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Resumo

O objetivo desse estudo é investigar a hipotese dos déficits gémeos para o Brasil usando dados
mensais cobrindo o periodo 1997 a 2012. Essa hipdtese estabelece que um déficit orcamentario
resulta em um déficit em conta corrente, e sua identificacdo é importante para os policymakers
na tomada de decisdes corretas para superar situacoes de instabilidade econdmica. Os resultados
empiricos obtidos a partir das funcGes de impulso resposta do modelo VAR e do teste de
causalidade de Granger indicam a existéncia de uma relacéo de bi-causalidade entre essas duas
variaveis, sugerindo que essa hipotese ndo € confirmada para a economia brasileira.
Palavras-chaves: Déficits GEmeos, Teste de Causalidade de Granger.

Abstract

The aim of this study is to investigate the twin deficits hypothesis for Brazil using monthly data
covering the period 1997 to 2012. This hypothesis states that a budget deficit leads to a current
account deficit, and its identification is important for policymakers in order to take the correct
decisions to overcome situations of economic turmoil. The empirical results obtained from the
impulse response functions of the VAR model and the Granger-causality test indicate the
existence of a bi-directional causality runs between the two variables, suggesting that this
hipothesis is not confirmed for the Brazilian economy.
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1. Introducdo

Ao longo dos anos, pesquisadores e policymakers tem investigado a relacdo entre déficit
orcamentario e déficit em conta corrente do balango de pagamentos, uma vez que o controle da
trajetoria desses dois déficits € importante para a manutencdo da estabilidade econémica e
crescimento econdémico sustentavel.

Os estudos internacionais relacionados aos déficits gémeos foram primeiramente
impulsionados, por volta da década de 1980, pela identificacdo de que a deterioragdo fiscal
ocorrida nos Estados Unidos foi acompanhada por déficits comerciais persistentes
(CORSETTI; MULLER, 2006). Mankiw (2011) exemplifica os déficits gémeos por meio dos

déficits publico e comercial que caracterizaram os Estados Unidos no inicio da década de 1980.
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Sob a administracdo Reagan, os EUA registraram grandes déficits orcamentarios que reduziram
a poupanca nacional e provocaram pesados déficits no balanco em transacdes correntes (déficit
na conta corrente do balanco de pagamentos). Na época, o Congresso Americano havia
aprovado leis que reduziram substancialmente o imposto de renda sobre a pessoa fisica, mas
essa reducdo de impostos ndo foi acompanhada por um corte igual nas despesas do governo,
resultando em um déficit publico. O governo americano tomou empréstimos externos para
cobrir o déficit, reduzindo a poupanca nacional, e provocando um déficit em TransacOes
Correntes.

Frankel (2006) destaca que a preocupacgdo em relagdo aos déficits gémeos nos Estados
Unidos voltou a ser foco de inquietacdo, descrevendo que o aumento do déficit em conta
corrente, desde o ano de 2000, esteve associado a uma queda na poupanca nacional e,
consequentemente, ao aumento do déficit orcamentario.

Outros estudos empiricos (ARAUJO et al., 2009; CORSETTI e MULLER, 2006;
KALOU e PALEOLOGOU, 2012; SALVATORE, 2006) testam a hipotese dos déficits gémeos
em diversos paises e periodos distintos, assim como discutem as possiveis caracteristicas desses
paises que podem estar relacionados a sua ocorréncia.

De acordo com Kalou e Paleologou (2012), é possivel se testar quatro hipoteses
associadas a relagdo entre déficit orcamentario e déficit em conta corrente do balanco de
pagamentos. A primeira hipoOtese estd associada a relacdo de causalidade unidirecional do
déficit orcamentario para o déficit em conta corrente do balango de pagamentos (DG — DTC),
validando a hipotese dos déficits gémeos, e se fundamenta em duas explicacdes tedricas, a
saber, 0 Modelo Mundell-Fleming e a Teoria Keynesiana da Absorcao.

A abordagem do Modelo Mundell-Fleming (FLEMING, 1962; MUNDELL, 1963)
postula que, sob o regime de cambio flexivel, 0 aumento do déficit orcamentario resulta em um
aumento da demanda agregada e da taxa real de juros doméstica que, por consequéncia,
aumenta a entrada liquida de capitais internacionais no pais. O excesso de moeda estrangeira
no pais resulta em uma apreciacdo real da moeda nacional e a deterioracao da balanca comercial
por meio do desestimulo as exportacdes e aumento das importacBes, impactando em uma
deterioracdo do saldo em conta corrente. A segunda explicacdo tedrica da relacdo entre os
déficits gémeos é a Teoria Keynesiana da Absor¢éo, a qual sugere que um aumento no déficit

governamental ira provocar um aumento na absorcdo doméstica e, portanto, na renda



doméstica. O aumento na renda doméstica ira estimular as importacGes e, eventualmente,
provocara déficits na balanca comercial e em conta corrente do balango de pagamentos®.

Em resumo, tanto na abordagem do Modelo Mundell-Fleming quanto na Teoria
Keynesiana da Absorcdo, elevados deficits orcamentarios sdo a principal causa da existéncia
de elevados déficits em transacGes correntes do balango de pagamentos. Portanto, sob a hipétese
dos déficits gémeos, a politica fiscal precisa ser mais prudente devido aos efeitos adversos que
pode provocar nas contas externas do pais.

Uma segunda hipotese informa que a deterioracdo do saldo em conta corrente do
balango de pagamentos resulta em um aumento do déficit orgamentario. Essa causalidade
reversa, ou seja, a existéncia de uma relacdo de causalidade unidirecional do déficit em conta
corrente do balanco de pagamentos para o déficit orcamentério (DTC — DG) foi chamada de
“meta de saldo em conta corrente” por Summers (1988). Esse resultado ocorre quando a
deterioracdo do saldo em conta corrente do balanco de pagamentos leva a um ritmo mais lento
de crescimento e, portanto, eleva o déficit governamental. Um pais que experimenta uma crise
financeira ou de solvéncia de sua divida publica devido a excessivos déficits em conta corrente
do balanco de pagamentos pode enfrentar uma situacdo em que grandes injecdes de recursos
publicos sdo necessarios para reabilitar setores financeiros desestruturados, melhorar o sistema
de governanca corporativa e atenuar uma recessdo, por exemplo. Portanto, sob essa hipotese,
ajustamentos nas contas externas podem ser obtidos por meio da politica fiscal, sendo relevante
para paises em desenvolvimento que acumularam altas dividas externas. Trata-se de um
resultado especificamente relacionado a economias pequenas e abertas que dependem
principalmente do fluxo de entrada de capitais internacionais (por exemplo, investimentos
diretos estrangeiros) para financiar seu desenvolvimento econdmico e sustentar 0 seu
crescimento (KALOU e PALEOLOGOU, 2010).

A hipotese da equivaléncia ricardiana, por sua vez, afirma que ndo ha relacdo de
causalidade entre o déficit orcamentario e o déficit em conta corrente do balanco de pagamentos
(DTC <+ DG), de modo que a hipbtese dos déficits gémeos nao encontraria respaldo teérico
ou empirico (BARRO, 1974, 1989). De acordo com essa hip6tese, a mudanca intertemporal dos
tributos nédo afeta as decises de consumo das familias, que sdo fundamentadas nas restri¢cdes

orcamentarias intertemporais dessas familias, ndo influenciando, portanto, a taxa de juros real,

1 A partir da nova metodologia do balango de pagamentos vigente no Brasil, segundo o Manual de Balango de
Pagamentos do Fundo Monetério Internacional, pode-se argumentar que um déficit na balanga comercial podera
resultar em um déficit em conta corrente do balanco de pagamentos (isto é, um déficit em transagdes correntes) se
os saldos da balanca de renda, balancga de servigos e de transferéncias unilaterais correntes ndo forem suficientes
para reverter o déficit da balanga comercial.



a quantidade de investimento e o equilibrio da conta corrente do balanco de pagamentos
(KALOU e PALEOLOGOU, 2012). Em outras palavras, mantendo-se constante a taxa de juros
real, qualquer reducé@o nos impostos determinam uma redugdo no consumo presente, o que eleva
a poupanca privada (SOBRINO, 2013). Quando o governo corta impostos e aumenta seu déficit,
0s cidaddos antecipam que esse corte nos impostos representard uma elevada carga tributéaria
no futuro, e o 6nus da divida publica recaird sobre as gerac@es futuras. Logo, os cidaddos
reduzem suas despesas com consumo e elevam a poupanca privada para compensar a queda na
poupanca governamental, de modo que o déficit orcamentario ndo possui efeito sobre o déficit
em conta corrente.

Finalmente, a quarta hipotese defende a existéncia de uma relagdo de bi-causalidade
entre o déficit orcamentario e o déficit em conta corrente do balanco de pagamentos
(DTC < DG). Essa estrutura sugere que déficits fiscais provocam efeitos adversos ao saldo em
conta corrente do balan¢o de pagamentos, ao passo que a deterioracdo das contas externas
pioram as contas fiscais de um pais. As crises cambiais ocorridas em paises da América Latina
na década de 1980 sdo apontadas como um exemplo em que se observou a relacdo de bi-
causalidade entre essas duas varidveis. Feldstein e Horioka (1980) também obtiveram
evidéncias empiricas de que poupanca e investimentos sdo altamente correlacionados,
resultando em uma trajetéria comum entre déficit governamental e déficit em conta corrente do
balanco de pagamentos, ou seja, essas duas variaveis podem estar caminhando juntas ao longo
do tempo. Portanto, a constatacdo dessa relacdo de bi-causalidade entre déficit governamental
e déficit em conta corrente pode estar associada ao nivel de mobilidade de capitais
internacionais de um pais, de modo que o Enigma de Feldstein-Horioka poderia ser valido para
a economia brasileira.

Para o caso brasileiro, algumas indagacGes surgem: a hipotese dos déficits gémeos é
valida para a economia brasileira? A presenca de déficits gémeos pode levar a uma massiva
distorcao nos recursos financeiros, acumulacéo de divida e restricdo ao desenvolvimento e ao
crescimento da economia de uma nacdo. Além disso, pode-se gerar tensdes politicas e
mudangas na conducéo da politica macroecondémica. Rubin et al. (2004) relata evidéncias que
a presenca desses déficits pode influenciar negativamente a expectativa e confianca dos agentes,
gerando um ciclo negativo e retroalimentado entre déficits fiscais, mercados financeiros e
economia real. Por exemplo, os participantes nos mercados de cdmbio e nos mercados de
crédito internacional podem ter perda de confianca a medida que se preocupam com a trajetoria
dos déficits orcamentarios e de contas externas. Como resultado, os investidores e credores

podem ndo realocar os fundos financeiros em investimentos em outros paises, provocando uma



fuga de capitais que, eventualmente, pode provocar uma valorizagdo/apreciacdo da moeda
nacional. Logo, o estudo da hipotese dos déficits gémeos para o caso brasileiro trata-se de tema
relevante ao atual debate académico, com importantes implicagdes de politica econdmica, uma
vez que o entendimento desse assunto pode fornecer alguns importantes insights aos
policymakers na implementacdo de politicas mais apropriadas para lidar com problemas
associados a esses dois tipos de déficits.

O objetivo desse estudo é investigar a hipotese dos déficits gémeos para o Brasil usando
dados mensais cobrindo o periodo 1997 a 2012. Essa hipdtese estabelece que um déficit
orcamentario resulta em um déficit em conta corrente, e sua identificacdo é importante para 0s
policymakers na tomada de decisdes corretas para superar situacdes de instabilidade econémica.
Os resultados empiricos obtidos a partir das funcGes de impulso resposta do modelo VAR e do
teste de causalidade de Granger indicam a existéncia de uma relacdo de bi-causalidade entre
essas duas variaveis, sugerindo que essa hipotese ndo é confirmada para a economia brasileira.

A principal contribuicdo desse estudo é analisar a relacdo de causalidade entre déficit
publico e déficit em transacdes correntes para o Brasil. Os resultados obtidos indicam que ha
uma relacdo de bi-causalidade de Granger entre essas duas variaveis no periodo analisado,
indicando que a politica fiscal provoca efeito adversos sobre as contas externas do pais, assim
como a conducdo da politica externa brasileira pode afetar o desempenho da politica fiscal de
um pais, além de sugerir também indicios da validade do Enigma de Feldstein e Horioka para
0 caso brasileiro.

O presente trabalho é estruturado em cinco sec¢des. Além desta introducdo, a segunda
secdo disserta sobre as principais teorias relacionadas aos déficits gémeos e as pesquisas
relacionadas ao tema. A terceira secdo descreve a hipdtese dos déficits gémeos a partir das
identidades das contas nacionais. A quarta secdo descreve a metodologia a ser utilizada neste
estudo. A quinta secdo apresenta as variaveis e o tratamento dos dados. A sexta secao reporta
0s resultados econométricos obtidos. Finalmente, na Gltima secdo serdo apresentadas as

consideracdes finais sobre os principais aspectos referentes ao tema analisado.

2. Revisdo de Literatura

2.1 Hipotese dos Déficits GEmeos

Os estudos que defendem a hipdtese dos déficits gémeos destacam dois principais meios

de transmissdo: (1) por meio da apreciacao da taxa de cdmbio real, que altera os precos relativos,



afetando a balanca comercial e, consequentemente, o saldo em conta corrente do balanco de
pagamentos; e (2) por meio da insuficiéncia da poupanca nacional, causada pelo desequilibrio
fiscal e excesso de investimento sobre a poupanca, que causa a deteriora¢do da conta corrente
do balango de pagamentos (RESENDE e VIEIRA, 2011).

Laney (1984) destacou a existéncia de uma relacdo de causalidade unidirecional do
déficit orcamentario para o deficit em conta corrente ao investigar a relacdo entre essas duas
variaveis para os Estados Unidos e outras nac6es em desenvolvimento. Usando estimacdes por
minimos quadrados ordindrios, os resultados mostraram que o equilibrio fiscal como um
determinante do equilibrio das contas externas era estatisticamente significante e mais regular
em paises em desenvolvimento do que em nag6es industrializadas.

Para a economia dos Estados Unidos, Hutchinson e Pigott (1984), Zietz e Pemberton
(1990) e Bacham (1992) encontraram evidéncias da validade da hipoteses dos déficits gémeos.
Vyshnyak (2000) aplicou os testes de cointegragdo e de causalidade de Granger em dados
quadrimestrais para a economia da Ucrania, e o0s resultados mostraram que o déficit
orcamentario e o déficit em conta corrente sdo cointegrados, e que o déficit governamental
Granger-causa o deficit em conta corrente.

Akbostanci e Tung (2002) estudaram a hipotese dos déficits gémeos para a economia da
Turquia entre 1987-2001, e as evidéncias obtidas indicaram a existéncia de uma relacdo de
longo prazo entre as varidveis, bem como uma relagdo de causalidade entre o saldo
orcamentario e saldo das contas externas.

Bussiere, Fratzscher e Muller (2005) encontram evidéncias de que os efeitos
contemporaneos dos déficits fiscais sobre os deficits em conta corrente do balanco de
pagamentos sdo significantes, mas pequenos.

Kouassi, Mougoué e Kymn (2004) defendem a hip6tese dos déficits gémeos para Israel,
ao passo que Baharumshah, Lau e Khalid (2006) reportam o mesmo resultado para Tailandia.
No que diz respeito aos paises membros da Organizacdo para Cooperacao e Desenvolvimento
Econémico (OCDE), Bartolini e Lahiri (2006) encontram evidéncias da validade da hipotese
dos déficits gémeos.

Corsetti e Muller (2006) encontram evidéncias dos déficits gémeos para o Canada e o
Reino Unido. Argumentam que o canal de transmissdo € dado pelas mudangas nos movimentos
de precos relativos internacionais, destarte, a propensdo e magnitude dos déficits gémeos sao
influenciadas pelo grau de abertura do pais e a persisténcia dos choques fiscais. Ha no estudo

evidéncias empiricas de que paises maiores e menos abertos, como os Estados Unidos e



Austrélia, e com choques fiscais menos persistentes possuem um impacto menor no balango
externo. Nesses paises hd uma resposta significativa dos investimentos privados.

Utilizando a metodologia de dados em painel, Chinn e Prasad (2003) e Chinn e Ito
(2007) reportam que a hipdtese dos déficits gémeos ocorre para paises desenvolvidos e em
desenvolvimento.

Considerando a apreciacdo da taxa de cambio real como fator contribuinte para a
hipdtese dos déficits gémeos, tanto Salvatore (2006) quanto Araujo et al. (2009) testam essa
hipétese empiricamente. Contudo, os autores obtém resultados distintos. Salvatore (2006)
verifica que a hipotese dos déficits gémeos é valida empiricamente para os paises do G-7
durante o periodo de 1973 a 2006, enquanto Aradjo et al. (2009) rejeitam a hipdtese através da
estimacdo de um modelo com dados em painel para 35 paises durante os anos de 1991 e 2000.

Hakro (2009) verifica que, a partir da estimacdo de um modelo vetorial autorregressivo
(VAR) de dados de séries temporais multivariados para o Paquistdo, hd uma relacdo de
causalidade fluindo do déficit fiscal para 0s precos, taxa de juros, fluxo de capital, taxa de
cambio e déficit comercial, sugerindo que sejam feitas intervencdes governamentais minimas
no Pais, pois acredita-se que o orcamento equilibrado levaria ao auto ajuste desses
desequilibrios e ainda da confianga no comércio internacional.

Grier e Ye (2009) estudam os déficits gémeos nos Estados Unidos e verificam no curto
prazo um efeito significativamente positivo e persistente entre os déficits. Porém, esta relacdo
é inexistente no longo prazo. Ganchev (2010) testa a hipotese de causalidade entre os dois tipos
de déficits com dados da Bulgaria. Os resultados obtidos indicam que, no curto prazo,
superavits fiscais se relacionam com déficits em conta corrente maiores. No entanto, no longo
prazo, pode-se esperar a correlacdo positiva entre os déficits fiscais e em conta corrente, desde
gue a poupanca externa tenha influéncia significativa na economia doméstica (através do
financiamento do déficit publico e privado).

Ratha (2010) utilizou dados mensais cobrindo o periodo 1998-2009 para a economia
indiana e, a partir da abordagem de cointegracdo, encontrou-se que a hipotese dos déficits
gémeos ocorria no curto prazo.

Dentre outros estudos que aderiram a proposi¢cdo keynesiana em que um aumento no
déficit orcamentario leva a uma deterioracdo das contas externas de um pais incluem Ahmed
(1986), Abell (1990), Bachman (1992), Rosensweig e Tallman (1993), Dibooglu (1997),
Vamvoukas (1997), Piersanti (2000) e Leachman e Francis (2002).



Para o caso brasileiro, Por exemplo, Rezende (2001) cita a economia brasileira, no
periodo da década de 1970 e inicio dos anos 1980 (que culminou com a crise externa), como

um exemplo do surgimento dos déficits gémeos. Aleém disso, Rezende (2001) destaca:

...dois principais mecanismos de transmissdo dos déficits gémeos. O
primeiro é de absor¢do: um aumento do déficit publico eleva a demanda
agregada e as importacdes, contribuindo para o aumento do déficit em
conta corrente. O segundo pode ocorrer por meio da taxa de juros e do
cambio. O aumento do déficit publico pressiona 0 mercado monetario e
eleva a taxa de juros. O diferencial dos juros interno e externo provoca
0 aumento na entrada de capitais, 0 que na hipdtese de uma taxa de
cambio flexivel, leva a sobrevalorizagdo cambial. Finalmente, com
cambio sobrevalorizado ha um estimulo para aumentar as importagdes
e reduzir as exportacdes, gerando um déficit externo.

Silva et al. (2012) investigam empiricamente a relacdo entre saldo em transagGes
correntes, investimentos e gastos publicos no Brasil, a fim de verificar como se comporta a
conta corrente frente a choques advindos da politica fiscal e da necessidade de investimentos,
e como isso influencia o crescimento econdmico do pais no periodo entre a implementacéo do
Plano Real até meados de 2010. Os resultados do teste de causalidade de Granger indicam a
existéncia de relacdo de causalidade unidirecional do gasto do governo para a conta corrente,

evidenciando a hipotese dos déficits gémeos para a economia brasileira.

2.2 Hipdtese da Meta de Saldo em Conta Corrente

A literatura empirica também tem reportado resultados relacionados a causalidade
unidirecional dos déficits em conta corrente para os déficits fiscais. Por exemplo, Summers
(1988) encontrou evidéncias dessa relacdo de causalidade em nacdes que adotavam metas de
saldos em conta corrente.

Ja Reisen (1988), assim como Khalid e Teo (1999), a causalidade reversa € mais
pronunciada em paises em desenvolvimento, por exemplo, paises da América Latina nas
décadas de 1980 e 1990, os quais possuiam recursos domésticos limitados e uma forte
dependéncia de recursos externos. Segundo Khalid e Teo (1999), nos paises desenvolvidos, ou
os déficits externo e publico eram independentes, ou tinham uma relagdo unidirecional do
déficit pablico para o déficit em conta corrente. J& para 0s paises em desenvolvimento 0s
resultados foram variados, ora se constatando causalidade unidirecional do déficit orgamentario

para o déficit em conta corrente do balanco de pagamentos, ora se verificando causalidade



unidirecional do déficit em conta corrente para o fiscal, assim como relacdo de bi-causalidade
entre essas duas variaveis.

Alkswani e Al-Towaijari (1999) e Alkswani (2000) fornecem evidéncias empiricas de
causalidade reversa entre deficit governamental e déficit em contas externas para a Arabia
Saudita. Pode-se, também, mencionar Anoruo e Ramchander (1998) para a india, Indonésia,
Korea, Malasia e as Filipinas; Khalid e Teo (1999) para Indonésia e Paquistdo; Hatemi e Shukur
(2002) para os Estados Unidos; Kouassi, Mougoué e Kymn (2004) para Coréia; Kim e Kim
(2006) e Baharumshah, Lau e Khalid (2006) reportam esse resultado para a Indonesia.

Merza, Alawin e Bashayreh (2012) verificam se a hip6tese dos déficits gémeos é valida
para 0 Kuwait utilizando dados trimestrais cobrindo o periodo de 1993:04 a 2010:04. Os
resultados obtidos indicam que o déficit em conta corrente Granger causa o déficit orcamentario
e que, no longo prazo, o estudo mostra uma relacdo negativa entre esses dois déficits, ou seja,
um aumento no saldo em conta corrente implica na diminui¢do do superavit orcamentario ou
um aumento do déficit orcamentéario. Portanto, verifica-se que neste caso ndo se confirma a
hipdtese dos déficits gémeos.

Kalou e Paleologou (2012) testam a hipGtese para o caso da Grécia para o periodo de
1960-2007. O resultado encontrado mostra que ha a causalidade do déficit externo para o déficit
interno. Esses autores indicam a possibilidade do resultado decorrer do fato do pais ser devedor,
pais da Unido Europeia com o indice divida/PIB maior, pois uma parte significativa da receita
do pais é gasta com o pagamento da divida e dos juros provenientes, o que levaria a deterioracédo
da conta corrente. Assim, o0 continuo crescimento da divida do pais levou a piora do déficit
orcamentario.

Sobrino (2013) examinam a relagdo de causalidade entre o saldo em conta corrente do
balanco de pagamentos, assim como o superavit fiscal e 0 gasto governamental para o Peru.
Usando dados trimestrais abrangendo o periodo 1980:01 a 2012:01, os resultados obtidos
rejeitaram a hipGtese dos déficits gémeos. Por outro lado, as evidéncias empiricas indicaram
causalidade reversa, isto é, déficits externos Granger-causa déficits fiscais.

2.3 Hipdtese da Equivaléncia Ricardiana

Estudos empiricos elaborados por Miller e Russek (1989), Dewald e Ulan (1990),
Enders e Lee (1990), Evans e Hasan (1994), Wheeler (1999) e Kaufman et al. (2002), dentre
outros, encontram evidéncias para a validade da Teoria da Equivaléncia Ricardiana, em que 0s

déficits fiscal e externo ndo sdo correlacionados.
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Garcia e Ramajo (2004) argumentam que os déficits governamentais ndo provocam
quaisquer mudangas na taxa de juros e na taxa de cAmbio, de modo que ndo se observa qualquer
efeito nos desequilibrios do balanco de pagamentos.

Por outro lado, estudos tedricos em relacdo ao tema no Brasil, como o estudo de Resende
(2009) e Resende e Vieira (2011), discutem as causas do déficit em conta corrente e as possiveis
causas de ocorréncia dos déficits gémeos. Resende (2009), através de uma andlise tedrica,
conclui que ndo ha relacéo sistematica entre o déficit orcamentario e de conta corrente e a
poupanca nacional, explicando que, em uma economia aberta, a mudanca nos precos relativos
é o fator que faz com que o déficit pablico cause insuficiéncia da poupanca nacional (dada uma
taxa de investimento) e consequentemente a deterioracdo da conta corrente. Diferentemente,
Resende e Vieira (2011) afirmam que essa relacdo, para economias abertas, se da no ambito do
circuito Finance-Investimento-Poupanca-Funding. Deste modo, verificam que o déficit pablico
ndo leva a insuficiéncia da poupanca nacional devido ao fato de ser vélida a precedéncia do

investimento a poupanca.

2.4 Hipotese Feedback

Darrat (1988) utilizou o teste de causalidade de Granger em estrutural multivariada,
combinado com o critério de informacdo de Akaike, para estudar a relacdo de causalidade entre
déficit orcamentario e déficit em conta corrente para os Estados Unidos em dados trimestrais
cobrindo o periodo de 1960:01 a 1984:04. Os resultados empiricos obtidos mostraram a
existéncia de uma relacdo de bi-causalidade de Granger entre essas duas variaveis.

Em relacdo ao caso brasileiro, Islam (1998) analisou a hipdtese dos déficits gémeos no
Brasil, com dados trimestrais abrangendo o periodo de 1973:01 a 1991:04, e os resultados
empiricos obtidos indicaram uma relacdo de bi-causalidade de Granger entre os déficits externo
e publico, em um periodo caracterizado por varias reformas estruturais e a instabilidade da
economia, bem como elevada inflagéo.

Normandin (1999) também destaca que existe uma relacdo de bi-causalidade entre os
déficits gémeos para a economia do Canada. Lau e Baharumshah (2004) analisaram a hip6tese
dos déficits gémeos na Malasia, cobrindo o periodo de 1975 a 2000) e os resultados obtidos
indicaram relacdo de bi-causalidade de Granger para a Malasia.

Mukhtar et al. (2007) utilizou a metodologia de mecanismo de correcao de erro e testes
de Causalidade de Granger para testar empiricamente a hipotese dos déficits gémeos no

Paquistdo utilizando-se dados trimestrais para o periodo 1975-2005. Os resultados obtidos
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confirmaram a existéncia de relacéo de equilibrio de longo prazo entre os dois déficits, e que a
causalidade de Granger bi-causalidade ocorre entre essas duas variaveis.

Mehara e Zamanzadeh (2011) examinaram a relacao entre déficit orcamentario corrente
e déficit em conta corrente ndo petrolifero para a economia Iraniana durante o periodo de 1959-
2007 baseado na andlise de cointegragdo e na estimacgdo de modelos vetoriais autorregressivos
com mecanismos de correcdo de erro (VECM). Os resultados obtidos mostraram a existéncia
de uma relacao de bi-causalidade de Granger entre essas duas variaveis.

A literatura empirica que defende esse resultado inclui outros estudos, como Kouassi,
Mougoué e Kymn (2004) para a Tailandia; Baharumshah et al. (2006) para Malésia e as
Filipinas; Jayaraman e Choong (2007) para Fiji; Arize e Malindretos (2008) para a Africa; e
Lau e Tang (2009) para o Camboja.

3. Bases Teoricas da Hipdtese dos Déficits GEmeos nas Contas Nacionais

A hipétese dos deéficits gémeos surge da afirmacdo de que o déficit puablico resultaria
em um déficit em transacdes correntes. Apesar de ndo haver um consenso nos resultados
empiricos de estudos relacionados ao tema, essa relacdo é demonstrada teoricamente por meio
das identidades macroeconémicas para uma economia aberta e com governo. Desse modo,

partindo do pressuposto macroecondmico de que o investimento é igual a poupanga, tem-se:
I=S=1,+1,=S,+S;+S. 1)

em que I = investimento e S = poupanca. Considerando que o investimento é formado pelo
investimento privado (Ip) e pelo investimento do governo (Ig), bem como que a poupanca €
formada pela poupanca privada (Sp), poupanca governamental (Sg) e pela poupanca externa

(S.), verifica-se que:

Ug=Sg) = (Sp—Ip) +Se = Se = =(Sp — 1) + (Iy = S5) = Se
pTc

= (I, = Sp) + (I — S,) (2)

DG

emque DG = (Ig — Sg) é definido como sendo o déficit publico (déficit orcamentario ou déficit

governamental) e que (Ip - Sp) € 0 excesso de investimento privado sobre a poupanca privada.
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Se, por hipGtese, os investimentos privados sejam totalmente financiados pela poupanca

privada, tem-se a seguinte expressao:

DTC = DG ?)

em que a poupanga externa positiva igual ao déficit em transagGes correntes do balanco de
pagamentos (DTC = +S,). Uma nacdo com um déficit em conta corrente estd tomando
emprestado recursos do resto do mundo, os quais deverao ser pagos no futuro. Por exemplo, se
essa nacao estiver investindo os recursos dos empréstimos obtidos no exterior em investimentos
mais produtivos disponiveis no resto do mundo, ndo havera problemas porque um investimento
lucrativo ira gerar um alto retorno para cobrir 0 montante principal e 0s juros desses
empréstimos internacionais. Como resultado, a nacéo ira crescer apesar de seu estoque de divida
pablica externa. Por outro lado, se o déficit em conta corrente ocorre por razdo de se elevar a
parcela de consumo, mas ndo ha melhoria no estoque de capital, entdo esse déficit ira fazer com
gue a nacgdo tenha menos capacidade de pagar sua divida publica externa no futuro.

De acordo com o conceito de déficits ggmeos, movimentos no déficit orcamentério leva
a mudancas similares no déficit em conta corrente do balanco de pagamentos. H& uma outra
forma alternativa de se analisar a relacdo entre esses dois déficits a partir da identidade da renda

nacional para uma economia aberta:

Y=C+I+G+X—-M (4)

em que Y é arenda nacional (ou PIB nacional); C é o consumo privado ou consumo das familias;
I é o investimento agregado na economia, proveniente tanto do setor publico quanto do setor
privado; G sdo 0s gastos governamentais com bens e servicos finais; X sdo as exportacfes de
bens e servicos; e M sdo as importacdes de bens e servicos.

A partir da equacdo (4), o saldo em conta corrente do balan¢o de pagamentos (T'C) pode
ser definido, de maneira bastante simplificada, como sendo a diferenca entre exportacoes e

importacgdes, sendo representado por:

X-M=Y—-C—-1-G=Y—=(C+I1+0G) (5)
TC
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em que (C + 1+ G) pode ser definido como sendo o gasto com residentes domésticos ou
absorcdo doméstica. Em uma economia fechada, ou seja, uma economia sem comercio com o
exterior, a poupanca interna ou poupanca domeéstica, que € a soma da poupanca bruta do setor
privado mais a poupanga governamental (S =5, + Sg), representa a prépria poupanca
nacional (poupanca agregada) da economia, a qual é igual o investimento interno ou
investimento agregado (S = I). Todavia, no caso de uma economia aberta, essa relacdo pode

ser definida da seguinte forma:

S=1285,+5;+S.=1=28,+S3=1—-5.>5,+5,=1+TC (6)
Si

Em que S; é a poupanca doméstica ou poupanca interna, de modo que a poupanca nacional ou
poupanca agregada passa a ser expressa por S = S, + S, + S, = S; + S.. Em outras palavras,
a poupanca agregada (ou poupanca nacional) passa a ser expressa como a soma da poupanca
interna (ou poupanca doméstica) com a poupanca externa (que, por definicdo, representa um
déficit em transagdes correntes, isto é, +S, = —TC).

A equacdo (6) estabelece que uma economia aberta utiliza poupanca interna (doméstica)
e poupanca externa para financiar seu investimento agregado, composto por investimento
privado e investimento pablico. Em outras palavras, o endividamento externo permite o
financiamento do investimento agregado em niveis além daqueles que poderiam ser financiados

através de poupanca domeéstica. A poupanca bruta do setor privado € definida como sendo:
,=Y—-T—C @)

em que T é a arrecadacdo tributaria ou, simplesmente, tributacdo. Ja a poupanca governamental

seré definida por:
Sg=T—G (8)
Substituindo as equacdes (7) e (8) na equacéo (6), tem-se:

Sp+S; =1+TC=S,=1+TC—S;=S,=1+TC—(T—G)=S,=1+TC+

G-=T)=S,=1+TC+(G—T)==TC=1-5,+(G—T) 9)
=DTC =DG
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A equacdo (9) postula que um aumento no déficit governamental ird causar um aumento
similar no déficit em conta corrente se, e somente se, poupanga privada e investimento sejam
constantes ou iguais. Portanto, sob a hipdtese dos déficits gémeos, o déficit em conta corrente
do balan¢o de pagamentos é uma funcao do déficit governamental, isto é, DTC = f(DG).

Todavia, Resende (2009) argumenta que as identidades das contas nacionais tem uma
natureza contabil, e representam apenas uma situacdo de equilibrio macroeconémico ex-post.

Ja Simonsen e Cysne (1995, p. 165) argumentam que:

A contabilidade nacional (...) ndo passa de um aglomerado de
tautologias (...). As explicacOes da inflacdo e do déficit em transagdes
correntes pelo déficit publico (...) pecam extremamente pela extrema
pobreza das hipoteses de comportamento (...). As relacdes entre causa e
efeito sdo muito mais complexas do que o simples instrumental da
contabilidade nacional pode revelar.

Para Feldstein (1992), a identidade macroecondmica em que se baseia a hipotese dos
déficits gémeos “ndo ¢ uma teoria econdmica ou uma regularidade empirica, mas uma
identidade contabil sobre a qual ndo pode haver nenhum debate”.

Krugman (1992) argumenta sobre a fragilidade do vinculo existente entre desequilibrios
orcamentarios e desequilibrios comerciais. Em primeiro lugar, o desequilibrio fiscal pode
apenas deslocar os investimentos privados, em outras palavras, provocar o efeito-deslocamento
(crowding-out), ou entdo estimular a poupanca privada sem afetar o saldo em conta corrente,
conforme postula da Teoria da Equivaléncia Ricardiana. Além disso, Krugman (1992)
argumenta que nao sdo claros os canais de transmissdo através dos quais um excesso da
absorcdo doméstica sobre o produto nacional causaria efeitos adversos no saldo em conta
corrente do balanco de pagamentos. Ao invés disso, mudancas no saldo em conta corrente
dependem de alteragfes na distribuicdo dos gastos mundiais, sendo que tais alteracGes

dependem de mudancas na taxa de cambio real.

4. Estratégia Empirica

4.1 Teste de Raiz Unitaria com Quebra Estrutural Enddgena
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O trabalho pioneiro de Perron (1989) ilustra a importéancia de se incluir uma quebra
estrutural nos testes tradicionais de raizes unitarias, uma vez que esses testes possuem baixo
poder na presenca de quebras estruturais, tornando-se viesados no sentido da ndo rejeicdo da
hipdtese nula de existéncia de raiz unitaria, mesmo quando a série € estacionaria. Perron (1989)
mostrou que um Viés existe contra a rejei¢do da hipotese nula de uma raiz unitéria quando a
série temporal, sob investigacdo, € estacionaria ao redor de uma quebra estrutural.

Pesquisas posteriores mudaram a hipétese de Perron (1989) de que o ponto de quebra é
conhecido a priori e adotaram um procedimento enddgeno para determinar o ponto de quebra
a partir dos dados. Sob essa perspectiva, Saikkonen e Litkepohl (2002) e Lanne, Saikkonen e
Litkepohl (2002) propGem que as quebras estruturais podem ocorrer ao longo de um ndmero
de periodos e expde uma transicao suave para um novo nivel. Assim, uma funcéo de mudanca
de nivel, que é conhecida pela forma ndo linear geral f(6)'y é acrescentada ao termo
deterministico u,t do processo gerador de dados. Portanto, 0 modelo é expresso pela seguinte

regressao:

qe = Mo + it + f(8)'y + v, (10)

Onde 6 e y sdo parametros escalares desconhecidos, ao passo que v, sao erros residuais gerados
por um processo AR(p) com possivel raiz unitaria. A mudanca na funcéo f(8)'y pode ser: (i)
uma variavel dummy de mudanca simples com data de mudanca T;, (shift dummy); (ii) baseada
em uma fungéo de distribuicdo exponencial que permite uma mudanca gradual ndo linear para
um novo nivel comecando no periodo T, (exponencial shift); (iii) uma funcdo racional no
operador de defasagem aplicado a uma dummy de mudanca (rational shift). Saikkonen e
Lutkepohl (2002) e Lanne, Saikkonen e Lutkepohl (2002) propuseram teste de raiz unitaria
baseado na estimacdo do termo deterministico por minimos quadrados generalizados (GLS) e
a subtracdo dessa tendéncia da série original. Em seguida, um teste ADF é desenvolvido para
as séries ajustadas. Se a data da quebra é desconhecida, recomenda-se a escolha de uma ordem
de defasagens maior no primeiro passo e, entdo, apanhar a data de quebra que minimiza a soma
dos erros quadrados generalizada do modelo em primeiras diferencas. Valores criticos foram
tabulados por Lanne, Saikkonen e Lutkepohl (2002).

4.2 Causalidade Multivariada

A anélise de causalidade inicia-se pela estimacdo de um modelo vetorial autorregressivo

(VAR) envolvendo todas as varidveis mencionadas anteriormente. O conceito de causalidade
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no sentido de Granger estd associado & ideia de precedéncia temporal entre variaveis. Assim,

se y, contém informacdo passada que ajuda na previsdo de z,, e se essa informag&o ndo esta
contida em outras séries usadas no modelo, entdo y, Granger-causa z, (GRANGER, 1969). O

modelo VAR em forma reduzida de dimenséo p pode ser escrito com:

Xi=A+AX G +AX L+ A X +E (12)

onde, X, éum vetor de variaveis estacionarias, p € o nimero de defasagens, A, é um vetor de

interceptos, A

. sdo matrizes de coeficientes e ¢, € um vetor de residuos nédo-
autocorrelacionados e homocedasticos. A selecdo da ordem de defasagem ¢é feita pelos usuais
critérios de informacdo. Como a analise de causalidade ndo requer a estimacao de parametros
estruturais, ndo ha necessidade de se adotar alguma estratégia de identificacdo em (11).

A causalidade de Granger da variavel x para a variavel y é avaliada testando a hipotese
nula de que os coeficientes da varidvel x em todas as suas defasagens sdo, simultaneamente,
estatisticamente iguais a zero na equacdo em que y € a variavel dependente. Caso a hipdtese
nula seja rejeitada, conclui-se que a variavel x Granger-causa a variavel y.

Além da causalidade de Granger, nessa etapa duas outras técnicas econométricas serdo
utilizadas na andlise multivariada: as fungdes impulso-resposta (FIR) e a analise de
decomposicdo de variancia do erro de previsdao (ADV).

As funcdes de impulso-resposta permitem avaliar o comportamento individual das
variaveis do sistema em resposta a algum choque em outra varidvel do modelo. Com este
instrumental, analisa-se a sensibilidade das varidveis, por meio de simulagdo, a choques
especificos em um determinado periodo. Desta forma, cada coeficiente demonstra a resposta de
sua variavel no modelo a uma inovacdo especifica, mantendo constantes todas as demais
inovacgdes em todos 0s outros periodos. Em outras palavras, a fungédo impulso-resposta descreve
o caminho e as defasagens temporais necessarias para que as variaveis retornem a sua trajetoria
original. O efeito acumulado de uma mudanca de uma unidade em diferentes inovacdes sobre
uma varidvel é dado pelo somatorio dos coeficientes das fun¢Ges de impulso-resposta
(ENDERS, 2010).

Com o objetivo de eliminar o problema de ordenacao de variaveis no VAR, a funcéo de
impulso-resposta generalizada (FIRG) ¢ utilizada. O principal argumento para este
procedimento é que o impulso-resposta generalizado ndo varia se houver reordenagdo de

variaveis no VAR. Conforme apontado por Lutkepohl (1991), o método convencional para a
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andlise da funcdo de impulso-resposta aplica a “hipotese da ortogonalidade”, o que, por
conseguinte, faz com que o resultado dependa da ordenacdo das séries no modelo VAR
estimado. Koop, Pesaran e Potter (1996), e Pesaran e Shin (1998) desenvolveram a funcéo de
impulso-resposta generalizada como forma de eliminar o problema de ordenacéo das variaveis
no modelo VAR. Ha duas vantagens potenciais na aplicacdo desse método (EWING, 2003): (i)
a funcdo de impulso-resposta generalizada fornece resultados mais robustos do que o método
ortogonalizado, e (ii) devido ao fato de a ortogonalidade nao ser imposta, a funcdo impulso-
resposta generalizada permite interpretar de forma mais acurada a resposta do impacto inicial
decorrente de cada choque causado por uma variavel sobre as demais.

A anélise de decomposi¢do de variancia (ADV) é um instrumento utilizado para
descrever a dindmica do sistema na abordagem VAR. Por este método, € possivel identificar a
proporcéo da variacdo total de uma varidvel devida a cada choque individual nas k variaveis
componentes do modelo. A ADV fornece informagdes sobre a importancia relativa de cada
inovacdo sobre as variaveis do sistema (ENDERS, 2010).

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

A estabilidade dinamica de um processo autorregressivo pode ser verificada a partir da
analise do comportamento das raizes inversas do polinémio caracteristico de um sistema VAR
(LUTKEPOHL, 1991), de acordo com o seguinte entendimento: (i) se todas as raizes do
polindmio caracteristico se encontrarem dentro do circulo unitario, o sistema sera estavel, uma
vez que todas as raizes devem ter moédulo menor do que 1 (um); (ii) se alguma das raizes do
polindmio caracteristico estiverem fora do circulo unitério, isto é, apresentarem modulo maior
do que 1 (um), entdo o sistema é instavel, com um comportamento de divergéncia explosiva e;
(iii) se, a0 menos uma das raizes encontrar-se sobre o circulo unitario, entdo o sistema € ndo
estacionario, podendo apresentar uma trajetoria de tendéncia estocastica ou um passeio
aleatdrio (BIAGE, CORREA e NEDER, 2008).

5. Dados Utilizados no Estudo
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Os dados utilizados no estudo possuem frequéncia mensal, e se referem ao periodo de
janeiro de 1997 a dezembro de 2012, sendo que as séries de saldo em conta corrente do balango
de pagamentos e de saldo orgamentario foram obtidas junto ao sitio eletrdnico do IPEADATAZ.

A variavel déficit em conta corrente do balanco de pagamentos, ou déficit em transacdes
correntes, seré representada pela série de saldo em transa¢des correntes, em US$ milhdes, tem
como fonte priméria o Boletim do Banco Central do Brasil, Secdo Balanco de Pagamentos
(BCB Boletim/BP), cddigo BPN12_STC12, de acordo com a metodologia do Manual de
Balanco de Pagamentos do Fundo Monetario Internacional (52 edi¢éo). Os valores em ddlares
foram convertidos para reais por meio da taxa de cambio nominal (R$/US$) para compra, média
(cddigo BM12_ERC12).

Ja a variavel déficit governamental serd representada pela série de Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP), resultado primario do governo central, em R$
milhdes, tem como fonte primaria o Ministério da Fazenda/ Secretaria do Tesouro Nacional
(Min. Fazenda/STN, codigo STN12 NFRPGFTOT12), e corresponde ao critério acima da
linha, em que séo explicitados os principais fluxos de receitas e despesas.

A série de Produto Interno Bruto (PIB), em R$ milhdes, por sua vez, foi obtida junto ao
sitio eletrénico do Banco Central do Brasil (codigo 4380).

As séries do saldo em transacGes correntes (DTC;) e do saldo orcamentario (DG,) séo
expressas em proporcao do PIB. A Figura 1 a seguir reporta a trajetoria temporal das duas séries

em analise;

Figura 1 — Evolucdo do saldo em transacdes correntes/PIB (variavel DTC)
e da NFSP/PIB (variavel DG).

2 Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br>



http://www.ipeadata.gov.br/
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6. Analise dos Resultados

6.1 Teste de Raiz Unitaria com Quebra Endogena

O resultado do teste de Saikkonen e Litkepohl (2002), doravante denominado SL, é
apresentado na Tabela 1 a seguir. A escolha do tipo de mudanga foi baseada na analise gréafica
e conjuntural de cada série, de maneira que as datas de quebras estruturais obtidas estdo em
conformidade com eventos econdémicos adversos ocorridos em cada quebra.

O teste SL indica que as séries de NFSP e Transagdes Correntes, em proporg¢éo do PIB,
sdo estacionarias em nivel. A quebra estrutural de 1998 esta relacionada a Crise Russa que
afetou a série de TransacGes Correntes. lahn e Missio (2009) afirmam que a crise russa, que
ocorreu por volta de setembro de 1998, desencadeou um efeito contagio e contribuiu para
apontar desequilibrios da economia brasileira. Em outras palavras, observou-se a deterioracdo
dos fundamentos macroeconomicos, culminando em um colapso na economia brasileira em
1999. Houve uma perda de reservas da ordem de US$ 30 bilhdes entre agosto e setembro de
1998 que, apesar da elevagdo da taxa de juros e do anincio de um pacote fiscal, ndo mais se
recuperou, o que refletia a descrenca na possibilidade de manter a taxa de cambio. Um indicador
desse quadro foi a queda verificada no preco dos titulos da divida externa brasileira (elevagédo
dos spreads dos C-Bonds) logo apds a crise russa (GREMAUD, VASCONCELLOS e
TONETO Jr., 2009, cap. 18, p. 468).
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Tabela 1 — Teste SL de Raiz Unitaria com Quebra Estrutura Enddgena

Variavel | Modelo | Tipo de Quebra giteab?fz Es?etlsiglca Lags
DG, C Rational Shift 2002:09 | -6,61*** 2
DG, CT Rational Shift 2002:09 | -5,92*** 2
DG, C Shift Dummy 2002:09 | -6,22*** 2
DG, C,T | Shift Dummy 2002:09 | -5,53*** 2
DG, C Exponential Shift 2002:09 | -6,35*** 2
DG, C,T Exponential Shift 2002:09 -5,58*** 2
DG, C Rational Shift 2008:11 | -6,15%** 3
DG, CT Rational Shift 2008:11 | -7,75*** 3
DG, C Shift Dummy 2008:11 -2,42 3
DG, C,T | Shift Dummy 2008:11 | -4,82*** 3
DG, C Exponential Shift 2008:11 -2,74 3
DG, CT Exponential Shift 2008:11 | -4,63*** 3
DTC; C Rational Shift 1998:09 -1,67 5
DTC, CT Rational Shift 1998:09 -1,63 5
DTC, C Shift Dummy 1998:09 -2,66* 2
DTC, C,T | Shift Dummy 1998:09 -2,60 2
DTC; C Exponential Shift 1998:09 -2,62* 2
DTC; CT Exponential Shift 1998:09 -2,55 2
DTC, C Rational Shift 2002:09 -2,30 2
DTC, C,T Rational Shift 2002:09 -2,19 2
DTC, C Shift Dummy 2002:09 -3,21** 2
DTC, C,T | Shift Dummy 2002:09 -3,03** 2
DTC, C Exponential Shift 2002:09 -3,21** 2
DTC; CT Exponential Shift 2002:09 -3,00* 2

Notas: Elaboracéo dos autores

1 - “Lags” significa defasagens. Variaveis na forma de logaritmos naturais. “C” significa
constante. “T” significa tendéncia deterministica. (***) significancia a 1%; (**) significancia a
5%; (*) significancia a 10%. Contagem inicial méxima de 10 defasagens.

2 - Os valores criticos do teste de Saikkonen-Lutkepohl sdo os seguintes (Lanne et al. 2002) para
os trés tipos de quebra estrutural selecionada endogenamente: (i) modelo com constante: -3,48
(1%); -2,88 (5%) e -2,58 (10%); (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica: -3,55
(1%); -3,03 (5%) e -2,76 (10%).

A quebra estrutural de 2002 esté relacionado ao periodo em que a taxa real de cdmbio e
0 embi apresentaram tendéncia de aumento devido a crise de confianca externa sobre a evolucgéo
da economia brasileira no periodo pré-eleitoral. Naquele ano de 2002, observou-se que um
aumento da taxa nominal de juros em resposta ao aumento da inflagdo acima da meta estipulada
aumentou nédo sé o estoque da divida publica para além do seu limite sustentavel, por meio do
impacto sobre o servico dessa divida, mas também a probabilidade de default e os prémios de
riscos, levando a uma fuga de capitais externos e a uma depreciacdo do Real, ao invés de uma

apreciacdo. Como uma grande parcela da divida publica estava indexada ao ddlar, a
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desvalorizacdo cambial provocou um aumento da divida pablica e afetou as expectativas de
inflagdo, desencadeando um processo inflacionario e criando, entdo, um circulo vicioso.

Ja a quebra estrutural de novembro de 2008 que afetou a série de déficit governamental
esta relacionada a crise do subprime de 2008. Os efeitos da crise financeira internacional de
2008-2009 sobre o desempenho da economia brasileira foram caracterizados por uma recessao
econdmica, a qual afetou 0 comportamento de varios indicadores macroecondmicos e fiscais
no periodo indicado, e resultou na adogdo de medidas fiscais como resposta a essa crise. Por
exemplo, no lado das receitas, as autoridades governamentais reduziram as aliquotas do imposto
sobre produto industrializado (IP1), sendo a reducdo no IPl Automoveis a mais significativa,
resultando em uma forte recuperacédo das vendas nesse setor. No lado das despesas, as medidas
incluiram a extensdo dos beneficios do seguro-desemprego, a manutencao e a expansao dos
gastos em programas de transferéncia de renda (por exemplo, programa Bolsa Familia), o
aumento do salario minimo e a implantagao do programa habitacional “Minha Casa, Minha
Vida” destinado as familias de rendimentos médios e baixos para estimular o setor da
construcdo civil. Além disso, o governo federal aumentou o seu préprio investimento
(Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC) e expandiu o volume de crédito disponivel
ao setor privado por meio de instituicGes financeiras federais. Observou-se, também, uma
reducdo da meta de superdvit primario em proporcdao do PIB, com a finalidade de ndo
comprometer os planos de investimento publico. Além disso, houve uma ampliacdo das

transferéncias para estados e municipios com aportes financeiros feitos via bancos publicos.
6.2 Causalidade Multivariada

Na causalidade multivariada, o0 modelo autorregressivo (VAR) ndo limita, a priori, as
varidveis dependentes e independentes. Assim, as varidveis sdo consideradas como
potencialmente enddgenas.

A dindmica da causalidade de Granger pode ser analisada a partir do modelo VAR
estimado:

DTC, DTC,_, DTCH] e DTCt 8] [flt] (12)

DGt]:A”Al[DGt_l]*AZ DG,_, DGe_g | T e,

onde A, é uma matriz identidade. Note que &;; e &,; sdo termos de erros aleatorios,

normalmente distribuidos, serialmente independentes e ndo correlacionados, com meédia zero e

matriz de covariancia finita. A hipdtese nula, onde ﬁl(iz) sdo os coeficientes de DG;_;,i =
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1,2, ...,8 na primeira equacdo do sistema, é estabelecida a fim de determinar se DG, ndo Granger
causa DTC;. A existéncia de causalidade de DG, para DTC, pode ser estabelecida a partir da
rejeicdo da hipotese nula acima descrita. De maneira analoga, pode-se verificar se DTC, ndo
Granger causa DG,, e quem a hipdtese nula, onde ﬁz(‘l) sdo os coeficientes de DTC;_;,i =
1,2, ...,8 da segunda equacéo do sistema VAR.

Os resultados econométricos obtidos a partir da estimacdo do modelo VAR estdo
demonstrados na Tabela 2 a seguir. Devido aos resultados apresentados no teste SL de raiz
unitéria, houve a necessidade de se criar trés variaveis dummies a fim de modelar as quebras
estruturais identificadas. Em vista disso, a variavel dummy de nivel D1998 assume valor 1 (um)
no periodo de 1998:09 a 2012:12, e zero no periodo restante. J& a variavel dummy de impulso
D2002 assume valor 1 (um) em 2002:09, e zero no periodo restante. Finalmente, a variavel
dummy de nivel D2008 assume valor 1(um) no periodo de 2008:11 a 2012:12, e zero no periodo
restante.

No caso do saldo em transacGes correntes como variavel dependente, e suas defasagens
como variaveis explicativas, observa-se que os coeficientes estimados nas primeira, segunda e
sexta defasagens sdo positivos e, individualmente, estatisticamente significantes aos niveis de
1% e 5%, conforme resultados da estatistica t. JA& os parametros estimados da NFSP sédo
positivos e, individualmente, estatisticamente significantes nas terceira e quarta defasagens a
1% e 5% de significancia.

Por outro lado, no caso de NFSP como varidvel dependente, em relacdo as suas
defasagens como variaveis explicativas, nota-se que os coeficientes estimados sdo negativos e,
individualmente, estatisticamente significantes na segunda, quarta e oitava defasagens aos
niveis de significancia de 1% e 10%. Por outro lado, na terceira defasagem, o parametro
estimado € positive e estatisticamente significante a 10%.

Mas no que diz respeito ao saldo em transagdes correntes, os parametros estimados nas
terceira e oitava defasagens sdo, individualmente, estatisticamente significantes a 5%. Todavia,
0 parametro estimado na terceira defasagem é negativo, ao passo que o parametro estimado na
oitava defasagem é positivo. O R? ajustado da primeira equacéo ¢ de 0,76, indicando um bom
ajuste dessa equacao aos dados utilizados. Ja na segunda equacdo do modelo VAR, o ajuste do
modelo aos dados n3o é satisfatdrio, haja vista que R?=0,21.

Tabela 2 — Estimagdo do vetor autorregressivo

DTC, DG,




DTC,_,

DTC,_,

DTC,_;

DTC,_,

DTC,_s

DTC,_,

DTC,_,

DTC,_g

DG4

DG,

DGy

DG4

DGy—s

DG¢g

DG

DGig

D1998

D2008

0,341870

[ 4,45219]***

0,195444

[ 2,43757]**

0,078289
[ 1,00286]
0,046098
[ 0,57569]
-0,077625
[-1,01445]
0,346973

[ 4,53994]***

-0,047114
[-0,59691]
0,043785
[ 0,60138]
0,035999
[ 0,87169]
-0,021719
[-0,53405]
0,089924

[ 2,23824]**

0,127211

[ 3,09023]***

0,038127
[ 0,91190]
-0,021927
[-0,54069]
-0,060449
[-1,51006]
-0,027723
[-0,68043]
-0,002755
[-0,72618]
-0,001531
[-0,36398]
-0,000694

0,223105
[ 1,55180]
-0,010835
[-0,07217]
-0,374107

[-2,55948]**

0,011112
[0,07411]
-0,114418
[-0,79862]
-0,012228
[-0,08545]

0,144010
[ 0,97446]

0,300666

[ 2,20556]**

-0,053524
[-0,69220]
-0,126954
[-1,66723]*
0,139165
[ 1,85001]*
-0,267884

[-3,47558]***

-0,001001
[-0,01279]
-0,040789
[-0,53719]

0,035507
[0,47373]
-0,254066

[-3,33045]%**

0,013527
[ 1,00412]*
0,022781

[ 2,89256]***

-0,006452
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[-0,34296] [-1,70363]*

D2002 0,044335 0,033432

[ 3,64875]*** [ 1,46949]

R? Ajustado 0,764102 0,206472
Estatistica F 32,19790 3,506087

Akaike AIC -5,983958 -4,729568
Teste de Jarque-Bera® 1,882063
(0,3902)

Teste LM de Autocorrelagio® 3,447171
(0,4860)

Teste de Heterocedasticidade de White® 105,3798
(0,4712)

Nota: elaboracdo propria. Selecionaram-se 8 defasagens 6timas pelos critérios LR (estatistica teste LR
modificada sequencial), FPE (erro de previsdo final) e AIC (Critério de Informacéo de Akaike). Estatisticas-
t entre colchetes. (***) representa significancia estatistica a 1% (t = [2,57]); (**) representa significancia
estatistica a 5% (t = |1,96]); (*) representa significancia estatistica a 10% (t = |1,64|). Numero de
observacdes incluidas apds ajustamento: 184.

1 — Método de Ortogonalizacdo: Cholesky (Lutkepohl). Valor obtido para o primeiro componente.

2 — Valor obtido para a segunda defasagem.

3 — Teste de Heterocedasticidade de White com termos cruzados.

Sob a hip6tese nula de que os residuos do modelo VAR estimado sdo normais na
estrutura multivariada, o resultado da estatistica Jarque-Bera no primeiro componente é de 1,88
(valor-p = 0,3902), aproximadamente, de modo que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
normalidade dos residuos com base neste teste.

No tocante a hip6tese nula de auséncia de autocorrelacéo (correlacdo serial) de ordem
k, em que k € o nimero de defasagens, é possivel verificar por meio dos resultados apresentados
na Tabela 2 que ndo se pode rejeitar a referida hipétese nula, considerando 2 defasagens.

Quanto a hipotese nula de auséncia de heterocedasticidade nos residuos do modelo VAR
estimado, os resultados do teste de White, ndo incluindo termos cruzados, indicam que nao se
pode mais rejeitar a hipotese nula, isto €, a hipotese de homocedasticidade da variancia dos
residuos esta presente na estimagdo economeétrica.

A Figura 2 e a Tabela 3 a seguir mostram que ndo ha raiz fora do circulo unitario, o que

significa 0 modelo VAR que satisfaz a condi¢éo de estabilidade.

Figura 2 — Raizes Inversas do Polindbmio Caracteristico
do Processo AR
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Nota: elaboracéo propria

Tabela 3 - Raizes do Polindbmio Caracteristico

Raiz Modulo
0,982766 0,982766
0,425663 - 0,783732i 0,891866
0,425663 + 0,783732i 0,891866
0,778807 - 0,422080i 0,885829
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0,778807 + 0,422080i 0,885829
-0,873157 0,873157
-0,437924 - 0,730698i 0,851878
-0,437924 + 0,730698i 0,851878
-0,740513 - 0,413365i 0,848075
-0,740513 + 0,413365i 0,848075
-0,352225 - 0,769139i 0,845954
-0,352225 + 0,769139i 0,845954
0,202575 - 0,624778i 0,656799
0,202575 + 0,624778i 0,656799
0,327209 0,327209
0,098762 0,098762

Nota: elaboracéo prdpria. Observa-se que nenhuma raiz se encontra fora do circulo unitario, de
modo que o0 modelo VAR satisfaz a condicéo de estabilidade

Por fim, a Tabela 4 reporta os resultados da analise obtidos através do Teste de
Causalidade de Granger/Teste de Wald para Exogeneidade por Blocos aplicado aos dados
brasileiros, permitindo identificar quais as varidveis que sdo fortemente exdgenas. Assim como
no Teste de Causalidade de Granger a hipotese nula é de ndo causalidade, a hipotese nula do
Teste de Wald para Exogeneidade por Blocos é que a variavel excluida ndo influencia o modelo
(ENDERS, 2010). Em outras palavras, esse teste permite verificar também se algumas das
variaveis incluidas no modelo como enddgenas poderiam ser consideradas exdgenas.

Observa-se uma relacdo de bi-causalidade de Granger, ao nivel de significancia de 1%.
Esse resultado corrobora as evidéncias obtidas por Islam (1998), mesmo que em periodo
distinto ao deste estudo, da prevaléncia da hipétese de feedback entre essas duas variaveis. Por
outro lado, os resultados aqui obtidos contradizem os argumentos apresentados por Silva et al.
(2012) de que a hipotese dos déficits gémeos era valida para a economia brasileira no periodo
po6s-Plano real.

Tabela 4 - Resultados do Teste de Causalidade de
Granger/Teste de Wald para Exogeneidade por Bloco
Aplicado ao VAR

o Variaveis Dependentes
Variaveis Independentes DTC, DG,
22,85783***
DTG ] (0.0036)
23,09429***
DG, (0,0032) -

Nota: VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests. Observagdes
incluidas: 184. Os valores em parénteses sdo os valores-p. Todos 0s outros
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valores sdo testes y? da Causalidade de Granger. (***) significancia
estatistica a 1%. Selecionaram-se 8 defasagens 6timas pelos critérios LR
(estatistica teste LR modificada sequencial), FPE (erro de previsao final) e
AIC (Critério de Informacéo de Akaike). Incluséo de varidveis dummies de
nivel para os periodos 1998:09, 2002:09 e 2008:11.

Em um contexto de modelagem VAR, embora a anélise de causalidade de Granger seja
bem propicia a essa investigacéo, é interessante também verificar como uma variavel responde
a um impulso em outra variavel ceteris paribus, ou seja, em um exercicio de estatica
comparativa. 1sso é chamado de analise impulso-resposta. Nessa analise, é possivel verificar o
sentido dos efeitos de cada varidvel (impulso) sobre as outras varidveis (resposta). O efeito
nesse caso pode ser positivo ou negativo.

A Figura 3 mostra os resultados das funcGes de impulso-resposta generalizadas para o
efeito provocado por um choque de um desvio padrdo. Por exemplo, a resposta do saldo em
conta corrente/PIB (varidvel DTC) em relacdo a sua propria dindmica é estavel e positiva ao
longo de 10 meses. Ja a resposta da NFSP/PIB (variavel DG) ¢é instavel pois, inicialmente, a
resposta é positiva, mas decrescente, tornando-se em seguida negativa (segundo e terceiro
meses). No restante do periodo, observa-se alternancia positiva e negativa na trajetoria dessa
variavel.

A resposta da relagdo saldo em transacOes correntes/PIB a um choque de um desvio-
padrdo generalizado na relacdo NFSP/PIB € positiva até o segundo més, tornando-se negativa
no terceiro més, e entdo retorna sua trajetdria de crescimento até o oitavo més, quando tende ao
seu nivel em estado estacionério.

Ademais, a resposta da relacdo NFSP/PIB a uma inovagdo de um desvio-padrdo
generalizado na relagdo transagdes correntes/PIB é positiva até o terceiro més, tornando-se

negativa logo em seguida.

Figura 3 — Funcdo Impulso-Resposta Generalizada
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Nota: elaboracéo propria.

Logo, os resultados das fun¢des de impulso-resposta generalizada ndo fornecem suporte
empirico para a validade da hipotese dos déficits gémeos, a qual exigiria que se observasse
apenas um impacto positivo do saldo orcamentério para o saldo em conta corrente, mas nao
vice-versa. Contudo, observa-se também que o inverso ocorre, em que um choque no saldo em
transacdes correntes/PIB resulta em uma resposta positiva da relacdo NFSP/PIB.

Outra ferramenta que pode ser utilizada para interpretar os resultados obtidos de
modelos VAR é a decomposicdo da variancia do erro de previsao, a qual fornece informacéo
sobre o percentual de variacdo de uma dada variavel que pode ser explicado pelos seus proprios
valores defasados e por outras varidveis. Essa ferramenta ¢ utilizada para avaliar a importancia
relativa sobre os erros de previsdo para uma determinada variavel, fornecendo a proporc¢édo de
movimentos de uma sequéncia que é devida a choques nela mesma contra choques de outras

variaveis. A Tabela 5 reporta os resultados para a analise de decomposicao da variancia.

Tabela 5 — Resultado da decomposicao da variancia de DTC e de DG
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Periodo S.E. DTC DG
1 0.011538 100.0000 0.000000
2 0.012221 99.59501 0.404985
3 0.012769 99.59226 0.407736
4 0.013242 97.46187 2.538128
5 0.013951 91.44475 8.555252
6 0.014144 90.11326 9.886736
7 0.014995 90.78560 9.214401
8 0.015166 90.98319 9.016811
9 0.015473 90.98058 9.019420
10 0.015642 91.16266 8.837342

Decomposicdo da Variancia de DG:

Periodo S.E. DTC DG
1 0.021604 0.005479 99.99452
2 0.021786 1.392288 98.60771
3 0.021938 1.447542 98.55246
4 0.022509 4.331964 95.66804
5 0.023211 4.089947 95.91005
6 0.023325 4.934757 95.06524
7 0.023405 5.551551 94.44845
8 0.023633 6.634305 93.36569
9 0.024316 8.314365 91.68563
10 0.024322 8.346251 91.65375

Ordenamento de Cholesky: DTC DG

Nota: elaboragdo propria.

Os resultados da decomposicdo da variancia dos erros em DTC mostram que, decorridos

10 meses ap06s um choque ndo antecipado sobre essa variavel, aproximadamente 91,16% de seu

comportamento decorrem dela propria e 8,83% sdo atribuidos ao DG. Se a hipotese dos deficits

gémeos fosse valida para o caso brasileiro, seria de se esperar que o comportamento de DTC

estivesse sendo bastante afetado pelo choque em DG, mas néo € isso que se observa.



30

J& os resultados da decomposicdo da variancia dos erros em DG mostram que,
decorridos esse mesmo periodo de tempo, aproximadamente 91,65% de seu comportamento
decorrem dela propria e 8,35% sao referentes a DTC.

Logo, os resultados conjuntos do teste de causalidade de Granger, das funcGes de
impulso resposta e da decomposicéo da variancia dos erros de previsao nédo indicam evidéncias

da validade da hipotese dos déficits gémeos para o Brasil no periodo analisado.

7. Consideracdes Finais e Implicacbes de Politicas

O objetivo desse estudo é investigar a hipdtese dos déficits gémeos para o Brasil usando
dados mensais cobrindo o periodo 1997 a 2012. Essa hipdtese estabelece que um déficit
orcamentario resulta em um déficit em conta corrente, e sua identificacdo é importante para 0s
policymakers na tomada de decisdes corretas para superar situagdes de instabilidade econémica.
Os resultados empiricos do teste de causalidade de Granger desenvolvido em estrutura
multivariada indicam a existéncia de uma relacédo de bi-causalidade entre essas duas variaveis,
corroborando as evidéncias obtidas por Islam (1998), mesmo que em periodo distinto ao deste
estudo. Esses resultados sdo confirmados a partir da anélise das fun¢des de impulso resposta e
da decomposicdo da variancia dos erros de previsdo do modelo VAR estimado. Por outro lado,
as evidéncias empiricas aqui obtidas contradizem os argumentos apresentados por Silva et al.
(2012) de que a hipotese dos déficits gémeos é valida para a economia brasileira.

Em termos de formulacgéo de politicas, os resultados obtidos indicam que a politica fiscal
provoca efeito adversos sobre as contas externas do pais, assim como a conducdo da politica
externa brasileira pode afetar o desempenho da politica fiscal de um pais, além de sugerir

também indicios da validade do Enigma de Feldstein e Horioka para o caso brasileiro.
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