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Resumo

Os desequilibrios macroecondmicos tém assumido uma importancia crescente na Area
do Euro (AE). Desta forma, é importante perceber de que forma a politica orcamental,
enguanto Unico instrumento a disposicao dos decisores politicos, pode contribuir para a
resolugdo ou diminuicdo dos desequilibrios externos. Nesta dissertacdo, o estudo
centrou-se sobretudo na investigacdo da relagéo de causalidade entre o saldo orgamental
e o0 saldo da balanca corrente na AE, comparativamente aos PIIGS (Portugal, Irlanda,
Italia, Grécia e Espanha). O horizonte temporal sujeito a investigacdo esta
compreendido entre 1995 e 2014, tendo a analise sido implementada de acordo com
duas metodologias: o teste de causalidade de Granger e o0 Vetor de Correcdo de Erro
(VECM). No que diz respeito ao teste de causalidade de Granger, para a AE, 0s
resultados sugerem influéncia bilateral, com 3 anos de desfasamento. Evidéncia que é
também encontrada segundo o VECM. Os resultados encontrados sugerem influéncia
bilateral entre o saldo or¢camental e o saldo da balanca corrente para a AE, sendo de
esperar que a prossecucdo de medidas de consolidacdo orcamental tenha efeitos
negativos sobre o equilibrio externo mas também, que os desequilibrios externos
comprometam os esforcos de consolidagdo orcamental. No que diz respeito aos testes de
causalidade para os PIIGS, a evidéncia sugere que a causalidade parte do saldo da
balanga corrente para o saldo orcamental. Por outro lado, de acordo com o0 VECM, a
evidéncia, ainda que fraca, da suporte a hipotese de défices gémeos e que a

consolidacdo orcamental tera influéncia positiva sobre os desequilibrios externos.

Palavras-chave: Saldo Orcamental, Saldo da Balanca Corrente, Area do Euro, PIIGS,

Causalidade de Granger, Cointegracao

Codigos JEL: C32; F32; H62



Abstract

Macroeconomic imbalances are becoming increasingly important in the Euro Area
(EA). Thus, it is important to understand how fiscal policy, as the only tool available for
policy makers, can contribute as to control for external imbalances. In this dissertation,
we focused mainly on the research of the causal relationship between fiscal and current
account balances, comparing results from EA countries and PIIGS (Portugal, Ireland,
Italy, Greece and Spain). The analysis was based on a time horizon between 1995 and
2014 according with Eurostat data availability, and was implemented using two
methodologies: Granger causality test and Vector Error Correction Model (VECM).
Regarding the results of Granger causality tests of EA, there is bilateral causality
between fiscal balance and current account balance, within 3 lags, evidence also found
using VECM. The results from EA suggest a bilateral influence between fiscal balance
and current account balance so, while fiscal consolidation may deteriorate external
balances, current account imbalances may bring costs to fiscal consolidation efforts.
Regarding the results of Granger causality tests for PIIGS, the evidence suggests that
causality runs from current account balance to fiscal balance. On other hand, using
VECM, there is weak evidence regarding twin deficits hypothesis and thus fiscal

consolidation may have a positive influence on handling external imbalances for PIIGS.

Keywords: Fiscal Balance, Current Account Balance, Euro Area, PIIGS, Granger

Causality, Cointegration

JEL Codes: C32; F32; H62



Indice Geral

NOTA DIOGIATICA ...ttt be e reeneeneenes i
o [ (o [=Tod T 1=] 0] (01U S ii
RESUMIO ...ttt ettt e e s be e e e e et e n e e nnn e e e nnee s i
N 0L = To! PRSPPI 1\
130 [Tz =T OO v
INAICE AE QUAAIOS ...ttt ettt e et e e et e st en e eeeeenan Vi
TNAICE U8 FIGUIBS ... ..vvveeeeeeee ettt en et n et viii
N 0] ()Y - ULE -SSR IX
L. INTFOAUGED ... bbbttt e bbb 1
2. Saldo orcamental e balanca corrente: uma abordagem teorica .........ccccecevvvevveveciesieennns 4
3. Saldo or¢amental e balanca corrente: alguma evidéncia empirica..........ccccceevververieennene. 14
4. Aplicagio Empirica a Area do EUro € @0S PHIGS ........cccoevveueveeeeeerecieeeeeesee e 25

4.1 Testes de RaIZ UNITAMA ........ccoiveierieriisi e et 25

4.2. Teste de Causalidade de Granger.........cccccveveiieieeiie s s 27

4.3. Teste de Cointegracdo e Mecanismo de Correcdo de Erro........cccccvevvevveveiicieennnns 29
TR O] o 11 Lo SRR 36
Referéncias DiDIOGrafiCas. ... ..o 38
AANIEXOS .ottt R et e Rttt e R bt e e e R R e e e R b e e e Rb e e e nn e e e nre e e 42



Indice de Quadros

Quadro 1. Evidéncia empirica: SUMATIO ........ccuoeriririerieieesieseeeee e 24
Quadro 2. Testes de Raiz Unitaria (Area do Euro, 1995-2014) ........cccccovevvvrverrvennnnnnn. 26
Quadro 3. Testes de Raiz Unitaria (PGS, 1995-2014) .......ccccoveveiieeieerieiie e 27
Quadro 4. Testes de Causalidade de Granger (1995-2014) .......ccccevvevenieiienenineseennenns 28
Quadro 5. Sumario dos Testes de Causalidade de Granger (1995-2014) ..........ccccvevvenen. 28
Quadro 6. Testes de Cointegracdo (Area do Euro, 1995-2014).........cceveevveveerrvennennnn. 31
Quadro 7. Testes de Cointegracao (PIIGS, 1995-2014) .......cccooveveiieieeie e, 31
Quadro 8. Equacéo de Cointegracgéo entre o Saldo Orcamental e o Saldo da Balanca
Corrente (Area do EUro, 1995-2014) ........c.ceuvveerrereeereeeeeniseesesiesesseseesessssee s 32
Quadro 9. Equacéo de Cointegracdo entre o Saldo Orcamental e o Saldo da Balanca
Corrente (PGS, 1995-2014) ....ocvieiieieiiesieese st n s 33
Quadro 10. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos ao saldo orgamental em
percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014) ......cccoovuvveveeeeveeeeereeiseereseenenen. 42
Quadro 11. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos ao saldo da balanca corrente
em percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014) ........cccceveveoiereeseersseenenas 42
Quadro 12. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos a primeira diferenca do saldo
orcamental em percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014)..........ccccvvvvenne. 43
Quadro 13. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos a primeira diferenca do saldo
da balanca corrente em percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014) ............. 43
Quadro 14. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos ao saldo orcamental em
percentagem do PIB (PHIGS, 1995-2014)......c.cccoiiiiiinininieieie e 44
Quadro 15. Resultados dos testes de raiz unitéria relativos ao saldo da balanga corrente
em percentagem do PIB (PHIGS, 1995-2014) ........ccccoiviiiiiieii e 44
Quadro 16. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos a primeira diferenca do saldo
orcamental em percentagem do PIB (P1IGS, 1995-2014) .......cccoovevvevvnivenesinennn 45
Quadro 17. Resultados dos testes de raiz unitéria relativos a primeira diferenca do saldo
da balanca corrente em percentagem do PIB (PIIGS, 1995-2014)..........ccccceveenee. 45

Quadro 18. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 1 periodo, entre
a primeira diferenca do saldo orcamental e do saldo da balanca corrente em
percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014) ........cccocovvvrerreorneenessersienneeas 46

Vi



Quadro 19. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 2 periodos, entre
a primeira diferenca do saldo orcamental e do saldo da balanca corrente em
percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014) .......cccocveeverrereeireeseenesesesessenens 46

Quadro 20. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 3 periodos, entre
a primeira diferenca do saldo orcamental e do saldo da balanca corrente em
percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014) .......ccccocvvveerrrnrenessensssnnenas 46

Quadro 21. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 1 periodo, entre
a primeira diferenca do saldo orcamental e do saldo da balanca corrente em
percentagem do PIB (PHIGS, 1995-2014)......ccccoveiieiiiieneeie e 47

Quadro 22. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 2 periodos, entre
a primeira diferenca doo saldo or¢camental e do saldo da balanca corrente em
percentagem do PIB (PGS, 1995-2014)........ccccciiiiiiiieiieie e 47

Quadro 23. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 2 periodos, entre
a primeira diferenca do saldo orcamental e do saldo da balanca corrente em
percentagem do PIB (PGS, 1995-2014)........cccciiiiieiieieeie e 47

Quadro 24. Resultados dos testes de cointegracdo entre o saldo orcamental e o saldo da
balanca corrente em percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014)................... 48

Quadro 25. Resultados dos testes de cointegracdo entre o saldo orcamental e o saldo da
balanca corrente em percentagem do PIB (PIIGS, 1995-2014).......ccccccevvevvrennnnn 48

Vil



Indice de Figuras

Figura 1. Saldo Orgcamental e Saldo da Balanca Corrente em % do PIB (Area do Euro,
2006-2015). ...cueieeieieiieie ettt sttt e neans 6

viii



Abreviaturas

AE
BCE
EUA
MCE
PEC
PIIGS
PIB
UEM
UE
VAR
VECM

Area do Euro

Banco Central Europeu

Estados Unidos da América

Mecanismo de Corregdo de Erro

Pacto de Estabilidade e Crescimento
Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha
Produto Interno Bruto

Uni&o Econdmica e Monetaria

Unido Europeia

Vector Auto Regression

Vector Error Correction Model



1. Introducao

A recente crise financeira reacendeu o interesse nos efeitos macroeconémicos do
recurso & politica orcamental e do seu papel enquanto uma das alternativas para a

correcdo dos desequilibrios externos (Bouakez et al., 2014).

Com a adesdo a Area do Euro (AE), a eliminagio do risco-pais, conjugada com
baixas taxas de juro e expectativas de convergéncia nominal e real, tiveram como
resultado elevados e persistentes défices da balanca corrente (Gros et al., 2014).
Contudo, estes desequilibrios eram percebidos como uma consequéncia natural do
processo de convergéncia entre paises com niveis de desenvolvimento econdémico
diferentes. A maior atratividade de um pais, que deriva do maior retorno esperado do
investimento e que, consequentemente, provoca desequilibrios temporarios na balanga
corrente, em principio, advird de paises com menor rendimento per capita. Como
resultado, esses desequilibrios temporarios ndo carecem de preocupacédo e nao requerem

qualquer intervencdo governamental (Holinski et al., 2012).

Os elevados desequilibrios externos e as frageis situacfes orgamentais
emergiram, em finais de 2007 e inicios de 2008, como principal desafio em termos de
politica econdémica (Hohberger et al., 2014). Os desequilibrios macroeconémicos
deixaram de ser percebidos enquanto parte de um processo de convergéncia e houve
uma mudanca na atitude quanto aos mesmos, sendo que, 0s mercados que até entdo se
mantinham estaveis comecaram a diferenciar os estados soberanos (Gros et al., 2014).
Os mercados deixaram de ter confianca na sustentabilidade das financas publicas dos
paises periféricos e gerou-se um ciclo vicioso no qual, o financiamento da divida
tornou-se cada vez mais custoso, comprometendo o saldo or¢camental. De forma a
restabelecer a confianca nos mercados, o0s paises periféricos comprometeram-se com a
implementacdo de medidas de austeridade fiscal (Higgins e Klitgaard, 2011
Alessandrini et al., 2014; Hohberger et al., 2014).

No seio de uma unido monetéria como a AE, o recurso a desvaloriza¢do cambial
enquanto instrumento para a depreciagdo nominal da moeda, que havia sido
fundamental em ajustamentos econdmicos realizados no passado, ndo € possivel. Na
auséncia deste mecanismo, o principal instrumento macroeconémico disponivel é a

politica orgamental (Lane, 2010).



Em ultima instancia, espera-se que a politica orcamental seja importante quer na
reducdo dos desequilibrios macroecondmicos externos, quer na salvaguarda das
finangas puablicas para que o0s riscos de crises futuras possam ser minimizados
(Hohberger et al., 2014). Desta forma, é importante perceber se a politica orgamental é
um instrumento eficaz na prossecucdo destes objectivos através da analise da relacdo de
causalidade que se estabelece entre o saldo da balanca orcamental e corrente (Algieri,
2013).

Neste contexto, pretende-se explorar nesta dissertagdo de que forma € que a
politica orcamental pode surgir enquanto alternativa de correcdo de desequilibrios
externos. Para tal, é importante conhecer e perceber 0s mecanismos, e a respetiva
relevancia, através dos quais a politica orcamental e a posi¢cdo externa de um pais se
relacionam. O objectivo final da dissertacdo sera avaliar de que forma é que a politica
orcamental prosseguida nas Ultimas décadas originou os elevados desequilibrios
externos nos paises da AE, comparativamente aos PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda,
Grécia e Espanha) e se, recorrendo a este instrumento, esta situacdo pode ser revertida.
Este trabalho pretende contribuir para a literatura empirica dos efeitos da politica
orcamental, numa area ainda relativamente pouco explorada, que tem como foco o seu
impacto sobre os desequilibrios externos. Particularmente importante sera a

centralizacdo da analise na comparacdo dos resultados entre os paises da AE e os PIIGS.

Como tal, a presente dissertacdo tem como propdsito investigar, caso exista, a
relacdo de causalidade entre o saldo orcamental e o saldo da balanca corrente. Esta
relacdo é investigada empiricamente para o periodo entre 1995 e 2014. No que diz
respeito a metodologia recorreu-se a testes de causalidade de Granger e a Mecanismos

de Correcao de Erro.

A literatura empirica quanto a relacdo entre o saldo orcamental e o saldo da
balanga corrente, apesar de ampla e extensa, continua a suscitar discussdo (Algieri,
2013). Os resultados na literatura ndo sdo conclusivos, em parte também associados a
diversidade das metodologias, abordagens e amostras sujeitas a investigacdo
(Nargelecekenler e Giray, 2013; Xie e Chen, 2014). Desta forma, pretende-se fazer um

levantamento da literatura empirica mais relevante sobre esta problematica.



A restante dissertacdo estd organizada da seguinte forma. A sec¢do 2 do presente
relatdrio pretende fazer uma sistematizacdo de alguma da literatura existente no que diz
respeito aos mecanismos teoricos que relacionam o saldo orcamental e a balancga
corrente. A seccdo 3 inclui um levantamento da evidéncia empirica mais relevante
quanto a validacdo dos diferentes mecanismos na literatura. A sec¢do 4 apresenta 0s
resultados empiricos para o conjunto dos paises da AE comparativamente aos PIIGS. A

seccao 5 conclui a dissertacao.



2. Saldo orcamental e balanca corrente: uma abordagem
tedrica

A criacdo da Area do Euro (AE), em Janeiro de 1999, foi considerada a etapa
final do processo de integracdo econdémico e monetario europeu. Para tal, o Banco
Central Europeu (BCE) foi instituido para conduzir a politica monetaria comum, a qual
respeita o objetivo primordial da manutencdo da estabilidade de precos. No que diz
respeito a politica orcamental, o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) pretendia
condicionar a atuacdo dos estados membros pois, ndo so exigia que o défice orcamental
se situasse abaixo dos 3 por cento do Produto Interno Bruto (P1B), como também que a
divida publica fosse inferior ou se estivesse a aproximar dos 60 por cento do PIB. Além
disto, era expectavel que o mercado interno da Unido Europeia (UE) e, por conseguinte,
a livre circulagdo de bens e servigos, capital e trabalho assegurasse o crescimento
sustentavel e a convergéncia econémica na Area do Euro, percepcdo que tinha em

consideracdo as diferencas estruturais dos estados membros (Holinski et al., 2012).

Logo ap6s a criagcdo da AE intensificaram-se os fluxos de capital, largamente
intermediados pelo sistema financeiro, entre o centro e a periferia devido ao beneficio
associado a eliminacdo do risco cambial. Apesar do facto dos fluxos de capital
resultarem em elevados desequilibrios da balanca corrente, os desequilibrios eram vistos
como parte do processo de convergéncia no contexto de uma unido monetaria e uma

fonte de crescimento quer para credores, quer para devedores (Gros et al., 2014).

Subjacente a esta linha de pensamento estd a teoria da maximizacdo
intertemporal da utilidade, a qual sugere que balancas correntes divergentes sdo uma
consequéncia natural do processo de convergéncia entre paises com niveis de
desenvolvimento econdémico diferentes. Na presenca de mercados reais e financeiros
integrados é expectavel que paises com menor rendimento per capita sejam mais
atrativos para o investimento estrangeiro devido ao maior retorno esperado dos
investimentos subjacente a maiores taxas de crescimento da produtividade e,
correspondentes taxas de crescimento econémico. Da mesma forma, na expectativa de
maior crescimento de riqueza no futuro, espera-se que estes paises consumam mais e,

consecutivamente, poupem menos. Como resultado, o0s paises incorrem



temporariamente em défices da balanga corrente, os quais ndo carecem de preocupacao

e ndo requerem qualquer intervencdo governamental (Holinski et al., 2012).

O eclodir da recente crise financeira em finais de 2007 e inicios de 2008 alterou
a percepcdo do risco, assim como a atitude quanto a relevancia dos desequilibrios
macroecondmicos na AE. Os desequilibrios da balanga corrente acumulados nos anos
anteriores a crise deixaram de ser percebidos como efeitos secundarios do processo de
convergéncia para serem considerados indicadores de divida excessiva, bolhas
imobiliarias e mé afetacdo de recursos, os quais levaram a acumulacéo de divida externa
significativa (Belke e Schnabl, 2013; Gros et al., 2014).

Por outro lado, as baixas taxas de juro que se seguiram a criacdo da unido
monetaria potenciaram o endividamento publico e privado na periferia. Este
endividamento foi utilizado para sustentar o consumo domeéstico e bolhas imobiliarias
em vez de investimentos na promoc¢do de produtividade, o que criou as condig¢oes
necessarias para o desenvolvimento de crises de divida. Desta forma, houve uma quebra
na confianca por parte dos mercados na sustentabilidade das financas publicas dos
paises periféricos e gerou-se um ciclo vicioso no qual, o financiamento da divida
tornou-se cada vez mais custoso, comprometendo o saldo orcamental. Adicionalmente,
0 saldo orcamental da maioria dos estados membros deteriorou-se substancialmente em
consequéncia da crise devido as severas quebras no PIB e ao crescendo de gastos
publicos de forma a atenuar a recessdo. De forma a restabelecer a confianga nos
mercados, 0s paises periféricos comprometeram-se com a implementacdo de medidas de
austeridade fiscal (Higgins e Klitgaard, 2011 Alessandrini et al., 2014; Hohberger et al.,
2014).

No seio da Unido Econdémica e Monetaria (UEM), a politica orcamental € o
unico instrumento de estabilizacdo macroecondémico a disposicdo dos estados membros
individualmente considerados (Hohberger et al., 2014). Desta forma, a recente crise
financeira reacendeu o interesse na literatura das consequéncias macroeconémicas do
recurso a politica orgamental, assim como do seu papel enquanto instrumento de
estabilizacdo e resolucdo de desequilibrios externos (Bouakez et al., 2014). Como tal,

sd0 muitos os trabalhos tedricos e empiricos que pretendem investigar a associacdo



entre a politica orcamental e a balanca corrente (Ali Abbas et al., 2011; Kosteletou,
2013; Eldemerdash et al., 2014)

No gréafico da Figura 1 é apresentada a evolucdo das variaveis saldo da balanca
corrente e saldo orcamental, em % do PIB, para o conjunto dos paises da AE, na ultima
década. O saldo da balanca corrente verificou o seu valor minimo em 2008, com um
défice de 1,6 em % do PIB. Da mesma forma, verifica-se no gréfico a deterioracdo em
cerca de 6 p.p. do saldo orcamental em % do PIB, ap0s o eclodir da recente crise
econdmica e financeira. Entre 2008 e 2011, o saldo da balanca corrente manteve-se
perto do equilibrio muito em resultado dos paises da AE em dificuldades. A partir de
2011 e, em resultado dos programas de ajustamento e medidas de consolidacdo
orcamental verificou-se, na AE, uma melhoria quer do saldo orcamental quer do saldo
da balanca corrente, o qual se tornou superavitario. Desta forma, a Figura 1 parece
indicar que as variaveis se movem da mesma forma. Perceber se e de que forma as
variaveis se relacionam é importante porque as recomenda¢des em termos de politicas
econdmicas estdo subjacentes a relacdo de causalidade que se verifica entre o saldo
orcamental e o saldo da balanca corrente (Darrat, 1988; Marinheiro, 2008; Eldemerdash
etal., 2013).

Figura 1. Saldo Orcamental e Saldo da Balanca Corrente em % do PIB (Area do Euro, 2006-2015).
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Saldo orcamental e balanga corrente: das contas nacionais aos mecanismos

tedricos

A relacdo entre o saldo orcamental e o saldo da balanca corrente pode ser
simplisticamente descrito pela identidade fundamental da contabilidade nacional.

Partindo da formulacdo do PIB pela 6tica da despesa:
Y=C+I1+G+NX

onde, Y representa o produto interno bruto (PIB), C o consumo privado, | o
investimento, G o consumo publico e NX as exportacdes liquidas de importaces de

bens e servicos.

Sabendo que o rendimento disponivel bruto da na¢éo, Yd, se obtém adicionando
ao PIB os rendimentos primérios (e.g., rendimentos do trabalho, juros) e secundarios
(e.g., transferéncias correntes unilaterais, como as remessas dos emigrantes/imigrantes)

liquidos recebidos do exterior, respetivamente, RPLE e RSLE,
Yd =Y + RPLE + RSLE,

e que esse Yd pode ser aplicado em consumo, privado ou publico (C ou G), ou em

poupanca, privada ou publica (Spriv ou Spub),

Yd =C + G + Spriv + Spub,

entdo,
Y + RPLE + RSLE = C + G + Spriv + Splb <
<Y =C+ G + Spriv + Spub — RPLE — RSLE,
ou seja,
C+G+1+NX=C+ G+ Spriv+ Spub — RPLE — RSLE,
logo,

NX + RPLE + RSLE = Spriv—1 + Spub. (1)

Representando o 1° membro da expresséo (1) a balanca corrente (BC), e sendo a

Spub identificada como o saldo orcamental corrente (SOC), podemos concluir que,

BC = Spriv — | + SOC. )



Reescrevendo a identidade (2) como:

Balanga Corrente = Poupanga Privada — Investimento + Saldo Orgcamental Corrente

Daqui decorre que, em termos de contabilidade nacional, mantendo o
investimento e a poupanca privada constantes, existe um nexo de causalidade entre o
saldo orcamental corrente e a balanca corrente: a deterioracdo do saldo orcamental
corrente deteriora o saldo da balanca corrente, e vice-versa. Contudo, esta é uma visao
simplista porque a poupanca privada e o investimento reagem a alteragdes em termos de
politica orcamental (Corsetti e Miller, 2006).

De acordo com Kim e Kim (2006) e Algieri (2013), entre outros, é possivel
identificar na literatura 3 tipo de explicacdes que tém como propoésito explicar a
existéncia de uma relagéo direta entre o saldo orcamental e o saldo da balanca corrente:
a hipotese dos défices gémeos, a mais desenvolvida na literatura, centrada na tradi¢do
Keynesiana, segundo a qual existe um nexo de causalidade entre o défice orcamental e o
défice da balanca corrente; a hipotese da direcdo de causalidade oposta a postulada pela
hipotese de défices gémeos, em que é o défice da balanca corrente que despoleta o
défice orcamental; e, finalmente, a corrente que defende a existéncia de uma relagdo

causalidade bilateral entre as duas variaveis.

A hipotese dos défices gémeos centra-se na teoria Keynesiana e pode ser
explicada recorrendo ao modelo de Mundell-Fleming. O modelo de Mundell-Fleming
descreve a importancia dos precgos relativos e constitui um dos principais canais de
transmissdo da politica orcamental a balanca corrente (Ali Abbas et al., 2011). De
acordo com este modelo, um choque orcamental expansionista, que deteriora o saldo
orcamental, aumenta o rendimento disponivel e a procura interna, gerando um impacto
negativo sobre a balanga corrente. Tal explica-se pelo facto de parte dessa maior
procura interna incidir sobre bens produzidos no exterior e, assim, o valor das
importacdes tender a aumentar, deteriorando o saldo da balanga corrente (Kouassi et al.,
2004; Marinheiro, 2008; Algieri, 2013). Este facto € independente do movimento dos
precos, do regime cambial, do estado dos movimentos de capitais e da fase do ciclo
econdémico em que a economia se encontra (Corsetti e Muller, 2006; Algieri, 2013;
Kosteletou, 2013). Por outro lado, perante um regime de cambios flexiveis, a relacéo de

causalidade entre o saldo orcamental e a balanga corrente acentua-se. Uma politica



orcamental expansionista aumenta a procura de bens mas também de moeda,
pressionando em alta a taxa de juro, o que despoleta uma entrada de capitais no pais. A
maior procura de moeda nacional induz a sua apreciacdo nominal, que no curto prazo
gera uma apreciacao real, levando a deterioracdo da balanga corrente, devido a perda de
competitividade externa (Kim e Kim, 2006; Abbas et al., 2011; Algieri, 2013).

Em geral, decorre da tradicdo Keynesiana que uma expansdo orgamental, ao
causar a deterioracdo do saldo orcamental de determinado pais, bem como a
deterioracdo do saldo da balanca corrente, pode estar na origem da hipdtese de défices
gémeos: défices simultaneos nos saldos orgcamental e da balanca corrente. Este tipo de
relagdo causal também significa, como refere Lane (2010), que a politica or¢amental
pode ter influéncia na emergéncia de desequilibrios externos e que, independentemente
da fonte dos desequilibrios externos, a politica orcamental pode ser utilizada enquanto
instrumento no processo de ajustamento externo. Por outro lado, a politica orcamental
pode ainda desempenhar um papel preventivo contra a emergéncia de desequilibrios

externos em resultado de distor¢des na economia.

De acordo com Corsetti e Muller (2006) a magnitude e a probabilidade dos
défices gémeos serdo tanto mais significativas e provaveis quanto maior for o grau de
abertura da economia e o contrario quanto a persisténcia dos choques. Quando uma
economia € relativamente fechada, as suas preferéncias de consumo sdo mais
direcionadas para bens nacionais; pelo contrario, se uma economia for relativamente
aberta ndo ha preferéncia significativa por bens nacionais. No seguimento de um choque
orcamental expansionista, que diminui a quantidade de bens domésticos disponivel para
consumo privado, o recurso a bens produzidos no exterior é pouco atrativo e, assim, 0s

efeitos nas contas externas sdo menores (Corsetti e Miiller, 2006).

Em oposicdo a hipdtese de défices gémeos esta a visdo intertemporal Ricardiana,
que defende que os dois saldos ndo estdo correlacionados. O principio da equivaléncia
Ricardiana, postulado por Barro (1974, 1989), tem em consideragdo o canal das
decisdes intertemporais e postula que, dado um determinado padrdo de despesa, a
substituicdo de emissdo de divida publica por impostos ndo tera qualquer efeito sobre a
procura agregada, nem sobre as taxas de juro. Um aumento de impostos diminui, assim,

o0 défice orcamental mas néo influencia o saldo da balanca corrente, dado que alteragdes



na forma como o governo financia as suas despesas nao afetam a despesa privada nem a
poupanca publica. Portanto, os saldos ndo estdo correlacionados (Kim e Kim, 2006;
Marinheiro, 2008).

Um dos pressupostos do modelo é que os agentes tém em consideracdo eventos
futuros nas suas decisdes correntes, ou seja, esta abordagem apoia-se na racionalidade
dos individuos. Individuos racionais sabem que se num determinado periodo for
prosseguida uma politica orcamental expansionista, no periodo seguinte ou algures no
futuro ira haver uma subida de impostos. A estratégia serd, entdo, a de poupar hoje, para
no futuro conseguir pagar os impostos que serdo mais elevados (Algieri, 2013). Um
aumento dos gastos orcamentais financiados através de divida gera uma maior
consciencializagdo nos privados com a poupanga: 0S agentes apercebem-se que no
futuro os impostos vao aumentar e asseguram solvabilidade intertemporal. Desta forma,
se a variagdo da poupanca publica for integralmente compensada por uma variacdo de
sinal contrario da poupanca privada isso implica que, como podemos facilmente
confirmar pela andlise da expressao (2) atras, a alteracdo do saldo or¢camental ndo afeta
o0 saldo da balanca corrente (Marinheiro, 2008; Abbas et al.,2011).

Smetters (1999) refere que durante os anos 1980, o principio da equivaléncia
Ricardiana enfrentou forte oposicdo em resultado da verificacdo de que maiores défices
orcamentais que eram sinénimo de menor poupanca privada. Existem varios desvios
nos pressupostos subjacentes a este principio que o invalidam ou o tornam
extremamente fraco. Os pressupostos subjacentes a este principio demonstram que todas
as variaveis agregadas e de distribuicdo seriam completamente neutras a divida caso (1)
as geracOes atuais deixem herancas para as geracgdes futuras, as quais financiam o0s
gastos publicos, (2) as herancas/transferéncias sejam motivadas somente pela
preocupacdo com a utilidade das geragoes futuras (ou seja, “altruismo puro”), (3) os
individuos sejam racionais, (4) os individuos enfrentem mercados de capital perfeitos
ou quase perfeitos, (5) os impostos ndo sejam discricionarios. Sob estas condices,
individuos mortais conseguem ter horizontes infinitos e a redistribuicéo intergeracional
na esfera publica é compensada pelas transferéncias privadas. Contudo, os individuos
nem sempre estéo intergeracionalmente relacionados, existem horizontes finitos entre 0s

individuos devido a preferéncias aleatorias, constrangimentos no acesso ao crédito,
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constrangimentos culturais, altruismo impuro, incerteza nos ganhos, entre outros
(Berheim, 1987; Smetters, 1999).

Desta forma, existem claras limitacGes ao principio de equivaléncia Ricardiana,
que podem apontar para a verificacdo de uma relacdo de causalidade entre o défice da
balanca corrente e o défice orcamental, a qual ndo implica necessariamente a validacdo
da hipdtese de défices gémeos, gerando na literatura discussdo sobre outras possiveis

relacBes de causalidade (Normandin, 1999).

Kim e Roubini (2008), por exemplo, referem gque uma razdo importante para o
facto de a hipotese de défices gémeos ndo se verificar deve-se as flutuagdes endogenas
do saldo orcamental e do saldo da balanca corrente. Durante periodos de recesséo
econdmica (ou expansao econémica), o produto diminui (aumenta) e o saldo orcamental
deteriora-se (sofre uma melhoria). Ao mesmo tempo, o saldo da balanca corrente
melhora, em resultado da quebra no produto e consequentemente quebra no
investimento que é superior & quebra na poupanca nacional. Em particular, perante um
choque tecnoldgico que estimula o investimento, como verificado no caso norte-
americano no periodo entre 1995 e 2000, o saldo da balanca corrente deteriora-se. Ao
mesmo tempo, esta expansdo econdmica terd como consequéncia a melhoria do saldo
orcamental (em resultado dos estabilizadores automaticos). Como tal, pode verificar-se
uma melhoria (deterioracdo) do saldo da balanga corrente e, a0 mesmo tempo, uma
deterioracdo (melhoria) do saldo or¢camental. Os autores usam a terminologia “twin
divergence” sempre que € o produto a despoletar flutuacGes nos saldos orcamental e da

balanga corrente.

Enguanto na hipéGtese de défices gémeos o deteriorar do saldo da balanca
corrente deve-se ao deteriorar do saldo orcamental, existe uma outra abordagem que
defende que a deterioracdo do saldo da balanca corrente causa a deterioracdo do saldo
orcamental. Em ambas as abordagens os défices estdo positivamente relacionados,
contudo a direcdo de causalidade é contraria e parte do saldo da balanga corrente para o
saldo orcamental. Xie e Chen (2014) referem que este fendmeno foi denominado na
literatura de Current Account Targetting Hypothesis (CATH) porque, na terminologia de
Summers (1988), o governo recorre a politica orcamental enquanto instrumento para

influenciar a sua posicdo. Enquanto numa grande economia as taxas de juro sao
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determinadas pelo défice orcamental, numa pequena economia aberta, as taxas de juro
sdo exogenas. Desta forma, Kalou e Paleologou (2012) afirmam que este fenémeno é
especialmente verdadeiro para pequenas economias abertas, altamente dependentes de
capitais estrangeiros como forma de financiamento da sua economia. O saldo
orcamental de um pais é negativamente influenciado pela significativa entrada de
capitais e pela acumulacdo de divida. Por outro lado, perante desequilibrios da balanca
corrente, se 0s governantes 0s quiserem erradicar, podem recorrer a politica orcamental
como instrumento. Tal como na hipotese de défices gémeos, em cambios flexiveis, uma
politica orcamental restritiva diminui a procura de bens mas também de moeda,
pressionado em baixa a taxa de juro, induzindo uma depreciacdo nominal e real da
moeda nacional, o que leva a melhoria da balanca corrente, devido ao ganho de
competitividade externa. No caso de um regime de cambios fixos, a intervencdo do
banco central no mercado cambial evita a depreciacdo da moeda nacional. Porém, a
diminuicdo da procura agregada abranda também a procura por importacdes e, como

consequéncia, a melhoria da balanca corrente.

Kosteletou cita Stiglitz (2010), o qual defende que paises com défices
persistentes da balanca corrente s@o obrigados a incorrer em défices orcamentais para
sustentar o nivel da procura agregada porque, caso contrario teriam desemprego
elevado. Kim e Kim (2006) referem o exemplo coreano pois na Coreia foram
permitidos niveis elevados para os défices orcamentais com o objetivo de dar suporte a
atividade econdmica e reforcar o sistema de seguranca social depois da crise financeira
de 1997. Os autores defendem que um pais que esteja perante uma crise de solvéncia ou
financeira que teve como causa défices consecutivos da balanga corrente, pode precisar
de um significativo esfor¢o a nivel de fundos publicos para reabilitar os setores em
risco, para melhorar o sistema de corporate governance e para atenuar os efeitos da

recessdo (Kim e Kim, 2006).

Em resumo, esta causalidade inversa, face a hipotese dos défices gémeos,
verifica-se quando a deterioragdo da balanga corrente afeta o crescimento da economia
e, subsequentemente resulta na deterioracdo do saldo orcamental, como forma de
atenuar os efeitos nefastos desses impactos. Ou seja, ocorre quando 0 governo recorre a
politica orgamental enquanto instrumento para a atenuacdo dos desequilibrios externos e

suas consequéncias (Kim e Kim, 2006; Marinheiro, 2008).
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Por fim, ha evidéncia que defende uma relagdo de causalidade bilateral entre as
duas varidveis: ndo so a existéncia de défices orcamentais pode promover a deterioracao
do saldo da balanga corrente, como também, os défices orcamentais podem ser uma
consequéncia dessa deterioracdo do saldo da balanga corrente. Kim e Kim (2006) e
Algieri (2013), por exemplo, referem que véarios estudos obtiveram uma relacdo de
influéncia bilateral entre os dois saldos. De acordo com Feldstein e Horioka (1980), na
presenca de perfeita mobilidade de capitais, ndo existe, ou € pouco significativa a
relacdo entre investimento e poupanca num determinado pais. Como tal, e de acordo
com Xie e Chen (2014), caso o investimento e a poupanca ndo sejam fortemente
correlacionados, considerando elevada mobilidade de capitais, entdo espera-se que o
défice orcamental e o défice da balanca corrente se movam juntos. Este facto pode ser
verificado pela identidade fundamental da contabilidade nacional, equacéo (2) atras, na
qual o saldo orgcamental e o saldo da balanga corrente se movem juntos. De acordo com
Marinheiro (2008) e Kalou e Paleologou (2012) as variaveis influenciam-se
mutuamente e, por isso, no que diz respeito as melhores praticas de politica econémica,
ndo é suficiente a prossecucdo de cortes orcamentais para eliminar os desequilibrios
externos. Os autores referem que para tal proposito sdo necessarias medidas adicionais
de politica cambial, vocacionadas para a determinacdo da taxa de cambio e, também,
medidas promotoras das exportacdes.
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3. Saldo orcamental e balanca corrente: alguma evidéncia
empirica

Como vimos no capitulo anterior, ndo existe um consenso tedrico na literatura
sobre a relacdo entre o saldo orcamental e o saldo da balanga corrente. A hip6tese de
défices gémeos postula que um agravamento do défice orcamental tera como
consequéncia a deterioracdo do défice da balanca corrente, mas esta hipdtese é rejeitada
pela aplicagdo do principio de equivaléncia Ricardiana que postula que ndo existe
qualquer relagdo entre as variaveis. Porém, devido a fraqueza dos pressupostos
subjacentes a este principio, existe a possibilidade de as variaveis efetivamente se
relacionarem. Uma das alternativas defende que a existéncia de um défice da balanca
corrente influencia negativamente o saldo orcamental; outra refere que o défice
orcamental e o défice da balanca corrente se influenciam mutuamente, sendo que a
emergéncia de eventuais desequilibrios ndo se deve ao agravamento de um défice em

concreto.

Também no que respeita a literatura empirica, apesar de ampla e extensamente
estudada, a relacdo entre o saldo orgamental e o saldo da balanca corrente continua a
suscitar discussao (Algieri, 2013). Os resultados na literatura ndo sdo conclusivos, em
parte também associados a diversidade das metodologias, abordagens e amostras
sujeitas a investigacdo (Nargelecekenler e Giray, 2013; Xie e Chen, 2014). Desta forma,
pretende-se neste capitulo fazer um levantamento da literatura empirica mais relevante

sobre esta problematica.

Os anos 1980, nos Estados Unidos da América (EUA), foram caracterizados por
défices da balanca corrente e orcamentais elevados nunca antes observados. Perante este
fenémeno, muitos foram os trabalhos que quiseram investigar se o argumento
convencional de que a deterioracdo do défice orcamental tem como consequéncia a
deterioracdo do défice da balanca corrente, ou seja, a hipdtese de défices gémeos. Darrat
(1988) recorreu a testes de causalidade de Granger combinados com o critério do erro
de previsdo de Akaike e usou os dados trimestrais no periodo 1960:T1 a 1984:T4 para
estudar o fendmeno nos EUA. Os resultados empiricos encontrados rejeitam o principio
da equivaléncia Ricardiana e o facto de as variaveis ndo se influenciarem. Os diferentes

testes realizados por Darrat (1988) encontram evidéncia quer para a hipotese de défices
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gémeos quer para a hipotese de “Current Account Targetting”. Desta forma, o autor
refere que os resultados ddo suporte a corrente na qual existe influéncia mdtua entre o
défice orcamental e o défice da balanca corrente. Abell (1990), por sua vez, estudou a
relacdo entre os défices orcamentais e os défices da balanga corrente na economia norte
americana, utilizando dados trimestrais, do periodo 1979:T2 a 1985:T2. Os resultados
obtidos demonstram que a existéncia de défice orgcamental afeta indiretamente o défice
externo. A constante pressdo a subida das taxas de juro reais resultaram em elevado
endividamento norte-americano e a distor¢des nos mercados internacionais pois, a
entrada massiva de capitais estrangeiros, tudo o resto constante, pressionou a apreciagdo
do dolar. A reducédo do défice orcamental permitiria aliviar os desequilibrios externos e
a gestdo da taxa de cambio. Normandin (1999) testou a validade da hipotese de défices
gémeos para 0s EUA e Canadd, utilizando dados trimestrais para o periodo entre
1950:T1 e 1992:T3. Os resultados obtidos através do modelo de Blanchard (1985)
apontam para o facto de que a persisténcia de défices orcamentais influéncia positiva e
significativamente o défice da balanca corrente. Ainda para o caso dos EUA, Hatemi e
Shukur (2002), investigaram a direcdo de causalidade na relacdo entre o défice
orcamental e o défice da balanca corrente, utilizando dados trimestrais para o periodo
entre 1975:T1 a 1998:T2 disponiveis na base de dados International Financial Statistics
do FMI. Os autores referem que, considerando o horizonte temporal como um todo, as
varidveis ndo se relacionam o que esta de acordo o principio da equivaléncia
Ricardiana. Contudo, durante os anos 1990 varios episédios ocorreram (crise
petrolifera, a guerra do Golfo e o colapso da Unido Soviética) e estes podem ter causado
quebras estruturais. Como tal, o horizonte temporal sujeito a investigagéo foi separado:
no periodo entre 1975 e 1989 a evidéncia encontrada apoia a hipotese de défices

gémeos; no periodo entre 1990 e 1998, a evidéncia da suporte a CATH.

A par dos EUA, muitos outros paises foram sujeitos a investigacdo devido aos
desequilibrios no saldo orcamental e no saldo da balanca corrente verificados. Fidrmuc
(2003) utilizou dados anuais das variaveis, em percentagem do PIB, do saldo
orcamental, do saldo da balanga corrente e investimento de 10 paises da OCDE para o
periodo entre 1970 e 2001. Os resultados obtidos apoiam o fendmeno de défices gémeos
nos anos de 1980, mas nos anos de 1990 o mesmo nédo se verifica. Salvatore (2006)

investigou a relacdo de causalidade entre défice orcamental e défice da balanca corrente
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para 0 G-7, grupo das 7 maiores economias industriais (EUA, Japdo, Alemanha, Reino
Unido, Franca, Italia e Canadd), utilizando dados anuais para o periodo entre 1973 e
1980. Recorrendo a anéalises de regressdo linear, os resultados empiricos obtidos
revelam que a deterioracdo do défice orcamental leva a deterioracdo do défice da
balanga corrente por um ou mais anos, revelando uma relagdo desfasada. Da mesma
forma, Bagnai (2006) submeteu a investigacdo os dados anuais das varidveis, em
percentagem do PIB, saldo da balanca corrente, saldo orcamental e investimento
privado, de 22 paises da OCDE para o periodo entre 1960 e 2005. Os resultados
revelam que a deterioracdo do défice orcamental contribui para a deterioragdo do défice
da balanca corrente, sendo que a relacdo entre as duas varidveis nao é de um para um (0

coeficiente € ligeiramente inferior a 0,4).

Ali Abbas et al. (2011) analisou a relacéo entre a politica orcamental e a balanca
corrente considerando uma amostra muito abrangente - inclui todas as economias
avancadas e a maioria das economias emergentes e de baixo rendimento (nesta amostra
foram excluidos os paises exportadores de petréleo devido a influéncia do preco do
petréleo sobre os impostos e as exportacdes e, portanto sobre o saldo orcamental e o
saldo da balanga corrente) - e técnicas empiricas varias, cobrindo sempre que disponivel
0 horizonte temporal de 1970-2007. Os resultados da investigacdo referem que uma
melhoria do saldo orcamental estd associada a uma melhoria da balanca corrente, mais
concretamente, uma reducdo do défice orcamental em 1ponto percentual (p.p.) do PIB
leva a uma melhoria do défice da balanca corrente em 0,3 p.p. do PIB. Esta estimativa
varia contudo com as diferentes metodologias utilizadas, mas também com a amostra
considerada. Mais concretamente, 0s autores encontram uma resposta da balanca
corrente: i) menor durante periodos de elevados ajustamentos na politica orcamental e
na balanca corrente; ii) maior em economias emergentes e de baixo rendimento; iii)
maior em economias com maior grau de abertura ao exterior; iv) maior quando a
economia estd sobreaquecida; e, v) maior no caso de paises em desenvolvimento,

guando os niveis iniciais de divida sdo elevados.

Forte e Magazzino (2013) estudaram a relacdo entre défice orcamental e defice
da balanga corrente. A investigacdo foi prosseguida atraves do uso de diversas técnicas
econometricas em painel e utilizando dados anuais de 33 paises europeus para o periodo

entre 1970 e 2010. O estudo foi prosseguido considerando 3 grupos diferentes: i) os 33
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paises europeus (amostra completa); ii) os paises com défice elevado (paises que no
periodo entre 2000 e 2008 observaram um racio defice orcamental/PIB superior a 2%);
e iii) os paises com défice baixo (paises que no periodo entre 2000 e 2008 observaram
um récio défice/PIB inferior a 2%). A evidéncia encontrada da suporte a hipotese de que
a existéncia de um défice orgamental crénico e significativo tem como consequéncia o
desenvolvimento de um défice da balanca corrente. Contudo, estes resultados séo
somente validos no grupo de paises de défice elevado. As estimativas revelam que caso
se verifiqgue uma deterioracdo de 1 p.p. do réacio do saldo orcamental face ao PIB isso
terd como consequéncia a deterioracdo do racio saldo da balanca corrente face ao PIB
em 0,37 p.p.. Considerando a amostra como um todo, assim como, se s6 forem
considerados 0s paises caracterizados por baixo défice, ndo se verifica influéncia
significativa do saldo orcamental nos desequilibrios da balanga corrente. Forte e
Magazzino (2013), para além de recorrerem a 3 sub-amostras referidas, dividiram
também o horizonte temporal em anélise (1970-2010) em dois sub-periodos: 1970-1991
e 1992-2010. A evidéncia empirica encontrada sugere que os valores correntes e
passados do saldo orcamental influenciam o saldo da balanca corrente no primeiro sub-
periodo enquanto, somente os valores passados do saldo orgamental influenciam o saldo
da balanca corrente nos anos mais recentes. Mais concretamente, o valor estimado da
influéncia do saldo or¢camental no saldo da balanca corrente é positivo e de 0,48% no
primeiro sub-periodo e de 0,3% no segundo subperiodo, ou seja, perante uma melhoria
de 1 p.p. do réacio do saldo or¢camental face ao PIB, o racio do saldo da balanca corrente
face ao PIB melhora em 0,48 p.p. no primeiro sub-periodo e melhora 0,3 p.p. no
segundo sub-periodo. Os autores apontam a maior disciplina orcamental a que os paises
europeus foram sujeitos no seguimento da implementacao dos critérios de convergéncia
do Tratado de Maastricht em 1992 como razdo explicativa dos défices menos

pronunciados, a partir deste momento.

Ainda na Europa, mas com foco na Area do Euro (AE) e mais precisamente nos
paises do Sul (Grécia, Portugal, Espanha, Italia, Franca, Chipre e Eslovénia), Kosteletou
(2013) estudou a relacdo entre o saldo orcamental e o saldo da balanca corrente. A
analise empirica foi conduzida com dados em painel para o periodo entre 1991 e 2011,
periodo que cobre processo de convergéncia, a introducdo do euro e a recente crise

financeira. Os resultados obtidos ddo suporte a hipdtese de défices gémeos. O autor
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refere ainda que ndo € s6 a politica orcamental dos paises do sul da europa, pertencentes
a AE que influenciam o seu saldo da balanca corrente. A politica orcamental dos paises
superavitarios do norte da europa que pertencem a AE também influencia o saldo da
balanca corrente dos do sul — uma expanséo (contra¢cdo) orcamental do governo alemao
melhora (deteriora) os défices da balanca corrente dos paises do sul. A interdependéncia
dos paises da AE sugere que a politica orcamental pode ser um importante instrumento
na eliminacdo dos desequilibrios externos; a politica orcamental deve ser coordenada

mas ndo aplicada uniformemente na zona monetaria.

Trachanas e Katrakilidis (2013) estudaram a relacdo de longo prazo dos
desequilibrios orcamental e da balanca corrente de cinco paises da AE altamente
endividados e denominados PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha). Os
dados das variaveis défice orcamental primario e saldo da balanca corrente utilizados na
analise empirica foram recolhidos da base de dados da OCDE e s&o de base anual. O
horizonte temporal sujeito a investigacdo é ligeiramente diferente entre os paises: para a
Italia o periodo ¢é de 1971 a 2009, para a Irlanda, Grécia e Espanha de 1975 a 2009 e
para Portugal de 1977 a 2009. A metodologia de cointegracdo de Gregory e Hansen
revelou que a hipétese de defices gémeos € validada para Portugal, Irlanda, Grécia e
Espanha.

Algieri (2013) dedicou-se ao estudo da relagdo causal entre o saldo da balanca
de bens e servicos e o0 saldo orcamental assim como, entre o saldo da balanga corrente e
o saldo orcamental. Para tal, utilizou dados trimestrais do periodo entre 1980:T2 e
2012:T2 para os paises PIIGS e recorreu a duas metodologias: teste de causalidade de
Granger e teste de Toda-Yamamoto. Os resultados para Portugal, Italia e Grécia ddo
suporte ao principio da equivaléncia Ricardiana. Os défices orcamentais ndo contribuem
para os défices da balanca corrente, os quais derivam das decisbes de investimento e
poupanca privadas ou de fatores relacionados com a integracdo econdmica e financeira
que motivou perdas significativas de competitividade internacional. Como tal, politicas
vocacionadas para a redugdo do défice orcamental ndo séo politicas efetivas na reducéo
do défice da balanga corrente. No caso espanhol, os testes apoiam, ainda que de forma
fraca, a hipotese de défices géemeos, sendo 0 nexo de causalidade do defice orgcamental
para o défice da balanca corrente (no caso da balanca de bens e servicos, a relacdo nédo

se verifica). No caso irlandés, ambos os testes sdo favoraveis a hipotese de “Current
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Account Targetting” na relacdo entre o saldo orcamental e o saldo comercial, sendo que
a melhoria do saldo comercial provoca a deterioragdo do saldo orcamental. Segundo
Algieri (2013), os PIIGS de forma a resolverem os desequilibrios externos, devem
prosseguir medidas de desvalorizacdo interna. Dado que os 5 paises ndo podem
depreciar a moeda nacional para melhorarem o saldo externo, devem aumentar a
competitividade real através da reducdo dos aumentos dos precos domésticos e

prosseguir melhorias de qualidade no setor de bens e servicos transacionaveis.

A economia grega, devido a sua performance nas Ultimas décadas, suscitou
interesse na literatura. Vamvoukas (1997) testou empiricamente os défices gémeos e o
principio da equivaléncia Ricardiana recorrendo a dados anuais entre 1950 a 1993 para
a economia grega. A metodologia utilizada foi baseada na analise de cointegracéo e
vetores de correcdo de erro. Os resultados obtidos dao suporte a hipotese de défices
gémeos. Dois anos mais tarde, Vamvoukas (1999) voltou a dedicar atencao ao estudo da
relagdo entre o défice orcamental e o défice externo na economia grega. Desta vez, o
horizonte temporal sujeito a investigacdo é de 1948 a 1994. No que diz respeito a
metodologia, face ao trabalho anteriormente referido, foi incluida a causalidade
trivariada de Granger, a qual evita que a omissdo de variaveis importantes possa
conduzir a resultados empiricos espdrios. Vamvoukas (1999) encontrou, mais uma vez,
evidéncia favoravel a hipotese de défices gémeos, sendo que as politicas econémicas
capazes de reduzir o défice orcamental também terdo contribuido para a reducdo do
défice externo. Da mesma forma, Pantelidis et al. (2009) estudaram o défice orcamental
e o défice da balanga corrente de forma a investigar a sustentabilidade grega, recorrendo
aos dados anuais de 1960 a 2007. Os anos de 2008 e 2009 ndo foram incluidos
intencionalmente na analise para que os resultados obtidos ndo fossem enviesados pela
recente crise econdmica e financeira. Os autores encontraram evidéncia que suporta a
hipotese de défices gémeos para o periodo analisado e defendem que as politicas
prosseguidas pelos governantes gregos, capazes de reduzir o défice orcamental,
contribuiram para a reducéo do défice externo. Ainda para a Grécia, Kalou e Paleologou
(2012) investigaram a relagcdo de causalidade entre o défice orcamental e o défice da
balanga corrente, recorrendo a dados anuais do periodo entre 1960-2007. Os resultados
sugerem que os dois défices estdo positivamente relacionados contudo, contrariamente

aos resultados de Pantelidis et al. (2009), a direcdo de causalidade parte do défice da
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balanca corrente para o défice orcamental, ou seja, apoiam a hipotese de “Current
Account Targetting”. Kalou e Paleologou (2012) referem ainda que os seus resultados
sdo diferentes dos obtidos por Vamvoukas (1997, 1999) devido ndo s6 ao diferente
horizonte temporal da amostra, mas também pelo facto de serem incorporados na
analise quatro quebras temporais estatisticamente significativas (em 1974, aquando a
crise petrolifera; em 1981, aquando a entrada da Grécia para o Euro; em 1986, aquando
0 aumento significativo do défice da balanca corrente que quase levou a Grécia para
bancarrota e em 1990, aquando a liberalizagédo do sistema financeiro grego) que, quando
ignoradas, se materializam em enviesamentos nos parametros e podem esconder a
existéncia de uma relagdo de longo prazo e, ainda, o facto de nos trabalhos de
Vamvoukas ser a balanca de bens e servicos e ndo a balanca corrente sujeita a
investigacdo. Os autores referem ainda que no caso grego possivelmente verifica-se
uma direcdo de causalidade contréria a postulada na hipotese dos défices gémeos,
devido ao récio divida sobre o PIB ser bastante elevado e, assim, uma parte significativa
do produto grego é gasta no servico da divida e no pagamento de juros o que tem como
consequéncia a deterioracdo da balanca corrente. A crescente divida nacional levou a

um aumento no défice orcamental.

Eldemerdash et al. (2014) investigaram a relacdo entre a politica orcamental e a
balanga corrente num grupo de pequenas economias abertas e em desenvolvimento,
enquadradas num regime de cambios fixos, sendo que algumas sdo exportadoras de
petréleo. Para tal, foram utilizados dados anuais no periodo entre 1975 e 2010 de 11
paises da peninsula ardbica. Os resultados entre os paises exportadores e nao
exportadores de petr6leo ndo sdo iguais. Enquanto as estimativas sdo favoraveis a
hipbtese de défices gémeos para 0s paises exportadores de petrdleo, ja para 0s paises
ndo exportadores de petréleo a evidéncia é favoravel ao principio da equivaléncia
Ricardiana. Uma das raz0es apontadas para esta disparidade prende-se com o facto de
que os paises ndo exportadores de petrdleo, contrariamente aos exportadores, perante
melhorias nos termos de troca melhoram apenas levemente a posi¢do da balanga

corrente.

Existem outros trabalhos na literatura que d&o suporte ao principio da
equivaléncia Ricardiana. Kaufmann et al. (2002) investigaram a balanga corrente

australiana e se a mesma derivou de defices orcamentais. A metodologia utilizada foi o
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modelo de vetores de correcdo de Erro e a investigagdo foi prosseguida com dados
trimestrais para o periodo entre 1976 e 1998. Os resultados obtidos demonstram que o
défice orcamental e a taxa de juro ndo sdo variaveis importantes na evolucdo do saldo
da balanca corrente, resultados que sdo favoraveis ao principio da equivaléncia

Ricardiana.

Kim e Roubini (2008) estudaram empiricamente os efeitos da politica
orcamental na balanca corrente e na taxa de cdmbio nos EUA, durante o periodo de
cambios flexiveis entre 1973 e 2004. Contrariamente as previsdes da maioria dos
modelos tedricos existentes, os resultados de Kim e Roubini (2008) sugerem que um
choque orgcamental expansionista melhora a balanga corrente, resultados que rejeitam a
hipbtese de défices gémeos. A evidéncia empirica demonstra que a melhoria na balanca
corrente resulta da verificacdo parcial de um comportamento Ricardiano por parte da
poupanca privada (a poupanga privada aumenta) e de uma quebra no investimento
(efeito de crowding-out em resultado de um aumento da taxa de juro real).

Daly e Siddiki (2009) investigaram se os défices orcamentais e as taxas de juro
reais se relacionam, no longo prazo, com a balanca corrente. Para tal, recorreram a uma
amostra de 23 paises da OCDE e recolheram dados anuais do saldo orgamental em
percentagem do PIB e do saldo orcamental em percentagem do PIB para o periodo entre
1960 e 2000. Os resultados obtidos sdo mistos. No caso da Alemanha, Canada, EUA,
Reino Unido, Suécia e Suica, a evidéncia é favoravel ao principio da equivaléncia
Ricardiana sendo que o autor refere que paises com infra-estruturas financeiras mais
desenvolvidas facilitam a racionalidade dos individuos, pressuposto importante
subjacente a verificagdo deste principio.

Kim e Kim (2006) investigaram se défices orcamentais elevados sdo sinénimo
de maiores défices da balanca corrente no caso sul-coreano. Para tal, recorreram a dados
anuais em termos reais do défice orcamental, défice da balanca corrente, e taxa de
cambio no periodo entre 1970 e 2003. Os testes empiricos foram prosseguidos segundo
0 procedimento de ndo-causalidade de Granger desenvolvido por Toda e Yamamoto
(1995). A evidéncia encontrada ndo é favoravel a hipotese de défices gémeos mas sim a
hipotese de “Current Account Targetting”, ou seja, a dire¢do de causalidade parte do

défice da balanca corrente para o défice orcamental. Estes resultados sdo importantes
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em termos de politica econdmica pois sugerem que 0 governo coreano deve continuar a
utilizar a politica orcamental enquanto instrumento para a atrair entrada de capitais
(embora comprometendo o saldo da balanca corrente) e, assim, obter um ambiente

macroecondmico mais favoravel.

Da mesma forma, Marinheiro (2008) avaliou se o défice orcamental do Egipto
teve impacto sobre os desequilibrios da balanca corrente, investigando assim a validade
da hipdtese de défices gémeos. Para tal, recolheu dados anuais para o periodo entre
1974 e 2003. Contrariamente a outros autores que estudaram a mesma hipdtese,
Marinheiro (2008) concluiu que existe uma relacdo fraca de longo prazo entre o défice
orcamental e o défice da balanca corrente sendo que a relacdo de causalidade parte do

défice da balanca corrente para o défice orcamental.

Kouassi et al. (2004) analisaram 0 nexo de causalidade inerente a hipdtese de
défices gémeos ao recorrerem a metodologia de ndo-causalidade de Granger. Os autores
usaram dados anuais do défice orcamental em percentagem do PIB e do défice da
balanca corrente em percentagem do PIB de vinte paises: dez paises desenvolvidos
(Australia, Austria, Canada, EUA, Franca, Holanda, Italia, Nova Zelandia, Reino Unido
e Suécia) e dez paises em desenvolvimento (Colémbia, Repulblica Dominicana, india,
Israel, Coreia, Malésia, Singapura, Africa do Sul, Tailandia e Venezuela). Os autores
referem que a amostra foi escolhida de acordo com a disponibilidade dos dados, assim
como o horizonte temporal, juntamente com a verificacao de racios elevados dos défices
em percentagem do PIB. Os resultados da investigacdo sdo mistos para 0s paises em
desenvolvimento. No caso de Israel, os resultados apontam para 0 nexo de causalidade
subjacente a hipotese de défices gémeos. O motivo apresentado pelos autores para este
resultado prende-se com o pico de investimento e consumo, estimulado pela entrada de
imigrantes no pais; e, pela quebra nas poupancas privadas em percentagem do
rendimento. Estas tendéncias opostas tiveram como consequéncia a deterioracdo do
saldo orcamental, que se manifestou na deterioracdo da balanca corrente. Os resultados
obtidos para a Coreia referem uma direcao de causalidade contréria ao caso de Israel, ou
seja, a direcdo parte do defice da balanca corrente para o défice orcamental — evidéncia
também obtida por Kim e Kim (2006). Por outro lado, no caso tailandés, a evidéncia
empirica favorece a existéncia de uma influéncia mutua entre os défices. Para os

restantes paises em desenvolvimento sujeitos a investigacdo ndo foram encontradas
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relacfes de causalidade (evidéncia favoravel ao principio da equivaléncia Ricardiana).
Contudo os autores referem algumas caracteristicas que as potenciam, nomeadamente o
grau de abertura ao exterior pois, economias relativamente mais abertas e nas quais o
comércio tem um papel mais importante tém uma maior probabilidade de a sua
performance interna ser ditada pelo saldo externo. No que diz respeito aos paises
desenvolvidos sujeitos a analise por parte de Kouassi et al. (2004), a evidéncia quanto a
uma relacdo de causalidade entre défice orcamental e défice da balanga corrente ndo é
convincente. Com a excecao da Italia, para a qual os autores encontraram uma relacao
de causalidade que parte do défice da balanga corrente para o orcamental — CATH —
para os restantes paises ndo ha suporte para a hipotese de existéncia de relagdes causais.

Ucal e Bolukbas (2013) estudaram a relacdo entre o défice orcamental e o défice
da balanca corrente na Turquia, através da andlise de cointegracdo de Johansen. O
estudo recorreu a dados trimestrais para o défice da balangca corrente e défice
orcamental no periodo entre 1996:T1 e 2011:T4. Os resultados da cointegragdo sdo
favoraveis a CATH: perante um aumento de 1 p.p. no défice da balanca corrente, o
défice orcamental melhora em 0,12 p.p.. Desta forma, ndo so a direcdo de causalidade é
contraria ao postulado pela hipotese de défices gémeos, como também, o coeficiente €
negativo. A justificacdo dos autores para estes resultados esta associada ao facto de que
2/3 das receitas dos impostos provém de impostos indiretos e, assim, de impostos sobre
0 consumo. O crescimento da economia turca baseou-se no consumo 0 que nao é
sustentavel pois, perante um abrandamento da economia ndo sé o défice da balanca

corrente deteriorar-se-& como também o défice orcamental.

O Quadro 1, abaixo, resume a evidéncia empirica apresentada neste capitulo. A
principal conclusdo que se retira da analise efetuada é a falta de consenso, e portanto a
ambiguidade de resultados, existente na vasta literatura empirica que analisa a relacédo

entre o saldo orgamental e o saldo da balanga corrente.
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Quadro 1. Evidéncia empirica: sumario

Estudo

Amostra

Resultados

Abbas etal. (2011)

Abell (1990)

Algieri (2013)

Bagnai (2006)

Daly e Siddiki (2009)

Darrat (1988)

Eldemerdash et al. (2014)

Firdmuc (2003)

Forte e Magazzino
(2013)

Hatemi e Shukur (2002)
Kalou e Paleologou (2012)
Kaufmann et al. (2002)
Kim e Kim (2006)

Kim e Roubini (2008)

Kosteletou (2013)

Kouassi et al. (2004)

Marinheiro (2008)
Normandin (1999)
Pantelidis et al. (2009)

Salvatore (2006)

Trachanas e Katrakilidis
(2013)

Ucal e Bolukbas (2013)
Vamvoukas (1997)

Vamvoukas (1999)

Paises desenvolvidos e maioria dos paises em
desenvolvimento e e emergentes, 1970-2007
EUA, 1979:T2-1985:T2

dados trimestrais

PIIGS, 1980:T1-2012:T2
dados trimestrais

22 paises OCDE countries, 1960-2005
dados anuais

23 paises OCDE, 1960-1999
dados anuais

EUA, 1960-1984
dados trimestrais

11 paises da peninsula Ardbica, 1975-2010
dados anuais

10 paises OCDE, 1970-2001
dados anuais

33 paises europeus, 1970-2010
dados anuais

EUA, 1975-1998

dados trimestrais

Grécia, 1960-2007

dados anuais

Austria, 1976:T1-1998:T4
dados trimestrais

Coreia, 1970-2003

dados anuais

EUA, 1973-2004

dados anuais

Paises do sul da AE (Grécia, Portugal, Espanha, Itdlia,

Franga, Chipre e Eslovénia), 1991-2010
dados anuais

10 paises em desenvolvimento
dados anuais

Egito, 1974-2003

dados anuais

Canada e EUA, 1950:T1-1992:T3
dados trimestrais

Grécia, 1960-2007

dados anuais

G-7 countries, 1973-2005
dados anuais

PIIGS, 1971-2009

dados anuais

Turquia, 1996:T1-2011T4
dados trimestrais
Grécia, 1950-1993
dados anuais

Grécia, 1948-1994
dados anuais

DO - DBC (HDG)

DO - DBC (HDG)

Portugal, Itdlia e Grécia: PER
Espanha: DO - DBC (HDG)
Irlanda: 2DBC - DO

DO - DBC (HDG)

Alemanha, Canadd, EUA, Reino Unido, Suécia e Suiga

em favor do Principio da equivaléncia Ricardiano
(PER)

Mistos

DO - DBC (HDG), nos paises expertadores de petrdleo

PER, nos paises ndo exportadores de petréleo

DO -> DBC (HDG) em 1980s, mas ndo em 1990s

DO - DBC (HDG) para grupo de paises com défice
elevado

DO -> DBC (HDG) para 1975-1989

DBC -> DO (CATH) para 1990-1998

DBC -> DO (CATH)
PER
DBC -> DO (CATH)
PER

DO -> DBC (HDG), para os paises da AE com DBC
nomeadamente os do sul

Paises em desenvolvimento:
DO -> DBC (HDG) em Israel
DBC - DO (CATH) na Coreia
DO <« ->DBC (feedback) na Tailandia
PER, restantes paises

DBC -> DO (CATH)

DO -> DBC (HDG)

DO -> DBC (HDG)

DO - DBC (HDG) num ou mais anos
DO - DBC (HDG)

7/DBC - DON

DO - DBC (HDG)

DO -> DBC (HDG)

Nota: Current Account Targetting Hypothesis (CATH)
Défice da Balanga Corrente (DBC)

Défice Orgamental (DO)

Hipdtese de Défices Gémeos (HDG)

Principio da Equivalénc

ia Ricardiana (PER)
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4. Aplicagio Empirica a Area do Euro e aos PIIGS

Nesta seccdo pretende-se investigar a relacdo de causalidade existente entre o
saldo orcamental e o saldo da balanga corrente para o conjunto de paises da area do
euro, comparativamente aos PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha)
concluindo se estes ultimos exibem mecanismos diferentes de interacdo entre défices
orcamental e externo face ao que ocorre para a média da Area do Euro. Para tal, foram
recolhidos dados anuais no periodo entre 1995 e 2014 das varidveis saldo or¢camental
(BB) e saldo da balanga corrente (CA), ambas em percentagem do PIB. A base de dados
é o Eurostat sendo que a Ultima actualizacdo dos dados foi em Novembro de 2015. No
periodo entre 1995 e 2005, o Eurostat ndo dispde de valores para o saldo orcamental
Grego. O software utilizado foi o Eviews 8.

Em particular, nesta seccdo, pretendemos aferir empiricamente, qual o tipo de
causalidade implicita entre as varidveis em estudo, e se existe uma relacdo de longo
prazo para a qual as economias da Area do Euro, e dos PIIGS em particular, se tendem a
ajustar ao longo do tempo. Como se trata de séries temporais, é necessario avaliar

previamente se estas sdo estacionarias, permitindo inferéncia estatistica valida.

4.1 Testes de Raiz Unitéria

De acordo com Gujarati (2004), séries temporais ndo estacionarias podem
somente ser estudadas para o periodo no qual se dispde de observagdes. Cada horizonte
temporal constitui um episédio de estudo particular. Como tal, ndo é possivel
generalizar as conclusGes obtidas para outros periodos temporais ou, noutras palavras,
0s resultados ndo se mantém quando as observagOes tendem para infinito. Desta forma,
as variaveis temporais em painel devem ser sujeitas a testes de raiz unitaria formalmente
descritos por:

Yie = pYie—1 + & 3)
ondei=1,2, ..., N representa a série, observadas no periodot=1, 2, ..., Ti.

Na prética, a equacdo (3) pode ser reescrita como:

AY; = 6Yiq + &t (4)
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Onde 6 = (p; —1). Se § = 0 entdo Y;; contém pelo menos uma raiz unitaria e,
assim, a série é ndo estacionaria. A hipotese nula e a hipétese alternativa podem ser

descritas como:
HO: 6 = 0
Hl: 6 < O

Sob a hipotese nula, existe uma raiz unitaria, sob a hipotese alternativa ndo

existem raizes unitarias e a série é estacionaria.

Numa analise em painel, existem varios testes para avaliar a estacionaridade das
séries e que sdo produzidos pelo Eviews, subdivididos entre métodos que assumem
processos comuns de autocorrelacdo para todos o0s paises ou que tém em conta

processos heterogéneos para as unidades seccionais.

Os resultados quanto a estacionaridade do saldo or¢camental (BB) e saldo da
balanca corrente (CA) para a Area do Euro sdo apresentados no Quadro 2. No que diz
respeito ao saldo orcamental, rejeita-se a hipotese da existéncia de pelo menos uma raiz
unitaria em todos os testes, a 1% de significancia; contudo, os resultados obtidos para o
saldo da balanca corrente indicam que 4 dos 5 testes ndo rejeitam a hipotese nula e,
assim, a variavel é ndo estacionaria. Perante estes resultados torna-se necessario refazer
os testes com as varidveis diferenciadas 1 periodo de forma a aferir sobre a
estacionaridade das variaveis em variacBes anuais. Neste caso, torna-se claro a
estacionaridade das variaveis D(BB_) e D(CA ) pois rejeita-se a hipdtese nula a 1% de

significancia para todos os testes.

Quadro 2. Testes de Raiz Unitaria (Area do Euro, 1995-2014)

Levin. Lin & Chu t* Breit t-stat Im, Pesaran and ADF - Fisher Chi- PP - Fisher Chi-
Variaveis evin, Hin b refung t-sta Shin W-stat square square
BB_ -2,35%** -2,47*** -3,38*** 76,02%** 77,87***
CA_ -0,56 2,97 0,13 50,35* 46,58
D(BB_) -12,16%** -5,29%** -8,97%** 168,24*** 204,24***
D(CA_) -10,65*** -7,99%** -8,88%** 139,93%** 193,66***

Nota: *, ** e *** representam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Da mesma forma, no Quadro 3, sdo apresentados os resultados da avaliagdo da
estacionaridade do saldo orcamental e do saldo da balanca corrente para os PIIGS.
Comparativamente & Area do Euro, os resultados obtidos parecem semelhantes: para o

saldo orcamental, apenas um teste ndo rejeita a hipotese nula e, para o saldo da balanca
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corrente, todos os testes ndo rejeitam a hipotese nula de existéncia de pelo menos uma
raiz unitaria. Como tal, diferenciam-se as varidveis e conduzem-se 0s mesmos testes de
estacionaridade. Neste caso, também os resultados sdo claros quanto a estacionaridade
de D(BB_) e D(CA ) pois, apenas no caso da variacdo do saldo orcamental, apenas um

dos testes ndo rejeita a hipdtese da presenca de pelo menos uma raiz unitaria.

Quadro 3. Testes de Raiz Unitaria (P11GS, 1995-2014)

X X X Im, Pesaran and ADF - Fisher Chi- PP - Fisher Chi-
Levin, Lin & Chu t* Breitung t-stat .
Variaveis Shin W-stat square square
BB_ -2,58%** -1,77** -1,47* 23,40*** 12,70
CA_ 3,95 4,58 3,94 1,69 0,14
D(BB_) -4,07%** -1,17 -2,42%** 31,55%** 29,15%**
D(CA) -5,53%** -3,28%** -2,75%** 23,20*** 22,84***

Nota: *, ** e *** representam significadncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

4.2.Teste de Causalidade de Granger
Perante os resultados acima apresentados, a prossecucdo de testes de causalidade
de Granger entre as variaveis diferenciadas 1 periodo (D_BB e D_CA) para aferir a

relacdo entre saldo orcamental e saldo da balanca corrente é valida.

No guia do Eviews esta descrito que, de acordo com Granger (1969), para aferir
se X causa Y € necessario perceber quanto do valor presente de Y pode ser explicado
pelos valores passados de Y e, também, se os valores em lags de X contribuem para tal
explicacdo. Y diz-se ser causado em termos de Granger por X se X ajudar a prever Y,
ou, equivalentemente, e se os coeficientes dos lags de X forem estatisticamente
significativos. A formalizacdo do teste de Causalidade de Granger, num contexto de
dados em painel, pode ser dada por:

Yie = ao; +ayYip—q + - tay Yo + BriXie—1 + - + BriXie—1 + & (5)
Xie = ao; +ayXie 1+ +ayiXipy + BriYie—1 + - +BriVie— + & (6)

onde, t representa o periodo temporal, i a dimensdo seccional, e | 0 desfasamento

temporal méximo considerado.

A hipotese nula é que X ndo causa Y, em termos de Granger, na primeira

regressdo e que Y néo causa X, em termos de Granger, na segunda regressao:

Ho: By =B, == p =0
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O Quadro 4 apresenta os resultados dos testes de causalidade entre as primeiras
diferencas do saldo orcamental e do saldo da balanca corrente, para Area do Euro e para
0s PIIGS. O quadro 5 constitui um sumario dos resultados obtidos a diferentes lags para

a Area do Euro e PIIGS (os “x” representam rejeicdo de hipétese nula).

Quadro 4. Testes de Causalidade de Granger (1995-2014)

Estatistica F
. D_CA ndo Granger-causa D_BB 4, 2]*%*
A E I - -
reado Euro (3 lags) D_BB ndo Granger-causa D_CA 4,42%**
D_CA nao Granger-causa D_BB 3,12%*
PIIGS (21 - -
(2lags) D_BB ndo Granger-causa D_CA 0,42

Nota: *, ** e *** representam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Quadro 5. Sumario dos Testes de Causalidade de Granger (1995-2014)

Lags 1 2 3
3 - * Kk ok
Area do Euro D_CA nzilo Granger-causa D_BB X X
D_BB ndo Granger-causa D_CA x* X E**
D_CA ndo Granger-causa D_BB x**

PIIGS

D_BB nao Granger-causa D_CA

Nota: *, ** e *** representam significincia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Para a Area do Euro, a evidéncia sugere causalidade bilateral (com 3 ou mais
lags) entre a variacdo do saldo orcamental e a variacdo do saldo da balanca corrente,
isto porque ambas as hipdteses nulas séo rejeitadas, ou seja, é rejeitado que D_CA néo
causa D_BB e também que D_BB ndo causa, em termos de Granger, D_CA (ver
Quadro 3). Contudo, e segundo o Quadro 4, a um e a dois anos a causalidade é apenas
unilateral: a um ano, apenas D_BB causa D_CA e a dois anos a causalidade € inversa.
Nos PIIGS s0 existe uma relacdo de causalidade a 2 lags: a hipétese de que D_BB néo
causa D_CA é rejeitada com 5% de significancia. Desta forma, parece existir apenas
uma direcdo de causalidade que parte do défice da balanca corrente para o défice

orcamental.

Algieri (2013) recorreu também a testes de causalidade de Granger para estudar
a relacdo causal entre o saldo da balanca de bens e servigos e o saldo orgcamental assim
como, entre o saldo da balanga corrente e o saldo orcamental dos PIIGS. A relacéo foi
estudada para cada pais separadamente e ndo em painel. Os resultados obtidos nos testes
de causalidade entre o saldo orgamental e o saldo da balanga corrente sdo diferentes

entre os paises. No caso da Grécia, Itdlia e Portugal ndo existe qualquer relagdo de
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causalidade entre as variaveis; por outro lado, no caso irlandés e espanhol a evidéncia
sugere que a causalidade parte do saldo orgcamental para o saldo da balanga corrente. J&
para a relacdo entre o saldo orcamental e a balanca de bens e servigos, sé no caso
irlandés, existe evidéncia que sugere uma relacdo de causalidade que parte do défice da
balanca de bens e servigos para o saldo or¢camental; para 0s restantes paises ndo existe
evidéncia de relagdo de causalidade entre as varidveis. Os resultados obtidos s&o
tendencialmente iguais aos obtidos acima para os PIIGS (auséncia de relacdo de
causalidade), tendo encontrado, adicionalmente, uma relacdo causal semelhante a de
Algieri (2013) quando consideramos o desfasamento de 2 anos e que pode ser motivada
pelo comportamento destes dois paises.

4.3.Teste de Cointegracao e Mecanismo de Correcdo de Erro

Os testes de causalidade acima conduzidos mostram que existem dinamicas de
curto prazo entre os ajustamentos da Balanca Corrente e do Saldo Or¢camental. Mas sera
que estas reagem também no sentido de ajustar para uma relacdo de longo prazo entre
Saldo Orcamental e Balanga Corrente? Existe essa relacdo de cointegracdo entre as duas

variaveis?

De acordo com Engle e Granger (1987), a combinacéo linear de duas ou mais
séries ndo estacionarias pode ser estaciondria. Perante a estacionaridade da combinacgéo
linear das varias series, diz-se que as series temporais ndo estacionarias Sao
cointegradas. Da mesma forma, a combinacdo linear estacionaria é denominada por
equacdo de cointegracdo e pode ser interpretada como a relagdo de equilibrio de longo
prazo entre as varidveis. Na presenca de cointegracdo, a metodologia Mecanismo de
Correcdo de Erro (MCE) pode ser usada para estimar a dindmica de ajustamento das
variaveis no curto prazo. Como parece existir indicios de causalidade bilateral, pelo
menos para a Area do Euro, aplicamos a metodologia a um vetor autorregressivo,
incluindo o saldo orgcamental e o saldo da balanca corrente, ambos em percentagem do

PIB, como varidveis enddgenas (vetor y).

O Eviews dispde de testes de cointegracdo baseados no VAR que utilizam a
metodologia desenvolvida por Johansen (1991, 1995). Formalmente, um VAR pode ser

descrito por:

Ve = AYeoat o+ Ay + Bxp + € (7)
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no qual y, € um vetor com k varidveis ndo estacionarias, x, € um vetor com d
variaveis deterministicas e €, representa um vetor de inovacdes; | € o periodo maximo

de desfasamentos considerados. A expressdo acima pode ser reescrita por:
Ay, = My, 4 + Zi;i [Ay,_; + Bx; + € (8)

onde,

l

l
szAi_I, FI=—2A]

i=1 j=it+1

Segundo o Teorema de Representacdo de Granger, se a matriz de coeficientes Il
tiver caracteristica reduzida r < k, entdo existem k X r matrizes a« (mede a velocidade
de ajustamento dos parametros da matriz no curto prazo) e B (representa os coeficientes
de cointegracdo de longo prazo), que asseguram que y, converge para um equilibrio de

longo prazo.

Consideramos apenas a relagéo bilateral entre saldo orcamental e saldo corrente,

pelo que temos, eventualmente, somente uma relacdo de cointegracdo (r=1).

Neste contexto, vamos, primeiramente, proceder a testes de cointegracdo entre as
variaveis em nivel, seguindo de perto o manual do Eviews para a validacdo da
cointegracdo das variaveis em ambiente de dados em painel. Os resultados obtidos sdo
apresentados nos Quadros 6 e 7 para a Area do Euro e PIIGS, respetivamente. A
hipdtese nula destes testes considera que as varidveis ndo sdo cointegradas, i.e.,
auséncia de uma relacdo de equilibrio de longo prazo. Para a Area do Euro, O Quadro 6
mostra que 7 dos 11 testes apresentados confirmam a existéncia de uma relagdo de
longo prazo entre o saldo orcamental e o saldo da balanca corrente, a um nivel de
significancia de 10%. No que diz respeito aos PIIGS, no Quadro 7 existe também
alguma evidéncia quanto a uma relagdo de longo prazo, mas apenas confirmada por 2
dos 11 testes apresentados. Sendo assim, pode assumir-se que as variaveis sao

cointegradas e que, entre elas, existe uma relacao de equilibrio de longo prazo.
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Quadro 6. Testes de Cointegracdo (Area do Euro, 1995-2014)

Panel v- Panel rho- Panel PP- Panel ADF- Group rho- Group PP- Group ADF-

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic
Estatistica 0,06 -0,87 -3,81%** -4, 57%%* 0,78 -5,24%** -7,43%%*
Est. Ponderada -2,19 -1,29* -5,86*** -7,75%**

Nota: *, ** e *** representam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Quadro 7. Testes de Cointegracdo (PIIGS, 1995-2014)

Panel v- Panel rho- Panel PP- Panel ADF- Group rho- Group PP- Group ADF-

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic
Estatistica 0,34 0,41 -0,31 -0,81 1,80 0,03 -2,14**
Est. Ponderada -0,70 0,79 -0,47 -3,18%**

Nota: *, ** e *** representam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Neste caso, serd de esperar, no curto prazo, um ajustamento das variaveis de
forma que a relacdo de equilibrio permaneca. Sendo que a equacdo de cointegracao
pode ser descrita por:

Yo = Byt %)

O modelo de corre¢do de erro correspondente sera dado por:
Ay1 e =% (Vz,0-1 — BY1e-1) + €1 (10)

Ay, =Xy (Vo1 — BY1,t-1) + €2 (11)

O termo a direita representa desvios da relacdo de cointegracdo e corresponde ao
termo de correcdo de erro. Em equilibrio de longo prazo, este termo é zero. Contudo,
perante desvios de y, e y, do equilibrio de longo prazo, o erro de correcdo deixa de ser
zero e cada varidvel ajusta-se de forma a restabelecer o equilibrio na relacdo. O
coeficiente oc; mede a velocidade de ajustamento da i-ésima variavel enddgena em torno

do equilibrio.

Perante evidéncia de causalidade de Granger (dependendo do nimero de lags)
entre as duas variaveis (ver ponto 3.2.), tal evidencia que D_BB e D_CA devem ser
tratadas como duas variaveis endogenas aquando da obtencdo da equacdo de

cointegracéo.

O Quadro 8 sumaria o0s resultados da estimacdo do modelo de vetor
autorregressivo com correcdo de erro, que utiliza como regressores 0s desvios da

relacdo de longo prazo (VECM), as variaveis enddgenas desfasadas e uma constante (c).
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Decorre dos resultados disponiveis no Quadro 8 que existe uma relagdo de longo prazo
entre saldo orcamental e balanca corrente: perante uma variagdo em 1 p.p. no saldo do

saldo da balanga corrente, o saldo orcamental corrige-se em 0,18 p.p..

Quadro 8. Equagdo de Cointegracao entre o Saldo Orcamental e o Saldo da Balanga Corrente
(Area do Euro, 1995-2014)

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEql
BB_(-1) 1.000000
CA_(-1) -0.182348
(0.07974)
[-2.28667]
C 2.302757
Error Correction: D(BB.) D(CA)
CointEql -0.300006 -0.078592
(0.05854) (0.06777)
[-5.12452] [-1.15974]
D(BB_(-1)) 0.057343 -0.071371
(0.06647) (0.07695)
[ 0.86265] [-0.92755]
D(BB_(-2)) 0.019253 0.007175
(0.06479) (0.07499)
[ 0.29718] [ 0.09568]
D(BB_(-3)) -0.020364 -0.205101
(0.06958) (0.08054)
[-0.29269] [-2.54656]
D(CA_(-1)) -0.051253 -0.048568
(0.05525) (0.06396)
[-0.92759] [-0.75937]
D(CA_(-2)) 0.015165 -0.260242
(0.05477) (0.06340)
[0.27687] [-4.10460]
D(CA_(-3)) 0.116134 -0.208103
(0.05414) (0.06267)
[ 2.14507] [-3.32063]
C -0.067628 0.254570
(0.15567) (0.18020)
[-0.43442] [1.41270]
R-squared 0.190291 0.114982
Adj. R-squared 0.168982 0.091692
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Dos resultados do Quadro 8, conclui-se também que, se, num dado ano, o valor
do saldo orgamental sofrer um choque que o coloque acima do seu valor de equilibrio
(dado pela relacdo de cointegracdo), € o saldo orcamental que corrige para o equilibrio
de longo prazo, i.e., que corrige em baixa no ajustamento de curto prazo. Tal €
evidenciado pelo coeficiente negativo e estatisticamente significativo associado ao
termo CointEql da primeira equagdo. No que diz respeito a causalidade de curto prazo,
comprova-se a influéncia bilateral, com desfasamento de 3 anos, entre a variacdo do
saldo da balanca corrente e a variacdo do saldo orcamental. No entanto, os resultados
apontam para uma relacdo positiva da balangca corrente para o saldo orgamental
(coeficiente positivo e estatisticamente significativo), mas que este ultimo influencia
negativamente (a 3 lags) o saldo da balanca corrente (o coeficiente é negativo e
estatisticamente significativo). A luz da teoria econémica n&o so a existéncia de défices
orcamentais pode promover a deterioracdao do saldo da balanga corrente, como também,
os défices orcamentais podem ser uma consequéncia dessa deterioragdo do saldo da
balanca corrente e, no que diz respeito as melhores praticas de politica econdmica, ndo é

suficiente a prossecucdo de cortes or¢camentais para eliminar os desequilibrios externos.

No que diz respeito aos PIIGS, vai ser prosseguida a mesma andlise aplicada a
Area do Euro. Apds atestar a cointegracdo das variaveis saldo orcamental e saldo da
balanca corrente, conclui-se pela ndo cointegracdo das variaveis (cfr. Quadro 25 em
Anexos). Tal é evidenciado também pelo coeficiente positivo e ndo estatisticamente

significativo associado a CA_(-1) na equacdo de cointegracdo de longo prazo.

Quadro 9. Equacao de Cointegracao entre o Saldo Orcamental e o Saldo da Balanga Corrente
(PIIGS, 1995-2014)

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating EQq: CointEql
BB_(-1) 1.000000
CA_(-1) 0.008093
(0.16353)
[ 0.04949]
C 4.324848
Error Correction: D(BB_) D(CA)
CointEql -0.364897 -0.176165
(0.12651) (0.05848)
[-2.88425] [-3.01262]
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D(BB_(-1)) 0.096987 0.113637
(0.13273) (0.06135)

[0.73071] [ 1.85232]

D(BB_(-2)) 0.147313 0.024364
(0.12963) (0.05992)

[1.13638] [ 0.40663]

D(CA_(-1)) -0.446797 0.246298
(0.29285) (0.13536)

[-1.52567] [ 1.81959]

D(CA_(-2)) 0.493671 -0.190687
(0.34458) (0.15927)

[1.43269] [-1.19728]

C 0.042366 0.309212

(0.47092) (0.21766)

[ 0.08997] [ 1.42060]

R-squared 0.202974 0.280871
Adj. R-squared 0.139718 0.223798

Decorre dos resultados disponiveis no Quadro 9 que se, num dado ano, o valor
do saldo orcamental sofrer um choque, ha um ajustamento em baixa do mesmo no
periodo seguinte; perante 0 mesmo choque, no entanto, hd um impacto negativo na
balanca corrente. O facto de os coeficientes associados aos erros de correcdo serem
negativos e estatisticamente significativos sugere que as variaveis se ajustam, ainda que
ndo para o equilibrio de longo prazo. No que diz respeito a causalidade de curto prazo, a
evidéncia também ndo é estatisticamente significativa. No limite, existe o contributo
positivo da variacdo do saldo orcamental, desfasado num periodo, para a variacdo do
saldo da balanca corrente, o que evidéncia a hip6tese de défices gémeos no curto prazo.
No entanto, este efeito é contrariado pelo ajustamento negativo da variacdo da balanca
corrente ao saldo orcamental do periodo anterior, concluindo-se por auséncia de relacédo

de longo prazo entre as variaveis em nivel.

Pantelidis (2009) analisou a hip6tese de défices gémeos para a economia Grega,
no periodo entre 1960 e 2007, através de um modelo de correcéo de erro. Os resultados
obtidos para o coeficiente associado ao erro de correcdo, que é estatisticamente
significativo e negativo, sugerem uma relacdo de equilibrio de longo prazo, sendo que

qualquer desvio deste equilibrio de longo prazo é corrigido 78% a cada ano pelo erro.
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No que diz respeito a dindmica de curto prazo, existe evidéncia de uma relacdo de
causalidade que parte do defice orcamental para o défice da balanca corrente, pois o
coeficiente associado ao défice orcamental desfasado € estatisticamente significativo a
2%.

Kalou e Paleologou (2011) recorreram também ao mecanismo de correcdo de
erro para aferir da validade da hipdtese de défices gémeos, na economia grega, para o
periodo entre 1960 e 2007. A evidéncia sugere uma relacdo de equilibrio de longo
prazo, garantida através do erro de correcdo. Os resultados obtidos indicam que somente
o0 défice da balanca corrente se ajusta no curto prazo de forma a garantir o equilibrio de
longo prazo. Desta forma, para a Grécia existe evidéncia de uma ralacdo de causalidade

que parte do saldo da balanca corrente para o saldo orcamental — CATH.

Trachanas e Katrakilis (2013) encontraram evidéncia fraca no que diz respeito a
testes de cointegracdo para os PIIGS, no periodo entre 1971 e 2013, o que esta em linha
com os resultados obtidos no presente trabalho para os PIIGS. Da mesma forma, 0s
resultados obtidos através da metodologia de cointegracdo de Gregory e Hansen séo
favoraveis a hipotese de défices gemeos para Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha,
resultados idénticos aos obtidos no presente trabalho. Os autores revelam ainda que, se
se ignorar a presenca de quebras estruturais e assimetrias, a evidéncia encontrada quanto
a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as variaveis examinadas pode ser

espuria.
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5. Conclusao

O objectivo deste trabalho foi o de investigar a relagdo entre o saldo or¢camental
e o saldo da balanca corrente para o conjunto dos paises da Area do Euro (AE),
comparativamente aos PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha). A analise
recorreu a dados anuais do periodo entre 1995 e 2014 e baseou-se em duas
metodologias empiricas: o Teste de Causalidade de Granger e o Mecanismo de
Correcéo de Erro.

A literatura empirica subjacente a esta tematica € vasta e extensa sendo que o
consenso ainda esta longe de ser alcancado. Neste trabalho séo referidos alguns desses
trabalhos, assim como, as abordagens que os suportam. A hipotese de défices gémeos
postula que um défice orgcamental tera como consequéncia o agravamento do défice da
balanca corrente, pelo contrario, o agravamento do défice orcamental pode ser uma
consequéncia do défice da balanca corrente. Adicionalmente, existe a possibilidade de
ambos os défices serem causa e consequéncia um do outro, ou seja, influéncia bilateral.
Por fim, e & luz do principio da equivaléncia Ricardiano, os défices or¢camental e da

balanca corrente ndo se relacionam de forma alguma.

Para o grupo de paises da AE, a evidéncia encontrada de acordo com ambas as
metodologias sugere que existe uma influéncia bilateral entre as varidveis, com 3 anos
de desfasamento. O teste de causalidade de Granger permite rejeitar as hipdteses de que,
a 3 lags, a variagdo do saldo da balanca corrente ndo cause, em termos de Granger,
variacdes no saldo orcamental e que, a variacdo do saldo orcamental ndo cause, em
termos de Granger, variacdes no saldo da balanca corrente. No que diz respeito aos
resultados do vetor de correcdo do erro, a influéncia bilateral comprova-se no curto
prazo, com desfasamento de 3 anos, devido a significancia estatistica dos coeficientes.
Desta forma, de acordo com os resultados obtidos, é de esperar que a prossecucao de
medidas de consolidacdo orcamental tenha efeitos negativos sobre o equilibrio externo
mas também, que desequilibrios externos comprometam os esforcos de consolidagédo
orcamental. Adicionalmente, existe uma relacdo de equilibrio de longo prazo, que
mostra que, perante uma variacdo em 1p.p. no saldo do saldo da balanca corrente, o

saldo orgcamental corrige-se em 0,18 p.p.
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Para os PIIGS, a relagdo de equilibrio de longo prazo entre saldo orcamental e
saldo da balanca corrente ndo se verifica. As diferentes metodologias sugerem, para os
PIIGS, influéncia unilateral entre as variaveis, contudo, a direcdo de causalidade
encontrada € diferente. Os testes de causalidade de Granger ddo suporte a hipotese de
CATH, devido a rejeicdo da hipotese, a 2 lags, de que a variagdo do saldo da balanca
corrente ndo causa, em termos de Granger, variagdes no saldo or¢camental. Contudo, 0s
resultados do vetor de correcédo de erro, ainda que pouco pronunciados, sdo favoraveis a

hipdtese de défices gémeos com um periodo de desfasamento.

Contudo, no que diz respeito & analise prosseguida existem limitacGes que
devem ser referidas. Uma destas limitacBes esta associada a ndo inclusdo de outras
varidveis explicativas, que iria ajudar a explicar a relacdo existente entre as variaveis.
Esta limitacdo pode ser comprovada pelo valor baixo associado ao R? nos Quadros 8 e
9.

Serd importante realizar novos estudos sobre o tema, desta vez com a
incorporacdo de outras variaveis explicativas de forma a obter um melhor ajustamento,

como é o caso da taxa de juro e da taxa de cambio.
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Anexos

Quadro 10. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos ao saldo orgamental em percentagem do
PIB (Area do Euro, 1995-2014)

Panel unit root test: Summary

Series: BB_

Date: 09/27/16 Time: 15:36

Sample: 1995 2014

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -2.35260 0.0093 19 329
Breitung t-stat -2.47329 0.0067 19 310
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -3.38090 0.0004 19 329
ADF - Fisher Chi-square 76.0167 0.0002 19 329
PP - Fisher Chi-square 77.8682 0.0001 19 350

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Quadro 11. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos ao saldo da balanga corrente em
percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014)

Panel unit root test: Summary

Series: CA_

Date: 09/27/16 Time: 15:37

Sample: 1995 2014

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.56051 0.2876 19 335
Breitung t-stat 2.96592 0.9985 19 316
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.13420 0.5534 19 335
ADF - Fisher Chi-square 50.3510 0.0866 19 335
PP - Fisher Chi-square 46.5780 0.1602 19 342

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Quadro 12. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos a primeira diferenca do saldo
orcamental em percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014)

Panel unit root test: Summary

Series: D_BB

Date: 09/27/16 Time: 15:38

Sample: 1995 2014

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -12.1591 0.0000 19 312
Breitung t-stat -5.28575 0.0000 19 293
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -8.96862 0.0000 19 312
ADF - Fisher Chi-square 168.244 0.0000 19 312
PP - Fisher Chi-square 204.236 0.0000 19 331

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Quadro 13. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos a primeira diferenca do saldo da balanga
corrente em percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014)

Panel unit root test: Summary

Series: D_CA

Date: 09/27/16 Time: 15:40

Sample: 1995 2014

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -10.6461 0.0000 19 310
Breitung t-stat -7.99188 0.0000 19 291
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -8.88429 0.0000 19 310
ADF - Fisher Chi-square 139.932 0.0000 19 310
PP - Fisher Chi-square 193.658 0.0000 19 323

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Quadro 14. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos ao saldo orgamental em percentagem do
PIB (PIIGS, 1995-2014)

Panel unit root test: Summary

Series: BB_

Date: 09/27/16 Time: 15:41

Sample: 1995 2014

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -2.57622 0.0050 5 79
Breitung t-stat -1.77190 0.0382 5 74
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -1.47321 0.0703 5 79
ADF - Fisher Chi-square 23.4029 0.0094 5 79
PP - Fisher Chi-square 12.6998 0.2409 5 84

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Quadro 15. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos ao saldo da balanga corrente em
percentagem do PIB (PIIGS, 1995-2014)

Panel unit root test: Summary

Series: CA_

Date: 09/27/16 Time: 15:42

Sample: 1995 2014

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 3.95218 1.0000 5 87
Breitung t-stat 4.58491 1.0000 5 82
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 3.93539 1.0000 5 87
ADF - Fisher Chi-square 1.69050 0.9982 5 87
PP - Fisher Chi-square 0.14095 1.0000 5 90

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Quadro 16. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos a primeira diferenca do saldo
orcamental em percentagem do PIB (PIIGS, 1995-2014)

Panel unit root test: Summary

Series: D_BB_

Date: 09/27/16 Time: 15:43

Sample: 1995 2014

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -4.07242 0.0000 5 69
Breitung t-stat -1.17329 0.1203 5 64
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -2.41953 0.0078 5 69
ADF - Fisher Chi-square 31.5488 0.0005 5 69
PP - Fisher Chi-square 29.1546 0.0012 5 79

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Quadro 17. Resultados dos testes de raiz unitaria relativos a primeira diferenca do saldo da balanga
corrente em percentagem do PIB (PIIGS, 1995-2014)

Panel unit root test: Summary

Series: D_CA_

Date: 09/27/16 Time: 15:43

Sample: 1995 2014

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -5.53470 0.0000 5 85
Breitung t-stat -3.27932 0.0005 5 80
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -2.75077 0.0030 5 85
ADF - Fisher Chi-square 23.2020 0.0100 5 85
PP - Fisher Chi-square 22.8439 0.0113 5 85

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Quadro 18. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 1 periodo, entre a primeira

diferenca do saldo orcamental e do saldo da balanca corrente em percentagem do PIB (Area do
Euro, 1995-2014)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/27/16 Time: 15:51
Sample: 1995 2014

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

D_CA does not Granger Cause D_BB

312 0.01887 0.8908
D_BB does not Granger Cause D_CA

3.30017 0.0702

Quadro 19. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 2 periodos, entre a primeira

diferenca do saldo orcamental e do saldo da balanca corrente em percentagem do PIB (Area do
Euro, 1995-2014)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/27/16 Time: 15:51
Sample: 1995 2014

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

D_CA does not Granger Cause D_BB

293 2.37874 0.0945
D_BB does not Granger Cause D_CA

1.46493 0.2328

Quadro 20. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 3 periodos, entre a primeira

diferenca do saldo orcamental e do saldo da balanca corrente em percentagem do PIB (Area do
Euro, 1995-2014)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/27/16 Time: 15:52
Sample: 1995 2014

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

D_CA does not Granger Cause D_BB

274 4.20914 0.0062
D_BB does not Granger Cause D_CA

4.41507 0.0047
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Quadro 21. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 1 periodo, entre a primeira

diferenca do saldo or¢camental e do saldo da balanca corrente em percentagem do PIB (P11GS,
1995-2014)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/27/16 Time: 15:53
Sample: 1995 2014

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

D_CA_ does not Granger Cause D_BB

_ 74 0.75690 0.3872
D_BB_ does not Granger Cause D_CA _

0.16800 0.6831

Quadro 22. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 2 periodos, entre a primeira

diferenca doo saldo orcamental e do saldo da balanca corrente em percentagem do PIB (PIIGS,
1995-2014)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/27/16 Time: 15:53
Sample: 1995 2014

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

D_CA_ does not Granger Cause D_BB

= 69 3.11543 0.0512
D_BB_ does not Granger Cause D_CA _

0.42221 0.6574

Quadro 23. Resultados dos testes de causalidade, com desfasamento de 3 periodos, entre a primeira

diferenca do saldo or¢camental e do saldo da balanca corrente em percentagem do PIB (P11GS,
1995-2014)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/27/16 Time: 15:54

Sample: 1995 2014
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

D_CA_ does not Granger Cause D_BB

= 64 0.83517 0.4801
D_BB_ does not Granger Cause D_CA _

0.96537 0.4154
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Quadro 24. Resultados dos testes de cointegracdo entre o saldo orgamental e o saldo da balanca
corrente em percentagem do PIB (Area do Euro, 1995-2014)
Pedroni Residual Cointegration Test

Series: BB_ CA_

Date: 09/27/16 Time: 15:55

Sample: 1995 2014

Included observations: 380

Cross-sections included: 19

Null Hypothesis: No cointegration

Trend assumption: Deterministic intercept and trend

Automatic lag length selection based on SIC with lags from 0 to 3
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic 0.064240 0.4744 -2.189090 0.9857
Panel rho-Statistic -0.867399 0.1929 -1.286718 0.0991
Panel PP-Statistic -3.814917 0.0001 -5.861141 0.0000
Panel ADF-Statistic -4.569566 0.0000 -7.750056 0.0000

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic 0.781195 0.7827
Group PP-Statistic -5.243482 0.0000
Group ADF-Statistic -7.434815 0.0000

Quadro 25. Resultados dos testes de cointegracao entre o saldo orgamental e o0 saldo da balanca
corrente em percentagem do PIB (PIIGS, 1995-2014)

Pedroni Residual Cointegration Test

Series: BB_ CA_

Date: 09/27/16 Time: 15:59

Sample: 1995 2014

Included observations: 100

Cross-sections included: 5

Null Hypothesis: No cointegration

Trend assumption: Deterministic intercept and trend

Automatic lag length selection based on SIC with lags from 0 to 3
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic 0.342068 0.3661 -0.698885 0.7577
Panel rho-Statistic 0.412901 0.6602 0.791271 0.7856
Panel PP-Statistic -0.312832 0.3772 -0.472998 0.3181
Panel ADF-Statistic -0.811109 0.2087 -3.180487 0.0007

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic 1.798790 0.9640
Group PP-Statistic 0.025451 0.5102
Group ADF-Statistic -2.144808 0.0160
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