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RESUMO

Este artigo trata de duas controvérsias presentes na literatura. Um dos seus objetivos é investigar a hipótese de que seria um falso dilema a controvérsia sobre as causas do déficit em transações correntes, isto é, a apreciação da taxa de câmbio real e o desequilíbrio fiscal do setor público não seriam duas causas distintas, ou separadas, do déficit externo. Argumenta-se que o déficit público pode causar o déficit em transações correntes porque provoca a apreciação da taxa de câmbio real. Outro objetivo do artigo é demonstrar que este mecanismo de determinação do déficit em transações correntes respeita o argumento pós Keynesiano, segundo o qual o investimento precede a poupança. Os resultado dos testes empíricos conduzidos para um painel de 26 países para o período 1990-2007 e que incluem estimação pelo método System GMM (Método dos Momentos Generalizados), teste de co-integração em painel e teste de Causalidade de Granger, entre outros, são ambíguos.
ABSTRACT
The aims of this paper are two: i) to theoretically demonstrate the role of the exchange rate in the relationship between budget deficit and current account deficit – the argument is that budget deficit causes current account deficit when budget deficit stimulate real exchange rate appreciation; and ii) to show that even when budget deficit causes current account deficit the argument of national saving insufficiency is not valid basing on a post Keynesian approach. Basing on this approach, this paper show that never will exist national saving insufficiency in relation to the investment since investment causes saving. A current account equation for twenty six economies was estimated by the Methodology of Panel Data. A Johansen Co-integration Test and a Granger Causality Test are presented too. Empirical evidence do not reject the mains arguments of the paper.
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1. Introdução
Não há consenso na literatura econômica sobre as causas do déficit em transações correntes. Duas causas são freqüentemente apontadas. A apreciação da taxa de câmbio real implica alteração de preços relativos (bens comercializáveis x bens não comercializáveis), afetando os saldos comerciais e em conta corrente do balanço de pagamentos. Há, também, o argumento de que o déficit público resulta em déficit em transações correntes do balanço de pagamentos porque o desequilíbrio das contas públicas implica excesso do investimento sobre a poupança nacional. Isto resulta em absorção de poupança externa (déficit em transações correntes), necessária para compensar a insuficiência de poupança nacional – esta é a tese dos déficits gêmeos. Porém, os mecanismos através dos quais o déficit público causa um déficit externo não são, em geral, demonstrados nos estudos sobre o tema. 


Sobre este tema, Krugman (1992, p. 24) argumenta que há uma conclusão definitiva e uma probabilidade. “A redução de desequilíbrios externos requer depreciação do câmbio real nos países deficitários e apreciação do câmbio real nos países superavitários, e isto é definitivo”. Porém, a contribuição dos desequilíbrios fiscais para ampliar os desequilíbrios externos seria apenas uma probabilidade, segundo aquele autor. De outro lado, autores como McKinnon (1984) e Giambiagi e Amadeo (1990) argumentam que hiatos de poupança-investimento são diretamente refletidos na balança comercial, sem necessidade de alteração dos preços relativos.
 A esse respeito, Pastore & Pinotti (1995, p.140) consideram que “estabelecer se as flutuações do câmbio real são menos importantes do que as variações do excesso de absorção sobre o produto na determinação da magnitude dos saldos comerciais, no entanto, é uma questão empírica, com as evidências favorecendo a importância relativa da taxa cambial”. Ainda, “Investigações empíricas recentes sobre a relação entre os déficits orçamentário e comercial geraram resultados dúbios” Vamvoukas (1999, p.1093).
No âmbito da relação entre déficit púbico, deterioração da poupança nacional e déficit em conta corrente há, ainda, outra controvérsia. Esta diz respeito à relação de causalidade entre poupança e investimento. Keynes (1988; 1088a, 1988b) demonstrou a precedência temporal do investimento em relação à poupança para o caso da economia fechada no âmbito do circuito Finance-Investimento-Poupança-Funding. Se este argumento for válido também para a economia aberta, então não poderia haver restrição de poupança nacional em relação ao investimento, pois é este que precede aquela.

O objetivo deste artigo é investigar a hipótese de que seria um falso dilema a controvérsia sobre as causas do déficit em transações correntes, isto é, a apreciação da taxa de câmbio real e o desequilíbrio fiscal do setor público não seriam duas causas distintas, ou separadas, do déficit externo. Argumenta-se neste estudo que o déficit público pode causar o déficit em transações correntes porque provoca a apreciação da taxa de câmbio real, ensejando, por meio deste mecanismo, uma insuficiência de poupança nacional.


Um segundo objetivo deste artigo é demonstrar que este mecanismo de determinação do déficit em transações correntes se dá no âmbito do circuito Finance-Investimento-Poupança-Funding, quando se considera o referencial teórico pós Keynesiano. Ou seja, partindo deste referencial teórico pretende-se demonstrar que o déficit público pode provocar a apreciação da taxa de câmbio real e o déficit externo, embora o investimento continue precedendo a poupança. Neste caso, o investimento, que é contabilmente igual à soma da poupança nacional e da absorção de poupança externa, produzirá estímulos para a formação tanto da poupança nacional como também da poupança do resto do mundo que será objeto de absorção por meio do déficit em conta corrente. Novamente, o mecanismo através do qual este processo se verifica é a alteração de preços relativos (mudança da taxa de câmbio real).


Além desta introdução, o artigo conta com outras três seções. Na seção dois, de cunho teórico, serão explicitadas as relações entre déficit público, taxa de câmbio real, insuficiência de poupança nacional e déficit em transações correntes. Ainda nesta etapa, será demonstrado o mecanismo através do qual o déficit público produz vazamentos (para o resto do mundo) do estímulo à formação de poupança que decorre do investimento. Ou seja, o déficit público reduz o estímulo dado pelo investimento para a formação de poupança nacional compensando exatamente o desvio (aumento) do estímulo em direção à formação de poupança no resto do mundo. Na terceira seção será testada a hipótese de que o déficit público provoca um déficit em transações correntes porque causa a apreciação da taxa de câmbio real. Serão feitas estimações usando modelos de dados em painel para 26 paises no período 1990-2007. A última seção destina-se às considerações finais do trabalho.

2. O Dilema sobre as Causas do Déficit em Transações Correntes

Há muita confusão na literatura a respeito das causas dos déficits em transações correntes (CC). Pastore & Pinotti (1995) identificam duas causas possíveis: o excesso de absorção doméstica, muitas vezes causado pelo déficit público, e a apreciação da taxa de câmbio real. No primeiro caso, o déficit público causaria o déficit em CC porque provocaria a insuficiência da poupança nacional em relação ao investimento (tese dos déficits gêmeos). Este argumento é em geral demonstrado por meio da seguinte identidade macroeconômica:

CC ( SN – I

Ou, então, 


CC ( Y - E ( SP - (G - T) - RLEE - I, 

CC = saldo em conta corrente;
Y = renda nacional;

E = despesa agregada;

SP = poupança privada agregada;

I = investimento agregado;

T = receitas correntes do governo;

G = gastos correntes do governo;
T – G = poupança pública;

SN = poupança nacional = SP + (T – G) - RLEE;


RLEE = renda líquida enviada ao exterior

Porém, as identidades das Contas Nacionais (CN) têm uma natureza contábil: as variações de estoque são contempladas, desejadas ou não. As Contas Nacionais representam uma situação de “equilíbrio macroeconômico ex-post”. Portanto, a identidade supracitada “não é uma teoria econômica ou uma regularidade empírica, mas uma identidade contábil sobre a qual não pode haver nenhum debate” (Feldstein, 1992, p.4). Ainda, “(...) olhar para as identidades nunca pode ser a análise completa. Devemos perguntar como a identidade contábil é traduzida em incentivos que afetam o comportamento individual”, (Krugman, 1992, p.5).

“O vínculo entre desequilíbrios orçamentários e desequilíbrios comerciais é muito fraco” (Krugman, 1992, p.4). Em primeiro lugar, o desequilíbrio fiscal pode apenas deslocar gastos privados (crowding out) e/ou estimular a poupança privada (Equivalência Ricardiana), sem afetar, portanto, o saldo em CC. Em segundo lugar, não estão claros os mecanismos através dos quais um excesso da absorção doméstica sobre a produção nacional deterioraria o saldo em CC. Segundo Krugman (1992), mudanças na CC dependem de alterações na distribuição dos gastos mundiais, sendo que tais alterações dependem de mudanças na taxa de câmbio real. Krugman (1992, p.14) demonstra que a correção do desequilíbrio em CC num contexto de pleno emprego só é viável mediante mudanças na taxa de câmbio real.

É comum o argumento de que o desequilíbrio das contas públicas implica excesso do investimento sobre a poupança nacional. Isto resulta em absorção de poupança externa (déficit em CC), necessária para compensar a insuficiência de poupança nacional. Ou seja, o investimento corresponde ao aumento do estoque de capital físico da economia (formação bruta de capital fixo mais variação de estoques; Simonsen & Cysne, 1995, p.151) e, em equilíbrio macroeconômico (ex post), é contabilmente igual à soma das poupanças nacional e externa (Feijó et al., 2001, p.8). Assim, a poupança nacional é a renda nacional não consumida e está associada à produção de capital que irá satisfazer a demanda de investimento. Se o déficit público implica aumento do consumo para um dado nível de renda, argumenta-se que haverá redução da taxa de poupança nacional, isto é, insuficiência de poupança nacional para um dado nível de investimento (Resende, 1995). O excesso do investimento agregado em relação à poupança nacional estaria associado a um déficit em conta corrente (absorção de poupança externa). Todavia, os mecanismos através dos quais este processo se manifestaria não são claros.

Tavares et al. (1982, p.35) argumentam que tal processo não é concretamente possível visto que em certo momento do tempo o estoque de capital da economia está dado. Deste modo, o aumento da absorção doméstica não pode transformar bens de capital destinados à produção de capital em bens de capital destinados à produção de bens de consumo, e vice-versa.
 Neste caso, o déficit público não reduz a disponibilidade interna de máquinas e equipamentos requeridos para o investimento e, então, seriam falaciosas as relações entre déficit público e insuficiência de poupança nacional, e entre déficit público e déficit externo.

Todavia, o argumento de Tavares et al. (1982) só é válido para economias fechadas. Se alterações na absorção doméstica vierem acompanhadas de mudanças dos preços relativos haverá mudanças na oferta de bens de investimento, alterando a poupança nacional, em economias abertas. Através da depreciação (apreciação) da taxa de câmbio real a poupança nacional pode ser ampliada (reduzida).

Há dois efeitos distintos relacionados à mudança da taxa de câmbio real. Segundo Pastore & Pinotti (1995, p. 141), o aumento relativo dos preços dos bens comerciáveis (BC) estimula a substituição do consumo em direção aos não-comerciáveis (BNC), ao mesmo tempo em que estimula o aumento da produção daqueles, ampliando o excedente exportável.

Resultado semelhante também é obtido quando se trabalha com um modelo de fixação de preços segundo a regra de mark-up, e onde a economia não opera necessariamente a pleno emprego.
 O aumento do preço no setor de BNC em relação ao setor de BC pode eliminar produtores de BC menos eficientes por meio do esmagamento de suas margens de lucro decorrente do aumento de custos de produção – aumento de preços de BNC. Do mesmo modo, a queda do preço relativo de BNC viabiliza a entrada de produtores menos eficientes no setor de BC.

O aumento dos preços dos BC em relação aos preços dos BNC resulta, então, em aumento do saldo comercial. A elevação das exportações líquidas (de importações) corresponde contabilmente à ampliação da poupança nacional.
 Portanto, máquinas que produzem bens de consumo não podem se metamorfosear em máquinas produtoras de bens de investimento, porém, os bens de consumo exportados geram divisas externas para importar bens de capital.

O aumento da absorção doméstica acima de uma dada taxa de crescimento do produto potencial, quando acompanhado de apreciação da taxa de câmbio real, reduz as exportações líquidas, inibindo a oferta de bens de investimento (bens de capital) que ocorre por meio de importações, num contexto de equilíbrio externo. Para que tal oferta não se reduza, torna-se necessário manter o nível das importações de bens de capital, apesar da queda das exportações líquidas, deteriorando-se o saldo em conta corrente.

 Assim, supondo que déficits públicos implicam aumentos na absorção doméstica (ausência de crowding out e de Equivalência Ricardiana), a questão-chave é saber se o aumento da absorção doméstica resulta em apreciação da taxa de câmbio real, necessariamente. Tal apreciação levará a uma insuficiência de poupança nacional em relação a um dado nível de investimento.

A relação entre déficit público e alterações de preços relativos já está estudada em Resende (2009) e Rosensweig e Tallman (1993). Estes autores demonstraram por meio do modelo Mundell-Fleming que o déficit púbico pode provocar a apreciação da taxa de câmbio real. Resultado semelhante é encontrado em Feldstein (1992) para o caso de taxas de câmbio flexíveis. O primeiro autor demonstrou, também, que não há uma relação de causalidade sistemática entre déficit público e apreciação da taxa de câmbio real, mesmo quando se considera a ausência de Equivalência Ricardiana e de crowding Out.
 Isto é, não é sempre que o déficit público produz apreciação da taxa de câmbio real e déficit externo e, portanto, nem sempre prevalece a tese dos déficits gêmeos.

Portanto, é um falso dilema a controvérsia sobre as causas do déficit em CC, quais sejam, a apreciação da taxa de câmbio real e o excesso de absorção doméstica – sendo tal excesso muitas vezes causado pelo déficit público. Este último pode ensejar o déficit em CC quando provoca a apreciação da taxa de câmbio real.
 A apreciação cambial, por sua vez, implicaria redução da taxa de poupança nacional para uma dada taxa de investimento e também a deterioração do saldo em CC. Mas esta última seria o resultado da insuficiência de poupança nacional ou da apreciação cambial? Este questionamento nos remete ao argumento pós Keynesiano, segundo o qual é o investimento que antecede a poupança e, não, o contrário. 
2.1. Câmbio, Investimento e Poupança
A precedência do investimento em relação à poupança não é consensual na literatura econômica. Na abordagem Pós Keynesiana não pode haver restrição de poupança ao investimento mesmo quando o déficit púbico leva à apreciação cambial e redução da poupança nacional, já que esta não antecede o investimento, necessariamente. Ademais, na economia fechada o investimento é sempre igual à poupança nacional, enquanto na economia aberta o investimento é sempre igual à soma da poupança nacional e da absorção de poupança externa.

Portanto, qual é a relação entre déficit público, investimento e poupança em economias monetárias abertas? Quando o déficit público implica apreciação da taxa de câmbio real, parcela da demanda de investimentos é deslocada para o exterior, afetando a taxa de poupança nacional.
 O aumento do preço relativo dos bens não comerciáveis implica aumento da demanda doméstica por bens comerciáveis e redução da produção doméstica destes. Assim, a apreciação do câmbio real reduz a disponibilidade doméstica de bens de capital, entendida como a soma da produção doméstica de bens de capital destinada ao mercado interno e das importações destes bens até o ponto onde o saldo em transações correntes se equilibra. Após a apreciação da taxa de câmbio real torna-se necessário aumentar o volume de importação (de bens de capital) de modo a viabilizar dado volume de investimento, deteriorando-se o saldo em transações correntes. Então, a parcela do investimento total que corresponde à demanda de bens de capital satisfeita através da compra destes bens no mercado interno e da importação de bens de capital até o ponto onde o saldo em transações correntes se equilibra, se reduz após a apreciação da taxa de câmbio real, ensejando na mesma medida um menor volume de poupança nacional.


Quando a apreciação cambial ocorre, verificam-se, simultaneamente, deterioração do saldo em CC, queda da poupança nacional e reorientação para o exterior do estímulo à formação de poupança proporcionado pelo investimento. Estes três processos são faces da mesma moeda. Quando a taxa de câmbio real se aprecia as exportações líquidas caem. Assim, a parcela do investimento que corresponde às importações de bens de capital (BK) que antes da apreciação cambial estimulava a formação de poupança nacional através das exportações, passa a estimular a formação de poupança no exterior, após a apreciação cambial, se não vejamos.


O investimento gera renda e, via multiplicador dos gastos, gera a poupança nacional na economia fechada. Na economia aberta, este papel do investimento também é exercido pelas exportações: a exportação gera renda e, via multiplicador, surge a poupança.
 A receita das exportações é usada para a importação de BK, ou seja, tudo se passa como se as exportações fossem o próprio investimento doméstico (isto é, fossem a produção doméstica de BK) já que a receita das exportações é trocada por importação de BK.
 Da mesma forma que ocorre com o investimento, as exportações geram renda, consumo e poupança nacional, apenas, ao invés de haver produção de BK para atender à demanda de investimento, haverá produção de bens destinados ao mercado externo e a receita destas exportações será usada para importar BK e, assim, satisfazer a demanda de investimento. Do mesmo modo que a produção de BK realizada para atender a demanda de investimento gera renda, consumo e poupança nacional no contexto do efeito multiplicador dos gastos, a atividade exportadora gera renda, consumo e poupança nacional, sendo esta última correspondente às exportações líquidas das importações de bens de consumo após deduzidos os gastos com a renda líquida enviada ao exterior (RLEE).


Quando a taxa de câmbio real se aprecia, surgem de modo simultâneo deterioração do saldo em CC e queda da poupança nacional, estando ambos os processos associados à contração das exportações líquidas. Contudo, se a magnitude do investimento não se alterar, a magnitude da despesa com BK também não se modificará. Uma vez que as exportações líquidas se reduziram após a apreciação cambial, não haverá mais a troca de bens exportados por importações de BK, pelo menos parcialmente. Isto é, parcela das importações de BK e, portanto, parcela do investimento, não terá mais correspondência na poupança nacional.
 Após a apreciação cambial parcela das importações de BK, e, portanto, parcela do investimento, terá sua correspondência na absorção de poupança externa (déficit em CC). Do ponto de vista do resto do mundo (ou dos parceiros comerciais), suas exportações líquidas terão aumentado após a apreciação da taxa de câmbio real no país doméstico. Isto quer dizer que após a apreciação cambial parcela do investimento (importações de BK) do país doméstico passou a estimular a formação de poupança no resto do mundo e deixou de estimular a formação da poupança nacional no país doméstico.

Portanto, não se trata, neste caso, de insuficiência de poupança em relação a uma dada taxa de investimento. Partindo de um dado nível do investimento doméstico, quando há apreciação da taxa de câmbio real, surgem déficits em conta corrente estimulando a formação de poupança no resto do mundo a partir do investimento doméstico, enquanto o estímulo sobre a renda doméstica e sobre a poupança doméstica será reduzido. Este efeito do investimento sobre a formação da poupança nacional no contexto de apreciação da taxa de câmbio real respeita, portanto, o argumento pós Keynesiano, segundo o qual o investimento causa a poupança no âmbito do circuito Finance-Investimento-Poupança-Funding (F-I-S-F).
 Na próxima seção será testado o a hipótese elaborada nesta seção sobre o papel da taxa de câmbio real  na relação entre déficit público e déficit externo.
3. Déficit Público, Câmbio Real e Saldo em Conta Corrente

Será investigada, a seguir, a hipótese de que o déficit público provoca um déficit em transações correntes porque causa uma apreciação da taxa de câmbio real. Esta hipótese será testada por meio da estimação de modelos usando dados em painel. O modelo desenvolvido em McCoskey e Kao (2001) pode ser utilizado para tal propósito, pois contempla estas variáveis, a saber, déficit público, taxa de câmbio real e saldo em transações correntes. Tal modelo apresenta duas especificações:
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em que, CC = saldo em transações correntes como porcentagem do PIB, SG = saldo das contas públicas como porcentagem do PIB e CRE = taxa de câmbio real efetivo.

A primeira especificação considera apenas a relação direta entre o saldo em conta corrente (CC) e o saldo governamental (SG), e a segunda acrescenta um mecanismo de transmissão, a taxa de câmbio real (CRE), entre o SG e o CC. Dada a hipótese de déficits gêmeos, espera-se uma correlação positiva entre SG e CC. Destaca-se, ainda, que, caso a relação entre déficit público e CC opere via mecanismo de transmissão, espera-se um sinal positivo para o coeficiente estimado da CRE, como também se espera que exista uma relação de longo prazo entre as variáveis da equação (2). Esta relação de longo prazo pode ser identificada a partir de um teste de co-integração para a equação (2).

As estimações serão feitas usando um painel balanceado para um conjunto de 26 países, no período de 1990 a 2007, selecionados de acordo com a disponibilidade de dados. Os países são: Alemanha, Austrália, Áustria, Bélgica, Brasil, Canadá, Chipre, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlândia, França, Grécia, Irlanda, Islândia, Israel, Itália, Japão, Noruega, Nova Zelândia, Países Baixos, Portugal, Singapura, Suécia, Suíça, Reino Unido. Os dados apresentam periodicidade anual e foram obtidos no International Financial Statistics Yearbook, do Fundo Monetário Internacional (FMI). Devido à ausência de dados sobre taxa de câmbio real e sobre o resultado das contas públicas para a economia brasileira na base de dados do FMI, optou-se pelos dados da economia brasileira fornecidos pelo IPEA (ipeadata).

Modelos de Dados em Painel
Inicialmente foram estimadas as equações (1) e (2) pelos métodos de Mínimos Quadrados Ordinários (OLS) Robustos, regressão sobre as médias do grupo (Between Effects), Efeitos Fixos, Efeitos Fixos Robustos, Efeitos Aleatórios e Efeitos Aleatórios Robustos.
 Tais estimações foram feitas no Pacote Estatístico Stata/SE 10.1. A Tabela 1 apresenta as estatísticas descritivas para as variáveis das equações (1) e (2).
Tabela 1: Estatísticas Descritivas Básicas para as Variáveis de Interesse 

	
	Média
	Mediana
	Máximo
	Mínimo
	Desvio- padrão

	CC
	0.57
	-0.15
	25.42
	-25.30
	6.01

	SG
	-1.41
	-2.09
	18.48
	-14.50
	4.46

	CRE
	1.01
	1.00
	1.78
	0.70
	0.14


Fonte: Elaboração própria. 
A tabela 2 apresenta os resultados das estimações da equação (1). As estatísticas F e Wald indicam que as variáveis do modelo são conjuntamente estatisticamente significativas a 5% somente nos modelos OLS robusto e BE (Between Effects). 
Comparando os modelos de Efeitos Aleatórios e de Efeitos Fixos, o teste de Hausman testa se os efeitos individuais (específicos de cada unidade ou país) são ortogonais, ou seja, testa se os efeitos individuais são correlacionados com outros regressores do modelo. O modelo de efeitos aleatórios assume que estes efeitos individuais são ortogonais, de modo que a aceitação da Hipótese nula implica na escolha do modelo de Efeitos Aleatórios, ao passo que a rejeição da hipótese nula indica a escolha do modelo de efeitos fixos. Os resultados dos testes de Hausman (Tabela 3) mostram que a hipótese nula de ortogonalidade dos efeitos individuais pode ser rejeitada ao nível de significância de 1%, indicando a escolha do modelo de efeitos fixos em detrimento do modelo de efeitos aleatórios. Por sua vez, o Teste de Breush Pagan (Tabela 4) que testa a existência de efeitos fixos (ou individuais) indica a existência de efeitos individuais. No modelo de efeitos fixos o saldo governamental (SG) não é estatisticamente significante (Tabela 2).

Tabela 2 – Estimações da Equação (1), 1990-2007 

	Equação
	OLS robusto
	BE
	FE
	FE robusto
	RE
	RE robusto

	SG
	0.55**   
(0.2199)

 [0.019]
	0.96***  
(0.2460)

 [0.001]  
	0.05 
(0.0505)

 [0.238]   
	0.05  
(0.1908)

 [0.757] 
	0.09*  
(0.050)

 [0.055]
	0.09  
(0.075)

 [0.206]

	Constante
	1.35
(1.062)

 [0.213]
	1.93**

(0.8848)

 [0.039]
	0.65***

(0.1676)

 [0.0000]
	0.65**

(0.2705)

 [0.023]
	0.70
(0.8265)

 [0.392]
	0.70

(0.8764)
 [0.420]

	Estatística F
	6.34
	15.23
	1.39
	0.10
	-
	-

	Prob > F
	0.0186
	0.0007
	0.2383
	0.7571
	-
	-

	Wald chi2(1)
	-
	-
	-
	-
	3.68
	1.60

	Prob > chi2
	-
	-
	-
	-
	0.0551
	0.2057

	R2
	0.1691
	0.3883
	0.3883
	0.3883
	0.3883
	0.3883

	Grupos
	26
	26
	26
	26
	26
	26

	Observações
	468
	468
	468
	468
	468
	468


Fonte: Elaboração própria. Notas: Desvio-padrão entre parênteses e p-value entre colchetes; OLS indica regressão Mínimos Quadrados Ordinários; BE indica regressão Between Effects; FE, regressão Fixed Effects; RE, regressão Random Effects. *** indica significância estatística a 1%. ** indica significância estatística a 5%. * indica significância estatística a 10%.
Tabela 3 – Teste para Escolha entre Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios 

	Variável
	Coeficiente FE

(b)
	Coeficiente RE

(B)
	Diferença entre os coeficientes 

	SG
	0.059689
	0.096165
	-0.0364761

	H0 do Teste de Hausman: efeitos individuais são ortogonais ou 
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Estatística Qui-quadrado: chi2(1) = 32.38

Prob > chi2 = 0.0000

	Variável
	Coeficiente FE

(b)
	Coeficiente RE

(B)
	Diferença entre os coeficientes 

	SG
	0.059689
	0.096165
	-0.0364761

	H0 do Teste de Hausman Sigmamore: efeitos individuais são ortogonais ou 
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Estatística Qui-quadrado: chi2(1) = 12.54
Prob > chi2 = 0.0004


Fonte: Elaboração própria. 
Tabela 4 – Teste para Existência de Efeitos Individuais, Específicos a Cada Unidade

	Teste Breusch Pagan
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Estatística Qui-quadrado: chi2(1) = 1269.87
Prob > chi2 = 0.0000


Fonte: Elaboração própria. 
O resultado do Teste para detectar a presença de heteroscedasticidade (Teste de Wald Modificado) para a equação 1 mostra que os resíduos da regressão via Efeitos Fixos (FE) não são homoscedásticos (Tabela 5).

Dessa forma, a equação (1) foi estimada pelo Método FGLS (Feasible General Least Squares), que permite a estimação de dados em painel na presença de heteroscedasticidade e eventual presença de autocorrelação. Os resultados mostram que nas equações estimadas levando-se em conta a heteroscedasticidade entre painéis e a correlação entre painéis, o coeficiente de SG apresenta o sinal esperado e é significativo a 1%. O coeficiente estimado de SG variou entre 0,44 e 0,54 (Tabela 6). Este resultado corrobora a tese dos déficits gêmeos.

Tabela 5 – Teste para Heterocedasticidade dos Resíduos da Regressão FE
	Teste de Wald modificado

	H0: resíduos são homocedásticos 
Estatística Qui-quadrado: chi2(26) = 4640.23
Prob > chi2 = 0.0000 


Fonte: Elaboração própria. 
 Tabela 6 – Estimações da Equação 1 via Método FGLS 

	
	Equação 1:

FGLS com heterocedasticidade entre painéis 
	Equação 2:

FGLS com correlação e heterocedasticidade entre painéis 
	Equação 3:

FGLS com heterocedasticidade entre painéis e correlação dentro dos painéis 

	SG
	0.44***   
(0.037)

 [0.000]
	0.54***   
(0.007)

 [0.000]
	0.035   
(0.036)

 [0.339]

	Constante
	1.12***
(0.154)

 [0.000]
	1.36***
(0.036)

 [0.000]
	-0.25
(0.427)

 [0.555]

	Wald chi2(1)
	140.74
	4793.31
	0.91

	Prob > chi2
	0.000
	0.000
	0.3392

	Grupos
	26
	26
	26

	Observações
	468
	468
	468


Fonte: Elaboração própria. Notas: Desvio-padrão entre parênteses e p-value entre colchetes. *** indica significância estatística a 1%. ** indica significância estatística a 5%. * indica significância estatística a 10%.

Quando se incorpora a variável câmbio real efetivo (CRE) à equação (1), chegamos à equação (2), onde o saldo em conta corrente é função do saldo governamental e da taxa de câmbio real efetiva. O argumento que está sendo testado é o de que, se o saldo das contas púbicas afeta o saldo externo, o mecanismo de transmissão é a taxa de câmbio real. Ou seja, será testada a hipótese de que é através da mudança de preços relativos que o déficit público causa o déficit externo. Na Tabela 7, as Estatísticas F e Wald mostram que conjuntamente as variáveis SG e CRE contribuem para a explicação do CC em todos os modelos estimados.

Os testes de Hausman (padrão e sigmamore) para escolha do modelo de efeitos fixos ou efeitos aleatórios (Tabela 8) indicam a escolha do Modelo de Efeitos Fixos em detrimento do Modelo de Efeitos Aleatórios ao nível de significância de 1%. Já o Teste de Breusch Pagan que testa a existência de efeitos fixos (ou individuais) indica a existência de efeitos individuais (Tabela 9). Os resultados do Teste de Wald Modificado para detectar a presença de heteroscedasticidade para a equação (2) mostram que os resíduos da regressão via Efeitos Fixos não são homoscedásticos (Tabela 10).

Dessa forma, a equação (2) foi estimada pelo Método FGLS (Feasible General Least Squares), que permite a estimação de dados em painel na presença de heteroscedasticidade e eventual presença de autocorrelação. Os resultados da Tabela 11 mostram que nas equações estimadas levando-se em conta a heterocedasticidade entre painéis e a correlação entre painéis, tanto o SG quanto o CRE foram significativos a 1%. Entretanto, embora o sinal do coeficiente estimado de SG seja o esperado, o sinal do coeficiente estimado de CRE é negativo, indicando que a depreciação da taxa de câmbio real efetiva deteriora o saldo em conta corrente, ao contrário do que se esperava. Deste modo, não se encontrou uma evidência empírica de que o saldo governamental afeta o saldo em conta corrente do balanço de pagamentos através da mudança na taxa de câmbio real.
Tabela 7 – Resultados das Estimações da Equação (2), 1990-2007
	Equação
	OLS robusto
	BE
	FE
	FE robusto
	RE
	RE robusto

	SG
	0.54**
(0.2296)

 [0.027]
	0.96***

(0.2544)

 [0.001]
	0.06
(0.0484)

 [0.164]
	0.06

(0.1831)

 [0.716]
	0.09**

(0.048)

 [0.044]
	0.09

(0.073)

 [0.185]

	CRE
	-4.77

(3.2634)

 [0.156]
	0.73

(7.2439)

 [0.920]
	-10.80***

(1.6647)

 [0.0000]
	-10.80**

(4.6564)

 [0.029]
	-10.43***

(1.6403)

 [0.0000]
	-10.43***

(1.8694)

 [0.000]

	Constante
	6.16**
(2.9189)

 [0.045]
	1.19

(7.3220)

 [0.872]
	11.58***

(1.6920)

 [0.0000]
	11.58**

(4.6468)

 [0.020]
	11.25***

(1.8612)

 [0.0000]
	11.25***

(1.8803)

 [0.000]

	Estatística F
	6.07
	7.31
	21.82
	3.19
	-
	-

	Prob > F
	0.0071
	0.0035
	0.0000
	0.0583
	-
	-

	Wald chi2
	-
	-
	-
	-
	44.12
	39.85

	Prob > chi2
	-
	-
	-
	-
	0.0000
	0.0000

	R2
	0.1823
	0.3886
	0.0903
	0.0903
	0.0894
	0.0894

	Grupos
	26
	26
	26
	26
	26
	26

	Observações
	468
	468
	468
	468
	468
	468


Fonte: Elaboração própria. Notas: Desvio-padrão entre parênteses e p-value entre colchetes; OLS indica regressão cross section; BE indica regressão Between Effects; FE, regressão Fixed Effects; RE, regressão Random Effects. *** indica significância estatística a 1%. ** indica significância estatística a 5%. * indica significância estatística a 10%.
Tabela 8 – Teste para Escolha entre Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios 

	Variável
	Coeficiente FE

(b)
	Coeficiente RE

(B)
	Diferença entre os coeficientes 

	SG
	0.0673582
	0.0969322
	-0.029574

	CRE
	-10.80464
	-10.43451
	-0.3701307

	H0 do Teste de Hausman: efeitos individuais são ortogonais ou 
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Estatística Qui-quadrado: chi2(1) = 44.03

Prob > chi2 = 0.0000

	Variável
	Coeficiente FE

(b)
	Coeficiente RE

(B)
	Diferença entre os coeficientes 

	SG
	0.0673582
	0.0969322
	-0.029574

	CRE
	-10.80464
	-10.43451
	-0.3701307

	H0 do Teste de Hausman Sigmamore: efeitos individuais são ortogonais ou 
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Estatística Qui-quadrado: chi2(1) = 12.79
Prob > chi2 = 0.0017


Fonte: Elaboração própria. 
Tabela 9 – Teste para Existência de Efeitos Individuais, Específicos a Cada Unidade

	Teste Breusch Pagan
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Estatística Qui-quadrado: chi2(1) = 1361.03
Prob > chi2 = 0.0000


Fonte: Elaboração própria. 
Tabela 10 – Teste para Heterocedasticidade dos Resíduos da Regressão FE
	Teste de Wald modificado

	H0: resíduos são homocedásticos 
Estatística Qui-quadrado: chi2(26) = 2935.81
Prob > chi2 = 0.0000


Fonte: Elaboração própria. 
Tabela 11 – Estimações da Equação 2 via Método FGLS, 1990-2007
	
	Equação 1:

FGLS com heterocedasticidade entre painéis 
	Equação 2:

FGLS com correlação e heterocedasticidade entre painéis 
	Equação 3:

FGLS com heterocedasticidade entre painéis e correlação dentro dos painéis 

	SG
	0.53***

(0.006)

[0.000]
	0.42***

(0.039)

[0.000]
	0.04

(0.037)

[0.281]

	CRE
	-4.71***

(0.171)

[0.000]
	-4.70***

(0.831)

[0.000]
	-1.81*

(0.995)

[0.068]

	Constante
	6.11***

(0.155)

[0.000]
	5.82***

(0.852)

[0.000]
	1.54

(1.08)

[0.153]

	Wald chi2(1)
	7025.75
	153.81
	4.53

	Prob > chi2
	0.000
	0.000
	0.1040

	Grupos
	26
	26
	26

	Observações
	468
	468
	468


Fonte: Elaboração própria. Notas: Desvio-padrão entre parênteses e p-value entre colchetes. *** indica significância estatística a 1%. ** indica significância estatística a 5%. * indica significância estatística a 10%.
3.1. Modelo de Painel Dinâmico 

Os resultados da Tabela 11 sugerem uma correlação positiva entre o saldo das contas públicas e o saldo em conta corrente, porém, não evidenciaram uma correlação positiva entre a taxa de câmbio real efetiva e o saldo em conta corrente. Todavia, o sinal encontrado do coeficiente estimado da variável CRE (Tabela 11) pode ter sido diferente daquele esperado em função da adoção de método inadequado de estimação. Devido à presença de rigidez nas variáveis econômicas no curto prazo, a estimação de modelos dinâmicos é o método indicado para se captar o mecanismo de ajustamento (Greene, 2003; Baltagi, 1996). Infere-se que haja uma relação dinâmica entre o saldo em transações correntes, a taxa de câmbio real e o saldo das contas públicas, podendo ter as variações do saldo em conta corrente efeitos defasados. Deste modo, a equação (2) foi estimada pelo método System GMM (Método dos Momentos Generalizados), de Arellano e Bover (1995). Tal método permite controlar problemas de endogeneidade entre os regressores do modelo. 
Os resultados da Tabela 12 sugerem que o único coeficiente significativo encontrado foi o do saldo em conta corrente defasado (CC (-1)), que apresentou valor de 0,94 e significância estatística a 1%. Ademais, uma variação na conta corrente, devido a um choque exógeno ao modelo proposto, ajusta-se relativamente rápido. Conforme os resultados da Tabela 12, a correlação serial de segunda ordem das primeiras diferenças dos resíduos estimados da equação (2) pelo método System GMM não foi detectada. Observa-se, ainda, que, pelo teste de Sargan, a hipótese de restrições sobre-identificadas é rejeitada a 5% de significância estatística.
Tabela 12 – Resultados das Estimações System GMM_Equação 2 

	Variáveis
	Coeficiente
	Desvio-padrão corrigido
	P-value

	CC (t-1)
	0.94***
	(0.119)
	[0.000]

	SG
	-0.13
	(0.109)
	[0.223]

	SG (t-1)
	0.041
	(0.122)
	[0.741]

	CRE (t)
	-1.81
	(1.493)
	[0.235]

	CRE (t-1)
	-0.07
	(1.581)
	[0.965]

	Dummy 2002
	0.51
	(0.336)
	[0.138]

	Constante
	1.71
	(1.683)
	[0.317]

	Arellano-Bond test for AR (1) in first differences: Pr > z = 0.036



	Arellano-Bond test for AR (2) in first differences: Pr > z = 0.232



	Sargan test of overindetification restrictions: chi 2 (8) = 17.98 ; Prob > chi2 = 0.021



	Hansen test of overindetification restrictions: chi 2 (8) = 8.30 ; Prob > chi2 = 0.405



	Observações: 442
	Grupos: 26
	Estatística F: 20.98
	Instrumentos: 15


Fonte: Elaboração própria. Notas: Apesar de não ser estatisticamente significativa neste modelo, optou-se pela inclusão da dummy temporal para o ano de 2002, uma vez que tal dummy foi estatisticamente significativa quando se estimou o modelo com dummies temporais para todos os anos. *** indica significância estatística a 1%. ** indica significância estatística a 5%. * indica significância estatística a 10%.
A ausência de significância estatística a 10% dos coeficientes estimados do SG e do CRE é uma evidência empírica contrária à tese dos déficits gêmeos. Além disso, este resultado não contradiz o argumento de que a vinculação entre déficit público e o déficit em conta corrente se dá por meio de alterações dos preços relativos (taxa de câmbio real). Para se rejeitar tal argumento seria necessário que o coeficiente estimado do SG fosse significativamente diferente de zero concomitantemente a um coeficiente estimado de CRE estatisticamente igual a zero – supondo, ainda, que os sinais encontrados para esses coeficientes fossem aqueles esperados.

Estes resultados corroboram com o argumento elaborado em Krugman (1992) e em Resende (2009). Segundo estes autores, a ocorrência de déficits gêmeos é apenas uma possibilidade. Além disso, conforme Resende (2009), quando o déficit público causa a deterioração do saldo em transações correntes, o mecanismo por meio do qual isto acontece é a apreciação da taxa de câmbio real.

Além das evidências sobre as relações entre SG, CRE e CC, colhidas a partir da estimação das equações (1) e (2) por meio dos diversos métodos anteriormente apresentados, será testada, a seguir, a hipótese de existência de relação de longo prazo entre estas variáveis e, também, serão conduzidos testes de causalidade de Granger para painel. Estes procedimentos visam colher novas evidências empíricas sobre a validade da hipótese de que o mecanismo através do qual o déficit público causa o déficit externo é a mudança da taxa de câmbio real. Portanto, serão conduzidos, inicialmente, testes de estacionariedade para as séries das variáveis em análise.

3.2. Testes de Estacionariedade e Relação de Longo Prazo
Tal como ocorre no estudo de séries temporais, a existência de raiz unitária em dados de painel pode implicar correlação (estimada) espúria entre as variáveis do modelo a ser estimado pelo método de co-integração de Johansen. Portanto, serão aplicados a seguir testes de raiz unitária para dados em painel. Diversos são os testes que exploram a conformação de painéis para o teste de integração de variáveis macroeconômicas. Foram adotados, no presente trabalho, os testes propostos por Levin, Lin e Chu (2002, LLC), Breitung (2002, BTG), Im, Pesaran e Shin (2003, IPS), Fisher-ADF e Fisher-PP, e Hadri (2000, HA). Os testes foram realizados para as séries em nível utilizando-se a seleção de lags pelo método de Schwarz (TABELA 13).

Tabela 13 – Testes de Raiz Unitária – CRE, SG e CC; N = 26; T = 18
[image: image9.emf]Estat. Prob. Estat. Prob. Estat. Prob.

LLC 143,6 0,924 -698.420 0 0,872 0,809

BTG -185,8 0,032 -271.239 0,003 -111,3 0,133

Fisher-ADF 246,3 0,999 119.825 0 405,2 0,876

Fisher-PP 293,1 0,995 102.905 0 385,2 0,918

LLC -251 0,006 -295.295 0,002 -0,655 0,256

BTG -120,8 0,114 -0.82887  0.204 147,8 0,93

IPS -225,9 0,012 -150.666  0.0659 136 0,913

Fisher-ADF 761,9 0,016 654.404  0.10 427 0,818

Fisher-PP 610,1 0,184 482.903  0.6206 347,1 0,969

HÁ 536 0 915.890 0 105,4 0

LLC -0,938 0,174 -306.684 0,001 -215,5 0,016

BTG 281,6 0,997 -193.934 0,0262 177,3 0,962

IPS -0,06 0,476 -299.268 0,001 -0,714 0,238

Fisher-ADF 500,3 0,552 865.509 0,002 613,7 0,175

Fisher-PP 308,2 0,992 479.042 0,636 500,5 0,551

HÁ 688,3 0 583.818 0 806,3 0
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Fonte: elaboração própria a partir dos resultados do E-Views 5.0.
 1 = sem intercepto e tendência; 2 = com intercepto; 3 = com intercepto e tendência.

Quando se considera a série CRE, para a especificação 1 (sem intercepto e sem tendência) o teste de raiz unitária BTG sugere a rejeição da hipótese de não estacionariedade ao nível de significância estatística de 5%. O mesmo ocorre para os testes LLC, IPS, Fisher-ADF e HA, na especificação 2, e para o teste HA, na especificação 3. Com relação à série SG, nas três especificações adotadas e para a maioria dos testes, os resultados sugerem a rejeição da hipótese de raiz unitária ao nível de, pelo menos, 10% de significância estatística. Por fim, para a série CC a rejeição da hipótese de raiz unitária verifica-se no âmbito do teste HA para a especificação 2 e dos testes LLC e HA para a especificação 3. Portanto, os resultados são ambíguos. Na tabela 14, os testes relativos às séries das variáveis em análise sugerem que todas são estacionárias, quando se considera a primeira diferença das variáveis.


Portanto, optou-se por considerar todas as variáveis em análise como sendo integradas de ordem um, I(1). O passo seguinte foi a estimação do teste de co-integração de Johansen, visando testar a hipótese de existência de uma relação de longo prazo entre SG, CRE e CC. Conforme a Tabela 15, para os testes do traço e do maior auto valor, os resultados sugerem a existência de um de vetor de co-integração ao nível de 5% de significância estatística. Ademais, os sinais encontrados são os esperados.

Tabela 14 – Testes de Raiz Unitária – DCRE, DSG e DCC; N = 26; T = 17

[image: image10]
Fonte: elaboração própria a partir dos resultados do E-Views 5.0.
 1 = sem intercepto e tendência; 2 = com intercepto; 3 = com intercepto e tendência. A letra D que antecede as variáveis CRE, SG e CC significa a primeira diferença da série.

Tabela 15 – Teste de Co-Integração de Johansen, Dados em Painel_Equação (2), 1990-2007

[image: image11]
Fonte: elaboração própria a partir dos resultados do E-Views 5.0.
*Denota a rejeição da hipótese ao nível de 5% de significância estatística. ** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values. O valor entre parênteses corresponde ao desvio padrão.

Estes resultados corroboram a hipótese de que as variáveis SG, CRE e CC apresentam uma relação de longo prazo. Deste modo, os resultados não permitem rejeitar a hipótese de que a variação da taxa de câmbio real é o mecanismo por meio do qual o saldo das contas públicas pode afetar o saldo externo. Por fim, tais resultados são uma evidência da validade da tese dos déficits gêmeos. Entretanto, tal tese não foi corroborada a partir das estimações da equação (2) pelo Método FGLS e pelo método System GMM (Tabelas 11 e 12, respectivamente).
 Deste modo, testes de causalidade de Granger foram realizados visando testar a precedência temporal entre as variáveis SG, CRE e CC.

3.3. Causalidade de Granger

A partir do teste de causalidade de Granger para dados em painel, buscou-se evidências de que SG causa CRE e CC no sentido de Granger e, também, que CRE causa CC no sentido de Granger. Contudo, os resultados encontrados, seja com um período de defasagem, seja com dois períodos de defasagem, não sustentam estas hipóteses (Tabelas 16 e 17). As evidências encontradas são as de que são rejeitadas apenas as hipóteses de que o saldo em conta corrente (CC) não causa o saldo das contas públicas (SG) e de que a taxa de câmbio real efetiva (CRE) não causa o saldo das contas públicas (SG).

Tabela 16 – Teste de Causalidade de Granger com 1 Período de Defasagem


[image: image12]
Fonte: elaboração própria a partir dos resultados do E-Views 5.0.
Tabela 17 – Teste de Causalidade de Granger com 2 Períodos de Defasagem


[image: image13]
Fonte: elaboração própria a partir dos resultados do E-Views 5.0.
4. Conclusão

O estudo da relação entre déficit público, insuficiência de poupança nacional e déficit em conta corrente requer o conhecimento dos mecanismos (ou incentivos) através dos quais o déficit público poderia reduzir a poupança nacional e estimular o déficit externo. Tais mecanismos (incentivos) não podem ser demonstrados por meio de identidades contábeis, pois estas não apresentam relações de causalidade.

Na economia fechada, dada a renda agregada, o déficit público não reduz a poupança nacional. Isto ocorre por que bens de capital que produzem bens de capital não podem se metamorfosear em máquinas produtoras de bens de consumo para atender às demandas de um governo perdulário. Todavia, na economia aberta, a apreciação da taxa de câmbio real pode ser conseqüência do déficit público (Resende, 2009), redundando em queda da poupança nacional e em déficit em conta corrente. Portanto, a mudança de preços relativos é o mecanismo por meio do qual o déficit público causa insuficiência de poupança nacional em relação a uma dada taxa de investimento. Além disso, demonstrou-se que a precedência do investimento em relação à poupança permanece válida na economia aberta (seção 2.2).  Neste caso, quando se verifica a apreciação da taxa de câmbio real, parcela do estímulo do investimento sobre a formação da poupança nacional é transferida para a formação de poupança no resto do mundo.
Conforme foi argumentado na Seção 2 deste artigo, não há uma relação de causalidade sistemática entre déficit público e apreciação da taxa de câmbio real, seja no regime de taxa de câmbio fixa, seja no regime de taxa de câmbio flexível. Visando testar a hipótese de existência da relação entre déficit público e déficit em conta corrente (déficits gêmeos), e, também, a hipótese de que a taxa de câmbio real é o mecanismo de transmissão do saldo das contas públicas para o saldo do setor externo da economia, estimou-se um painel de 26 países para o período 1990-2007. Diversos métodos de estimação foram adotados: Mínimos Quadrados Ordinários (OLS) Robustos, regressão sobre as médias do grupo (Between Effects), Efeitos Fixos, Efeitos Fixos Robustos, Efeitos Aleatórios, Efeitos Aleatórios Robustos e System GMM. Ainda, testes de raiz unitária, de co-integração de Johansen e de Causalidade de Granger foram conduzidos.

Embora tenha sido encontrado algum indício que indica a validade da tese dos déficits gêmeos – resultado da estimação da equação (1) pelo Método FGLS (Tabela 6) –, tal tese foi rejeitada a partir dos resultados da maioria das estimações efetuadas. No caso da estimação da equação (2) pelo método System GMM, em particular, apenas o coeficiente estimado do saldo em conta corrente defasado (CCt-1)  foi estatisticamente diferente de zero (Tabela 12).
Todavia, a hipótese testada neste trabalho, de que o saldo das contas públicas, quando afeta o saldo em transações correntes, o faz por meio de alterações dos preços relativos (taxa de câmbio real), foi corroborada a partir do teste de co-integração de Johansen (Tabela 15). A partir deste teste foi constatada uma relação de longo prazo entre estas variáveis, cujos coeficientes estimados apresentaram os sinais esperados. Porém, nos testes de Causalidade de Granger para painel as hipóteses de que o saldo das contas públicas não causa o saldo em conta corrente, e, ainda, de que o saldo das contas públicas não causa a taxa de câmbio real, e, também, de que a taxa de câmbio real não causa o saldo em conta corrente, não foram rejeitadas. Portanto, os resultados encontrados a partir das estimações das equações (1) e (2) para este painel de 26 países são dúbios em relação à validade da hipótese de que o déficit público causa o déficit externo porque provoca a apreciação da taxa de câmbio real.
Os motivos para a inexistência da relação de causalidade entre déficit público e déficit externo vão desde a ocorrência de crowding out e/ou de Equivalência Ricardiana, até o argumento desenvolvido em Krugman (1992), que considera a taxa de câmbio real como sendo o mecanismo por meio do qual o déficit público pode causar um déficit externo. Entretanto, não haveria uma relação de causalidade sistemática entre déficit público e apreciação da taxa de câmbio real (Resende, 2009). Sendo assim, nem sempre o déficit público implicará um déficit externo. Talvez isto explique a ambigüidade dos resultados empíricos encontrados neste estudo.
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� Para Giambiagi e Amadeo (1990) isto ocorreria quando há pleno emprego dos fatores de produção.


� Ver, por exemplo, Baharumshah et alli (2005), Vamvoukas (1999), Krugman (1992), Feldstein (1992), Rosensweig e Tallman (1993), Oskooee (1995), Giambiagi & Amadeo (1990), Amadeo (1995), Resende (1995).


� “A contabilidade nacional (...) não passa de um aglomerado de tautologias (...) As explicações da inflação e do déficit de transações correntes pelo déficit público, acima apresentadas, pecam exatamente pela extrema pobreza das hipóteses de comportamento (...) as relações entre causa e efeito são muito mais complexas do que o simples instrumental da contabilidade nacional pode revelar.” Simonsen & Cysne (1995:165).


� O autor demonstra que apenas em uma situação teórica, que não prevalece na prática, seria possível corrigir o desequilíbrio em conta corrente de uma economia em pleno emprego apenas através da redistribuição dos gastos mundiais. Porém, o modelo de Krugman (1992) pode ser refinado supondo dois setores: o de bens comerciáveis e o de não comerciáveis. Nesse caso, a redistribuição dos gastos mundiais, por maior que seja, não corrige tal desequilíbrio num contexto de pleno emprego, fazendo-se necessária uma mudança de preços relativos para o alcance deste objetivo.


� “A abstinência do trabalhador (...) não pode converter-se em poupança efetiva (...) Isto pela simples razão de que, da banana ao feijão preto, do rádio de pilha ao tevê em cores, nenhum desses produtos postos à margem do consumo pode transmutar-se, num passe de mágica, no cimento, no aço ou no projeto de engenharia que irão constituir a base real do investimento.” Tavares et al. (1982, p.35).


� “não há nenhum canal direto pelo qual a relação poupança-investimento é refletida de alguma maneira no saldo comercial sem afetar a taxa de câmbio real.” Krugman (1992, p.24).


� Sobre o modelo de mark-up ver, por exemplo, Kandir (1989), Pereira (1999).


� “A desvalorização aumenta o preço e reduz a demanda pelos bens chamados comerciáveis. Cai, portanto, o consumo desses bens e aumenta a poupança interna. Eis por que o saldo em conta corrente melhora.” (Resende, 1995, p.135).


� Krugman (1992), analisando os dados para a economia dos Estados Unidos, não encontrou evidências de uma relação sistemática entre estas variáveis. Evans (1986) encontrou evidências de que os déficits públicos norte americanos depreciam o dólar, ao invés de apreciá-lo. Estes resultados podem advir da ocorrência de crowding out e/ou Equivalência Ricardiana. A relação entre déficit público, câmbio real e saldo em CC será testada empiricamente na próxima seção deste artigo. 


� Sobre Equivalência Ricardiana e crowding out, ver, por exemplo, Seater (1993) e Krugman (1992).


� Resende (2009) avaliou os efeitos do déficit público sobre a taxa de câmbio real quando estes são financiados por emissão monetária ou pelo aumento da dívida pública interna, quer em regime de taxa de câmbio fixa, quer flexível, seja com o produto em seu nível de pleno emprego ou aquém deste e num modelo onde são contemplados os setores de bens comerciáveis e não comerciáveis.


� Frise-se que, enquanto o déficit público pode provocar a apreciação da taxa de câmbio real, esta nem sempre decorre do déficit público. É possível, por exemplo, que a política cambial produza apreciação cambial e déficit em CC, quer em um contexto de déficit público ou de superávit das contas do governo. Ademais, não é sempre que o déficit público provoca a apreciação cambial, isto é, não há uma relação sistemática de causalidade entre déficit público e apreciação da taxa de câmbio real (Resende, 2009).


� Há na abordagem Pós Keynesiana vários canais através dos quais o déficit público afeta o investimento e que não são objeto de estudo neste trabalho. Trata-se da relação entre: déficit público e demanda efetiva, déficit público e melhora ou deterioração das expectativas dos agentes, déficit público e oferta de finance nacional e internacional, etc.


� A atividade exportadora gera renda e parcela desta transforma-se em consumo e o restante é poupado, podendo ser exportado. Assim, as exportações fazem parte da poupança nacional quando não têm como contrapartida importação de bens de consumo.


� Note que a parcela das exportações cuja receita é usada para importar bens de consumo não representa a poupança nacional.


� Para facilitar a compreensão do argumento, suponha que antes da apreciação cambial a RLEE e as exportações líquidas (das importações) fossem zero. Após a apreciação cambial surge um déficit comercial, isto é, as exportações tornam-se menores do que as importações. A parcela das importações que excede as exportações não corresponde à poupança nacional, mas, sim, à absorção de poupança externa.


� Keynes (1988a, b) demonstrou o circuito F-I-S-F para a economia fechada. A validade deste circuito para economia aberta está demonstrada em Resende (2008). 


� A inclusão da tendência nas equações não alterou os resultados, razão pela qual optou-se por não reportar os resultados das estimações em que uma variável de tendência foi contemplada.


� Os mesmos testes foram realizados para as séries em nível utilizando-se a seleção automática de lags pelo método de Akaike. Os resultados não estão reportados no texto visto que são muito próximos daqueles apresentados nas tabelas 1 e 2, mas podem ser obtidos diretamente com o autor.


� Na tabela 15 os sinais dos coeficientes estimados estão invertidos.


� No caso da estimação da equação (2) pelo Método FGLS o sinal encontrado para o coeficiente da variável CRE não é o esperado.


� O teste de causalidade de Granger foi aplicado também considerando-se 3, 4 e 5 períodos de defasagem, mas os resultados não se alteraram.
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