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RESUMO

Neste estudo fornecemos novas evidéncias sobre a relagdo entre a divida publica e o
crescimento econdmico no Brasil. Foram aplicados testes de causalidade de Granger, em
analises multivariadas e bivariadas usando Vetor de Correcdo de Erros (VEC) e modelos
Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL). Utilizaram-se dados mensais entre
janeiro de 1998 a novembro de 2019. Considerou-se a interagdo entre outras variaveis como
juros, inflacdo, cambio, indice de Emerging Market Bond Index Plus (Embi +) e superavit
primario. As conclusdes sdo: Divida e crescimento do PIB tém uma relacdo 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 dinamica entre divida e crescimento no longo prazo é influenciada

pela interacdo com a taxa de inflacdo, a taxa de cambio e Embi+.
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ABSTRACT

In this study we provide new evidence about the relationship between public debt and economic
growth in Brazil. Granger's causality tests were applied in multivariate and bivariate analysis
using the Error Correction Vector (VEC) and Distributed Lag Auto-regressive models (ARDL).
Monthly data from January 1998 to November 2019 were used. The interaction between other
variables such as interest rate, inflation rate, exchange rate, Emerging Market Bond Index Plus
(Embi +) and primary surplus were also considered. The conclusions are: Debt Ratio and GDP
growth rate have a bidirectional Granger causality relationship. Debt can improve growth in the
short term and become detrimental in the long run. In addition, the GDP growth rate always
reduces debt, both in the short and long term. The dynamics between debt and growth in the

long run is influenced by the interaction with the inflation rate, the exchange rate and Embi +.
KEY WORDS: Granger causality; VEC; ARDL,; government debt; economic growth.
CODIGO JEL: C32; C22; H63.

1. INTRODUCAO

O crescente endividamento dos governos em todo o0 mundo se tornou um problema desde a
Crise Econbmico-Financeira Internacional de 2008-2009, aumentando as preocupacdes
relativas a vulnerabilidade dos paises. Com o objetivo de enderecar esse problema, muitos
pesquisadores e formuladores de politicas argumentam que o0s governos deveriam implementar
medidas econdmicas voltadas as consolidacGes fiscais para diminuir a divida publica,
explicando que isso resultaria em crescimento econémico. Todavia, outros especialistas
defendem que as consolidacdes fiscais poderiam resultar em aumento da relacéo divida/PIB, e
que a reducdo do tamanho dos governos viria com custos para a taxa de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB).

O Brasil, como muitos outros paises, enfrenta um aumento da divida publica, uma vez que
entre 1998 e 2020 a Divida Bruta do Governo Geral cresceu de 40% do PIB para 89%. Além
disso, a recessdo econémica piorou o problema, em 2019 o PIB real cresceu apenas 1,1% e em
2020 se espera uma forte queda. Durante o periodo em andlise (janeiro de 1998 até novembro
de 2019) o governo brasileiro teve cinco presidentes e oscilou entre momentos de expansoes e

consolidacdes fiscais. Além disso, Brasil enfrentou hiperinflagbes no passado, o que faz com
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que o Banco Central seja bastante conservador em relacédo a taxa de juros, e isso indiretamente

implica em maiores custos para a divida, pelo crescimento do servigo da divida.

Desde 1998, depois do Plano Real, o Brasil passou a seguir um regime de metas de inflacéo,
combinado com o regime de taxa de cambio flutuante e meta de resultado primario. Sendo
assim, variaveis macroeconémicas como a taxa de juros, taxa de inflacdo, taxa de cambio e
resultado priméario devem ser correlacionadas com o padrdo seguido pela taxa de crescimento

e pela relacdo divida/PIB.

Em dezembro de 2016, o Congresso brasileiro aprovou uma Emenda Constitucional de Teto
dos Gastos?, a qual instituiu 0 Novo Regime Fiscal, e desde entdo o governo tem tentado
implementar medidas de austeridade visando a consolidagdo fiscal e o controle da trajetéria da
divida publica, mesmo durante a recessdo. Entretanto, ndo tem encontrado sucesso em reduzir
a divida, além disso ndo esta sendo capaz de superar a recessao. A falta de consenso sobre as
implicacdes da divida pablica prejudica a tomada de decisdo. A atual situacdo nos traz seguinte

a questdo: “Qual a relagdo entre divida publica e crescimento econdmico no Brasil?”

Por um lado, a divida publica pode afetar de forma adversa o progresso econémico por meio
de diversos canais, por exemplo, elevadas taxas de juros de longo prazo, elevada tributacéo,
maior incerteza, vulnerabilidade a crises etc., especialmente quando seu nivel excede
determinado limiar (threshold). Por outro lado, um menor nivel de divida publica permite a
politica fiscal desempenhe um papel mais estabilizador durante as crises econdémicas e

amortece, ou pelo menos ndo exacerba, os ciclos econémicos.

Esse estudo tem o objetivo geral de investigar empiricamente a relacdo entre crescimento
econdmico e divida pablica no Brasil no periodo posterior ao Plano Real. A analise também vai
incluir outras varidveis que estao relacionadas com a divida publica e o crescimento econdémico.
Como objetivos especificos, nesse estudo a avaliacdo sera feita com um Vetor Autorregressivo
(VAR), bem como um modelo Autorregressivo e de Defasagens Distribuidas (ARDL),
aplicando-se testes de causalidade de Granger. A frequéncia dos dados é mensal, e inclui o
periodo de janeiro de 1998 até novembro de 2019.

Considerando que, sobre essa relagdo, ha poucos trabalhos empiricos aplicados ao Brasil,

esse estudo contribui para a literatura ao fornecer resultados empiricos usando dados brasileiros.

1 Emenda Constitucional n° 95, de 15/12/2016.
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Além disso, ndo € de nosso conhecimento nenhum outro estudo que tenha analisado as
interagdes entre a divida e o crescimento econdémico considerando suas interrelagdes com outras

variaveis aqui utilizadas.

Os resultados mais relevantes desse estudo estdo resumidos a seguir: a relacdo divida/P1B
e o crescimento do PIB apresentam uma relacdo de causalidade de Granger bidirecional. A
divida publica pode ser benéfica para o crescimento econémico no curto prazo e se tornar lesiva
no longo prazo. Ademais, o crescimento econdémico sempre atua para reduzir a relacdo
divida/PIB, tanto no curto quanto no longo prazo. A dinamica entre a divida e o crescimento
econémico no longo prazo é influenciada pela taxa de inflacéo, taxa de cambio e pelo Emerging
Market Bond Index Plus (Embi+), essas variaveis sdo positivamente Granger causadas por
mudangas na relacdo divida/PIB e negativamente Granger causam a taxa de crescimento do
PIB; esta ultima negativamente Granger causa Embi+ , que por sua vez, positivamente Granger
causa a divida. Sendo assim, o impacto negativo da divida no crescimento também se da de
forma indireta, através de mudangas na taxa de inflagdo, taxa de cAmbio e Embi+; enquanto a
reducdo da relacdo divida/PIB provocada pela taxa de crescimento do PIB também ocorre de

forma indireta, pela reducédo de Embi+.

A parte restante desse estudo esta estruturada conforme segue: sessdo dois estuda a literatura
relacionada ao tdpico, sessdo trés apresenta a metodologia, sessdo quatro apresenta os dados e

a analise empirica, e sessdo cinco conclui.

2. REVISAO DE LITERATURA

A literatura que estuda a relacdo entre divida publica e crescimento econdmico é bem
desenvolvida, apesar da falta de estudos empiricos associados ao Brasil. Além disso, é
necessario considerar que resultados empiricos tém conclusdes ambiguas, que se dividem entre
as gque concluem que a divida melhora o crescimento, e assim provoca reducdo da relacdo
divida/PIB, ou as que advogam que a divida prejudica o crescimento. Essas diferentes

conclusdes fortalecem a ideia de que os resultados séo especificos para cada tempo e pais.

A seguir, a literatura empirica esta dividida em trés diferentes perspectivas. Primeiro,
estudos internacionais que usam causalidade de Granger, seguida por estudos internacionais

gue usam metodologias diferentes. Por Gltimo, estudos aplicados ao Brasil.
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2.1.Estudos Empiricos Internacionais que usam causalidade de Granger

Afonso e Jalles (2014) estudaram a causalidade bidirecional entre gastos do governo,
receitas do governo e crescimento econdémico. Eles construiram diferentes modelos aplicando
estimadores em Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Método Generalizado dos Momentos
(MGM) e testes de causalidade de Granger para cento e cinquenta e cinco paises desenvolvidos
e subdesenvolvidos, para o periodo de 1970 a 2010. Eles encontraram fracas evidéncias de
causalidade do PIB per capita para as despesas do governo. Entretanto, encontraram fortes
evidéncias que suportam a causalidade reversa, no curto e no longo prazo. Eles também
aplicaram a mesma metodologia apenas para a sub amostra de paises da Organizacdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e encontraram fortes evidéncias de
causalidade de Granger dos gastos do governo para o PIB no curto prazo, apesar de ndo terem
encontrado efeitos significantes no longo prazo. A relacdo reversa permaneceu para a sub

amostra de paises da OCDE, no curto e no longo prazo.?

Adicionalmente, Gomez-Puig e Sosvilla-Rivero (2015) também utilizaram a causalidade de
Granger para onze paises da Unido Europeia durante 1980 e 2013, analisando a relacéo
bidirecional entre divida e crescimento, o estudo considerou heterogeneidade entre os paises
pela inclusdo de paises centrais e periféricos. Antes de permitir quebras enddgenas eles
encontraram evidéncias de uma relacdo positiva do efeito de mudancas da divida no
crescimento e vice-versa. Depois de permitir quebras eles encontraram um “diabolic loop”®
entre baixo crescimento e alto endividamento para Espanha, Bélgica, Grécia, Italia e Holanda.
Entretanto, eles encontraram uma relac&o positiva da divida para o crescimento para Austria,
Finlandia e Franca. Esse resultado de alguma forma explica o porqué de estudos empiricos néo
serem sempre claros e algumas vezes apresentarem resultados ambiguos, dependendo do
periodo de andlise e do pais considerado. De acordo com o0s autores, a causalidade deve ser

examinada de uma forma dinamica, e especifica para cada pais.

2 Ver Afonso e Alves (2016) para uma analise complementar sobre a possibilidade da Lei de
Wagner em paises Europeus.

3 O “ciclo diabdlico” ou 0 nexo entre o risco soberano e o risco de crédito bancario foi uma das
carateristicas da crise do euro, principalmente na Espanha, Grécia, Irlanda, Itdlia e Portugal. A
deterioragdo da qualidade do crédito soberano reduziu o valor de mercado de participagao dos bancos
na divida publica o que, por sua vez, reduziu a percepcao de solvéncia dos bancos e reduziu os
empréstimos. Por outro lado, a crise inicial no sector bancario, decorrente dos problemas de carteira,
obrigou os governos a fazer o bailout dos sector bancario. Também a crise do crédito gerou uma
reducdo da receita fiscal, contribuindo assim para o enfraquecimento da solvéncia dos governos
(Brunnermeier et al. 2016).
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Lai, Trang, e Kuo (2015) exploraram a relacdo causal entre divida do governo, PIB e
inflac&o na Franga com dados anuais entre 1980 e 2010. Depois de aplicar testes de raiz unitaria,
eles concluiram que ndo existe cointegracdo entre as varidveis no longo prazo. Entdo,
implementaram modelos VAR e testes de causalidade de Granger para verificar se existia
relacdo no curto prazo. Eles encontraram uma relacao unidirecional da divida para o PIB e da

inflacdo para o PIB e uma relagdo bidirecional entre inflagdo e divida.

Butts (2009) estudou a relagéo entre crescimento econdmico e divida externa de curto prazo
em vinte e sete paises latino-americanos e caribenhos, usando dados de 1970 a 2003. Ele
concluiu pela existéncia de causalidade de Granger do crescimento econdémico para divida

externa de curto prazo em treze paises.
2.2.Estudos Empiricos Internacionais que usam outras metodologias

Afonso e Jalles (2013) estudaram o efeito da relacdo divida/PIB na taxa de crescimento
usando dados em painel para cento e cinquenta e cinco paises, durante o periodo de 1970 e
2008. Eles concluiram que a divida do governo tem um efeito negativo no crescimento. Além
disso, eles concluiram que quanto maior a média da maturidade da divida maior a taxa de
crescimento em paises da OCDE. Eles também encontraram um limite da divida de 59% do

PIB para paises avancados europeus € de 79% para paises emergentes

Adicionalmente, Afonso e Alves (2015) também usaram dados em painel para analisar o
efeito da divida do governo no PIB per capita de quatorze paises europeus, durante 1970-2012.
Eles concluiram que a divida tem um efeito negativo no crescimento, tanto no curto como no
longo prazo. Além disso, o servico da divida tem um efeito negativo mais intenso na

performance econdmica, eles encontraram um limite de endividamento proximo a 75% do PIB.

Cherif e Hasanov (2018) utilizando modelo VAR com feedback da divida, analisaram o
impacto macroeconémico de choques da divida publica dos Estados Unidos, com dados entre
1947 e 2015. Eles concluiram que choques de austeridade podem fazer a divida diminuir ao
custo de baixo crescimento, além disso, a divida converge para o seu caminho anterior ao
choque, sugerindo que a medida de austeridade € auto destrutiva. Por outro lado, choques de
crescimento podem reduzir a divida substancialmente, sem o sofrimento associado a

austeridade.
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Com foco na relagdo em forma de U invertido entre a divida e o crescimento, Reinhart e
Rogoff (2010), usaram um banco de dados de duzentos anos para quarenta e quatro paises e
encontraram um limite de endividamento pablico de 90%, esse valor é 0 mesmo para paises

avancados e emergentes.

Entretanto, Egert (2015) analisou uma variacdo do banco de dados de Reinhart e Rogoff
(2010), ele usou modelos de limite ndo-linear e concluiu que a relagdo negativa ndo linear nao
pdde ser confirmada, além disso, ela muda de acordo com o0s conjuntos de paises e

especificacbes do modelo.
2.3.Estudos Aplicados ao Brasil

Gadelha (2011) investigou a relacdo entre PIB, gastos do governo, receitas do governo e
divida publica. Ele aplicou testes de causalidade de Granger em modelos bivariados e
multivariados, usando dados entre janeiro de 1997 e junho de 2009. Resultados indicaram
causalidade bidirecional entre receitas e despesas do governo, concluindo por uma

sincronizacao fiscal no Brasil.

Rodrigues e Teixeira (2013) analisaram a relagéo entre gastos pablicos e divida usando a
causalidade de Granger, durante o periodo de 1950 e 2000. Eles concluiram que o gasto publico
ndo Granger causa 0 crescimento, mas foram uma consequéncia do crescimento econdémico,

dando suporte para a Lei de Wagner.

Gadelha e Divino (2008) investigaram se ha dominancia fiscal ou monetaria* no Brasil. Eles
aplicaram modelos de causalidade de Granger bivariada e multivariada, com dados mensais
entre janeiro de 1995 e dezembro de 2005. As varidveis analisadas foram taxa de juros, relacédo
divida/PIB, resultado priméario em percentual do PIB, taxa de cambio real e prémio de risco.
Eles concluiram que o Brasil se encontrava em um regime de dominancia monetaria, além disso
a taxa de juros e o resultado primario unidirecionalmente Granger causaram a relacdo
divida/PIB.

Os estudos aplicados ao Brasil ndo focaram na relagdo entre divida e crescimento

econdémico, a maioria deles enfatizou a relacdo entre gastos e receitas do governo com

4 Em uma situacao de dominancia monetaria, a autoridade fiscal gera resultados primarios que sao
suficientes para manter a relacéo divida/PIB estavel, assim a autoridade monetéria pode exercer o seu
papel. Por outro lado, em uma situa¢éo de dominancia fiscal, a autoridade monetéria precisa permitir
gue 0s precos se ajustem para garantir que o valor futuro da divida do governo é igual ao valor real
atual dos resultados primérios futuros. Ver Afonso (2008).
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crescimento. Assim sendo, esse estudo se diferencia do restante da literatura aplicada ao Brasil
por analisar a relagdo entre divida publica e PIB. Além disso, com o objetivo de encontrar uma
relagdo mais completa foram incluidas as variaveis utilizadas por Gadelha e Divino (2008), que
sdo taxa de juros, inflacdo resultado primario e Embi+, uma vez que essas variaveis também

sdo relevantes para as mudancas na divida publica e no crescimento econdmico.

3. DESCRIGAO DOS DADOS

O banco de dados foi construido com diversas séries histdricas: Divida Bruta do Governo
Geral® (% PIB), que é chamada de divida por simplificacio no decorrer do texto, é representada
por D; PIB® (taxa de crescimento) representado por Y e chamado de crescimento no decorrer
do texto; taxa de juros Selic’, denotada por I; taxa de cAmbio nominal® em cotacéo direta
(R$/US$) denotada por E; R representa a taxa de inflagdo® (variacio %); S representa o
resultado primario® (% PIB); e Embi+!!. O estudo das séries usa dados mensais, comecando

em janeiro de 1998 e terminando em novembro de 2019.

O tratamento dos dados iniciou com o tratamento de um outlier presente na serie de
resultado priméario em setembro de 2010, foram excluidos valores que representavam receitas
e despesas atipicas, totalizando uma eliminacdo de 31,9 bilhdes do resultado primario do

referido periodo®2.

5Fonte: BCB, série 4502. Disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.do?method=consultarValore
S.

6 Fonte: BCB, série 4380. Disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.do?method=consultarValore
S.

7Qvernight Selic. Fonte: BCB. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br.

8 Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - compra — media. Fonte: BCB. Disponivel em:
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx.

9indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), dados produzidos pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx.

10 Fonte dos dados: Secretaria do Tesouro Nacional. Disponivel em:
http://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/resultado-do-tesouro-nacional.

11 Informacao produzida pelo JP Morgan, é utilizado como uma proxy para risco. Disponivel em:
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx.

12 No tocante as despesas R$ 42,9 bilhdes relativos a operacbes de capitalizagdo da Petrobras
foram excluidos e no lado das receitas R$ 74,8 bilhdes referentes a titulos de cessao onerosa de
exploragdo de petréleo pela Petrobras também foram excluidos. Seguimos o mesmo tratamento
realizado por Gadelha and Divino (2013).
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Em seguida, as series de PIB e divida, que apresentaram algum componente sazonal, foram
dessazonalizadas pela metodologia Census X-13. Entdo, as séries dessazonalizadas juntamente
com a série de resultado primario foram convertidas em termos reais, deflacionadas pelo indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), considerando-se janeiro de 1998 como data base. As
séries foram convertidas em valores anuais, considerando-se a soma do més de referéncia aos
onze anteriores para que os dados pudessem ser analisados na mesma base que a divida publica,

que € uma variavel de estoque. Por Gltimo, os valores foram convertidos em percentuais do PIB.

4. METODOLOGIA
4.1.Teste e Raiz Unitéria

O teste de raiz unitéaria Dickey Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) sdo os mais
utilizados, entretanto eles podem apresentar problemas relacionados ao poder e ao tamanho em
amostras finitas. Além disso, Maddala e Kim (2004) explicam que mudancas estruturais podem
afetar a inferéncia nos testes de raiz e na cointegracao, sendo importante permitir a possibilidade
de quebras no estagio da estimacdo. Por isso, 0 estudo de estacionariedade aqui aplicado segue
uma nova geracdo de testes que tratam desses problemas. Primeiro, aplica-se o teste de Dickey-
Fuller Modificado (ADF®-®) sugerido por Elliot, Rothenberg, e Stock (1996), depois o teste de
Phillips-Perron (MZ55) sugerido por Ng e Perron (2001).

Elliot, Rothenberg, e Stock (1996) prop6s o uso de estimadores de Minimos Quadrados
Generalizados (MQG), no lugar de Minimos Quadrados Ordinarios (MQOQ), para expurgar 0
termo deterministico apresentado na regressao, uma vez que MQO sdo ineficientes na presenca
de heterocedasticidade. Além disso, Ng e Perron (2001) explicam que distor¢bes de tamanho
na presenca de médias mdveis negativas, relacionadas com outliers, implicam em incorreta
selecdo de defasagens pelos critérios Akaike (AIC) e Schwarz (SIC). Eles também propdem o
uso de estimadores MQG no lugar de MQO, no teste tradicional de PP. Assim, neste estudo

aplicam-se os dois testes, utilizando o teste de Akaike modificado para a sele¢do das defasagens.

Entretanto, considerando as mudancas econdmicas durante o periodo, faz-se necessario
considerar as quebras estruturais. Uma vez que os testes modificados ADF®LS e MZSES ainda
tem baixo poder na presenca de quebras. Por isso, aplicam-se mais dois testes com quebras

enddgenas. O primeiro é o proposto por Saikkonen e Litkepohl (2002), daqui em diante

9



—/ & TesouroNAciOnNnAL
Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-43, jan. 2021

referenciado como SL. O teste SL considera que a mudanca pode ocorrer durante um periodo
de tempo, e utilizando uma funcdo de mudanca de nivel (£(68)y ) é possivel obter uma funcéo
de transicdo gradual, que é adicionada ao termo deterministico. O modelo geral é expresso na

seguinte equacgéo:
Ve, = tho, + ust + f(O) ¥ + v¢ (1)

Onde y, € a série de dados , o € o intercepto, y; € o coeficiente de tendéncia deterministica;
0 e y sdo parametros desconhecidos, v, séo residuos gerados por um processo autorregressimo,
que deve conter raiz unitaria. Existem trés possiveis funcdes de mudanca f(6)y: dummy de
mudanga, mudanca exponencial e mudanga racional. Nesse estudo utilizou-se a mudanca
racional, que representa uma mudanca na funcdo de defasagem do operador, aplicada a uma
dummy de mudanca. No ultimo teste, os termos deterministicos sdo estimados por MQG, em
seguida eles sdo subtraidos da série original, gerando uma nova série. Entdo o teste ADF é
aplicado nas séries ajustadas. Valores criticos sdo tabulados por Lanne, Lutkepohl, e Saikkonen
(2002).

O segundo teste implementado é o proposto por VVogelsang e Perron (1998), daqui em diante
referenciado como VP, que também permite quebras endégenas por um outlier de inovacao,
VP assim como SL assume que as quebras ocorrem de forma gradual. Dois modelos s&o usados
para verificar a hipdtese de estacionariedade: quebra no intercepto, quebra no intercepto e na
tendéncia, ambas em nivel e em primeira diferenca. O modelo geral é expresso na forma da
seguinte equagédo:

J

Ve = o M Ve, Fla (B D B Dy B3 Det ) pedy 8 (2)
i=1

onde y, € a série de dados, u, o intercepto, u, o coeficiente de tendéncia deterministica; g,
f3> € 3 séo parametros de quebra a serem estimados; D; , D,, e D¢ sdo variaveis dummies para
a quebra no intercepto, quebra no nivel e quebra na tendéncia, respectivamente; p; e u; sao
parametros desconhecidos, A é o operador de primeira diferenca, ; € a melhor defasagem

selecionada pelo critério de informacdo Akaike; e €, sdo inovacdes independentes e

identicamente distribuidas (i.i.d).

10
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4.2.Equacdes de Crescimento
A primeira especificagdo que utilizou-se para compreender a interacéo entre as variaveis é
uma estimacgéo da relagéo linear entre D e Y, que segue Afonso e Alves (2015) e Afonso e

Jalles (2013), usando variaveis diferentes das por eles utilizadas no vetor X/, conforme segue:
Yt=a+B1X1{+B2Dt +€t,t=1,...,T (3)

onde Y, representa a taxa de crescimento do PIB; D, € a relacdo divida/PIB, e ¢, € o termo de

erro. a, B, e B, sdo pardmetros desconhecidos a serem estimados. O vetor X/ inclui variaveis

que podem impactar na relacdo entre a divida e o crescimento, que estdo descritas na Sessdo 3.

Em seguida, a inclusdo de D? na equacdo (3), permite que se verifique se ha uma relacéo
ndo-linear. Entdo, na equacdo (4), se B, é positivo e 3 é negativo, ha suporte para a relacdo de
U invertido, o que significa que é possivel verificar se a divida tem um efeito positivo sobre o

crescimento até um determinado limite.
Yt =0(+,31Xt]+ﬁ2Dt+,33th+€t ,t=1,...,T (4)
onde D? é a relacdo divida/PIB ao quadrado, 5 € um parametro desconhecido a ser estimado.

4.3.Causalidade Multivariada

Para investigar a causalidade entre as variaveis, estimou-se um modelo VAR, seguindo
Gadelha (2011) e Gadelha e Divino (2008). O modelo VAR considera todas as variaveis como
enddgenas, 0 que é uma caracteristica comum em séries econémicas, no sentido de que cada
variavel pode influenciar e ser influenciada pelo comportamento de outras variaveis. O VAR

na sua forma reduzida é representado por:

Xt = AO + A1 Xt—l + AZXt—Z + .. +Ap Xt—p + ft (5)

onde X; € um vetor de variaveis estacionarias , p € o nimero de defasagens, A, é o vetor de
interceptos, A; é a matriz de coeficientes, e &; é um vetor de residuos ndo autocorrelacionados
e homocedasticos. A selecdo das defasagens € feita pelos testes usuais, selecionando-se aquele

que ¢ considerado o melhor para a maioria dos resultados apontados pelos critérios dos testes.

Se as séries ndo séo estacionarias é necessario realizar testes de cointegragdo para examinar

se ha um equilibrio de longo prazo entre elas. Esse estudo vai realizar testes de cointegracdo

11



—/ & TesouroNAciOnNnAL
Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-43, jan. 2021

seguindo os procedimentos de Johansen e Juselius (1990) , Johansen (2002) e Johansen,

Mosconi, e Nielsen (2000). A equacdo de teste é definida conforme segue:
p—1
AXy = p+ mXpq + Z T AX + & (6)

=1

onde X; € um vetor coluna, u € um vetor de constantes, = e 7, representam uma matriz de
coeficientes, p é a ordem de defasagens, e & € 0 residuo ndo autocorrelacionado e
homocedastico. A matriz = é a matriz de cointegracdo, que representa a informacao de longo
prazo sobre as variaveis. O nimero de valores de m que sdo estatisticamente diferente de zero
representa o nimero de equagdes de cointegracdo. Johansen propds o uso de duas estatisticas

para testar a cointegragao:

n
Atrace (©) = =T Z (1 _/TL\) (7
i=r+1
Atrace LT+ 1) = =T In(1 - /1/7‘:) (8)

Onde A s&o os valores estimados da matriz = , e T é o nimero de observacdes. O teste segue
um procedimento recursivo, onde a hipdtese nula é a de que existe, pelo menos r vetores de

cointegracao.

Engle e Granger (1987) explicam que se ha cointegracdo entre as séries, deve existir uma
relacdo de longo prazo entre elas. Cointegracdo implica que os desvios do equilibrio séo
estacionarios, com variancia finita. Se é esse o caso, deve-se estimar um VEC usando uma
combinacdo linear das séries corrigida pelo vetor de cointegracdo. O VEC € representado como
segue:

AXy = p+ 04X+ + T AKX H X4 + & 9)
onde p é o numero de defasagens selecionadas no VAR. IT = of3’, onde [ € uma matriz (p X r),
cujas colunas contém os vetores de cointegracdo, o. € uma matriz (p x r) com os coeficientes de

ajustamento. A combinacdo linear de fS’Xe1 representa os r numeros de equagbes de

cointegracao.
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Além disso, serdo geradas as funcGes de impulso-resposta, as quais permitem avaliar o
comportamento individual das varidveis do sistema, em resposta a algum choque em outra
variavel do modelo. Com este instrumental, analisa-se a sensibilidade das variaveis, por meio
de simulacéo, a choques especificos em um determinado periodo. Dessa forma, cada coeficiente
demonstra a resposta de sua varidvel no modelo a uma inovacdo especifica, mantendo
constantes todas as demais inovagGes em todos 0s outros periodos. Em outras palavras, a funcao
impulso-resposta descreve o caminho e as defasagens temporais necessérias para que as
variaveis retornem a sua trajetoria original. O efeito acumulado de uma mudanga de uma
unidade em diferentes inovacGes sobre uma variavel é dado pelo somatdrio dos coeficientes das
funcbes de impulso-resposta (Enders, 2005, cap.5) As fungdes de impulso-resposta mostram
os efeitos de longo prazo das séries temporais, quando ha um determinado choque exdgeno em
alguma das variaveis do modelo. De maneira especifica, a técnica da funcdo impulso-resposta
é um procedimento que permite tracar os efeitos do desvio-padrdo de um choque relativo a uma
inovacdo nos valores presentes e futuros das variaveis enddgenas. Esse fato é transmitido por
uma estrutura dindmica de um vetor autorregressivo.

Com o objetivo de superar a critica ao ordenamento de Cholesky na modelagem
multivariada, a funcdo de impulso-resposta generalizada (FIRG) é utilizada. O principal
argumento para este procedimento € que o impulso-resposta generalizado ndo varia se houver
reordenacdo de variaveis no VAR. Conforme apontado por Lutkenpohl (1991), o método
convencional para a andlise da funcdo de impulso-resposta aplica a “hipotese da
ortogonalidade”, o que, por conseguinte, faz com que o resultado dependa da ordenacdo das
séries no modelo VAR estimado. Koop, Pesaran e Potter (1996), e Pesaran e Shin (1998)
desenvolveram a funcdo de impulso-resposta generalizada como forma de eliminar o problema
de ordenacdo das variaveis no modelo VAR. Ha duas vantagens potenciais na aplicacdo desse
método (Ewing, 2003): (i) a funcdo de impulso-resposta generalizada fornece resultados mais
robustos do que o método ortogonalizado, e (ii) devido ao fato de a ortogonalidade néo ser
imposta, a funcdo impulso-resposta generalizada permite interpretar de forma mais acurada a
resposta do impacto inicial decorrente de cada choque causado por uma variavel sobre as

demais.

Se as inovag0es ocorridas no sistema podem ser identificadas, outra ferramenta pode ser
utilizada para interpretar modelos VAR. E possivel, nesse caso, fazermos a decomposicio da
variancia do erro de previsao. Essa ferramenta fornece-nos a proporc¢ao de movimentos de uma

13
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sequéncia que ¢ devida a choques nela mesma contra choques de outras variaveis. Caso 0 erro
de uma varidvel z ndo explique nada da variancia do erro de uma sequéncia {y}, podemos dizer
que esta ultima é exogena: {y} evolui independentemente de choques dos erros de z e de {z}.

A decomposicdo da variancia dos erros de previsdo mostra a evolucdo do
comportamento dindmico apresentado pelas varidveis do sistema econémico, ao longo do
tempo, isto é, permite separar a variancia dos erros de previsdo para cada variavel em
componentes que podem ser atribuidos por ela prépria e pelas demais varidveis endogenas,
isoladamente apresentando, em termos percentuais, qual o efeito que um choque néo antecipado
sobre determinada variavel tem sobre ela propria e sobre as demais variaveis pertencentes ao
sistema.

A decomposicéo de variancia do erro de previsdo € um instrumento utilizado para
descrever a dindmica do sistema na abordagem VAR. Por esse método, torna-se possivel
identificar a proporcdo da variacdo total de uma variavel produzida devido a cada choque
individual nas k variaveis componentes do modelo. Além disso, fornece informagdes sobre a

importancia relativa de cada inovacao sobre as variaveis do sistema.

A analise de decomposicdo de variancia (ADV) é um instrumento utilizado para descrever
a dindmica do sistema na abordagem VAR. Por este método, é possivel identificar a proporcao
da variacdo total de uma varidvel devida a cada choque individual nas k variaveis componentes
do modelo. A ADV fornece informacdes sobre a importancia relativa de cada inovagédo sobre

as variaveis do sistema.
4.4 .Causalidade Bivariada

A anélise bivariada é conduzida pelo modelo ARDL, seguindo Gadelha (2011) e Gadelha e
Divino (2008). Nesse modelo ambas as variaveis, dependente e independente, so relacionadas
contemporaneamente e em seus valores defasados. As vantagens de técnicas em ARDL € que
se aceitam diferentes defasagens entre as variaveis, o que permite que se capture a dindmica do
sistema sem a omissé@o de importantes defasagens. Entretanto, modelos ARDL em um sistema
bivariado podem ser afetados pela omisséo de variaveis importantes, esse problema é superado

nesse estudo pela causalidade multivariada.

O Modelo de Corregéo de Erros (MCE) em uma relagdo bivariada pode ser derivado

conforme:
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Yi = u+ B Xy + e (10)

onde Y, e X, sdo vetores respectivamente da varidvel dependente e independente, e e; € 0

termo de correcéo de erro.

Resolvendo para e; obtém-se a equacao de cointegracdo para X; e Y;. O MCE para as

duas variaveis € respectivamente:

14 q

AXL’ = ‘ux + ax ex,t—l + ZallAXt—i + ZalzﬂYt_i + gxt
l m

AY, = 1y, + ayey 1+ Zd21AYt—i + Zazzﬂxt—i + &y (12)
i=1 i=1

onde &, € €, sd0 residuos ndo correlacionados, e, ._; € e, Sd0 parametros estimados
para os residuos defasados, que surgem da solucdo da equacdo (10), 0s pardmetros a,, e
a,, das equagOes (11) e (12) medem a velocidade de ajustamento de X; e
Y; respectivamente, na direcdo do equilibrio de longo prazo. p, g, | e m sdo as defasagens
Otimas. Os parametros a4, @21, @1, € @, representam a relacdo de curto prazo.

Nas equacdes (11) e (12), a hipotese nula Hy: a1, = 0 € a,, = 0 significa
que 4Y; ndo Granger causa AX;, por outro lado, a hipotese alternativa H,: a;,70 e
a, # 0 significa que AY, Granger causa AX,.Da mesma forma, Hy: a,, =0e a, =0
significa que 4X; ndo Granger causa 4Y;, por outro lado, a hipotese alternativa H;:

a,,7#0 e a,, # 0 significa que AX, Granger causa AY; .

5. ANALISE EMPIRICA
5.1.Teste de Raiz Unitaria e Analise dos Dados

A Tabela | apresenta os resultados dos testes ADFC-Se MZ§:S aplicados as séries em nivel
e em primeira diferenga. Os resultados apontam que o resultado primério, a divida, a taxa de
cambio e o Embi+ séo estacionarios em primeira diferenca; a inflacéo € estacionaria em nivel;

a taxa de crescimento do PIB e a taxa de juros ndo sdo estacionarias em nenhum desses testes.
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Esses resultados eram esperados, devido a presenca de mudancas estruturais, que representam

quebras nas séries e podem ser observadas graficamente na Figura 1.

TABELA |

TESTE DE RAIZ UNITARIA SEM QUEBRA ESTRUTURAL

GLS

Variavel Equacdo do Teste ADF " Defasagem MZ, Defasagem

Intercepto -1.290721 12 -1.34344 12
Y Tendéncia e Intercepto -1.753942 12 -1.85005 12
D(Intercepto) -0.801839 11 -0.11943 11
D(Tendéncia e Intercepto) -2.115286 11 -0.84698 11

Intercepto 1.328672 2 1.37089 2

D Tendéncia e Intercepto -0.952966 2 -0.96881 2
D(Intercepto) -3.598385*** 12 -1.70343* 12

D(Tendéncia e Intercepto) -3.593600*** 9 -2.32025 9
Intercepto -0.746254 12 -0.78408 12
s Tendéncia e Intercepto -0.779822 12 -0.84424 12
D(Intercepto) -3.265969*** 10 -2.18834** 10
D(Tendéncia e Intercepto) -3.501313*** 10 -2.42425 10

Intercepto 0.267376 3 0.23421 3

E Tendéncia e Intercepto -1.475775 2 -1.50945 2

D(Intercepto) -6.005510*** 4 -6.16886*** 4

D(Tendéncia e Intercepto) -5.987699*** 4 -6.11966*** 4
Intercepto 0.786271 12 0.87691 12
| Tendéncia e Intercepto -1.185095 12 -1.16717 12
D(Intercepto) -0.329988 11 0.07366 11
D(Tendéncia e Intercepto) -1.688773 11 -0.23832 11

Intercepto -1.766380* 7 -1.65462*% 7

Embit Tendéncia e Intercepto -2.393650* 7 -2.33533 7
D(Intercepto) -2.698043*** 11 -1.36413 11
D(Tendéncia e Intercepto) -4.847106*** 11 -3.01152** 11

Intercepto -3.256705*** 8 -2.68997*** 8

R Tendéncia e Intercepto -4.319382*** 8 -3.89828*** 8
D(Intercepto) -0.811405 11 0.53147 11
D(Tendéncia e Intercepto) -2.126006 12 -0.60669 12

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: *, ** e *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%; D() representa testes em primeira
diferenca. Os valores criticos dos testes ADF®S sdo: (i) modelo com constante: -3,46 (1%); -2,87 (5%); e -
2,57 (10%); (i) modelo com constante e
tendéncia: -3,99 (1%); -3,42 (5%); -3,13 (10%). Os valores criticos dos testes MZSLS sdo: (i) modelo com
constante: -2,58 (1%); -1,98(5%); e -1,62 (10%); (ii) modelo com constante e tendéncia: -3,42 (1%); -2,91

16



. ( TesouroNAcIONAL
Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-43, jan. 2021

(5%); -2,62 (10%). “Y” representa a taxa de crescimento do PIB, “D” representa divida ptblica, “S” representa
superavit primario; “E” representa taxa de Cambio, “I” representa taxa de juros; “Embi+ " representa “Embi+;
e “R” representa inflagao.

Taxa de crescimento do PIB (%) Divida (% PIB) Taxa de juros (%)

12 90 35
3.0
0.8 80
70 25
0.4 20
60
0.0 15
50 1.0
-0.4 20 05
0.8 30 0.0
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Superavit Primario (% PIB) Taxa deinflagdo (%) Taxa de Cambio (R$/USS)
4 4 5
2 3 4
2
0 3
1
2 0 2
-4 -1 1
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Embi+
2,500
2,000
1,500
1,000

500

0
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

FIGURA 1 — Séries Tratadas.

Sendo assim, a analise foi aperfeicoada com o uso do teste de raiz unitaria com quebra
estrutural, conforme apresentado na Tabela 1l. Ambos, os testes SL e VP chegaram as mesmas
conclusbes, na qual as séries taxa de crescimento do PIB, taxa de juros, Embi+ e inflacdo
ficaram estacionarias em nivel. Entretanto, a divida, o resultado primario e a taxa de cambio

ficaram estacionarias em primeira diferenca.

A maioria das quebras selecionadas ocorreu entre setembro de 1998 e abril de 1999. Durante
esse periodo muitas mudancas ocorreram na politica econdmica, a mais relevante foi a mudanca
da ancora cambial para a politica de metas de inflagdo, que iniciou com uma forte

desvalorizacdo cambial e controle da taxa de juros para atingir as metas de inflacao.
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TABELA I

TESTE DE RAIZ UNITARIA COM QUEBRA ESTRUTURAL

SL - Mudanga Racional VP- Outilier de Inovagao
Variavel Equagao do Teste
Data Estatistica-t Defasagem Data Estatistica-t Defasagem

Intercepto 2001 M6  -3.0334** 2 1998 M10 -5.672562*** 0
y Tendéncia e Intercepto 2001 M6  -2.4919 2 1999 M01 -5.715973*** 0
D(Intercepto) 2001 M6  -6.0331*** 2 1999 M03 -21.14956*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 2001 M6 -4.7778*** 2 1998 M06 -21.55431*** 0
Intercepto 1999 M1  -0.6209 2 2015 M06 -4.317432 5
D Tendéncia e Intercepto 1999 M1  -0.9221 2 2012 M0O7 -4.445778 4
D(Intercepto) 1999 M1 -7.3233*** 2 1999 M01 -19.23603*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 1999 M1 -4.2197*** 2 1999 M01 -19.51033*** 0

Intercepto 2015 M12 -0.6352 2 2014 M04 -4.450804 12

s Tendéncia e Intercepto 2015 M12 -1.3882 2 2015 M10 -3.372438 12
D(Intercepto) 2015 M12 -8.4324*** 2 1998 M 06 -15.33422*** (
D(Tendéncia e Intercepto) 2015 M12 -9.0591*** 2 1998 M08 -15.30660*** 0
Intercepto 2002 M10 -0.8667 2 2005 M03 -3.381711 1
E Tendéncia e Intercepto 2002 M10 -1.1440 2 2008 M12 -3.554331 4
D(Intercepto) 2002 M10 -3.5849*** 2 2002 M10 -13.11930*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 2002 M10 -4.8238*** 2 2003 M04 -12.38337*** 0
Intercepto 1998 M9  -3.1055** 2 1999 M03 -7.773424*** 0
| Tendéncia e Intercepto 1998 M9 -0.8898 2 1999 M03 -8.281520*** 0
D(Intercepto) 1998 M9  -10.1937*** 2 1999 M03 -23.45007*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 1998 M9 -5.1881*** 2 1998 M11 -23.66599*** 0
Intercepto 2002 M11 -3.0340*%* 2 2002 M10 -6.100274*** 3
Embi+ Tendéncia e Intercepto 2002 M11 -2.2273 2 2002 M10 -6.285755*** 3
D(Intercepto) 2002 M11 -3.8811*** 2 1998 M09 -11.87812*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 2002 M11 -4.8686*** 2 1998 M09 -12.23370*** 0
Intercepto 2002 M11 -4.2899*** 2 1998 M11 -8.149452*** 0
R Tendéncia e Intercepto 2002 M11 -4.7562*** 2 1998 M11 -8.074853*** (
D(Intercepto) 2002 M11 -4.9046*** 2 1998 M08 -18.22486*** 0
D(Tendéncia e Intercepto) 2002 M11 -5.4818** 2 1999 M04 -18.34451*** 0O

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: *, ** e *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%; D() representa testes em  primeira
diferenca. Os valores criticos dos testes SL sdo: (i) modelo com constante: -3,48 (1%); -2,88 (5%); e -2,58
(10%); (i) modelo com constante e
tendéncia: -3,55 (1%); -3,03 (5%); -2,76 (10%). Os valores criticos dos testes VP sdo: (i) modelo com constante:
-5,34 (1%); -4,86 (5%); e -4,60 (10%); (i) modelo com constante e
tendéncia: -5,72 (1%); -5,18 (5%); -4,89 (10%). “Y” representa a taxa de crescimento do PIB, “D” representa
divida publica, “S” representa superavit primario; “E” representa taxa de Cambio, “I” representa taxa de juros;
“Embi+” representa “Embi+; e “R” representa inflaggo.

Outra quebra importante selecionada pelos testes ocorreu em outubro e em novembro de
2002. Esse periodo reflete a crise externa de confianca, relacionada a eleicdo do presidente
Lula, que é conhecida como efeito Lula. A Terceira quebra importante é relacionada a recessao
que atingiu o Brasil no segundo quadrimestre de 2014, isso explica as quebras que aparecem

entre abril de 2014 e dezembro de 2015.
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Sendo assim, foram usadas trés variaveis dummies, considerando as datas de quebra que
apareceram no teste de raiz unitaria e as informacdes apresentadas em Pastore et al (2020)*3,
que reforcam os resultados encontrados nos testes. Essas dummies recebem o valor “1” no
periodo especifico que o evento ocorreu e “0” caso contrario. As dummies usadas sdo dcambio,
dlula e dcrise. A primeira seleciona o periodo de janeiro de 1998 até marcgo de 1999, e € relativa
as mudancas de politica econémica que culminaram com a desvaloriza¢do cambial; a segunda
seleciona o periodo entre junho de 2002 e abril de 2003, que é relacionado ao efeito Lula; a
ultima se refere ao periodo entre abril de 2014 e dezembro de 2016, periodo de forte recesséo

econdmica.
5.2.Equagdes de Crescimento

Foram estimados cinco modelos estéticos diferentes: nos quais o modelo 1, modelo 2,
modelo 3 e modelo 4 sdo aplicacdes da equacdo (3) e no Modelo 5 verifica-se a possibilidade
de uma relacdo ndo linear, como apresentado na equacdo (4). Também foram utilizadas as
dummies dcambio, dlula, e dcrise, que apresentaram resultados estatisticamente significantes

em todos os modelos. Resultados séo apresentados na Tabela I11.

O Modelo 1 apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significantes para a divida
e o resultado primario, e negativos e estatisticamente significantes para a taxa de juros, a taxa
de cadmbio e 0 Embi+. Os resultados evidenciam que a divida tem um impacto positivo na taxa

de crescimento do PIB.

No Modelo 2 foi verificado se a Emenda Constitucional que impds o teto de gastos,
representando uma consolidacéo fiscal, teve algum impacto na relacdo entre a divida e a taxa
de crescimento. Para essa andlise foi usada a dummy representada por dconsolidacéo, que

(61”

recebeu o valor se o periodo considerado ocorreu depois da Emenda Constitucional e “0”
caso contrario. Entretanto, dconsolidacdo ndo apresentou valores significativos a 10% de
significancia. Além disso, os resultados dos demais coeficientes sdo muito similares aos

encontrados no Modelo 1.

13 Relatorio elaborado pelo Comité de Ciclos e Dados (CODACE), que apresenta as mudancas
mais relevantes nos ciclos econdmicos no Brasil.
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TABELA |11

EQUACOES DE CRESCIMENTO

3, p. 1-43, jan. 2021

Variavel dependente:

Taxa de Crescimento Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3*  Modelo 4* Modelo 5
do PIB
D 0.024870*** (0.024935*** (0.015705*** 0.015705*** (0.026825***
(0.002983)  (0.003012)  (0.005455)  (0.005455)  (0.004447)
| -0.132585** -0.133311** -0.186561*** -0.186561*** -0.147985**
(0.0277) (0.060150)  (0.065033)  (0.065033)  (0.065337)
R 0.042858 0.041920 0.044768 0.044768 0.036706
(0.047159)  (0.047558)  (0.047371)  (0.047371)  (0.048343)
E -0.361561*** -0.359584*** -0.330204*** -0.330204*** -0.340081***
(0.046593)  (0.048054)  (0.056359)  (0.056359)  (0.059040)
Embi+ -0.000225*** -0.000226*** -0.000196** -0.000196** -0.000223***
(8.17E-05)  (8.23E-05)  (8.14E-05)  (8.14E-05)  (8.19E-05)
S 0.094739*** (0.091282*** (0.083513*** (0.083513*** (0.091210***
(0.017846) (0.026777) (0.018371) (0.018371) (0.018832)
D’ -3.30E-05
(5.56E-05)
dconsolidagdo -0.019213
(0.110776)
d3060 -0.132068***
(0.045517)
d6090 0.132068***
(0.045517)
dcdmbio -0.318553** -0.317802** -0.310161** -0.310161** -0.331970**
(0.126371) (0.126687) (0.124783) (0.124783) (0.128535)
dlula 0.349224*** (0.348969*** (0.341118*** (0.341118*** (.359455***
(0.111081)  (0.111303) (0.110715) (0.110715)  (0.112550)
dcrise -0.124405*  -0.129998*  -0.183423** -0.183423** -0.150904*
(0.069517)  (0.076753)  (0.078511)  (0.078511)  (0.082689)
R-quadrado 0.559782 0.559834 0.574379 0.574379 0.560394

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: Modelos foram estimados por MQO, *, ** e *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e
1%,; erro-padrdo entre (), # representa modelos estimados com constante.
representa taxa de juros; ”R” representa inflagdo; “E” representa taxa de cAmbio; “Embi+" representa Embi+;
“S” representa superavit primario; “D?’ representa divida ao quadrado;

dcambio, dlula e dcrise sdo variaveis dummies.

Nos modelos 3 e 4 se analisou se a relagdo entre divida e crescimento muda quando 0s
percentuais sdo elevados ou baixos. No modelo 3 foi usada uma dummy que recebeu o valor

“1” se no periodo o percentual da divida se encontrava entre 30% e 60% do PIB, e o valor “0”
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caso contrario, representada por d3060. No modelo 4 foi usada uma dummy que recebeu o valor
“1” se no periodo a divida se situava entre 60% e 90% do PIB, e “0” caso contrario, representada
por d6090. Esses valores seguiram aqueles usados por Reinhart e Rogoff (2010). As dummies
usadas apresentaram coeficientes estatisticamente significantes. Os resultados sugerem que a
taxa de crescimento é maior quando a divida se encontra entre 60% e 90% do PIB, uma vez que
d6090 apresentou um coeficiente positivo e d3060 negativo. Esses resultados também estdo
alinhados com os encontrados por Reinhart e Rogoff (2010), que mostram que a taxa de
crescimento no Brasil € maior quando o percentual da divida se encontra entre 60% e 90% do
PIB. Eles também encontraram um limite de 90% para o percentual da divida nas economias

avancadas e emergentes, incluindo o Brasil.

Devido aos resultados anteriores foi estimado o modelo 5, que segue a equacéo (4), para
verificar a possibilidade de uma forma de U invertido na relacdo entre divida e crescimento.
Entretanto, S5 ndo foi estatisticamente significante. Assim, nao foi possivel confirmar o limite

apontado por Reinhart e Rogoff (2010).

Em todos os modelos, os resultados dos coeficientes foram muito similares, todos
mostraram a divida e o resultado primario apresentando um impacto positivo no crescimento;
a taxa de juros, a taxa de cambio e o Embi+ apresentaram resultados negativos. Em nenhum
dos modelos a inflagdo apresentou coeficientes estatisticamente significantes. Os resultados
dessa sessdo ndo consideraram a possibilidade de efeitos defasados, bem como a interagéo entre

as variaveis dependentes e independentes, que vao ser analisados nas sessdes 5.3 e 5.4.
5.3. Causalidade Multivariada

Uma vez que metade das series se tornou estacionaria apenas depois da primeira diferenca,
decidiu-se testar a cointegracdo. Selecionou-se a defasagem para o0 VAR das series, e a escolha
foi por utilizar a defasagem apontada pela maioria dos critérios de selecdo utilizados, que foi
sete defasagens. Esse valor foi selecionado pelo Erro de Previsdo Final (FPE) e pelo Critério de
Informacgéo Akaike (AIC).

Primeiramente, foi aplicado o teste do traco de Johansen e autovalor méximo, resultados
estdo apresentados na Tabela IV. Esse resultado sugere uma relacdo de longo prazo entre as
variaveis, como nao se rejeita a hipotese nula da presenca de um vetor de cointegracdo a partir
do quarto rank. Como sabemos que as séries possuem quebras, foram utilizadas as mesmas

quebras que apareceram nos testes de raiz unitaria para a aplicacdo do teste de Johansen com
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quebra estrutural. Trés pares de datas foram utilizados para a aplicacdo do teste com quebras,
séo eles: Janeiro de 1999 e novembro de 2002, com resultados apresentados na Tabela V;
janeiro de 1999 e dezembro de 2015; e novembro de 2002 e dezembro de 20154, Todos os
testes chegaram a mesma conclusdo da existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as
variaveis com cinco vetores de cointegracdo. A presenca de cointegracdo denota que a analise

multivariada deve ser conduzida utilizando-se um VEC.

TABELA IV

TESTE DE COINTEGRAGAO DE JOHANSEN SEM QUEBRA ESTRUTURAL

Rank traco P-valor )Eigenvalue P-valor
r=0 250.11%** 0.00 80.82*** 0.00
r<i 169.29*** 0.00 56.71*** 0.00
r<2 112.58*** 0.00 51.26*** 0.00
r<3 61.316%** 0.00 36.69*** 0.00
r<4 24.62 0.18 14.38 0.33
r<5 10.24 0.26 10.18 0.20
r<é6 0.05 0.82 0.05 0.82

Fonte: Elaboracédo dos Autores.
Nota: *** representa rejei¢do da hip6tese nula a 1% de significancia.

TABELA V

TESTE DE COINTEGRAGAO DE JOHANSEN COM QUEBRA ESTRUTURAL

Rank LR P-Valor 90% 95% 99%
r=0 325.12*** (0.0000 155.31 160.86 171.61
r<1 218.79*%** (0.0000 121.52 126.47 136.11
r<2 135.43*** (0.0000 91.65 96.00 104.53
r<3 86.33*** (0.0009 65.79 69.55 76.97
r<4  55.08*** 0.0064 43.98 47.15 53.48
r<5 24.68 0.1426 26.11 28.68 33.93
r<é 6.35 0.5306 12.24 14.25 18.57

Fonte: Elaboracdo dos Autores.
Nota: *** representa rejei¢do da hipotese nula a 1% de significancia.

Quebras utilizadas: Janeiro de 1999 e Dezembro de 2002.

O VEC foi estimado com cinco vetores de cointegragéo, foram utilizadas apenas as dummies
dcambio, dlula e dcrise, ndo foram utilizadas as dummies dconsolidacéo, d3060 e d6090, uma
vez que elas ndo apresentaram resultados significativos para a maioria das equacdes. A Tabela

VI apresenta os resultados da causalidade de Granger baseada no VEC descrito acima.

14 Resultados dos dois Gltimos testes ndo foram apresentados por questdes de parcimonia.
22



—/ & TesouroNAciOnNnAL
Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-43, jan. 2021

Adicionalmente, foi testada a significancia dos coeficientes da equacéo de cointegracdo no VEC
pela aplicacdo do y2 Wald Test. Se a hipotese nula é rejeitada, podemos validar os resultados
da causalidade de Granger, além do mais podemos seguir a estratégia de analisar todas as
variaveis como enddgenas no sistema. A hipotese nula foi rejeitada para todos os coeficientes

a 1% de significancia, resultados séo apresentados na Tabela VII.

TABELA VI

TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Variavel Variavel Dependente : Diregio de Causalidade
Independente Y D | R E Embi+ S
v 18.97380*** 14.53546** 10.96128* 9.820979 16.47853** 3.821981 Y —D;Y—|;
(0.0042) (0.0242) (0.0896) (0.1324) (0.0114) (0.7008) Y —R;Y— Embi+
11.92609* 26.46606*** 21.87011*** 11.40607* 13.32261** 5.725819 D—Y; D—I;D—R
(0.0636) i (0.0002) (0.0013) (0.0766) (0.0382) (0.4546) D — E; D — Embi+
| 6.819487 27.62727%** - 27.06110*** 8.311279 23.70176*** 6.525338 | —D; | —R;
(0.3379) (0.0001) (0.0001) (0.2162) (0.0006) (0.3670) | — Embi+
R 6.532053 30.84374*** 16.02811** - 19.41075***  14.47299** 6.533845 R—D; R—|;
(0.3663) (0.0000) (0.0136) (0.0035) (0.0248) (0.3661) R — E; R — Embi+
E 12.36035*  9.346753 33.94641*** 10.94679* - 12.50652*  8.922092 E—Y; E—|;
(0.0544) (0.1550) (0.0000) (0.0900) (0.0516) (0.1780) E — R; E— Embi+
Embi+ 2.133336 41.60621*** 43.68729*** 25.21548*** 15.43095** - 3.891478 Embi+ — D; Embi+ — |;
(0.9070) (0.0000) (0.0000) (0.0003) (0.0172) 0.6914 Embi+ — R; Embi+ — E
15.53278** 3.176217 6.516320 7.688136 2.334217 4.296242 ) Sy
(0.0165) (0.7864) (0.3679) (0.2619) (0.8865) (0.6367)

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: *, ** e *** representam significAncia aos niveis de 10%, 5% e 1%; p-valores entre (), os demais valores sdo
os resultados do Chi-quadrado da Causalidade de Granger. “Y” representa a taxa de crescimento do PIB; “D”
representa divida; “I” representa taxa de juros; “R” representa inflacdo; “E” representa taxa de cdmbio; “Embi+”
representa Embi+; “S” representa superavit primario.

Os resultados da causalidade de Granger concluem que a taxa de crescimento do PIB possui
uma relacdo bidirecional com a divida. Também, que ela é Granger causada pela taxa de
cambio, e pelo resultado primario. Além disso, a relacdo divida/PIB possui uma causalidade
bidirecional com a taxa de juros, a inflacdo e 0 Embi+. Assim sendo, é possivel dizer que essas
trés varidveis podem influenciar a relagdo entre a divida e o crescimento, uma vez que afetam
0 comportamento da divida. Esses resultados estdo de acordo com os encontrados por Gadelha
e Divino (2008), que também concluiram que a taxa de juros e o0 Embi+ Granger causam a

divida.
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TABELA VII

SIGNIFICANCIA DA EQUAGAO DE COINTEGRAGCAO

Varidvel Dependente  Chi-Quadrado P-Valor

Y 23.14593*** 0.000317

D 56.99717*** 0

I 69.72704*** 0

R 55.38739*** 0
E 16.03341*** 0.006749
Embi+ 23.499*** 0.000271
S 26.70278*** 0.000065

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: *** representa 1% de significancia. “Y” representa a taxa de crescimento do PIB; “D”
representa divida; “I” representa taxa de juros;” R” representa inflagdo; “E” representa taxa de
cambio; “Embi+” representa Embi+; “S” representa superavit primario.

O VEC satisfaz a condicdo de estabilidade, uma vez que nenhuma das raizes do modelo
ficam fora do circulo unitario. Os resultados do Polindmio Caracteristico das raizes do AR s&o
apresentados na Figura 2. Além disso, foi aplicado o teste de autocorrelacdo LM para verificar
a presenca de correcdo nos termos de erro. Resultados concluem pela ndo autocorrelacdo depois
da sétima defasagem, uma vez que ndo se rejeita a hipotese de ndo autocorrelagdo a 5% de
significancia. Resultados do teste LM estdo apresentados na Tabela VIII.
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FIGURA 2 — RAIZES DO POLINOMIO.
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TABELA VIII

TESTE LM DE CORRELAGCAO DOS RESiDUOS DO VEC

Defasagem Teste F P-Valor
1 1.882022 0.0003
2 2.000301 0.0001
3 1.738961 0.0015
4 1.377469 0.046
5 1.807478 0.0007
6 1.813465 0.0007
7 1.334598 0.0646
8 1.245115 0.1239
9 0.942524 0.5873
10 0.636017 0.9761

Fonte: Elaboracdo dos Autores.
Nota: Hipotese nula de ndo autocorrelagdo até a defasagem h.
Com o objetivo de compreender o cenario das inter-relacbes entre as variaveis do sistema,
a analise da causalidade foi complementada com fun¢des de impulso resposta e decomposi¢édo
da variancia. Pela funcdo de impulso resposta pode-se observar a resposta de uma variavel,
durante um determinado periodo de tempo, a um choque em outra variavel do VEC. Assim,
analisou-se a resposta da taxa de crescimento do PIB e do percentual da divida as inovagGes no
resto das variaveis enddgenas no sistema, durante o periodo de dezoito meses. Foi utilizado o

método de decomposicdo generalizada.

A Figura 3 apresenta a resposta da taxa de crescimento do PIB para uma inovagdo padrdo
nas outras variaveis endégenas ao VEC. Resultados sugerem que um choque na divida tem
efeitos negativos na taxa de crescimento do PIB, existe algum efeito positivo durante o terceiro
e 0 quinto més depois do choque. Esse resultado esta de acordo com a teoria de que a divida é
negativa para a taxa de crescimento do PIB. Ademais, os resultados para os primeiros seis meses
depois do choque no resultado primario geram um impacto positivo na taxa de crescimento da
economia, validando a teoria das consolidacdes fiscais expansionistas®® . Além disso, Matheson

e Pereira (2016) concluiram que os multiplicadores fiscais relacionados a gastos e a crédito no

15 Ver Afonso e Martins (2016) para maiores informagfes sobre consolidagfes fiscais

expansionistas.
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Brasil cairam para aproximadamente zero entre a crise financeira de 2008 e 2014, por isso,

efeitos ndo-keynesianos sdo mais esperados de prevalecerem.

Response to Generalized One S.D. Innovations

Resposta da taxa de crescimento do PIB a Divida Resposta da taxa de crescimento do PIB a taxa de juros
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FIGURA 3 — Resposta da taxa de crescimento do PIB a inovacdes na divida, na taxa de juros,

na taxa de inflacdo, na taxa de cAmbio, no Embi+ e no superavit primario.

A taxa de crescimento do PIB apresenta uma resposta positiva a um choque na taxa de juros.
E possivel que um aumento da taxa de juros de curto prazo possa levar a um aumento da
poupanca, que por sua vez pode ter um impacto positivo na taxa de crescimento do PIB. A
resposta ao choque na taxa de cambio € negativa, o que significa que uma deprecia¢do cambial

provoca uma queda na taxa de crescimento do PIB, esse impacto negativo se intensifica até o
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oitavo més, e entdo comeca a cair, esse resultado pode estar relacionado com a importacao de
bens de capital. A inflagdo causa um impacto negativo na taxa de crescimento do PIB durante
0s primeiros dez meses, entdo desaparece. Embi+ também apresenta impacto negativo para o
crescimento durante os primeiros dezesseis meses. Os efeitos negativos da inflacdo e Embi+ na

taxa de crescimento do PIB sé@o de algum modo relacionados com expectativas ruins.

Também foi testada a resposta da divida a um choque no sistema de variaveis. Os resultados
estdo apresentados na Figura 4 e mostram que o percentual da divida diminui quando a taxa de
crescimento do PIB aumenta, o que significa que aumentos na taxa de crescimento do PIB
podem reduzir a relacdo divida/PIB. Um choque na taxa de juros faz a divida aumentar nos
primeiros dez meses. Esse comportamento é explicado pela composicdo da divida que €
indexada a taxa de juros. A taxa de cambio também faz a divida aumentar durante os primeiros
sete meses. Esse comportamento é explicado pela divida externa, que aumenta quando ha
depreciacao cambial. Inovacdes na inflacdo provocam uma queda no percentual da divida, nesse
caso, apesar da autoridade monetéria definir a taxa de juros de forma independente da
autoridade fiscal, a divida de algum modo é beneficiada pele efeito da senhoriagem. Embi+
aumenta a divida durante todo o periodo, o que significa que seu aumento piora as expectativas

sobre o pais e investidores demandam um prémio de risco maior, o que faz a divida crescer.
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Response to Generalized One S.D. Innovations
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FIGURA 4 — Resposta da divida a inovagdes na taxa de crescimento do PIB, na taxa de juros,

na taxa de inflacéo, na taxa de cdmbio, no Embi+ e no superdvit primario.

Esses resultados validam a teoria das consolidagdes fiscais expansionistas para o Brasil,
uma vez que a queda do percentual da divida tem efeitos positivos na taxa de crescimento da
economia. Alem disso, como apresentado na Figura 5, choques na divida geram aumento na
inflacdo a maior parte do tempo, o que corrobora a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (FTPL)®.

Choques na divida também geram aumento na taxa de juros, o que significa que a autoridade

16 A FTPL postula que um aumento da divida publica aumenta a demanda e leva a pressdes de
precos.
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monetaria tenta controlar a inflacdo, entretanto, isso aumenta o retorno dos titulos publicos que
sdo requeridos pelos investidores em resposta ao aumento da divida. Além disso, Embi+
aumenta, uma vez que os investidores demandam um prémio de risco maior e a moeda deprecia.
Inflacdo, taxa de cambio e Embi+ provocam um impacto negativo na taxa de crescimento do
PIB. Assim, a divida deve provocar um impacto negativo direto no crescimento e indireto pelas

mudangas da inflagdo, taxa de cAmbio e Embi+.

Response to Generalized One S.D. Innovations

Resposta da taxa de juros a divida Resposta da inflagdo a divida
020 03
.016 .02
.012 .01
.008 00
.004
-.01
.000
-.004 -02
2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16 18
Resposta da taxa de cambio a divida Resposta de Embi+ a divida
.050 25
.045 20
.040
15
.035
.030 10
.025 5
2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Resposta do superdvit primario a divida

.00
-.01
-.02
-.03

2 4 6 8 10 12 14 16 18

FIGURA 5 — Resposta da taxa de juros, da taxa de inflacdo, da taxa de cdmbio, do Embi+ e

do superavit ario a inovagdes na divida.
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Ademais, um choque na taxa de crescimento do PIB provoca um aumento na taxa de juros,

efeitos diversos na inflacdo, apreciacdo do cambio, queda no Embi+, e aumenta o resultado
primario. O efeito das ultimas trés variaveis vai resultar em uma nova reducéo da divida. Os
resultados estdo apresentados na Figura 6. Assim, um aumento na taxa de crescimento do PIB

indiretamente diminui a relacéo divida/PIB pelo seu efeito na taxa de cambio, no Embi+ e no

resultado primario.
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FIGURA 6 — Resposta da taxa de juros, da taxa de inflacdo, da taxa de cambio, do Embi+ e

do superavit ario a inovacdes na taxa de crescimento do PIB.
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A decomposicdo da variancia quantifica a contribuicdo de inovagdes em uma variavel a
mudancas na outra variavel. Assim, é possivel quantificar a propor¢do da variacao na taxa de
crescimento e na divida que € relacionada entre si assim como com outras varidveis enddgenas
no VEC. Resultados sdo apresentados nas tabelas abaixo, valores estdo apresentados como

percentuais.
TABELA IX

DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DA TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB

Taxa Taxa de Taxa de Superavit
Erro-  Crescimento Divida | Inflagdo Cambi Embi+ PP L.
Periodo  padrdo 4o PIB uros ambio rimario

1 0.183151 100 0 0 0 0 0 0
2 0.209598 96.00433 0.023999 1.064935 0.098707 0.01221 0.001204 2.794612
3 0.222245 94.32781 0.111989 1.051877 0.202231 0.63681 0.272632 3.39665
4 0.239047 87.45872 0.426099 0.92354 0.188218 6.492936 0.317128 4.193356
5 0.247459 82.31036 0.410572 1.093467 0.17614 11.71551 0.29907 3.994875
6 0.253935 79.74094 0.591579 1.328337 0.480751 13.35328 0.530367 3.974745
7 0.269995 72.74237 2.157544 1.175015 2.05934 16.42001 0.78228 4.663444
8 0.279718 67.90714 3.08716 1.158759 2.448218 19.97127 0.826217 4.60124
9 0.286298 65.10216 3.333176 1.227076 2.368261 22.62983 0.802372 4.537124
10 0.292677 62.43653 3.376321 1.206154 2.295998 25.04519 0.77863 4.861186

Fonte: Elaboracdo dos Autores.
Nota: Fatorizacdo pela Decomposicdo de Cholesky.

TABELA X

DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DA DivIDA

Taxa Taxa de Taxa de Superavit
Erro- Crescimento Divida Inflagdo Embi+ P

Periodo padrio do PIB Juros Cambio Primario
0.89585 0.767807 99.23219 0 0 0 0 0
1.153488 0.696747 88.87458 0.399082 1.941236 0.024476 7.448036 0.615844
1.395012 3.187934 83.56808 0.622883 2.398688 0.38676 8.258937 1.576718
1.602214 3.736209 76.55858 1.738067 3.248148 0.658492 12.06869 1.991818
1.771675 4.983667 67.26677 2.751705 7.880829 0.704996 14.23904 2.172995
1.975189 4.916541 58.76718 2.786985 12.69285 0.567856 17.41046 2.858131
2.103162 6.123217 55.67954 3.101031 14.20159 0.664024 16.73237 3.498234
2.248552 7.974579 53.11785 2.953769 14.97471 0.977567 15.47039 4.531138
2.401642 9.818936 52.86607 2.695913 14.03063 1.374447 13.99266 5.221348
2.550495 11.17809 52.80089 2.419296 12.97311 1.823604 12.87357 5.931436

O 00 N O ULl B WN -

[EEN
o

Fonte: Elaboracdo dos Autores.
Nota: Fatorizacdo pela Decomposicdo de Cholesky.
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A Tabela IX apresenta as informacdes sobre a decomposicdo da variancia da taxa de
crescimento do PIB. A maior parte da mudanga é relacionada aos seus proprios valores
defasados, entretanto, uma parte importante parece ser relacionada a taxa de cambio, que tem
um aumento de sua importancia durante o periodo analisado, seguida do resultado primario e
da divida. Esses resultados também reforcam as conclusdes da causalidade de Granger, uma

vez que as trés varidveis aparecem Granger causando a taxa de crescimento do PIB.

A Tabela X apresenta informac6es sobre a decomposic¢do da variancia da divida. A taxa de
crescimento do PIB, o Embi+ e a inflacdo sdo as varidveis que mais contribuem para mudancas
no percentual da divida. Isso valida os resultados da causalidade de Granger, uma vez gque essas

variaveis parecem Granger causando o percentual da divida.

5.4.Causalidade Bivariada

O modelo ARDL em causalidade bivariada permite que se tenha uma analise mais profunda
da relacdo entre as variaveis. Uma vez que ela ndo exige o mesmo nimero de defasagens para
as variaveis incluidas, ndo se corre o risco de omissdo de importantes defasagens. Entretanto,
em uma andlise de causalidade bivariada corre-se o risco de omissao de variaveis importantes.

Assim sendo, as duas metodologias, VEC e ARDL, serdo usadas de forma complementar.

O primeiro passo na andlise foi executar o teste de cointegracdo de Engle-Granger, no qual
foram utilizados os critérios AIC e SIC para a selecdo da defasagem. Resultados sdo
apresentados na Tabela XI. Todos 0s pares apresentaram cointegra¢do em pelo menos um dos

lados da relacéo.
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TABELA XI|

TESTE DE COINTEGRAGAO DE ENGLE-GRANGER

Variavel

Variavel

Dependente  Independente AIC Defaragens SIC Defaragens

y d -2.236107 15 -4.322247%** 1
d y -1.562334 4 -2.010215 0
y i -2.101870 15 -4.096740*** 1
i y -2.796474 15 -2.194599 12
y r -2.099894 15 -4,143831*** 1
r y -4.007762*** 8 -7.566273*** 0
y e -2.350242 15 -5.110468*** 1
e y -0.637093 15 -3.402884* 0
y Embi+ -2.046844 15 -4,146842*** 1

Embi+ y -1.947773 7 -2.695038 1
y S -3.158550* 15 -4,938623*** 1
S y -1.466781 15 -1.466781 15
d i -0.307425 14 -1.290000 1
i d -3.498478** 14 -2.235684 12
d r -0.122924*** 14 -1.270687 2
r d -4.017607 8 -7.621434*** 0
d e -2.924036 2 -4.500774*** 2
e d -3.256299* 4 -4,535044*** 2
d Embi+ -2.924036 2 -2.946314 2

Embi+ d -3.256299* 4 -2.472982 0
d S -1.369190 14 -3.487583 0
s d -2.070137 13 -3.032596** 0

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: *, ** e *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%. “y” representa a taxa de crescimento do
PIB; “d” representa Divida;

333
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representa taxa de juros;

99 99

r” representa inflacdo; “e” representa taxa de cambio;

“Embi+” representa Embi+; “s” representa superavit primario.

Entdo, foi aplicado o modelo ARDL para todos os pares de variaveis. O modelo foi
conduzido com o uso de constante restrita na especificacdo da tendéncia, também foram
incluidas as dummies utilizadas no VEC como repressores fixos. Depois dos resultados testou-
se se as dummies e a constante eram estatisticamente significantes e excluiu-se as que nédo

apresentaram significancia de pelo menos 10%.

Em seguida a correcéo de erros foi incluida, quando ela apresentou valores significativos

foi estimado o modelo de longo prazo com a corre¢do de erros, caso contrario foi estimado o
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modelo de curto prazo, que é o ARDL com as defasagens das variaveis diferenciadas e sem o
termo de correcdo de erros. Os resultados estdo apresentados na Tabela XII. A causalidade foi
verificada pela significancia conjunta no Wald Test.

TABELA XII

TESTE DE CAUSALIDADE DE ENGLE-GRANGER

Hipétese Nula Modelo OBS Estatistica F P-valor  Causalidade ADL
AD ndo Granger causa AY Curto Prazo 258 3.780155 0.0241 Sim (4,2)
AY ndo Granger causa AD Curto Prazo 260 6.927241 0.009 Sim (2,2)
Al ndo Granger causa AY Longo Prazo 250 15.86195 0.0000 Sim (12,12)
AY ndo Granger causa A/ Curto Prazo 250 12.58429 0 Sim (12,12)
AR ndo Granger causa AY Longo Prazo 250 5.883427 0.0032 Sim (12,6)
AY ndo Granger causa AR Longo Prazo 254 14.71783 0 Sim (4,2)
AE ndo Granger causa AY Longo Prazo 250 15.90652 0.0000 Sim (12,7)
AY ndo Granger causa AE - - - - Nao -
AEmbi+ ndo Granger causa AY Longo Prazo 250 5.195388 0.0005 Sim (12,11)
AY ndo Granger causa AEmbi+ Curto Prazo 256 2.857744 0.0593 Sim (6,6)
AS ndo Granger causa AY Longo Prazo 250 17.01869 0.0000 Sim (12,6)
AY ndo Granger causa AS - - - - Ndo -
Al ndo Granger causa AD - - - - Nao -
AD ndo Granger causa Al Longo Prazo 250 7.955811 0 Sim (12,10)
AR ndo Granger causa AD Curto Prazo 254 4.443769 0.0000 Sim (12,7)
AD ndo Granger causa AR Longo Prazo 254 22.15795 0 Sim (8,7)
AE ndo Granger causa AD Curto Prazo 260 12.82875 0.0004 Sim (2,0)
AD ndo Granger causa AE Longo Prazo 261 15.00638 0 Sim (1,1)
AEmbi+ ndo Granger causa AD Curto Prazo 253 12.14643 0.0000 Sim (9,6)
AD ndo Granger causa AEmbi+ Longo Prazo 254 3.863187 0.0022 Sim (1,8)
AS ndo Granger causa AD Curto Prazo 261 3.441240 0.0647 Sim (0,1)
AD ndo Granger causa AS - - - - Ndo -

Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: A estatistica F é o resultado da aplicagdo do Teste de Wald para a conjunto de coeficientes das variaveis
dependentes. “A” representa variagdo; “y” representa a taxa de crescimento do PIB; “d” representa divida;
“I” representa taxa de juros; representa inflagdo; “e” representa taxa de cdmbio; “Embi+” representa
Embi+; “s” representa superavit primario.

99199
r

Resultados demonstram que na maioria dos casos, quando a taxa de crescimento do PIB é
a variavel dependente, o par de variaveis exibiu uma relacdo de longo prazo, o que significa
gue no longo prazo existe uma relacdo univariada das demais variaveis para a taxa de
crescimento do PIB. Por outro lado, a taxa de crescimento do PIB também Granger causa o
comportamento das demais variaveis, mas apenas no curto prazo, com excecao para a taxa de
cambio. A relacdo oposta acontece com a divida, que parece ter uma relacdo de longo prazo
apenas quando € a variavel independente, entretanto, divida Granger causa 0 comportamento

das demais variaveis no curto prazo.

Resultado primario ndo é Granger causado nem pela taxa de crescimento do PIB nem pela

divida. A mesma relagéo foi encontrada na causalidade de Granger do VEC.
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5.5.Resultados

No primeiro exercicio foi estimada a relacdo estatica entre o grupo de varidveis. Nessa parte
ndo foi permitido que variaveis defasadas impactassem na variavel dependente, uma vez que o
objetivo primordial era entender se a relacdo mudava depois da Emenda Constitucional do Teto
dos Gasto e depois de mudancas dos percentuais da divida. Os resultados apontaram 0s mesmos
sinais e pequenas mudancas nos coeficientes. Em todos os modelos empregados encontra-se a

divida impactando positivamente na taxa de crescimento do PIB.

A seguir estudou-se a causalidade entre as variaveis, pelo uso do VEC em uma analise
multivariada e do ARDL em uma analise bivariada. A anélise bivariada permitiu o impacto de
variaveis defasadas e mostrou um resultado similar ao modelo estatico. Nessa metodologia a
divida Granger causa a taxa de crescimento do PIB no curto prazo. Ademais, a taxa de
crescimento do PIB é Granger causada pelo resto do sistema de variaveis, mas de uma forma
negativa. Por outro lado, a analise multivariada apresentou resultados diferentes, na qual a

divida Granger causa a taxa de crescimento do PIB, mas de uma forma negativa no longo prazo.

A Tabela XIII apresenta uma comparacao das duas metodologias quando a causalidade de
Granger foi encontrada. No VEC, o sinal é o resultado cumulativo dos valores da funcéo de
impulso resposta. No ARDL sdo os valores da soma dos coeficientes defasados da variavel
dependente. As letras sobrescritas “S” e “L” representam que foi encontrada causalidade de

Granger respectivamente nos modelos de curto e longo prazo.
TABELA XIII

COMPARACAO DOS RESULTADOS DA CAUSALIDADE DE GRANGER: VEC E ARDL

Causalidade VEC ARDL Causalidade VEC ARDL
D—Y Negativa" Positiva® Y—D Negativa" Negativa®
| —Y NegativaL Y—I Positiva"  Positiva®
R—Y NegativaL Y—R NegativaL Positiva®
E—Y NegativaL NegativaL Y—E

Embi+ — Y Negativa" Y — Embi+ Negativa" Positiva®
S—Y Positiva® NegativaL Y—S

|—D Positiva® D—I Positiva® NegativaL
R—D NegativaL Negativa® D—R Positiva"  Positiva"
E—D Positiva® D—E Positiva®  Positiva"
Embi+ — D Positiva"  Positiva® D — Embi+ Positiva®  Positiva"
S—D Negativa® D—S
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Fonte: Elaboracdo dos Autores.

Nota: Sobrescrito S representa causalidade de Granger no curto prazo, e Sobrescrito L representa
causalidade de Granger no longo prazo. Y” representa a taxa de crescimento do PIB; “D” representa
divida; “I” representa taxa de juros; ”R” representa inflagdo; “E” representa taxa de cambio; “Embi+”
representa Embi+; “S” representa superavit primario.

Esse resultado nos traz a seguinte questdo: Por que a divida impacta positivamente a taxa
de crescimento do PIB no curto prazo e negativamente no longo prazo? A resposta para essa
questdo leva em consideracao diferencas entre as metodologias ARDL e VEC. Uma vez que 0
ARDL corre o risco de omissao de varidveis importantes e o VEC corre o risco de omissao de
defasagens importantes, as duas analises devem ser usadas de forma complementar. Resultados
do VEC consideram o impacto que a divida deve gerar em outras variaveis, que também véo
impactar na taxa de crescimento do PIB, como a inflacdo, a taxa de cdmbio e Embi+, que séo
positivamente Granger causadas pela divida e negativamente Granger causam o crescimento.
Isto é, quando a divida cresce, inflacdo, cambio e Embi+ também crescem, entretanto, todas
elas vao contribuir para diminuir a taxa de crescimento. Além do mais, a funcdo de impulso
resposta do VEC apresentou impacto positivo da divida sobre o crescimento durante o terceiro
e 0 quinto periodo, o que esta de acordo com os resultados do ARDL.

Assim sendo, pode-se dizer que no curto prazo a causalidade da divida para o crescimento
é positiva, entretanto, essa relacdo muda no longo prazo, quando a causalidade se torna
negativa, ademais, parte dessa relacdo é pertinente ao impacto da inflacdo, taxa de cambio e

Embi+.

Outra abordagem que poderia ser utilizada para explicar as diferencas na causalidade da
divida para o crescimento no curto e no longo prazo é relacionada ao fato de que os
multiplicadores fiscais ndo sdo duradouros, assim é mais provavel que eles prevalecam apenas
no curto prazo, enquanto no longo prazo prevalecam efeitos do crowding-out. Resultados do
estudo de Matheson e Pereira (2016) mostram que os multiplicadores fiscais no Brasil tem curta
duracdo. Além disso, as conclusdes de Gadelha (2011) sobre a sincronizacao fiscal explicam
que uma elevacao inesperada nos gastos do governo um determinado quadrimestre tende a gerar
uma consolidacéo fiscal no periodo seguinte. Assim, no longo prazo os efeitos do crowding-

out prevalecem sobre os efeitos dos multiplicadores keynesianos.
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A causalidade do crescimento para a divida também € negativa, 0 que significa que
aumentos na taxa de crescimento do PIB causam reducdes no percentual da divida. Além disso,
parte desse resultado é relacionado ao impacto da taxa de crescimento no Embi+, uma vez que
a taxa de crescimento negativamente Granger causa Embi+, que por sua vez, positivamente
Granger causa a divida. Isto €, quando a taxa de crescimento aumenta, hd uma diminuicdo do
Embi+ no longo prazo, assim a reducdo na divida é relacionada ao crescimento direta e

indiretamente.

O resultado primario apresentou-se completamente exdgeno no VEC, no sentido que néo é
Granger causado por nenhuma das variaveis. No ARDL ele demonstrou ser estatisticamente
significante quando foi dependente apenas de seus valores defasados. Isso pode ser explicado
pelo resultado encontrado por Gadelha (2011), que concluiu pela sincronizacéo entre as receitas
e despesas, 0 que faz o resultado primario muito mais dependente dessas duas variaveis do que
das usadas nessa analise. Além disso, quando o resultado primario é a variavel independente,
ele diminui a divida no curto prazo, entretanto ele presenta resultados contraditérios na sua
relagdo com a taxa de crescimento, assim, ndo é possivel fazer conclusbes confidveis dessa

relacao.

A taxa de juros apresentou uma causalidade negativa de longo prazo com a taxa de
crescimento apenas no ARDL e positiva com a divida apenas no VEC, a Ultima proposicao esta
de acordo com os resultados de Gadelha e Divino (2008). Quando a taxa de juros é a variavel
dependente, ela parece ser positivamente Granger causada pela taxa de crescimento do PIB, no
curto e no longo prazo. Entretanto, ndo é possivel chegar a uma conclusdo sobre a sua

dependéncia da divida, uma vez que ela apresentou sinais opostos no VEC e no ARDL.

6. CONSIDERACOES FINAIS E IMPLICACOES POLITICAS

O objetivo desse estudo foi determinar a relacdo entre a divida publica e o crescimento no
Brasil. Além disso, tentou-se compreender a interacao entre a divida e o crescimento econémico
com outras variaveis, como a taxa de juros, a taxa de inflacdo, a taxa de cdmbio e Embi+. Para
atingir esse objetivo foram utilizadas equagdes de crescimento e analises multivariadas e

bivariadas com causalidade de Granger, através da aplicacdo das metodologias VEC e ARDL.

37



. & TEsouroNMNAciONAL
Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, v. 20, n. 3, p. 1-43, jan. 2021

Concluimos que a divida e crescimento apresentam uma relacdo bidirecional, o que
significa que uma causa e € a0 mesmo tempo causada pela outra. Apesar da presenca de
causalidade nas duas diregdes, 0 comportamento ndo é o mesmo no curto e no longo prazo.
Divida melhora o crescimento no curto prazo, mas pode ser prejudicial no longo prazo, ndo
apenas pela sua relacdo direta com a taxa de crescimento do PIB, mas pela sua relacéo indireta
através das variaveis inflacdo, taxa de cdmbio e Embi+. Por outro lado, o crescimento reduz a
divida, no curto e no longo prazo, também se verifica 0 impacto indireto do crescimento na

divida pela reducédo do Embi+.

A importante implicacdo politica desse resultado é que se n6s pudermos entender melhor a
relacdo entre a divida e a inflacdo, cdmbio e Embi+, talvez possamos amenizar o impacto
negativo da divida no crescimento pelo uso de outras politicas que possam ter impacto nessas

variaveis.

Outra questdo que surge é por que estudos aplicados a outros paises puderam encontrar uma
relagdo positiva de longo prazo entre a divida e o crescimento, como nos resultados de Gomez-
Puig e Sosvilla-Rivero (2015) para Austria, Finlandia e Franca. Qual a diferenca entre o Brasil
e outros paises que apresentam essa relacdo positiva? Talvez a resposta esteja relacionada a
destinacdo dos recursos da divida, ou ainda, o impacto negativo de outras variaveis com a
Embi+ talvez ndo seja tdo relevante como no Brasil. Essas questdes podem ser melhor avaliadas

em outro estudo e devem ser levadas em consideragdo pelos gestores publicos.

Além disso, o fato de a divida melhorar o crescimento no curto prazo e prejudicar no longo
prazo enfatiza o trade-off enfrentado pelos governantes para avaliar de forma objetiva se é
tempo de promover a demanda agregada ou implementar medidas de austeridade. A atual
situacdo de elevado endividamento e crise econbmica torna a decisdo ainda mais dificil, uma
vez que medidas de austeridade podem deteriorar o crescimento no curto prazo. Assim sendo,
avaliar a qualidade do gasto publico, nomeadamente a eficiéncia e efetividade, pode ser um
bom caminho para ajudar na decisdo de em quais politicas ou programas adotar medidas de

austeridade ou expansionistas.

Também, medidas com a Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) n° 187/2019, que
propBe o uso de recursos dos fundos publicos para liquidar parcela da divida parece ser uma
forma mais eficiente de utilizar esses recursos, uma vez que parte deles ndo tem sido utilizada

enquanto o governo paga juros sobre a divida. Da mesma forma, o uso de parte das reservas de
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ddlares do Banco Central para liquidar a divida também pode ser uma boa solucdo, uma vez
que a corrente depreciacdo cambial aumentou consideravelmente o lucro do Banco Central
sobre essas reservas muito além do necessario para enfrentar possiveis perdas futuras.
Adicionalmente, acGes como o uso de parte da quantia poupada com medidas de austeridade
em projetos de infraestrutura, conforme proposta apresentada na PEC 188/2019 também deve

induzir a um maior crescimento econémico a0 mesmo tempo que reduz a divida.

Finalmente, ndo incluimos a divida publica externa na analise porque desde outubro de 2006
a divida publica externa liquida € negativa. 1sso ocorreu devido a um esforco feito pelo governo
para aumentar as reservas de délares, diminuindo a vulnerabilidade relacionada a depreciacfes
cambiais. Entretanto, pensamos que um trabalho futuro poderia avaliar a interacdo entre divida
externa liquida, reservas de dolares, taxa de cambio e Embi+. Ademais, pensamos que 0

impacto de Embi+ na divida externa deve ser muito mais intenso do que na divida total.
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