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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo geral explorar os elementos determinantes para as
politicas fiscais na América Latina, cuja analise € desenvolvida em trés eixos. Primeiro,
as relagdes existentes entre os niveis de endividamento e o crescimento do produto em
economias da regido latino-americana sdo investigadas, a partir da discussdo aberta por
Reinhart e Rogoff (2010). Os resultados mostram que a evolucdo e o patamar da divida
publica guardam relagdo estatisticamente significativa com o desempenho do
crescimento tanto no curto como no longo prazo para os paises da América Latina. Em
seguida, sdo analisadas as relacGes entre desempenho fiscal e fatores politico-
institucionais, seguindo o debate formado em Rogoff (1987) e Roubini e Sachs (1988).
Ficou evidenciado que parte dos resultados macroecondmicos e fiscais caminha por
meio de ciclos politico-econdmicos e sdo afetados pela estrutura politico-institucional
disposta pelos paises. Por fim, sdo calculados os multiplicadores fiscais para diferentes
componentes de despesas, para periodos de alto e baixo endividamento, retomando a
discussao elaborada em Huidrom et al. (2016). O padrdo de endividamento no periodo
pesquisado, ndo mostrou ser um fator restritivo ao poder dos multiplicadores fiscais. Os
componentes de despesas voltados a gastos de capital provocam maiores efeitos
imediatos sobre o crescimento, em comparacao aqueles voltados para gastos correntes.
Ao tempo em que, surpreendentemente, foi encontrado efeito positivo no impulso da

arrecadacdo tributéria.

Palavras-chave: Divida publica; ciclos politicos orcamentarios; multiplicadores fiscais



ABSTRACT

The present study has as its general objective to explore the determining elements for
fiscal policies in Latin America, whose analysis is developed in three axes. First, the
relations between debt levels and product growth in economies in the Latin American
region are investigated, based on the discussion opened by Reinhart and Rogoff (2010).
The results show that the evolution and level of public debt are statistically significant
with the performance of growth both in the short and long term for Latin American
countries. Next, the relations between fiscal performance and political-institutional
factors were analyzed, following the debate formed in Rogoff (1987) and Roubini and
Sachs (1988). It was evidenced that part of the macroeconomic and fiscal results go
through political-economic cycles and are affected by the political-institutional structure
provided by the countries. Finally, tax multipliers were calculated for different
expenditure components, for periods of high and low indebtedness, resuming the
discussion elaborated in Huidrom et al. (2016). The pattern of indebtedness in the
period surveyed did not show to be a restrictive factor in the power of tax multipliers.
The components of capital expenditures have greater immediate effects on growth,
compared to those focused on current spending. At the time when, surprisingly, a

positive effect was found in the boost in tax collection.

Keywords: Public debt; budgetary political cycles; tax multipliers
JEL: E62; H30; H60
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INTRODUCAO

Momentos de depressdo econdmica mundial como a atualmente vivenciada,
impulsionam a discussdo em torno do direcionamento a ser adotado pela politica fiscal.
O problema atual, assim como em outros momentos de crise econémica global, tem
induzido muitos paises a ampliarem os gastos publicos e fornecerem estimulos fiscais,
combinados a medidas de flexibilizacdo monetaria, com o fim de favorecer a
recuperacgdo da economia.

Todavia, algumas questbes surgem a partir desse cenario e abre questfes
para 0 debate: haveria espaco para mais estimulo fiscal, mesmo que através de
endividamento, a fim de evitar a queda mais profunda e prolongada da atividade
econdmica e possibilitar uma recuperagdo mais rapida? Qual o limite de endividamento
seguro sob o qual é possivel adotar politicas fiscais de suporte ao crescimento? Qual
seria 0 melhor instrumento fiscal para atingir esse fim: o corte de impostos, o uso de
subsidios, compras governamentais ou investimentos publicos? Questdes de natureza
politica e institucional podem comprometer a eficacia da politica fiscal?

Essas e outras questbes sdo enfrentadas neste trabalho, que tem como
escopo geral explorar os elementos determinantes para as politicas fiscais na América
Latina, cuja discussdo é desenvolvida em trés ensaios.

A primeira parte do trabalho tem como objetivo investigar as relacbes
existentes entre os niveis de endividamento e o crescimento do produto em economias
da regido latino-americana. Com uso de dados em painel de efeitos fixos e dinamicos,
sdo testados os impactos de curto e de longo prazo de diferentes indicadores de
endividamento sobre o produto, visando de avaliar o grau de persisténcia de seus efeitos
e a direcdo que eles percorrem com o tempo.

E testada a existéncia de relacdo ndo-linear entre o nivel da divida e o
produto, com o fim de identificar o ponto limite a partir do qual a economia passa a
decrescer com o0 avanco do endividamento. Os resultados encontrados demonstram que,
0os pontos limiares calculados para o tamanho da divida publica superam
substantivamente o ponto limite de 90% estipulado em Reinhart e Rogoff (2010) e os
valores descritos em trabalhos anteriores®. Dados os limites encontrados e os padrdes

recentes de endividamento da América Latina, pdde-se concluir que os paises de regido

! Checherita e Rother (2010), Mencinger, Aristvnik e Verbic (2014) e Patillo, Poirsin e Ricci (2011), por
exemplo.



possuem uma margem de seguranca relevante quanto aos indicadores de endividamento,
permitindo a adocdo de estimulos fiscais para ativar a demanda.

Em seguida, s@o analisadas as relagcdes entre desempenho fiscal e fatores
politicos-institucionais, de modo a avaliar se h& presenca de ciclos politicos
orcamentarios no comportamento fiscal dos paises da América Latina e estimar o quanto
os indicadores politicos e institucionais afetam os resultados fiscais, usando dados em
painel para o periodo de 1990 a 2017. Os resultados obtidos constataram efeitos
correspondentes aos ciclos politicos eleitorais sobre o desempenho econdémico e fiscal
da regido. Ao mesmo tempo, permitiram obter como implicacdo que o progresso da
democracia na América Latina é capaz de conter o tamanho da participacdo do Estado
nas economias da regido, gerar a estabilidade necessaria para a reducdo da divida
publica e melhora do desempenho fiscal.

O terceiro ensaio estima o tamanho dos multiplicadores fiscais para 0s
paises da regido latino-americana, com uso de modelo PSVAR (Panel Structural Vector
Autoregression). O trabalho incorpora distintos componentes de despesas, e verifica 0s
efeitos dos niveis de endividamento sobre a poténcia dos efeitos multiplicadores dos
gastos, com o propésito de identificar qual a melhor opgdo para o direcionamento de
recursos fiscais visando o estimulo da atividade econémica para a regido. Os resultados
permitiram concluir que os multiplicadores fiscais possuem efeito positivo e
significativo na América Latina, sendo aqueles voltados a despesas de capital, os que
geram maiores efeitos imediatos e com prazo prolongado sobre o crescimento. Assim,
sugere-se como escolha de politica fiscal contraciclica a ser adotada pelos formuladores
de politicas na América Latina gastos com aquisicdo de capital fixo e seja financiada
por receitas tributarias e ndo por empreéstimos a juros.

Para atingir os objetivos propostos o trabalho é desenvolvido em trés
capitulos independentes, embora correlacionados, onde cada capitulo é composto por
um ensaio. O primeiro investiga as relac@es existentes entre os niveis de endividamento
e o crescimento do produto em economias da America Latina. O segundo busca
examinar a presenca de ciclos politicos orcamentarios e fatores ligados a arquitetura
politico-institucional e de governanca, como fatores determinantes para o
comportamento fiscal dos paises latino-americanos. O Ultimo estima a poténcia dos
impulsos fiscais promovidos sobre os tributos e gastos do governo na dindmica do
produto em economias da regido, considerando-se distintos graus de endividamento

publico.



CAPITULO 2 - DIVIDA PUBLICA E CRESCIMENTO ECONOMICO NA
AMERICA LATINA: UMA ANALISE PARA O PERIODO DE 1990 A 2018

INTRODUCAO

A depressdo econémica provocada pela pandemia do Coronavirus (COVID-
19) tem levado os paises a promoverem uma série de gastos e estimulos fiscais,
associados a medidas de expansdo monetéria, com o fim de oferecer assisténcia médica
e social, amenizar os efeitos adversos imediatos sobre o setor produtivo e 0 mercado de
trabalho, e favorecer a recuperacao da economia.

Calcula-se que o PIB mundial tenha se retraido em cerca de 3,3% no ano de
2020, sendo essa queda ainda maior na América Latina onde caiu 7,0%, enquanto o
Brasil teve o PIB reduzido em 4,1%° Apesar da queda acentuada na atividade
econbmica, esta se deu em patamar inferior ao inicialmente previsto, cujo resultado
pode ser explicado em boa parte, pelo forte impulso fiscal empregado pelos paises®.
Ocorre que a combinacdo de baixo crescimento junto a politicas fiscais expansionistas
tem levado ao crescimento do nivel de endividamento: a divida bruta em proporcéo do
PIB atingiu 97,3% no mundo, 77,7% na América Latina e 98,9% no Brasil®. Nesse caso,
haveria espaco para mais estimulo fiscal, mesmo que através de endividamento, a fim
de evitar queda t&o acentuada e possibilitar uma recuperacdo mais rapida? Qual o limite
de endividamento seguro sob o qual € possivel adotar politicas fiscais de suporte ao
crescimento?

Se por um lado os multiplicadores fiscais tendem a ser mais elevados em
periodos recessivos como o0 materializado no momento atual, altos niveis de
endividamento e de déficits sdo freios relevantes a reduzir a poténcia da politica de
gastos (Huidrom et. al., 2006; Auerbach e Gorodnichenko, 2011). Para que haja
efetividade no enfrentamento recessivo, a posicdo fiscal deve demonstrar sua
sustentabilidade a fim de néo elevar os prémios de riscos associados ao endividamento e

afetar a taxa de juros de longo prazo, com sabidos efeitos nocivos sobre o investimento,

2 IMF (2021).

% As previsdes do FMI (2020b) calculavam que a economia mundial deveria se retrair cerca de 4,4% em
2020. Para a América Latina, era esperada uma queda de 8,1% no PIB real, e para 0 maior pais da regido,
0 Brasil, tinha-se projetado uma retracéo de 5,8%.

* IMF (2021).



na atracdo de fluxos de capitais estrangeiros e sobre a propria capacidade de
financiamento da divida.

Por outro lado, nos periodos recessivos em que as economias possuem
capacidade ociosa ou auséncia de restricdo de oferta e quando o produto e o desemprego
encontram-se apartados de suas taxas naturais, as politicas fiscais expansivas podem se
mostrar eficazes em produzir efeitos multiplicadores positivos e se tornarem mesmo
autofinanciaveis em razdo do aumento do produto potencial futuro, conforme
preceituam De Long e Summers (2012). Além disso, politicas expansionistas que
elevem o nivel de emprego podem render beneficios permanentes sobre a renda e o
emprego, dado o efeito da histerese macroeconémica conforme apontado em Blanchard
e Summers (1987).

O debate em torno da politica fiscal nas ltimas décadas tem sido dominado
pela tese da contracdo fiscal expansionista, que, em sintese, carrega a ideia de que
contraces fiscais podem estimular a recuperacdo econémica. O estudo de Reinhart e
Rogoff (2010), na esteira da ultima crise econémica de 2008, que pressionou por
respostas fiscais expansivas, acendeu o debate em torno da relacdo entre a divida
publica e o crescimento, ao sugerir que as economias sofrem de intolerancia a divida.
Esta intolerancia faz com que niveis elevados de divida oferecam barreiras ao
crescimento, a medida que tendem a levar ao aumento das taxas de juros do mercado,
forcando um ajuste fiscal para reverter o endividamento, prolongando a estagnacéo.

Uma série de trabalhos voltados a apurar empiricamente os efeitos da divida
sobre o produto foram realizados e apontaram que niveis elevados de endividamento
estdo associados a menores taxas de crescimento econémico (Schclarek, 2005; Kumar e
Woo, 2010; Checherita e Rother, 2010; Patillo, Poirsin e Ricci, 2011; Mencinger,
Aristvnik e Verbic, 2014). Mas essa concluséo serve ao contexto atual, onde se tem um
grave quadro de desaceleracdo econOmica, alta do desemprego, aumento da pobreza e
desigualdade no mundo?

Em relatério recentemente publicado, o FMI (2021) advoga pela
necessidade de manutencdo de medidas fiscais que visem favorecer a recuperacao
econdmica, apesar do crescimento observado da divida publica. Como roteiro para essa
recuperacdo, esse 0rgdo sugere que os paises caminhem para: incentivos e capacitacao
de trabalhadores para a restauracdo do nivel de emprego; suporte financeiro para
empresas em dificuldades; revisdo do sistema tributario atraves de aumento de impostos

para pessoas fisicas e juridicas de alta renda e lucratividade, com uso dos recursos
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decorrentes do aumento para financiar os gastos publicos; expansdo do investimento
publico, priorizando gastos em sistemas de saude e educacéo; fortalecimento da rede de
assisténcia social; e a busca pela transicdo para a economia digital e de baixo carbono.

Diante desse panorama, este trabalho tem como objetivo investigar as
relacBes existentes entre 0s niveis de endividamento e o crescimento do produto em
economias da América Latina, abrangendo o periodo de 1990 a 2018. Serdo testados 0s
impactos de curto e de longo prazo da divida sobre o produto, com o fim de avaliar o
grau de persisténcia de seus efeitos e a direcdo que eles percorrem com 0 tempo.
Adicionalmente, serd verificada a possivel existéncia de relagdo ndo-linear entre o nivel
da divida e o produto, de modo a identificar o ponto limite a partir do qual a economia
passa a sofrer crescimento negativo.

Nesse sentido, o estudo pretende contribuir com a escassa literatura sobre o
tema voltada para a América Latina, visto que os trabalhos tém, preferencialmente, sido
direcionados aos paises de economia avancada. Ndo obstante, dado que a regido possui
caracteristicas politico-econdmicas proprias, diferente estagio de desenvolvimento e
padrdes de endividamento, € esperado que a relacdo observada guarde distin¢Ges, seja
em diregéo seja em intensidade, com a verificada em estudos aplicados a outras regides.

S&o incorporados ao estudo indicadores de endividamento que podem
possuir vinculos decisivos, notadamente para paises em desenvolvimento, sobre o
desempenho econdmico das economias e que, em geral, tém sido olvidados pela
literatura: a divida liquida do governo; o custo do servico total da divida sobre o
produto; a participacdo do pagamento de juros da divida sobre as despesas totais do
governo; e, a divida de curto prazo em razao das reservas.

Os trabalhos encontrados na literatura tém, em geral, centrado a anélise
sobre a divida bruta ou externa, deixando de lado outros indicadores aqui tratados que
demonstram possuir conexdes relevantes para explicar o crescimento. Ademais, a
literatura é carente no que se refere ao calculo do ponto de inflexdo da divida para a
regido estudada, tendo ficado demonstrado neste estudo que ndo é possivel tomar como
dado um patamar unico para grupos de paises distintos.

O texto esta organizado em cinco tépicos. Seguindo esta introducéo, a secéo
2 promove discussdo acerca da literatura empirica relacionada ao tema. A secdo 3
apresenta os procedimentos metodoldgicos, a especificacdo dos dados utilizados e a

estratégia empirica empregada. Em seguida, na secdo 4, os resultados empiricos sao
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apresentados e comentados. As principais conclusdes do estudo sdo relatadas na ultima

parte.

2.2 REVISAO DA LITERATURA

O trabalho seminal de Reinhart e Rogoff (2010), abordou a relacdo da
divida publica, crescimento e inflacdo para paises de economias desenvolvidas e em
desenvolvimento. Para tanto, segmentou os dados de paises no tempo de acordo com
quatro niveis de endividamento, a fim de relaciona-los com o crescimento e a inflacéo
observada, cujos niveis foram: (i) abaixo de 30% do PIB; (ii) entre 30% e 60% do PIB;
(iii) entre 60% e 90% do PIB; e (iv) acima de 90% do PIB. As andlises foram feitas com
amostra envolvendo a selecdo de 20 paises de economia desenvolvida para o periodo
1946-2009 e um periodo expandido 1900-2009, e também para 20 paises em
desenvolvimento para o periodo 1970-2009. Os resultados encontrados sugerem que
tanto em paises desenvolvidos quanto naqueles em desenvolvimento, altos niveis de
divida/PIB (90% e acima) estdo associados a um crescimento notavelmente mais baixo
— 0 crescimento médio gira em torno de 4,1% para dividas abaixo de 30% do PIB, 2,8%
para dividas entre 30% e 60% do PIB e também para dividas entre 60% e 90% do PIB, e
um crescimento negativo de -0,01% para dividas acima de 90% do PIB em economias
desenvolvidas, para o periodo reduzido. Para economias em desenvolvimento, adiciona-
se outro efeito nocivo associado ao alto endividamento: a inflagdo cresce junto com
patamares maiores de divida publica externa.

Os resultados obtidos pelo influente artigo de Reinhart e Rogoff (2010)
foram alvos de checagem e criticas de Herndon, Ash e Pollin (2013), que apontaram
inconsisténcias relevantes no manuseio dos dados da pesquisa: foram constatados erros
nos codigos que provocaram exclusdo de paises da amostra; exclusdo seletiva de dados;
e uso de método de ponderacdo inadequado. Tais falhas teriam distorcido os resultados,
levando a subestimacdo do crescimento econdmico aos niveis maiores de divida ou,
alternativamente, a uma superestimacdo dos efeitos adversos da divida sobre o
crescimento. Refazendo os célculos com a correcdo dos erros identificados, os autores
encontram resultados que, apesar de sugerirem haver correlacdo negativa entre as taxas
de crescimento e o tamanho da divida, apontam que a queda do crescimento associada a
endividamentos maiores ocorre de maneira mais branda: o crescimento médio gira em

torno de 4,2% para dividas abaixo de 30% do PIB, 3,1% para as duas faixas seguintes e
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cerca de 2,2% para dividas acima de 90% do PIB. Além disso, replicando a analise para
periodos subamostrais, foi verificado que a ndo-linearidade da relacdo ndo segue um
padrédo, ndo e robusta para todo o periodo, e que a relacdo divida e crescimento tem sido
mais fraca nos anos mais recentes. Os autores sugerem entdo a necessidade de reavaliar
a agenda de austeridade amparada pela argumentacdo trazida em Reinhart e Rogoff
(2010).

Schclarek (2005) fez uso de painel dindmico (dynamic system GMM panel
estimator) para avaliar empiricamente a relacdo entre divida publica e crescimento,
tanto para paises industrializados quanto em desenvolvimento, com dados de 1970 a
2002. Os resultados ndo encontraram uma relacdo robusta entre o nivel da divida
publica e o crescimento para paises desenvolvidos. Por outro lado, o estudo apontou
para uma relacdo negativa e significativa entre a divida pablica externa e o crescimento
econdmico, ndo sendo evidenciada a presenca de uma relagcdo ndo-linear (em formato de
U invertido), para paises em desenvolvimento.

Apurar o impacto de niveis elevados de divida pablica e o crescimento
econdmico de longo prazo foi o objeto de estudo do artigo de Kumar e Woo (2010). A
analise se baseou em um painel de economias avangadas e emergentes ao longo de 1970
a 2007, e buscou testar os efeitos lineares e ndo-lineares sobre o crescimento do PIB e
de seus componentes (investimento, produtividade do trabalho, estoque de capital). Os
resultados empiricos confirmam a relacdo inversa entre divida inicial e crescimento do
produto. Também foram evidenciadas relagdes de ndo-linearidade, com niveis mais
altos de divida inicial tendo proporcionalmente maior efeito negativo no crescimento
subsequente: para uma dada divida inicial, um aumento de 10% no indice de
endividamento em paises com indice de endividamento acima de 90% esta associado a
um declinio no crescimento de 0,19%, enquanto um aumento idéntico no indice de
endividamento no grupo de 30 a 60% esta associado a um declinio em crescimento de
cerca de 0,11 por cento. Por fim, a analise dos componentes do crescimento sugere que
o efeito adverso da divida sobre o crescimento é reflexo dos impactos indiretos que
promovem sobre a produtividade do trabalho, principalmente devido a reducdo
investimento e menor crescimento do capital social.

Mencinger, Aristvnik e Verbic (2014) exploraram o0 mecanismo de
transmissdo em relacdo ao impacto no curto prazo da divida pablica sobre o crescimento
para paises da Unido Europeia, no periodo de 1980 a 2010. Suas conclusdes sugerem

que em baixos niveis de divida publica, o impacto sobre o crescimento € positivo, ao
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passo em que, h4 uma reversdo na relacdo apds um dado limite, prevalecendo um efeito
negativo no crescimento. O ponto de reversao a partir do qual o efeito positivo da divida
publica acumulada se inverte, situou-se entre 80% e 94% para os estados-membros
"antigos" e entre 53% e 54%, para a amostra com os “novos” estados-membros.

Resultado semelhante havia sido obtido por Checherita e Rother (2010). Os
autores encontraram evidéncias de um impacto nao-linear da divida puablica no
crescimento do PIB per capita entre doze paises da area do Euro. O ponto limiar neste
caso situou-se em niveis de dividas constantes na faixa entre 90% a 100% do PIB.
Adicionalmente, foi constatado que os déficits orcamentérios do governo estdo
linearmente e negativamente associados a taxa de crescimento da producdo real e
potencial, cujos efeitos negativos podem ser gerados por meio dos canais da poupanca
privada, do investimento publico, da produtividade total dos fatores e das taxas de juros
nominais e reais de longo prazo.

Em Patillo, Poirsin e Ricci (2011), também foi verificada a presenca de
relacdo ndo-linear ou cdncava para a divida externa e o crescimento do PIB. Sua anélise
empirica abrangeu 93 paises em desenvolvimento para os anos de 1969 a 1998, e fez
uso de dados em painel dinamico e com efeitos fixos. As estimagcfes demonstraram que
o efeito da divida externa sobre o PIB pode ser positivo até o limiar de 40%, apos o qual
se torna negativo. Do mesmo modo, o indicador que relaciona a divida externa como
proporcdo das exportacOes sugere que a partir do limiar entre 160% a 170%, o
endividamento passa a causar efeitos negativos ao crescimento.

O estudo de Minea e Parent (2012) constatou a desaceleracdo do
crescimento do produto em niveis de dividas acima de 90% do PIB, porém essa queda
ndo seria tdo profunda como em Reinhart e Rogoff (2010). Além disso, com uso de um
modelo econométrico PSTR (Panel Smooth Threshold Regression) o estudo encontrou
que, apesar do crescimento econémico reduzir a medida que a divida publica aumenta,
essa queda é dada por uma taxa decrescente.

A hipdtese de Reinhart e Rogoff (2010) foi suportada parcialmente pelo
estudo de Tourinho e Sangoi (2017). O trabalho abrangeu dados de 83 paises entre 1983
a 2013 e indicou que, no ponto médio da amostra, uma redugdo de 10 p.p. (pontos
percentuais) no nivel da divida, aumentaria a taxa anual de crescimento do PIB per
capita em 0,126 p.p.

A discussdo foi reduzida ao nivel intranacional em Simdes, Ferreira e

Campos (2018), que testaram o efeito ndo-linear da divida publica sobre o crescimento
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econdmico brasileiro. Os resultados do trabalho indicam para um efeito ndo-linear entre
as variaveis para o Brasil, apontando que quando a relacdo divida/PIB ultrapassa o
limiar de 61,30%, ela comeca a afetar negativamente o crescimento econémico.

Quanto a restrita literatura voltada & América Latina e Caribe, pode-se citar
0 estudo de Ourives (2007), que por meio de painel dindmico GMM com dados para 0s
anos de 1990 a 2000, encontrou que a evolucao da divida pablica e o desenvolvimento
do mercado de titulos tém impactos significantes e economicamente elevados sobre o
crescimento econémico da regido. Nesse caso, 0 custo do servigo da divida, medido
pelos pagamentos de juros realizados aos setores domésticos e aos ndo residentes pela
utilizacdo do capital emprestado, mostrou possuir uma relacdo negativa com o
crescimento, ao tempo em que relacdo inversa foi vista para o desenvolvimento do
mercado de titulos pablicos, medido pela capitalizacdo do mercado de titulos pablicos
em termos do PIB.

2.3 METODOLOGIA E DADOS DA PESQUISA

Para analisar e estimar empiricamente as relagdes entre os niveis de
endividamento e o crescimento econémico das economias latino-americanas, foi
desenvolvida analise economeétrica por meio de um conjunto de dados de 19 paises da
regido que abrangem o perfodo de 1990 a 2018°.

A anélise empirica adotada neste trabalho utiliza a metodologia de dados em
painel (panel data), indicada para a combinacdo de dados de corte transversal e de
séries temporais conforme aqui proposto. Ndo obstante, a literatura tem citado uma série
de vantagens para o uso de dados em painel (Hisao, 2006; Verbeek, 2004): i) inferéncia
mais precisa nos parametros do modelo; ii) controle da heterogeneidade individual; iii)
controle do impacto das variaveis omitidas; iv) capacidade de estudar relacdes
dindmicas; v) permitir analises de séries de tempo ndo-estacionarias.

Foram adotadas diferentes metodologias de estimativas, com uso de painel
de efeitos fixos (Fixed Effects) e de estimadores dindmicos GMM (Generalized Method
of Moments) conforme propostas de Arellano e Bond (1991) e Blundell e Bond (1998)°.

Para os modelos dindmicos, foram verificados se os erros sdo correlacionados com as

> Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Equador, El Salvador, Guatemala, Haiti,
Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguai, Peru, RepUblica Dominicana, Uruguai e Venezuela.

® Foram adotados estimadores robustos para a matriz de variancia-covariancia dos estimadores dos
coeficientes da regressdo a fim de corrigir eventuais problemas relacionados a heterocedasticidade.
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séries e a validade dos instrumentos incorporados, por intermédio dos testes de Bond e
Sargan, ambos sugeridos por Arellano e Bond (1991). Tais metodologias foram
empregadas com sucesso em estudos anteriores que abordaram tema correlato a essa
pesquisa — Schclarek (2005), Kumar e Woo (2010), Patillo, Poirsin e Ricci (2011),
Checherita e Rother (2010) e Mencinger, Aristvnik e Verbic (2014). Destarte, conforme
pontua Schclarek (2005), o uso de painel, notadamente de efeitos fixos, permite
controlar os efeitos especificos ndo observados dos paises e reduzir 0s vieses nas
estimativas dos coeficientes, ao tempo em que o estimador GMM controla a potencial
endogeneidade sobre as varidveis explicativas.

As regressdes foram estimadas empregando especificacdo que segue
padrdes semelhantes ao adotado por Checherita e Rother (2010) e Mencinger, Aristvnik
e Verbic (2014), cujas formulacOes permitem capturar os impactos lineares e néo-
lineares da divida publica sobre o crescimento, de acordo com a equacgao geral:

Oitrk = o + BIN(Q)it + y1debtic + yodebt?; + Xt + i + vi + &it (1)

onde gik € a taxa de crescimento do PIB per capita do pais i no tempo t+k, In(g)ité o
logaritmo do nivel inicial da variavel do PIB per capita, debtj sdo as variaveis de
indicadores de endividamento que captam os efeitos lineares sobre a variavel
dependente, e debt? é sua funcdo quadratica que captura os efeitos ndo-lineares’, X é
um vetor de variaveis relacionadas ao crescimento e de controle, p;, sdo efeitos fixos
ndo observados por paises, v; sdo os efeitos fixos do tempo e &j; 0 termo de erro
aleatorio.

Assim como em Padoan, Sila e Van Den Noord (2012) e de modo similar a
Checherita e Rother (2010), a variavel dependente é a média mdvel sobreposta a frente
de k anos das taxas de crescimento anuais do PIB entre 0 ano t e t + k. Neste caso, k
assumira os valores 1 e 5, permitindo distinguir os diferentes efeitos a curto e longo
prazo das varidveis explicativas sobre o crescimento. Essa composicdo ainda tem o
proposito de enfrentar possivel endogeneidade relativa a causalidade reversa e

simultaneidade entre o crescimento do PIB e a divida publica. Paralelamente, eventual

” Além da observacdo do parametro gerado, o ponto de inflexdo (turning point) deveré ser calculado a
partir do maximo da funcéo quadratica e revelar o ponto em que a diregdo do efeito da divida sobre o
produto é revertido, de tal modo: tomando debt como as varidveis de divida pablica, os pontos de inflexao
séo calculados por —y1/2y,.
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endogeneidade restante deve ser atacada por meio das técnicas utilizadas nas
estimativas que fazem uso de variaveis instrumentais.

As variaveis dependentes deste trabalho (giw«) S&0 a taxa de crescimento do
PIB (gpib) e do PIB per capita (gpibc). Para as variaveis que representam a divida
publica (debt;y) foram utilizados sete indicadores distintos: (i) divida bruta do governo
(db); (ii) estoque de divida externa (de); (iii) divida externa do governo central (de2);
(iv) divida liquida do governo central (dl); (v) pagamentos de juros em fracdo das
despesas (jdep); (vi) servico total da divida (spnb); (vii) e, divida de curto-prazo em
fracdo das reservas (dcpr). Os regressores X;; sdo formados ainda por um conjunto de
variaveis diversas associadas ao desenvolvimento e crescimento econémico: (a) a renda
per capita inicial (gpcinicial), com fins de controlar a convergéncia condicional da
renda; (b) a formacao bruta de capital fixo (fbcf); (c) a poupanca bruta (poup); (d) a taxa
de crescimento populacional (cpopu); (e) a taxa de inflacdo (infla); (f) o grau de
abertura de economia (abert); (g) o tamanho do governo (gov); (h) populacdo urbana
(urban); e, (j) reservas totais (reser).

A Tabela 1 descreve todas as variaveis empregadas nos modelos estimados
e indica as fontes dos dados da pesquisa. Os dados foram coletados junto ao Banco
Mundial na base inserida no World Development Indicators e International Debt
Statistics, a CEPAL (Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe) e ao FMI em

suas bases World Economic Outlook e Government Finance Statistics.

Tabela 1 — Descricao e fonte dos dados

Abreviatura s x
da Variavel Descricao Fonte
Variaveis dependentes
gpib Taxa de crescimento anual do PIB Banco Mungjlal (World
Development Indicators)
. . . Banco Mundial (World
gpibc Taxa de crescimento anual do PIB per capita Development Indicators)
Variaveis Explicativas para a Divida Publica (debt)
o 0 8 FMI  (Government  Finance
db Divida bruta do governo central (% do PIB) Statistics); CEPAL
o Banco Mundial (International
0
de Estoque de divida externa (% PNB) Debt Statistics)
de2 Divida externa do governo central (% PIB) CEPAL
P FMI (WEO — World Economic
0,
dl Divida liquida do governo (% PIB) Outlook)
. . FMI (Government Finance
0,
jdep Pagamento de juros (% das despesas do governo) Statistics)

8 A variavel utilizou de duas fontes de dados dada a incompletude de cada uma isoladamente para o
periodo amostral. A jungdo tem o fim de garantir maior grau de liberdade.
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. L Banco Mundial (International
0,
spnb Servico total da divida (% do PNB) Debt Statistics)
o - Banco Mundial (International
0
dcpr Divida de curto prazo (% das reservas cambiais) Debt Statistics)
Variaveis de crescimento e de controle
gpcinicial PIB per capita inicial (no tempo t) Banco Mungiial (World
Development Indicators)
x e Banco Mundial (World
0
fbcf Formac&o bruta de capital fixo (% anual) Development Indicators)
. FMI (WEO — World Economic
0,
poup Poupanca nacional bruta (em % do PIB) Outlook)
cpopu Crescimento populacional (% anual) Banco Mundial (World
hop Pop 0 Development Indicators)
infla Inflagdo de pregos ao consumidor FMI (WEOQ — World Economic
Outlook)
abert Grau de abertura da economia medido pela soma | FMI (WEO — World Economic
das exportacOes e importacBes (em % do PIB) Outlook)
ov Tamanho do governo - medido pelas despesas | Banco Mundial (World
g com consumo do governo (em % do PIB) Development Indicators)
x Banco Mundial (World
0,
urban Populagdo Urbana (% do total) Development Indicators)
reser Reservas totais (% da Divida Externa) Banco Munt_jlal (World
Development Indicators)

Fonte: Elaboragdo propria

2.4 RESULTADOS DA PESQUISA

2.4.1 Analise preliminar dos dados

Antes de partir para a apresentacdo dos resultados das estimativas dos
modelos, é feita discussdo preliminar sobre fatos estilizados relacionados as
informacdes sobre a divida publica e o crescimento econdmico para os paises que fazem
parte da pesquisa. E possivel observar, mediante a conexo entre taxa de crescimento do
PIB e os indicadores de divida publica, que ha uma aparente correlacdo entre ambas as
variaveis, sugerindo que niveis de endividamento mais elevados estdo associados a
menores taxas de crescimento do produto.

A Figura 1 apresenta um grafico de dispersdo da divida publica bruta média
do governo central (em % do PIB) e o correspondente crescimento médio do PIB em
termos absolutos e per capita. E bastante nitido que paises mais endividados cresceram
menos, em media, do que seus pares mais equilibrados. Exemplificando, duas das
maiores economias da regido, Brasil e Argentina, tiveram uma divida bruta média de
aproximadamente de 65% e 59,60% do PIB e cresceram a uma média anual de 2,26% e
2,81% ao ano, respectivamente. Por outro lado, o Chile e a Colédmbia, com dividas de
cerca de 16,09% e 39,65% do PIB, cresceram proximos a 4,67% e 3,5% ao ano. O

mesmo se verifica quando sdo contrapostos os dados de divida bruta e crescimento do
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PIB per capita, ou seja, paises mais endividados cresceram menos que aqueles com

menores dividas no periodo, em média.

Figura 1. Crescimento médio do PIB e do PIB per capita dado a divida bruta
meédia em paises da América Latina (1990-2018)
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Fonte: Elaboragdo propria. O quadro (a) na figura 1 se refere ao crescimento médio anual do PIB em
termos absolutos e o quadro (b) em termos per capita.

Também é possivel verificar que ha sinais da existéncia de uma relacdo
inversa entre o crescimento do produto e a divida externa a partir da Figura 2, embora
ndo seja tdo nitida e forte quanto a que € vista para a divida bruta. Paises como a
Colémbia, Guatemala e Republica Dominicana, com dividas que giraram, em média,
em torno de 31,70%, 29,69% e 32,87% do PIB, cresceram a médias anuais de 3,5%,
3,65% e 4,97%. Ao tempo em que, Paraguai, Argentina e Equador, com dividas em
torno de 52,25%, 50,66%, 55,34%, tiveram uma expansdao média de 3,4%, 2,81% e
3,12%, respectivamente. Paises importantes como Brasil e México, contudo, fugiram a
regra, pois ainda que com dividas externas médias relativamente mais baixas nado
apresentaram trajetorias de crescimento expressivas. A andlise pode ser estendida para
quando se confronta a divida externa e o crescimento do produto em termos per capita,
em que também é possivel afirmar uma tendéncia, mesmo ténue, de menor crescimento
para paises mais endividados.

Ademais, pode-se observar que os efeitos da divida bruta do governo central
ou da divida externa bruta, sdo distintos sobre os paises o que, por sua vez, pode se
dever ao peso da divida externa no total da divida pablica e consequente vulnerabilidade
externa da economia. Utilizando o Brasil como exemplo novamente, tem-se que a
divida externa bruta foi, em média, de aproximadamente 27,23%, o que corresponde a

uma parcela inferior a metade da divida bruta mobiliaria total. Complementarmente, a
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parcela da divida externa que se refere ao governo central no Brasil foi em média de
7,57% do PIB, ao mesmo tempo em que o pais guardou reservas equivalentes a 43,65%
da divida externa total, em media, sendo credor liquido do resto do mundo. Deste modo,
a divida interna parece ser mais determinante nos resultados do crescimento daquele

pais.

Figura 2. Crescimento medio do PIB e divida externa média em paises da América
Latina (1990-2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da pesquisa. O quadro (a) na figura 1 se refere ao crescimento
médio anual do PIB em termos absolutos e o quadro (b) em termos per capita.

Em seguida, os dados foram compilados e segregados para medir o
crescimento médio dos paises de acordo com quatro categorias de endividamento para a
divida bruta e externa — abaixo de 30%, entre 30% e 60%, entre 60% e 90% e acima de
90% - assim como feito em Reinhart e Rogoff (2010). Adicionalmente, foi medido o
crescimento médio do produto para os quartis da divida: o primeiro quartil medindo
23,66% do PIB; o segundo entre 23,66% e 36,15%; o terceiro entre 36,15% e 50,85%);
e, 0 Ultimo, acima de 50,85%, para 0 caso da divida bruta; para a divida externa os
quartis sdo de 28,74%, de 28,74% a 37,84%, de 37,84% a 58,66% e acima deste ultimo.

A categorizagdo complementar dos niveis de divida por quartis carrega
algumas vantagens: primeiro, porque separa 0s niveis de divida de acordo com o0s
valores exatamente observados e ndo de forma arbitraria; segundo que a analise de
comparacdo se torna mais robusta, pois é feita sobre 0 mesmo numero de observagdes,

evitando conferir pesos diferentes e conclusdes enviesadas sobre a amostra.
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Figura 3. Crescimento anual do PIB e divida bruta do governo central em % do
PIB em paises da América Latina (1990-2018)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa

A Figura 3 apresenta a taxa média anual de crescimento para os quatro
diferentes niveis de divida bruta dos governos nacionais seguindo os critérios propostos
por Reinhart e Rogoff (2010), aqui denotados por RR, e para os quartis da divida. Os
dados mais uma vez confirmam a sinalizacdo anterior de que existe uma relacao
negativa entre as varidveis. Verifica-se uma relevante queda do nivel de crescimento do
produto quando se comparam 0Ss periodos em que 0S paises apresentam niveis
endividamento abaixo de 30% do PIB e aqueles em que possuem niveis elevados
situados acima de 90%: o crescimento médio declina de 3,81% ano para apenas 1,41%
a0 ano, ou seja, cai & metade®.

Quando se observam os valores para os quartis da divida, também se
sustenta a afirmativa de que ha relacdo negativa entre a divida e o crescimento. No
entanto, esta relacdo se da de forma mais branda em comparacédo a anterior. Pode ser
observado que ha uma reducdo do crescimento de 4,04% ao ano para cerca de 2,97%,
dos niveis mais baixos aos mais elevados de endividamento, ou seja, uma diferenca de
crescimento, a menor, superior a 26% ao ano.

A Figura 4 mostra a mesma estrutura de comparagdo, porém agora para a
divida externa. Também fica patente que niveis mais elevados de endividamento se
associam a menores crescimentos do produto, mas esse efeito € menos relevante do que

aquele visto para a divida bruta. Nesse caso, para o primeiro quartil dado por divida de

° Frisa-se que os dados para o quadrante referente as dividas acima de 90% do PIB s&o limitados a apenas
17 observacdes de 04 paises, enquanto que para niveis abaixo de 30% conta com 199 observagdes para 0s
19 paises.
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até 28,74%, o crescimento €, em média, de 3,84% anuais. E para o ultimo quartil, com
dividas acima de 58,66%, a taxa decresce para 3,22%, queda de 16%. Essa reducéo é
um pouco mais forte entre as faixas RR, com queda de cerca de 27% na taxa de
crescimento médio — de 3,74% para 2,72%.

Figura 4. Crescimento anual do PIB e divida externa em % do PIB em paises da
América Latina (1990-2018)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa

A pesquisa estende os indicadores de endividamento para além da divida
bruta e externa. O Quadro 2 apresenta 0o comparativo entre crescimento e niveis de
endividamento, de acordo com o0s quartis, para todos os indicadores adotados na
pesquisa, incluindo os ja discutidos: divida bruta do governo central; divida externa;
divida externa do governo central, divida liquida; participacdo do pagamento de juros
sobre as despesas do governo; custo do servigo total da divida publica; e as dividas de
curto prazo em fragéo das reservas cambiais.

Também para os demais indicadores de endividamento é possivel notar que
existe uma correlacdo negativa com a taxa de crescimento dos paises analisados. As
taxas de crescimento médio entre os quartis menores e maiores se comportam da
seguinte forma para esses indicadores, em média: para a divida externa do governo
central a taxa de crescimento é reduzida em cerca de 2% ao ano; para a divida liquida a
queda comparativa é superior a 14% a cada ano; para a fracdo do pagamento de juros
sobre as despesas do governo o decrescimento fica proximo a 17,79%; em relacdo ao
custo do servico total da divida a reducéo é de quase 14%; e, por fim, para as dividas de

curto prazo, ocorre uma perda anual média de aproximadamente 11,24%.
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Quadro 2. Média de crescimento do PIB de acordo com os Quartis de indicadores

de divida para paises da América Latina (1990-2018)

db
ql q2 g3 q4
quartis 23,66 36,15 50,85 >q3
gpib 4,04 3,50 3,67 2,97
de
quartis 28,74 37,84 58,66 >03
gpib 3,84 3,13 2,92 3,22
de2
quartis 10,70 17,70 28,30 >q3
gpib 3,42 3,97 3,56 3,35
dl
quartis 10,75 24,09 37,91 >q3
gpib 3,84 4,02 3,94 3,29
jdep
quartis 6,50 10,11 15,47 >q3
gpib 4,44 3,56 3,64 3,65
spnb
quartis 3,18 4,74 6,38 >q3
gpib 3,31 3,64 3,31 2,85
dcpr
quartis 23,64 45,44 81,27 >q3
gpib 3,38 3,73 2,94 3,00

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.

A anélise preambular buscou identificar, tal qual RR, a associacdo entre
niveis de endividamento e crescimento econdmico comparando-se a média histérica das
observacdes desses indicadores, mas com foco nos paises da América Latina. Os
resultados, por um lado, permitem dar suporte a ideia de RR de que niveis maiores de
endividamento estao associados a taxas de crescimento menores, a partir de uma relacéo
ndo-linear. Por outro lado, o ponto limiar de endividamento a partir do qual as
economias entrariam em estagnacgdo, encontra-se além dos 90% de relacdo divida/PIB
apontados pelos autores. Naturalmente que aqui ndo se discutiu até que ponto essa
relacdo € causal, ou seja, se é o crescimento que causa baixos niveis de endividamento
ou se sdo os niveis altos de divida que causam baixo crescimento. Essa questdo sera
mais bem enfrentada no préximo topico, quando se buscaré estimar as relacBes entre
endividamento e crescimento adotando-se métodos de controle de endogeneidade e

simultaneidade.
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2.4.2 Resultados das estimacges para o curto prazo

Parte-se agora para as apresentacdes dos resultados das estimagbes do
modelo proposto, iniciando com aquele relacionado aos efeitos de curto prazo dos
indicadores da divida sobre o crescimento. A Tabela 2 apresenta os resultados das
estimacdes para as variaveis dependentes, crescimento do PIB em termos absolutos
(gpib) ou per capita (gpibc), utilizando como variavel independente de endividamento a
divida bruta (db) e as demais variaveis explicativas ja anunciadas no trabalho, cujas
estimativas foram feitas por painel de efeitos fixos e dinamico (GMM).

Os resultados tanto para o produto absoluto quanto em termos per capita séo
bastante préximos. Primeiro, observa-se uma forte significancia estatistica para 0s
parametros da divida bruta, tanto o que capta os efeitos lineares quanto o termo
quadratico, nas estimativas (1), (2), (4) e (5). Segundo, os sinais dos coeficientes
apontam para uma relacdo concava entre a divida bruta e o crescimento. Isso demonstra
que, conforme a divida se amplia, a taxa com que o produto cresce se reduz até um
ponto em que essa taxa passa a ser negativa. Esse ponto, conforme as estimacdes, esta
situado entre 220,27% e 265,98% do PIB para o crescimento do PIB absoluto e entre
216,15% e 281,06% para o PIB per capita. O fato de que o produto responde de forma
ndo-linear a divida bruta, também foi descrito por Kumar e Woo (2010), Checherita e
Rother (2010) e Mencinger, Aristvnik e Verbic (2014). Mas, o ponto segundo o qual a
taxa de crescimento passa a ser negativa foi expressivamente mais baixa para esses
estudos.

O resultado contraria o limiar de 90% encontrado por RR, confirmando o
que ja havia sido verificado nos resultados preliminares. Assim, ainda que o
crescimento do produto seja afetado por altas cargas de divida bruta, os niveis atuais —
divida bruta média de 41,90% do PIB em 2018 nos paises selecionados - de
endividamento alcangados pelos paises da América Latina estdo em patamares muito
inferiores ao limiar encontrado que acarreta taxas de decrescimento e ainda mais
daquele que poderia ser o ponto que geraria a reducdo do produto™.

A Tabela 3 apresenta os resultados das estimacdes utilizando como variavel
independente de endividamento a divida externa total (de). Primeiro, é possivel ver que
as relacdes e parametros sdo muito proximos quando se comparam os resultados para o

PIB em termos absolutos ou per capita, assim como ocorreu para a divida bruta.

19 para o calculo da média a foi considerado o indicador de 2015 para a Venezuela, pois era o Gltimo
disponivel na base de dados.
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Segundo, os parametros para a divida externa apresentam forte significancia estatistica

para todas as estimacdes, com valores bastante aproximados entre eles.

Tabela 2. Efeitos de curto prazo da divida bruta sobre o produto

I . GPIB GPIB GPIB GPIBPC GPIBPC GPIBPC
[Variaveis/Estim/Inst
o (@) @ [©) @ ) ©)
EF GMM AB GMM BB EF GMM AB GMM BB
apcinicial -0,00130** -0,00181*** | -0,00080*** -0,00133** -0,00187** | -0,00083***
(0,05) (0,00) (0,00) (0,04) (0,00) (0,00)
b 0,075807*** | 0,1038362** | 0,08536*** | 0,0747641*** | 0,102673*** | 0,08482%*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
b2 -0,0001425** |-0,0002357** | _-0,00016 -0,0001334*** | -0,0002375** -0,00016
(0,00) (0,05) (0,13) (0,00) (0,04) (0,12)
lfocF 0,02199 0,00006 -0,00016 0,02188 -0,00023 -0,01458
(0,20) (0,99) (0,13) (0,20) (0,99) (0,49)
boup 0,15959** 0,09571 0,17026*** 0,15756** 0,09566 0,16829***
(0,03) (0,15) (0,00) (0,03) (0,15) (0,00)
epopu -0,38650 0,21062 -0,09093 -1,4191 -0,80101 ~1,14729
(0,66) (0.83) (0,91) (0,13) (0,43) (0,16)
infla -0,05638%* -0,08987** | -0,07163"* -0,05575%* -0,09258*** | -0,07463**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
abert 0,00033 0,02936 0,03070* -0,00005 0,02845 0,03091*
(0,98) (0,15) (0,08) (0,99) (0,16) (0,07)
gov -0,08891 -0,15320 -0,10531 -0,08884 -0,16668* -0,11788
(0,38) (0,15) (0,21) (0,37) (0,10) (0,15)
urban 0,13766 0,25266*** 0,06421 0,14083 0,26415** 0,07312
(0,30) (0,01) (0,34) (0,29) (0,00) (0,27)
reser 0,02829 0,04697* 0,02545** 0,02790 0,04729% 0,02571**
(0,13) (0,01) (0,04) (0,13) (0,00) (0,04)
coNsT -3,10843 -10,10742 -2,85651 -3,04757 -10,12518* -2,93967
(0,67) (0,11) (0,55) (0,67) (0,10) (0,53)
1 0,10619 0,10300 0,10318 0,10148
(0,28) (0,24) (0,29) (0,25)
> -0,05719 -0,12054%% -0,05771 -0,12156%*
(0,33) (0,01) (0,32) (0,01)
Ponto de inflexdo da| 50 oo 220,27 266,75 280,22 216,15 265,06
divida
n° de obs. 265 236 253 265 236 253
r2 within 0,2134 0,2260
r2 between 0,0441 0,0518
r2 overall 0,0575 0,0670
Estatistica F 210,85 184,27
P>F (p-valor) 0,0000 0,0000
Wald chi2 83,30 117,40 87,27 122,27
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IAR (1) test (prob >z) 0,0016 0,0017 0,0014
IAR(2) test (prob > 2) 0,7972 0,7754 0,5635
[Teste de Sargan 237,2042 317,6466 238,0107 318,7042
Prob>Chi2 0,1428 0,0007 0,1347 0,0006

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa utilizando-se do software Stata 12 para estimagao das
regressdes. Nota: os p-valores estdo entre parénteses: os sobrescritos *, ** e *** indicam nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%. Os parametros que apresentaram significancia estatistica estdo em
negrito. Os modelos sdo identificados com o rétulo FE quando estimados por efeitos fixos, GMM AB
quando estimados por painel dindmico de Arellano-Bond e GMM BB por painel dindmico Blundell-
Bond.

Depois, também é confirmada a existéncia de uma relagéo ndo-linear entre o
crescimento do produto e a divida externa, correspondendo ao que havia sido observado
em Patillo, Poirsin e Ricci (2011). O ponto de virada a partir da qual a taxa de
crescimento do produto passa a ser negativa ¢ de uma divida externa situada entre
283,77% a 293,33% do PIB para o produto em termos absoluto ou de 277,11% a

291,75% para o produto per capita, a depender do método de estimacao considerado.
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Tabela 3. Efeitos de curto prazo da divida externa total sobre o produto
. . GPIB GPIB GPIB GPIBPC GPIBPC GPIBPC
\Variaveis/Estim/Instru ) D) B) @ B) ©
m EF GMM AB | GMM BB EF GMM AB | GMM BB
gpcinicial -0,00155* -0,00215*** | -0,00069*** | -0,00157*** | -0,00219*** | -0,00072***
(0,01) (0,00) (0,01) (0,01) (0,00) (0,00)
lde 0,0916974*** [ 0,113965*** |0,0856335*** | 0,0898011*** | 0,1149485*** [ 0,0868222***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
lde2 -0,0001584***[-0,0002008*** |-0,0001457*** [-0,0001539*** | -0,0002074*** [-0,0001531***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
et 0,03175* -0,00419 -0,01512 0,03137* -0,00510 -0,01597
(0,08) 0,78) (0,48) (0,08) (0,81) (0,45)
0,14209** 0,09254 0,16511** | 0,14051** 0,08597 0,15816***
poup (0,05) 0,22) (0,00) (0,05) (0,18) (0,00)
cpopu -2,24023* | -2,14462*** -0,88706 -3,24947 | -2,87686** | -1,76289**
(0,03) (0,00) (0,28) (0,00) (0,00) (0,03)
infla 0,00013 0,00125 0,00103 0,00010 0,00111 0,00091
(0,56) (0,40) (0,34) (0,62) (0,29) (0,39)
abert -0,02466 -0,00509 0,00798 -0,024527 -0,00604 0,00768
(0,32) (0,86) (0,64) (0,31) (0,760 (0,65)
gov 0,05367 -0,00043 0,00723 0,05147 -0,00955 -0,00163
(0,61) (0,99) (0,93) (0,62) (0,92) (0,98)
urban 0,05102 0,13352 -0,00723 0,05556 0,14468 0,00146
(0,72) (0,28) (0,91) (0,69) (0,14) (0,98)
reser 0,05330*** [ 0,07503*** [ 0,03588*** | 0,05226*** [ 0,07559*** [ 0,03670***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
CONST 3,62939 -0,36289 0,65710 3,60827 -0,85953 0,29805
(0,62) (0,95) (0,89) (0,61) (0,88) (0,95)
I 0,16255* 0,13666 0,16805* 0,14227*
(0,10) (0,12) (0,08) (0,10)
12 -0,04689 | -0,12366*** -0,04318 -0,12234***
(0,54) (0,00) (0,45) (0,00)
Pf"?to de inflexdo da 289,44 283,77 293,86 291,75 277,11 283,54
divida
n° de obs. 273 242 259 273 242 259
r2 within 0,2071 0,2185
r2 between 0,0566 0,0767
r2 overall 0,0355 0,0427
Estatistica F 606,09 288,76
P>F (p-valor) 0,0000 0,0000
\Wald chi2 91,07 115,51 94,40 119,30
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
AR (1) test (prob >z) 0,0019 0,0019 0,0018 0,0019
IAR(2) test (prob > 2) 0,9363 0,3842 0,8839 0,3957
[Teste de Sargan 244,8553 315,8601 245,7329 317,282
Prob>Chi2 0,0793 0,0008 0,0737 0,0007

Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa utilizando-se do software Stata 12 para estimacédo das
regressdes. Nota: os p-valores estdo entre parénteses: os sobrescritos *, ** e *** indicam nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%. Os parametros que apresentaram significancia estatistica estdo em
negrito. Os modelos sdo identificados com o rétulo FE quando estimados por efeitos fixos, GMM AB
quando estimados por painel dindmico de Arellano-Bond e GMM BB por painel dindmico Blundell-
Bond.

Assim, também para a divida externa, ha uma distancia consideravel entre
os resultados das estimacgdes e o ponto limite de 90% sugeridos em RR. Além disso,
dado que a divida média em 2018 para os paises contidos na amostra foi de 43,64%,
muito aquem do ponto de inflexdo e do limite gerador do decrescimento do produto
encontrado nos resultados, é possivel dizer que o endividamento externo ndo parece ser,
no momento, um fator determinante para conter o crescimento na regido, que mostra ter

superado o grave colapso da divida externa vivenciado na década de 1980

! para a Venezuela foi calculado o valor da divida externa de 2015 que era o Gltimo dado disponivel. N&o
foram computados no célculo valores para as dividas de Chile, Panaméa e Uruguai por auséncia de dados.
A divida externa total média para todo o periodo foi de 50,46% do PNB.
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O fato de que a divida externa ndo tem sido um entrave decisivo para o
crescimento dos paises da América Latina pode ser confirmado pelos resultados
postados na Tabela 4, que mede o efeito do componente de endividamento
exclusivamente publico (de2). Conforme se pode verificar, no curto prazo, mais divida
externa pode ser capaz de favorecer o produto. Conquanto, os parametros lineares em
todas as estimativas mostraram-se robustos estatisticamente e com sinais positivos, ao
tempo em que o termo quadratico ndo foi validado. Esse resultado diverge do que foi
relatado por Schclarek (2005), que embora também ndo tenha encontrado uma relagao
ndo-linear entre a divida externa e o crescimento para paises em desenvolvimento,

apontou uma relacao linear negativa.

Tabela 4. Efeitos de curto prazo da divida externa publica sobre o produto

. . GPIB GPIB GPIB GPIBPC GPIBPC GPIBPC
Variaveis/Estim/Instr
um. @) @) @) “) ) (6)
EF GMM AB | GMM BB EF GMM AB | GMM BB
apcinicial -0,00136* -0,00198*** -0,00047 -0,00138*** | -0,00201*** | -0,00051*
(0,01) (0,00) (0,13) (0,01) (0,00) (0,10)
de2 0,18104** 0,17404** | 0,15683** | 0,17883** 0,17319*** | 0,15451***
(0,03) (0,01) (0,01) (0,03) (0,01) (0,01)
e 22 -0,00100 -0,00074 -0,00057 -0,00099 -0,00074 -0,00056
(0,27) (0,29) (0,37) (0,26) (0,282) (0,37)
foct 0,02244 -0,000766 -0,00966 0,02240 -0,00074 -0,00965
(0,26) (0,74) (0,66) (0,26) (0,74) (0,66)
poup 0,18073* [ 0,144467** | 0,20075*** | 0,17865** 0,14526** 0,20179%**
(0,02) (0,03) (0,00) (0,02) (0,02) (0,00)
cpopu -1,15162 -0,61699 -1,03204 -2,20425** -1,6111 -2,10577**
(0,29) (0,59) (0,25) (0,05) (0,16) (0,02)
infla -0,04985 -0,10895*** | -0,08571*** -0,04932 -0,10833*** | -0,08536***
(0,14) (0,00) (0,00) (0,14) (0,001) (0,00)
abert -0,01618 0,00566 0,02609 -0,01591 0,00489 0,02553
(0,52) (0,78) (0,15) (0,51) (0,81) (0,15)
gov 0,05968 -0,05580 -0,07426 0,05727 -0,05901 -0,07804
(0,58) (0,57) (0,34) (0,59) (0,54) (0,94)
rban 0,11559 0,24600** -0,00260 0,11739 0,24720%** 0,00507
(0,31) (0,02) (0,94) (0,29) (0,01) (0,94)
reser 0,04313** 0,05980*** | 0,03130** 0,04264** 0,05927*** 0,03141**
(0,03) (0,00) (0,03) (0,03) (0,01) (0,03)
CONST -2,83815 -8,1198 0,96592 -2,66685 -7,92124 0,69741
(0,66) (0,21) (0,84) (0,68) (0,21) (0,88)
In 0,12611 0,05299 0,12708 0,05502
(0,22) (0,57) (0,22) (0,55)
12 -0,0762 -0,14633*** -0,07379 -0,14511***
(0,20) (0,00) (0,22) (0,00)
Ponto de inflexdo da
divida
n° de obs. 242 217 234 242 217 234
r2 within 0,2150 0,2220
r2 between 0,0572 0,0851
r2 overall 0,0423 0,0555
Estatistica F 28,65 71,86
P>F (p-valor) 0,0000 0,0000
\Wald chi2 83,82 124,20 87,34 125,38
PProb > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IAR(1) test (prob >2) 0,0012 0,0013 0,0012 0,0013
IAR(2) test (prob > 2) 0,9107 0,4552 0,9396 0,4610
Teste de Sargan 219,3525 296,8673 219,1713 296,9114
Prob>Chi2 0,2193 0,0019 0,2218 0,0019

Fonte: Elaborag&o prépria com dados da pesquisa utilizando-se do software Stata 12 para estimag&o das
regressdes. Nota: os p-valores estdo entre parénteses: os sobrescritos *, ** e *** indicam nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%. Os pardmetros que apresentaram significancia estatistica estdo em
negrito. Os modelos sdo identificados com o rétulo FE quando estimados por efeitos fixos, GMM AB
quando estimados por painel dindmico de Arellano-Bond e GMM BB por painel dindmico Blundell-
Bond.
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Em razdo dos paises da América Latina terem mantido uma média de
20,85% de divida externa publica em termos do PIB, ao tempo em que sustentaram
reservas que somaram médias de 33,65% da divida externa total ao longo do periodo,
demonstra que tém, de um modo geral, obtido éxito quanto a sustentabilidade do
endividamento com o exterior. A combinacdo de baixo endividamento externo com
reservas em volumes consideraveis pode ser a explicacdo para o fato de que, no curto
prazo, seria possivel expandir o produto com captagdo de poupanga externa via
endividamento. Ademais, cumpre registrar que as estimativas para todos os indicadores
de endividamento relatados, tiveram coeficientes estatisticamente significantes e

positivos para os niveis de reservas.

Tabela 5. Efeitos de curto prazo do pagamento de juros sobre o produto

. . GPIB GPIB GPIB GPIBPC GPIBPC GPIBPC
\Variaveis/Estim/Instr o) ) ) @ ®) ®)
um- EF GMM AB | GMM BB EF GMM AB | GMM BB
gpcinicial -0,00135* | -0,00196*** | -0,00090*** -0,00138* -0,00198** | -0,000912***

(0,08) (0,00) (0,00) (0,07) (0,00) (0,00)
idep 0,169998** | -0,04368 0,08544 0,169281*** -0,05097 0,08041
P (0,01) (0,77) (0,45) (0,01) (0,73) (0,47)
lidep? -0,001681** | 0,00647 0,00283 | -0,0016835*** [ 0,00673 0,00297
(0,01) (0,13) (0,31) (0,00) (0,11) (0,29)
focf 0,028888 -0,016945 -0,2231 0,02876 -0,017466 -0,22343
(0,19) (0,54) (0,38) (0,18) (0,52) (0,38)
boup 0,09116 -0,01842 0,04141 0,08841 -0,02035 0,03921
(0,38) (0,83) (0,56) (0,38) (0,81) (0,57)
-1,40403 -0,15941 -1,43607 -2,42965* -1,09857 -2,44693**
cpopu 0,38) (0,90) ©.17) ©,07) (0,39) 0,02)
infla -0,00053 -0,00044 -0,00096 -0,00054 -0,00046 -0,00098
(0,20) (0,77) (0,53) (0,18) (0,76) (0,51)
abert -0,00946 0,02363 0,03800* -0,00941 0,02406 0,03867*
(0,20) (0,40) (0,08) (0,70) (0,38) (0,07)
gov 0,05025 -0,07546 0,02133 0,05011 -0,08158 0,01580
(0,70) (0,59) (0,83) (0,69) (0,56) (0,87)
rban 0,08789 0,31333* 0,00562 0,09181 0,31247** 0,00646
(0,60) (0,02) (0,95) (0,57) (0,02) (0,94)
reser 0,02971 0,034174** 0,01687 0,02920 0,03223* 0,01550
(0,21) (0,06) (0,25) (0,21) (0,08) (0,29)
CONST 2,21246 -9,24317 4,60513 2,19419 -8,73431 4,87112
(0,81) (0,29) (0,48) (0,80) (0,32) (0,57)
I 0,23211** 0,183599* 0,23484** 0,18463
(0,05) (0,08) (0,05) (0,13)
I2 -0,05504 -0,11836** -0,05170 -0,11573**
(0,43) (0,03) (0,46) (0,06)
Ponto de inflexdo da 50.56 50.27
divida ' ’
n° de obs. 223 195 211 223 195 211
r2 within 0,1215 0,1346
r2 between 0,1884 0,1323
r2 overall 0,0695 0,00654
Estatistica F - -
P>F (p-valor)
\Wald chi2 42,40 71,51 45,22 73,74
Prob > chi2 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
IAR(1) test (prob >2) 0,0024 0,0029 0,0024 0,0030
AR(2) test (prob> z) 0,8841 0,3578 0,9186 0,3815
'Teste de Sargan 185,907 253,0611 185,2254 252,6828
Prob>Chi2 0,3857 0,0159 0,3992 0,0166

Fonte: Elaboragéo propria com dados da pesquisa utilizando-se do software Stata 12 para estimagéo das
regressdes. Nota: os p-valores estdo entre parénteses: 0s sobrescritos *, ** e *** jndicam nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%. Os parametros que apresentaram significancia estatistica estdo em
negrito. Os modelos séo identificados com o rétulo FE quando estimados por efeitos fixos, GMM AB
quando estimados por painel dindmico de Arellano-Bond e GMM BB por painel dindmico Blundell-
Bond.
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A Tabela 5 apresenta as estimacges utilizando a participacdo do pagamento
de juros em relacdo as despesas totais do governo (jdep) como indicador de
endividamento. Para as estimativas (1) e (4) os estimadores foram estatisticamente
significantes com parametros que apontam para a nao-linearidade da relacéo.
Novamente, os resultados entre o produto absoluto e per capita sdo muito aproximados.
O ponto de inflexdo para o pagamento de juros atinge o patamar préximo a 50% do PIB,
apos o qual a taxa de crescimento do produto deixa de ser decrescente para ser negativa.
Esse resultado indica que ndo apenas o grau de endividamento é importante, mas
também, o quanto esse endividamento custa em pagamento de juros.

Destaca-se ainda, que também em relacdo a esse indicador os paises da
América Latina mostram estarem seguros, pois que, em média, consumiram cerca de
10,50% das suas despesas totais com pagamento de juros em 2018. Contudo, o fato de
apenas 0s modelos estimados com efeitos fixos terem referidos estimadores consistentes
torna necessario adotar cautela na validade dos resultados, uma vez que é possivel que
tenham sido afetados por endogeneidade.

A Tabela 6 descreve os resultados para os efeitos da divida de curto prazo
(dcpr) sobre o crescimento do produto absoluto e per capita. Todos os estimadores para
endividamento apresentaram significancia estatistica. Os parametros sdo bastante
proximos e apontam para uma relacdo negativa entre as dividas de curto prazo e o
crescimento no curto prazo. Frisa-se que, embora o0 termo quadratico apresente sinal
positivo, o que é contraditorio, o seu peso é muito pequeno frente ao termo linear, ndo
sendo suficiente para superar o efeito nocivo que a divida de curto prazo gera sobre o
crescimento. O resultado, portanto segue o esperado, apontando que ndo somente o
patamar de endividamento influencia o desempenho econdmico, mas também o perfil
desse endividamento, sendo provavel que paises com dividas de prazos alongados
registrem mais crescimento.

Os resultados das estimativas para a divida liquida do governo (dl) e para o
servico total da divida (spnb) ndo apresentaram significncia estatistica, 0 que sugere
que seus efeitos podem ter sido inibidos pelos demais indicadores que se mostraram

relevantes para o crescimento entre os paises latino-americanos, no curto prazo.

12 0s dados utilizados para o calculo da média para a Bolivia e Honduras foram de 2007 e 2015,
respectivamente, devido a indisponibilidade de dados para 2018. Por falta de dados, ndo constaram no
calculo para a média valores para Equador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Panama e Venezuela.
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Tabela 6. Efeitos da divida de curto prazo sobre o produto no curto prazo

L . GPIB GPIB GPIB GPIBPC GPIBPC GPIBPC
Variaveis/Estim/Instr ) @ @) @ ® ©
um- EF GMM AB | GMM BB EF GMM AB | GMM BB
gpcinicial -0,00162*** | -0,00207** | -0,00098*** | -0,00164*** | -0,00209*** | -0,00101***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
dcpr -0,0148491** | -0,012415* | -0,012037*** |-0,0146144** | -0,0123166*** [-0,0118045***
(0,03) (0,00) (0,00) (0,03) (0,00) (0,00)
dcpr2 0,0000102*** | 0,000009*** | 0,0000089*** | 0,00001*** | 0,0000087*** |0,0000085***
(0,01) (0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00)
it 0,02995 -0,00058 -0,00201 0,02968 -0,00113 -0,00268
(0,13) (0,98) (0,92) (0,13) (0,96) (0,90)
poup 0,10416 0,05549 0,11303* 0,10290 0,05109 0,10652*
(0,24) (0,43) (0,06) (0,24) (0,43) (0,07)
cpopu -1,10673 -0,77514 -1,1437 -2,13388*** -1,67071 -2,17599*+*
(0,18) (0,47) (0,18) (0,01) (0,11) (0,01)
infla 0,00016 0,00126 0,00147 0,00014 0,00114 0,00137
(0,58) (0,27) (0,19) (0,62) (0,31) (0,21)
abert -0,02313 0,00223 0,01696 -0,02314 0,00221 0,01691
(0,15) (0,91) (0,34) (0,14) (0,91) (0,34)
Jov -0,01911 -0,12713 -0,04787 -0,01996 -0,14312 -0,06120
(0,87) (0,25) (0,58) (0,86) (0,18) (0,48)
rban 0,12942 0,26451*** 0,04308 0,13272 0,27343** 0,05107
(0,24) (0,01) (0,55) (0,21) (0,00) (0,48)
reser 0,00762 0,01979 -0,00129 0,0075 0,01871 -0,00112
(0,75) (0,22) (0,92) (0,75) (0,24) (0,93)
CONST 5,27639 -1,34177 6,31306 5,22002 -1,53535 6,16804
(0,35) (0,84) (0,22) (0,34) (0,81) (0,23)
11 0,13967 0,084065 0,14049 0,008874
(0,17) (0,35) (0,17) (0,32)
1 -0,10438* | -0,16585*** -0,10448* -0,16541***
(0,08) (0,00) (0,08) (0,00)
Ponto de inflexao da
divida
n° de obs. 273 242 259 273 242 259
r2 within 0,1385 0,1509
r2 between 0,0598 0,0612
r2 overall 0,0372 0,0403
Estatistica F 45,16 16,29
P>F (p-valor) 0,0000 0,0000
\Wald chi2 48,45 75,54 50,88 77,62
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IAR (1) test (prob>2) 0,0034 0,0031 0,0034 0,0031
IAR(2) test (prob>z) 0,5679 0,0957 0,5859 0,0960
[Teste de Sargan 246,5282 327,9754 247,5355 329,4448
Prob>Chi2 0,0689 0,0002 0,0633 0,0001

Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa utilizando-se do software Stata 12 para estimagédo das
regressdes. Nota: os p-valores estdo entre parénteses: os sobrescritos *, ** e *** indicam nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%. Os parametros que apresentaram significancia estatistica estdo em
negrito. Os modelos sdo identificados com o rétulo FE quando estimados por efeitos fixos, GMM AB
quando estimados por painel dindmico de Arellano-Bond e GMM BB por painel dindmico Blundell-
Bond.

2.4.3 Resultados das estimacdes para o longo prazo

Nesta secdo, passa-se a destrinchar os resultados das estimacgdes para o
efeito de longo prazo da divida publica sobre o crescimento do produto. Seguindo a
mesma sequéncia da secdo anterior a primeira medida a ser discutida é a divida bruta
(db), cujas estimacg0es estdo descritas na Tabela 7. O primeiro ponto a ser destacado é
que h& um conflito nos resultados entre as estimacdes (1) e (4) perante a (2) e (5) — as
estimativas (3) e (6) sdo descartadas, pois ndo tiveram os instrumentos validados. Os
sinais e valores dos parametros apontam que, conforme a divida cresce a variacao da

taxa de crescimento € retraida e passa a ser negativa em um patamar pouco superior aos
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190% do PIB. Por outro lado, as outras duas estimagdes — (2) e (5) — apontam para uma

relacdo linear e positiva entre o nivel de divida e o produto.

Tabela 7. Efeitos de longo prazo da divida bruta sobre o produto
. . GPIB GPIB GPIB GPIBPC GPIBPC GPIBPC
Variaveis/Estim/Inst ) @ @) @ ® ©
rum- EF GMM AB | GMM BB EF GMM AB | GMM BB
inicial -0,00148"* | -0,00095*** | -0,00035*** | -0,00154** | -0,00100*** | -0,00367**
gpcinicia (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
do 0,0499675** | 0,02264** | 0,02274*** |0,0491872** | 0,02426*** | 0,02327**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
o -0,0001309** [ -0,00003 -0,0003 -0,0001266* | -0,00004 -0,00003
(0,06) (0,30) (0,34) (0,06) (0,20) (0,29)
toct 0,03806*** | 0,01376%* 0,00320 0,03741** | 0,01350*** 0,00267
(0,00) (0,00) (0,43) (0,00) (0,00) (0,51)
boup 0,02665 0,00230 0,02548 0,02816 0,00582 0,02773
(0,41) (0,91) (0,16) (0,37) (0,77) (0,12)
popu -2,09355* | -1,39236*** | -0,95872** | -2,95790*** | -1,68009*** | -1,21065***
(0,07) (0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00)
infla -0,00696 0,00834 0,00571 -0,00834 0,00708 0,00299
(0,40) (0,36) (0,51) (0,32) (0,42) (0,73)
bert 0,02019 0,00934 0,00938* 0,01972 0,00955 0,00997**
(0,16) (0,15) (0,09) (0,15) (0,13) (0,07)
Gov -0,07354* 0,00181 0,01122 -0,07867* -0,00212 0,00386
(0,10) (0,95) (0,63) (0,07) (0,94) (0,86)
irban 0,11735 0,06099** 0,00279 0,13235 0,07262*** 0,00977
(0,25) (0,04) (0,88) (0,18) (0,01) (0,61)
reser 0,01258 0,01026** 0,00179 0,01252 0,01067** 0,00151
(0,27) (0,03) (0,63) (0,26) (0,02) (0,68)
CONST 3,51653 2,42706 2,29698 2,77128 1,56446 1,76032
(0,61) (0,22) (0,12) (0,68) (0,42) (0,25)
11 0,78585** | 0,87604*** 0,772137* | 0,88074***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
12 -0,26875** -0,29727 -0,27268** | -0,30896***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Pf)r)to de inflexdo da 190,86 104,26
divida
n° de obs. 232 204 220 232 204 220
r2 within 0,4952 0,5347
2 between 0,0352 0,0664
r2 overall 0,0608 0,0950
Estatistica F 16,35 16,35
P>F (p-valor)
\Wald chi2 684,96 989,79 726,01 1015,34
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IAR(1) test (prob>2) 0,0047 0,0058 0,0046 0,0060
AR (2) test (prob>2) 0,6873 0,7501 0,7618 0,8345
[Teste de Sargan 206,3721 249,436 206,4696 249,0596
Prob>Chi2 0,1136 0,0208 0,1127 0,0216

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da pesquisa utilizando-se do software Stata 12 para estimagdo das
regressdes. Nota: os p-valores estdo entre parénteses: 0s sobrescritos *, ** e *** jndicam nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%. Os parametros que apresentaram significancia estatistica estdo em
negrito. Os modelos séo identificados com o rétulo FE quando estimados por efeitos fixos, GMM AB
quando estimados por painel dindmico de Arellano-Bond e GMM BB por painel dindmico Blundell-
Bond.

Comparando esses resultados aqueles mencionados para o curto prazo,
vemos algumas disparidades importantes. De logo, € interessante notar que, no longo
prazo, a penalizacdo da divida sobre o crescimento é maior. Isso pode ser observado
tanto por meio dos valores dos parametros das variaveis linear e quadratica da divida,
onde se verifica que ha uma queda expressiva no fator linear e pouca alteracdo do termo
quadratico — o parametro para db cai de 0,75807 para 0,499675 e db? passa de
0,0001425 para 0,0001309, para GPIB —, quanto por meio do ponto de inflexdo que cai

substantivamente.
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Depois, mesmo assumindo como validas as estimacdes (2) e (5) no que
concerne ao efeito linear e positivo da divida bruta sobre o crescimento, quando se
comparam os valores desses parametros aqueles encontrados para o curto prazo, com 0
mesmo método economeétrico, verifica-se que eles caem acentuadamente. Além disso,
uma diferenca fundamental a ser destacada é que, no longo prazo, o estoque de capital
(focf) e o crescimento populacional (cpopu) passam a ter efeitos estatisticos
significativos sobre o produto, com o primeiro tendo impacto positivo e o inverso no

segundo, consoante ao esperado pela teoria.

Tabela 8. Efeitos de longo prazo da divida externa total sobre o produto

L . GPIB GPIB GPIB GPIBPC GPIBPC GPIBPC
Variaveis/Estim/Ins @) @ B @ ® ©
trum. EF GMMAB | GMM BB EF GMMAB | GMM BB
pcinicial -0,00149" -0,00102** -0,00040** | -0,00155*** | -0,00105** | -0,00043**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
e 0,0510799*** | 0,0303343** | 0,023048** | 0,0493477** | 0,0298415** [ 0,0224191***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
o2 -0,0000888** | -0,0000489*** | -0,0000364*** | -0,000084*** | -0,0000473*** |-0,0000353***
(0,01) (0,02) (0,01) (0,01) (0,00) (0,01)
bt 0,04323*** 0,01573*** 0,00433 0,04231%** 0,01508*** 0,00385
C (0,00) (0,00) (0,30) (0,00) (0,00) (0,35)
boup 0,03407 0,00487 0,02255 0,03535 0,00774 0,02465
(0,28) (0,81) (0,24) (0,26) (0,70) (0,18)
-2,90290%* -1,90317* -0,98473%* | -3,77295** | -2,29550** | -1,32134**
cPopu ©0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
infla 0,00010 0,00001 -0,00007 0,00003 -0,00005 -0,00012
(0,56) (0,97) (0,82) (0,83) (0,85) (0,68)
abert 0,00594 0,00026 0,00103 0,00602 0,00038 0,00146
(0,62) (0,96) (0,85) (0,60) (0,95) (0,78)
jov 0,01093 0,03124 0,04088* 0,00438 0,02512 0,031230
0,77) (0,27) (0,06) (0,90) (0,36) (0,15)
irban 0,06050 0,03126 0,00219 0,07603 0,04216 0,00907
(0,48) (0,30) (0,91) (0,36) (0,16) (0,65)
reser 0,01850* 0,01790*** 0,00750* 0,01797* 0,01733*** 0,00670*
(0,09) (0,00) (0,07) (0,08) (0,00) (0,10)
CONST 7,26487 4,92909*** 2,30858 6,51734 4,3343* 2,10748
(0,23) (0,01) (0,13) (0,26) (0,03) (0,16)
11 0,82298*** 0,93594*** -0,00155%* 0,81925*** 0,93657***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
2 -0,31925%* -0,32869*** 0,04934*** -0,32336*** | -0,33581***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
P,O qto de inflexdo da 287,61 310,16 316,59 293,69 315,44 317,55
divida
n° de obs. 240 210 226 240 210 226
rz2 within 0,4941
r2 between 0,0399
r2 overall 0,0596
Estatistica F 1097,88 216,92
P>F (p-valor) 0,0000 0,0000
\Wald chi2 695,20 969,90 736,18 1009,03
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IAR(1) test (prob>z) 0,0052 0,0061 0,0052 0,0061
IAR(2) test (prob>z) 0,5916 0,8000 0,5523 0,7812
Teste de Sargan 203,4635 252,1012 202,8992 252,1276
Prob>Chi2 0,1430 0,0156 0,1494 0,0156

Fonte: Elaborag&o propria com dados da pesquisa utilizando-se do software Stata 12 para estimag&o das
regressdes. Nota: os p-valores estdo entre parénteses: os sobrescritos *, ** e *** indicam nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%. Os parametros que apresentaram significancia estatistica estdo em
negrito. Os modelos séo identificados com o rétulo FE quando estimados por efeitos fixos, GMM AB
quando estimados por painel dindmico de Arellano-Bond e GMM BB por painel dindmico Blundell-
Bond.
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A proxima relacdo observada é dada para os impactos da divida externa
total (de), que se encontra descrita na Tabela 8. Todas as estimativas relatam valores
estatisticamente significativos para os indicadores de endividamento e apontam para
uma relacdo ndo-linear sobre o produto, seja em termos absoluto ou per capita.

Comparando esses resultados com os observados para o curto prazo destaca-
se 0 seguinte: embora ndo haja uma diferenca expressiva em relagdo ao ponto de
inflexdo, hd uma queda consideravel nos valores dos parametros, de modo que uma
opcao por uma politica fiscal expansiva via endividamento externo tende a ter menores
resultados no produto no longo prazo; o nivel de reservas mantém significancia
estatistica, mas perde forca de impacto no longo prazo; ganha relevancia a formacéo
bruta de capital fixo (fbcf) e a taxa de crescimento populacional (cpopu), assim como

verificado nas estimativas para a divida bruta.

Tabela 9. Efeitos de longo prazo da divida externa publica sobre o produto

L . GPIB GPIB GPIB GPIBPC GPIBPC GPIBPC
Variaveis/Estim/Inst @ o) @ @ G ®
rum. EF GMM AB | GMM BB EF GMM AB | GMM BB
gpcinicial -0,00137*** | -0,00105*** | -0,00056*** [ -0,00144*** | -0,00108*** | -0,00058***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
de2 0,08265** 0,03206 0,01023 0,08297** 0,03466 0,01009
(0,03) (0,14) (0,62) (0,02) (0,11) (0,62)
e 22 -0,00035 -0,00006 0,00012 -0,00037 -0,0009 0,00011
(0,31) (0,76) (0,57) 0,27) (0,65) (0,60)
foct 0,04009*** [ 0,01690*** 0,00705* 0,03963** [ 0,01662*** 0,00635
(0,00) (0,00) (0,10) (0,00) (0,00) (0,14)
0,05564* 0,01523 0,02205 0,05626* 0,01860 0,02431
poup (0,08) .47 (0.25) (0.08) 0.37) (0,20)
cpopu -1,86978** -0,74563* -0,48453 -2,83944* | -1,26622*** | -0,85688**
(0,05) (0,10) (0,21) (0,00) (0,00) (0,03)
infla 0,03769** 0,01661* 0,01507* 0,03483** 0,01515 0,01392
(0,04) (0,08) (0,09) (0,06) (0,11) (0,11)
abert 0,01330 0,00371 0,00092 0,01338 0,00317 0,00088
(0,38) (0,57) (0,87) (0,37) (0,62) (0,88)
qov 0,03889 0,02169 0,04621** 0,03161 0,01544 0,03555*
(0,21) (0,44) (0,03) (0,29) (0,58) (0,10)
urban 0,12872* 0,11624*** 0,04575** 0,13934** 0,12125*** 0,04927**
(0,07) (0,00) (0,07) (0,05) (0,00) (0,05)
reser 0,01267 0,01072** 0,00489 0,01305 0,01092** 0,00422
(0,28) (0,04) 0,27) 0,27) (0,03) (0,33)
CONST 0,13005 -1,40580 0,18189 -0,12826 -1,49013 0,19056
(0,98) (0,54) (0,91) (0,98) (0,51) (0,91)
1 0,75492*** | 0,86437*** 0,75556*** | 0,87799***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
B -0,28491*** | -0,27378*** -0,28981*** | -0,28902***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Ponto de inflex&o da
divida
n° de obs. 209 185 201 209 185 201
2 within 0,5356 0,5479
r2 between 0,0434 0,0950
rz overall 0,0627 0,1052
Estatistica F 21,33 30,34
P>F (p-valor) 0,0000 0,0000
\Wald chi2 602,34 902,71 620,26 909,69
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IAR (1) test (prob>z) 0,0058 0,0063 0,0058 0,0060
IAR(2) test (prob>z) 0,7632 0,8050 0,8303 0,8554
[Teste de Sargan 196,7598 233,3337 197,008 232,5914
Prob>Chi2 0,0949 0,0314 0,0928 0,0339

Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa utilizando-se do software Stata 12 para estimagédo das
regressdes. Nota: os p-valores estdo entre parénteses: os sobrescritos *, ** e *** indicam nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%. Os parametros que apresentaram significancia estatistica estdo em
negrito. Os modelos sdo identificados com o rétulo FE quando estimados por efeitos fixos, GMM AB
quando estimados por painel dindmico de Arellano-Bond e GMM BB por painel dindmico Blundell-
Bond.
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A Tabela 9 apresenta os resultados para a divida externa publica no longo
prazo. A analise, em linhas gerais, mantém o que foi discutido para o curto prazo, ou
seja, hd uma relagdo positiva entre a divida externa do governo e o crescimento do
produto. Porém, aqui também se nota queda no valor do pardmetro linear (de2)
demonstrando a reducdo nos efeitos produzidos sobre o produto de eventuais politicas
expansivas por meio de endividamento externo do governo. Outro indicativo de que no
longo prazo ha perda na forca do impacto de estimulos causados por meio da divida
externa estd no fato de que as estimativas (2), (3), (5) e (6), ndo demonstraram

significancia estatistica para a variavel, ao contrario do que foi visto no curto prazo.

Tabela 10. Efeitos de longo prazo do pagamento de juros sobre o produto

o . GPIB GPIB GPIB GPIBPC GPIBPC GPIBPC
\Variaveis/Estim/Instr ) ?) @) @ ®) ®)
um. EF GMM AB | GMM BB EF GMM AB | GMM BB
gpcinicial -0,00130* | -0,00087** | -0,00032*** [ -0,00137** | -0,00091*** | -0,00035***
(0,03) (0,00) (0,00) (0,02) (0,00) (0,00)
e 0,1376454** -0,02507 0,04786 0,1368579** -0,01825 0,05510
joep 0.02) (0.55) (0.20) ©0.02) (0.65) 0.13)
idep? -0,0015264*** | 0,00290%** 0,00122 | -0,0015345** | 0,00265** 0,0094
(0,00) (0,01) (0,21) (0,00) (0,02) (0,32)
ot 0,04541%* 0,01583*** 0,00662 0,04476*** | 0,01573** 0,00637
(0,00) (0,00) (0,16) (0,00 (0,00) (0,17)
poup 0,00236 -0,03271 -0,01927 0,00115 -0,03026 -0,01792
(0,96) (0,18) (0,36) (0,98) (0,21) (0,39)
popu -2,75774* -1,40035%** | -1,48032*** | -3,63473** | -1,81035*** | -1,86908***
(0,06) (0,00) (0,00) (0,02) (0,00) (0,00)
infla -0,00027 -0,0016 -0,00044 -0,00032 -0,00015 -0,00043
(0,30) (0,68) (0,27) (0,21) (0,70) (0,27)
bert 0,01480 0,00860 0,01278** 0,01478 0,00793 0,012141*
(0,22) (0,27) (0,05) (0,20) (0,30) (0,06)
v 0,05615 0,04457 0,08495*** 0,05136 0,03655 0,07666***
(0,29) (0,24) (0,00) (0,31) (0,34) (0,00)
rban 0,03650 0,05760 -0,03199 0,05306 0,06610% -0,02767
(0,69) (0,13) (0,21) (0,54) (0,08) (0,28)
reser 0,00248 0,00368 -0,0045 0,00261 0,00376 -0,00445
(0,85) (0,50) (0,29) (0,84) (0,48) (0,28)
CONST 8,65973 3,14572 4,98292%** 7,84825 2,8565 4,93571%*
(0,21) (0,22) (0,01) (0,25) (0,26) (0,01)
11 0,84426*** | 0,88907** 0,84135** | 0,89163***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
12 -0,29755%* | -0,30924*** -0,30000%** | -0,31288***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Pf)qto de inflex&do da 45,08 44,50
divida
n° de obs. 196 169 184 196 169 184
r2 within 0,4191 0,4613
r2 between 0,3141 0,2156
r2 overall 0,1990 0,1778
Estatistica F
P>F (p-valor)
\Wald chi2 536,69 830,28 - 574,60 859,03
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
AR (1) test (prob>z) 0,0085 0,0082 0,0082 0,0079
IAR (2) test (prob>z) 0,8241 0,7937 0,8423 0,8013
[Teste de Sargan 163,6592 202,7525 164,1922 204,0075
Prob>Chi2 0,3013 0,0984 0,2912 0,0883

Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa utilizando-se do software Stata 12 para estimacédo das
regressdes. Nota: os p-valores estdo entre parénteses: os sobrescritos *, ** e *** indicam nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%. Os parametros que apresentaram significancia estatistica estdo em
negrito. Os modelos sdo identificados com o rétulo FE quando estimados por efeitos fixos, GMM AB
quando estimados por painel dinamico de Arellano-Bond e GMM BB por painel dindmico Blundell-
Bond.
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Também impende registrar que outros indicadores passam a ter significancia
estatistica. O investimento em capital (fbcf), a taxa de poupanca (poup) e a
produtividade — assumindo o grau de urbanizacdo (urban) como proxy — passam a gerar
impactos positivos sobre o produto no longo prazo, enquanto o crescimento
populacional provoca o oposto, seguindo o postulado tedrico dos modelos classicos de
crescimento.

Os resultados para o longo prazo dos efeitos do pagamento de juros sobre o
produto nédo diferem muito dos encontrados para o curto prazo, conforme se observa nas
estimagOes trazidas pela Tabela 10. De modo semelhante ao que foi visto para as
varidveis de endividamento precedentes, no longo prazo, a punicdo por maiores
comprometimentos com pagamento de juros é abreviada, ou seja, o ponto de inflexdo

para 0 comprometimento com pagamento de juros passa a situar-se proximo a 45%.

Tabela 11. Efeitos da divida de curto prazo sobre o produto no longo prazo

s . GPIB GPIB GPIB GPIBPC GPIBPC GPIBPC
Variaveis/Estim/Instr D ) ) @ 5) ©®
um. EF GMM AB | GMM BB EF GMM AB | GMM BB
opcinicial -0,00148*** | -0,00095*** | -0,00048*** | -0,00154*** | -0,00099*** | -0,00051***
(0,01) (0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00)
dcpr -0,00278 -0,00015 0,00038 -0,00282 -0,00017 0,00031
(0,37) (0,90) (0.77) (0,35) (0,89) (0,81)
dcpre 0,000002 9,09e-07 4,91e-07 0,000002 9,09e-07 5,29e-07
(0,19) (0,32) (0,59) (0,17) (0,29) (0,55)
P 0,04301** 0,01135%* 0,00221 0,04223* | 0,01097*** 0,00183
(0,00) (0,01) (0,61) (0,00) (0,01) (0,67)
boup 0,02608 0,00377 0,0163 0,02716 0,00532 0,017975
(0,51) (0,87) (0,42) (0,48) (0,81) (0,35)
-2,2268** -1,39821%* | -0,91588*** | -3,11057** | -1,67849* | -1,20584**
cpopu (0,03) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
infla -0,00002 0,00001 -0,00012 -0,00008 -0,00005 -0,00017
(0,91) (0,96) 0,72) (0,68) (0,87) (0,59)
abert 0,00636 -0,00138 0,00152 0,00621 -0,00144 0,00174
(0,38) (0,84) (0,79) (0,37) (0,83) (0,75)
gov 0,00222 0,03142 0,04515** -0,00418 0,026115 0,03549
(0,96) (0,31) (0,05) (0,92) (0,39) (0,12)
rban 0,09986 0,06400** 0,029503 0,11457 0,074212** 0,035107*
(0,28) (0,05) (0,16) (0,20) (0,02) (0,09)
reser -0,00230 0,00535 -0,00074 -0,00221 0,00541 -0,00111
(0,86) (0,29) (0,85) (0,86) 0,27) (0,78)
cONST 6,89485 3,12767 1,83564 6,15884 2,56713 1,70283
(0,21) (0,16) (0,28) (0,26) (0,24) (0,31)
1 0,92893** | 0,99319%** 0,92754* 0,99486"*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
\2 -0,31635*** | -0,33335*** -0,32250*** | -0,34100***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Ponto de inflex&o da
divida
N° de obs. 240 210 226 240 210 226
r2 within 0,3548 0,4004
r2 between 0,0540 0,0975
r2 overall 0,0658 0,0963
Estatistica F 89.19 13,24
P>F (p-valor) 0,0000 0,0000
\Wald chi2 570,22 864,45 604,06 899,87
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IAR (1) test (prob>z) 0,0058 0,0061 0,0056 0,0059
IAR (2) test (prob>2z) 0,6652 0,6217 0,7127 0,6497
[Teste de Sargan 205,2272 254,0363 204,8862 253,5765
Prob>Chi2 0,1246 0,00127 0,1280 0,0133

Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa utilizando-se do software Stata 12 para estimacédo das
regressdes. Nota: os p-valores estdo entre parénteses: os sobrescritos *, ** e *** indicam nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%. Os parametros que apresentaram significancia estatistica estdo em
negrito. Os modelos sdo identificados com o rétulo FE quando estimados por efeitos fixos, GMM AB
quando estimados por painel dindmico de Arellano-Bond e GMM BB por painel dindmico Blundell-
Bond.

35



Também é possivel perceber que quando se controla o crescimento para esse
indicador de endividamento, no longo prazo, também passam a ganhar significancia
estatistica as variaveis para o capital fisico (fbcf) e o crescimento populacional (cpopu),
com valores e sinais dos parametros muito parecidos com os identificados nas
estimativas para os demais indicadores de endividamento, ratificando a proeminéncia do
investimento em capital fisico como combustivel para impulsionamento do produto no
longo prazo. Todavia, assim como para o curto prazo, a divergéncia entre os resultados
das estimativas para esta variavel impde reservas na sua validacdo imediata.

Por fim, a Tabela 11 apresenta os resultados das estimacdes para os efeitos
de longo prazo da divida de curto prazo sobre o produto. O que se destaca nesse caso é a
perda de relevancia desse indicador sobre o crescimento do produto no longo prazo.
Além disso, € reforcado o papel do capital fisico e do crescimento populacional como
forgas importantes a explicar o desempenho de longo prazo do crescimento das

economias da América Latina.

2.5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho engendrou uma investigagdo empirica dos efeitos da divida
publica sobre a taxa de crescimento do produto para um painel de 19 paises da América
Latina, abrangendo o periodo de 1990 a 2018. Foram medidos os impactos de curto e de
longo prazo abrangendo sete indicadores de endividamento, testado a direcdo com que
afetam o crescimento e calculados os pontos limiares sobre os quais se torna nefasta a
ultrapassagem da divida.

Os resultados mostram que a evolucdo e o patamar da divida publica
guardam relacdo estatisticamente significativa com o desempenho do crescimento tanto
no curto como no longo prazo para os paises da regido. Evidenciam que, de um modo
geral, padrdes elevados de endividamento desaceleram o crescimento das economias.
Indicam ainda, que ndo somente os niveis de divida bruta e externa importam nos
resultados de crescimento, mas também o quanto esses niveis cobram em termos de
juros para seu financiamento e o perfil que assumem em termos de prazo de
vencimento. Também apontam que no longo prazo, os danos causados por dividas
elevadas sdo maiores, a0 mesmo tempo em que, tornam-se relevantes os fatores capital

fixo e crescimento populacional, para explicar o desempenho econémico.
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O trabalho revela a existéncia de relacdo concava entre as dividas bruta e
externa total e a taxa de crescimento econdmico, no curto e longo prazo, assim como
observado em estudos anteriores de Kumar e Woo (2010), Checherita e Rother (2010),
Mencinger, Aristvnik e Verbic (2014) e Patillo, Poirsin e Ricci (2011). Isso significa
que, conforme os niveis de divida aumentam, a taxa com que o produto cresce se reduz
até o ponto em gue se torna negativa.

Os pontos limiares calculados para o tamanho da divida publica destoam
consideravelmente do ponto limite de 90% estipulado em Reinhart e Rogoff (2010).
Também superam expressivamente os valores descritos em trabalhos anteriores, o que
reforca a relevancia da aplicacdo do estudo para a regido, que demonstra possuir
caracteristicas proprias que a distinguem e afetam as relagdes entre as variaveis que sdo
objetos da analise.

A divida externa publica aparenta ter deixado de ser um empecilho ao
crescimento na América Latina, como o fora no passado. Nao obstante, os resultados
apontam, inclusive, que é possivel obter uma maior taxa de crescimento por meio de
divida externa publica. O fato dos paises terem mantido reservas cambiais que
correspondem a mais de um terco do total da divida externa (incluindo a parcela da
divida privada), combinadas com dividas externas publicas com média situada pouco
acima dos 20% do PIB ao longo do periodo, sdo sintomas que podem justificar esse
resultado.

Os gastos com pagamento de juros da divida possuem uma relagdo ndo-
linear com o crescimento. O ponto de viragem, a partir da qual a taxa de crescimento do
produto passa a ser negativa, foi calculado em aproximadamente 50% e 45% do PIB no
curto e longo prazo. Considerando que os paises tiveram uma média de gastos com
juros que representaram 12,08% do total de suas despesas ao longo do periodo e
mantém uma média préxima aos 10% para o Gltimo ano da amostra, é possivel afirmar,
também em relacéo a esse indicador, que os paises da América Latina estdo seguros em
relacdo a sustentabilidade de sua divida publica.

Foi constatado ainda que o perfil da divida em termos de prazo de
vencimento dos contratos é relevante para explicar os resultados de crescimento para a
regido. Paises que tenham participacdo maior de dividas com menor o prazo de
vencimento tendem a crescer menos, sendo desejavel o alongamento do prazo. Por outro
lado, a divida liquida do governo e o servico total da divida ndo apresentaram

significancia estatistica, sugerindo que seus efeitos podem ter sido suprimidos pelos
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demais indicadores que se mostraram relevantes para o crescimento entre 0s paises
latino-americanos.

Por fim, é possivel asseverar que, dados o0s niveis recentes de
endividamento, os resultados sugerem que o0s paises da América Latina estdo colocados
numa posicao relativamente segura e confortavel. Assim, em sendo necessario, ha
margem de espaco para a adocdo de estimulos fiscais via endividamento interno,
externo ou ambos, com escopo na promocao do crescimento do produto, no curto prazo.
N&o se deve obliterar, porém, que esse caminho ndo se mostra sustentavel no longo
prazo, face suas consequéncias sobre a taxa de juros, com subsequentes efeitos sobre o
nivel de investimento, repercutindo sobre a produtividade, competitividade e o
crescimento. Além disso, uma economia que sustente o crescimento por meio de uma
trajetéria de endividamento exagerado deve ser penalizada por menor grau de confianga
em sua capacidade de honrar seus compromissos, com efeitos corrosivos sobre o custo
da divida, com credores que tendem a exigir juros maiores e reduzir o prazo dos
vencimentos, sem contar com 0 ndo menos deletério caminho do financiamento
inflacionario.

Embora o trabalho tenha atingido seu escopo, podem-se destacar algumas
limitacbes e fendas para pesquisa futura. Primeiro, é possivel que os resultados
apresentassem melhor robustez com dados de maior frequéncia, sem lacunas, com
tratamento de possiveis impactos dos eventos aberrantes na amostra e controle de
efeitos ciclicos sobre o produto. Segundo, ficou demonstrado que o perfil da divida é
relevante nos resultados, ficando em aberto o aprofundamento de como é composto o
estoque da divida: se vinculado & variacdo cambial, & inflagdo, se é pré-fixado ou pds-
fixado. Por fim, a pesquisa poderia ser ampliada para incluir os canais pelos quais a

divida publica afeta indiretamente o crescimento do produto.
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CAPITULO 3: CICLOS POLITICOS, INSTITUICOES E RESULTADOS
FISCAIS NAAMERICA LATINA

INTRODUCAO

O equilibrio fiscal e orcamentario € um dos principais preceitos difundidos
para solidez e estabilidade das economias a fim de garantir crescimento econémico
sustentavel. Déficits orgcamentarios persistentes, provocados por politicas fiscalmente
irresponsaveis sdo considerados como um grave problema a restringir a eficiéncia das
politicas econémicas com efeitos deletérios sobre o emprego, o investimento e a
inflacéo.

Ha um crescente interesse na literatura econdmica em examinar como 0s
ambientes politico-intitucionais estdo relacionados as decisGes orcamentarias adotadas
pelos distintos governos. Em vista disso, modelos econdmicos tém sido elaborados a
fim de incorporar os fatores politicos e institucionais que afetam as decisdes e escolhas
orcamentarias dos governos. Dentre esses modelos, podem-se destacar os formulados
por Nordhaus (1975 e 1989), Rogoff (1987) e Rogoff e Silbert (1998) que
desenvolveram e ampliaram o arcabougo tedrico e aplicado da linha de pesquisa
conhecida como ciclos politicos econémicos (political business cycles) ou ciclos
politicos orcamentarios (political budget cycles) **.

Os distintos modelos tedricos de CPE (Ciclos Politicos Econémicos)
possuem como esséncia comum, a conexdo das politicas econdmicas e seus
consequentes resultados, a interesses eleitorais e de projetos de poder politico. Admite-
se que os governantes manipulam os instrumentos econdmicos a fim de demonstrar
capacidade aos cidaddos/eleitores, em razdo de que estes Ultimos tendem a eleger
aqueles que podem oferecer melhor desempenho econémico. Dado o contexto politico-
eleitoral competitivo e livre, a economia funciona de forma induzida por meio de ciclos
econdmicos politicamente motivados, de modo que, nos periodos iniciais dos governos
0s gestores tendem a praticar politicas mais restritivas e, ao contrario, adotar praticas

expansionistas na época préxima aos fins dos mandatos.

13 Além dos modelos citados e adotados como base tedrica neste trabalho, alguns outros so reconhecidos
como referéncias para o campo de pesquisa, tais quais 0s propostos por: Downs (1957), MacRae (1977),
Hibbs (1977), Tuft (1978), Alesina e Tabellini (1987a), Alesina (1987), Roubini e Sachs (1988), Persson
e Tabellini (1989), Larrain e Assael (1994) e Persson, Tabellini e Roland (2007).
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O desiderato principal do presente estudo é examinar empiricamente a
presenca de ciclos politicos orcamentarios como fundamento para o comportamento
fiscal dos paises da América Latina, usando dados em painel para o periodo de 1990 a
2017. Os aspectos que serdo relacionados a politica fiscal sdo expandidos para além das
variaveis puramente econbmicas, mas serdo associados a fatores politicos e
institucionais.

Assim, procurando contribuir com novos apontamentos a literatura, buscar-
se-a verificar se 0s governos da regido manipulam os gastos publicos como medida de
sinalizar competéncia diante dos eleitores para com isso ampliarem as chances de
vitdria eleitoral dos candidatos/partidos no poder. Desse modo, a principal hipétese a
ser testada neste trabalho é a de que o0s governos empregam politicas fiscais
expansionistas proximos as eleigdes e restritivas no inicio dos mandatos, de modo que
os resultados fiscais se comportam de forma ciclica acompanhando o calendario
eleitoral. Secundariamente, serdo verificados quanto os indicadores politicos e
institucionais afetam os resultados fiscais. Nesse caso, as variaveis forca parlamentar do
governo, estdgio democratico, estabilidade politica e ideologia partidaria, serdo
inseridas como fatores explicativos desses resultados. Espera-se que paises com
democracias mais bem estabelecidas, gozem de melhores indicadores fiscais.

A pesquisa conecta o desempenho de agregados econdémicos fundamentais
ao comportamento de despesas publicas e indicadores fiscais, junto a variaveis que
representam aspectos politicos-institucionais, cuja interrelacdo demonstra, conforme 0s
resultados, ser capaz de explicar o desempenho econdmico para 0s paises estudados. A
interligacdo desses aspectos, da forma aqui desenvolvida, com a inser¢do de indicadores
e variaveis pouco exploradas, permitem obter implicacGes relevantes e incorpora
avancos a literatura, especialmente a voltada a América Latina.

Para abordar as questdes propostas e atingir os objetivos delineados neste
trabalho, o texto esta organizado da seguinte forma: na proxima secéo é feita revisao
nos trabalhos empiricos ja realizados no Brasil e no exterior acerca do tema; na terceira
secdo € exposta a metodologia indicando-se o modelo economeétrico adotado e os dados
que foram utilizados na pesquisa; na quarta parte os resultados das estimacgdes sao
apresentados e discutidos; em seguida é apresentada a conclusdo com as considera¢es

sobre os resultados encontrados no trabalho.
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3.2. ESTUDOS E EVIDENCIAS EMPIRICAS PRESENTES NA LITERATURA

Estudos que abordam CPE vém sendo desenvolvidos desde a década de
1970 e tém expandido seu enfoque para questfes que envolvem sistemas e regras
eleitorais, composi¢cdo e fragmentacdo politica dos governos e fatores institucionais
diversos.

Fatores relacionados aos sistemas eleitorais (presidencialismo ou
parlamentarismo) e a coesdo politica dos governos nacionais, medida através do
controle majoritario ou o tamanho da coalizdo do governante nos poderes executivo e
legislativo, foram abordados em Roubini e Sachs (1988), que concluiram que paises
com governos mais fracos, indicados como aqueles com prazo de mandato mais curto e
presenca de muitos partidos na coalizdo tendem a exibir maiores déficits.

Para além do lado puramente fiscal, estudos tém averiguado os ciclos
politicos econémicos na evolucdo do produto, do desemprego e da taxa de inflag&o.
Alesina e Roubini (1990) realizaram esse teste em painel para 18 paises da OCDE
(Organizacéo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico), com dados do periodo
de 1960 a 1987, tendo confirmado o previsto na teoria em relagdo ao comportamento da
inflacdo que apresentou tendéncia crescente em anos pds-eleitorais, possivelmente em
decorréncia de politicas monetarias e fiscais oportunistas e expansivistas. Também
foram observados em relacdo a inflacdo efeitos partidarios estatisticamente
significativos para 0s paises em regimes bi-partidarios, sendo os paises governados por
partidos considerados de direita mais estaveis em relagdo a inflacéo.

Dentro dessa linha de pesquisa, o trabalho de Larrain e Assael (1995)
confirmou a existéncia de CPE na oferta monetaria, no produto e na politica cambial
para o Chile no periodo de 1939 a 1989, ou seja, constataram incrementos significativos
na oferta monetaria, na atividade econdmica, e na inflacdo, antes das elei¢cbes
presidenciais do pais. Também foi encontrado por Lépez, Gall6 e Fresard (2002),
evidéncias de CPE no produto, na politica monetaria e nos gastos publicos para a
Coldmbia.

As instituicGes por meio de regras e restrigdes legislativas a formulacéo e
execucao orcamentaria foram associadas a disciplina fiscal na América Latina — dados
de 1980 a 1992 para 20 paises - em estudo desenvolvido por Alesina et al (1996).

Persson e Tabellini (2002), também investigaram os efeitos dos sistemas

politicos sobre o comportamento de varidveis fiscais, a fim de testar a existéncia de
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CPE, em estudo abrangendo 60 democracias com dados para o intervalo de 1960 a
1998. Os resultados demonstram que, embora o comportamento de CPE esteja presente
de um modo geral, os diferentes sistemas eleitorais, sejam eles majoritarios ou
proporcionais, sdo responsaveis por significativas diferencas em seu desenvolvimento.
Os resultados apontam que apenas 0s paises que adotam eleicbes majoritarias
promovem corte de gastos durante os anos eleitorais, além de terem reduzidos mais 0s
impostos do que paises com sistemas proporcionais. Além disso, apenas as democracias
proporcionais ampliam os gastos com assisténcia social antes de elei¢gbes, mantendo
essas despesas para 0 ano pos-eleitoral, enquanto que somente o0s regimes presidenciais
adiam ajustes impopulares da politica fiscal (reduzem os gastos) para depois das
eleicOes.

Block (2002) estimou os efeitos eleitorais nas politicas governamentais,
para um corte transversal de 44 paises da Africa Subsaariana. Sua conclusio aponta que
nos anos eleitorais dos paises africanos, os déficits fiscais, consumo do governo, gastos
publicos aumentam em proporcdo do PIB. Sua estimativa pontual sugere que o déficit
fiscal do governo aumenta 1,2 ponto percentual em anos eleitorais.

Segundo achados de Brender e Drazen (2004), as regras eleitorais e a
maturidade da democracia sdo fatores importantes na explicacdo dos ciclos politico-
orcamentarios. Analisando um conjunto de paises divididos entre aqueles caracterizados
como democracias novas e antigas, verificou-se que é nestes ultimos que os déficits
publicos comportam-se conforme o periodo eleitoral, sendo maiores préximos as
elei¢bes. Além disso, quando comparados os paises que utilizam sistemas de votacdo
majoritarios ou proporcionais para formacdo do parlamento, a manipulacdo do déficit
publico foi estatisticamente significativo apenas naqueles que adotam o Gltimo sistema.

Dentro dessa linha, Shi e Svensson (2006) testaram a presenca do ciclo
politico orcamentério, considerando 85 paises para o periodo 1975-1995, confirmando
que 0s governos experimentam déficits mais altos em anos eleitorais, sendo que esse
comportamento € significativamente mais elevado e estatisticamente mais robusto em
paises em desenvolvimento comparados aos desenvolvidos. Além disso, verificaram
que diferencas institucionais podem explicar parte da diferenga no tamanho dos ciclos
politicos orgamentérios entre 0s paises.

Os ciclos politicos orgcamentarios também veem sendo testados na esfera
subnacional, com resultados relativamente mais robustos em comparacéo com os dados

nacionais. Em estudo aplicado por Drazen e Eslava (2003) para os estados da Coldmbia,
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em que ficou demonstrado que as elei¢BGes regionais causaram impactos positivos e
significativos sobre as despesas totais e 0s gastos com investimentos, ao passo que
provocaram retracdo nas transferéncias e despesas correntes (queda de cerca de 30% e
5%, respectivamente), sendo que o efeito positivo sobre o montante do investimento
(crescimento de 22%) suplanta os depressivos sobre aqueles Gltimos, fazendo com que
0s gastos no agregado se expandam em anos de elei¢do (crescimento de 5%).

Resultados similares foram encontrados no trabalho elaborado Gamez e
Ibarra-YUnez (2009) analisaram as despesas dos estados mexicanos no quartel de 1997 a
2004, por meio da estimagdo de um painel com efeitos fixos. Os resultados mostraram
gue os governos tendem a expandir os gastos em anos eleitorais e reluzir nos anos
imediatamente seguintes a eleicdo sendo esses efeitos mais nitidos para gastos totais e
subsidios.

Com foco nos paises de baixa renda - 68 paises para o periodo de 1990 a
2010 - Ebeke e Olger (2013) investigaram o comportamento das variaveis fiscais
durante e apos as elei¢Bes. Os resultados indicaram que, durante os anos eleitorais, 0
consumo dos governos aumentou significativamente levando a maiores déficits fiscais.
Nos dois anos seguintes as elei¢des, 0 ajuste fiscal assumiu a forma de maior ampliacdo
da receita sobre 0s impostos comerciais e cortes no investimento, sem cortes
significativos sobre o consumo do governo.

Barisik e Barris (2017) analisaram a relagdo entre os déficits orcamentarios
e a governanga para 123 paises em desenvolvimento por meio de dados em painel, para
os periodos de 2002 e 2014. Os resultados sugeriram que os indicadores globais de
governanga que expressam responsabilidade, estabilidade politica e qualidade
regulatéria possuem importante significancia estatistica com déficits orcamentarios
observados.

Safdar e Padda (2017), também abordaram o problema de investigar
empiricamente os fatores econémicos e institucionais que influenciam o déficit
orcamentario, mas voltado ao Paquistdo. Os resultados indicam que a inflacdo e a
abertura comercial estdo positivamente relacionadas ao déficit orcamentario, enquanto
que a estabilidade politica pode resultar em reducdo no déficit.

Bougharriou, Benayed e Gabsi (2018) investigaram o efeito da democracia
na divida pablica para uma amostra de 16 paises arabes no periodo 2002 a 2013, por
meio de um painel dinamico. Os resultados sugerem que a democracia possui um efeito

significativo, mas néo-linear sobre divida publica. O efeito € positivo apenas para um
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valor mais baixo da democracia, mas se torna negativo quando a democracia atinge
certo limiar. Sugerem como implicacdes que a democracia cobra por maiores dispéndios
do governo e os paises arabes devem estar atentos, principalmente nos estagios iniciais
da democratizacdo, as consequéncias macroecondmicas prejudiciais que esse
movimento poderia ter nas finangas publicas.

Analisando as politicas fiscais e os resultados eleitorais, no periodo de 1995
a 2013, para os estados brasileiros, Guerra, Paixdo e Leite Filho (2018), constataram
que os gastos publicos sdo ampliados nos anos eleitorais em comparacdo com os demais
anos dos mandatos, cujas expansdes ocorrem de forma mais contundentes em algumas
funcBes despesas especificas, quais sejam, despesas de capital, investimentos, obras e
urbanismo. Diferindo do pressuposto da teoria do ciclo politico partidario, os autores
concluiram pela auséncia de diferenca que distinga significativamente grupos com
distintos perfis ideoldgicos na conducdo da politica fiscal dos Estados no Brasil.

Os poucos estudos voltados a América Latina revelaram a importancia de
fatores politicos e institucionais nos resultados fiscais obtidos pelos paises da regido.
Amorim Neto, Blanco e Borsani (2001) estimaram um painel por minimos quadrados
generalizados para 10 paises do continente americano, para as décadas de 1980 a 1990.
Os resultados apontaram que os déficits publicos dos paises sdo afetados por
motivacdes politicas e ideoldgicas: politicas fiscais centralizadas, governos estaveis e
majoritarios geram déficits mais baixos; enquanto governos compostos muitos partidos
e anos eleitorais geram déficits mais altos.

Em Acosta e Coppedge (2001), demonstrou-se que 0s gastos
governamentais para seis paises da América Latina podem ser parcialmente explicados
pela complexa interacdo de variaveis politicas: o tamanho do partido do presidente, seu
grau de disciplina, sua lealdade ao presidente, niveis de polarizacdo ideoldgica e a
posicdo ideoldgica do presidente.

Borsani (2001) analisou as eleigdes e o desempenho macroecondmico na
América Latina no periodo de 1979 e 1998. Com um painel contendo 13 paises,
concluiu que nos anos posteriores as eleigdes sdo registrados menores crescimento do
produto e aumento na taxa de desemprego, sinalizando, ao menos parcialmente, a

existéncia de ciclos politicos.
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3.3. DADOS E ASPECTOS METODOLOGICOS

Para analisar e estimar empiricamente as relacGes entre os fatores politicos-
institucionais sobre o desempenho fiscal das economias latino-americanas foi encetada
analise econométrica por meio de um painel com dados de 19 paises da regido, com
abrangéncia para o periodo de 1990 a 2017, perfazendo uma amostra com o total de 513
observagdes™*. Os dados foram coletados junto ao Banco Mundial na base inserida no
World Development Indicators e International Debt Statistics, a Comissdo Econdmica
para América Latina e Caribe (Cepalstat), Fundo Monetario Internacional em suas bases
World Economic Outlook e Government Finance Statistics — GFS, ao Banco Inter-
Americano de Desenvolvimento (Database of Political Institutions) e junto ao Polity 1V
Project.

Para proceder a analise empirica das questdes levantadas neste trabalho, foi
utilizada a metodologia de dados em painel (panel data). O uso de dados em painel se
justifica, pois, para o objetivo proposto neste trabalho ndo seria adequado o uso
exclusivo de dados em corte transversal (cross-section), nem de dados de séries
temporais, tanto porque ndo se permitiria observar o impacto do tempo nas variaveis
como, também, as diferencas entre distintos individuos da amostra (paises).

A adocdo da técnica de dados em painel apresenta uma série de beneficios
em comparagdo a outros métodos, dentre os quais € possivel citar (Hisao, 2006; Hisao,
2003 apud Baltagi, 2005; Verbeek, 2004): i) inferéncia mais precisa nos parametros do
modelo - os dados do painel geralmente contém mais graus de liberdade, menor
multicolinearidade, maior variabilidade e eficiéncia que os dados transversais; ii)
controle da heterogeneidade individual — os dados de séries temporais (time series) e
cortes transversais (cross-section) nao controlam a heterogeneidade correndo o risco de
resultados tendenciosos; iii) controle do impacto das variaveis omitidas - os dados de
painel contém informacdes sobre a dindmica intertemporal e a individualidade das
entidades, permitindo controlar os efeitos de variaveis ausentes ou ndo observadas; iv)
capacidade de estudar relacdes dindmicas - distribui¢bes transversais que parecem
relativamente estaveis ocultam uma infinidade de mudancas, painéis permitem a

estimativa de relagdes intertemporais, ciclo de vida e modelos intergeracionais.

4 Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Costa Rica, Equador, El Salvador, Guatemala, Haiti,
Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela.
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O primeiro modelo utilizado no estudo visa capturar a presenca de ciclos
politico-econémicos sobre os agregados econdmicos, despesas publicas e indicadores
fiscais e segue padrbes semelhantes ao executado por Gamez e Ibarra-Yunez (2009) e
Guerra, Paixdo e Leite Filho (2018), cuja anélise é feita por meio de Painel com efeitos
fixos ou variaveis™. O modelo basico adotado para estimar as regressdes apresenta a

seguinte especificacdo geral:

Yit= X bkFi tk+ ZcXit+ dELECt + Mi + Eit 1)

onde Y é o agregado econdmico/indicador fiscal do pais i no tempo t, Xj; € um vetor
de variaveis de controle, ELEC;;, sdo variaveis eleitorais, M;, sdo efeitos fixos ndo
observados por paises, e E;;0 termo de erro aleatorio.

As regressdes foram realizadas utilizando-se as seguintes variaveis
dependentes representando os agregados econdémicos e fiscais™®: (i) taxa de inflacdo
(INFLA); (ii) taxa de desemprego (DESEMP); (iii) taxa de crescimento do PIB real
(DPIB); (iv) log da oferta monetaria real (M2); (v) taxa de cambio real (CAMBIO); (vi)
gastos totais do governo (GTOT); (vii) gastos correntes do governo (GCOR); (viii)
gastos de capital do governo (GCAP); (ix) arrecadacao tributaria (TRIB); (x) gastos
com subsidios e transferéncias (SUB); (xi) aquisigdo de capital fixo (GACAPF); (xii)
resultado primério em fracdo do PIB (RPP); (xiii) resultado global/operacional em
fracdo do PIB (RGP); (xiv) divida bruta em fragdo do PIB (DB); (xv) divida externa do
governo central em fracdo do PIB (DEG).

Dentre as variaveis eleitorais, foram definidas trés dummies para identificar
e representar o ciclo eleitoral para as elei¢cGes nacionais: DPRE = 1 no ano pré-eleitoral
e 0 caso contrario; DPOS = 1 se primeiro ano pos-eleitoral e 0 caso contrario; DPPOS =
1 se € 0 segundo ano apo6s a eleicdo e 0 caso contrario. Neste caso, utilizam-se, 0s anos
eleitorais (DE) como dummy de referéncia ou comparacdo de modo que recebera o valor
zero, enquanto que as demais varidveis qualitativas que representam o ciclo eleitoral

recebem o valor um.

15 As escolhas dos modelos estimados foram feitas a partir do resultado do Teste de Hausman. Essa
estratégia também foi adotada em Arif e Hussain (2018) e Barisik e Baris (2017). Além disso, foram
adotados estimadores robustos para a matriz de variancia-covariancia dos estimadores dos coeficientes da
regressao a fim de corrigir eventuais problemas relacionados a heterocedasicidade.

18°0s dados indicados em termos reais foram transformados por meio do indice anual de pregos ao
consumidor geral, base de 2010, calculado pela CEPAL. Todas as variaveis relacionadas aos gastos do
governo estdo calculadas em valores reais e foram transformadas em log e foram coletadas junto a
CEPAL.
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As variaveis de controle utilizadas foram escolhidas com base na literatura
existente sobre o tema da pesquisa'’: participacio do comércio internacional, em
porcentagem do PIB (COMER); percentual da populacdo urbana (URBAN); Populacgéo
total entre as idades de 15 e 64 anos como porcentagem da populacéo total (POP1564);
e, populagdo com 65 anos ou mais como porcentagem da populagéo total (POP65).

O segundo modelo estimado empregou especificacdo empirica seguindo
padrdes semelhantes ao adotado por Bougharriou, Benayed e Gabsi (2018) e Arif e
Hussain (2018), tendo como objetivo verificar os efeitos da democracia e padrbes
politico-institucionais sobre a politica fiscal na América Latina. O modelo bésico

utilizado para estimar as regressdes apresenta a seguinte especificacao geral:

Yi,t: ZbkFi' tk T ZCXth*‘ aDEM;; + ﬂDEMzit + Zd|NSTit + M; + Eit (2)

onde Yi: é o indicador fiscal do pais i no tempo t, Xj; € um vetor de variaveis de
controle, DEM;® é o nivel de democracia do pais i no periodo t, ZdINST;; é um vetor
de variaveis que representam o arcabouco politico-institucional do pais i no periodo t,
M;, sdo efeitos fixos ndo observados por paises, e E;0 termo de erro aleatdrio.

Os indicadores fiscais utilizados como variaveis dependentes na Equacao
(2), sdo os mesmos daqueles adotados no modelo anterior, mas com duas modificaces:
0 acréscimo da varidvel divida externa total em fracdo do PIB (DET); as demais
variaveis fiscais sdo medidas em propor¢do do PIB. Do mesmo modo, as variaveis de
controle sdo idénticas em ambos 0s modelos.

O vetor XdINST;; é formado pelas seguintes varidveis: (a) restricdes
institucionais (XCONST™): (b) maioria absoluta do executivo no parlamento
(MABS?®): (c) regulamentacéo da participacéo politica da populacdo (PARREG?); (d)
tempo de democracia (DURABLE?); (e) partidos de esquerda (ESQ%).

7 vide Brender e Drazen (2004); Bougharriou, Benayed e Gabsi (2018); Persson e Tabellini (2002);
Vergne (2011); Gdmez e Ibarra-YUnez (2009); Tujula e Wolswijk (2004); e, Drazen e Eslava (2003).

8 Como medida do nivel de democracia dos paises foi adotado o indice Polity2 presente em Marshall,
Gurr e Jaggers (2017). O indice Polity2 varia de -10 a 10, com valores mais altos refletindo paises mais
democraticos. Os casos em que houve interrupcao de mandatos, intervalo ou transicdes de regime foram
classificados com valor 0.

19 fndice presente em Marshall, Gurr e Jaggers (2017). O indice varia de 01 (autoridade ilimitada) a 07
(autoridade restrita).

#% variavel dummy que registra o valor 01 quando 0 executivo possui maioria no parlamento e 0 em caso
contrério. Essa varidvel foi coletada no banco de dados de instituicdes politicas do Banco Mundial e se
refere especificamente & variavel denotada por “Allhouse”. Para mais detalhes ver Cruz, Keefer e
Scartascini (2021).
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As variaveis DEM e DEM?2 visam captar os efeitos linear e ndo-linear que o
indice de democracia exerce sobre a politica fiscal, com a expectativa de que em seus
estagios iniciais a democracia cobra por maiores dispéndios do governo, assim como
constatado em Bougharriou, Benayed e Gabsi (2018)%*.

A variavel que representa as restrigdes institucionais (XCONST) computa o
arcabouco limitativo aos poderes decisorios dos chefes executivos. Sua inclusao permite
testar a tese de Roubini e Sachs (1988) de que os governos mais fracos tendem a exibir
maiores déficits. Essa logica também se aplica a varidvel maioria absoluta (MABS).

Espera-se que quanto maior a regulamentacdo da participagdo politica da
populacdo (PARREG), mais a politica fiscal tende a caminhar de maneira estavel e
equilibrada, resultando em menores déficits, sequindo o que foi apontado em Amorim
Neto, Blanco e Borsani (2001) e Safdar e Padda (2017). Quando a disputa politica é
feita por meio de grupos politicos relativamente estaveis e duradouros que competem
regularmente nas eleicdes, atuam sem uso da coercdo, mas com respeito as regras
eleitorais estabelecidas, pode-se presumir que haja uma politica fiscal menos instavel.

A variavel que registra o tempo de democracia (DURABLE) computa os
anos consecutivos em que o regime adotado pode ser considerado democratico.
Conforme visto em Brender e Drazen (2004), o tempo de maturidade da democracia
pode ser um fator a influir na conducdo da politica fiscal. E razoavel supor, portanto,
que paises onde a democracia encontra-se consolidada, as instituicdes estejam
fortalecidas e as transi¢des de governo ocorram de forma pacifica, vivenciem politicas
fiscais menos volateis e governos mais disciplinados fiscalmente.

A variavel que representa os partidos de esquerda (ESQ) testa a ideia
comumente aceita de que os governos que possuem essa filiacdo ideologica sdo mais
propensos a adotar politicas fiscais populistas em comparacdo a partidos de filiacdo de

direita ou posicionados ao centro. Hibbs (1977) e Alesina (1987), por exemplo,

2 indice presente em Marshall, Gurr e Jaggers (2017). O indice varia de 01 (ndo regulamentado) a 05
(regulamentado).

22 Namero de anos desde a adog&o do regime democratico. Presente em Marshall, Gurr e Jaggers (2017).
2 variavel dummy que registra o valor 01 quando o partido do executivo é classificado como de
orientacdo de esquerda e 0 em caso contrario. Essa variavel foi coletada no banco de dados de instituicdes
politicas do Banco Mundial e se refere especificamente & varidvel denotada por “Execrlc”. Para mais
detalhes ver Cruz, Keefer e Scartascini (2021).

2+ Além da observacéo do parametro gerado, o ponto de inflexdo (turning point) devera ser calculado a
partir do maximo da funcéo quadréatica e revelar o ponto em que a dire¢do do efeito da divida sobre o
produto é revertido, de tal modo: tomando DEM e DEM2 como as varidveis de democracia, 0s pontos de
inflexdo sdo calculados por —f/2¢. O ponto de anulacdo, indicando aquele em que se anulam os efeitos
lineares e ndo lineares é calculado por —f/ c.
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assumem a tese de que os governos geridos por partidos de esquerda sdo mais
expansionistas e coniventes com a inflagdo do que aqueles administrados por

agremiacdes de direita®.

3.4. RESULTADOS EMPIRICOS

3.4.1 Ciclos politico-econdmicos

A Tabela 1 apresenta os resultados das estimagdes que buscam averiguar a
presenca de ciclos politico-econémicos no comportamento das variaveis dependentes
relacionadas a indicadores econdmicos fundamentais, quais sejam: taxa de inflacdo
(INFLA); taxa de desemprego (DESEMP); taxa de crescimento do PIB real (DPIB),
oferta monetéaria (M2) e taxa de cAmbio real (CAMBIO). Os resultados, dispostos nas
colunas de (1) a (5), ndo confirmam, plenamente, o que seria esperado pela teoria
oportunista, que prevé movimentos ciclicos para aquelas variaveis seguindo o
calendario eleitoral. Ou seja, em periodos finais de mandato haveria expansao da oferta
monetaria, com reflexo no aumento da inflagdo, o crescimento do produto e queda na
taxa de desemprego, ao passo em que, 0s anos iniciais de mandatos seriam de relativa
austeridade e estabilidade na oferta de moeda e do nivel de precos. Esse comportamento
é visto parcialmente para inflacdo e crescimento do produto.

A equagdo (1), voltada a inflagdo, encontrou efeito estatisticamente
significativo da variavel dummy DPPOS. Isso indica que a taxa de inflacdo nos
segundos anos de mandato sdo expressivamente inferiores aquelas sucedidas em anos de
eleicdo presidencial. Registra-se também, que os sinais para as demais dummies que
representam o CPE — DPRE e DPOS - seguem de acordo com 0s principios da teoria,
ou seja, de que também nesses anos, haveria um menor crescimento nos pregos,
comparando-se aos anos eleitorais. Para essas duas Ultimas dummies, porém, os
parametros ndo apresentaram significancia estatistica no nivel de 10%, embora as

estatisticas t margeiem os valores para aceitar a significancia neste nivel.

% Alesina, Mirrlees e Neumann (1989), analisando dados de economias desenvolvidas concluiram que a
diferenca nos resultados econdmicos reais sob diferentes governos € em sua maioria transitoria e
concentrada no inicio de mandato. Os partidos conservadores comegam seus mandatos com crescimento
abaixo da média, aumento do desemprego ciclico, e reducdo da inflagdo, com o inverso ocorrendo para
partidos a esquerda.
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Tabela 1 - Efeitos dos ciclos politico-econ6micos nos agregados econémicos da
América-Latina (1990-2017)

INFLA DESEMP DPIB M2 CAMBIO
\Variaveis/Estim. EA EF EF EA EF
@ 2 3 @ ®)
DPRE -89,02182 0,05268 -0,15261 -0,00668 -1,19279
(0,140) (0,549) (0,671) (0,705) (0,466)
DPOS -94,55821 0,06198 -0,74665** -0,00328 0,070079
(0,117) (0,390) (0,053) (0,704) (0,788)
DPPOS -105,0128*** | -0,06158 0,00409 0,00288 0,57892
(0,092) (0,607) (0,990) (0,759) (0,837)
-36,00596 -0,26566 0,10893 0,04641* |4,56017***
oA (0.155) (0,136) (0,396 0,008 | (0.073)
bOPES -31,02814 -0,80210 -0,74147** 0,20629* -1,74294
(0,144) (0,154) (0,019) (0,000) (0,652)
COMER -0,23941 0,01306 0,04699* 0,00377 -0,77859**
(0,858) (0,459) (0,002) (0,114) (0,031)
URBAN 9,69692 0,30226** 0,06377 -0,01802 -1,99895
(0,152) (0,017) (0,265) (0,222) (0,135)
CONST 1875,905 6,5998 -5,60524 2,23690* 20,3767
(0,126) (0,361) (0,215) (0,005) (0,808)
n° de obs. 528 493 528 377 319
r2 within 0,0438 0,1287 0,0580 0,6642 0,2050
2 between 0,0372 0,0761 0,1839 0,0040 0,2175
r2 overall 0,0335 0,0527 0,0482 0,0028 0,0131
Estatistica F 2,29 4,29 2,48
P>F (p-valor) 0,0743 0,0060 0,0701
\Wald 6,57 64,52
\WaldP>chi2 0,4754 0,0000
[Teste de Hausman 9,73 27,13 14,98 5,68 114,49
Prob>Chi2 0,2045 0,0003 0,0362 0,5780 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados do trabalho, utilizando-se o software Statal2
para a estimacdo da regressao dos dados. Notas: Os p-valores estdo entre parénteses. Os
parametros que apresentaram significancia estatistica estdo em negrito com os simbolos *, ** e
***  representando significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os modelos sdo

identificados por EA quando estimados por efeitos aleatérios e EF quando por efeitos fixos.

N&o se constatou, por outro lado, a presenca de ciclo politico-econémico
sobre a taxa de desemprego (DESEMP), consoante se verifica na regressdo para a
equacdo (2). Esse resultado se conflita com o pressuposto presente na teoria de que 0s
anos eleitorais sdo de expansdo do produto, com efeitos invertidos para a taxa de
inflacdo, que tende a subir, e a taxa de desemprego, que deve reduzir. E possivel que
isso se dé ao fato de que, o crescimento eventualmente percebido nos anos eleitorais,
ndo difira de forma tdo relevante em relacdo aos demais periodos ou que os impulsos
gerados sejam racionalmente percebidos como provisorios, ndo importando em mais
contratacdes para as empresas, que podem inclusive adotar jornada extraordinaria ao
invés de optar por novas contratacGes. Esse resultado, combinado com o primeiro,
dialoga com o achado em Alesina e Roubini (1990), onde apesar de se constatar um
salto inflacionario antes das elei¢des, ndo confirmou efeitos sobre o crescimento ou o
emprego, sugerindo-se que os instrumentos de politica monetéaria e fiscal podem ser

manipulados, mesmo que essas politicas ndo parecam afetar a atividade econémica real.
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Assim como constatado em Borsani (2001), verifica-se que ha uma
desaceleracdo no crescimento do produto nos primeiros anos de mandato, representando
uma queda de cerca de 0,74% comparando-se com 0s anos eleitorais, conforme se
observa na equacéo (3). Isso coaduna com a ideia de que enquanto se busca impulsionar
o crescimento no final do mandato com vistas a obtengdo de retorno eleitoral, os anos
iniciais das gestdes governamentais tendem a ser de ajuste e maior rigor no aspecto
fiscal e/ou monetario. Por outro lado, ndo ha diferenca estatisticamente significativa
para o comportamento do produto entre os anos eleitorais e 0s segundos e terceiros anos
de mandato. Nesse caso, é preciso ter cautela para afirmar que ha, de fato, evidéncias
para confirmar que o0s governantes da regido conseguem induzir o crescimento
econbémico em anos eleitorais, como uma medida eleitoreira e populista. O que é
possivel inferir € que os primeiros anos de mandato sdo aqueles em que ha, de fato, uma
queda na atividade econémica, se comparado com o0s demais, que poderia decorrer de
um maior conservadorismo fiscal e monetéario. Outro fator que pode justificar esse
resultado € a incerteza dos agentes econdmicos quanto a politica econémica que pode
ser adotada em novos governos, cuja incerteza pode gerar em adiamento de
investimentos, com reflexo na atividade econdmica, até que se trace um diagnostico do
que se pode esperar do governo ao longo do mandato.

Ao contrario do esperado teoricamente e do que é relatado nos estudos de
Lopez, Gallo e Fresard (2002) e Larrain e Assael (1995), ndo ha evidéncia de que haja
influéncia das eleicdes sobre a oferta monetaria. O avango no aprimoramento
institucional na conducdo dos Bancos Centrais dos paises da regido, alguns dos quais
passaram a adotar o regime de metas de inflacdo e a conferir autonomia na conducéo da
politica monetaria, podem ser razdes a explicar esse resultado.

Por fim, também ficou demonstrado que a taxa de cambio real ndo segue o
caminho dos ciclos politico-econémicos na América Latina. Caso houvesse um
comportamento populista ou oportunista dos governantes da regido, com excessiva
intervencdo na economia em anos eleitorais, isso poderia refletir nas expectativas dos
agentes que poderiam cobrar maiores juros para comprar a divida publica, fuga de
divisas, aumento da inflacdo, e, por consequéncia, ocasionar depreciacdo cambial. A
regressao (5) demonstra que isso ndo vem ocorrendo.

O proximo passo € verificar a presenca de ciclos politicos orcamentarios
(CPO), ou seja, se a politica fiscal é pautada pelo calendario eleitoral. A motivacédo para

iSso é que h& varios estudos, notadamente voltados a entes subnacionais (estados e
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municipios), que demonstram que tende a ocorrer expansdo nas despesas em anos
eleitorais e maior controle de gastos em inicios de mandato®®. A Tabela 2 apresenta
estimacgOes feitas com seis componentes fiscais: (1) gastos totais (GTOT); (2) gastos
correntes (GCOR); (3) gastos de capital (GCAP); (4) arrecadacao tributaria (TRIB); (5)
subsidios e transferéncias correntes (SUB); e, (6) aquisicao de capital fisico (GACAPF).

Tabela 2 - Ciclos politico-orcamentarios na Ameérica-Latina (1990-2017)

GTOT GCOR GCAP TRIB SUB GACAPF
\Variawis/Estim. EF EF EF EF EA EF
() @ (©) @ ©) (6)
DPRE 0,00414 0,00042 0,01969 0,00545 -0,00968 0,03032***
(0,686) (0,967) (0,391) (0552) (0,699) (0,072)
DPOS -0,00088 0,00200 -0,01410 0,01109*** -0,009286 -0,00862
(091) (0813) (0,500) (0,069) (0,483) (0559)
DPPOS 0,00409 0,00197 -0,00197 0,01560*** -0,007831 0,01608
(0,697) (0,853) (0.901) (0,095) (0,620) (0,385)
POPUILS64 0,01494** 0,01479 0,01574 0,02038* 0,00029 0,02181
(0,057) (0,103) (0,355) (0,008) (0,982) (0,199)
POPES 0,13414* 0,12171* 0,16954* 0,11712* 0,09787* 0,16577*
(0,000) (0,000) (0,003) (0,000) (0,002) (0,007)
COMR -0,00024 -0,00036 0,00079 0,00127 0,00180 -0,00076
(0,761) (0,674) (0,653) (0,169) (0,173) (0,735)
URBAN 0,00186 0,00413 -0,00094 0,00273 0,02399** -0,01802
(0,734) (0,589) (0,924) (0,542) (0,019) (0,138)
CONST 3,41772* 3,23566 2,42252* 2,8988* 2,29378* 3,40377*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
n° de obs. 520 520 520 520 499 413
r2 within 0,5575 0,5168 0,3773 0,5891 0,4622 0,3203
r2 between 0,0358 0,0702 0,0009 0,0444 0,2168 0,1469
r2owerall 0,0519 0,0858 0,0108 0,0618 0,2140 0,0454
Estatistica F 26,18 15,10 17,08 24,01 10,24
P>F (p-valor) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
\Wald 94,66
\WaldP>chi2 0,000
[Teste de Hausman -8,40 81,93 12,34 -4,71 422 -87,00
Prob>Chi2 - 0,000 0,0899 - 0,75 -

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados do trabalho, utilizando-se o software Statal2 para a
estimacdo da regressdo dos dados. Notas: Os p-valores estdo entre parénteses. Os parametros que
apresentaram significancia estatistica estdo em negrito com os simbolos *, ** e ***  representando
significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os modelos sdo identificados por EA quando

estimados por efeitos aleatérios e EF quando por efeitos fixos.

Examinando os resultados, vé-se que ndo ha evidéncias de que 0s governos
utilizem o expediente de amplificar despesas em periodos eleitorais para obterem
vantagens junto ao eleitorado, isso porque ndo ha diferenca estatistica entre o nivel de
gastos totais, correntes ou de capital ao longo do mandato. Também ndo ficou
constatado que 0s governos sejam mais generosos na concessdo de subsidios fiscais
(SUB) em anos eleitorais, seja visando estimular a producdo, seja atendendo a interesses

de grupos com influéncia politica e/ou econémica.

%8 Guerra, Paixao e Leite Filho (2018), Gamez e Ibarra-Ytinez (2009), Sakurai e Gremaud (2007), Sakurai
e Gremaud (2007) e Jula e Jula (2007) s&o exemplos.
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Em contrapartida, verifica-se que a arrecadacgéo tributaria reage seguindo a
I6gica dos CPO. Os dois anos seguintes ao periodo eleitoral, ou seja, 0s anos iniciais de
mandatos sdo de elevacdo no recolhimento de tributos pelos governos. Isso esta em
conformidade com a ideia de que os primeiros anos dos mandatos s&é0 momentos em
gue 0s governantes procuram organizar as finangas, para permitir financiar as despesas
e mostrar resultados em fins de gestdo, quando se busca evitar adotar medidas
impopulares como aquelas que visam aumentar impostos, sob o risco de sofrer prejuizos
eleitorais. Quando se observa que os primeiros anos de mandato sdo aqueles em que
ocorre alta na arrecadagcdo de impostos e queda na atividade, relativamente ao ano
eleitoral, fica atestado que ha influéncia das eleicdes nas escolhas de gestdo econémica
e em seus resultados. Essa constatacdo tem concordancia direta com o que foi relatado
em Ebeke e Olger (2013).

Tabela 3 - Estimacdes para ciclos politico-econémicos sobre resultados fiscais e
endividamento publico (1990-2017)
B

RPP RGP 5) DEG
Variaweis/Estim. EF EF EF EF
(@D) &) 3 4
o 0,14656 017075 ~1,880034 2037167
(0.253) (0.150) (0.292) (0.634)
oos 0,46888* 0,42488* 71,87380 20,01280
0,001) (0,003) (0.294) (0,990)
0,3911** | 0437378 | -1,73158 0,56467
ClEros 0,019) (0,026) (0.354) (0521
2011027 0,02389 321647 1,01602
e (0,310) 0.831) 0.253) (0.608)
E— 0,88315% | -0,80729% 451464 2,83960
(0,002) (0,002) (0.376) (0,083)
0,04763% 0,05422% | 0,35676%** 0,13030
SO ER (0,003) 0,000) (0,086) (0,408
0,00522%* 0,029601 20,98854 0,16694
R (0,035) 0574 0.352) (0.807)
2.65684 3.99119 8210023 30,4732
SONENT 0,519 ©.350) {0,406) 0.676)
o G obs. 518 520 503 462
2 within 0,188 0,003 0,0881 0,0656
2 between 0,0411 0,0068 0,0125 0,0334
2 owverall 0,0108 0,0077 0,0240 0,0262
EstatisticaF 7,08 14,55 0,74
P>F (pvalor) 0,000 0,000 0,641 0,01
Wald 0,5209
\WaldP>chi2
Teste de Hausman 104,69 46,19 13,41 13,17
Prob>Chiz 0,000 0,000 0,0593 0,0682

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados do trabalho, utilizando-se o software Statal2
para a estimacdo da regressdo dos dados. Notas: Os p-valores estdo entre parénteses. Os
parametros que apresentaram significancia estatistica estdo em negrito com os simbolos *, ** e
***  representando significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os modelos sdo

identificados por EA quando estimados por efeitos aleatérios e EF quando por efeitos fixos.

As estimativas dadas para aquisi¢do de capital fixo (GACAPF), apontaram

para efeito com significancia estatistica do calendario eleitoral, indicando que nos anos
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pré-eleitorais, ha um volume maior de gastos para esse tipo de despesa do que nos anos
eleitorais?’. Esse resultado €, a principio, contrario ao esperado, pois que segundo a
teoria, os anos eleitorais deveriam ser de maiores impulsos nos gastos ante os demais.
Contudo, esse é um tipo de despesa que se qualifica na categoria de despesas de capital,
que pela sua natureza requer um periodo maior de maturacdo para que apresentem
resultados. Assim, é possivel que haja uma antecipacdo nessas despesas visando atingir
a conclusédo de sua entrega justamente no ano seguinte, quando héa elei¢des e findam-se
0s mandatos. Outrossim, segundo formulado em Rogoff (1987), ao contrario dos
dispéndios com consumo do governo e na arrecadacdo de tributos, os eleitores
observam os investimentos do governo com uma defasagem.

Ainda analisando como a gestéo fiscal dos paises da regido latino-americana
é influenciada pelo cronograma politico-eleitoral, sdo incluidos quatro outros
indicadores fiscais como varidveis dependentes. A Tabela 3 apresenta regressdes feitas
as seguintes medidas fiscais: (1) resultado primario em fracdo do PIB (RPP); (2)
resultado global ou operacional em fracdo do PIB (RGP); (3) divida bruta em fracdo do
PIB (DB); e, (4) divida externa do governo central em fracdo do PIB (DEG).

Pela tabela 3 é possivel asseverar que ha repercussdo do componente
eleitoral sobre a evolugdo dos resultados fiscais. Novamente, nos dois anos iniciais de
mandatos o resultado primario (RPP) € positivamente afetado em 0,46 e 0,39 pontos
percentuais, em comparagdo aos anos de fim de mandato. Resultado semelhante é
encontrado para o resultado global (RGP), para qual o célculo obtido foi de que os dois
primeiros anos de governo apresentam valores de 0,42 e 0,43 pontos percentuais
superiores, respectivamente, aos anos de fim de gestdo. Esses resultados, junto com o0s
verificados para o comportamento da arrecadacédo tributaria (TRIB), comungam com
aqueles encontrados em Ebeke e Olger (2013), onde ficou exposto que 0s anos eleitorais
tendem a ser de maiores déficits fiscais, ao passo em que nos dois anos seguintes as
eleicbes, o ajuste fiscal assume a forma de maior ampliacdo da receita sobre os
impostos. No tocante ao sacrificio fiscal ocorrido nos anos eleitorais, os achados nas
estimagOes também harmonizam com o relatado em Block (2002) e Shi e Svensson
(2006).

Em contraposi¢do, ndo é possivel afirmar que as dividas bruta (DB) e

externa (DEXT) evoluem conforme o CPE. Isso, a principio, se conflita com os

" Compra de maquinas, equipamentos, ferramentas ou instalacdes, etc.
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resultados imediatamente anteriores, pois que, havendo um melhor resultado fiscal,
tenderia a ocorrer melhora nos indicadores de endividamento. Porém, tal resultado pode
ser justificado pelo fato de que os indicadores formam uma razdo, dada pelo volume de
endividamento em propor¢do do PIB. Conforme foi visto anteriormente, nos primeiros
anos de governo, o crescimento do produto (DPIB) tende a desacelerar. Essa queda
pode compensar a melhora no resultado fiscal, mantendo a proporcdo inalterada. Além
disso, fatores como a composicdo do endividamento, que pode ser formada por maior
volume de compromissos para o curto ou longo prazo, com pagamentos atrelados ao
dolar ou & moeda local, com assuncdo de taxas de juros fixas ou varidveis, influenciam
0 comportamento desses indicadores, de tal modo que o incremento registrado no
resultado fiscal nos anos iniciais dos mandados, pode ndo ter forca suficiente para

promover a queda na razéo divida/PIB.

3.4.2. Democracia, desenho politico-institucional e resultados fiscais

Uma vez confirmado que nas economias latino-americanas alguns de seus
agregados econdmicos e resultados fiscais sdo afetados pelo calendario eleitoral,
consoante postulado pela teoria dos ciclos politico-econémicos, sobreleva-se a
importancia de se entender qual o peso que o arcabouco politico-institucional exerce
sobre a politica fiscal dos paises da regido. Para atingir este propdésito, incluem-se nesta
analise outras variaveis explicativas aos resultados fiscais.

A Tabela 4 apresenta as estimacOes feitas, considerando 0s aspectos
relacionados ao padrdo democratico e quadro politico-institucional e seus efeitos sobre
as seguintes medidas fiscais: (1) gasto total do governo em fracdo do PIB (GTOTP); (2)
gasto total do governo em despesas correntes em fracdo do PIB (GCORP); (3) gasto
total do governo em despesas de capital em fracdo do PIB (GCAPP); (4) arrecadacdo
tributaria em fracdo do PIB (TRIBP); (5) gastos do governo com subsidios e
transferéncias em fracdo do PIB (SUBP); e, gastos do governo com bens e servigos em
fracdo do PIB (BESP).

As regressdes possibilitam afirmar que o estagio de democracia (DEM) dos
paises provoca efeitos estaticamente significativos nos resultados fiscais e despesas
publicas, cuja relacdo ocorre de forma ndo-linear confirmando o que foi relatado em
Bougharriou, Benayed e Gabsi (2018). Uma variacao unitaria no grau de democracia

ocasiona um ajuste positivo da ordem de 0,41% sobre os gastos totais, de 0,45% sobre
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0s gastos de capitais, de 0,41% nas receitas tributarias e de 0,21% sobre as despesas de
bens e servicos, respectivamente. Por outro lado, o termo quadratico da democracia
(DEM?) aponta por uma relagdo negativa com 0s mesmos componentes de despesas de
0,09%, 0,06%, 0,06% e de 0,01%, na mesma sequéncia.

Tais resultados indicam que paises em processo de solidificacdo
democratica, tendem a custear a obtencao de representatividade e aceitacdo popular por
meio de uma maior presenca do Estado, ou seja, de maiores gastos e tributos para
financia-los. Conforme progride a democracia e o que ela produz em termos de
institucionalidade, avanca o setor privado no produto e ha queda no tamanho

proporcional do Estado.

Tabela 4 - Estimac0es para efeitos da democracia e do desenho politico-
institucional sobre as despesas publicas (1990-2017)

GTOTP GCORP GCAPP TRIBP SUBP BESP
\Variaweis/Estim. EA EF EA EA EF EF
@ 2 ® (©) ®) (O)
DEM 0,41675** 0,05445 0,45954** 0,41677** 0,03193 0,21101*
(0,050) (0,801) (0,048) (0,050) (0,877) (0,000)
DEME -0,09566* -0,03568 -0,06707** -0,06527* -0,02250 -0,01910*
(0,011) (0,149) (0,011) (0,011) (0,298) (0,002)
XCONST 0,00480 0,3014 -0,08364 0,00487 0,21363 -0,07077
(0,983) (0,152) (0,847) (0,982) (0,200) (0,214)
P ARREG -0,07331 -0,40309 0,03710 -0,07329 -0,48796*** 0,00635
(0,852) (0,183) (0,847) (0,852) (0,059) (0,889)
DURABLE 0,08572*** 0,03322 0,05739*** 0,08572*** 0,02294 0,00260
(0,094) (0,46) 0,102) (0,094) (0,655) (0,775)
DURABLE -0,00109** -0,00040 -0,00093** -0,00109** -0,00052 -0,00042***
(0,045) (0,555) (0,026) (0,045) (0,438) (0,001)
0,73035 -0,10548 0,07486 0,73026 0,111111 0,07407
ESQ (0.130) ©.812) (0.816) (0.130) (0.792) 0.231)
-0,00051 -0,00153 0,00164* -0,00051 -0,0000003 0,00061**
A (0.654) (0.151) (0,001) (0.654) (0.997) 0.022)
POPU1564 0,00770 0,07798 0,09156 0,00770 -0,04568 -0,01408
(0,961) (0,707) (0,418) (0,961) (0,815) (0,673)
POP65 0,88117** 1,16059** 0,66692* 0,88115** 1,48447** 0,23545**
(0,023) (0,044) (0,009) (0,023) (0,025) (0,027)
COMER 0,05338* 0,01490 0,00793 0,05339* 0,01460*** 0,00275
(0,000) (0,232) (0,467) (0,000) (0,097) (0,431)
URBAN 0,11413** 0,07892 -0,05567 0,11415** -0,00436 0,03255*
(0,043) (0,277) (0,201) (0,043) (0,953) (0,011)
-3,74612 -2,3964 -2,00816 -3,74766 0,08402 -0,92634
NS (0.550) 0.782) (©0.:620) (0550) (0.991) (0519)
n° de obs. 509 509 509 509 495 474
r2 within 0,5467 0,3742 0,3515 0,5693 0,3840 0,2897
r2 between 0,3396 0,4001 0,0023 0,3673 0,4046 0,0427
r2 overall 0,3987 0,3949 0,0333 0,4250 0,4152 0,0664
Estatistica F 102,95
P>F (p-valor) 0,0000
\Wald 4579,23 172,09 16442,09 6011,38 31363,80
WaldP>chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ITeste de Hausman 5,98 - 9,71 5,99 21,28 39,76
Prob>Chi2 0,9169 - 0,6414 0,9167 0,0478 0,0001
Ponto de Inflexdo 2,17 - 3,42 3,19 - 55
Ponto de Anulagdo 4,35 - 6,85 6,38 - 11

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados do trabalho, utilizando-se o software Statal2 para a
estimacdo da regressdo dos dados. Notas: Os p-valores estdo entre parénteses. Os parametros que
apresentaram significancia estatistica estdo em negrito com os simbolos *, ** e *** representando
significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os modelos s&o identificados por EA quando estimados

por efeitos aleatdrios e EF quando por efeitos fixos.
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Registra-se que a média do indice democratico para a regido latino-
americana no ano de 2017 (Ultimo ano da amostra) foi de 7,21 pontos®. Levando em
conta os pontos de inflexdo e de anulacédo calculados para o efeito dessa variavel, pode-
se afirmar que, em média, os paises atingiram um nivel de democracia que limita o
avanco do tamanho do Estado em termos de participacdo de seus gastos e receitas no
produto. Porém, ainda ha margem para ascensdo democratica na maior parte dos paises,
cuja materializacdo pode resultar em maior prevaléncia do setor privado e, consequente,
queda relativa das despesas e receitas publicas na economia.

Por outro lado, governos que gozam de ampla maioria no parlamento
(MABS) enfrentam poucos obstaculos para promoverem maiores despesas. Com isso
em vista é possivel compreender que, nesses casos, 0s dispéndios com bens e servigos
(BESP) e os gastos de capital (GCAPP), sejam ligeiramente maiores, em torno de
0,0006% e 0,0016% em fracdo do PIB.

A regulamentacdo da participacdo politica da populacdo (PARREG) mostra
possuir uma relacdo inversa e estatisticamente significante com os gastos com subsidios
e transferéncias (SUBP)?. Esse resultado é coerente com a ideia de que naquelas
regides onde héa grupos politicos coesos, estaveis e duradouros, 0s governos ndo sejam
tentados a despejar subsidios acriticamente para favorecer segmentos particulares, mas
adotem uma postura de maior rigor nessas concessoes.

Outra relevante conclusdo que as regressdes permitem chegar é a de que néo
apenas o nivel de democracia importa, mas também a sua perenidade. Ou seja, a
estabilidade e maturidade democratica, que envolvem questbes como interrupcdes,
golpes, deposi¢cdes de mandatos, transicdes entre chefes de governo segundo as regras
eleitorais previamente definidas e aceitas pelos grupos politicos contendores e pela
prépria sociedade. Destarte, as regressdes demonstram que, de forma similar ao indice
de democracia (DEM), ha uma relacdo ndo-linear entre a duragdo democréatica
(DURABLE) e variaveis de gastos publicos. Assim, em periodos em que as economias
estdo iniciando um processo de construcdo e consolidacdo democrética, tende a ocorrer

aumento na participacdo dos gastos publicos sobre o PIB. Isso deve ocorrer em razdo da

%8 Chile, Costa Rica e Uruguai se destacam positivamente com o grau maximo de 10 e a Venezuela do
lado inverso com indice de -3.

% Um pais que registre essa participacdo plenamente regulamentada — indice 05 — deve ter, portanto, um
gasto voltado a subsidios e transferéncias em fracdo do PIB cerca de 1,56% inferior, comparado aquele
com autoridade irrestrita — indice de 01.
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busca por legitimidade dos governantes e do regime, por meio da maior oferta de
servicos publicos a populagéo.

Com efeito, a regressdo (1) para Gastos Totais do Governo (GTOTP),
aponta que o pardmetro linear para a duracdo democratica (DURABLE) produz uma
elevacdo nas despesas em 0,085% do PIB, enquanto que o quadratico (DURABLE?)
registra retracdo nos gastos em 0,0010%. Com base nesses parametros, a partir do 39°
ano de duracdo democratica — 0 que na amostra apenas Colémbia e Costa Rica
superaram® — passaria a ocorrer reversdo na direcdo do crescimento dos gastos. As
regressdes (3) e (4) relacionadas aos Gastos de Capital (GCAPP) e Receitas Tributarias
(TRIBP), registram os parametros lineares para a duracdo democratica (DURABLE) de
0,4595% e 0,4167%, e termos quadraticos de -0,0670% e -0,652%, consecutivamente.
Para estes dois Ultimos casos, o ponto de inflexdo da perenidade democrética calculado
para estas varidveis dependentes € de 30 e 39 anos. Por Ultimo, os gastos com bens e
servicos (BESP) sdo afetados negativamente pela duracdo da democracia (DURABLE).
Conforme o regime se prolonga, é reduzida a participacdo desse tipo de despesa no
tamanho do PIB.

Por fim, salienta registrar que ndo foi detectada evidéncia de que haja
diferenciacdo no tamanho da participacdo dos gastos publicos sobre o PIB, a partir do
matiz ideoldgico do governo. Sucumbe o conceito de que partidos de esquerda sd@o mais
“populistas” e, com isso, promovem o “inchaco” do tamanho do Estado. Tal assertiva
comunga com o aventado em Guerra, Paixdo e Leite Filho (2018), que pugnaram néo
haver diferencas de conducdo da politica fiscal dos Estados no Brasil, entre grupos com
distintos perfis ideoldgicos.

A Tabela 5 apresenta os resultados das estimacdes que buscam averiguar 0s
efeitos da democracia e do quadro politico-institucional para as variaveis dependentes
Divida Bruta (DB), Divida Externa do Governo (DEG), Divida Externa Total (DET),
Resultado Priméario (RPP) e Resultado Global (RGP), cujos resultados estdo dispostos
nas colunas de (1) a (5), respectivamente.

O primeiro resultado que se destaca é o de que o padrdo de democracia
pode, de fato, ser um fator relevante a ordenar a forma como os paises lidam com o

gerenciamento da divida pablica. Os dados mostram que ha uma relacdo linear e

% A Colémbia registrou 60 e a Costa Rica 98 anos de duragio democratica em 2017. Honduras e Bolivia
com 35, Argentina com 34, Brasil e Uruguai com 32 anos, sdo os que reportam maior duragdo em
sequéncia.
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negativa da ordem 5,87%, entre o indice democréatico (DEM) e a divida bruta (DB). Da
mesma forma, ocorre para a divida externa governamental (DEG), onde o parametro é
negativo em torno de 3,54%°.

Tabela 5 - Estimac0es para efeitos da democracia e do desenho politico-
institucional sobre indicadores de endividamento e desempenho fiscal (1990-2017)

DB DEG DET RPP RGP
\Variaweis/Estim. EF EF EA EA EF
@) ® ©) @ ®
. 5,87874%* | 3,54580%** | 931477 20,025238 0,13986
(0,103) (0,101) 0.112) (0,935) (0.567)
— 0,37657 0,28112 0,52832 20,00796 20,00047
0.232) (0,156) 0.131) 0.767) (0.708)
5.29035+%% 1,35791 10,50086 0,24009 20,03403
peesT (0,087) (0,406) (0,348) (0.393) (0.853)
7 72125% “1,38021 6,37876 0,07181 0,03018
PARRES (0,003) (0.176) (0.487) (0.788) (0.918)
20,05716 20,61491 0,91319 0,00202 20,03132
PURASILE (0.886) (0.126) (0,0383) (0.940) 0.222)
~0,00040 0,00158 ~0,01561 0,00050 0,00067
PURAELE (0,941) (0.72%) ©0.271) (0,398) 0.112)
~4,81007 3,47682 28,37546 0,58904 0,75823%
=Q (0.148) 0.317) 0.276) (0.114) (0,018)
0,00469 0,01016 0,00172 0,00058 ~0,00032
=S (0.666) (0,180) (0.933) (0,655) (0,750)
2,02774 1,64644 6,97070 011853 0,03806
FOPpUREES (0,356) (0,409) (0.289) (0.296) 0.753)
— 20,79504 _1,8791 458572 10,99146% | -0,86199*
(0.785) (0,546) (0.261) (0,001) (0,010)
[P 0,33313%~ 0,14734 0,16173 0,04563% 0,05031%
(0,038) (0,346) (0,432) (0,005) (0,003)
~0,35322 0,03406 ~1,53693 0,07033 0,00074
[SRIEAN 0,623) (0,959) (0,435) (0,208) (0,989)
[— 61,10763 ~61,90886 256,7828 2,69963 2,56853
(0,510) 0.427) (0,325) (0.241) 0.572)
N° de obs. 493 452 425 507 509
2 within 0,1182 0,1301 0,0512 0,2341 0,2183
2 between 0,0142 0,0036 0,0223 0,1095 0,0263
% owverall 0,0541 0,0279 0,0372 0,0007 0,0015
Estatistica F 670,74 537,88 107.06
P>F (pvalor) 0,0000 0,0000 0,0000
Wald 2551,66 30,47
WaldP>chiz 0,0000 0,0035
ITeste de Hausman 15,35 61,22 9,33 206,98 31,63
Prob>Chi2 0,208 0,0000 0,6746 0,0000 0,0016

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados do trabalho, utilizando-se o software Statal2 para a
estimacdo da regressdo dos dados. Notas: Os p-valores estdo entre parénteses. Os parametros que
apresentaram significancia estatistica estdo em negrito com os simbolos *, ** e *** representando
significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os modelos séo identificados por EA quando estimados

por efeitos aleatdrios e EF quando por efeitos fixos.

Esses resultados se conflitam com o descrito por Bougharriou, Benayed e
Gabsi (2018), o que pode sugerir que a democracia na América Latina encontra-se em
estagio mais avangado do que a da regido arabe objeto daquele estudo. Isso porque,
embora aqui também tenha ficado demonstrado que had uma cobranca por maior
participacdo dos gastos publicos em niveis inferiores de padrdes democraticos, cuja
cobranga caminha no sentido inverso a partir de determinado estadgio mais avangado,

isso evolui dentro de um controle do endividamento publico para a regido Latina.

*! Frisa-se que o parametro DEM voltado & divida externa total (DET), ficou muito préximo da aceitacdo
a um nivel de 10% de significancia e indica uma relagdo negativa de 9,31%.
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Em segundo lugar, deve-se realgar que as restrigdes institucionais
(XCONST), possuem efeito positivo sobre o patamar de divida bruta nas economias dos
paises latino-americanos. Quanto maior a restricdo sobre a autoridade do executivo em
exercer livremente suas escolhas politicas e executa-las, maior tende a ser o nivel de
endividamento dos paises. Um aumento unitario no indice que computa essa restri¢do é
capaz de provocar uma elevacdo de 5,29% no nivel da divida bruta. Em democracias
multipartidarias como é o caso da maior parte dos paises da regido, tende a haver
instabilidades politicas frequentes que requerem muito esfor¢co de negociacdo do
governante para manter maioria parlamentar e prosseguir com suas a¢oes de governo.
Essas instabilidades politicas podem resultar em incertezas econdmicas que tendem a
provocar aumento de juros com reflexos sobre a divida publica. Essa relacdo tem
correspondéncia com o argumento levantado em Roubini e Sachs (1988) de que os
governos mais fracos tendem a exibir maiores déficits.

Também pode ser afirmado que a regulamentacdo da participacdo politica
da populacdo (PARREG) possui uma relacdo inversa e fortemente significante
estatisticamente com a divida bruta (DB), de modo que um aumento no nivel dessa
regulamentacdo pode reduzir o endividamento em expressivos 7,72%, 0 que pode
compensar os efeitos da limitacdo de autoridade (XCONST) verificada previamente,
que também é uma caracteristica de nacdes com regimes mais plurais e democraticos.
Aqui é possivel dizer que quando se tem um ambiente onde grupos politicos
relativamente estaveis e duradouros competem de forma ndo violenta e respeitando as
regras legais, e onde as transi¢des de poder ocorrem sem rupturas, ha reflexos sobre o
endividamento publico, com seu controle e reducéo.

Por dltimo, € possivel afirmar que os governos geridos por partidos de
esquerda na América Latina ndo sdo mais sequiosos por expansdo fiscal via
endividamento, como predominantemente se convencionou julgar, do que aqueles
comandados por filiacdes ideoldgicas enquadradas como de centro ou de direita. I1sso
fica evidente quando o parametro da variavel dummy que representa os partidos de
esquerda (ESQ) néo registrou significancia estatistica para os niveis de divida bruta ou
externa. Muito ao contrario, o que os dados demonstram é que os partidos de esquerda
sdo capazes de apresentar resultado global (RGP) superior em cerca de 0,75% do PIB,

do que os governos de outras bandeiras ideoldgicas®.

%2 Registra-se 0 parametro positivo em 0,58% para o resultado primario (RPP), com t-valor tangenciando
o nivel de aceitacdo a 10% de significancia.

62



3.5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho definiu como escopo verificar, através de modelagem
econométrica por dados em painel, se ha evidéncias empiricas da presenca de Ciclos
Politico-Econémicos e efeitos de fatores politicos-institucionais, na conducdo da
politica fiscal e nos resultados macroeconémicos dos paises da América Latina para o
periodo de 1990 a 2017.

Os resultados evidenciaram, de um modo geral, que alguns dos resultados
macroecondmicos e fiscais caminham conforme o CPE e séo afetados pela estrutura
politico-institucional montada pelos paises.

Foi observado que os periodos de inicio de mandato/governo séo
caracterizados por reducdo no crescimento relativo do PIB, desaceleracdo da inflacao,
melhora na arrecadacéo de tributos e dos resultados fiscais. Isso sinaliza que, 0s inicios
de mandato, sdo0 0s momentos em que 0S governantes buscam encetar a organizacdo das
financas pablicas, de modo a permitir um afrouxamento dessas medidas de ajuste ao fim
da gestéo, quando entéo sdo evitadas ac¢des restritivas e impopulares.

Ao mesmo tempo, ndo foi testemunhado efeitos de CPE sobre a taxa de
emprego, oferta monetéria ou taxa de cdmbio. O que sugere que eventuais esfor¢os
visando impelir, de modo oportunista, a criacdo de emprego proximo a fase eleitoral ndo
tem obtido éxito, ou seja, 0 emprego ndo tem respondido ao CPE. Quanto a oferta
monetaria e taxa de cambio, os resultados podem ser interpretados como um importante
sinal de que os bancos centrais da regido tém se pautado pelo papel de controle da
inflagdo estabilizando os meios de pagamento ao longo do tempo, e, adotado o cdmbio
flutuante ou de bandas cambiais.

Também ficou patenteado que ndo ha evidéncias de que 0s governos
utilizem o expediente de amplificar despesas, de forma generalizada, em periodos
eleitorais. De fato, somente nos gastos voltados a aquisi¢cdo de capital fixo, é que se
verificou significancia estatistica do calendario eleitoral, indicando que ha um impulso
desse tipo de despesa nos anos pre-eleitorais. Em razao de se tratar de um tipo de gasto
que prescinde de um tempo maior para maturacdo para que possa revelar resultados,
pode-se deduzir que essas despesas sdo antecipadas com o desiderato de que a
conclusdo de sua entrega ocorra justamente no ano seguinte, quando ha eleicGes e
findam-se os mandatos. Esses achados sdo relevantes e demonstram que 0s paises

latino-americanos ndo tém conduzido sua politica de gastos de forma aleatoria. Na
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verdade, a escolha pela propulsdo dos gastos em capital fixo na fase pré-eleitoral,
embora possa vir a ter como pano de fundo a busca por apoio eleitoral imediato, é a
melhor escolha visando ganhos de produtividade e crescimento de longo prazo.

O nivel de democracia e sua durabilidade revelou possuir um papel
fortemente significativo e ndo-linear sobre as despesas publicas. O efeito € positivo
apenas para padrdes incipientes de democracia, mas se torna negativo quando o nivel
democratico ou de sua duracdo atinge um limite superior. Justifica-se essa relagdo em
razdo da busca por legitimidade por parte dos governantes, que o fazem por meio da
maior oferta de servicos publicos a populagdo a demandar dispéndios maiores. Por outro
lado, o nivel de democracia atualmente em vigor na maior parte dos paises da regiao,
encontra-se em um ponto onde sua ampliacdo é capaz de arrefecer o tamanho do Estado
na economia e ceder espago a iniciativa privada sobre o PIB. Em sentido inverso,
governos que gozam de maioria irrestrita no parlamento, sdo propensos a serem mais
perdularios, notadamente em gastos de capital e com bens e servicos.

O padrédo de democracia ndo somente gera efeitos sobre o padrdo de gastos,
mas também sobre o tamanho do endividamento pablico. Neste caso, ficou evidenciado
que o avanco dos indices de democracia pode resultar em controle e reducdo da divida
publica, mas aqui a relacdo € inversa e linear. O patamar de endividamento é afetado
por outras caracteristicas do arcabouco politico-institucional dos paises. Restri¢cGes
institucionais ao poder decisorio do executivo, podem servir como fonte de
instabilidade e fragilidade e redundar em maior nivel de divida bruta. Enquanto que a
ampliacdo da regulamentacédo da participacdo politica da populacéo, de modo a oferecer
ambientes de disputa de poder com grupos politicos estaveis e que permitam a
alterndncia pacifica dos governos, é capaz de contribuir para o rebaixamento do
endividamento.

A ideia predominante aceita de que partidos de esquerda sdo caracterizados
por governos mais irresponsaveis fiscalmente do que os geridos por executivos
comandados por partidos de filiacdo ideologica identificada como de centro ou direita, é
refutada. O que ficou realgado € que ocorre o contrario na América Latina. Executivos
comandados por partidos de esquerda sdo capazes de apresentar resultado
global/operacional superior aos governos administrados por outras bandeiras
ideoldgicas.

A partir do compilado dos resultados obtidos na analise € permitido obter

como implica¢do que o avanco da democracia na América Latina é capaz de conter o
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tamanho da participagdo do Estado nas economias da regido, gerar a estabilidade

necessaria para a reducdo da divida publica e melhora do desempenho fiscal.
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CAPITULO 4: MULTIPLICADORES FISCAIS NA AMERICA LATINA: HA
EFEITOS DO NIVEL DE ENDIVIDAMENTO?

INTRODUCAO

A politica fiscal é uma importante alternativa para o enfrentamento de
periodos econdmicos recessivos, pois pode ser capaz de funcionar como instrumento
anticiclico, estabilizar a demanda agregada e criar condicdes, inclusive, para aumento
do nivel de crescimento potencial. Por outro lado, as expans6es fiscais podem se revelar
contracionistas caso reduzam a confianga dos consumidores e investidores na
sustentabilidade fiscal da medida. Isso porque quando o0 aumento de gasto ndo consegue
ser compensado pela arrecadacdo, a diferenca necessita ser financiada por
endividamento ou emissdo de moeda. Tal providéncia pode resultar em elevacdo das
taxas de juros, afetando a capacidade de refinanciamento futuro do governo e o risco-
retorno dos investimentos privados, que podem vir a cair e derrubar o crescimento
econdmico. Além disso, os governos poderdo ser pressionados a majorar 0S impostos
futuros ou a reduzirem os seus dispéndios a fim de atender a restricdo orcamentaria
intertemporal. E possivel ainda, que a politica monetaria seja acionada para conter
riscos de expansdo inflacionaria, restringindo crédito e amortecendo o efeito
multiplicador desejado.

Assim, a eficacia da politica fiscal em ativar a atividade econbmica, 0
tamanho do multiplicador fiscal, € dependente da politica monetaria e da capacidade de
financiamento do setor publico. Os efeitos multiplicadores sdo maiores quando as
condi¢cBes monetérias sdo acomodaticias (a taxa de juros ndo aumenta em decorréncia
da expansdo fiscal) e se a posicdo fiscal do pais ap6s o estimulo é sustentavel
(Spilimbergo, Symansky e Schindler, 2009). Torna-se essencial entender como é que as
economias reagem a politicas de estimulos fiscais, para que se possa identificar a
oportunidade de utiliza-la.

Este trabalho busca estimar a poténcia dos impulsos fiscais promovidos
sobre os tributos e gastos do governo na dindmica da produgdo em economias latino-
americanas. Com uso de modelo PSVAR (Panel Structural Vector Autoregression) sdo
estimados os multiplicadores fiscais para diferentes componentes de despesas,

considerando-se distintas conjunturas da economia - alto/baixo endividamento -,
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visando discernir qual o melhor caminho para a alocagéo de recursos fiscais projetando
0 estimulo da atividade econémica para paises da regido. Buscar-se-a medir a
capacidade de resposta dos governos de paises latino-americanos, por meio de politicas
de expansdo e estimulos fiscais, ao arrefecimento da economia. E esperado, que em
paises com baixo nivel de endividamento, a politica fiscal seja mais eficaz em promover
crescimento.

Embora a literatura venha se debrucando sobre os efeitos multiplicadores
dos gastos, ainda hd um espaco para discussdo, notadamente em razdo dos diferentes
impactos calculados nos trabalhos. No obstante, existem indicativos de que a eficicia
da politica fiscal pode variar de acordo com o estado da economia, sendo mais efetiva
em momentos de queda da atividade e politica monetaria passiva, seguindo 0s
postulados do modelo proposto em De Long e Summers (2012) e estudos empiricos de
Auerbach e Gorodnichenko (2011a e 2011b) e Baum, Ribeiro e Weber (2012). Além
disso, a posicao fiscal do pais tem sido apontada com um fator a restringir a poténcia da
politica fiscal, conforme se observa em Huidrom et al. (2016) e llzetzki, Mendonza, e
Veégh (2011). Por fim, o estidgio de desenvolvimento econdmico, também tem sido
relatado como um condicionante da eficacia fiscal consoante dito em llzetzki e VVégh
(2008).

Face os aprendizados obtidos com a literatura, ndo se deve adotar como
dado os valores calculados dos multiplicadores fiscais, voltados majoritariamente para
os paises desenvolvidos, como validos para a América Latina. Considerando que essas
economias possuem caracteristicas econdémicas proprias e compartilhadas, nivel de
desenvolvimento proximo e um peso do Estado na economia relevante, torna-se
imperioso estimar os efeitos dos gastos direcionados a esses paises, a fim de que se
possa auxiliar nas decisGes de politicas econémicas. A literatura é carente de estudos
voltados a avaliar os efeitos de politicas fiscais para a regido abrangida neste trabalho.

Desta feita, este trabalho busca contribuir a literatura incorporando novos
elementos ao debate em torno dos multiplicadores fiscais, incluindo paises preteridos ou
pouco estudados, utilizando componentes de despesas desagregadas e, correlacionando

o quadro de endividamento enfrentado & eficécia da politica fiscal®

. Os estudos, de um
modo geral, tém dedicado a analise dos multiplicadores em gastos na forma agregada,

ou no maximo dividindo-os por categorias econémicas, ndo havendo a decomposicdo

% Os estudos presentes na literatura sio voltados majoritariamente as despesas restritas aos gastos totais,
correntes e de capital e dirigidos a outros grupos de paises.
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das despesas da forma que é feita neste trabalho, cuja separagdo possibilita aprofundar
0s choques fiscais em grupos de natureza de despesas distintas.

A secdo seguinte discute 0 modelo tedrico proposto Long e Summers (2012)
que relaciona a eficacia da politica fiscal a conjuntura econémica vigente. Em seguida, é
feita uma sucinta revisdo da literatura relacionada aos multiplicadores dos gastos
publicos. Apos é descrita a metodologia adotada no trabalho. A secdo 4.5 faz a analise
preliminar dos dados e apresenta os resultados empiricos da pesquisa. Ao final sdo
tecidas consideracdes a respeito dos resultados obtidos com recomendagdes de politicas
e indicados caminhos para pesquisa futura.

4.2. REFERENCIAL TEORICO

Para que se possa produzir uma analise consistente da efetividade da politica
fiscal em gerar crescimento do produto, é indispensavel que o estado da economia seja
considerado na avaliagdo. O acionamento de estimulos fiscais em economias aquecidas
ou sobre-endividadas tende a gerar pouco efeito positivo sobre o produto®. N&o
obstante, tais estimulos podem ocasionar efeitos inflacionarios, que devem resultar em
respostas da politica monetaria sobre a taxa de juros, com consequéncias para 0
financiamento da divida publica e para o proprio produto. Assim, deve-se atentar que o
multiplicador fiscal possui grandezas diferentes e eficacias distintas a depender do
quadro econdmico vigente.

Em economias deprimidas, com excesso de capacidade produtiva ou
estoques, amplo desemprego ciclico, produto transitando abaixo do potencial ou
desemprego elevado e taxas de juros de curto prazo em seu limite inferior, o impulso
fiscal pode ser capaz de acelerar o crescimento. Esse parece ser, de um modo geral, 0
quadro vivenciado pela América Latina ao longo dos dltimos anos, agravado pela
pandemia causada pelo Coronavirus com sabidas e nocivas consequéncias no mundo,
em todos os campos.

Essa discussdo em torno da politica fiscal em um contexto de economia em

recessdo foi apresentada e modelada em De Long e Summers (2012). O modelo

% Baum, Ribeiro e Weber (2012), por exemplo, encontraram evidéncias empiricas que sustentam a
afirmacéo.
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demonstra, em sintese, que, sob certas condigdes, impulsos fiscais possuem efeito

multiplicador positivo e relevante, sendo até mesmo autofinanciavel.

4.2.1 Modelo teérico

Um impulso temporéario para compras do governo AG; expande a demanda

agregada AY; por meio do multiplicador fiscal de curto prazo w. Nesse caso,

AY = uAG, 1)

O financiamento da expansao de gastos do governo G; deve ser custeado via
aumento da divida publica AD — considerando que a opcdo por ampliar tributacdo fica
descartada devido ao seu efeito multiplicador que caminha em direcdo contraria ao que
se busca com o impulso fiscal. Com o multiplicador x e uma aliquota de imposto 7, 0

aumento necessario na divida publica para financiar os gastos € de:

AD = (1 — u1) AG, (2)

Por (2), fica assumido que a necessidade de financiamento via
endividamento é menor do que o montante do impulso fiscal, pois que o efeito
multiplicador faz com que a maior produgdo corrente carregue a arrecadacdo de
impostos, fazendo com que os custos decorrentes do aumento de gastos do governo
sejam ao menos parcialmente cobertos.

Considerando uma taxa de crescimento de longo prazo anual de g e uma
taxa de juros de empréstimo do endividamento do governo medida por r, a divida
assumida decorrente da expansao fiscal AD, imp8e um custo de financiamento anual em

termos de pontos percentuais do PIB de:

(r—9)4aD = (r - 9)(1 — u9) 4Gy, @)
Desta feita, para que a relacdo divida/PIB se mantenha estavel, 0 aumento

no superdvit primario deve ser suficiente para igualar a diferenca entre as taxas de

crescimento da divida e do PIB multiplicados pelo incremento da divida. Pode-se
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afirmar ainda por (3), que é possivel, quando a taxa de juros r é relativamente baixa e
proxima a taxa de crescimento de longo prazo g ou quando o multiplicador x € superior
a 1, e na auséncia de restricdo do lado da oferta, que a expanséo fiscal possa terminar
por resultar em reducdo do endividamento relativo.

E preciso considerar ainda o efeito da histerese sobre a economia. Uma
economia em depressdo, e, portanto, com desemprego elevado ou acima da taxa natural,
pode ser responsavel pelo prolongamento do descolamento entre a taxa de desemprego
efetiva e a natural ou ainda, pelo deslocamento para cima da propria taxa natural.
Blanchard e Summers (1987), por exemplo, apresentaram a ideia de que a histerese
macroecondmica, ou seja, a persisténcia do desemprego ou dos efeitos prolongados dos
choques sobre o desemprego, explicam o padrdo de desemprego elevado enfrentado
pela Europa nas décadas de 1970-1980, e sugeriram que politicas expansionistas que
elevem o nivel de emprego podem render beneficios permanentes sobre a renda e o
emprego.

Além disso, conforme lembra Pires (2017), o conceito de histerese também
pode ser aplicado sobre o investimento. Economias em recessdo tendem a ter baixas
taxas de investimento, que se traduzem em queda na taxa de crescimento, no estoque de
capital da economia e leva a reducdo do PIB potencial, cuja queda pode se arrastar por
um periodo prolongado. Modelos que ndo consideram o efeito da histerese subestimam
os efeitos nocivos de momentos recessivos sobre a economia ao ndo quantificar de
forma apropriada, os beneficios alcangados por uma politica fiscal contraciclica, sob
determinada conjuntura.

Aplicando o efeito da histerese no modelo e assumindo que no futuro a
oferta determina a producéo e a economia permanece em equilibrio, ou seja, a demanda

agregada real iguala o produto potencial:

AY; = nAY; = nuAG 4)

em que Ys mede o produto futuro e 7€ a histerese. Logo, o produto futuro difere do
atual por um fator 7, que é maior quanto mais profunda for a recessdo e menor a cada
periodo de tempo. Ou seja, em uma economia deprimida, uma queda no produto pode

prolongar o efeito recessivo e levar a um produto futuro abaixo do potencial presente.
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Por outro lado, o efeito multiplicador de uma expansdo fiscal sobre o
produto € potencializado pela histerese. Além disso, essa expansdo fiscal pode gerar um

retorno fiscal ao passo que aumenta a arrecadacao de tributos futuros em um montante:

tAYs = tnuAG (5)

Isso significa que, na margem, a politica fiscal proviséria é autofinanciavel.

Pois 0 aumento do produto potencial futuro se reflete em receitas tributérias liquidas

futuras maiores, que permitem financiar a expansdo transitoria dos gastos. Isso ocorre

desde que:

tu>(r=g)(1- w7 (6)
ou, rearranjando:

r<g+ onu/(l-p7 (7)

Se essa condicao for satisfeita, a expansao fiscal atual é capaz de melhorar o
saldo de endividamento futuro do governo. Nesse caso, a politica fiscal expansionista é
indicada para superar periodos de recessdo econémica, ndo se justificando a opc¢éo pela
estratégia da austeridade para todo e qualquer cenario. Com a conjuntura e condicdes
aqui expressas, 0 corte de gastos provocaria piora e ndo melhora no quadro fiscal de

longo prazo.

4.3. REVISAO DA LITERATURA

A analise empirica voltada ao estudo de multiplicadores fiscais tem
utilizado com frequéncia, modelos derivados da metodologia VAR (Vector
Autoregression). Os estudos tém demonstrado, de um modo geral, que os efeitos da
politica fiscal podem diferir de acordo com o grau de desenvolvimento dos paises,
padrdo de equilibrio fiscal, do ciclo econémico vivenciado ou do instrumento fiscal
utilizado.

Dentre os trabalhos de referéncia acerca do debate em torno dos
multiplicadores fiscais, o artigo de Blanchard e Perotti (2002) tem sido aceito como um

dos precursores na modelagem por meio do modelo VAR estrutural. O trabalho
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delimitou-se aos Estados Unidos, com dados do periodo poés-guerra, com uso de
multiplicadores fiscais para gastos e tributos do governo e seus componentes cujos
resultados foram que: o PIB possui reacdo imediata entre 0,84/0,90 e atinge um pico de
até 0,90/1,29 para gastos do governo e cai em torno de 0,69 até um piso de 0,78/1,33
para tributacdo; para o consumo privado os multiplicadores foram de 0,33/0,50 para o
efeito imediato e com pico de 0,46/1,26; para o investimento privado o efeito inicial dos
gastos é nulo e tem efeito pico negativo de 0,98/1,0; exportacdes reagem a 0,17/0,20,
mas caem no pico em 0,37/0,80, com a tributacdo tendo efeito nulo; e, as importagdes
crescem 0,56/0,64 e caem até 0,49 sob efeito de gastos e ndo reagem a choques nos
tributos.

Em Jha, Mallick e Park (2010), a efetividade de politicas contraciclicas para
10 economias asiaticas em desenvolvimento foi testada por meio de um modelo SVAR
(Structural Vector Autoregression). Os achados do trabalho foram de que: os choques
de despesas expansionistas tém efeito pouco significante sobre a producdo, enquanto
choques de receita contracionistas causam efeito negativo com significancia estatistica;
ao passo que, enquanto os cortes de impostos financiados pelo déficit pablico estimulam
a atividade econdémica, o impacto dos gastos realizados por meio de déficits é ambiguo.
Desse modo, restou a indicagdo de que cortes de impostos pode ser um instrumento de
politica anticiclica mais eficaz do que o uso de gastos publicos.

A eficacia do uso de estimulos fiscais para atenuar recessées econémicas,
foi testada em Espinoza e Senhadji (2011) para os paises componentes do Conselho de
Cooperagdo do Golfo (GCC). Com uso de dados em painel para 30 anos, foram
encontradas estimativas para o multiplicador de longo prazo das despesas correntes e de
capital, que se situaram na faixa de 0,3a 0,7 e 0,6 a 1,1, respectivamente.

Por meio de um SVAR (Structural Vector Autoregression) com uso de
dados em painel, Gonzalez-Garcia, Lemus e Mrkaic (2013), estimaram o0s
multiplicadores para tributos, consumo e investimentos do governo em paises
componentes da Unido Monetaria do Caribe Oriental (ECCU). Os resultados do
trabalho indicam que os multiplicadores para os impostos e despesas de consumo do
governo sdo estatisticamente iguais a zero, enquanto o investimento publico tem um
multiplicador de longo prazo de 0,6. Tais resultados podem ser indicativos de que as
politicas anticiclicas de estimulo ao crescimento devem focar no investimento pablico,
sendo indcuas iniciativas que visem ampliar o consumo do governo ou alterar tributos.

Baixos multiplicadores também foram encontrados por Kirchner, Cimadomo e
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Hauptmeier (2010) para paises do Euro. As estimativas pontuais dos multiplicadores de
impacto sdo 0,55 para a producdo, 0,24 para o consumo privado, 0,03 para o
investimento privado, de 0,23 para a taxa de juros e de 0,15 para o salario real.

A fim de verificar se os efeitos da politica fiscal podem ser distintos a
depender do nivel de renda dos paises, llzetzki e VVégh (2008) utilizaram dados de 49
nacdes, separando-os entre os desenvolvidos e em desenvolvimento, utilizando-se de
diferentes metodos econometricos. Os resultados apontaram por uma relacdo causal
cointegrada entre o produto e o consumo do governo, sendo a politica fiscal pré-ciclica
tanto em paises desenvolvidos como nos em desenvolvimento. Os multiplicadores
fiscais para o consumo do governo Se mostraram maiores para paises em
desenvolvimento. Para estes, o efeito o impacto mais imediato seria de 0,96 a um pico
de 1,1, enquanto que para os paises desenvolvidos situaram-se entre 0,39 a 0,91.

O artigo de Perotti (2005) utiliza um modelo SVAR (Structural Vector
Autoregression) para cinco paises da OCDE com o objetivo de estimar os efeitos da
politica fiscal sobre o PIB, a inflacdo e as taxas de juros. Os efeitos da politica fiscal
sobre o PIB se mostraram pequenos tanto para o multiplicador de gastos do governo
como para o0s cortes de tributos, sugerindo que politicas contraciclicas podem n&o surtir
resultados.

Para além do estagio de desenvolvimento ou nivel de renda, a literatura tem
apresentado evidéncias de que o efeito do multiplicador fiscal pode diferir de acordo
com o estado da economia. Baum, Ribeiro e Weber (2012), a partir de um modelo VAR
com regimes de Threshold aplicados aos paises que compdem o G7, demonstraram que
os multiplicadores de gastos sdo expressivamente superiores em periodos recessivos do
que em épocas de crescimento - valor de 1,22 e 0,72 para o conjunto dos paises nos
diferentes estados, mas com consideravel diferenca entre os paises. Além disso, ficou
demonstrado que o multiplicador de tributos é consideravelmente inferior ao de gastos,
assumindo o valor de 0,35 a -0,04 para a economia em recessao e em crescimento, em
sequéncia.

O trabalho desenvolvido por Auerbach e Gorodnichenko (2011a), aplicou o
modelo STVAR (Smooth Transition Vector Autoregressive), e confirmou, para a
economia norte-americana, que a reacdo ao impulso fiscal difere segundo o ciclo
econémico. A politica fiscal é pouco eficiente em épocas de crescimento com o
multiplicador situando-se entre 0,0 e 0,5, porém, pode ser eficaz em momentos de

desaceleracdo, quando gira em torno de 1,0 e 1,5. Destaca-se que esses valores diferem
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da estimativa pelo método linear que alcangou um multiplicador de cerca de 0,9, o que
implica na importancia de serem considerados os regimes distintos. Esses resultados
foram proximos aos encontrados em Batini, Callegari e Melina (2012), com utilizacéo
de metodologia similar para os Estados Unidos, Japao e paises europeus selecionados,
cujos multiplicadores cumulativos de um ano de consolidagfes iniciadas durante
recessdes variaram entre 1,6 e 2,6 para choques de despesas e 0,16 e 0,35 para choques
tributarios em periodos recessivos.

Também foram encontradas diferencas nas respostas aos impulsos fiscais a
depender do estado da economia em trabalho aplicado por Auerbach e Gorodnichenko
(2011b) para paises da OCDE (Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico). Aqui também foi demonstrado que o efeito multiplicador dos gastos do
governo é superior em periodos recessivos, cuja diferenca se restringe ndo apenas ao
produto como a outras varidveis econémicas utilizadas no estudo. Foram levados em
conta diversas outras variaveis econémicas: o multiplicador médio dos gastos do
governo calculado foi de 2,3 em trés anos, enquanto que para o regime de crescimento o
valor é nulo para a maioria dos horizontes de tempo; o investimento privado é
multiplicado em 1,5 em recessOes e reduzido por 1,4 em expansdes; 0 emprego tende a
crescer por 0,5% a um choque de 1% nos gastos nos momentos recessivos e nao reage
para periodos de crescimento; oS pregos, no curto prazo, reagem com deflacdo para
recessdo e inflagdo no caso contrario; também no curto prazo, h4d uma resposta positiva
das importacgdes e 0 inverso para as exportagdes para os choques fiscais.

A literatura empirica tem aberto uma frente para avaliar como o grau de
endividamento afeta a efetividade da politica fiscal. Huidrom et al. (2016) analisa a
relacdo entre multiplicadores fiscais e posic¢Ges fiscais por meio de um painel para 34
paises, com um modelo IPVAR (Interacted Panel Vector Autoregressive). Os efeitos
multiplicadores de gastos se mostraram relativamente menores quando os niveis de
endividamento dos governos sdo elevados, sendo superiores a unidade quando se
encontram em posi¢des fiscais fortes. Alem disso, consoante outros autores, foram
verificados multiplicadores maiores durante as recessdes frente as expansdes do
produto. Este resultado estd em linha com o reportado em llzetzki, Mendonza, e Végh
(2011), que encontraram que para paises endividados — relacdo divida/PIB superior a
60% - o multiplicador fiscal é nulo.

Embora os estudos que busquem estimar os efeitos de politicas fiscais para a

regido latino-americana sejam menos frequentes, alguns trabalhos recentes tém se
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voltado para os paises do continente. Restrepo (2017) estimou os efeitos de choques
fiscais sobre a atividade econdmica em oito paises latino-americanos e verificou que 0s
multiplicadores fiscais variam significativamente entre os paises. Exemplificando, as
estimativas para o Brasil do multiplicador de gastos assumiu no pico e em valor
cumulativo (08 trimestres), os patamares de 0,59 e 0,81, respectivamente, enquanto para
0 Chile foram de 1,71 e 1,19 e para a Colémbia entre 1,01 e 1,89.

Garry e Valdivia (2017) também constataram variacdo entre os niveis de
impacto dos impulsos fiscais, para paises da América Central. Nesse caso, 0S
multiplicadores calculados foram relativamente baixos: os modelos SVAR indicaram
que para cada aumento de ponto percentual nas despesas correntes e despesas de capital,
o PIB aumenta (diminui) entre -0,01 e 0,1 pontos percentuais, dependendo do caso de
cada pais. Por exemplo, se houver um aumento dos gastos publicos em 10% na Costa
Rica, entdo, haverd um aumento do PIB em 1,3 ponto percentual, enquanto em El
Salvador atingiria apenas 0,1 ponto percentual.

Também é possivel identificar estudos voltados aos multiplicadores fiscais
para paises isolados da regido. Para o caso do Brasil, Matheson e Pereira (2016)
também fez uso de um SVAR, para dados de 1999 a 2014, e encontrou que
multiplicador de gastos do governo atinge pico em torno de 0,5 de forma imediata, mas
tem efeito de curta duracdo e efeito cumulativo nulo apés dois anos.

Vtyurina e Leal (2016), por meio de um TVAR aplicado ao Peru,
encontraram evidéncias do impacto ndo linear da politica fiscal sobre o produto, ou seja,
os efeitos de choques de politica fiscal sobre a atividade econémica dependem de seu
tamanho, direcdo e momento no que diz respeito ao ciclo econémico. O multiplicador
de gastos de capital calculado é de cerca de 0,5 para 0s primeiros 4 trimestres e gera um
efeito cumulativo de 1,1 em regimes de recessdo e 0,5 na expansdo, ao passo que, 0S
gastos correntes ndo demonstraram efeitos significativos nos regimes considerados.

Os multiplicadores fiscais do Chile foram calculados por Fornero, Guerra-
Salas e Pérez (2019) por meio de um SVAR. O multiplicador do gasto total do governo
alcancou a unidade igualmente ao multiplicador de transferéncias, enquanto 0s
multiplicadores de consumo e investimentos do governo atingiram o valor em torno de
2,0.
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4.4. METODOLOGIA E DADOS DA PESQUISA

Com o fim de analisar e estimar os impactos de impulsos fiscais sobre o
crescimento econémico das economias latino-americanas foi desenvolvida analise
economeétrica por meio de um conjunto de dados de 17 paises da regido que abrangem o
periodo de 1990 a 2017%°. Os dados foram coletados junto ao Banco Mundial na base
inserida no World Development Indicators e International Debt Statistics, a Comisséo
Econdmica para América Latina e Caribe (Cepalsat) e ao FMI em sua base World
Economic Outlook.

Foi utilizado um PSVAR (Panel Vector Autoregression) para estimar os
multiplicadores fiscais de diferentes componentes de gastos do governo. O modelo
bésico estimado segue especificacdo similar & adotada em Gonzalez-Garcia, Lemus e
Mrkaic (2013) e llzetzki e Végh (2008):

AYir = YK | CYirk+ Beiy (8)

onde Y€ o vetor de variaveis dependentes para o pais i no tempo t. O vetor Y inclui os
componentes fiscais do governo e o crescimento do PIB real (pib;), além de varidveis
adicionais de controle (exogenas): Yi: = [g: It piby] 9

Serdo utilizados diferentes componentes fiscais do governo, para além das
tradicionalmente adotadas®: gastos totais (g;); gastos correntes (gc,); gastos de capital
(gki), gastos de pessoal (gp:), gastos com bens e servicos (gbs;), pagamento de juros
(gjy), subsidios e transferéncias (gs;); compra de ativos de capital fixo (gcakf;), outros
gastos de capital (gogk:); receitas tributarias (r;). As demais variaveis adotadas sdo: o
deflator do PIB (dpiby); relacdo divida/PIB (div;), que sdo incluidas como variaveis
exogenas.

A matriz C em (8) representa as restricGes contemporéneas entre as
variaveis, medindo a resposta das variaveis Y a uma mudanca defasada k-t nas

variaveis do modelo. B é uma matriz diagonal, tal que o vetor e;j; sdo perturbacdes

% Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Costa Rica, Equador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Meéxico, Nicaragua, Panama, Paraguai, Peru, RepUblica Dominicana e Uruguai. Os dados tém frequéncia
anual.

% Todas as variaveis fiscais foram linearizadas (em logaritmo natural) e deflacionadas pelo indice de
pre¢os ao consumidor local.

" O ntimero de defasagens utilizadas sera determinado por meio do critério de informagdo de Schwartz,
Akaike e Hannan-Quinn.
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aleatérias ndo correlacionadas, contendo choques ortogonais independentes e
identicamente distribuidos sobre as variaveis endogenas. Para obter os choques do
modelo estrutural, € assumido que ha uma relagcdo linear entre os residuos estimados

pela forma reduzida e; e 0s choques estruturais u:

egt = bleyt + bzurt + Ugt (91)
e't = a1’y + aud + Uy (9.2)
e’y = ce% + ey + U (9.3)

Isso significa que as variaveis sofrem influéncias bilaterais entre si. Choques
inesperados em gastos do governo (e%) sdo afetados por erros de previsdo do PIB (b:e”)),
choques estruturais nos impostos (b.u';) e choques estruturais nos proprios gastos (u%), e
do mesmo modo para as demais variaveis.

Considerando todas as variaveis endogenas, admite-se que elas se
influenciam mutuamente com alguns atrasos. Os choques estruturais sdo identificados a
partir do emprego da decomposi¢do de Cholesky, de modo a impor uma estrutura
recursiva que limita o impacto contemporéneo de cada variavel sobre as demais. A
ordem causal assumida na especificagdo tem como base as adotadas em Blanchard e
Perroti (2002), Matheson e Pereira (2016) e Restrepo (2020): g; — ry — pib;. Assume-
se que, by e b, =0.

Essa identificacdo pressupde que um movimento inesperado nos gastos do
governo tenha um impacto imediato sobre o produto, enquanto um movimento
inesperado no produto influencia os gastos do governo com uma defasagem.

E razoavel supor que a politica fiscal reaja com atraso ao resultado
econdmico. Isso pode decorrer em razdo das restrigdes institucionais relacionadas as
regras fiscais e ao processo legislativo. A execucdo fiscal é realizada a partir de limites
orcamentarios impostos por orcamento definido previamente e, embora possa ser alvo
de revisdo ao longo do ano, esse procedimento é feito com retardo dado o moroso
processo politico legislativo. Também € bastante verossimil considerar que a injecéo de
gastos no governo, seja comprando bens ou contratando servigos, seja com
investimentos em infraestrutura, possa gerar efeito mais imediato sobre a demanda
agregada.

Por outro lado, supfe-se que mudancas inesperadas nas receitas impactam

0s gastos do governo com uma defasagem. Isso pode ser justificado, como ja frisado,
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devido ao fato de que a politica fiscal reage com atraso a elevagdo de receitas, sendo
necessario autorizacao legislativa para que se possa ampliar 0s gastos.

Com a finalidade de verificar se os efeitos da politica fiscal sdo afetados
pelo estado da economia, sdo realizadas duas estratégias de estimagdes diferentes: a
primeira sem restrigdo, com dados completos; a segunda comparando os multiplicadores
para dados dos paises em periodos com o nivel de endividamento, medido pela relacéo
divida bruta/PIB, presentes abaixo da mediana®®. A expectativa é a de que os
multiplicadores fiscais sejam maiores em paises com baixo endividamento.

Os multiplicadores fiscais séo calculados a partir das fungdes impulso-
resposta geradas pelos modelos. Sdo calculados os multiplicadores de impacto — dado
pelo efeito imediato do choque fiscal sobre o PIB — e de pico — 0 impacto maximo
dentro do horizonte de tempo definido — e seus valores comparados entre as diferentes
componentes e para os distintos estados da economia. Com isso, busca-se saber qual o
melhor componente fiscal que pode ser utilizado pelos paises latino-americanos para
gerar crescimento, considerando restricdes de oferta e de financiamento a expansao da

divida publica.
4.5. RESULTADOS

Nesta sec¢do inicialmente seré apresentada analise descritiva dos dados com
a evolucdo média dos gastos e sua relagdo com o crescimento dos paises em foco, para o
periodo em escopo. Em seguida sdo apresentados os multiplicadores de gastos para cada
um dos componentes de despesa, por meio das fun¢des impulso-resposta, considerando

dados gerais e aqueles em momentos de endividamento abaixo dos valores medianos.

4.5.1. Analise preliminar dos dados

Antes de dar inicio a apresentacdo dos resultados dos testes de diagnostico e
dos multiplicadores, € importante ter uma visdo geral do tamanho dos gastos publicos
nas economias da regido estudada.

A Tabela 1, descreve a proporcdo dos componentes de gastos dos governos

centrais dos paises da amostra em relacdo ao PIB. A primeira conclusdo que se pode

% |lzetzki, Mendonza, e Végh (2011), impdem um limite arbitrario de 60% de divida bruta. Aqui se opta
pelo uso da mediana, pois 0 uso ad hoc de um nivel de endividamento qualquer poderia ndo ser
representativo para amostra e acarretar perda de graus de liberdade.
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extrair do exame dos dados apresentados é a de que o setor publico possui um peso
relevante na economia latino-americana, pois somente 0s gastos totais dos governos
centrais — excluem-se, portanto, os entes subnacionais — representaram em média
18,56% do PIB ao longo do periodo. Essa presenga, porém, ndo é uniforme. A Bolivia
com 30,76%, o Brasil com 24,62% e o Uruguai com 25,62% se destacam entre aqueles
com maior peso dos gastos sobre o produto nacional. Em contrapartida, paises como a
Guatemala com 13,11%, Republica Dominicana com 13,70% e o Paraguai com 13,64%
foram os que tiveram gastos governamentais em menor proporgéo na economia.

Outro aspecto que se destaca é o fato de que, as arrecadacdes tributarias ndo
tém sido suficientes para cobrir o tamanho dos gastos, pois o resultado global
(operacional) médio foi de -1,84%. Isso fica claro quando se comparam o percentual de
arrecadacdo em relacdo ao PIB de 13,43% com o de gastos totais de 18,56%, para a
regido. Durante o periodo apenas o Chile conseguiu obter um resultado global médio
(operacional) positivo, mas paises com menor proporcdo de gastos como o Paraguai (-
0,32) e Republica Dominicana (-0,71), também se destacam como baixo resultado
operacional negativo. Os piores resultados, em média, ficaram com Honduras (-3,79%),
Brasil (-3,34%), Costa Rica (-3,30) e Colémbia (-3,21%). Como consequéncia, paises
que conseguiram resultados operacionais melhores, mantiveram uma média de
endividamento menor do que os demais: o Chile com uma divida/PIB média de 15,75%

e 0 Paraguai com 15,99% se notabilizam.

Tabela 1 - Magnitude dos gastos em proporc¢édo do PIB e indicadores econdmicos —
médias de 1990 a 2017

Concessdo de

pais Naridvel Arr‘ecad’a?éo — Gastos Ga?tgs Cumprasfiebens gaftos Subs. etransf. | Outros gastos Gasm.sde Ccmpra.deativos Tranff.de Outrosg?stos CTREDD Resvuh’a.do Resultado | Divida whlB
tributdria correntes | saldrios eservigos  |comjuros [ correntes correntes capital | decapital fixo capital de capital I primério | global | Bruta/PIB
ARG 1397 17,07 15,42 2,13 078 187 991 0,03 165 043 1,06 014 0,00 048 -139 584 321
BOL 16,63 30,76 21,52 9,62 2,63 1,70 598 161 9,25 817 0,20 0,00 0,00 -1,02 2,72 50,61 431
BRA 19,79 24,62 23,78 431 2378 4,50 10,95 393 083 393 0,04 0,79 0,04 114 334 62,06 2,69
CHL 17,10 20,17 16,92 387 187 1,13 998 0,07 325 2,18 1,08 0,00 0,00 195 0,84 15,75 488
oL 11,18 15,88 1379 2,10 074 234 831 0,28 1,86 186 0,00 0,00 022 0,86 321 31,54 3,65
CRI 1313 16,92 15,38 576 058 323 578 0,00 152 039 11 0,01 0,01 0,06 330 38,09 4,64
DOM 12,04 13,70 9,92 3,50 139 126 3,60 0,16 379 226 141 0,10 141 055 071 2181 521
ECU 9,50 1771 12,05 6,13 113 231 142 0,99 5,66 3,48 2,09 0,10 0,00 071 -1,66 3923 347
SV 1398 1792 14,48 627 232 2,28 3,64 0,00 341 2,14 128 0,00 0,02 029 -1,99 44,71 2,79
GTM 10,64 1311 943 3,64 1,56 136 273 0,11 370 132 2,16 021 0,00 037 173 20,61 3,64
HND 14,53 20,77 1572 9,06 2,54 2,03 4,04 0,06 479 316 164 0,00 025 -1,76 379 5332 402
MEX 921 15,82 13,64 147 075 19 924 021 2,17 173 0,00 044 0,00 0,68 1,29 2562 291
NIC 12,29 16,53 11,63 450 2,8 140 287 0,59 483 2,69 2,07 0,06 0,17 039 -1,01 85,63 439
PAN 9,65 17,69 1373 487 125 2,94 419 0,38 397 397 397 397 1,05 -1,89 494 6,36
PRY 974 13,64 10,79 596 1,08 0,64 3,01 0,09 2,80 2,00 0,77 0,01 0,02 031 0,32 1599 420
PER 14,16 18,02 14,65 428 352 2,26 4,58 0,00 337 249 0,00 0,87 0,00 0,60 -1,66 36,34 486
URY 20,74 25,26 2362 473 335 246 12,92 0,14 163 163 163 163 0,54 -193 4239 320
AMER. LATINA 1343 18,56 15,09 484 3,03 210 6,07 0,51 344 2,58 121 049 0,14 027 -1,83 4042 403

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa. Obs.: O painel é ndo balanceado, a média foi calculada com os valores
disponiveis.
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Por dltimo, deve ser registrado que a maior parcela dos gastos foi
direcionada para despesas correntes. Apenas 3,44% do PIB, em média, foram
destinados a gastos de capital. Isso é particularmente importante, pois a literatura
econdmica aponta que as despesas relacionadas a ampliacdo da capacidade produtiva e
ganhos de produtividade favorecem o crescimento econdmico de longo prazo.

A Figura 1 abaixo destaca a relacdo entre o crescimento recente das
despesas fiscais (totais, correntes e de capital) e a variacdo do PIB. Para os trés
componentes de despesa é possivel perceber que ha uma correlagdo positiva entre o
impulso fiscal e a variacdo do produto, sendo que esta correlagdo é mais forte, como
esperado, nos gastos de capital, e menor nos gastos correntes. O calculo dos
multiplicadores fiscais ird possibilitar saber quanto exatamente cada um dos impulsos

fiscais pode ser capaz de gerar em termos de crescimento do produto.

Figura 1 - Gréficos de dispersdo entre a variacdo das despesas do governo e o
crescimento do PIB em 2017
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Fonte: Elaborag&o propria com dados da pesquisa.
4.5.2 Efeitos do gasto publico sobre o crescimento econdmico na América Latina

Para analisar os efeitos e eficacia da politica fiscal em promover
crescimento econdmico, é fundamental obter a medida do multiplicador fiscal. E
necessario saber o quanto o PIB varia em resposta a variagdo nos diferentes
componentes de gastos para que se possa direcionar adequadamente a politica fiscal.

A literatura tem apontado que os multiplicadores fiscais podem ser
estimados levando-se em consideracdo um quadro completo da interacdo dos choques
nas variaveis fiscais por meio de modelos multivariados de painel-VAR (Gonzales et al.

2013). Aqui sdo estimados dezoito modelos - nove para o periodo total e outros nove
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em momentos de baixo endividamento - por meio de PSVAR, considerando nove
distintos componentes de despesas fiscais e calculados seus estimadores a partir da
geracdo de funcdes impulso resposta, seguindo a ordenacdo das variaveis enddgenas

previstas na equacdo (9) *.

4.5.3 Multiplicadores fiscais gerais

Nesta secdo sdo apresentados os multiplicadores fiscais para a série
completa. Sdo gerados os efeitos esperados médios dos choques fiscais sobre o produto,
sem que seja imposta nenhuma restri¢ao sobre o panorama fiscal.

Antes de estimar os modelos, todas as séries foram submetidas ao teste de
raiz unitaria de Im-Pesaran-Shim (2003) e ao teste de Dickey-Fuller (ADF) aumentado
do tipo Fisher (Maddala e Wu, 1999) “°. O primeiro tem como hipétese nula que todos
0s painéis possuem raizes unitarias e a hipdtese alternativa € de que alguns painéis
contém raizes unitéarias. O teste ADF tem como hip6tese nula que todos os paises
contém raizes unitarias e como hipotese alternativa que ao menos um painel é
estacionario. Os testes indicaram que a hipétese nula de presenca de raiz unitaria em
nivel ndo foi rejeitada para todas as séries, mas sim quando aplicada a primeira
diferenca. Assim, optou-se por usar essas séries em primeira diferenca nas estimacoes.

Complementarmente foram checadas as estabilidades dos modelos
estimados por meio do célculo dos autovalores da matriz dos coeficientes. Essa
verificacdo é particularmente importante, pois conforme explica Litkepohl (2006), a
condicdo de estabilidade de um processo VAR implica em estacionariedade. Foram
calculados os autovalores da matriz de coeficientes dos modelos estimados para cada
um dos componentes de gastos, cujos valores sdo todos menores que um, com excecao
dos gastos com subsidios, que em razo disso foi excluido®". Assim, é possivel afirmar
que todos os modelos gerados no trabalho sdo estaveis.

Os painéis da Figura 2 apresentam a reacdo do PIB as mudancgas em trés
variaveis fiscais: gastos totais (g;); gastos correntes (gcy); e, gastos de capital (gk;). Cada

painel ilustra a resposta da produgdo a uma mudanca de um desvio-padrdo na variavel

3 O exame das estatisticas de Akaike, Hannan-Quinn e Schwarz ndo foram unanimes quanto a duracdo da defasagem ndo
fornecendo uma decisdo clara sobre a duragdo das defasagens, variando de uma a trés, a depender da estimacdo. O exame das
estimativas de VAR indica algumas segundas defasagens individualmente significativas e, portanto, estabelecemos uma duragéo de
defasagem de dois para os fins deste exercicio.

“0 Os resultados dos testes constam no Anexo I.

! Os resultados estio no Anexo II.
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fiscal relacionada no horizonte de 12 anos. Na primeira linha estéo dispostas as funcdes
impulso-resposta de impacto e na segunda com os efeitos cumulativos.

A partir das fungdes impulso-resposta contidas na Figura 2 observa-se que o
efeito de impacto para os gastos totais (g;) foi de 0,39 ao passo que o efeito cumulativo
atingiu 0,46 até o segundo ano ap6s o choque, mas se esvai logo em seguida. Por outro
lado, os efeitos de gastos correntes (gc;) se mostraram insignificantes sobre a variacédo
do produto. Os efeitos dos gastos de capital (gk;) se mostraram superiores tanto no
impacto mais imediato quanto no seu efeito cumulativo ou de longo prazo. Para esta
Gltima fonte de despesas, o efeito de impacto é de 0,59, e o efeito cumulativo é

persistente no tempo de 0,61, com pico no segundo ano, quando atinge 0,71%.

Figura 2. Fung6es impulso-resposta dos choques dos gastos totais, gastos correntes
e de capital sobre o PIB
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Fonte: Elaboragdo propria

Os resultados seguem em linha com o observado na literatura em Garcia,
Lemus e Mrkaic (2013), Vtyurina e Leal (2016), Espinoza e Senhadji (2011) e
Matheson e Pereira, ou seja, multiplicadores de gastos correntes baixos ou nulos,
multiplicadores para gastos de capital proximos a 0,6 e de gastos totais proximos a 0,5,
com curta duracdo para este ultimo. Destaque-se que esses trabalhos foram aplicados a

paises em desenvolvimento, como sdo aqueles que compdem a América Latina. Aqui

*2 Essa persisténcia do efeito pode ser sinal do efeito histerese previsto em Blanchard e Summers (1987) e
merece investigacdo futura.

85



também, os multiplicadores de capital (ou investimentos) geram uma resposta maior e
mais prolongada sobre a economia, do que 0s gastos totais ou correntes.

N&o e demais lembrar que as despesas publicas (os gastos totais) sdo
divididas em duas categorias: despesas correntes e de capital. As despesas correntes
envolvem aquelas relacionadas ao custeio da maquina publica (gastos de pessoal,
material de consumo, servicos de terceiros, etc.) ou as transferéncias correntes
(subvencdes sociais ou econémicas). Enquanto as despesas de capital envolvem gastos
com investimento (execucdo de obras de infraestrutura, aquisicdo de instalacdes,
equipamentos e material permanente) e inversdes financeiras, gastos estes que tém o
propdsito de criar novos bens de capital ou adquirir bens de capital em uso, que se
incorporam de forma permanente sobre o patriménio pablico. Logo, € plausivel esperar
que dada a natureza dos gastos de capital, seu efeito seja mais efetivo e consistente no
tempo do que as despesas de custeio e dos gastos totais, cuja maior parte € composta por
esse Ultimo tipo de despesa. Assim, é possivel concluir que os gastos publicos devem
priorizar o investimento em detrimento do custeio, havendo potencial de melhora no
crescimento da América Latina, caso percentual maior dos gastos totais sejam

redistribuidos dos gastos correntes em direcdo aos de capital.

Figura 3. Func¢des impulso-resposta dos choques dos gastos de pessoal, gastos com

aquisicao de bens e servicos e pagamentos de juros sobre o PIB
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Fonte: Elaboracdo prépria
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A Figura 3 apresenta as fungdes impulso-resposta para trés elementos de
despesas que se inserem na categoria de despesas correntes: 0s gastos com pessoal (gpy),
0s gastos com aquisicdo de bens e servigos (ghs;) e 0s gastos com pagamentos de juros
(9j). O impulso em gp; gera um impacto positivo imediato de 0,30, que se prolonga por
até quatro anos e chega até 0,6. O efeito multiplicador para gbs; tem impacto inicial de
0,39 e chega até 0,50 no ano seguinte, quando essa forca se esvai. Por ultimo, o
multiplicador de gastos com pagamentos de juros gj: gera um efeito de curto prazo de -
0,43 que decresce e se prolonga até atingir um fundo de -0,66 em cinco anos. O fato
deste ultimo elemento de despesa possuir relacdo inversa aos demais pode ser um fator a
explicar a insignificancia dos efeitos de impulsos nos gastos correntes agregados sobre
0 produto porque um efeito pode estar anulando o outro.

A literatura tem centrado a analise dos multiplicadores em gastos na forma
agregada. Quando muito, fazem a separacdo por categorias econémicas como feitas nas
primeiras trés estimacdes, ndo havendo a desagregacdo de despesas da forma que é feita
neste trabalho. Assim, ndo ha comparativo desses resultados com outros na literatura,
especialmente voltados a América Latina. Contudo, é possivel dizer que esses
resultados sdo coerentes com a teoria econdmica e casam com o que foi encontrado
previamente. Ou seja, € previsto que impulsos fiscais tenham efeitos positivos, mas que
sejam baixos quando direcionados a despesas de custeio. Também é esperado que o
pagamento de juros guarde relacdo negativa com o crescimento do produto, ainda mais
quando essas divisas s&o destinadas a credores externos*,

Nesse caso, € possivel tirar como indicagdo que o uso da politica fiscal
expansionista financiada por endividamento, pode ndo ser eficaz na América Latina,
caso 0 recurso seja destinado as despesas correntes. Isso no caso em que esse
financiamento é feito em condicBes que exijam um pagamento de curto prazo e que
provoque um choque no montante de pagamento de juros de tal modo que o seu efeito
negativo suplante o beneficio causado pelo incremento de gastos na economia. Porém,
nem sempre esse € 0 caso, 0s paises da América-Latina ndo tém um historico recente de
alto endividamento, o que tende a possibilitar financiamento da divida a prazos mais
longos. De todo modo, é preferivel que, em caso de se optar pelo uso de politica
contraciclica esta deve ser feita, preferencialmente, sem que se recorra ao

endividamento de curto prazo e que 0s gastos sejam voltados a investimentos publicos.

* Aqui se abre um caminho de aprofundamento da pesquisa, pois pode ser relevante distinguir os
multiplicadores com pagamentos de juros entre credores internos ou externos.
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A Figura 4 apresenta as fungfes impulso-resposta para outros gastos de
capital (gogk:) e aquisicao de capital fixo (gcakf;) e para a arrecadacdo de tributos (ry).
A aquisicdo de capital fixo aqui se refere a compra de méaquinas, equipamentos,
ferramentas ou instalacfes. Os outros gastos de capital estdo relacionados as inversdes
financeiras como constituicdo ou aumento de capital de entidades ou empresas publicas
e aquisicdo de titulos do capital de empresas ou entidade de qualquer espécie ja
constituida.

O efeito para o impulso de outros gastos de capital (gogk:) sobre a economia
se mostrou insignificante. De outra banda, o efeito multiplicador para a aquisi¢do de
capital fixo (gcakf;) mostrou efeito significativo, positivo e relevante: o impacto de
curto prazo é de 0,64, mas se prolonga e atinge um pico de 0,80 no segundo ano e se
estabiliza em 0,69 a partir do quinto ano apds o choque. Assim, 0s gastos voltados a
esse fim s&o os que tém maior capacidade de promover crescimento tanto a curto quanto

a longo prazo e deve ser priorizado em politicas fiscais anticiclicas.

Figura 4. Fungdes impulso-resposta dos choques dos gastos com outras despesas de
capital, aquisicdo de capital fixo e arrecadacdo tributéria sobre o PIB
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Fonte: Elaboracdo prépria

Por ultimo, merece destaque o efeito do impulso na arrecadacgdo tributaria
(r)) sobre o PIB. Ao contrario do que seria esperado esse efeito se mostrou positivo e
elevado: um choque em r;produz um efeito imediato de 1,06 e se estabiliza em um pico

de 1,50 a partir do quarto ano. Seria de se esperar que um choque tributario, ao reduzir a
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renda privada disponivel produzisse queda no consumo, investimento e, por
consequéncia, na producado, gerando efeito multiplicador negativo. Entretanto, no caso
da América Latina isso parece ndo ocorrer. Assim, ndo se deve falar em concesséo de
beneficios tributarios transitorios caso se deseje obter um efeito de estabilizacdo da
demanda. Uma politica fiscal que expanda despesas com aquisi¢ao de capital fixo e seja
financiada por receitas tributarias e ndo por empréstimos a juros, se mostra o melhor
caminho quando se pretende adotar politicas contraciclicas na regido. Além disso,
considerando o impacto multiplicador sobre o produto e a arrecada¢do, o choque de
tributos pode também resultar em queda no endividamento™.

Registra-se que héa relatos na literatura de efeitos positivos de choques de
tributos sobre o produto. Penzin e Adamgbe (2019), ao se depararem com essa situacao
para a Nigéria, justificaram que as receitas fiscais daquele pais sdo amplamente
dominadas por impostos relacionados com o petréleo e que a forte correlagdo entre o
preco do petréleo bruto e o crescimento poderia explicar a influéncia positiva das
receitas fiscais.

Jha, Mallick e Park (2010) também encontraram efeitos positivos de
choques tributarios sobre o PIB para alguns paises asiaticos. Como explicacdo ao
resultado, apontam que o canal de transmissdo dos tributos sobre os componentes da
demanda podem ter efeitos restritos nas economias em desenvolvimento por causa da
carga de impostos geralmente mais baixa, bases tributarias fracas e grandes setores
informais. Logo, ao contrério de paises desenvolvidos com cargas elevadas, em paises
onde a taxa de imposto ja é muito baixa, qualquer corte adicional tem menos
probabilidade de ter um efeito significativo, enquanto um choque positivo nas despesas
do governo pode ser mais eficaz em termos de impacto na producédo. Esse parece ser o
caso da América Latina cujos paises tém, em geral, alta informalidade e carga tributaria
inferior aos paises que compdem a OCDE ou de superior grau de desenvolvimento
econdémico-social.

O estudo recente produzido por Gechert e Heimberger (2021) concluiu que
cortes de impostos para empresas ndo geram impacto econémico relevante ou
estatisticamente significante para o crescimento do produto. Mas, considerando o

horizonte de curto prazo, reduzir impostos de empresas pode até mesmo vir a ser

* Vide equagdo (2) do modelo de De Long e Summers (2012).
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prejudicial ao crescimento®™. Ao inverso, a opcdo pelo aumento de tributos com a
utilizacdo da arrecadacdo extra pelo governo para gastos que estimulem a atividade
econdmica poderia resultar em crescimento.

Conforme registram Gale e Samwick (2017) a presuncdo de que cortes de
impostos impulsionem o crescimento, nem sempre pode ser verdadeira. Primeiro porque
o efeito renda pode compensar o efeito substituicdo e reduzir a oferta de trabalho.
Segundo porque cortes de impostos que ndo sejam acompanhados por queda nos gastos
do governo, podem vir a ser financiados por déficits orcamentarios. A consequéncia
esperada de déficits persistentes € o aumento da taxa de juros, reducdo da poupanca
nacional, da renda nacional futura, levando a queda do investimento e do crescimento
do produto.

Contudo essa avaliagdo requer um maior aprofundamento. Seria importante
obter dados a respeito do perfil tributario dos paises da regido a fim de saber onde
recaem os tributos, sobre a renda, o patriménio, consumo ou mesmo sobre transacdes
externas e qual o grau de justica tributaria. Os multiplicadores para as diferentes fontes
tributérias, provavelmente devem possuir tamanhos e direcdes diferentes, de modo que

esse ponto abre margem para um novo encaminhamento de pesquisa.

4.5.4 Multiplicadores fiscais em periodos de baixo endividamento

Como ja pontuado, existe na literatura evidéncias de que em paises que se
apresentem com folga fiscal ou capacidade instalada ociosa, os efeitos multiplicadores
tendem a serem maiores. Nesta secdo as estimacdes dos multiplicadores sdo refeitas
para periodos de baixo endividamento, aqui entendidos como aqueles em que a
proporc¢do da divida bruta pelo PIB esteja abaixo da mediana em um determinado ponto
do tempo.

Em llzetzki, Mendonza, e Végh (2011) ficou estabelecido arbitrariamente
um ponto limiar de endividamento de 60% do PIB, que se considerou como alto
endividamento. A partir dessa premissa, se construiu uma amostra para episodios com
valores de endividamento superiores ao limite estabelecido e calculados os
multiplicadores para verificar o efeito da fragilidade fiscal. O estudo apontou que o

multiplicador de impacto dos gastos de consumo para situacdes de alto endividamento

* Acosta-Ormaechea e Yoo (2012) demonstram que uma mudanga tributéria com maior incidéncia sobre
imposto de renda de pessoa juridica em substituicdo as contribui¢des previdenciarias e ao imposto de
renda de pessoa fisica poderia favorecer o crescimento.
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foi nulo enquanto o de longo prazo foi de -3. Para dividas abaixo do limiar o efeito foi
nulo tanto no impacto como no longo prazo. Concluem dai que a sustentabilidade da
divida é um fator importante na determinacéo dos efeitos dos gastos do governo sobre o
produto. Isso porque niveis altos de endividamento podem sinalizar a necessidade de
ajuste futuro sobre juros, tributos e, em Ultima instancia, sobre a renda disponivel e a
riqueza.

Contudo, os paises da América Latina tém um perfil de endividamento e de
estrutura econémico-social diferente dos paises selecionados no estudo mencionado. A
proporc¢do divida/PIB na regido latino-americana tem se mostrado relativamente menor
em comparacdo aos valores observados em paises desenvolvidos e mesmo em alguns
paises em desenvolvimento do leste europeu®®. Ademais, ainda ha um enorme déficit de
infraestrutura que se for alvo de investimento seja publico ou privado, pode abrir espaco
para um relevante gap de crescimento. Assim sendo, torna-se relevante observar como
as politicas fiscais reagem sob o controle do regime de baixo endividamento de modo a
se comparar seus resultados aos alcangados para as estimacdes lineares.

Aqui também, todas as séries passaram pelos testes de raiz unitariade Im-

Pesaran-Shim (2003) e ao teste de Dickey-Fuller (ADF) e pela verificacdo de
estabilidade, sendo convertidas em primeira diferenga aquelas que se mostraram
integradas de ordem um®*’.
A partir das fun¢des impulso-resposta contidas na Figura 5 observa-se que os efeitos de
impacto para os gastos totais (g;) como para gastos correntes (gc;) foram proximos —
0,35 para (g¢) e 0,36 para (gc;) - aos observados no modelo irrestrito, porém, nao se
mostraram significativos estatisticamente®®. J& os efeitos dos gastos de capital (gk)
indicam um efeito de impacto de 0,60, também bastante proximo ao verificado no
modelo irrestrito, porém, com curta duracdo em sua repercussao.

Constata-se entdo que, ao contrario do que seria esperado, para €sses
elementos de despesa, ndo ha indicativo de que o endividamento menor seja capaz de
permitir que a politica fiscal seja mais forte ou eficiente no sentido de ativar o produto e

0 crescimento econdmico a partir de seus impulsos.

* A média da divida bruta em proporcéo do PIB ao longo do periodo foi de 40,42% e a mediana de 36,30
para os paises da amostra. Salienta-se, porém, que o calculo foi feito com dados faltantes.

*" Os resultados dos testes constam no Anexo | e II.

8 As estimagBes do modelo VAR, nesses casos, ao contrario do modelo irrestrito, extrairam a variavel
div, das estimac6es, pois que 0s dados selecionados passaram a ser diretamente controlados por ela.
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Figura 5. Fun¢des impulso-resposta dos choques dos gastos totais, gastos correntes
e de capital sobre o PIB — regime de baixo endividamento
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Fonte: Elaboragdo propria

A figura 6 apresenta as fungdes impulso resposta para os gastos com pessoal
(gpy), os gastos com aquisicdo de bens e servicos (gbs;) e os gastos com pagamentos de
juros (gjt), em periodos de baixo de endividamento.

O impulso em gp; gera um impacto positivo imediato de 0,38, que se
prolonga por dois anos gquanto atinge o pico de 0,68. Logo, os resultados também sao
proximos aos encontrados para o modelo irrestrito, porém, ligeiramente superiores e
com efeito de prazo mais curto.

Para o caso do efeito multiplicador para gbs;, 0 efeito imediato é de 0,68 que
chega até 0,96 até o segundo ano, quando a forga é extinta. Nesse caso, € possivel
perceber que, de fato, para esse tipo de gasto, momentos de baixo endividamento estdo
ligados a maior forca no impacto fiscal sobre o produto, cujo efeito é quase duplicado
positivamente.

Por altimo, o multiplicador de gastos com pagamentos de juros gj: gera um
efeito de curto prazo de -0,56 que se estende até alcancar um ponto estavel de -1,40 em
oito anos. Esses efeitos negativos também s@o superiores aos aferidos para 0 modelo
irrestrito, de modo que é possivel dizer que o grau de endividamento, nesse caso, afeta o
modo como a economia reage a politica fiscal. Em momentos de divida baixa, a

destinacdo de recursos para pagamento de juros repercute mais nocivamente sobre o
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produto quando se comparados ao efeito médio abrangendo todos os graus de
endividamento.

Esse resultado é, a principio, contraintuitivo, pois seria esperado que em
momentos de divida baixa, a taxa de juros a ser paga por financiamento do governo seja
menor, de modo que para uma mesma taxa de juros, um montante maior de recursos
possa ser obtido. Com mais recursos, a uma mesma taxa de juros, mais investimentos
poderiam ser realizados no pais, gerando crescimento.

O efeito para o impulso de outros gastos de capital (gogk;) sobre a economia
se mostrou insignificante, assim como no modelo irrestrito. Por outro lado, o efeito
multiplicador para a aquisicdo de capital fixo (gcakf;), revelou um impacto de curto
prazo de 0,47 que atinge 0 ponto méaximo de 0,75 quando o efeito é exaurido. Ou seja,
para este tipo de despesa os efeitos multiplicadores sdo menores e mais breves se

comparado com o modelo sem restricdo de endividamento.

Figura 6. Fun¢des impulso-resposta dos choques dos gastos de pessoal, gastos com
aquisicao de bens e servicos e pagamentos de juros sobre o PIB — regime de baixo
endividamento
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Fonte: Elaboracdo prépria

Finalmente, o efeito do impulso na arrecadacdo tributaria (r;) sobre o PIB
gera um efeito de curto prazo de 1,41 e se estabiliza em 1,34 no longo prazo, a partir do
quinto ano. Logo, esse efeito imediato é superior do que o estimado no modelo

irrestrito, porém inferior quando se considera o longo prazo.
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Por fim, avaliando-se o resultado conjunto entre os modelos gerais
(irrestritos) e aqueles com imposicdo de limitacdo ao endividamento é possivel dizer
que, considerando o periodo analisado, o estagio da divida na regido Latino-Americana
ndo é um limitador da capacidade da politica fiscal em gerar multiplicadores nos gastos
para a regido. Isso fica patente quando se verifica que, os efeitos multiplicadores para 0s
principais componentes de despesas, foram bastante aproximados ou mesmo
ligeiramente superiores e com maior persisténcia, para 0os modelos gerais do que o

modelo com restricéo da divida®.

Figura 7. Func¢des impulso-resposta dos choques dos gastos com outras despesas de
capital, aquisicao de capital fixo e arrecadacdo tributaria sobre o PIB
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Fonte: Elaboracdo prépria

4.6. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho definiu como objetivo calcular a forca dos multiplicadores
fiscais para paises da América Latina. Fez-se uso de um modelo PSVAR (Panel
Structural Vector Autoregression), a partir das formulacgdes utilizadas em Blanchard e
Perroti (2002), Matheson e Pereira (2016) e Restrepo (2020). Foram calculados os

multiplicadores fiscais para diferentes componentes de despesas, alguns destes

* Esse resultado precisa ser mais bem estudado e abre espaco para aprofundamento da pesquisa. Pois é
possivel que os periodos de baixo endividamento sejam aqueles em que o crescimento do produto seja
maior. Isso porque o endividamento aqui considerado é a relacdo Divida/PIB. Logo, é possivel que os
efeitos do uso da capacidade instalada (o crescimento) estejam se sobrepondo ou reduzindo aquele
causado pelo nivel de endividamento, sobre o efeito multiplicador de gasto.
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ignorados na literatura em geral, considerando um modelo geral e outro que separou a
amostra para periodos de baixo endividamento.

Os resultados apontam que os multiplicadores fiscais possuem efeito
positivo e significativo na América Latina, cujas poténcias dependem da escolha politica
da destinacdo dos gastos. Os voltados a despesas de capital, ou seja, aqueles
relacionados a investimento publico geram maiores efeitos imediatos e com prazo
prolongado sobre o crescimento, em comparagdo aqueles virados para gastos correntes.

Além disso, ao contrario do que foi encontrado em Huidrom et al. (2016) e
llzetzki, Mendonza, e Végh (2011), o padrdo de endividamento da América Latina no
periodo pesquisado, ndo mostrou ser um fator limitador a forca dos multiplicadores
fiscais.

O efeito de impacto para os gastos totais foi de 0,39 e atinge 0,46 até o
segundo ano ap6s o choque, quando finda sua forga. Os multiplicadores calculados para
gastos de capital foram de 0,59 no curto-prazo, e um efeito persistente de longo-prazo
de 0,61, com pico no segundo ano, quando atinge 0,71, cujo poder é ainda superior
quando sdo alocados em aquisicdo de capital fixo. Por outro lado, os efeitos de gastos
correntes se mostraram insignificantes estatisticamente a variacdo do produto. O efeito
multiplicador para gastos com bens e servigos registrou impacto inicial de 0,39 e chega
até 0,50 no ano seguinte, quando essa forca se esvai. Por ultimo, o multiplicador de
gastos com pagamentos de juros gj: gera um efeito de curto prazo de -0,43 que cresce e
se prolonga até atingir um pico de -0,66 em cinco anos, 0 que pode explicar a
insignificancia dos efeitos de impulsos nos gastos correntes agregados sobre o produto,
ja que esta despesa compde a categoria de gastos correntes. Ao contrario do esperado e
do que é relatado majoritariamente na literatura, o impulso na arrecadacédo tributaria
mostrou possuir efeito positivo sobre o PIB. O multiplicador de impacto para a
arrecadacdo fiscal foi 1,06, que se estabiliza em um pico de 1,50 a partir do quarto ano e
tem repercussOes duradouras. Tal resultado tem implicagdes importantes e inesperadas,
abrindo caminho para ser explorado em pesquisa futura.

Frente ao que foi delineado, p&de-se concluir que uma politica fiscal que
expanda despesas com aquisicao de capital fixo e seja financiada por receitas tributarias
e ndo por empréstimos a juros, se apresenta como a melhor opcéo de politica fiscal

contraciclica a ser adotada pelos formuladores de politicas na América Latina.
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ANEXO |
Testes de Raiz Unitaria

Tabela 1.a. - Teste de raiz unitaria em painel — modelo linear

Testes ADF IPS ADF IPS Ordem de
Integracio
1(0) 1(1)
Variaveis | est. de | p-valor | est.de | p-valor | est. de | p-valor | est.de | p-valor 1(-)
teste teste teste teste
pib, 142,62 | (0,00) -8,72 (0,00) - - - - 1(0)

Ot 14,97 | (0,99) 3,20 (0,99) | 188,21 | (0,00) | -11,37 | (0,00) I(1)
gc 22,43 | (0,93) 3,16 (0,99) | 202,86 | (0,00) | -12,28 | (0,00) I(1)
gk 44,03 | (0,11) -0,44 (0,32) | 188,21 | (0,00) | -12,13 | (0,00) I(1)
gpt 13,76 | (0,99) 3,74 (0,99) | 138,32 | (0,00) | -8,37 (0,00) 1(1)
ghs; 14,19 | (0,99) 3,19 (0,99) | 167,83 | (0,00) | -10,49 | (0,00) I(1)
9t 43,00 | (0,13) -0,36 (0,35) | 131,20 | (0,00) | -8,01 (0,00) 1(1)
gst 35,74 | (0,38) 0,36 (0,64) | 17559 | (0,00) | -10,63 | (0,00) (1)

gcakf; 27,63 | (0,48) -0,33 (0,36) | 112,38 | (0,00) | -8,64 (0,00) (1)
gogk; 21,23 | (0,26) -0,74 (0,22 99,79 (0,00) | -9,84 (0,00) (1)
r 18,70 | (0,98) 2,62 (0,99) | 160,75 | (0,000 | -8,11 (0,00) I(1)
dpiby 101,09 | (0,00) -6,02 (0,00 - - - - 1(0)
divt 33,51 | (0,49 -0,77 (0,21) | 132,61 | (0,00) | -8,11 (0,00) (1)

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 2.a. - Teste de raiz unitaria em painel — mediana inferior da divida

Testes ADF IPS ADF IPS Ordem de
Integracéo
1(0) 1()
Variaveis | est. de | p-valor | est.de | p-valor | est.de | p-valor | est. de | p-valor 1(-)
teste teste teste teste
pib; 54,05 | (0,01) -2,23 (0,01) - - - - 1(0)
Ot 12,94 | (0,98) 2,35 (0,99) | 69,33 (0,00) | -3,57 (0,00) I(1)
gc 19,94 | (0,98) 2,35 (0,99) | 69,33 (0,00) | -3,57 (0,00) I(1)
gk 42,08 | (0,02) -1,09 (0,13) | 73,73 (0,00) | -4,00 (0,00) 1(0)/1(2)
gp: 16,41 | (0,92) 1,58 (0,94) | 48,24 (0,000 | -2,23 (0,02) I(1)
gbst 14,50 | (0,96) 1,64 (0,95) | 62,18 (0,00) | -3,16 (0,00) I(1)
9t 28,17 | (0,17) 0,31 (0,62) 11,51 (0,64) 0,07 (0,52) 1(2)
gst 47,18 | (0,00) -7,42 (0,00 - - - - 1(0)
gcakf; 40,12 | (0,02) -6,50 (0,00 - - - - 1(0)
gogk: 44,23 | (0,00) -2,86 (0,00 - - - - 1(0)
I 19,92 | (0,79) 0,89 (0,81) | 74,61 (0,00) | -3,86 (0,00) 1(0)
dpiby 54,05 | (0,00) -2,23 (0,01) - - - - 1(0)
divt 14,79 | (0,96) 1,59 (0,94) | 49,44 (0,00) | -1,65 (0,04) I(1)

Fonte: Elaboracdo propria.
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ANEXO 11
Testes de Estabilidade

Figura 2 - Autovalores da matriz de coeficientes dos modelos estimados — modelo linear
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Fonte: Elaborag&o propria com uso do pacote Eviews 8.
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Figura 3 - Autovalores da matriz de coeficientes dos modelos estimados — mediana inferior
da divida
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Fonte: Elaboragéo prépria com uso do pacote Eviews 8.
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CONCLUSAO FINAL

O presente estudo estabeleceu como objetivo geral explorar os elementos
determinantes para as politicas fiscais em paises da América Latina, elaborando a
analise dos fatores relacionados a essas politicas a partir de trés eixos distintos, mas
complementares.

Primeiro foram investigadas as relagbes existentes entre os niveis de
endividamento e o crescimento do produto adotando como ponto de partida a discusséo
levantada em Reinhart e Rogoff (2010). Os resultados aqui descobertos de um lado déo
crédito ao estudo de referéncia, ao confirmar que, de um modo geral, padrées elevados
de endividamento desaceleram o crescimento das economias no curto e no longo prazo.
Entretanto, algumas divergéncias bastante relevantes foram expostas: primeiro, que a
relacdo entre divida publica e crescimento da economia procede de forma ndo-linear;
segundo, que o ponto limiar aqui calculado a partir do qual o nivel de endividamento
pode vir a acarretar decrescimento do PIB, destoa consideravelmente — para cima - do
exposto naquele trabalho e em outros textos que discorreram sobre o tema.

Outro ponto que merece ser reportado € o de que é necessario dar atencao
ndo apenas ao tamanho da divida, mas também ao quanto ela exige em pagamento de
juros para ser financiada e ao seu perfil no que concerne ao prazo de vencimento.
Padrbes de endividamento formados por compromissos contratados com juros mais
elevados e prazos mais curtos sdo nocivos ao crescimento.

Diante dos niveis de endividamento observados, os resultados permitem
concluir que os paises da América Latina estdo colocados numa posi¢édo relativamente
segura e confortavel. Com esse quadro em conta, pode-se afirmar que, haveria margem
para a adocdo de estimulos fiscais via endividamento interno, externo ou ambos, com
escopo na promogao do crescimento do produto no curto prazo.

A segunda linha de discusséo abordou as relagdes entre desempenho fiscal e
fatores politico-institucionais, a fim de avaliar se 0 comportamento fiscal dos paises da
América Latina transita por meio de ciclos politicos orcamentarios (political budget
cycles), bem como, o quanto que esse comportamento é explicado pelo arcabouco
politico-institucional, seguindo os debates propostos em Rogoff (1987) e Roubini e
Sachs (1988).
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Os resultados obtidos revelaram que parte dos resultados macroeconémicos
e fiscais caminha conforme o CPE e sdo afetados pela estrutura politico-institucional
disposta pelos paises.

Periodos iniciais de mandato/governo sdo marcados pela retracdo no
crescimento relativo do PIB, abrandamento da inflacdo, melhora na arrecadagdo de
tributos e nos resultados fiscais. Esse resultado revela nitidamente que as fases iniciais
de governo séo etapas de maior austeridade as financas publicas, seguindo o que prediz
0 modelo oportunista de CPE. Por outro lado, ndo foi encontrado indicios de que as
despesas publicas sejam ampliadas, de forma generalizada, em periodos eleitorais, de
modo oportunista.

A estrutura politico-institucional goza de influéncia sobre o padrdo de
gastos e o tamanho do endividamento publico. O nivel de democracia e sua perenidade
revelou possuir um papel fortemente significativo e ndo-linear sobre as despesas
publicas. Em padrdes de democracia fragilizada ha uma tendéncia a maior participacédo
do Estado por meio de gastos publicos. Poréem, conforme a qualidade democrética e sua
durabilidade atinge um limite superior, as despesas caem relativamente, abrindo espaco
para o setor privado. Além disso, o padrdo de democracia exerce forca impactante sobre
o tamanho do endividamento publico de tal modo que o avango dos indices de
democracia pode resultar em controle e reducdo da divida publica, nesse caso a relacao
é inversa e linear.

Outras caracteristicas do aparato politico-institucional, como a for¢ca do
partido no parlamento, restricbes ao poder decisorio do executivo, regras de
participagdo politica ou a ideologia partidaria do governante, também se mostraram
relevantes sobre os resultados fiscais.

Tais observacGes conduzem a implicacdo de que 0 avanco da democracia na
América Latina pode ser capaz de conter o tamanho da participac¢do do Estado, produzir
estabilidade para a redugdo da divida publica e a melhora do desempenho fiscal nas
economias da regido.

No ultimo ensaio, foram calculados os multiplicadores fiscais para
diferentes componentes de despesas, com vistas a identificar qual a melhor opgéo para o
direcionamento de recursos fiscais visando o estimulo da atividade econémica para a
regido. Para tanto foi testado se o tamanho do nivel de endividamento pode
arrefecer/dinamizar o efeito multiplicador dos gastos retomando a discussdo elaborada
em Huidrom et al. (2016).
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Os resultados apontam que os multiplicadores fiscais possuem efeito
positivo e significativo na América Latina. Os componentes de despesas voltados a
gastos de capital, ou seja, aqueles relacionados a investimento publico provocam
maiores efeitos imediatos sobre o crescimento, em comparacdo aqueles voltados para
gastos correntes. O componente referente a outros gastos de capital se destaca com
multiplicador que atinge um efeito de pico de 0,80 pontos ao passo que o maior efeito
nas despesas correntes encontra-se nos gastos com bens e servicos com pico de 0,60
pontos. Gastos com pagamentos de juros, como esperado reportaram multiplicadores
negativos, alcangando pico de 0,66 pontos negativos. Ao tempo em (que,
surpreendentemente foi encontrado efeito positivo no impulso na arrecadacao tributaria.
Além disso, o padrdo de endividamento no periodo pesquisado, ndo mostrou ser um
fator restritivo ao poder dos multiplicadores fiscais.

A avaliagdo feita a partir do que foi mensurado sobre os efeitos
multiplicadores dos gastos € a de que a melhor opg¢éo de politica fiscal contraciclica a
ser adotada pelos formuladores de politicas na América Latina € aquela que opte por
expandir despesas com aquisicdo de capital fixo e que seja financiada por receitas

tributérias e ndo por empréstimos a juros.
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