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DEFICITS GEMEOS NO BRASIL: QUAL A RELACAO
DE CAUSALIDADE?
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Resumo

Este artigo analisa a causalidade na hipétese dos déficits gémeos para
o0 caso brasileiro, isto é, se 0 desempenho das contas publicas impacta as
transagdes correntes, ou vice-versa. A metodologia utilizada envolve a
estimac¢ao de Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas para
dados trimestrais de 1999 a 2013. Os resultados mostram uma relacao de
longo prazo das transagdes correntes e do PIB para o resultado primario
do setor publico. Em relagao ao curto prazo, o mecanismo de corre¢ao de
erros indica causalidade das transag¢des correntes para o resultado prima-
rio. Mas causalidade oposta nao pode ser comprovada.
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Abstract

This paper aims at analyzing the causality relationships between the
twin deficits in Brazil, that is, if either current account movements impact
public accounts, or vice-versa. The econometric methodology applied is
related to the estimation of Autoregressive Distributed Lag models for the
quarterly data ranging from 1999 to 2013. The results show a long-term
relationship from current account and GDP to public sector primary sur-
plus. Regarding the short term, the error correction mechanism indicates
causality going from the current account to the primary results. On the
other hand, the opposite causality could not be found.
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1 Introducéao

As relagdes macroecondmicas de determinado pais possuem dinamicas parti-
culares, mas que devem ser coordenadas de forma a otimizar o processo econo-
mico e gerar bem-estar para todos os agentes economicos. Nao é aconselhavel
que um pais incorra em déficits recorrentes em suas contas externas, pois o re-
sultado podera ser uma crise no balan¢o de pagamentos, com consequéncias
desastrosas. Déficits recorrentes nas contas publicas também nao siao aconse-
lhaveis, nem tampouco a ocorréncia de ambos simultaneamente. Dai surge
o debate sobre os déficits gémeos, que é a proposicao de uma forte conexdo
entre as contas publicas e o desempenho das transagoes correntes.

Esse debate ganhou maior notoriedade ao final do século passado, quando
pesquisadores e analistas tentaram explicar a ocorréncia simultdnea dos défi-
cits fiscais e em conta corrente na economia dos Estados Unidos. Em linhas
gerais, conforme pode ser visto em Feldstein (1992) e Frankel (2006), as expli-
cagOes para o fendmeno sugeriam que as contas puablicas desajustadas eram
uma das principais fontes causadoras de desajustes também nas contas exter-
nas. Entretanto, a evidéncia empirica, tal como sera discutido em secao poste-
rior, tem mostrado a possibilidade de haver diferentes rela¢oes de causalidade
entre essas variaveis, ou até de inexistir tal causalidade.

Essa discussao nao deixa de ser menos importante para a economia brasi-
leira, que tem mostrado queda continuada nos saldos em transag¢des correntes
desde meados dos anos 2000. Por outro lado, aproximadamente nesse mesmo
periodo, o superavit primario do setor publico tem apresentado dificuldade
em permanecer proéximo ao nivel de 4% do PIB. Por sua vez, o resultado nomi-
nal também retomou trajetéria negativa, apresentando déficit superior a 3%
do PIB em alguns anos apos a intensifica¢ao da crise financeira internacional
de 2008.

Esses percentuais mostram que, pelo menos de forma aparente e super-
ficial, ha forte indicagao de ocorréncia de déficits gémeos na economia bra-
sileira. Posto isso, a compreensao dessas relacdes econdmicas e a busca de
evidéncias empiricas do fendmeno dos déficits gémeos para o caso brasileiro
sdo motivagOes importantes para esta pesquisa, dado que contribuirao para o
debate dentro da literatura e para a formulagdo de politicas que busquem o
ajustamento dessas contas macroecondmicas para um comportamento susten-
tavel de longo prazo.

Desse modo, este estudo investigara a hipotese dos déficits gémeos brasi-
leiros, em especial a rela¢ao de causalidade entre o lado fiscal da economia e
o resultado das transa¢des correntes. Porém, ndo se pretende afirmar que os
déficits gémeos sao autoexplicativos, de forma que outras variaveis sdo consi-
deradas nas estimacdes econométricas, entre elas, o produto interno bruto, a
taxa de cambio e a taxa de juros. A metodologia utilizada envolve a estimacao
de Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL). O periodo
de analise esta delimitado do terceiro trimestre de 1999 ao altimo de 2013.

As estimagOes economeétricas indicam que o resultado primario do setor
publico é influenciado, no longo prazo, pelo desempenho do PIB e das transa-
¢Oes correntes. Em relacao ao curto prazo, o mecanismo de corregao de erros
indica significancia estatistica para as transacdes correntes, ou seja, ha causali-
dade das transagdes correntes para o resultado primario. No entanto, quanto
se faz a reversdo da andlise econométrica, a causalidade do resultado primario
para as transagdes correntes nao é confirmada.
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Além desta introducdo, este artigo possui mais cinco se¢des. Na Secdo
2, realiza-se uma revisao dos fundamentos tedricos e empiricos sobre o com-
portamento dos déficits gémeos e a Se¢dao 3 traz uma analise da conjuntura
econdmica e dos déficits gémeos no Brasil. A Segdo 4 descreve a metodologia
econométrica, os dados e os modelos a serem analisados, ao passo que a Se¢ao
5 analisa os resultados. Por fim, sdo apresentadas as considerag¢oes finais na
altima secao.

2 Fundamentos Teéricos e Empiricos

Abel & Bernanke (2001), Saleh (2006), Baharumshah et al. (2009), Chang &
Hsu (2009), Holmes (2011) e Ratha (2012) indicam que o déficit fiscal pode
afetar negativamente os saldos comerciais, por meio do excesso de absorgao
doméstica. Os autores argumentam que o déficit pablico estimula a demanda
doméstica que, por sua vez, tende a aumentar a demanda por importagoes
e reduzir a quantidade de bens exportaveis, provocando uma piora no saldo
comercial.

Resende (2009) aponta que o déficit publico pode apenas deslocar gastos
privados (crowding out) e/ou estimular a poupanga privada (Equivaléncia Ri-
cardiana') sem afetar o saldo em transacdes correntes. Mas mesmo conside-
rando a auséncia desses fatores (crowding out e Equivaléncia Ricardiana) é
restrito o numero de casos em que o déficit fiscal provoca altera¢ao nos precos
relativos?. Considerando o regime de taxa de cambio nominal fixa, o défi-
cit publico provoca valorizagdo da taxa de cambio real, somente quando a
economia esta em pleno emprego. Quando o regime de taxa de cambio é flu-
tuante, a aprecia¢do cambial ocorre se: i) a economia opera aquém do pleno
emprego e, paralelamente, ha plena (ou elevada) mobilidade de capitais e o
déficit publico é financiado por meio de emissao de divida e, ii) as hipdteses de
pleno emprego e plena mobilidade de capitais sdo satisfeitas conjuntamente
Resende (2009).

Nota-se que esses autores tratam da explicacdo dos déficits gémeos pelo
lado fiscal da economia. Essa relacdo de causalidade é verificada, seja por
insuficiéncia de poupanca nacional — conforme sugere a interpretacao pelas
contas nacionais — ou excesso de absor¢ao doméstica ou pelo canal de trans-
missdo da taxa de cambio real.

Entretanto, essa relacdo de causalidade nado é a Unica apontada pela lite-
ratura e isso fica claro quando sdo analisadas as evidéncias empiricas sobre
o tema. Em linhas gerais, algumas diferentes relagdes de causalidades en-
tre os déficits gémeos sao encontradas: i) tradicional: na qual o déficit fiscal
causa o déficit em transacgOes correntes; ii) relagao inversa, ou seja, os desequi-
librios externos provocam o déficit fiscal; iii) causalidade bidirecional, isto é,
as duas rela¢oes de causalidade anteriores sao verdadeiras, iv) relacao causal
divergente, indicando que melhores resultados nas contas publicas sdo acom-
panhados de piores resultados comerciais. Por fim, a inexisténcia de causali-
dade entre os déficits gémeos também é apontada pela analise empirica.

Para essa linha de argumentagao, as evidéncias empiricas indicam que a
falta de padroniza¢ao nas estimac¢bes econométricas, tanto em rela¢do ao mé-

1Sobre Equivaléncia Ricardiana ver Barro (1989) e Romer (2011).
2Segundo Resende (2009), o excesso de absor¢io doméstica somente provoca redugio nos
saldos comerciais quando causa apreciacao da taxa de cambio real.
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todo quanto as variaveis utilizadas, contribui para a obtencao de diferentes
resultados. Além disso, algumas rela¢des de causalidade sao mais plausiveis
dependendo do estagio de desenvolvimento da economia, do regime de taxa
de cambio, do nivel de emprego, da forma de financiamento dos gastos pu-
blicos, da mobilidade de capitais, das decisdes de consumo e investimento,
dentre outros fatores.

Por exemplo, Anoruo & Ramchander (1998) verificaram a existéncia de re-
lagao de causalidade inversa em cinco economias do sudeste asiatico - India,
Indonésia, Coreia de Sul, Malasia e Filipinas. A justificativa para o resultado
encontrado recai sobre uma piora comercial ocasionada por choques exter-
nos, com impactos negativos nas contas publicas. Assim, os déficits gémeos
podem ser explicados por um desequilibrio externo. Além disso, os autores
ressaltaram que os resultados comerciais possuem dois efeitos sobre as con-
tas publicas. O primeiro é um efeito direto, visto que um menor volume de
comércio externo afeta negativamente a arrecadagao fiscal. O segundo é um
efeito indireto, dado que um desequilibrio na balan¢a comercial pode levar a
um desaquecimento da atividade econoémica, levando governos a aumentarem
os gastos publicos, buscando a recuperacgio econdmica.

Baharumshah et al. (2006) testaram a relagao entre os déficits gémeos em
quatro paises do sudeste asiatico. O método utilizado foi o de Vetores de Cor-
recao de Erros (VEC) com dados trimestrais de 1976:1 a 2004:43. Os resul-
tados indicaram causalidade tradicional, inversa e bidirecional. Para a Tai-
landia, as evidéncias empiricas sugeriram que os déficits or¢amentarios pro-
vocam déficits em conta corrente, ou seja, uma causalidade tradicional. Em
relacdo a Indonésia, os resultados indicaram que a causalidade é inversa, par-
tindo dos déficits em conta corrente para os déficits orcamentarios. Ja Malasia
e Filipinas apresentaram causalidade em ambas as diregdes.

Kim & Roubini (2008) estudaram a economia dos EUA durante o periodo
de 1973 a 2004. Utilizando a metodologia de VAR, a evidéncia encontrada foi
de relacdo de causalidade divergente, ou seja, choques positivos (negativos)
nos déficits orcamentarios reduzem (aumentam) os déficits em conta corrente.
Os autores justificam esses resultados argumentando que em momentos de
recessdo econdmica a producao declina, assim como as receitas fiscais. Ao
mesmo tempo, o saldo em conta corrente pode melhorar, como resultado da
queda dos investimentos. Por outro lado, um boom tecnolégico pode levar ao
aumento significativo dos investimentos e, assim, reduzir o saldo em conta cor-
rente. Ja o orcamento publico pode melhorar, como resultado do crescimento
da produgao.

Misztal (2012) encontrou evidéncias de Equilavéncia Ricardiana nos pai-
ses balticos no periodo de 1999:1 a 2010:2. Segundo o autor, a reducao da
poupanga publica foi compensada pelo aumento da poupanca privada. Desse
modo, as contas publicas e os saldos externos ndo apresentaram relacao de
causalidade.

Sobrino (2013) encontrou evidéncias de causalidade inversa nos déficits
gémeos da economia peruana durante o periodo de 1990 a 2012. Por meio de
funcdes impulso-resposta, decomposi¢ao de variancia e testes de causalidade
Granger, o autor mostra que os gastos publicos sdo mais sensiveis as variacoes
na conta corrente do que as receitas fiscais. Além disso, melhores resulta-
dos na conta corrente tendem a reduzir o déficit pablico. Entretanto, o autor

3Para a Malésia a base de dados abrange o periodo até 1998:2.
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argumenta que tais resultados tém maiores probabilidades de ocorréncia em
economias pequenas, com dependéncia tributaria das receitas de exportacdes.

Para o caso brasileiro, Islam (1998) estudou a relagdo causal entre os dé-
ficits fiscais e os déficits comerciais no Brasil entre os anos de 1973 e 1991.
Utilizando Testes de Causalidade de Granger, a conclusado foi que ha uma re-
lagao bidirecional de causalidade entre os déficits gémeos brasileiros. Assim,
a piora das contas publicas brasileiras contribuiu para a queda na balanca co-
mercial, assim como os menores saldos externos levaram a piores resultados
fiscais.

Fonseca Neto & Teixeira (2004) investigaram as restri¢oes de natureza ex-
terna a politica econdmica no Brasil para o periodo de 1991 a 2003 e encon-
traram evidéncias de causalidade inversa nos déficits gémeos. De acordo com
os autores, os déficits comerciais, para serem financiados, impedem patama-
res baixos das taxas de juros. Estes, por sua vez, resultam no crescimento do
servico da divida publica, contribuindo para o aumento do déficit nominal.

Aristovnik & Djuric (2010) fizeram uso de um painel dindmico para dados
de 15 paises da Unido Europeia, para o periodo 1995-2008, e ndo encontraram
causalidade. Ja Holmes (2011) chegou ao resultado de causalidade tradicional
para os EUA, utilizando a metodologia VEC, para o periodo 1947-2009. Para
0 caso grego, a pesquisa de Kalou & Paleologou (2012) chegou ao resultado
de causalidade inversa, para o periodo 1960-2007, ao passo que Stournaras
(2013) encontrou causalidade tradicional para o periodo 1975-2000. Ratha
(2012) utilizou a metodologia ARDL para analisar o caso indiano, entre 1998
€ 2009, e encontra um resultado de causalidade tradicional ou até inexistente.
Para o caso egipcio, El-Baz (2014) encontra causalidade inversa e divergente
para o periodo 1990-2012. Aloryito et al. (2016) rejeitaram a hipdtese dos
déficits gémeos para um painel de 41 paises da Africa, para o periodo 2000-
2012. A Tabela 1 apresenta uma sintese de mais trabalhos empiricos.

3 Déficits Gémeos na Economia Brasileira: Uma Analise
Macroeconémica

Em 1998-1999, a economia brasileira sofreu um ataque especulativo que cul-
minou na substituicdo da ancora cambial pelo regime de metas de inflacao
(RMI). A despeito do temor de volta das altas taxas de inflagdo, o RMI conse-
guiu alcangar — apesar do ndao cumprimento dos limites da meta de inflagao
em alguns anos (Tabela 2) — o objetivo principal de estabilidade monetaria.

As alteragdes no campo macroecondmico nao se limitaram ao regime cam-
bial e a politica monetaria. Em 2000, a politica fiscal brasileira passou a ter de
forma mais clara as diretrizes de sua condugao, com a promulgacao da Lei de
Responsabilidade Fiscal. De fato, o superavit primario caminhou para niveis
proximos a 4% do PIB, pelo menos até meados dos anos 2000 (Tabela 3).

Nos anos de 2001 e 2002, com o fim da bolha especulativa nas bolsas mun-
diais e as crises na Argentina, no sistema energético brasileiro e de confianca e
credibilidade em relagdo a elei¢ao presidencial no Brasil, o cenario econémico
foi alterado. A elevagdo da taxa Selic para niveis superiores a 20% a.a. ndo
foi suficiente para conter a saida de capitais estrangeiros, a deprecia¢ao cam-
bial e a elevagdo da taxa de inflagdo. Ao final de 2002, a taxa basica de juros
alcangou 25% a.a., a taxa de cAmbio nominal 3,5 (U$/R$) e a inflacdo fechou
em 12,5%.
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Tabela 1: Literatura Empirica — Causalidade entre os Déficits Gémeos

Autores Paises Método Periodo Causalidade
Normandin (1999) Canada e EUA VAR 1950-1992 Tradicional
.. . OCDE (18) Efeito Fixo 1972-2003 Tradicional
Bartolini & Lahiri (2006) 26 paises Efeito Fixo 1972-1998 Tradicional
Chen (2007) EUA Slstema~ de 1975-2004 Tradicional
Equagoes
Mukhtar et al. (2007) Paquistao Causalidade 1975-2005 Bidirecional
Granger
Arize & Malindretos (2008) Africa (10) VEC 1973-2005 Bidirecional
e Inversa
Neaime (2008) Libano Causalidade 1970-2006 Tradicional
Granger
Marinheiro (2008) Egito VEC 1974-2003 Inversa
Malasia/Tailandia/ VEC 1960-2003 Tradicional
Baharumshah et al. (2009) Filipinas
Indonésia/Singapura Inexisténcia
Aratjo et al. (2009) 35 paises Causalidade 1991-2000 Inexisténcia
Granger
Rafiq (2010) EUA/Reino Unido VAR 1972-2009 Divergente
Magazzino (2012) Italia Causalidade 1970-2010 Inversa
Granger

Nota: Elaboragao Propria.

Tabela 2: Indicadores do Regime de Metas de Inflacao (% a.a.) —
Brasil: 1999-2014

Ano Inflagao Efetiva  Meta de Inflacao  Limites Inferior e Superior
1999 8,94 8,00 6-10
2000 5,97 6,00 4-8
2001 7,67* 4,00 2-6
2002 12,53* 3,50 1,5-5,5
2003 9,30* 4,00 1,5-6,5
2004 7,60 5,50 3-8
2005 5,69 4,50 2-7
2006 3,14 4,50 2,5-6,5
2007 4,46 4,50 2,5-6,5
2008 5,90 4,50 2,5-6,5
2009 4,31 4,50 2,5-6,5
2010 5,91 4,50 2,5-6,5
2011 6,50 4,50 2,5-6,5
2012 5,84 4,50 2,5-6,5
2013 5,91 4,50 2,5-6,5
2014 6,41 4,50 2,5-6,5

Fonte: Elaboragao propria com dados do BCB e IBGE.
*A taxa de inflagao ficou fora do limite superior da meta.
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Em 2003, com o inicio do novo mandato presidencial e a sinalizagao de
continuidade com a politica macroeconémica do governo anterior, as saidas
de capitais foram perdendo f6lego, a taxa de inflagdo caminhou para os niveis
de tolerancia e a taxa Selic iniciou trajetéria moderada de queda Gomes &
Aidar (2005).

Tabela 3: Indicadores Selecionados das Contas Publicas (% PIB) —
Brasil: 1999-2014"

Ano DLSP Superavit Primario Despesa de Juros Déficit Nominal

1999 44,53 2,30 7,60 5,30
2000 45,54 2,40 5,80 3,40
2001 52,02 2,80 6,30 3,50
2002 60,38 3,20 7,70 4,50
2003 54,83 3,30 8,50 5,20
2004 50,61 3,70 6,60 2,90
2005 48,44 3,80 7,40 3,60
2006 47,27 3,20 6,80 3,60
2007 45,53 3,30 6,20 2,80
2008 38,53 3,40 5,40 2,00
2009 42,07 2,00 5,30 3,30
2010 39,15 2,70 5,20 2,50
2011 36,41 3,10 5,70 2,60
2012 35,29 2,40 4,90 2,50
2013 33,57 1,90 5,20 3,30
2014 36,02 -0,18 5,88 6,06

Fonte: Elaboragao propria com dados do BCB e STN.
*Acumulado até novembro/2014.

A partir de 2004, a inflacdo da economia brasileira ficou sistematicamente
dentro dos limites de tolerancia estabelecidos pelo Comité de Politica Moneta-
ria (Copom) — e abaixo do centro da meta nos anos de 2006-2007 e 2009. Pela
ineficiéncia dos mecanismos de transmissdao do RMI, para alcancar a meta de
inflagdo, a taxa basica de juros da economia brasileira foi bem superior as ob-
servadas em outras economias com estagios de desenvolvimento semelhante
a brasileira Modenesi (2010). De 2003 a 2008, em média, a Taxa Selic foi su-
perior a 15% a.a. 1. As altas taxas de juros praticadas refletiram nas contas
publicas, pois apesar de um superavit primario em torno de 3% a 4% do PIB,
o resultado nominal alcan¢cou um déficit médio de 3,7%, durante os anos de
1999-2008.

O diferencial de taxa de juros interna e externa foi acompanhado de um
desempenho econdmico mundial médio de 4,2% a.a., entre os anos de 2002-
2008 (FMI 2014). Esses fatores, adicionados as oportunidades de investimento
direto na economia doméstica (IDEs), contribuiram para um processo de apre-
cia¢cdo da moeda interna, ficando na média em 1,73 (US/R), entre 2004-2011 2.
Paralelo ao desempenho econémico mundial e a apreciagao cambial brasileira,
a economia chinesa cresceu 11% a.a., em média de 2002-2008, e tornou-se a
principal parceira comercial brasileira no segmento de produtos basicos a par-
tir de 2009 Souza & Verissimo (2013).

A valoriza¢ao da moeda doméstica, o desempenho econdmico da China, as
vantagens comparativas brasileiras no setor de commodities e a pouca efeti-
vidade das politicas de aumento da competitividade na producao de bens de
maior valor agregado resultaram em um crescimento da participag¢ao das com-
modities, em detrimento dos manufaturados, na pauta exportadora brasileira
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Figura 1: Taxa Basica de Juros Selic e Taxa de Juros Reais (% a.a.) Brasil:
1999-2014"

3. Alcancando uma participagao em torno de 70% a partir de 2010 Souza &
Verissimo (2013).

Em funcdo do desempenho econémico mundial e chinés e, principalmente,
da valoriza¢do de precos das commodities e do aumento do seu quantum ex-
portado, a balanca comercial brasileira apresentou um superavit médio de
mais de 4% do PIB, entre 2002-2007 4. Em resposta aos maiores saldos comer-
ciais, as transagoes correntes apresentaram superavits nos anos de 2003-2007,
na ordem de 1,1% do PIB Souza & Verissimo (2013).

Impulsionado pelo crescimento mundial, pelos saldos comerciais e pela
elevacao dos salarios e do consumo doméstico, a taxa de crescimento do PIB
brasileiro foi consideravel durante os anos de 2004 a 2008, conforme visto no
5. Com a crise econdmica e financeira mundial a partir de 2007, e os seus
reflexos na economia brasileira, as taxas de crescimento econdmico diminui-
ram e as politicas monetaria e fiscal sofreram alteragdes. A taxa basica de
juros foi reduzida nesse periodo, fechando o ano de 2008 em 8,75% a.a. e
alcan¢ando 7,25% a.a. em 2011 1. Em relagdo a politica fiscal, foram adota-
das medidas para o arrefecimento dos efeitos negativos da crise internacional,
tais como: o aumento do crédito publico; reducdes do IPI (automébveis, linha
branca, bens de capital, materiais de construcao); do IOF (entrada de capitais
no pais, financiamento de motocicletas e seus similares e operagdes de crédito
as pessoas fisicas) Moreira & Soares (2010).

As baixas taxas de crescimento da economia brasileira nos anos de 2011-
2014 levaram a adocao de medidas adicionais, entre elas: desoneragao da fo-
lha de pagamentos, atingindo mais de 40 setores; desoneragao da cesta basica;
reduc¢ao da CIDE sobre gasolina e diesel para zero; reducao da aliquota do PIS
e COFINS sobre trigo e massas para zero; aumento dos limites das faixas de
tributacdo do SIMPLES e do MEI (MF 2013).



Déficits Gémeos no Brasil: Qual a Relacdo de Causalidade? 95

160
140
F120

3.2 100

2.8 8
- 60

2.4

2.0

16 T T T T T T T T T T T T T T T

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

—O— Taxa de C mbio Nominal (eixo esquerdo)
— Taxa de C _mbio Real Efetiva (eixo direito)

Fonte: BCB e BIS. *Expectativa da taxa de cAmbio nominal, Boletim Focus (2014). Taxa de caAmbio real até 2013.

Figura 2: Taxa de Cambio Nominal Venda (Média do Periodo) e Taxa de
Cambio Real Efetiva — Brasil: 1999-2014"
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Figura 3: Participacdo das Commodities e Manufaturados na Pauta de
Exportagoes Brasileiras (%) — Brasil: 1999-2014"



96 Tillio Assis Souza , Cleomar Gomes da Silva  Economia Aplicada, v.22, n.1

VAR

T T T T T T T T T
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

— Balan a Comercial
—® Transa 1 es Correntes

Fonte: BCB. *Acumulado até novembro/2014

Figura 4: Transac¢Oes Correntes e Balanca Comercial (% PIB) - Brasil:
1999-2014"

As medidas anticiclicas do governo contribuiram para uma reducao do su-
peravit primario para a casa dos 2% do PIB a.a., no periodo de 2009-2013
(Tabela 3). Em 2014, com as dificuldades do governo em cumprir a meta de
superavit primario, a Lei N°. 13.053/2014 alterou a regra anterior do calculo
do resultado primario — fixada pela Lei N°. 12.919/2013 —, permitindo o aba-
timento dos investimentos no Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC)
e das desoneracdes tributarias.

Em relagao ao desempenho externo brasileiro, observa-se uma piora dos
saldos comerciais desde meados dos anos 2000 4. Contribuem para isso, as
desvantagens nos termos de troca* de uma pauta comercial composta majori-
tariamente de exporta¢des de commodities. Decerto, em momentos de aqueci-
mento da economia ha aumento da demanda por bens de capitais e produtos
de maior valor agregado — o que ocorreu até 2008. Por outro lado, com o
inicio da crise mundial e o desaquecimento das economias, os saldos comerci-
ais, dependentes em grande parte da valorizacao de precos e do aumento do
quantum exportado de commodities, sofreram uma maior queda.

4 Metodologia Econométrica, Dados e Modelos

A analise empirica desenvolvida neste trabalho esta baseada nos Modelos Au-
torregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL), propostos nos trabalhos
de Pesaran & Shin (2004), Pesaran et al. (1999) e Pesaran et al. (2001). Essa
abordagem é uma extensao dos modelos ADL tradicionais, aplicados em sé-

4Termos de troca referem-se a relagao entre o prego dos bens e servigos exportados e o prego
dos bens e servigos importados.
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Figura 5: Taxa de Crescimento do PIB (% a.a.) — Brasil: 1999-2014"

ries temporais estacionarias, para o estudo de rela¢gdes em nivel com variaveis
integradas de ordem 1, I(1).

A escolha dessa metodologia justifica-se por algumas vantagens em relacado
aos testes de cointegracao em variaveis nao estacionarias — Johansen (1991),
Phillips & Hansen (1990), Engle & Granger (1987) — e aos modelos de veto-
res autorregressivos (VAR). Primeiro, a técnica de cointegracao proposta por
Pesaran et al. (2001) pode ser aplicada em um conjunto de variaveis com dife-
rentes ordens de integracao, possibilitando o tratamento de dados puramente
I(0), puramente I(1), ou com as duas ordens de integracao. Segundo, o teste de
cointegra¢do em modelos ARDL tende a ser mais eficiente para captar as re-
lagbes de longo prazo em amostras pequenas de dados (Pesaran & Shin 2004).
Por fim, um nivel 6timo de defasagens pode ser determinado para cada uma
das variaveis do modelo ARDL, por intermédio de um critério de selecdo pre-
viamente escolhido.

A abordagem ARDL consiste na verificacdo da existéncia de vetores de
longo prazo. Confirmada essa relacdo, estimam-se os coeficientes de longo
e curto prazo, bem como a velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo
prazo. Para tanto, o modelo ARDL é estimado na forma de vetores de correcao
de erros (ARDL-ECM), podendo ser especificado como se segue:

n n
Ay = ag+ a1 T+ 01y + 02X 1 + Z(PliA}’t—i + Z(PziAxt—i +e (1)
i=0 i=0

em que: A indica primeira diferenca; x e x; sdo termos de constante e tendén-
cia; 9;, i = 1,2, sdo parametros de longo prazo; ¢;, i = 1,2, sdo parametros de
curto prazo; €; € o termo de erro.

O teste de cointegracdo desenvolvido por Pesaran et al. (2001) é um teste
Wald (teste-F) para a verificacao da significancia conjunta dos parametros de
longo prazo. Entretanto, sob a hipdtese nula de nao existéncia de cointegragao,
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os valores criticos do teste Wald ndo possuem uma distribuicao assintdtica pa-
drao para qualquer ordem de integracao dos regressores. Para isso, Pesaran
et al. (2001) fornecem uma banda de valores criticos, em que o nivel inferior é
calculado com a hipétese de que todas as variaveis do modelo ARDL sao esta-
cionarias e a banda superior com a hipétese de que todas as variaveis sao I(1).
Cabe ressaltar que hipodteses adicionais sao consideradas, como a utilizagao
(ou nado) de intercepto e tendéncia.

Definida a banda de valores criticos, a estatistica-F do teste Wald é com-
parada com ela. A hipdtese nula é de nao existéncia de vetores de cointegra-
¢do, Hy: 01 = 8, = 0, e a hipdtese alternativa é de existéncia de relacdo de
longo prazo entre as variaveis do modelo, Hy: 8; # 9, # 0. Dessa forma, se a
estatistica-F do teste Wald ficar abaixo da banda inferior de valores criticos, a
hipétese nula nao é rejeitada. Se a estatistica-F for maior que a banda supe-
rior de valores criticos, a hipdtese nula é rejeitada. Por fim, se a estatistica-F
ficar dentro do intervalo de valores criticos, é necessario conhecer a ordem de
integragao das variaveis.

As variaveis utilizadas na estimagao dos modelos ARDL possuem periodi-
cidade trimestral e estdo definidas como se segue:

* rp = resultado primario do setor publico, fluxo acumulado em 12 meses
(% PIB), disponivel nas estatisticas do BCB;

* tc = saldo em transag¢des correntes, fluxo acumulado em 12 meses (%
PIB), disponivel nas estatisticas do BCB;

* pib =log do indice do produto interno bruto com ajuste sazonal, dispo-
nivel no IBGE;

* eer = log do indice da taxa de cambio real efetiva, disponivel no BIS;

* r =taxa de juros real anualizada, disponivel nas estatisticas do BCB e no
IBGE;

* inf = log do indice de preco ao consumidor amplo (IPCA), disponivel
no IBGE;

* D =dummy para a crise mundial (2009:1 a 2010:2 = 1).

A utilizac¢do da série do resultado primario, em vez do resultado nominal,
justifica-se por esta tltima ser muito influenciada na economia brasileira pelo
comportamento da taxa de juros. Em relacdo a dummy para a crise econdomica
e financeira mundial, o periodo foi definido a partir da observa¢do do compor-
tamento das variaveis utilizadas nas estimacdes econométricas e dos resulta-
dos dos testes de estabilidade dos coeficientes: soma cumulativa recursiva dos
residuos e soma cumulativa recursiva dos residuos ao quadrado.

O periodo de analise esta delimitado entre o terceiro trimestre de 1999
ao altimo de 2013. A delimita¢do decorre das altera¢des no campo macroe-
conoémico no ano de 1999, entre elas, a mudanca para o regime de cambio
flutuante em janeiro e a adogao de regime de metas para a inflagao a partir de
julho desse mesmo ano. Para o periodo pds 2013, os dados sofrem influéncia
do cenario politico e econdmico do pais e apresentam significativas variagdes.
Enfase para a forte deterioragio fiscal, principalmente no segundo semestre
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de 2014, com fortes impactos nas principais varidveis macroecondmicas. As-
sim, com o objetivo de reduzir a influéncia desses choques no comportamento
das variaveis, optou-se por essa delimitacdo temporal.

Para a analise da relacdo de causalidade entre os déficits gémeos sao es-
timados dois modelos ARDL. O Modelo 1 indica qual a influéncia do saldo
em transagOes correntes sobre o comportamento do resultado primario do se-
tor publico, utilizando como variaveis de controle o PIB e uma dummy para
a crise econdmica e financeira mundial. O Modelo 2 testa a rela¢ado inversa,
isto é, o impacto do resultado primario sobre o desempenho das transagoes
correntes. Além das duas variaveis de controle do modelo anterior, sao acres-
centadas as taxas de cAmbio e de juros. As equacdes sao descritas a seguir®

Modelo 1:

n n n
rpr=Xxg+X1T+ D+ Zﬁlrpt—i + Zﬁzfct—i + Zﬁﬁ’ibt—i + U (2)
i=0 i=0 i=0
Modelo 2:

n n
tc; =xg+x1T+ Dy + Zﬁl tci_; + Zﬂﬂpt—ﬁ

i=0 i=0
n n n
Zﬂﬁ’ibt—i + Zﬁﬂ”t—i + Zﬁs”t—i + €
i=0 i=0 i=0

em que: Xy e x; sdo termos de constante e tendéncia; f;, i = 1,2,3...n, sao
parametros do modelo; v; e €; sdo termos de erro.

5 Resultados

Conforme ja ressaltado, se as estatisticas do teste de cointegracao ficarem en-
tre os valores criticos calculados por Pesaran et al. (2001) é necesséario conhe-
cer a ordem de integrac¢ao das variaveis para a rejei¢do da hipétese nula. Desse

modo, foram realizados quatro testes de raiz unitaria: Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
e o Teste de Dickey-Fuller Modificado pela estimac¢ao por Minimos Quadrados

Generalizados (DF-GLS)®. Os resultados sao apresentados na Tabela 4.

Com excec¢ao do KPSS, todos os testes de raiz unitaria indicam que as sé-
ries temporais utilizadas na estima¢ao dos modelos ARDL sao integradas de
ordem 1, ao nivel de 1% de significancia estatistica.

Apbs a realizagdo dos testes de raiz unitaria, o passo seguinte é a definicao
das defasagens do modelo ARDL. Utilizando o critério de selecao de Schwarz,
0 Modelo 1 é definido como ARDL (1,0,1) e 0 Modelo 2 como ARDL(2,0,0,1,0).

Dai, parte-se para a verificacdo da existéncia de vetores de cointegragao
entre as variaveis. A Tabela 5 apresenta os resultados do teste Wald. A hipé-
tese nula de auséncia de vetores de cointegragao entre as variaveis do modelo
é rejeitada ao nivel de 5% de significancia estatistica nos dois testes realizados.

5 As variaveis utilizadas nas estimagdes econométricas estdo em linha com os trabalhos empi-
ricos de Sobrino (2013); Kalou & Paleologou (2012); Kim & Roubini (2008); Marinheiro (2008);
Chen (2007) e Baharumshah et al. (2006).

6Ver Dickey & Fuller (1979), Phillips & Perron (1988), Kwiatkowski et al. (1992) e Elliot et al.
(1996).
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Tabela 4: Resultados dos Testes de Raiz
Unitaria

Variaveis = ADF PP KPSS DF-GLS

RP -1,87 -2,26 0,21 -1,92
TC -1,51 -1,15 0,21 -1,42
PIB -2,99 -2,29 0,11 -2,93
EER -2,68 -0,71 0,12 -1,94
R -2,71 =2,76 0,15* -2,79

ADF, PP e DF-GLS: H(y = série com raiz unitaria.
KPSS: Hy = série estacionaria.

* e ™ denotam rejeicao da hipotese nula a 1% e
5% de nivel de significancia, respectivamente.

Isso porque as estatisticas F de 15,66 e 5,12 — para as variaveis dos Modelos
1 e 2, respectivamente — sdo maiores que a banda superior de valores criticos

calculados por Pesaran et al. (2001) de 4,85 e 5,85.

Tabela 5: Testes de Cointegracao

Modelo 1: ARDL (1,0,1) Modelo 2: ARDL (2,0,0,1,0)
Variavel Dependente: Variavel Dependente:
Resultado Primario Transagoes Correntes

Estatistica-F  Valores Criticos  Estatistica-F ~ Valores Criticos
15,66* 4,87 - 5,85 5,12 3,79 - 4,85

Valores criticos calculados por Pesaran et al. (2001).
*Denota rejei¢ao da hipotese nula ao nivel de 5% de significancia
estatistica.

Procedendo com a analise empirica, apds a verificacdo da existéncia de
cointegracdo entre as variaveis dos Modelos 1 e 2, sdo estimados os coefici-
entes dessa relacao de longo prazo. A Tabela 6 mostra que, no Modelo 1, os
coeficientes sdo positivos e estatisticamente significantes para as transagoes
correntes e para o PIB. Esses resultados indicam que, no longo prazo, uma
redugao dos saldos em transagdes correntes de 1% provoca uma queda no su-
peravit primario de 0,25%. Em relagdo ao PIB, seu impacto é de 16,6%.

Tabela 6: Coeficientes de Longo Prazo

Modelo 1: ARDL (1,0,1) Modelo 2: ARDL (2,0,0,1,0)
Variavel Dependente: Variavel Dependente:
Resultado Primario Transag¢oes Correntes
Regressores Coeficiente Estatistica-t [prob] Regressores Coeficiente Estatistica-t [prob]

TC 0,25 8,03 RP 0,52 0,65
[0,00] [0,52]
PIB 16,59 4,69 PIB 25,42 3,00
(0,00] [0,00]
D - 1,07 -5,08 EER 14,83 2,95
(0,00] [0,01]
C -72,43 —4,48 R 67,16 2,16
[0,00] [0,04]
T - 0,15 —4,81 C -197,19 -3,33
[0,00] [0,00]

Para o Modelo 2, nota-se que o coeficiente do resultado primario nao é
significativo para a explicacdo do saldo em transagdes corrente. Por outro
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lado, as variaveis de controle, PIB, taxa de cambio e taxa de juros possuem
significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%.

As estimagdes dos coeficientes de longo prazo dos dois modelos ARDL in-
dicam que os déficits gémeos da economia brasileira sdo explicados pelo com-
portamento das transagdes correntes e das variaveis de controle: PIB, taxa
de cambio e taxa de juros. No longo prazo, a variavel fiscal ndo apresenta
significancia estatistica. Portanto, nao se verifica a causalidade tradicional-
mente apontada entre os déficits fiscais e os déficits em transagdes correntes,
na qual, aqueles causam estes. Por outro lado, é possivel afirmar que a piora
no desempenho comercial da economia brasileira ao longo da ultima década
tem contribuido negativamente para os resultados fiscais.

Seguindo com a analise empirica, sdo estimados os dois modelos na forma
de vetores de correcido de erros para a obtencdo dos coeficientes de ajusta-
mento. A Tabela 7 apresenta os resultados dessas estimagdes. No modelo
ARDI-ECM 1 apenas a variacao das transagdes correntes apresentou signifi-
cancia estatistica, isto é, desvios da trajetéria de longo prazo do resultado pri-
mario sdo corrigidos, em parte, pela variacao do saldo em transagdes correntes.
Ademais, o coeficiente da equacao de correcdo de erros (ECM) de -0,58, estatis-
ticamente significativo, sugere que 58% do desvio da trajetéria de longo prazo
do resultado primario sdo corrigidos pelos seus ajustamentos (coeficientes) de
curto prazo no trimestre seguinte.

Para o modelo ARDL-ECM 2, os coeficientes de ajustamento com signifi-
cancia estatistica sdo as variacOes das transacOes correntes com uma defasa-
gem, do PIB e da taxa de juros. O ECM indica que 8% do desvio da trajetéria
de longo prazo das transagoes correntes sao corrigidos por esses ajustamentos
de curto prazo.

A estimacao dos vetores de corregao de erros aponta para a mesma relagado
de causalidade verificada no longo prazo. Isto é, as transac¢des correntes sao
estatisticamente significativas para a determinacao do resultado fiscal, o que
€ um tipico caso de causalidade inversa, indo dos desequilibrios externos para
o déficit fiscal. Por outro lado, o resultado fiscal ndo apresenta significancia
estatistica para a explicagcdo do desempenho externo.

De fato, a evidéncia empirica de causalidade inversa ja foi amplamente
detectada na literatura, como os trabalhos de Anoruo & Ramchander (1998),
para os casos da india, Filipinas, Malasia, Coreia do Sul e Indonésia, Fon-
seca Neto & Teixeira (2004), para o caso brasileiro, Marinheiro (2008) e El-Baz
(2014), para o Egito, Kalou & Paleologou (2012), para a Grécia, Sobrino (2013),
para o caso peruano.

Avaliando os resultados empiricos encontrados e os dados da economia
brasileira, é possivel notar que, nos periodos em que os saldos externos apre-
sentaram uma trajetoria favoravel, as contas publicas caminharam na mesma
direcdo. Da mesma forma, os menores saldos comerciais foram acompanha-
dos de piores resultados fiscais. A especializacdo produtiva e exportadora,
ocorrida ao longo dos anos 2000, aumentou a sensibilidade das variaveis ma-
croecondmicas aos choques do comércio internacional. Periodos de aqueci-
mento dos precos internacionais das commodities foram acompanhados de
melhores resultados na balanca comercial, nas taxas de crescimento econoé-
mico e nos resultados fiscais. Por outro lado, a desvalorizacao dos precos des-
ses bens resultou em menores saldos comerciais, contribuindo para a piora
dos indicadores da atividade economica e das contas publicas.
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Tabela 7: Coeficientes de Curto Prazo

Modelo 1: ARDL (1,0,1) Modelo 2: ARDL (2,0,0,1,0)
Variavel Dependente: Variavel Dependente:
Resultado Primario Transag¢oes Correntes
Regressores Coeficiente Estatistica-t [prob] Regressores Coeficiente Estatistica-t [prob]

dTC 0,14 5,00 dTC1 0,56 5,24
[0,00] [0,00]
dPIB 1,74 0,50 dRP 0,04 0,60
[0,62] [0,55]
dD - 0,62 -4,92 dPIB 1,92 2,93
[0,00] [0,01]
dC -41,84 —4,62 dEER - 0,12 -0,29
[0,00] [0,78]
dT - 0,09 —4,93 dR 5,08 2,12
[0,00] [0,04]
ECM(-1) - 0,58 -6,37 dc ~14,91 -3,46
[0,00] [0,00]
ECM(-1) - 0,08 3,58
[0,00]

5.1 Testes de Diagnéstico e de Estabilidade dos Coeficientes da
Regressao

Para testar a estabilidade dos coeficientes das regressoes estimadas foram re-
alizados os testes propostos por Brown et al. (1975) de Soma Cumulativa dos
Residuos Recursivos (CUSUM) e Soma Cumulativa dos Quadrados dos Resi-
duos Recursivos (CUSUMQ). As 6 a 9 mostram que os valores criticos de CU-
SUM e CUSUMAQ estao dentro da banda de valores criticos, calculados a 5% de
significancia estatistica. Assim, a hipé6tese nula de estabilidade dos coeficien-
tes nao é rejeitada para nenhum dos testes realizados. Isso indica estabilidade
dos parametros dos modelos estimados.

Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals
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Figura 6: CUSUM - Modelo 1

A Tabela 8 apresenta os resultados dos testes de diagndstico para os dois
modelos estimados. Verifica-se que, ao nivel de 5% de significancia estatis-
tica, os residuos da Regressao 1 possuem auséncia de correlagdo serial, tém
distribui¢ao normal e sao homoscedasticos.

Para o Modelo 2, a hip6tese nula de auséncia de correlagao serial é re-
jeitada ao nivel 5% de significancia estatistica. Assim, os coeficientes dessa
regressdo perdem a propriedade de eficiéncia, ou seja, de varidncia minima.
Desse modo, os resultados obtidos pela Equacao (2), apesar de nao viesados,
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Plot of Cumulative Sum of S quares of Recursive Residuals
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Figura 7: CUSUMQ - Modelo 1
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Figura 8: CUSUM - Modelo 2

Plot of Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals
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Figura 9: CUSUMQ - Modelo 2
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Tabela 8: Testes de Diagnostico

Modelo 1: ARDL (1,0,1) Modelo 2: ARDL (2,0,0,1,0)
Variavel Dependente: Variavel Dependente:
Resultado Primario Transag¢oes Correntes
Testes Prob. Testes Prob.
Correlagao Seriall 0,16 Correlagao Serial 0,01*
Normalidade? 0,51 Normalidade 0,90

Heteroscedasticidade3 0,05 Heteroscedasticidade 0,40

1 Teste LM Breusch-Godfrey — Hy: auséncia de correlagao serial.
2 Teste White — Hy: os residuos sio homoscedasticos.

3 Teste Jarque-Bera — Hy: os rediduos possuem distribuicao
normal.

** denota rejeicao da hipotese nula a 5% de nivel de significidncia
estatistica.

possuem correlagao serial.

6 Consideracées Finais

A fim de analisar a relagao de causalidade dos déficits gémeos no Brasil, este
artigo estimou um primeiro modelo, cujo intuito foi captar o impacto do se-
tor externo na politica fiscal. Nesse caso, foi verificado que no longo prazo
as transagOes correntes e o PIB possuem efeitos estatisticamente significantes
sobre o resultado primario do setor publico. Em relagdo aos ajustamentos de
curto prazo do resultado primario, a variacao das transagdes correntes tam-
bém apresentou coeficiente com significancia estatistica.

No segundo modelo, verificou-se a influéncia do resultado fiscal sobre os
saldos externos, mas nao foi possivel constatar uma rela¢do de causalidade.
Portanto, o comportamento do resultado primario ndo mostrou efeito com sig-
nificancia estatistica para a explicacdo do desempenho externo da economia
brasileira.

Todavia, apenas com a estimag¢ado do primeiro modelo verificou-se que a re-
lagao causal unidirecional das contas publicas para as contas externas deveria
ser rejeitada para o caso brasileiro. Ou seja, a explicacdo tradicional dos défi-
cits gémeos nao foi validada, visto que a piora do desempenho externo da eco-
nomia brasileira, juntamente com as menores taxas de crescimento econémico,
contribuiram para a reduc¢ao do superavit primario e, consequentemente, au-
mento do déficit nominal.

Tais resultados corroboram os ja encontrados na literatura. Estudos pre-
cedentes para o Brasil, revisados neste trabalho, apontaram para a influén-
cia do desempenho da balanca comercial sobre os resultados das contas pu-
blicas. Outras importantes economias apresentaram resultados semelhantes
como Africa do Sul, India e Coreia do Sul. Essas evidéncias empiricas sao
justificadas pela influéncia do setor exportador na atividade econdmica. As-
sim, uma especializacao produtiva tendera a aumentar a resposta das contas
publicas as variagdes do comércio internacional.

Por fim, conclui-se que apenas politicas de austeridade fiscal ndo sao sufici-
entes para o controle dos déficits gémeos nacionais. Para um comportamento
sustentavel das varidveis macroecondmicas abordadas sdo necessérias politi-
cas que garantam a sustentabilidade dos saldos comerciais, isto é, medidas
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que contribuam para o aumento da competitividade dos produtos domésti-
cos, sobretudo daqueles com maior valor agregado.
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