publica e crescimento
ganhou espago no centro das discussdes econdmicas modernas, em um mundo em que os Estados
dependem do financiamento publico para manter seus programas e promoverem o crescimento e
desenvolvimento econdmico. Para criar politicas econdmicas eficientes e garantir a estabilidade
financeira, é fundamental ter uma compreensao das dindmicas envolvidas na acumulago, na gestio
e nos efeitos da divida publica.

Assim sendo, a gestdo da divida publica apresenta-se como um tema significativamente impor-
tante no contexto do crescimento econdmico e na formulagdo de politicas econdmicas. Somado
a isso, a crescente complexidade do ambiente econdmico e das interagdes financeiras transnaci-
onais fez da divida publica um dos grandes pilares das financas governamentais. Embora gastos
deficitdrios possam estimular a economia por um breve periodo, por meio de investimentos em
programas de estimulo e infraestrutura, o desafio reside na viabilidade desse modelo a longo
prazo. Preocupacdes como pressdes inflaciondrias, taxas de juros mais elevadas e uma crescente
dependéncia de financiamento externo podem surgir quando a divida publica se torna insustentavel
(Correia e Meurer, 2008)[58].

Determinar a medida em que a divida publica afeta o crescimento econémico € uma tarefa
complexa, pois sua extensdo e impacto variam de acordo com diversos fatores, como, a maneira
como os recursos sdo distribuidos e a capacidade do governo de equilibrar suas obrigacdes de paga-
mento da divida com a promocdo de um ambiente econdmico sauddvel. Desta forma, € necessaria
uma andlise minuciosa das consequéncias dos gastos deficitarios na economia para determinar se
esses elementos podem, de fato, promover o crescimento econdmico ou se representam um risco
potencial para a estabilidade financeira e o progresso econémico a longo prazo.

Greiner (2008)[74] descreveu uma correlacdo negativa entre o nivel de endividamento em
relacdo ao PIB e o crescimento econdmico. Por sua vez, Salomio Neto e da Silva (2023)[99]
avaliaram a relacdo entre divida publica e crescimento econdmico no Brasil entre os quartos
trimestres de 2002 e de 2020. Os resultados sugeriram a existéncia de um ponto de inflexdo para
uma relacdo divida bruta/PIB, a partir dos quais o endividamento publico passa a exercer pressao
negativa sobre o crescimento econdmico.

Como forma de contribuir com um tema tao relevante para a economia global e nacional, esta
pesquisa tem como objetivo verificar se ha relagdo entre a divida ptiblica tendo como periodo de
andlise de 2012 até o segundo trimestre de 2023. Conforme apontado em pesquisas anteriores
sobre o mesmo tema no ambito nacional, procura-se verificar se os ente subnacionais também
apresentaram, conjuntamente, relacdo negativa nas respectivas varidveis. Cabe observar que nao foi
possivel expandir o horizonte de pesquisa para periodos anteriores a 2012 por limita¢do de dados
nas fontes consultadas. Como forma de identificar o sentido e a grandeza da relagdo conjunta entre
as citadas varidveis, adotou-se a metodologia de regressao de dados em painel.

Este estudo divide-se em 5 se¢Oes: iniciando-se por esta introducdo; seguida da secdo 2,
que contém uma anélise bibliométrica sobre o assunto e a revisao da literatura, apresentando os
diferentes trabalhos e resultados encontrados sobre o tema de pesquisa; na se¢do 3, descreve-se a
metodologia utilizada, com a especificagdo do tipo de pesquisa, da coleta e tratamento dos dados e
sobre os modelos econométricos aplicados e suas limitagdes; na se¢o 4, os resultado das regressoes
s@o detalhados; e, por fim, a se¢do 5 apresenta as conclusao da pesquisa.

Referencial Teérico

A literatura sobre as relagdes macroecondmicas entre divida publica e crescimento econdmico,
em particular a empirica, apresentou avanco nos dltimos anos, na sequéncia da crise financeira de
2008, que teve como reflexo a crise da Divida Soberana Europeia (Santos, 2012). Esses eventos es-
tabeleceram um ponto de inflexdo na discussao sobre a divida publica, enfatizando a necessidade de
uma andlise mais profunda e atual das dindmicas entre o desempenho econdmico e o endividamento



90 Capitulo 3. Divida Pablica e Crescimento Econémico

do Estado. Pesquisadores em todo o mundo comegaram a examinar cuidadosamente os efeitos da
divida publica sobre o crescimento, tentando entender como vdrios elementos, incluindo niveis de
endividamento, politicas fiscais, estrutura da divida e capacidade de pagamento do governo, afetam
a relacdo entre os dois fatores. Tal engajamento foi primordial para a compreensdo dos principais
mecanismos que conectam a gestdo da divida ao desempenho econdmico, fornecendo informagdes
uteis para a formulacdo de politicas e para a avaliagdo dos beneficios e riscos associados aos niveis
de endividamento publico.

No mesmo sentido, a crise do coronavirus mantem acesa a pertinéncia dos estudos sobre os
possiveis efeitos do nivel de divida ptiblica sobre o produto e sobre as demais varidveis macroe-
condmicas.

Greiner, A. (2008)[74], apresentou um modelo de crescimento endégeno com capital ptiblico
e divida publica, indicando uma correlacao negativa entre o endividamento em relagdo ao PIB e
o crescimento econdmico. Foram estudados os efeitos da divida no crescimento, assumindo um
orcamento governamental equilibrado, tendo o resultado comparado com o cendrio em que a divida
publica cresce a longo prazo, mas a uma taxa menor que o capital e o consumo e com o cendrio em
que a divida publica cresce a0 mesmo ritmo que o capital e o consumo.

Reinhart e Rogoff (2010)[107], através de um trabalho empirico, exploraram um novo conjunto
de dados histdricos relativos a 44 paises para procurar relagdes entre elevados niveis de divida
publica, crescimento e a inflagdo. Os resultados obtidos apontaram no sentido de baixos niveis de
correlagdo entre niveis “normais” de divida publica e a taxa de crescimento. Em contrapartida, para
niveis de divida puiblica superiores a 90% do PIB, as taxas médias de crescimento dos paises foram
cerca de um por cento mais baixas que as demais situagdes. Os dados revelaram ainda uma relacio
entre a divida publica e o crescimento surpreendentemente semelhante entre paises emergentes e
nas economias avangadas. Este ndo foi o caso da inflacdo, que se manteve em niveis superiores nos
paises emergentes para niveis elevados de divida, .

Checherita e Rother (2010)[52] investigaram o impacto médio da divida publica no PIB per
capita de 12 paises da area euro por 40 anos (a partir de 1970). Constataram evidéncias de um
impacto ndo-linear da divida publica no crescimento do PIB per capita, considerando efeitos
negativos da divida publica a partir da faixa de 90 porcento a 100 porcento do PIB. Adicionalmente,
identificaram que os déficits orcamentdrios do governo estavam linear e negativamente associados
ao crescimento do PIB per capita, com efeitos negativos resultantes de canais da poupanga privada,
de investimento publico, de produtividade total dos fatores e das taxas de juros nominais e reais de
longo prazo.

Herndon, Ash e Pollin (2013)[82] replicaram o trabalho de Reinhart e Rogoff (2010)[107] e
identificaram inconsisténcias no manuseio dos dados. Os mesmo apontaram que tais inconsisténcias
teriam distorcido os resultados no sentido de subestimar o crescimento econdmico para niveis
mais altos de divida puiblica e de superestimar os efeitos adversos da divida publica sobre o
crescimento. Apds realizarem ajustes nos dados do trabalho de Reinhart e Rogoff (2010)[107], a
taxa de crescimento média para paises com niveis de divida maiores que 90 porcento foi de 2,2
porcento e ndo de -0,1 porcento. Neste sentido, levantaram a necessidade de reavaliar a agenda de
austeridade amparada no trabalho anterior.

Kumar e Woo (2015)[89] indicaram uma relacio inversa entre nivel de divida inicial e cresci-
mento subsequente. Os resultados apontam que, em média, um aumento de 10 pontos percentuais
na relacdo inicial da divida em relagcdo ao PIB estd associado a um abrandamento do crescimento
anual real do PIB per capita de cerca de 0,2 pontos percentuais por ano, sendo o impacto reduzido
para cerca de 0,15 nas economias avancadas. Por outro lado, apontaram alguma evidéncia de
ndo-linearidade, com apenas niveis elevados de divida (acima de 90 porcento do PIB) a terem um
efeito negativo significativo no crescimento. Descreveram ainda que este efeito adverso reflete, em
grande medida, no abrandamento do crescimento da produtividade do trabalho, essencialmente
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devido a queda do investimento e ao crescimento mais lento do estoque de capital por trabalhador.

Tourinho e Sangoi (2017)[121], através de um painel dindmico baseado em um modelo de
crescimento neocldssico estendido para incluir o endividamento, com dados de 83 paises entre 1983
a 2013, realizaram o teste da hipdtese para verificar se a taxa de crescimento do produto no longo
prazo seria negativamente afetada pelo aumento da razdo divida publica/PIB. Pelos resultados
obtidos concluiram que na média dos paises, nos tltimos 30 anos, um endividamento ptblico maior
estd associado a uma taxa de crescimento econdmico menor, suportando a hipétese de Reinhart e
Rogoff. Por outro lado, ndo encontraram evidéncias de que haveria um valor limite (threshold) para
a razdo divida publica/PIB, a partir do qual, os seus efeitos teriam uma magnitude ampliada.

Burriel, et al. (2020)[48] analisam os riscos econdmicos associados a regimes de elevada divida
publica. Apontam que a elevada acumulacgdo de divida ptiblica em decorréncia da crise financeira
e econdmica mundial de 2009 serviu de amortecedor para o PIB, da mesma forma veio a ocorrer
com a crise da COVID-19. Porém, consideram que niveis elevados de divida a longo prazo sio
fontes de vulnerabilidade. Através de simulacdes em trés modelos DSGE de grande escala, os
resultados sugerem que as economias com elevada divida podem estar sujeitas a maiores perdas de
producdo numa crise, a maiores periodos de tempo em recessio, a menor margem para uma politica
orcamental anticiclica e a impacto negativo em termos de produto potencial, com um impacto
significativo nos prémios de risco soberano e na necessidade de utilizacdo do tipo de tributacdo
mais distorcido para financiar o peso adicional da divida no futuro.

Silva, Afonso e Gadelha (2021)[114] trouxeram novas evidéncias sobre a relacdo entre a
divida publica e o crescimento econdmico no Brasil por meio de testes de causalidade de Granger,
em andlises multivariadas e bivariadas usando Vetor de Correcdo de Erros (VEC) e modelos
Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL). Foram utilizados dados mensais entre
janeiro de 1998 a novembro de 2019 considerando a interagdo entre outras varidveis como juros,
inflagdo, cambio, Indice de Emerging Market Bond Index Plus (Embi +) e superavit primério.
Foram descritas as seguintes conclusdes: a divida publica e crescimento do PIB t€ém uma relagdo
de causalidade de Granger bidirecional; a divida pode melhorar o crescimento no curto prazo e se
tornar prejudicial no longo prazo; a taxa de crescimento do PIB sempre reduz a divida, tanto no
curto quanto no longo prazo; a dindmica entre divida e crescimento no longo prazo € influenciada
pela interacdo com a taxa de inflagdo, a taxa de cAmbio e Embi+.

Salomao Neto e da Silva (2023)[99] avaliaram a relacio entre divida publica e crescimento
econdmico no Brasil entre os quartos trimestres de 2002 e de 2020. Para isso, foram estimados
Modelos Limiares Autorregressivos, cujos resultados sugeriram a existéncia de um ponto de
inflexdo para uma relacio divida bruta/PIB de 84% do PIB e de 59% do PIB para a relacdo divida
liquida/PIB, a partir dos quais o endividamento publico passa a exercer pressdo negativa sobre o
crescimento econdmico. Também foram estimados os efeitos ndo lineares da relagdo divida/PIB
sobre o produto, por meio de Regressdes de Mudangas de Regime Markoviano, para diferentes
niveis da relacdo divida/PIB. Os resultados indicaram que a transi¢do de regimes de baixa relacdo
divida/PIB para alta relacao divida/PIB provoca reducio na taxa de crescimento econdmico no
Brasil.

Conforme observado na literatura, apesar do avango recente nas discussoes, hé diversas questdes
a serem exploradas e pontos controversos em torno do tema que exigem maiores estudos.

Bibliometria

A bibliometria € uma ferramenta estatistica basica para a gestdo da informacao e do conheci-
mento cientifico e tecnolégico. As principais leis bibliométricas sdo: a Lei de Bradford, relacionada
com a produtividade de periddicos; a Lei de Lotka, referente a produtividade cientifica de autores;
e as Leis de Zipf, associada a frequéncia de palavras (GUEDES; BORSCHIVER, 2005)[76].

Nesta pesquisa, adotou-se a técnica bibliométrica como forma de pesquisa sistemadtica para
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evidenciar a pertinéncia e a relevancia do tema em pauta. Primeiramente, realizou-se a consulta de
palavras-chave na base de dados da Scopus especificando-se: divida publica e Unidades Federativas
Brasileiras e/ou estados brasileiros. Porém, o resultado do filtro apontou um nimero bastante
reduzido de publicagdes, sendo indicio de poucas pesquisas com esta abragéncia. Assim sendo,
optou-se posteriormente pela consulta por termos mais abrangentes, nomeadamente, através das
palavras-chave: "public debt"OR "sovereign debt"OR "divida publica"AND "crescimento"OR
"economic growth"OR "GDP".

Na sequéncia, com uso do software R-Studio e das ferramentas de tratamento de dados biblio-
metrix::biblioshiny(), foram obtidos os seguintes resultados:

Figura 3.1: Producdo cientifica anual
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Articles

108:
907
2001
2003
005
2009
2011
2013
2015
0
2023

Fonte: Scopus. Elaboracao prépria dos autores.

Observa-se pela Figura 1 que a produgdo cientifica anual apresentou crescimento substancial a
partir de 2009, periodo pds crise financeira mundial de 2008, e atingiu o seu pico com mais de 150
publicacdes anuais no ano de 2022, periodo pds crise do coronavirus. Demonstra-se a dedicacao
cada vez maior dada pela comunidade cientifica ao tema. Ressalta-se ha a possibilidade de 2023
apresentar o maior nimero de publicagdes da série uma vez que o ano ainda ndo se findou.

Figura 3.2: Média de citacdes de artigo por ano

Average Citations per Year

Citations
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Fonte: Scopus. Elaboracdo prépria dos autores.
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Figura 3.3: Fontes mais relevantes
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Fonte: Scopus. Elaboracio prépria dos autores.

Identifica-se pela Figura 2 um crescimento moderado da média de citacdes de artigos por ano,
porém sem um padrdo estdvel. Por sua vez, a Figura 3 apresenta os autores mais relevantes por
nimero de publicagdes, com destaque para Alfred Greiner com 27 publicagdes.

Figura 3.4: Lei de Bradford

Core Sources by Bradford's Law
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Fonte: Scopus. Elaboracio prépria dos autores.

A Lei de Bradford, apresentada na Figura 4, permite estimar o grau de relevancia de periddicos
em dada drea do conhecimento. Identifica-se que os periddicos que produzem o maior nimero de
artigos sobre dado assunto formam um ntcleo de periddicos, supostamente de maior qualidade
ou relevancia para aquela drea (GUEDES; BORSCHIVER, 2005).[76] Neste caso, destacaram-se
os artigos relacionados a modelagem econdmica e jornais internacionais ¢ de macroeconomia. O
mesmo comportamento se observa nas Figuras 5,6 e 7.
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Figura 3.5: Impacto local das fontes pelo indice H
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Fonte: Scopus. Elaboracio prépria dos autores.

Figura 3.6: Impacto local das fontes pelo indice H
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Fonte: Scopus. Elaboracdo prépria dos autores.
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Figura 3.7: Produgao das fontes ao longo do tempo
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Figura 3.8: Autores mais relevantes
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As Figuras 8 e 9 apresentam os autores mais relevantes em termos de nimero de documentos e
de produgdo ao longo do tempo, respectivamente. Os autores Greiner e Afonso sdo os que mais se
destacaram tanto em nimero de documentos como em producdes ao longo do tempo.

Figura 3.10: Produtividade dos autores pela Lei de Lotka
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Fonte: Scopus. Elaboracio prépria dos autores.

A Figura 10 considera a Lei de Lotka em que alguns pesquisadores, supostamente de maior
prestigio em uma determinada drea do conhecimento, produzem muito e muitos pesquisadores,
supostamente de menor prestigio, produzem pouco (GUEDES; BORSCHIVER, 2005)[76]. Neste

caso, o grifico coincide com o comportamento previsto na referida Lei.

Figura 3.11: Impacto local do autor pelo indice H
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Figura 3.12: Documentos mais citados globalmente
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Fonte: Scopus. Elaboracio prépria dos autores.

A informacdo de autores com maior impacto e mais citados das Figuras 11 e 12, respectivamente,
contribuiram para orientar a pesquisa bibliografica sobre o tema da pesquisa. Por sua vez, a
Figura 13 demonstra que o tema desta pesquisa apresenta alto nivel de relevancia e grau de

Figura 3.13: Mapa temético
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: Scopus. Elaboracdo prépria dos autores.
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Figura 3.14: Nuvem de palavras
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Fonte: Scopus. Elaboracdo prépria dos autores.

A Lei de Zipf € qtil para estimar as frequéncias de ocorréncia das palavras-chave de um
determinado texto cientifico e tecnoldgico e a regido de concentragdo de termos (GUEDES;
BORSCHIVER, 2005)[76].

Neste sentido, observa-se na nuvem de palavras da Figura 14 que as palavras mais utilizadas
pelos trabalhos cientificos, destacando-se as palavras-chave: crescimento econdmico ("economic
growth"), produto interno bruto ("gross domestic product") e divida ("debt"); na sequéncia, surgem
palavras-chave como politica fiscal ("fiscal policy"), crises financeiras ("financial crisis)", crises
fiscais ("debt crisis)", sustentabilidade ("sustainability"), investimento ("investiment") e taxa de
juros ("interest rate"), entre outras; indicativo da complexidade de associag@o entre os conceitos no
estudo da relag@o entre crescimento econdmico e divida publica.

Descricdo dos Dados

Para avaliar a relac@o entre o endividamento e o crescimento econdmico das Unidades Fede-
rativas do Brasil, que incluem os Estados, Capitais e Municipios, foram coletados os seguintes
dados:

- Rendimentos médios reais efetivo (em R$), como proxy para o crescimento econdmico, das
27 UF junto ao banco de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada! que apontou como
fonte o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (PNAD Continua), com frequéncia trimestral,
desde o 1° trimestre de 2012 até o 2° trimestre de 2023; e

- Divida Liquida em percentual da Receita Corrente Liquida (%RCL), da mesma forma, para
as 27 UF, junto as Estatisticas Fiscais Regionalizadas do BACEN? Os dados sdo por Unidade da
Federacdo, totalizando governo estadual, capital e municipios. Os dados sdo trimestrais no mesmo
periodo do rendimento médio real de cada estado). A Receita corrente liquida teve dados estimados
para cada localidade da amostra com base nos Relatérios de Gestao Fiscal de cada ente.

Na Figura 15 plota-se as trajetérias dos dados de divida liquida dos setor publico (DLSP/RCL),
a esquerda, e, dos dados da renda média real, a direita, para as respectivas Unidades Federativas
(UF) nos 46 trimestres de andlise, isto é, desde o primeiro trimeste de 2012 até o segundo trimestre
de 2023. Foram tracadas curvas vermelha pelo método LOWESS no R-Studio, trata-se de uma
ferramente util para anélises exploratdrias de dados ao criar visualizagdes mais suaves e identificar
tendéncias subjacentes. Conforme descricio do R-Studio, esta fungdo executa os célculos para

Thttp://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx
Zhttps://www.bcb.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais
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o suavizador LOWESS, que usa regressio polinomial ponderada localmente. Desta forma, pela
andlise gréfica das referidas trajetdrias, observa-se indicios de relacdo negativa entre as duas
varidveis ao longo do tempo.

Figura 3.15: Trajetdria dos dados
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Elaboracao prépria dos autores no R-Studio.

Na Figura 16, observa-se o detalhamento para cada uma das Unidades Federativas (UF) das
séries da divida liquida do setor publico sobre a receita corrente liquida (DLSP/RCL) nos 46
trimestres de andlise; desde o primeiro trimeste de 2012 até o segundo trimestre de 2023.

Com excecdo das UF Par4, Ceard, Rio Grande do Norte, Piaui e Rio Grande do SUI, as UF
apresentaram redug@o nos niveis de DLSP/RCL, especialmente se comparados os periodos centrais
de cada série com os periodos finais.

Figura 3.16: Série da DLSP/RCL por UF
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Elaboracao prépria dos autores no R-Studio.

Na Figura 17, apresenta-se o detalhamento para cada uma das Unidades Federativas (UF) das
séries da renda média nos 46 trimestres de andlise; desde o primeiro trimeste de 2012 até o segundo
trimestre de 2023.
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De forma geral, as UF apresentaram aumento nos niveis de Renda média, especialmente se
comparados os periodos centrais de cada série com os periodos finais.

Comparando as evolucdes das séries de DLSP/RCL e de renda média, representadas respectiva-
mente, pelas Figuras 16 e 17, em geral, observam-se indicios de relacdo negativas entre as citadas

variaveis na maioria das UF.
Figura 3.17: Série da Renda Média por UF
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Elaboragao prépria dos autores no R-Studio.

Relacdo entre Divida Liquida (DL) e Receita Corrente Liquida (RCL)

Um indicador importante que é frequentemente usado por analistas econdmicos e estudiosos
da gestdo fiscal € a relacdo entre a Divida Liquida (DL) e a Receita Corrente Liquida (RCL) para
avaliar a saide financeira de governos em varios niveis de administracdo, sejam eles federais,
estaduais ou municipais. Este indice é essencial para avaliar a extensao do endividamento de uma
entidade governamental em relacdo a sua capacidade de gerar receita. Isso € um componente
essencial para cumprir suas obrigagdes financeiras.

A divida liquida descreve o total de dividas financeiras de um governo, incluindo dividas de
longo prazo e de curto prazo, descontadas dos ativos financeiros disponiveis. Portanto, a divida
liquida, que exclui os ativos financeiros detidos da equacio, fornece uma representacdo mais precisa
da divida efetiva da entidade governamental. Isso ajuda a avaliar melhor o passivo da entidade
governamental. A receita corrente liquida pode ser entendida como a receita disponivel para o
governo apods a subtragdo das transferéncias legais a outras entidades e fundos. Em termos gerais,
essa medida mostra os recursos financeiros a disposi¢do do governo para o cumprimento de suas
obrigacgdes fiscais e operacionais.

Em andlise econdmica a relagdo DL/RCL assume um papel crucial na determinacio da propor-
¢do da divida governamental em relacdo a sua capacidade intrinseca de gerar receita disponivel.
Ressalta-se que um indice DL/RCL de baixo valor indica que a divida representa uma parte relati-
vamente pequena da receita disponivel, o que geralmente € interpretado como um sinal positivo,
indicando que o governo possui uma maior capacidade de cumprir suas obrigagcdes financeiras. Por
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outro lado, um indice DL/RCL mais alto indica que a divida representa uma parte significativa
da receita disponivel. Isso pode ser interpretado como um sinal de risco mais alto em relacdo a
inadimpléncia ou possiveis problemas financeiros.

No Brasil, a relagdo entre a Divida Liquida (DL) e a Receita Corrente Liquida (RCL) é
regulamentada por meio da chamada "Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF"(Lei Complementar
n° 101/2000, que entrou em vigor no Brasil no dia 4 de maio de 2000), que estabelece diretrizes e
limites para a gestdo fiscal dos entes federativos. A LRF estabelece regras e limites para as finangas
publicas ndo apenas em nivel federal, mas também em nivel estadual e municipal.

Art. 1° da Lei Complementar n.° 101/2000 estabelece normas de finangas ptblicas voltadas
para a responsabilidade na gestdo fiscal, com amparo no Capitulo II do Titulo VI da Constituicao.
§ 1o A responsabilidade na gestdo fiscal pressupde a acdo planejada e transparente, em que se
previnem riscos e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas ptblicas, mediante o
cumprimento de metas de resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites e condi¢des
no que tange a renuncia de receita, geracdo de despesas com pessoal, da seguridade social e
outras, dividas consolidadas e mobilidria, operacdes de crédito, inclusive por antecipacdo de receita,
concessao de garantia e inscricdo em Restos a Pagar.

A LRF estabelece limites para a Divida Consolidada Liquida em relacio a Receita Corrente
Liquida (RCL), mas os detalhes desses limites variam para os diferentes niveis de governo (Unido,
Estados e Municipios). Os limites especificos estdo definidos nos artigos 30, 31 e 32 (SECAO 11
— Dos Limites da Divida Piblica e das Operacdes de Crédito, SECAO III — Da Reconducio da
Divida aos Limites e SECAO IV — Das Operagdes de Crédito, SUBSECAO I — Da Contratagio) da
Lei e nos artigos 34, 38 e 39 (SUBSECAO II — Das Vedagdes, SUBSECAO III — Das Operagdes
de Crédito por Antecipagio de Receita Orcamentdria e SUBSECAO IV — Das Operacdes com o
Banco Central do Brasil)e eles estipulam os percentuais maximos da Divida Consolidada Liquida
em relacdo a Receita Corrente Liquida.

Em maio de 2023 a Camara dos Deputados aprovou o texto-base do novo regime fiscal para as
contas da Unido a fim de substituir o atual teto de gastos. A proposta foi aprovada por 372 votos
a 108, na forma do parecer do relator, deputado Cldudio Cajado (PP-BA), (Agéncia Camara de
Noticias). O Projeto de Lei Complementar (PLP) 93/23 fixa regras para manter as despesas abaixo
das receitas a cada ano e, se houver sobras, usd-las apenas em investimentos, buscando trajetéria de
sustentabilidade da divida ptblica.

Crescimento Econémico - Renda Real Média dos Estados Brasileiros

O crescimento econdmico, representado pela Renda Real Média dos Estados Brasileiros, ocupa
um lugar destacado no modelo em questdo. Essa métrica representa o aumento médio de renda
das pessoas que vivem nessas jurisdigdes. O crescimento econdmico é um parametro crucial para
avaliar o progresso da economia de uma drea geografica especifica. No contexto deste estudo, o
crescimento € definido como uma medida que reflete o desenvolvimento econémico dos estados
brasileiros.

Uma medida importante para avaliar o bem-estar econdmico das populagdes em diferentes
regides do Brasil ¢ a Renda Real Média dos Estados Brasileiros. Essa varidvel € uma representacio
da renda média disponivel para os cidaddos apds a corregdo dos efeitos inflaciondrios. A varidvel em
questdo tem como objetivo prover uma visdo mais precisa da capacidade de compra e da qualidade
de vida em cada estado.

Como supracitado, uma medida sensivel as mudangas na economia é a Renda Real Média dos
Estados Brasileiros. Essa medida pode ser significativamente afetada por mudancgas nas politicas
fiscais, inflagdo, emprego e crescimento econdmico. Os formuladores de politicas, economistas e
pesquisadores precisam fazer uma andlise da Renda Real Média dos Estados Unidos Brasileiros
porque fornece informagdes sobre como as politicas governamentais (politicas fiscais, em especial),
os investimentos puiblicos e as flutuacdes econdmicas impactam a vida das pessoas em vdrias partes
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do pafs.

No que se refere aos dados do pafs, o rendimento médio real do trabalhador brasileiro fechou o
ano de 2022 em R$ 2.715, valor 1% inferior ao registrado no ano anterior. O dado é da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (Pnad), divulgada nesta terga-feira (28) pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). De 2020 para 2021, a renda média do trabalhador
ja havia caido 7% ao passar de R$ 2.949 para R$ 2.743, uma perda de 7,9% em seu poder de
compra em dois anos. Mesmo assim, analisando-se apenas o tltimo trimestre de 2022, quando o
rendimento médio ficou em R$ 2.808, houve ganhos para o trabalhador. A renda real cresceu 1,9%
em relacdo ao terceiro trimestre do ano e 8,3% na comparacdo com o quarto trimestre de 2021.

Acre Amazonas Amapi Pari Ronddnia Roraima Tocantis
Divila Renda Divida Renda Divida Renda Divila Renda Divida Renda Divida Renda Divida Renda
Liquida Média Liquida Média Liquida Média Liquida Meédia Liquida Média Liquida Meédia Liquida Meédia
(%RCL) Real (RS) (%RCL) Real (R$) (%RCL) Real (R$) (%RCL) Real (RS) (%RCL) Real (R$) (%RCL) Real (RS) (%RCL) Real (RS)
Valor inicial 3022 2286.00 657 20640 -5.50 1891,00 215 1618.0 1445 1951,00 1950 22750 635 1892.00
Valor Final 14,62 2418,00 10,56 2179,0 -31,58  2519,00 2,60 21570 -543 256500  -48.89 2672,0 10,02 2561,00
Minimo 14,62 169300 020 16480 -4322 1869,00 -0,64 14190 -11.59 1742,00 -66,36 21150 324 1690.00
Miximo 6614 251200 3133 22810 3583 2581,00 456 22620 37.57 2644 00 2888 27600 36.68 2587.00
Média 4253 197585 17.18 19107 -533 216413 174 1667.7 1545 200809 -15.30 23625 1471 1993 89
Desvio Padrio 14,06 232,30 8,18 1458 24,18 205,09 128 2128 14,98 23945 27,80 1575 7,10 249,94
Correlagio (Div.
Lig. % RCL, -0,86 06 032 0,1 0,83 04 0,06
Renda Média)
. T . .o
Figura 3.18: Estatisticas dos dados obtidos para os Estados da Regido Norte
Alagoas Bahia Ceari Maranhio Paraiba Pernambuco
Divida Renda Divida Renda Divida Renda Divida Renda Divida Renda Divida Renda
Liquida  Meédia Liquida  Meédia Liquida Meédia Liquida Média Liquida Meédia Liquida  Meédia
(%RCL) Real (RS) (%RCL) Real (RS) (%RCL) Real (RS) (%RCL) Real (R$) (%RCL) Real (RS) (%RCL) Real (RS)
Valor inicial 6420 139500 2493 1584.00 629 1425.00 16,09 1198.00 10.01 139500  14.10 1861.00
Valor Final 2669 1970,00 1615 181400 2049 196600 137 173800 -1340 209000 1859 210500
Minimo 2119 132300 1385 139800 629 136500 121 106300 -1340 129500 1401 163300
Maiximo 73.49 219200 36.40 1965.00 32,87 2069,00 25,56 1887.00 22,60 248200 34,74 2249.00
Média 4902 157970 2546 159552 2072 159067 1451 134152 954 168702 2507  1866.67
Desvio Padrao 1590 203,06 574 14571 7,05 192,12 774 20722 1072 26444 552 14228
Correlacio (Div.
Liq. % RCL, -0.79 -0.18 0,63 -0.69 -0.76 -0.51
Renda Média)

Figura 3.19: Estatisticas dos dados obtidos para os Estados da Regido Nordeste - Parte I

Piaui Rio Grande do Norte Sergipe

Divida Renda Divida Renda Divida Renda

Liquida  Média Liquida Meédia Liquida  Média
(%RCL) Real (R$) (%RCL) Real (R$) (%RCL) Real (R$)

Valor inicial 1548 1328.00 1273 1580.,00 25,61 183200
Valor Final 17,02 227700 16,55 212400 2981 211900
Minimo 1135 1230,00 -2,74 146900 2493 1559.00
Miaximo 3041 248900 2092 235300 47,09 228900
Média 1837 152785 8§30 179350 34,08 1796 91
Desvio Padrio 4.49 26638 6,55 246,62 5,92 17940

Correlacio (Div.
Liq. % RCL, -0.17 0,70 -0.32

Renda Média)

Figura 3.20: Estatisticas dos dados obtidos para os Estados da Regido Nordeste - Parte 11

A relacao entre a divida e o crescimento da economia

A relacdo complexa entre a divida ptiblica e o crescimento econdmico tem sido extensivamente
estudada na literatura académica. Diversos estudos empiricos e tedricos t€ém contribuido para a
compreensdo dessas dindmicas. Reinhart e Rogoff (2010) conduziram um estudo que examinou
a relacd@o entre crescimento econdmico e niveis elevados de divida publica em uma variedade de
nacdes. Os autores investigam a relacéo entre divida publica elevada, crescimento e inflacdo por
meio de um novo conjunto de dados histdricos sobre divida publica de varios paises. Seu principal
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resultado € que, embora a relacdo entre crescimento e divida pareca relativamente fraca em niveis
de divida "normais", as taxas médias de crescimento para paises com divida publica superior a 90%
do PIB sio cerca de 1% menor do que de outra forma; as taxas de crescimento médias sao muito
mais baixas. A relacdo entre o crescimento e a divida publica é surpreendentemente semelhante em
mercados emergentes e economias avangadas. Adicionalmente, os autores mostraram que, apos a
crise financeira mundial de 2007-2009, o aumento da divida publica foi uma tendéncia significativa,
especialmente nos paises que foram atingidos pela crise. Eles se perguntam quais serdo os efeitos
macroecondmicos de longo prazo de uma divida publica muito alta, especialmente a medida que os
custos de seguridade social aumentam e as popula¢des envelhecem.

No entanto, € importante notar que esse estudo foi posteriormente questionado por Herndon,
Ash e Pollin (2013)[82], que identificaram inconsisténcias nos dados e argumentaram que os efeitos
adversos da divida publica sobre o crescimento foram superestimados. Os autores replicaram o
artigo de Reinhart e Rogoff (2010)[107] e concluimos que ocorreram erros de cdlculo significativos,
erros de codificac@o e ponderagdo inadequada das estatisticas resumidas resultantes da exclusao
selectiva dos dados disponiveis. Esses erros de calculo distorcem a representacdo da relagdo entre
a divida publica e o crescimento do PIB em vinte economias avangadas. Entre 1946 e 2009, os
paises com racios divida publica/PIB superiores a 90% cresceram o PIB real em média de 2,2%,
em vez de -0,1% divulgado. De acordo com os autores, os resultados publicados para (i) taxas
medianas de crescimento do PIB para o periodo 1946-2009 e (ii) niimeros médios e medianos de
crescimento do PIB entre 1790-2009 estdo todos distorcidos por erros metodoldgicos semelhantes,
embora as magnitudes das distor¢des sejam um pouco menores do que com os nimeros médios para
1946-2009. Contrariamente as alegagdes mais amplas de Reinhart e Rogoff, tanto o crescimento
médio como o mediano do PIB quando os niveis da divida publica excedem 90% do PIB nio sdo
dramaticamente diferentes de quando os racios divida publica/PIB sdao mais baixos. A relagdo entre
a divida publica e o crescimento do PIB varia significativamente consoante o periodo e o pais. A
nossa evidéncia geral refuta a afirmacao de RR de que os racios divida publica/PIB superiores a
90% reduzem consistentemente o crescimento do PIB de um pais.

Desde o inicio do século XIX, as economias avangadas t€m experimentado uma sobrecarga da
divida publica, o que é o foco do estudo em andlise. Os resultados de Reinhart, et. al (2012)[107]
mostraram que esses periodos de divida excessiva tém uma duracdo média de aproximadamente
23 anos, mesmo depois de terem comecado. O estudo descobre uma correlacio significativa entre
um crescimento econdmico mais lento e o excesso de divida publica; esse fendmeno ultrapassa
os efeitos das taxas de juros reais. Dentre os 26 episddios encontrados, a maioria durou mais
de dez anos, o que dificulta a conclusdo de que essa correlagdo é principalmente resultado de
acumulac¢des de divida durante recessdes econdmicas. De acordo com os autores, a longa duracdo
desses episddios suscita preocupagdes substanciais, uma vez que os efeitos prejudiciais do excesso
de divida publica sobre o crescimento econdmico podem ser de magnitude considerdvel. O estudo
em questdo enfatizou o problema da sobrecarga da divida publica nas economias desenvolvidas,
especialmente considerando os altos niveis de endividamento publico observados. Além disso, a
anélise histdrica indicou que o tratamento continuo e duradouro da sobrecarga da divida é necessario
para mitigar os efeitos negativos que a sobrecarga da divida pode ter. A reestruturacio e a conversiao
da divida sdo opg¢des que devem ser consideradas. Como resultado, o estudo instigou a reflexao
sobre a necessidade de abordagens cuidadosamente planejadas para mitigar os desafios econdmicos
subjacentes ao excesso de divida ptblica. Isso se deve a sua projecdo de crescimento mais lento e
aos efeitos cumulativos significativos que podem produzir.

Salomao Neto e da Silva (2023)[99] avaliaram a relacdo entre divida publica e crescimento
econdmico no Brasil entre os quartos trimestres de 2002 e de 2020. Os resultados sugeriram a
existéncia de um ponto de inflexdo para uma relac¢do divida bruta/PIB de 84% do PIB e de 59% do
PIB para a relacdo divida liquida/PIB, a partir dos quais o endividamento publico passa a exercer
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press@o negativa sobre o crescimento econdmico. Adicionalmente, foram estimados os efeitos
ndo lineares da relagdo divida/PIB sobre o produto, por meio de Regressdes de Mudancas de
Regime Markoviano, para diferentes niveis da relacdo divida/PIB, cujos resultados indicaram que a
transicdo de regimes de baixa relagdo divida/PIB para alta relagdo divida/PIB provoca redugdo na
taxa de crescimento econdmico no Brasil.

Metodologia

No que diz respeito aos objetivos desta pesquisa, esta classifica-se como descritiva, pois procura-
se identificar o relacionamento existente entre o endividamento puiblico das 27 UF do Brasil com o
respectivo crescimento econdmico. Segundo Prodanov e Freitas (2013)[20], este tipo de pesquisa
visa descrever as caracteristicas de determinado fendmeno ou o estabelecimento de relacdes entre
as varidveis.

Utiliza-se neste estudo uma forma de abordagem do problema predominantemente quantitativa,
empregada para analisar a interag@o de certas varidveis (PRODANOV; FREITAS, 2013, p.70)[20].
Por outro lado, a pesquisa tem natureza aplicada, uma vez que “[...] objetiva gerar conhecimentos
para aplicag@o prética dirigidos a solugdo de problemas especificos. Envolve verdades e interesses
locais.” (PRODANOV; FREITAS, 2013, p.51)[20].

Quanto aos procedimentos técnicos adotados, esta pesquisa € classificada como um estudo de
caso. Gil (2010, p. 37)[5] aponta que o estudo de caso “consiste no estudo profundo e exaustivo de
um ou mais objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento” e que trata-se
de “[...] uma estratégia de pesquisa que busca examinar um fendmeno contemporaneo dentro de
seu contexto.”

Prodanov e Freitas (2013, p.62)[20] descrevem como limita¢des a metodologia do estudo de
caso a dificuldade de generalizacio:

"a andlise de um tnico ou mesmo de multiplos casos fornece uma base muito
fragil para a generalizacdo cientifica. Todavia, os propdsitos do estudo de caso
ndo sdo os de proporcionar o conhecimento preciso das caracteristicas de uma
populacgdo a partir de procedimentos estatisticos, mas, sim, o de expandir ou
generalizar proposigdes tedricas. O maior risco do estudo de caso tnico € que a
explicacdo cientifica mostre-se fragil, devido a possiveis incidéncias de fend-
menos encontrados apenas no universo pesquisado, o que pode comprometer a
confiabilidade dos achados da pesquisa. Em qualquer das alternativas, o pesqui-
sador deverd compor um cendrio que corresponda a teoria que fundamenta a
pesquisa e que se revele num nivel de profundidade capaz de revelar as relacdes
entre os elementos estudados.”

Em relacdo a coleta de dados, primeiramente, foram obtidos junto as Estatisticas Fiscais Regio-
nalizadas do BACEN (https://www.bcb.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais) os dados trimestrais
referentes a Divida Liquida em percentual da Receita Corrente Liquida (%RCL), como proxy do
endividamento, para cada uma das 27 Unidade Federativas (UF) do Brasil. Cabe ressaltar que cada
UF inclui respectivos governo estadual, capital e municipios, excluindo-se a divida da Unido. A
propria fonte dos dados descreveu que a Receita Corrente Liquida acumulada em 12 meses teve
dados estimados para cada localidade da amostra com base nos Relatérios de Gestdo Fiscal. Por
outro lado, salienta-se que, apds pesquisa em diferentes fontes, constatou-se dificuldade em se obter
dados sobre a divida publica para as Unidades Federativas do Brasil anteriores a 2012, limitando-se
o horizonte desta pesquisa. Assim, a série coletada tem 46 observagdes para cada UF e tem inicio a
partir do primeiro trimestre de 2012 até o segundo trimestre de 2023.

Ainda sobre a coleta de dados, foram levantados dados trimestrais referentes aos rendimentos
médios reais efetivos (em R$), como proxy para o crescimento econdmico das 27 UF, junto ao banco



3.3.1

3.3 Metodologia 105

de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx),
que apontou como fonte o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (PNAD Continua), desde
o 1° trimestre de 2012 até o 2° trimestre de 2023, periodo coincidente com os dados de divida
descritos anteriormente.

Na sequéncia, procedeu-se ao tratamento dos dados. Em primeiro lugar, aplicou-se no Excel
o logaritmo na varidvel rendimentos médios reais efetivo (em R$), proxy para o crescimento
econdmico, de forma a obter-se a taxa de crescimento econdmico apds a regressdo do modelo
Log-linear, especificado na sequéncia. Os dados trimestrais do logaritmo da divida liquida como
percentual da receita e da renda média real efetiva de cada UF foram empilhados em painel, gerando
1242 observagoes (46 observacdes para cada uma das 27 UF).

Modelos de Regressdo aplicados

* Modelo de regressao pelo Método dos Minimos Quadrados (MQO) para dados empilhados

ou modelo de coeficientes constantes:

Segundo Gujarati (2011, p.585)[9], o "Modelo MQO para dados empilhados (pooled data).
Simplesmente empilhamos todas as [...] observacdes e estimamos uma regressio “grande”, des-
prezando a natureza de corte transversal e de séries temporais de nossos dados". Desta forma,
iniciou-se a modelagem da regressao pelo método dos minimos quadrados (MQO) para os dados
em painel Pooled de acordo com a seguinte expressdo de modelo log-linear:

ln(RMi,) = Oti—l-B] (DL/RCL,‘,) + U (3.1)

Em que In(RMit) representa o logaritmo da renda média real por UF (i) no periodo (t),
(DL/RCL)it representa a divida liquida sobre a receita corrente liquida e uit corresponde ao
termo de erro; assim, i representa a i-ésima UF e t é o periodo de tempo para as varidveis que
definimos anteriormente.

Gujarati (2011, p.587) aponta que o principal problema desse modelo € que ele ndo distingue
entre as diversas unidades analisadas nem diz se a resposta relacio entre a varidvel dependente e as
explonatdrias ao longo do tempo € a mesma para todas as unidades analisadas. Assim, ao juntarmos
diferentes unidades em periodos diferentes, camuflamos a heterogeneidade (individualidade) que
possa existir entre as unidades. A individualidade de cada sujeito estd incluida no termo de erro
(u;). Em consequéncia, é bem possivel que o termo de erro possa estar correlacionado com alguns
dos regressores incluidos no modelo. Se for esse o caso, os coeficientes estimados na Equagdo
podem ser tendenciosos e inconsistentes.

* Modelo de Regressao de dados em painel de efeitos fixos:

Gujarati (2011, p.591) Uma forma alternativa de estimarmos uma regressdo para dados empi-
lIhados é eliminar o efeito fixo, B1;, expressando os valores das varidveis dependente e explanatéria
para cada empresa como desvios de seus respectivos valores médios.

Assim, para a UF 1 obteremos os valores médios amostrais de /n(RM; ), de (DL/RCL); e de
u;; € subtraimos dos valores individuais dessas variaveis. Os valores resultantes sdo chamados
corrigidos para a média. Esse procedimento serd executado para cada UF e combinamos todos
os valores corrigidos para a média e efetuamos uma regressao de MQO. A descri¢do do modelo
padrdo a ser adotado o referido procedimento tem a seguinte forma:

Yy = 04+ Bir + i + 9 (3.2)
& = Wi + Oy (3.3)

Sendo (&;) o erro composto, isto &, efeito fixo ou heterogeneidade nao observado (1;) mais
erro varidvel ou idiossincratico ().

Cabe ressaltar que, de acordo com Gujarati (2011, p.593)[9], pode-se mostrar que o estimador
de efeito fixo dentro do grupo produz estimativas consistentes dos coeficientes angulares, enquanto a
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regressdo para dados empilhados ordinéria pode ndo produzir. Por outro lado, apesar dos respectivos
estimadores serem consistentes, os mesmos sio ineficientes, isto €, tém varidncias maiores, se
comparadas aos resultados de regressdo com dados empilhados ordindrios.

Ap6s a especificagdo da modelagem, através de testes estatisticos, identificou-se a adequagdo
dos modelos de regress@o de dados em painel, neste caso: o modelo MQO para dados empilhados
(pooled data); o modelo de regressdo de dados em painel de efeitos fixos; e, ainda, o modelo de
regressdo de dados em painel de efeitos varidveis. Neste sentido, Gujarati (2011, p.596)[9] aponta
que a hipétese nula subjacente ao teste de Hausman € que os estimadores do modelo de efeito
fixo e do modelo de componentes dos erros (efeitos varidveis) nao diferem substancialmente. Se a
hipétese nula for rejeitada, a conclusao é que o modelo de efeitos aleatdrios ndo € adequado, porque
os efeitos aleatdrios provavelmente estdo correlacionados com um ou mais regressores. Nesse caso,
o modelo de efeitos fixos € preferivel aos de efeitos aleatérios (componentes) dos erros.

Além do teste de Hausman, Gujarati (2011, p.597)[9] sugere a possibilidade de usar o teste de
Breusch-Pagan (BP) para verificar a hipdtese de que ndo ha efeitos aleatérios sob a hipétese nula, o
BP segue uma distribui¢do de qui-quadrado com 1 grau de liberdade.

Resultado

Com o intuito de oferecer contribuicdes para o tema em pauta, este estudo buscou investigar a
existéncia de relacdo entre a divida ptiblica e o crescimento econdmico no periodo compreendido
entre 2012 e o segundo trimestre de 2023. Como delineado na metodologia adotada, inicialmente
conduziu-se uma andlise de regressdo utilizando o modelo MQO para dados agrupados (pooled
data). Desta forma, foram extraidos do software Gretl os seguintes resultados para a respectiva
regressdo intitulada como Modelo 1:

Modelo 1: MQO agrupado, usando 1242 observagdes
Incluidas 27 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 46
Varidvel dependente: LNYN
Erros padrdo robustos (HAC)

Coeficiente  Erro Padrdao  razdo-t p-valor

const 7,58467 0,0598396 126,7 0,0000 ***
DLSPRCL 0,00184474 0,000835571 2,208 0,0363 **

Meédia var. dependente 7,644570 D.P. var. dependente  0,278797
Soma resid. quadrados 90,38194 E.P. da regressao 0,269979

R? 0,063012  R? ajustado 0,062256
F(1,26) 4,874202 P-valor(F) 0,036286
Log da verossimilhanga —135,0323  Critério de Akaike 274,0646
Critério de Schwarz 284,3135 Hannan—Quinn 277,9187
p 0,973659 Durbin—Watson 0,062328

Teste de White para a heteroscedasticidade —
Hipétese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 18,0426
com p-valor = P(x?(2) > 18,0426) = 0,000120809
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Teste da normalidade dos residuos —
Hipétese nula: o erro tem distribuicio Normal
Estatistica de teste: y2(2) = 70,9853
com p-valor = 3,85255e-16

Teste de Wooldridge para autocorrelacdo em dados em painel —
Hipétese nula: Sem autocorrelagdo de primeira-ordem (16 = 0)
Estatistica de teste: t(26) = 179,024
com p-valor = P(Itl > 179,024) = 1,0112e-41

Os resultados da anélise de regressdo revelam que, considerando os p-valores correspondentes,
os coeficientes da regressao sdo positivos e estatisticamente significativos a um nivel de 5% de
significAncia. No entanto, o Coeficiente de Determinacio (R?) demonstrou um valor relativamente
reduzido, sugerindo uma porcentagem limitada da variacdo na resposta explicada pelo modelo
utilizado.

Por sua vez, o p-valor préximo a zero identificado no Teste de White indica a presenga de
heterocedasticidade, o que levou a utilizac@o de erros robustos na estimativa do modelo. De acordo
com Gujarati (2011, p. 602)[9], supondo que os coeficientes angulares sejam constantes entre 0s
individuos, se o termo de erro ndo estiver correlacionado com os regressores, 0s estimadores para
dados empilhados serdo consistentes. Porém, os termos de erro provavelmente estdo correlacionados
ao longo do tempo para um dado individuo. Dessa forma, é recomendado o uso de erros padrdao
corrigidos para painel para testar a hipdtese em questio.

Identificou-se que o modelo também nao atendeu a outras hipéteses bédsicas dos modelos
de regressdo por MQO, nomeadamente, quanto a normalidade dos residuos e a ausé€ncia de
autocorrelacdo. Assim, de acordo com Gujarati (2011, p.591)[9], os coeficientes estimados na
equacio podem ser tendenciosos e inconsistentes. Dito isto, o0 modelo regressdo pelo modelo MQO
para dados empilhados (pooled data) ndo se releva o mais adequado.

Em seguida, por meio dos testes estatisticos descritos na metodologia, foi conduzido no
software Gretl um diagndstico para avaliar a adequagdo de trés modelos: o modelo MQO para
dados empilhados (pooled data), o modelo de regressdao de dados em painel de efeitos fixos e
o modelo de regressao de dados em painel de efeitos varidveis. Os resultados obtidos foram os
seguintes:

Diagndsticos: utilizando n = 27 unidades de corte transversal

Estimador de efeitos fixos permite diferenciar os interceptos por unidade de corte transversal

Coeficiente  Erro Padrdo razao-t p-valor

const 7,14264 0,00820166 944,00 00,0000 ***
DLSPRCL -0,00302040 0,000234558 -12,88 1,17e-035 ***

Variancia dos residuos: 13,9657/(1242 - 28) = 0,0115039

Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo: F(26, 1214) = 255,486 com
p-valor 0 (Neste caso, o p-valor baixo contraria a hipétese nula de que o modelo MQO agrupado
(pooled) é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estimadores de variancia: entre = 0,0613245 dentro = 0,0115039 teta utilizado para quasi-
desmediacdo = 0,93627

Estimador de efeitos aleatérios permite um componente unitario-especifico no termo de erro

Coeficiente  Erro Padrdo razao-t p-valor

const 7,13732 0,0486400 159,1  0,0000 ***
DLSPRCL -0,00285663 0,000232476 -12,29 7,85e-033 ***
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Estatistica de teste Breusch-Pagan: LM = 17267,4 com p-valor = prob(qui-quadrado(1) >
17267,4) = 0 (Neste caso, o p-valor baixo contraria a hipétese nula de que o modelo MQO agrupado
(pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatdrios.)

Estatistica de teste de Hausman: H = 16,4418 com p-valor = prob(qui-quadrado(1) > 16,4418)
= 5,0167e-005 (Neste caso, o p-valor baixo contraria a hipétese nula de que o modelo de efeitos
aleatorios € consistente, validando a hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)

De acordo com o diagnéstico efetuado, o teste F inicial, que avalia a significAncia conjunta da
diferenciacdo das médias de grupo, demonstrou um p-valor préximo de zero, rejeitando a hipdtese
nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é apropriado. Isso aponta para a superioridade
do modelo de efeitos fixos na explicacdo da relacdo entre as varidveis. Em seguida, o teste de
Breusch-Pagan foi aplicado para comparar o modelo MQO agrupado (pooled) com o modelo
de efeitos aleatdrios, indicando a preferéncia pelo dltimo. Posteriormente, o teste de Hausman,
comparando os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatérios, mostrou um baixo p-valor, favorecendo
a hipétese alternativa de existéncia do modelo de efeitos fixos.

Assim, procedeu-se a regressao correspondente de dados em Painel de efeitos fixos no software
Gretl, denominado Modelo 2, resultando nos seguintes dados:

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 1242 observagdes
Incluidas 27 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 46
Varidvel dependente: LNYN

Coeficiente ~ Erro Padrdo  razdo-t p-valor

const 7,74264 0,00820166 944,0  0,0000
DLSPRCL —0,00302040 0,000234558 —12,88 0,0000

Média var. dependente 7,644570 D.P. var. dependente 0,278797

Soma resid. quadrados 13,96574 E.P. da regressdo 0,107256
R*LSDV 0,855217 Dentro R? 0,120173
F(27,1214) 265,5920 P-valor(F) 0,000000
Log da verossimilhanca 1024,646  Critério de Akaike —1993,293
Critério de Schwarz —1849,807 Hannan—Quinn —1939,335
p 0,816583 Durbin—Watson 0,394273

Teste conjunto nos regressores designados —
Estatistica de teste: F(1,1214) = 165,817
com p-valor = P(F(1,1214) > 165,817) = 1,16531e-35

Teste para diferenciar interceptos de grupos —
Hipétese nula: Os grupos tém um intercepto comum
Estatistica de teste: F(26,1214) = 255,486
com p-valor = P(F(26,1214) > 255,486) =0

1(26,0,025) = 2,056

coeficiente Intervalo de confianca de 95%

const 7,14264 7,66968 7,81560
DLSPRCL —0,00302040 —0,00526738 —0,000773416
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Com base no modelo de regressao aplicado aos dados em Painel de efeitos fixos, verifica-se
que os p-valores dos testes individuais de significancia dos coeficientes, bem como do teste F
para a significincia global da regressdo, aproximam-se de zero. Isso indica que, a um nivel de
significancia de 5%, os coeficientes da regressdo sdo estatisticamente significativos e que, de fato, a
regressdo como um todo € capaz de explicar a relacdo entre as varidveis analisadas.

Como se trara de um modelo log-linear, a interpretacdo do coeficiente linear € a seguinte: um
acréscimo de uma unidade na divida liquida (DLSP) em rela¢do a receita corrente liquida (RCL) —
equivalente, neste caso, a um aumento de um ponto percentual na relacao entre DLSP e RCL —
estd associado a uma diminuicao de 0,302040% (ou 100 x -0,00302040) na taxa de crescimento da
renda média real das UF, quando analisadas em conjunto.

Por outro lado, nota-se um R? relativamente elevado. O R? LSDYV, dentro do escopo do Método
dos Minimos Quadrados em Diferencas em Varidveis Instrumentais (LSDV), representa o quao
eficazmente as varidveis utilizadas no modelo conseguem explicar as variagdes na varidvel prevista.
Em resumo, o R? indica o quao bem as previsdes do modelo se aproximam dos valores reais
observados.

Cabe destacar que, conforme Gujarati (2011, 602)[9], em relagao a propriedade dos estimadores
de efeitos fixos, mesmo que se pressuponha que o modelo subjacente seja com dados empilhados
ou de efeito aleatdrio, os estimadores de efeitos fixos sdo sempre consistentes. Por outro lado,
também segundo Gujarati (2011, 603)[9], se considerarmos que Ei (termo de erro) e os Xi ndo
estdo correlacionados, o modelo de componente dos erros (efeitos aleatérios) pode ser adequado;
porém, se Ei e os X estiverem correlacionados, descreve-se que o modelo de efeitos fixos pode ser
adequado.

Por fim, é relevante observar que os coeficientes estimados pela regressao de efeitos fixos
mostraram-se bastante proximos aos obtidos pela regressao de efeitos aleatérios mencionada no
diagndstico de comparagdo entre os modelos. Especificamente, foram descritos valores de 7,74264
para a constante e -0,00302040 para o coeficiente angular no modelo de efeitos fixos, enquanto
para o modelo de efeitos aleatérios os valores foram de 7,73732 e -0,00285663, respectivamente.
Essa proximidade de valores indica coeréncia de resultados, especialmente no que diz respeito a
relagdo negativa entre DLSP/RCL e renda média encontrada nos dois modelos.

Conclusdo

As crises mundiais recentes tém trazido desafios adicionais no controle da divida ptblica dos
diversos paises. Neste contexto, o Brasil vem aumentando seus gastos publicos e apresentando
dificuldades em expandir a receita publica e o crescimento econdmico. Estudos como os de Salomao
Neto e da Silva (2023), apontam que, pelo menos a partir de certos niveis, hd uma relacdo negativa
entre nivel de divida publica e crescimento econdmico no ambito nacional.

Este trabalho teve como objetivo verificar a existéncia e o tipo de relagdo entre a divida publica
e o crescimento econdmico, no periodo de 2012 até o segundo trimestre de 2023, especificamente,
para divida do conjunto das Unidades Federativas do Brasil (UF), excluindo-se a divida da Unido.
A partir de uma de regressao com dados em painel de efeitos fixos, foi possivel identificar, através
de um modelo log-linear, o sentido e a grandeza da relacdo entre as varidveis estudadas. Para o
periodo analisado, constatou-se a existéncia de uma relacdo estatisticamente significativa e negativa
entre as respectivas varidveis. Tal resultado aponta que as duas varidveis caminham em dire¢des
opostas, como indicam diversas pesquisas sobre o tema, porém com relacdo a divida consolidada
nacional, ou seja, incluindo a divida da Unido.

Prodanov e Freitas (2013, p.62)[20] citam a dificuldade de generalizacdo como uma das
limitacdes da metodologia de estudo de caso e, portanto, € importante ressaltar que as conclusdes
apontadas sdo para o periodo e varidveis analisados. Assim, dependendo do contexto e da influéncia
de outras varidveis, as relacdes entre a divida publica e o crescimento econdmico podem ser



110 Capitulo 3. Divida Pablica e Crescimento Econémico

diferentes ao longo do tempo. Por outro lado, a anélise dos dados em painel contemplou uma
avaliacdo conjunta para todas as UF, de forma que os resultados e conclusdes podem nio apresentar
o mesmo resultado caso a UF seja observada isoladamente.

De todo o modo, os resultados desta pesquisa complementam estudos anteriores sobre o tema
e contribuem para identificar em que medida a divida publica se relacionou com crescimento
econdmico no periodo recente para o conjunto das UF brasileiras. E, neste sentido, reforca a
necessidade cada vez maior de controle e eficiéncia dos gastos publicos na execucdo das diversas
politicas econdmicas. O aumento da divida puiblica pode provocar menores niveis de crescimento
econdmico e afetar o progresso econdmico a longo prazo.
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