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Défices gémeos na Area do Euro: uma analise empirica

Resumo

A hipotese dos défices gémeos postula que o défice orcamental e o défice externo estdo relacionados
positivamente e a direcdo de causalidade verifica-se do primeiro para o segundo défice. A sua origem
remonta a década de 80, nos Estados Unidos da América, quando o saldo orcamental e o saldo comercial
se deterioraram de forma quase simultanea. Recentemente, com a crise financeira internacional e a crise
da zona euro, os desequilibrios internos e externos tém assumido uma importancia crescente nas eco-
nomias europeias, o que reacendeu o debate sobre os défices gémeos. Deste modo, este trabalho pre-
tende analisar a relacao causal entre o saldo orcamental e o saldo da balanca corrente para os paises
fundadores da Area do Euro (incluindo a Grécia), dividindo-se a amostra em dois grupos de paises: paises
centrais (Alemanha, Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Holanda e Luxemburgo) e paises periféricos (Es-
panha, Grécia, Irlanda, Italia e Portugal). Foram utilizados dados anuais, para o periodo 1995-2017,
recorrendo ao Vetor Autorregressivo em painel, cujos os resultados sao interpretados recorrendo aos
testes de causalidade a Granger, funcdes de impulso resposta ortogonais e decomposicdo da variancia
do erro. Os resultados dos testes de causalidade a Granger, para os paises centrais, sugerem fortemente
a causalidade do saldo da balanca corrente para o saldo orcamental. Nos paises periféricos, os resultados
sugerem a existéncia de influéncia bilateral entre os dois saldos, embora a causalidade do saldo da
balanca corrente para o saldo orcamental esteja mais fortemente evidenciada. Os resultados das funcdes
de impulso resposta, em ambos 0s grupos de paises, mostram que apenas o choque positivo no saldo
da balanca corrente leva a uma resposta positiva e estatisticamente significativa por parte do saldo orca-
mental, entre 0 1° e 0 8° periodo. Por ultimo, a magnitude dos choques ¢é analisada com a decomposicao
da variancia do erro. Os resultados sugerem que, nos dois conjuntos de paises, o impacto do saldo da
balanca corrente sobre o saldo orcamental ¢ mais forte. Nos paises centrais, o chogue no saldo da
balanca corrente explica mais de 40% da variancia do saldo orcamental entre 0 9° e o 10° periodo. Nos
paises periféricos, o chogue no saldo da balanca corrente explica mais de 30% da variancia do saldo

orcamental entre 0 5° e 0 10° periodo.

Palavras-chave: Area do Euro, hipotese dos défices gémeos, modelo vetor autorregressivo em painel,

paises centrais, paises periféricos

Classificacdo JEL: C33, F02, F32, H62



Twin deficits in the Eurozone: an empirical analysis

Abstract

The twin deficits hypothesis postulates that the budget deficit and the external deficit are positively related
and the causal relationship runs from the first to the second deficit. Its origin dates to the 80 s, in the
United States of America, when the budget balance and the trade balance deteriorated almost simulta-
neously. Recently, with the global financial crisis and the Eurozone crisis, internal and external imbalances
have taken on a growing importance in European economies, which has rekindled the debate on twin
deficits. Thus, this work intends to analyze the causal relationship between the budget balance and the
current account balance for the founding countries of the Eurozone (including Greece), dividing the sam-
ple into two groups of countries: core countries (Germany, Austria, Belgium, Finland, France, Netherlands
and Luxembourg) and peripheral countries (Spain, Greece, Ireland, Italy and Portugal). Annual data were
used for the period 1995-2017, using the Panel Vector Autoregressive, whose results are interpreted
using the Granger causality tests, orthogonal impulse response functions and error variance decomposi-
tion. The results of the Granger causality tests, for the core countries, strongly suggest that the causality
runs from the current account balance to the budget balance. In peripheral countries, the results suggest
the existence of bilateral influence between the two balances, although the causality from current account
balance to the budget balance is more strongly evidenced. The results of the impulse response functions,
in both groups of countries, show that only the positive shock on the current account balance leads to a
positive and statistically significant response of the budget balance, between the 1st and 8th period. Last
of all, the magnitude of the shocks is analyzed with the error variance decomposition. The results suggest
that, in the two groups of countries, the impact of the current account balance on the budget balance is
stronger. In the core countries, the impact on the current account balance accounts for more than 40%
of the budget balance variance between the 9th and 10th period. In the peripheral countries, the impact
on the current account balance accounts for more than 30% of the budget balance variance between the

5th and 10th period.

Keywords: Eurozone, twin deficits hypothesis, panel vector autoregressive model, core countries, periph-

eral countries

JEL Classification: C33, F02, F32, H62
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1. Introducéo

A questao da causalidade entre o saldo orcamental e o saldo externo (medida via saldo da balanca
comercial ou saldo da balanca corrente) é de extrema relevancia e tem sido o centro da investigacao
da macroeconomia internacional, principalmente com os desequilibrios de varios paises, incluindo os

Estados Unidos da América (EUA) e, mais recentemente, na Area do Euro (AE).

A hipdtese dos défices gémeos (HDG) postula que o défice orcamental e o défice externo estdo rela-
cionados positivamente e a direcdo de causalidade verifica-se do primeiro para o segundo défice. A
sua origem remonta aos anos 80, nos EUA, quando o saldo orcamental e o saldo comercial se agra-
varam simultaneamente (Abell, 1990). Durante essa época, a politica orcamental expansionista (re-
ducédo significativa dos impostos diretos) do governo norte-americano, contribuiu para a diminuicao
da poupanca interna que, por sua vez, deteriorou o défice comercial'. Igualmente, o défice orcamental
se agravou, uma vez que a diminuicdo dos impostos nao foi acompanhada por uma igual diminuicao

na despesa publica (Mankiw, 2016).

Os desequilibrios internos e externos presenciados na economia norte-americana sao visiveis na evo-

lucdo do saldo comercial e do saldo orcamental entre 1980 e 2016 - ver figura 1.

FIGURA 1 - SALDO COMERCIAL E SALDO ORCAMENTAL DOS EUA (% Do PIB)
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A década de 80 é marcada pela relacao prevista pelos défices gémeos, sendo a deterioracdo mais
significativa para o défice orcamental, com uma taxa média anual de 3.4% do Produto Interno Bruto

(PIB). Nos anos 90, nao se registou a relacao prevista pelos défices gémeos. Entre 1993 e 2001,

1 0s empréstimos do exterior contribuiram para o agravamento do défice comercial dos EUA (Mankiw, 2016).
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ocorreu uma melhoria do saldo orcamental, com excedentes orcamentais no periodo 1998-2001,
resultado do rapido crescimento da produtividade e da contencdo orcamental. Contrariamente, verifi-
cou-se a deterioracdo da balanca comercial até meados dos anos 2000, com o valor maximo de 5.6%
do PIB em 2006. O aumento da poupanca nacional nao coincidiu com o défice comercial em contra-
cdo, dado que o boom da tecnologia de informacao originou 0 aumento do investimento interno.
Desde 2002, os EUA apresentaram regularmente défices orcamentais, com o valor maximo de 10.2%

do PIB em 2008.

Na AE, entre 1999 até o periodo anterior a crise financeira internacional, os influxos de capitais sob
a forma de défices das contas correntes eram vistos com naturalidade, dado o processo de conver-
géncia de uma unido monetaria. O processo de integracdo europeia foi marcado pela eliminacédo do
risco cambial conjugado com baixas taxas de juro que, por sua vez, originaram excessivos emprésti-
mos e crescentes défices das contas correntes (Holinski ef a/., 2012; Hale e Obstfeld, 2016). Com a
crise financeira internacional e a crise da zona euro, os crescentes défices da balanca corrente deixa-
ram de ser vistos como parte do processo de convergéncia para serem indicadores de excessivo
endividamento. Os desequilibrios externos foram responsaveis por essas crises, estando também a
crise do euro marcada pelo aumento dos spreads das taxas de juro de divida publica dos paises
periféricos relativamente aos titulos do tesouro alemao. O aumento das taxas de juro refletiu a perce-
¢ao dos mercados relativamente a um maior risco da divida publica nos paises da periferia (Alexandre

etal, 2016).

Nos anos anteriores e durante a crise financeira internacional, os paises do sul da Europa (ou paises
periféricos) registaram elevados défices orcamentais e défices das contas correntes, o que reacendeu
o debate sobre se os desequilibrios internos causam desequilibrios externos. Desde 2008-2009, os
défices orcamentais prolongaram-se e as contas correntes reequilibraram-se, sugerindo que a relacéo
entre os dois saldos tenha diminuido (Hiirtgen e Rihmkorf, 2014). Os elevados défices orcamentais
implicaram elevados niveis de divida publica, com diversos Estados-membros (Grécia, Irlanda, Portu-

gal, Espanha e Chipre) a pedirem ajuda externa a trojkz.

Tendo em conta a importancia dos défices orcamentais e dos défices externos para a sustentabilidade

da AE, esta dissertacao visa analisar a relacdo causal entre o saldo orcamental e o saldo da balanca

2 Ver, por exemplo, Mankiw (2016).

3 Equipa composta pelo Banco Central Europeu (BCE), Comissao Europeia (CE) e o Fundo Monetério Internacional (FMI).
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corrente para os paises fundadores da AE (incluindo a Grécia)4, dividindo-se a amostra em dois grupos

de paises: paises centrais e paises periféricos.

A presente dissertacdo encontra-se dividida em 6 seccdes. Na seccdo 2, sdo abordados os défices
gémeos num contexto tedrico, tendo sido construida uma identidade de contabilidade nacional para
mostrar a relacdo entre o saldo orcamental e o saldo comercial. Em seguida, sdo analisados os dife-
rentes mecanismos de transmissdo entre o défice orcamental e o défice externo, estando identificado
na literatura dois possiveis mecanismos: i) a HDG, baseada na teoria da absorcdo Keynesiana e no
modelo Mundell-Fleming e, ii) a hipdtese da equivaléncia ricardiana (HER). Por fim, é feito um levan-
tamento da evidéncia empirica sobre os défices gémeos, em que 0s resultados sdo pouco consensu-

ais e continuam a suscitar discussao.

Na seccdo 3, sdo analisados os movimentos internacionais de capitais que se desenvolveram no
periodo pré-crise financeira internacional e que, contribuiram para os desequilibrios das grandes areas
economicas. A China e o Japao apresentaram excedentes externos, enquanto os EUA apresentaram
défices externos. Na zona euro, apesar do equilibrio das contas externas, os paises centrais (Alema-
nha, Austria, Holanda e Luxemburgo) registaram excedentes externos e os paises periféricos (Espa-
nha, Grécia, Irlanda e Portugal) registaram défices externos. E ainda analisado a crise do euro, pelo

qual o endividamento externo surge como principal responsavel por essa crise.

Na seccao 4, é dividido a amostra de 12 paises em duas subamostras: 7 paises centrais e 5 paises
periféricos. A Alemanha, Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Holanda e Luxemburgo fazem parte dos
paises do centro, enquanto o grupo da periferia, é constituido pela Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e
Portugal. E utilizado dados anuais para o periodo 1995-2017, com recurso ao Vetor Autorregressivo
(VAR) em painel, em que apresenta como variaveis de estudo: o saldo da balanca corrente, o saldo

orcamental do governo, a taxa de juro real e a taxa de cambio real efetiva.

Na seccéo 5, sao descritos os resultados empiricos com base nos testes de causalidade a Granger,
funcdes de impulso resposta ortogonais (FIRO) e a decomposicao da variancia do erro. Por exemplo,
0s resultados dos testes de causalidade a Granger sugerem a causalidade do saldo da balanca cor-
rente para o saldo orcamental nos paises centrais e a existéncia de influéncia bilateral entre os dois

saldos nos paises periféricos.

A Grécia, embora nao seja um dos paises fundadores da AE, ndo podera ser excluida deste estudo, dado os seus elevados desequilibrios internos e

externos.



Na seccao 6, sdo apresentadas notas finais sobre esta dissertacao.



2. Défices gémeos: uma abordagem tedrica

Nesta seccao, sdo descritos os défices gémeos num contexto tedrico. Numa primeira parte, é cons-
truida uma identidade de contabilidade nacional para mostrar a relacao entre o saldo orcamental do
governo e o saldo comercial. Numa segunda parte, sdo analisadas as diferentes teorias que procuram
explicar a relacao de causalidade entre os dois saldos. Por ultimo, sao retratados os diversos estudos

encontrados na literatura empirica sobre os défices gémeos.
2.1. Défices e a Identidade de Contabilidade Nacional

Numa economia aberta, € possivel que o nivel de despesa seja diferente do nivel de owfput. Por
exemplo, um pais pode apresentar um nivel de despesa superior ao nivel de rendimento através do
financiamento com poupanca estrangeira, ou a despesa ser inferior ao rendimento e, consequente-
mente, utilizar esse excedente para emprestar ao exterior. Com vista a entender a relacao teorica
entre o saldo interno e o saldo externo de uma economia, é analisada a identidade de contabilidade

nacional através da otica da despesa:s

Y=C+I1+G+NX

em que, Y representa o PIB, C o consumo de bens e servicos domeésticos, I o investimento em bens
e servicos domésticos, G a despesa publica de bens e servicos domésticos e NX as exportacoes
liguidas de bens e servicos domésticos (por definicdo, exportacdes menos importacdes). As importa-
cbes de bens e servicos nao fazem parte do PIB de um pais e, portanto, é subtraida a despesa com

importacoes.
Subtraindo C e G em ambos os lados da equacao, temos o seguinte:
Y-C—-G=C+I+G+NX-C—-G
Y-C—-G=1+NX
A poupanca interna (S) é obtida depois da subtragcdo ao rendimento nacional do consumo e da des-

pesa publica (Y — C — G). Deste modo, podemos reescrever a equacdo da identidade de contabili-

dade nacional em economia aberta da seguinte forma:

S—1=NX

5 Ver, por exemplo, Bosworth (1993) e Mankiw (2016).



NX=S8-1

As exportacdes liquidas de bens e servicos (ou saldo comercial) sdo dadas pela diferenca entre pou-
panca e investimento (também designada por saida liquida de capitais). Se a saida liquida de capitais
¢ positiva, significa que o pais poupa mais do que aquilo que investe e, portanto, canaliza esse exce-
dente para financiar o exterior (o pais & credor nos mercados financeiros mundiais). Se a saida liquida
de capitias € negativa, significa que o investimento & superior a poupanca e, consequentemente, o
pais é financiado por capital estrangeiro (o pais & devedor nos mercados financeiros mundiais). Por
outras palavras, uma saida liquida de capitais positiva traduz-se num excedente comercial e uma

saida liquida de capitais negativa traduz-se num défice comercial.

Ainda, ao ser adicionado os impostos (T'), podemos definir a poupanca interna pela soma da pou-
panca publica (SP4?) e da poupanca privada (SP"*). A poupanca publica (ou saldo orcamental do
governo) é obtida depois da subtracdo entre impostos (T') e despesa publica (G), enquanto a pou-
panca privada é obtida depois da subtracao entre o rendimento nacional (Y), impostos (T') e consumo

(€). Traduzindo estas definicdes para equacdes matematicas, obtemos o seguinte:
NX = §pib 4 gpriv _ |
NX=(T-6)+{-T-C)—1

A equacao descrita acima mostra que o saldo comercial esta relacionado positivamente com o saldo

orcamental do governo e a poupanca privada e, negativamente com o investimento.¢
2.2. Mecanismos de transmissao entre o défice orcamental e o défice externo

A partir dos desequilibrios macroecondmicos verificados na economia norte-americana na década de
80, foram varios os investigadores que procuraram explicar a evolucao dos défices orcamentais e dos
défices externos. Na literatura econdmica, sdo identificados dois possiveis mecanismos que procuram
explicar a relacdo causal entre o défice orcamental e o défice da balanca corrente (ou défice comer-

cial).

O primeiro mecanismo retrata a HDG, explicada pelos modelos macroeconémicos standard, como a
teoria da absorcao Keynesiana e o modelo Mundell-Fleming. De acordo com a teoria da absorcao
Keynesiana, a politica orcamental expansionista (por exemplo, um aumento dos gastos publicos) ex-

pande a procura agregada e, dessa forma, aumenta as importacdes. O aumento das importacdes

6 A identidade de contabilidade nacional apenas mostra uma relacdo entre as variaveis, nao estabelece nenhuma relagéo causal.
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gera um impacto negativo sobre o saldo da balanca corrente (Darrat, 1998; Kouassi et a/., 2004;

Algieri, 2013).

A abordagem Mundell-Fleming, em um regime de cambios flexiveis e com perfeita mobilidade de
capitais, afirma que a politica orcamental expansionista aumenta a procura agregada e a taxa de juro
real doméstica. O aumento da taxa de juro real doméstica incentiva as poupancas privadas internas
e desincentiva o investimento privado interno. lIgualmente, ocorre a entrada de capital estrangeiro,
pois os investidores aproveitam o aumento da taxa de juro para obterem maior rentabilidade financeira
e, desse modo, trocam moeda estrangeira por moeda doméstica. O aumento da procura por moeda
domeéstica induz a apreciacao da moeda, tornando as importacdes relativamente mais baratas e as
exportacdes relativamente mais caras. Assim, verifica-se a perda de competitividade face ao exterior
e 0 saldo da balanca corrente deteriora-se (Corsetti e Miller, 2006; Salvatore, 2006; Trachanas e

Katrakilidis, 2013).

0 segundo mecanismo conhecido e oposto a visao tradicional Keynesiana é a hipétese da equivaléncia
ricardiana, introduzida por Barro (1974, 1989). Esta hipotese sugere que, mantendo constante a
despesa publica, a despoupanca publica (diminuicdo dos impostos) é acompanhada por um igual
aumento da poupanca privada e, portanto, a poupanca publica ndo tem impacto sobre o nivel de
equilibrio do saldo comercial, saldo da balanca corrente, taxas de juro, procura monetaria, consumo
privado, investimento e poupanca interna (Vamvoukas, 1999; Afonso e Opoku, 2018). Desta forma,

a HER assume que a relacdo causal entre o défice orcamental e o défice externo é inexistente.
Segundo Barro (1974, 1989), a HER ¢ verificada sob um conjunto de pressupostos:

1) Os consumidores devem ter expetativas racionais, pois devem saber que um corte dos
impostos em substituicado de emissdo de divida no presente, implica um aumento dos

impostos no futuro que, por sua vez, é igual em valor presente ao corte de impostos.
2) Os consumidores devem comportar-se como se tivessem uma vida infinita.

3) Os consumidores podem sempre pedir dinheiro emprestado a mesma taxa de juro que o
governo, no mercado do crédito. Deste modo, para os individuos manterem o mesmo
nivel de consumo que usufruiam antes do aumento de impostos, os consumidores podem

sempre pedir dinheiro emprestado.

4) Os impostos sao /ump-sum, o que implica que sao independentes do nivel do produto e,

como tal, ndo distorcem a eficiéncia da economia.



A condicdo 2 pode ser aplicada a uma visdo mais simplista, tendo em conta apenas dois periodos.
No caso em que o consumidor morra no periodo 1, entdo a HER néo sera verificada porque o consu-
midor nao enfrenta um aumento de impostos no periodo 2. Barro (1974, 1989) corrigiu esta assun-
¢do, assumindo o comportamento “altruista intergeracdes” em que as familias e agregados familiares
vivem para sempre. Deste modo, perante uma diminuicdo dos impostos no presente, se 0s pais
sabem que o0 aumento dos impostos no futuro ird ser pago pelos seus filhos, entdo os pais poupam

mais no presente com vista a deixar uma maior heranca aos seus filhos.

Estas assuncdes sao muitas vezes irrealistas, o que torna a HER com aplicabilidade pratica limitada,

se considerarmos o0s seguintes casos:

a) Perante uma diminuicao dos impostos no presente, alguns individuos podem sofrer de
“miopia” e, dessa forma, percebem a diminuicdo dos impostos como um aumento da

sua riqueza.

b) Os individuos sofrem uma restricdo ao nivel dos empréstimos e, normalmente, o Estado

consegue obter empréstimos a uma taxa de juro menor que os consumidores.

c) Existem diferentes tipos de impostos na economia, sendo que a maioria dos impostos

aplicados nao sao /ump-sum.
2.3. Estudos empiricos sobre os défices gémeos

A HDG tem sido amplamente estudada, sobretudo com os grandes desequilibrios macroeconémicos
verificados nas economias mais desenvolvidas. Dada a importancia desta tematica sobre a economia
monetaria, é possivel encontrar na literatura diversos estudos empiricos com o objetivo de determinar
0 nexo de causalidade entre os dois défices. A maioria da investigacédo centra-se em dados dos EUA,
dado o papel relevante do pais sobre o funcionamento da economia mundial e a grande variedade de
dados estatisticos. Mais recentemente, com os desequilibrios macroecondmicos presenciados nas

economias da AE, os investigadores tém centrado a sua atencao nesse conjunto de paises.

A década de 80 nos EUA foi marcada pela deterioracao simultéanea do défice orcamental e do défice
da balanca comercial, estando esta ideia relacionada com a HDG. Dado este acontecimento, foram
varios os investigadores que procuraram investigar se o défice orcamental tem como consequéncia o
agravamento do défice da balanca comercial ou do défice da balanca corrente. Darrat (1988) analisou
a relacdo causal entre o défice orcamental e o défice da balanca comercial dos EUA, entre 1960 e

1984. Com a utilizacao de varios testes de causalidade a Granger, é determinada a causalidade do



défice orcamental para o défice da balanca comercial, mas também a causalidade do défice da ba-
lanca comercial para o défice orcamental (também designada por causalidade inversa)’. Os resultados
empiricos daquela analise sugerem influéncia bilateral ou causalidade bidirecional entre os dois défi-
ces na economia norte-americana. Bachman (1992), por sua vez, utilizou quatro varidveis (excedente
orcamental do governo, investimento interno bruto, produtividade relativamente ao estrangeiro e o
prémio de risco cambial estimado) para explicar os elevados défices da balanca corrente dos EUA,
na década de 1980. Para tal, estimou o prémio de risco cambial para o periodo 1974-1987, enquanto
as restantes variaveis foram estimadas para o periodo 1974-1988. A metodologia utilizada baseou-se
no VAR bivariado, sendo apenas encontrado que o défice orcamental explica a deterioracdo do défice
da balanca corrente. De igual modo, Dibooglu (1997) utilizou um conjunto de varidveis (despesa
publica, rendimento estrangeiro, rendimento doméstico, termos de troca, taxa de juro real de longo
prazo, excedente orcamental e produtividade) para explicar os desequilibrios externos dos EUA, entre
1960 e 1994. Com o Vetor de Correcdo dos Erros (VCE), é apoiada a abordagem tradicional de que
o défice orcamental do governo, a taxa de juro real de longo prazo e os termos de troca influenciam

o défice da balanca corrente.

O estudo de Kim e Roubini (2008) veio estabelecer uma nova relacédo entre o saldo orcamental do
governo e o saldo da balanca corrente. Empiricamente, foi utilizado o VAR para determinar os efeitos
da politica orcamental sobre a taxa de cambio real e o saldo da balanca corrente dos EUA, entre 1973
e 2004. Contrariamente as previsdes da maioria dos modelos tedricos, os resultados mostram que
um choque orcamental expansionista deprecia a taxa de cambio real e melhora o saldo da balanca
corrente no curto prazo. Este acontecimento é designado no seu estudo por “twin divergence’ e,
portanto, a HDG é rejeitada. A melhoria do saldo da balanca corrente resultante do choque orcamental
expansionista € explicado pelo comportamento parcial Ricardiano da poupanca privada, em que a
poupanca privada aumenta e o investimento privado diminui devido ao aumento da taxa de juro real
(efeito crowding-oud). Contrariamente, Tang (2015) utilizou uma abordagem alternativa designada de
equilibrio despesa-rendimento para os EUA, em que contabilizava a relacdo entre poupanca privada
e investimento interno, para o periodo 1970-2011. Os resultados sugerem a existéncia de causalidade
do défice orcamental para a taxa de juro real de curto prazo, rendimento real e, por ultimo, o défice

da balanca corrente. Dado que a abordagem despesa-rendimento apenas aborda o mercado de bens

7 Marinheiro (2008) e Algieri (2013) justificam a causalidade inversa pelo facto de a deterioracdo da balanga corrente conduzir a um ritmo mais lento

do crescimento econoémico e, portanto, os governos recorrem a politicas orcamentais expansionistas para reduzir os efeitos econdmicos e financeiros

prejudiciais dos desequilibrios externos.



e servicos, se os défices orcamentais forem financiados por instrumentos como a emissao de obriga-

cdes, entao o papel do mercado financeiro esta a ser totalmente ignorado.

Corsetti e Miller (2006) mostraram a importancia da abertura dos paises ao comércio externo e a
persisténcia dos chogues orcamentais como fatores determinantes da resposta do saldo comercial
aos choques orcamentais. Para tal, utilizaram a abordagem VAR em 4 paises (Australia, Canada, EUA
e Reino Unido) da Organizacéo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), entre 1979
e 2005. Os resultados empiricos mostram que, para a Australia e os EUA, que sdo economias relati-
vamente menos abertas e 0s quais 0s choques orcamentais sao menos persistentes, o impacto ex-
terno da politica orcamental ¢ limitado. Contrariamente, para o Canada e o Reino Unido, é esperado
que o choque orcamental tenha um impacto negativamente grande sobre o comércio externo. Por-
tanto, é determinado que os choques orcamentais tém um efeito significativo sobre o saldo comercial
se e sO se: i) a economia é muito aberta ao comércio externo e, ii) os chogques orcamentais sdo muito
persistentes. Salvatore (2006) analisou a relacdo causal entre o défice orcamental e o défice da ba-
lanca corrente para o grupo das 7 maiores economias industriais do mundo (Alemanha, Canada,
EUA, Franca, Italia, Japao e Reino Unido). Com analises de regressado, é encontrada que a deteriora-

cdo do défice orcamental leva a deterioracdo do défice da balanca corrente por um ou mais anos.

Xie e Chen (2014) analisaram individualmente 11 paises da OCDE, para o periodo 1980-2010. Re-
correndo a testes de causalidade a Granger para determinar o nexo de causalidade entre o défice
orcamental e o défice da balanca corrente, é determinada a HER para a Franca e Reino Unido, a HDG
para a Noruega e Suica, a causalidade inversa para a Espanha, Irlanda e Suécia e, por fim, a causa-

lidade bidirecional para a Bélgica, Finlandia, Grécia e Islandia.

No ambito da Unido Europeia (UE), Beetsma ef a/. (2008) estudaram os efeitos de um aumento na
despesa publica sobre o saldo comercial e o saldo orcamental de 14 Estados-membross, para o peri-
odo 1970-2004. Para tal, os autores utilizaram diversas variaveis, das quais se destaca o seguinte:
despesa publica, impostos, oufput, taxa de cambio real efetiva e o saldo comercial. O saldo comercial
nao foi utilizado como uma variavel singular, tendo sido dividido nas suas componentes (exportacdes
e importacoes) de modo a ser tracado as suas fontes de variacdo. Foi determinado com o VAR em
painel que um aumento na despesa publica gera um aumento do owfput e das importacdes e, uma
diminuicao das exportacdes. Deste modo, ocorre a deterioracao do saldo comercial e a HDG ¢é verifi-

cada nesse grupo de paises. Igualmente, Aristovnik e Djuri¢ (2010) analisaram com dados em painel

8 Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda, Italia, Portugal, Reino Unido e Suécia.
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a relacao entre o saldo orcamental e o saldo da balanca corrente para o grupo de antigos Estados-
membros da UE (UE15) e o grupo de novos Estados-membros e paises candidatos a UE (UE12+3)e.
Ainda, o periodo de estudo foi dividido em dois subperiodos: 1995-2003 (periodo de pré-alargamento
da UE) e 2004-2008 (periodo pos-alargamento da UE). De acordo com os resultados empiricos, a
HDG é apenas verificada no grupo UE15, para o periodo 1995-2003. O comportamento do investi-
mento interno em relacao ao saldo da balanca corrente ajuda a explicar este resultado, em que o
aumento do investimento interno em 1 ponto percentual (pp) leva ao aumento do défice da balanca

corrente em cerca de 0.734 pp.

Envolvendo a maioria dos paises do continente europeu, Forte e Magazzino (2013) analisaram a
relacdo entre o défice da balanca corrente e o défice orcamental de 33 paises europeus, entre 1970
e 2010. No estudo, foram considerados 3 grupos diferentes: a amostra completa, paises com défice
elevado (paises que no periodo 2000-2008 apresentaram um racio do défice orcamental em relacédo
ao PIB superior a 2%) e paises com défice reduzido (paises que no periodo 2000-2008 apresentaram
um racio do défice orcamental em relacao ao PIB inferior a 2%). Os resultados mostram que a HDG
¢ apenas verificada para paises com défice elevado. Além disso, Forte e Magazzino (2013) dividiram
o intervalo temporal em dois subperiodos: 1977-1991 e 1992-2010. E evidenciado empiricamente
gue uma melhoria de 1 pp do racio do saldo orcamental em relacéo ao PIB, melhora o racio do saldo
da balanca corrente em relacdo ao PIB em 0.48 pp no primeiro subperiodo e, melhora o racio do
saldo da balanca corrente em relacdo ao PIB em 0.3 pp no segundo subperiodo. Esta diferenca é
justificada pela implementacdo do Tratado de Maastricht em 1992, que trouxe maior rigor orcamental

e, desse modo, os défices gémeos passaram a ser menos pronunciados.

Mais concretamente na AE, Algieri (2013) empregou o teste de causalidade a Granger e a metodologia
alternativa Toda-Yamamoto para analisar a causalidade entre o saldo orcamental e o saldo externo
da Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e Portugal. O periodo de estudo baseou-se entre 1980 e 2012. Em
ambos os testes, é encontrada evidéncia a favor da HER para a Grécia, Italia e Portugal. Para o caso

irlandés, ambos os testes evidenciam causalidade inversa. Em relacao a Espanha, ambos os testes

% No estudo de Aristovnik e Djuri¢ (2010), os antigos Estados-membros (UE15) sio constituidos pela Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha,
Finlandia, Franca, Gra-Bretanha, Grécia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal e Suécia. Os novos Estados-membros (UE12) s&o constituidos
pela Bulgaria, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Republica Checa e Roménia, enquanto a Crodacia,
Macedodnia e Turquia fazem parte dos paises candidatos a UE (UE3).

10 Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Esténia, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda,
Hungria, Irlanda, Islandia, Italia, Letdnia, Lituania, Luxemburgo, Macedonia, Malta, Noruega, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Roménia,

Suécia, Suica e Turquia.
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suportam a HDG, embora de forma fraca. Igualmente, Trachanas e Katrakilidis (2013) analisaram
empiricamente a relacao entre os desequilibrios orcamentais e os desequilibrios da balanca corrente
para a Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e Portugal. Alguns paises foram estudados com diferentes
periodicidades anuais: 1975-2009 para a Espanha, Grécia e Irlanda, 1971-2009 para a Italia e 1977-
2009 para Portugal. Com base no teste de cointegracdo de Gregory e Hansen, a HDG ¢ evidenciada

para a Espanha, Grécia, Irlanda e Portugal.

Castro e Garrote (2015) analisaram os choques na despesa publica sobre a taxa de cambio real
efetiva e o saldo comercial de todos os paises da AE, entre 1980 e 2007. O modelo VAR estrutural
foi utilizado e concluido que um choque positivo na despesa publica leva a apreciacdo da taxa de
cambio real efetiva e uma queda acompanhada do saldo comercial e, portanto, a HDG & corroborada.
Ainda, Castro e Garrote (2015) compararam os resultados da AE com os EUA. A resposta da taxa de
cambio real efetiva é encontrada como a principal diferenca entre as duas regides geograficas. En-
guanto um chogue orcamental expansionista leva a apreciacao da taxa de cambio real efetiva na zona
euro, por outro lado, ocorre a depreciacdo da taxa de cambio real efetiva para os EUA. Os autores
apontam como razdo explicativa da depreciacdo da taxa de cambio real efetiva, o papel de lideranca
do dolar americano como moeda de “porto seguro” e o comportamento contra ciclico da despesa

publica.

Ainda no ambito da AE e mais recentemente, Litsios e Pilbeam (2017) estudaram a problematica dos
défices gémeos para a Espanha, Grécia e Portugal. O horizonte temporal foi dividido em dois subpe-
riodos, o periodo anterior e posterior a introducao do euro. No caso da Espanha e Portugal, o periodo
antecedente e consequente ao euro foi de 1980 a 1998 e de 1999 a 2015, respetivamente. Para a
Grécia, o periodo anterior e consequente ao euro foi de 1980 a 2000 e de 2001 a 2015, respetiva-
mente. Com recurso a metodologia Auforegressive Distributed Lag (ARDL), é determinada a HDG nos

trés paises.

Em suma, a literatura empirica mostra resultados pouco consensuais na analise da relacao causal
entre o saldo orcamental e o saldo externo. Xie e Chen (2014) afirmam que a causalidade entre o
saldo orcamental e o saldo da balanca corrente continua a suscitar discussao, pois os resultados
empiricos apresentam divergéncia até para o mesmo pais, derivada das diferentes abordagens, amos-

tras e metodologias utilizadas.

A tabela abaixo mostra que o efeito dos défices gémeos é corroborado em muitas analises empiricas.
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TABELA 1 - CONTRIBUICAO EMPIRICA SOBRE 0S DEFICES GEMEOS

Estudo Pais Periodo Resultados
Darrat (1988) EUA 1960:1984 Causa"da:ael bidirecio-
Prémio de risco cam-
Bachman (1992) EUA bial - 1974:198/ HDG
Restantes variaveis -
1974:1988
Dibooglu (1997) EUA 1960:1994 HDG
Kim e Roubini (2008) EUA 1973:2004 "Twin divergence"”
Tang (2015) EUA 1970:2011 HDG
Corsetti e Miiller Australia, Canada, . HDG para o Canada e
(2006) EUA e Reino Unido 1979:2005 Reino Unido
G7 - Alemanha, Ca-
Salvatore (2006) nada, EUA, Franca, 1973:2005 HDG
Italia, Japao e Reino
Unido
HER para a Franca e
Reino Unido
HDG para a Noruega
e Suica
Causalidade inversa
Xie e Chen (2014) 11 paises da OCDE 1980:2010 para a Irlanda, Espa-
nha e Suécia
Causalidade bidirecio-
nal para a Bélgica,
Finlandia, Grécia e Is-
landia
Beetsma et a/. (2008) 14 paises da UE 1970:2004 HDG

Aristovnik e Djuri¢
(2010)

Antigos Estados -
membros (UE15) e
novos Estados-mem-

bros e paises candida-

tos (UE12+3)

Pré-alargamento da
UE -1995:2003
Pés-alargamento da
UE - 2004:2008

HDG apenas no grupo
UE1Db, para o periodo
1995-2003

Forte e Magazzino
(2013)

33 paises europeus

1970:2010

HDG apenas para pai-
ses com défice ele-
vado
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HER para a Grécia,

Algieri (2013)

Espanha, Grécia, Ir-
landa, Italia e Portugal

1980:2012

[talia e Portugal
Causalidade inversa
para a Irlanda
HDG para a Espanha

Trachanas e Katrakili-

dis (2013)

Espanha, Grécia, Ir-
landa, Italia e Portugal

Espanha, Grécia e Ir-
landa -1975:2009
[talia -1971:2009 Por-
tugal -1977:2009

HDG para a Espanha,
Grécia, Irlanda e Por-
tugal

Castro e Garrote
(2015)

Todos os paises da AE

1980:2007

HDG

Litsios e Pilbeam
(2017)

Espanha, Grécia e
Portugal

Espanha e Portugal -
1980:1998 e
1999:2015
Grécia -1980:2000 e
2001:2015

HDG nos trés paises

Fonte: elaborado pelo autor
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ibrios na Area do Euro: uma analise macroeconémica

3. Desequi

Nesta seccao, é descrito a contribuicdo dos fluxos financeiros para a evolucao dos desequilibrios exter-
nos, estando estes desequilibrios na origem da crise financeira internacional e da crise da zona euro. Até
0 periodo anterior as crises, a visdo que predominava entre economistas e decisores politicos era que 0s
fluxos de capitais eram benéficos. O aumento da circulacéo de capitais permitiu uma melhor afetacao
internacional de recursos e um maior crescimento econémico. Simultaneamente, eram desvalorizados
0s riscos dos desequilibrios externos e do endividamento excessivo, pois existia uma forte crenca na
capacidade de autorregulacdo dos mercados e na capacidade de os decisores politicos implementarem
politicas econdmicas de correcao a eventuais falhas (Alexandre et a/, 2017). Igualmente, na AE, a elimi-
nacao do risco cambial e a convergéncia entre os rendimentos dos paises da periferia e dos paises do
centro permitiu uma maior circulacdo de capitais (Frieden e Walter, 2017). Como poderemos ver mais a
frente, os paises periféricos registaram elevados défices, tendo a Grécia e Portugal atingido maximos

historicos.

O objetivo central desta seccdo ¢ analisar os fluxos financeiros internacionais e os desequilibrios externos
que, por sua vez, conduziram a crise da zona euro. Primeiramente, sdo descritos os efeitos da globaliza-
cdo financeira e analisada as contas correntes das principais economias mundiais (China, EUA, Euro19
e Japao). Em seguida, sdo analisadas as contas correntes dos paises da zona euro, com uma distincao
entre os paises centrais (ou excedentarios) e os paises periféricos (ou deficitarios). Por ultimo, sdo abor-

dadas as causas que estiveram na origem da crise da zona euro.
3.1. Globalizacao financeira e os desequilibrios na economia mundial

O periodo pés-ll Guerra Mundial foi caraterizado pelo crescimento do comércio internacional, no qual
ocorreu 0 aumento da circulacao internacional de capitais. Deste modo, era consensual entre economis-
tas e decisores politicos, os beneficios da circulacao de capitais para uma melhor afetacao dos recursos
na economia mundial. Os paises pobres, com baixas taxas de poupanca, poderiam recorrer aos merca-
dos financeiros internacionais para financiarem o seu sfock de capital com défices das contas correntes,
e assim quebrariam o seu circulo vicioso da pobreza. Ja os paises ricos, com elevadas taxas de pou-
panca, poderiam aproveitar as oportunidades de investimento nos paises deficitarios, pois apresentavam

taxas de retorno de investimento superiores (Kose ef al., 2009; Alexandre et al,, 2017).
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Desde meados da década de 90 até a crise financeira internacional em 2007, o endividamento das
familias e das empresas atingiram niveis nunca antes alcancados. Este aumento significativo do endivi-
damento privado deveu-se a um conjunto de fatores, iniciado com a globalizacdo financeira na década
de 80, o qual levou a criacdo de um mercado financeiro global. Assim, as possibilidades de circulacéo
das poupancas eram ampliadas. O resultado destes movimentos internacionais de capitais levou ao
aumento dos desequilibrios das contas correntes das principais economias mundiais, como a China e
os EUA. Simultaneamente, outra grande area econdmica como a zona euro, era afetada pelos elevados
desequilibrios externos, nomeadamente entre os paises centrais e os paises periféricos (Alexandre ef al.,

2016).

Embora tenham ocorrido diversas crises financeiras entre a década de 80 e 90, associadas a fluxos de
capitais significativos e que afetaram sobretudo economias emergentes (como o México, a Malasia, a
Tailandia, a Coreia do Sul, a Indonésia e a india), os seus efeitos limitaram-se ao conjunto de economias
emergentes, além dessas crises terem seguido recuperacdes rapidas. A visao benigna sobre os desequi-
librios externos era assim fortalecida. No estudo de Alexandre ef a/. (2017) sdo descritos os fatores que
terdo contribuido para a desvalorizacao dos riscos de endividamento, desde os anos 90 até o surgimento
da crise financeira internacional. Em primeiro lugar, o endividamento resultou principalmente de decisdes
individuais, pelo que havia uma forte crenca de que os mercados financeiros tinham capacidade de
promover uma afetacao étima dos recursos. Em segundo lugar, a grande concentracdo do endividamento
estava nos paises ricos e, portanto, o risco associado era menor. Em terceiro lugar, a estabilidade ma-
croecondémica com reduzida inflacao (periodo conhecido como A Grande Moderacao) caraterizou as eco-
nomias ocidentais desde meados da década de 80 e, desta forma, um cenario de risco de endividamento
seria impensavel. Por fim, os mercados financeiros acreditaram que a inovacao financeira permitiria uma

melhor reparticao do risco, diminuindo assim o risco para o grupo das economias.

A literatura econémica mostra que os efeitos da integracao financeira sobre o nivel de owfput, entre as
economias emergentes (pobres em capital) e as economias desenvolvidas (ricas em capital), sdo ambi-
guos porque podem ser benéficos ou ndo. Wolf (2010) partilha esta ideia gerada na literatura, afirmando
que o impacto da globalizacao pode ser benéfico, pois 0 aumento da integracdo financeira promove um
ambiente mais competitivo, aumentando assim os lucros e forcando as empresas a procurarem financi-
amento externo. A abertura a instituicdes financeiras estrangeiras traduz-se num aumento da concorrén-
cia e, numa melhor acessibilidade dos p/ayers mais eficientes aos mercados financeiros mundiais. Além
disso, uma vez que as instituicdes financeiras estrangeiras nao terdo informacao privilegiada das institui-

¢cOes domeésticas, elas poderao atuar como um /obby de modo a aumentar a transparéncia. O acesso ao
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financiamento estrangeiro pode também permitir a diversificacdo do risco, através das fronteiras, sendo
gue neste caso, apenas as economias desenvolvidas tém aproveitado esta oportunidade com sistemas
financeiros mais sofisticados. Contudo, o aumento da integracéo financeira pode ser perigoso, porque
0s paises ao aderirem aos mercados financeiros internacionais tornam-se mais vulneraveis aos choques
externos. As sucedidas crises financeiras internacionais sdo um exemplo da interdependéncia das eco-
nomias, em que um grupo alargado de paises foi afetado. Wolf (2010) alerta para os perigos que possam
advir da globalizacdo financeira. Em primeiro lugar, tanto os mercados de bens como os mercados fi-
nanceiros estao interligados. Em segundo lugar, a fragilidade inesperada de um pais podera aumentar a
preocupacao de outros paises semelhantes. Em terceiro lugar, a incapacidade de os governos importan-
tes reagirem as crises, cria um ambiente de desconfianca sobre a credibilidade de esses governos. Por
ultimo, uma crise implica um aumento da percecao do risco, sendo provavel a sua expansao para outros

mercados.

Palenzuela e Dees (2016) afirmam que o desenvolvimento da globalizacdo financeira ¢ um dos fatores
responsaveis pelo aumento da circulacao de capitais e pelos desequilibrios macroecondmicos mundiais.
Na sequéncia da liberalizacdo dos movimentos de capitais, o capital fluiu para paises e setores que eram
subestimados pelos participantes do mercado soberano e do setor privado. Como consequéncia, a com-
petitividade dos setores transacionaveis diminuiu, pois ocorreu a expansao dos setores nao transaciona-
veis, como construcao e servicos, em detrimento dos setores de bens e servicos transacionaveis. A crise
financeira internacional implicou uma reavaliacao geral dos riscos e, os défices da balanca corrente que
vinham a ser acumulados desde os anos anteriores a crise, deixaram de ser vistos como parte do pro-

cesso de convergéncia para serem indicadores de excessiva divida.

Os efeitos e implicacdes da globalizacdo financeira podem ser vistos através da evolucao dos saldos das
balancas correntes das principais economias mundiais (China, EUA, Eurol9 e Japao) - ver figura 2. A
China e o Japao destacam-se por apresentarem excedentes externos em todo o periodo, tendo atingido,
respetivamente, valores maximos de 9.9% e 4.7% do PIB em 2007. Relativamente ao conjunto de paises
pertencentes a zona euro, o saldo da balanca corrente manteve-se proximo de 0% em todo o periodo, o
que mostra o equilibrio das contas externas. Os EUA apresentaram regularmente défices externos, tendo
atingido o valor maximo de 5.8% do PIB em 2006. E ainda observado que, até a crise financeira interna-
cional, ocorreu a divergéncia da balanca corrente das grandes areas econdmicas, enquanto o periodo

consequente a crise, € caraterizado pelo processo de convergéncia e reducao dos desequilibrios externos.
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FIGURA 2 - BALANGA CORRENTE DAS PRINCIPAIS ECONOMIAS MUNDIAIS (% DO PIB)
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Fontes: Banco Mundial no caso da China e AMECO para os restantes.

3.2. Balanc¢a corrente da zona euro

Como visto anteriormente, a balanca corrente dos paises da zona euro manteve-se equilibrada, para o
periodo 2000-2017. Contudo, este resultado pode ser enganador, na medida que é retratada a média
dos paises da zona euro e nao os paises individuais e, portanto, &€ necessario analisar a balanca corrente
de uma forma individual. Além disso, no periodo anterior a crise financeira internacional, é escondida
uma grande heterogeneidade na balanca corrente da zona euro. Desta forma, é analisada a balanca
corrente dos paises individuais, com uma distincao entre os paises do centro (Alemanha, Austria, Ho-

landa e Luxemburgo) e os paises da periferia (Espanha, Grécia, Irlanda e Portugal) — ver figuras 3 e 4.

Pela figura 3, a partir do ano 2002, todos os paises centrais apresentaram excedentes externos. No
periodo subsequente a crise financeira internacional, é destacado os excedentes externos crescentes da
Alemanha e da Holanda, tendo atingido valores maximos de 8.9% do PIB em 2015 e 10.8% do PIB em

2012, respetivamente.

Pela figura 4, é constatado que os paises periféricos obtiveram défices externos elevados, sendo que a
Grécia e Portugal apresentaram os piores resultados: no ano 2008, com valores maximos de 14.5% e
12.2% do PIB, respetivamente. A Espanha, atras da Grécia e de Portugal, apresentou elevados défices
externos, com o valor maximo de 9.7% do PIB em 2007. A Irlanda, foi o pais que registou melhor desem-
penho das contas externas, com pequenos excedentes no periodo 2000-2003 e com valor maximo de

8.5% do PIB em 2017. De um modo geral, o periodo anterior a crise financeira internacional, € marcado
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pelos défices das contas correntes das economias periféricas, enquanto o periodo consequente a crise,

verifica-se a correcao desses desequilibrios.

FIGURA 3 - BALANGA CORRENTE DOS PAISES CENTRAIS (% DO PIB)
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Fontes: AMECO no caso da Austria e Banco Mundial para os restantes.

FIGURA 4 - BALANGA CORRENTE DOS PAISES PERIFERICOS (% DO PIB)
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Fontes: AMECO no caso da Irlanda e Banco Mundial para os restantes.

3.3. Crise na zona euro

A 1 de janeiro de 1999 deu-se o funcionamento da AE. O BCE foi instituido para ser o grande responsavel

pela politica monetaria, cujo objetivo principal era a estabilidade do nivel de precos. A politica orcamental
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trouxe restricdes aos paises membros, com a implementacao do Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC), no qual o limite maximo do défice orcamental foi fixado nos 3% do PIB e a divida publica nos 60%
do PIB. Embora prevalecessem inicialmente diferencas estruturais entre os paises, era esperado que a
UE com a sua livre mobilidade de bens, capital e trabalho, reunisse condicbes para a convergéncia

econdémica e crescimento economico (Holinski ef al, 2012).

Com a criacao da Unido Econdmica e Monetaria (UEM), processo de ampliacdo da integracdo do mer-
cado europeu, era esperado que 0s niveis de rendimento dos paises periféricos convergissem para 0s
niveis de rendimento dos paises centrais da UE. Desta forma, os paises periféricos comecaram a registar
influxos de capital sob a forma de défices das contas correntes. Blanchard e Giavazzi (2002) afirmavam
que os défices das contas correntes dos paises periféricos como, por exemplo, Grécia e Portugal, faziam
parte do processo natural de convergéncia econémica. Dado que estes paises apresentavam taxas de
retorno superiores e melhores perspetivas de crescimento, o investimento deveria aumentar e as pou-
pancas diminuir. Frieden e Walter (2017) indicam que, o crescimento lento dos paises do centro da
Europa, levou as instituicdes financeiras desses paises a procurarem maiores oportunidades de rendi-
mento na periferia europeia. Como resultado, verificou-se a transferéncia de capitais dos paises centrais
para o0s paises periféricos, sendo a maioria desses empréstimos destinados ao mercado imobiliario e a

industria.

No periodo consequente a criacdo da UEM, verificou-se a convergéncia dos spreads das taxas de juro
das obrigacdes na periferia, 0 que originou excessivos empréstimos e crescentes défices das contas
correntes. Em primeiro lugar, ocorreu o investimento das instituicdes financeiras, uma vez que os custos
de transacao diminuiram e o risco cambial desapareceu. Em segundo lugar, o BCE encorajou 0 aumento
da procura por divida soberana dos paises periféricos. Em terceiro lugar, a regulacdo financeira na UE
foi harmonizada. De igual modo, a maioria do capital que fluiu para a periferia foi intermediada pelos
paises do centro, sob a forma de instrumentos, muitas vezes emitidos e mantidos pelos bancos. Desta
forma, a UEM nao so contribuiu para os desequilibrios externos dos paises periféricos, mas também para
0 aumento da divida externa bruta dos paises centrais como a Alemanha, Bélgica, Franca e Holanda

(Hale e Obstfeld, 2016).

A convergéncia das taxas de juro de divida publica dos paises periféricos em relacdo a taxa de juro alema
(representativa dos paises centrais da zona euro), é vista como parte do processo de integracdo europeia

- ver figura b.
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FIGURA 5 - TAXAS DE JURO DE DIVIDA PUBLICA DE LONGO PRAZO NA UEM
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Fonte: Eurostat

Na figura 5, entre 2000 e 2007, ocorreu a convergéncia das taxas de juro de divida publica dos paises
periféricos em relacao a taxa de juro alema. Deste modo, o risco de financiamento da despesa nos paises
periféricos era praticamente igual ao risco de financiamento da despesa nos paises centrais. Com a crise
financeira internacional, as taxas de juro da Espanha, Grécia e de Portugal comecaram a divergir relati-
vamente a taxa de juro da Alemanha, tendo este diferencial se acentuado com o surgimento da crise da

zona euro em 2009.

A crise financeira internacional e a crise da zona euro, veio pdr fim a visdo benigna dos défices externos
e da circulacdo internacional de capitais, que havia prevalecido desde os anos 80. A crise financeira se
sucedeu, com as dificuldades de financiamento do setor imobilidrio e do setor financeiro, tendo se agra-
vado com as diversas faléncias das instituices financeiras. Além disso, a crise financeira se transformou
num fenomeno global, em setembro de 2008, com a faléncia do banco de investimento LeAman
Brothers. A Europa sentiu efeitos imediatos, dado que os bancos europeus (sobretudo os franceses e 0s
aleméaes) detinham uma grande quantidade de ativos financeiros. De modo a colmatar estes efeitos
adversos sobre a economia mundial, a CE e os EUA adotaram um conjunto de medidas contraciclicas
(estimulando o investimento e o consumo). No entanto, estas medidas tornaram-se ineficazes, pois ndo
evitaram uma recessao economica global. Simultaneamente, as dificuldades do setor financeiro, a dimi-
nuicao das receitas e o aumento das despesas dos Estados, originaram elevados défices orcamentais na
Espanha, Grécia, Irlanda e Portugal, o que agravou ainda mais o seu endividamento (Alexandre et a/,

2016).
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Na figura 6, é retratada a evolucdo do saldo orcamental nos paises periféricos, para o periodo 2000-

2017.

FIGURA 6 - SALDO ORGAMENTAL DOS PAISES PERIFERICOS (% DO PIB)
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No periodo que se seguiu a crise financeira internacional, os défices orcamentais das economias perifé-
ricas aumentaram significativamente, atingindo valores maximos em 2009, na Espanha (11% do PIB) e
na Grécia (15% do PIB) e, em 2010, na Irlanda (32% do PIB) e em Portugal (11% do PIB). Entre 2013 e

2017, verifica-se a correcado dos desequilibrios orcamentais.

A crise financeira internacional, iniciada nos EUA, que rapidamente se propagou para a Europa, com a
crise do euro, demonstra bem os efeitos da globalizacdo financeira, sobretudo com a amplificacéo e
propagacdo dos choques e das crises. Os bancos aleméaes e franceses foram afetados severamente,
dada a elevada exposicdo desses bancos ao mercado subprime americano. Simultaneamente, a descon-
fianca em relacdo a liquidez e solvéncia dos bancos afetou negativamente o mercado interbancario.
Assim, muitos bancos nao conseguiram aceder ao mercado interbancario e, os Estados que ja haviam
deteriorado o seu saldo orcamental com a crise financeira internacional, tiveram de socorrer os bancos
com falta de liquidez. A incerteza sobre se os Estados teriam de resgatar os bancos teve efeitos no
mercado das obrigacdes, no qual os custos de endividamento aumentaram. Igualmente, a desvalorizacao
dos titulos de divida publica afetou negativamente os bancos, pois apresentavam elevados montantes de

titulos de divida publica nos seus balancos. A relacao estabelecida entre os bancos e os Estados, através
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da divida publica, foi apelidada de “ciclo diabolico”, em inglés “diabolic loop'. Os efeitos recessivos na
economia se avolumaram, com os bancos obrigados a reduzir o crédito a economia e os Estados obri-
gados a reduzir os défices. Todos estes acontecimentos se fizeram sentir na zona euro, dada a incapaci-
dade de as instituicoes reverterem as situacdes de incumprimento dos Estados-membros. Consequente-
mente, a perda de confianca dos mercados, dado pelo aumento do prémio de risco de divida publica e
a paralisacao dos movimentos internacionais de capitais, obrigou a paises como a Grécia, Irlanda, Por-

tugal, Espanha e Chipre a pedirem ajuda externa a #roika (Alexandre et al,, 2017).

A crise da zona euro se iniciou quando, no final de 2009, eram desvendados os verdadeiros valores do
défice e da divida grega.:z Os spread’s dos titulos gregos aumentaram drasticamente e o governo grego
se viu impossibilitado de pagar a sua divida. Embora a crise grega tenha surgido do endividamento do
governo, na maioria dos Estados-membros, a crise resultou do endividamento privado e, posteriormente,
se transformou numa crise de divida publica. Dois fatores contribuiram para este acontecimento. Em
primeiro lugar, havia a visédo de que, os problemas no setor privado pudessem colocar em causa o pais
como um todo, como a perda de confianca no sistema financeiro pudesse levar a perda de confianca na
economia. Em segundo lugar, dado o elevado montante de divida privada e o risco de liquidez e insol-
véncia dos bancos, os governos tiveram de assumir essas dividas de modo a evitar o colapso financeiro.
0 agravamento da divida publica aumentou o risco de crédito soberano que, por sua vez, agravou ainda

mais o sistema financeiro (Frieden e Walter, 2017).

Baldwin et a/. (2015) referem que, a transferéncia de capitais dos paises centrais para os paises perifé-
ricos da UE, foram responsaveis pela crise da zona euro. Com o eclodir da crise do euro, ocorreu uma
“paragem subita” (em inglés, “sudden stop’) nos empréstimos transfronteiricos, o que se refletiu no
aumento dos prémios de risco. A queda abruta dos fluxos de capitais gerou preocupacdes na sustenta-
bilidade dos bancos e dos Estados dependentes de empréstimos estrangeiros. O crescimento pouco

expressivo implicou elevados défices e indices de endividamento nacional, sobretudo quando diversos

11 9 “ciclo diabdlico” ou o nexo entre o risco soberano e o risco de crédito bancario foi a carateristica da crise do euro, principalmente na Espanha, Grécia,

Irlanda, Italia e Portugal. A deterioracdo da qualidade do crédito soberano reduziu o valor de mercado de participacdo dos bancos na divida publica o que,
por sua vez, reduziu a percecao de solvéncia dos bancos e reduziu os empréstimos. A resultante crise bancaria obrigou os governos nacionais a resgatarem
os bancos, aumentando ainda mais as dificuldades desses governos. Também a crise do crédito gerou uma reducao da receita fiscal, contribuindo assim
para o enfraquecimento da solvéncia dos governos (Brunnermeier et al., 2016).

2.0 novo governo grego, em outubro de 2009, noticiava que os governos anteriores tinham escondido o verdadeiro valor do défice, sendo o verdadeiro valor
de 12.5% do PIB, duas vezes superior ao enunciado anteriormente (ver, por exemplo, Baldwin et a/, 2015).

13 Com o desenrolar da crise da zona euro, 0s spreads das obrigacdes comecaram a aumentar, sobretudo nos paises deficitarios. Arghyrou e Kontonikas
(2012) indicam que os investidores se tornaram relutantes em investir nesses paises, pois preferiram ativos com menor risco, como € o caso das obrigacdes

alemas.
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governos resgataram os seus bancos'. Portanto, a crise da zona euro nao apenas resultou huma crise

da balanca de pagamentos, mas também numa crise de divida publica.

A trajetdria da divida publica dos paises resgatados pela froika é visivel na figura 7. A divida publica dos
paises resgatados foi inferior nos anos antecedentes a crise financeira internacional. Entre 2000 e 2007,
a Irlanda e a Espanha apresentaram niveis inferiores de divida publica, com valores minimos de 23.6%
do PIB em 2006 e de 35.6% do PIB em 2007, respetivamente. A Grécia, ja era o pais em pior posicado,
com uma divida publica acima dos 100% do PIB. O Chipre apresentou uma divida publica constante (a

rondar os 60% do PIB), enquanto Portugal viu a sua divida publica a se deteriorar continuadamente.

A partir da crise financeira internacional, todos os paises aumentaram significativamente a sua divida
publica. A Irlanda aumentou a sua divida publica em 96 pp, entre 2007 e 2012, tendo atingido o valor
maximo de 119.9% do PIB nesse ultimo ano. A Grécia continuou a apresentar a maior divida publica,
com o valor maximo de 178.9% do PIB em 2014. Portugal, atras da Grécia, apresentou um valor maximo
de divida publica de 130.6% do PIB em 2014. O Chipre e a Espanha apresentaram trajetdrias semelhan-
tes no endividamento publico, com valores maximos de 108% do PIB e 100.4% do PIB em 2014, respe-
tivamente. Contudo, os ultimos anos sdo marcados pelas taxas de dividas publicas constantes dos paises

resgatados, com excecao do endividamento publico irlandés, em que se reduziu substancialmente.

FIGURA 7 - DIVIDA PUBLICA (% DO PIB)
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Fonte: AMECO

4 Todos os paises com défices externos foram atingidos pela crise da zona euro.
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4. Dados e Metodologia
4.1. Dados

Todas as analises empiricas sao implementadas com recurso a duas bases de dados: AMECO e
Eurostat. A AMECO é uma base de dados que contém dados para os paises membros e candidatos
a UE, paises da AE e paises da OCDE. O Eurostat, por outro lado, é o gabinete oficial de estatisticas

da UE, o qual fornece estatisticas a CE e outras instituicdes europeias.

A amostra deste estudo é constituida por 12 paises, estando a amostra dividida em 2 subamostras:
7 paises centrais e 5 paises periféricos. A Alemanha, Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Holanda e
Luxemburgo fazem parte dos paises do centro, enquanto o grupo da periferia, é constituido pela
Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e Portugal. Desta forma, € analisada a relacdo causal entre o saldo

orcamental e o saldo da balanca corrente para os paises fundadores da AE (com a inclusao da Grécia).

O periodo de estudo engloba dados anuais entre 1995 e 2017. Este intervalo temporal é extrema-
mente relevante, pois ocorreram diversos acontecimentos como: a introducao do euro nos principais
mercados financeiros em 2002, a crise financeira internacional em 2007 e a crise da zona euro em

2009.
4.2. Modelo Econométrico

0 modelo econométrico adotado é o VAR em painel (em inglés PVAR), em que faz a juncdo de vetores
autorregressivos com dados em painel.”* O modelo PVAR tem-se tornado uma ferramenta-padréo para
analisar séries temporais multivariadas num contexto em painel. Além disso, todas as variaveis sao

tratadas como endogenast e a heterogeneidade nao observavel é permitida (Love e Zicchino, 2006).

0 modelo é aplicado a dados em painel, porque utiliza dados dos diversos paises ao longo do tempo
com as diversas variaveis de interesse. Ainda, o modelo PVAR é utilizado em substituicdo do VAR,

pois 0s resultados empiricos sao analisados em grupos de paises e nao em paises individuais.

Conforme descrito por Canova e Ciccarelli (2013), a modelagem PVAR possui diversas vantagens,

das quais se destaca o seguinte: i) as relacdes entre unidades sdo tratadas de forma irrestrita, ii)

150 estudo incide sobre 2 grupos de paises e, desse modo, é construido um modelo PVAR para cada grupo.

16 Variaveis que estao correlacionadas com o termo de erro estocastico.
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capta interdependéncias estaticas e dinamicas, iii) incorpora variacdes de tempo nos coeficientes e

na variancia dos choques e, iv) considera heterogeneidades dinamicas transversais.

As variaveis de estudo sé@o compostas pelo saldo da balanca corrente (sbc), saldo orcamental (so),
taxa de cambio real efetiva (e)* e a taxa de juro real (r).* Estas quatro variaveis sao escolhidas por
fazerem parte da hipotese dos défices gémeos. De forma sucinta, as variaveis de estudo sdo descritas

na tabela abaixo:

TABELA 2 - VARIAVEIS DE ESTUDO

Variavel Descricédo Fonte
sbc Saldo da Balanca Corrente (% do PIB) Eurostat
so Saldo Orcamental do Governo (% do PIB) Eurostat

e Taxa de Cambio Real Efetiva (%) Eurostat
r Taxa de Juro Real (%) AMECO

Fonte: elaborado pelo autor

No modelo PVAR, cada variavel apresenta uma equacao que explica a sua evolucao baseada nos seus
proprios /ags e nos /ags das outras variaveis. Assim, dado que existem quatro variaveis de interesse,

existem quatro equacdes com os seguintes formatos:
sbey = ay + YT By sheye_j + YT 104 + XTI 81 €iemj + BT 01T + 0y + page (1)
50 = ap + ;n:l1 Boj sbci—j + Z}n:ll Y2j SOit—j + 27511 6y ejr—j + Z}n=+11 02 Tie—j + M2i + Uit (2)
e = a3 + XL By shey—j + YT 3 505 + X7 835 e j + XTI 03575 + 03 + pize (3)
e = Qg + DT Baj shege_j + YT Vaj S0 + NI g e + XA OajTiemj 4 Nag + Mage (4)

em que 14;, N2i, M3;i € N4i Sa0 0s efeitos especificos de cada pais (efeito fixo) e pqir, Uzit, Uzit €

Uit Sa0 0s termos de erro. Os subscritos i e t denotam o pais e o0 ano, respetivamente.

Ainterpretacao teorica do modelo PVAR ¢ dada por Holtz-Eakin ef a/. (1988) e Love e Zicchino (2006).

Sao introduzidos efeitos fixos (1;), de modo a relaxar a restricéo de que a relacao de séries temporais

17 0s valores indice da taxa de cambio real efetiva foram convertidos em taxas de crescimento anual a partir do ano 1996, pelo que subidas

correspondem a apreciagdes e descidas correspondem a depreciacoes.

18 A variavel anos é introduzida como variavel trend, de modo a melhorar a estabilidade dos modelos PVAR. Sem a variavel anos, alguns ejgenvalues

ficariam proximos da unidade.
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entre as variaveis € a mesma para cada unidade de corte transversal, ou seja, é permitido a hetero-
geneidade individual nos niveis das variaveis. Dado que os efeitos fixos estdo correlacionados com
as variaveis dependentes desfasadas, é necessario usar um estimador que elimine a correlacdo sem
gerar enviesamento. Conforme descrito em Love e Zicchino (2006), ¢ usado o método de Helmert,
descrito em Arellano e Bover (1995). Este método utiliza instrumentos para preservar a ortogonali-
dade entre as variaveis transformadas e as variaveis dependentes desfasadas e, os coeficientes do

modelo PVAR sao estimados pelo Generalised Method of Moments (GMM).

Neste estudo, a interpretacdo dos modelos PVAR é dada pelos testes de causalidade a Granger, FIRO

e decomposicao da variancia do erro.

19 Como referido por Holtz-Eakin et a/. (1988), na pratica, o efeito fixo corresponde a um termo individual especifico. Variacdes nos efeitos fixos
correspondem a variacdes nas médias das variaveis e, deste modo, é permitida a heterogeneidade individual nos niveis das variaveis.

20 Cada variavel de estudo apresenta um instrumento.
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5. Uma anélise empirica: centro vs periferia

Os resultados empiricos sao obtidos pelo soffware estatistico STATA (versao 14.1).2
5.1. Estatisticas descritivas e coeficientes de correlacao

Nas tabelas 3 e 4, é possivel analisar, por exemplo, o valor médio das variaveis de estudo para os
paises centrais e 0s paises periféricos, respetivamente. Em média, o saldo da balanca corrente em
relacao ao PIB foi superavitario (3.587%) para os paises centrais e deficitario (-2.950%) para os paises
periféricos. O saldo orcamental em relacdo ao PIB apresentou uma tendéncia negativa em ambos os
grupos de paises (-1.388% para os paises centrais e -4.498% para 0s paises periféricos), embora a
deterioracao do saldo orcamental tenha sido mais significativa para o tltimo grupo. A taxa de juro real
média foi de 2.045% nos paises centrais e de 3.235% nos paises periféricos. Por ultimo, a taxa de

apreciacdo média anual foi de -0.400% nos paises centrais e de 0.174% nos paises periféricos.

TABELA 3 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS (PAISES CENTRO, 1995-2017)

Variavel Observacoes Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
sbhc 161 3.587 3.736 -2.860 12.605
o) 161 -1.388 2.813 -9.400 6.900
r 161 2.045 2.055 -3.490 7.190
e 154 -0.400 2.559 -6.785 5.753

Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 4 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS (PAISES PERIFERIA, 1995-2017)

Variavel Observacdes Média Desvio-Padrao Minimo Méximo
sbc 115 -2.950 4.893 -15.188 12.539
o) 115 -4.498 4.625 -32.100 4.900

r 115 3.235 3.672 -5.686 22.955

e 110 0.174 2.947 -7.970 10.059

Fonte: elaborado pelo autor

Nas tabelas 5 e 6, sdo retratados os coeficientes de correlacdo das variaveis para os paises do centro
e da periferia, respetivamente. Mais concretamente, € medida a associacao linear entre as variaveis
saldo orcamental e saldo da balanca corrente. Nos paises do centro, a correlacao entre o saldo orca-

mental e o saldo da balanca corrente é fortemente positiva (/=0.546), enquanto nos paises da perife-

21 0s comandos STATA estdo disponiveis em Abrigo e Love, publicado em 7he Stata Journal (2016).
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fia, a correlacao entre os dois saldos é fracamente positiva (/=0.253). Porém, o facto de haver corre-
lacdo entre as variaveis ndo implica que haja um nexo de causalidade, embora o inverso seja verifi-
cavel.

TABELA 5 - COEFICIENTES DE CORRELAGAO (PAISES CENTRO, 1995-2017)

VELEVE sbc SO r e

sbc 1.000
SO 0.546 1.000
-0.108 0.074 1.000
0.029 0.052 -0.286 1.000

Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 6 - COEFICIENTES DE CORRELAGAO (PAIS PERIFERIA, 1995-2017)

VELEVE sbc SO r e

sbc 1.000
SO 0.253 1.000
-0.054 -0.499 1.000
-0.101 0.220 -0.206 1.000

Fonte: elaborado pelo autor
5.2. Testes de raiz unitaria

A estacionariedade das variaveis & uma condicdo fundamental para se efetuar inferéncia estatistica
sobre os coeficientes dos modelos econométricos com séries temporais. Uma série é dita ser estaci-
onaria quando apresenta carateristicas estatisticas constantes ao longo do tempo, como a sua média,
variancia, autocorrelacao, entre outras carateristicas. Contrariamente, uma série é ndo estacionaria
quando apresenta uma média ou uma variancia nao constante ou até ambas. A determinacéo da
estacionariedade é realizada através de testes de raiz unitaria. Uma série nao estacionaria e integrada

de ordem m, necessita de ser diferenciada m vezes até se tornar estacionaria (Gujarati, 2003).
Os testes de raiz unitaria para variaveis temporais em painel podem ser formulados pelo seguinte:
Yie = pYiea + & (9)
com—1<p<1
Alternativamente, a equacao (5) pode ser escrita por:

AYy = 8Yy_q + & (6)

2 Ver, por exemplo, Gujarati (2003).



onde § = (p — 1). Sob a hipotese nula é admitido que 6 = 0, entdo a série temporal tem uma raiz
unitaria e, consequentemente, a série nao é estacionaria. Contrariamente, a hipotese alternativa ad-
mite que § < 0, ou seja, ndo existe qualquer raiz unitaria e, simultaneamente, a série é estacionaria.

Portanto, o teste de hipdteses é dado pelo seguinte:
H0:6: 0USH1:6 <0

Através do programa STATA, é disponibilizado diversos testes de raiz unitaria. Neste trabalho, é con-
siderado o teste de Fisher baseado no teste de Dickey-Fuller aumentado com inclusao do termo cons-
tante. A hipotese nula postula que todos os painéis contém raizes unitarias e como hipotese alternativa
que pelo menos um painel é estacionario. De acordo com as simulacdes de Choi (2001), a estatistica
normal inversa é a mais recomendada para o teste de Fisher e, portanto, essa estatistica de teste é

usada para determinacao da estacionariedade.

Os resultados da estacionariedade para os paises centrais sao apresentados na tabela 7. Como é
possivel constatar, todas as varidveis sao estatisticamente significativas a 0.1% e, portanto, as séries

sao estacionarias.

TABELA 7 - TESTE DE RAIZ UNITARIA EM PAINEL (PAISES CENTRO, 1995-2017)

Variaveis Fisher-ADF Valor-P \
sbc -3.2434**** 0.0006
S0 -6.6447**** 0.0000
r -4.2120**** 0.0000
e -9.1369**** 0.0000
Nota do autor: *, **, ***, **** indicam o nivel de significan-

cia a 10%. 5%. 1% e 0.1%. respetivamente.

Igualmente, na tabela 8, é possivel visualizar os resultados da estacionariedade para os paises peri-
féricos. A variavel saldo da balanca corrente mostra-se estacionaria, uma vez que é estaticamente
significativa a 5%. Relativamente as variaveis saldo orcamental, taxa de juro real e taxa de cambio real
efetiva, a estacionariedade parece estar mais fortemente evidenciada, dada a sua significancia esta-

tistica a 0.1%.

B condicéo de estacionariedade ¢ verificada quando p < 1 e, portanto, § < 0 (Gujarati, 2003).
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TABELA 8 - TESTE DE RAIZ UNITARIA EM PAINEL (PAISES PERIFERIA, 1995-2017)

Variaveis Fisher-ADF Valor-P \
shc -2.0003** 0.0227
S0 -4.5776*** 0.0000
r -4.6034**** 0.0000
e -7.7345%*** 0.0000

Nota do autor: *, **, ***, **** indicam o nivel de significan-
cia a 10%, 5%, 1% e 0.1%, respetivamente.

5.3. N° de /ags 6timos

Nos dois modelos PVAR (centro e periferia), é utilizado o n® maximo de 2 /ags com instrumentos até
3% ordem. A selecdo do n° de /ags 6timos para cada modelo PVAR é feita com base nos critérios
Modified Bayesian Information Criterion (MBIC), Modified Akaike Information Criterion (MAIC) e Modal-
fied Hannan-Quinn Information Criterion (MHQIC)». Em ambos os modelos e, tendo como base o0s

trés critérios de informacdo (MBIC, MAIC, MHQIC), é escolhida a modelagem com 1 /ag.
5.4. Causalidade a Granger

A causalidade entre as variaveis é determinada com base nos testes de causalidade a Granger. Uma
série temporal estacionaria X causa-Granger outra série temporal estacionaria Y, se os desfasamen-
tos de X sdo conjuntamente estatisticamente significativos. Num contexto de dados em painel, o teste

de causalidade a Granger envolve estimar as seguintes equacoes: %
Yie = X701 @5 Xy j + X551 B Yie—j + e (7)
Xig = Xieq A Xig—j + X721 8 Vie—j + € (8)

em que 7;; € &; Sao os termos de erro e 0s subscritos i e t denotam o pais e 0 ano, respetivamente.

A equacdo (7) estabelece que os valores correntes de Y estao relacionados com valores desfasados
do proprio Y e de X. A equacao (8) mostra um comportamento similar para a variavel X. Deste modo,

na estimacao das equacdes, podemos distinguir quatro casos:

24 Nos trés critérios de informacao, a selecdo do n° de /ags 6timos do modelo é feita com base no valor mais do critério.

25 Ver, por exemplo, Granger (1969) e Guijarati (2003).
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1. Causalidade unidirecional de X para Y: se os coeficientes estimados em (7) para a variavel

desfasada de X sao conjuntamente estatisticamente significativos (Z}"z1 a; # 0) e, os coe-

ficientes estimados em (8) para a variavel desfasada de Y néo sao conjuntamente estatisti-

camente significativos (372, §; = 0).

2. Causalidade unidirecional de Y para X: se os coeficientes estimados em (8) para a variavel

desfasada de Y sdo conjuntamente estatisticamente significativos (Z}"zl 6]- # 0) e, 0s coe-

ficientes estimados em (7) para a variavel desfasada de (X) néo sao conjuntamente estatis-

ticamente significativos (Z;-"zl a; = 0).

3. Causalidade bidirecional: se os coeficientes estimados para as variaveis desfasadas de Y e

de X sao conjuntamente estatisticamente significativos em ambas as equacoes.

4. Independéncia: se os coeficientes estimados para as variaveis desfasadas de Y e de X nao

sao conjuntamente estatisticamente significativos em ambas as equacoes.

Neste estudo, a direcao de causalidade é verificada de forma direta entre o saldo orcamental e o saldo
da balanca corrente, bem como de forma indireta, i.e., quando incluido as variaveis taxa de juro real
e a taxa de cambio real efetiva. A causalidade na forma direta permite determinar a existéncia de
causalidade unidirecional (HDG ou causalidade inversa), causalidade bidirecional ou inexisténcia de
relacdo causal entre os dois saldos (HER). Por outro lado, a causalidade na forma indireta permite
determinar se as variaveis taxa de juro real e taxa de cambio real efetiva sdo variaveis intermediarias
significativas na explicacéo da causalidade entre o saldo orcamental e o saldo da balanca correntez.
No fundo, é procurado investigar se os valores desfasados do saldo orcamental ajudam a explicar a

evolucao do saldo da balanca corrente e, vice-versa.

Nas tabelas 9 e 10, é possivel visualizar a direcdo de causalidade entre as variaveis para os paises

centrais e os paises periféricos, respetivamente.

26 A causalidade indireta permite verificar a HDG com base na abordagem Mundell-Fleming. Na pratica, esta relacdo de causalidade é observada do

saldo orcamental para a taxa de juro real, da taxa de juro real para a taxa de cambio real efetiva e, por fim, da taxa de cambio real efetiva para o saldo

da balanca corrente.
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TABELA 9 - TESTES DE CAUSALIDADE A GRANGER (PAISES CENTRO, 1995-2017)

Hipétese nula Estatistica de teste - X2 Valor-P Decisao
r-+Ss0 0.016 0.899 Nao se rejeita
e-~Ss0 1.903 0.168 Nao se rejeita

sbc-»so 11.212 0.001 Rejeita-se™**
SO-Pr 0.636 0.425 Nao se rejeita
e-Pr 0.517 0.472 Nao se rejeita
shc»r 1.910 0.167 Nao se rejeita
So-~e 14.194 0.000 Rejeita-se****
r--e 7.513 0.006 Rejeita-se***
sbc»e 0.940 0.332 Nao se rejeita
so-»shc 0.102 0.750 Nao se rejeita
r-+shc 1.087 0.297 Nao se rejeita
e-»sbc 3.800 0.051 Rejeita-se”

Nota do autor: a hipétese nula postula que a variavel ndo causa-Granger a outra variavel, ou seja, +

* kK% kk%

implica nao causalidade. Mais, *, **, e

*kkk

representam o nivel de significancia a 10%, 5%, 1% e
0.1%, respetivamente.

TABELA 10 - TESTES DE CAUSALIDADE A GRANGER (PAISES PERIFERIA, 1995-2017)

Hipétese nula Estatistica de teste - X2 Valor-P Decis&o
r-+Ss0 21.857 0.000 Rejeita-se****
e-~S0 2.760 0.097 Rejeita-se*

sbc»so 84.425 0.000 Rejeita-se****
SO-Pr 6.354 0.012 Rejeita-se**
e-Pr 4.292 0.038 Rejeita-se™™
shc»r 1.087 0.297 Nao se rejeita
soPe 9.690 0.002 Rejeita-se***
r-~e 2.560 0.110 Nao se rejeita
shc»e 1.211 0.271 Nao se rejeita
so-~sbc 7.252 0.007 Rejeita-se***
r-+shc 65.610 0.000 Rejeita-se™***
e-~shc 0.527 0.468 Nao se rejeita

Nota do autor: a hipétese nula postula que a variavel ndo causa-Granger a outra variavel, ou seja, +

* kk kk%k

implica nao causalidade. Mais, *, **, e

* KKk Kk

representam o nivel de significancia a 10%, 5%, 1% e
0.1%, respetivamente.

Pela tabela 9, é fortemente evidenciada a causalidade inversa entre os dois saldos, dada a rejeicao
da hipédtese nula de que o saldo da balanca corrente nao causa-Granger o saldo orcamental, a 1% de
significancia.

Ainda, apesar da taxa de juro real causar-Granger a taxa de cambio real efetiva e a taxa de cambio

real efetiva causar-Granger o saldo da balanca corrente, nao é possivel rejeitar a hipdtese nula de que
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0 saldo orcamental nao causa-Granger a taxa de juro real e, portanto, a causalidade indireta nao é

evidenciada nos paises centrais.

Pela tabela 10, é determinada a causalidade bidirecional entre os dois saldos, uma vez que ambas
as hipdteses nulas sao rejeitadas. Por um lado, é rejeitada a hipotese nula de que o saldo da balanca
corrente nao causa-Granger o saldo orcamental, a 0.1% de significancia. Por outro lado, é rejeitada a
hipotese nula de que o saldo orcamental ndo causa-Granger o saldo da balanca corrente, a 1% de
significancia. Apesar de ser determinada a causalidade bidirecional nos paises periféricos, a causali-
dade do saldo da balanca corrente para o saldo orcamental esta mais fortemente evidenciada, dada

a sua significancia estatistica a 0.1%.

De forma sucinta, & empiricamente evidenciada a causalidade inversa nos paises centrais e a causa-
lidade bidirecional nos paises periféricos. Porém, estes resultados ndo sdo confirmados totalmente

quando testado em paises individuais e, deste modo, os resultados nao sdo 100% robustos?.

TABELA 11 - SUMARIO DOS TESTES DE CAUSALIDADE A GRANGER (1995-2017)

Causalidade direta Causalidade indireta
Paises centrais sbc - so soP 1. r—>e e sbhc
Paises periféricos so © sbhc so—>r.r+e e shc

Nota do autor: — implica causalidade entre as variaveis; + implica ndo causalidade entre as variaveis

e < implica causalidade bidirecional entre as variaveis.
5.5. Funcdes de Impulso Resposta Ortogonais

As FIRO descrevem os efeitos de choques exdgenos sobre as variaveis do modelo. Na pratica, a matriz
da covariancia dos residuos tende a ndo ser diagonal e, consequentemente, existe correlacdo con-
temporanea entre os termos de erro. Assim, torna-se necessario ortogonalizar os residuos de forma

a isolar os choques. Para tal, ¢ fundamental estabelecer uma ordem particular em que é pressuposto

2 Quando testado os paises individuais, os resultados dos testes de causalidade a Granger mostram resultados divergentes face aos obtidos pelos

modelos PVAR. Nos paises centrais, a causalidade inversa é verificada na Bélgica e na Franca; a causalidade bidirecional no Luxemburgo; a HER na
Alemanha, Austria e na Finlandia e, por fim, a HDG na Holanda. Nos paises periféricos, a causalidade bidirecional é evidenciada para Portugal; a

causalidade inversa na Espanha, Grécia e na Italia e, por ultimo, a HER na Irlanda.
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que as variaveis que vém primeiro impactam as seguintes contemporaneamente, enquanto as varia-
veis seguintes impactam as varidveis anteriores com desfasamento (Love e Zicchino, 2006)=. Os

intervalos de 90% de confianca das FIRO sdo estimados através de 1000 simulacdes de Monte Carlo.

Os modelos PVAR sdo estaveis® e, dessa forma, as FIRO tenderdo a convergir para o seu estado
estaciondrio, apds a ocorréncia dos choques. E analisado o choque contemporaneo positivo de um
desvio-padrao no saldo orcamental (so) e no saldo da balanca corrente (sbc), para os paises cen-
trais e os paises periféricos®. O eixo horizontal em cada grafico abrange o n° de periodos (total de 10

anos), depois do impulso ter sido iniciado. O eixo vertical mede a resposta da variavel relevante.

FIGURA 8 - IMPULSO NO so (PAISES CENTRO, 1995-2017)

S0 : shc so:r
2_
1’
O_
-1

so:e S0 : S0
2_
1_
0_
-1

0 5 10 0 5 10
step
90% CI —— Orthogonalized IRF

impulse : response

Na figura 8, o choque positivo no saldo orcamental origina uma resposta negativa e ndo estatistica-

mente significativa da taxa de juro real, em todos os momentos.

28 s variaveis terdo diferentes ordenacdes relativamente aos diferentes impulsos. Quando analisado o impulso no saldo orcamental, a ordenacéo é

baseada no modelo Mundell-Fleming (so — r — e — sbc). Contrariamente, a ordem das variaveis ¢ inversa (sbc = e = r — so), perante o impulso
no saldo da balanca corrente. Independentemente da ordenacéo das variaveis, os resultados sdo semelhantes.

2 0g eigenvalues estao contidos nos circulos unitarios. A estabilidade dos modelos pode ser visualizada nas figuras 16 e 17 em anexo.

30 para uma informacao detalhada sobre as FIRO, ver tabelas 14 e 15 em anexo.
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Relativamente a taxa de cambio real efetiva, o choque contemporaneo positivo no saldo orcamental
cria uma resposta contemporanea negativa e estatisticamente significativa da taxa de cambio real
efetiva. Em seguida, a resposta da taxa de cambio é positiva e estatisticamente significativa até o 5°

ano.

Por ultimo, o choque positivo no saldo orcamental traduz-se numa resposta positiva e nao estatistica-
mente significativa do saldo da balanca corrente, em todos os momentos. Desta forma, ndo existe

suporte empirico para aceitarmos a HDG nos paises centrais.

FIGURA 9 - IMPULSO NO S0 (PAISES PERIFERIA, 1995-2017)

S0 sbc SO.r

so:e S0 : SO

0 & 10 0O 5 10
step

90% Cl ——— Orthogonalized IRF

impulse : response

Na figura 9, o chogue contemporaneo positivo no saldo orcamental implica uma resposta contempo-
ranea positiva e nao estatisticamente significativa da taxa de juro real. Posteriormente, a resposta da

taxa de juro real é negativa e nao estatisticamente significativa.

A resposta da taxa de cambio real efetiva, dado o choque positivo no saldo orcamental, é positiva e

estatisticamente significativa entre 0 1° e 0 3° ano.
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Por ultimo, o choque contemporaneo positivo no saldo orcamental cria uma resposta momentanea
negativa e ndo estatisticamente significativa do saldo da balanca corrente. Subsequentemente, a res-
posta do saldo da balanca corrente ¢ positiva e nao estatisticamente significativa. Desta forma, nao é

possivel validar a HDG nos paises periféricos.

De forma geral, quando analisado o choque positivo no saldo orcamental, tanto nos paises centrais
como nos paises periféricos, a resposta positiva do saldo da balanca corrente nao ¢ estatisticamente
significativa e, portanto, a HDG nao é valida em ambos os grupos de paises. Comparativamente aos

testes de causalidade a Granger, apenas 0s paises centrais apresentam resultados similares.

Pelas figuras 10 e 11, é analisada a resposta das variaveis ao choque contemporaneo positivo no

saldo da balanca corrente, para os paises centrais e os paises periféricos, respetivamente.

FIGURA 10 - IMPULSO NO sbc (PAISES CENTRO, 1995-2017)

sbc : so shc: e

51 /r\

she:r sbhc : she

0 5 10 O 5 10
step

90% Cl ——— Orthogonalized IRF

impulse : response

Na figura 10, o choque positivo no saldo da balanca corrente traduz-se numa resposta negativa e

estatisticamente significativa da taxa de juro real, entre 0 2° e 0 5° ano.
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No que concerne a taxa de cambio real efetiva, o choque positivo no saldo da balanca corrente implica
uma resposta negativa e ndo estatisticamente significativa da taxa de caAmbio real efetiva até o 1° ano.

Seguidamente, a resposta da taxa de cambio real efetiva é positiva e ndo estatisticamente significativa.

Relativamente ao saldo orcamental, perante um choque positivo no saldo da balanca corrente, a
resposta do saldo orcamental é positiva e estatisticamente significativa entre o 1° e 0 8° ano. Assim,

existe suporte empirico para aceitarmos a causalidade inversa nos paises centrais.

FIGURA 11 - IMPULSO NO sbc (PAISES PERIFERIA, 1995-2017)

sbc : so sbc:e

shc:r shc : sbe

B ———

0 & 10 0O 5 10
step

90% Cl ——— Orthogonalized IRF

-1

impulse : response

Na figura 11, o choque positivo no saldo da balanca corrente origina uma resposta negativa e estatis-

ticamente significativa da taxa de juro real, entre 0 3° e 0 10° ano.

Dado o choque positivo no saldo da balanca corrente, a resposta da taxa de cambio real efetiva é
negativa e nao estatisticamente significativa até o 1° ano. Sucessivamente, a resposta da taxa de

cambio real efetiva é positiva e estatisticamente significativa entre 0 3° e 0 9° ano.

Por ultimo, o choque contemporaneo positivo no saldo da balanca corrente traduz-se numa resposta

contemporanea negativa e nao estatisticamente significativa do saldo orcamental. Posteriormente, a
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resposta do saldo orcamental é positiva e estatisticamente significativa entre o 1° e 8° ano. Deste

modo, é evidenciada a causalidade inversa nos paises periféricos.

De forma sucinta, quando analisado o choque positivo no saldo da balanca corrente, tanto nos paises
centrais como nos paises periféricos, a resposta positiva do saldo orcamental é estatisticamente signi-
ficativa e, portanto, a causalidade inversa é valida em ambos 0s grupos de paises. Em comparacéo

com os testes de causalidade a Granger, os resultados sao semelhantes.
5.6. Decomposicao da Variancia do Erro

A decomposicao da variancia do erro complementa as FIRO, em que é determinada a magnitude dos
choques no modelo. Mais concretamente, dado o impulso na prépria variavel e nas restantes varia-
veis, é avaliada a importancia relativa de uma variavel individual (Soytas e Sari, 2006):. Igualmente,
sao analisados os impulsos no saldo orcamental e no saldo da balanca corrente para os paises cen-

trais e 0s paises periféricos=.

Na figura 12, o choque no saldo orcamental explica até cerca de 3% da variancia do saldo da balanca
corrente entre 0 8° e 0 10° ano e, portanto, a contribuicao do saldo orcamental em explicar a variancia
do saldo da balanca corrente é reduzida. Inversamente, na figura 13, a contribuicao do saldo da
balanca corrente sobre a variancia do saldo orcamental é consideravel. O choque no saldo da balanca

corrente explica mais de 40% da variancia do saldo orcamental entre 0 9° e 0 10° ano.

Na figura 14, o choque no saldo orcamental explica apenas cerca de 2% da variancia do saldo da
balanca corrente no periodo de 10 anos e, dessa forma, a contribuicdo do saldo orcamental em
explicar a variancia do saldo da balanca corrente ¢ insignificante. Contrariamente, na figura 15, a
contribuicdo do saldo da balanca corrente sobre a variancia do saldo orcamental é expressiva. O
choque no saldo da balanca corrente explica mais de 30% da variancia do saldo orcamental entre o

5°e 0 10° ano.

Tanto nos paises centrais como nos paises periféricos, &€ observado que o impacto do saldo da balanca

corrente sobre o saldo orcamental é mais forte.

31 Segundo Soytas e Sari (2006), existem duas abordagens para determinacdo da decomposicdo da variancia do erro. A primeira, desenvolvida por

Sims (1980), baseia-se na decomposicdo de Cholesky e nos choques ortogonais. A segunda abordagem ¢ a técnica generalizada, em que os resultados
nao dependem da ordenacao das variaveis do modelo. Neste trabalho, é considerada a primeira abordagem.

32 para uma informacao detalhada sobre a decomposicao da variancia do erro, ver tabelas 16 € 17 em anexo.
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FIGURA 12 - DECOMPOSIGAO DA VARIANCIA DO S0 (PAISES CENTRO, 1995-2017)
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Fonte: elaborado pelo autor

FIGURA 13 - DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DO shc (PAISES CENTRO, 1995-2017)
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FIGURA 14 - DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DO S0 (PAISES PERIFERIA, 1995-2017)
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FIGURA 15 - DECOMPOSIGAO DA VARIANCIA DO sh ¢ (PAISES PERIFERIA, 1995-2017)
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6. Consideracdes finais

Na sequéncia das crises econdmicas e financeiras que 0s paises presenciaram, estes enfrentaram o
desafio de reduzir os seus défices orcamentais e de prever o ressurgimento de grandes e persistentes
défices das contas correntes, estando esta ideia intimamente ligada com a hipdtese dos défices gé-

Meos.

A presente dissertacdo pretendeu analisar a relacdo causal entre o saldo orcamental e o saldo da
balanca corrente dos paises fundadores da AE mais a Grécia, para o periodo 1995-2017, tendo a
amostra sido dividida em paises centrais e paises periféricos. Para tal, utilizou-se o modelo VAR em
painel, cujos os resultados foram interpretados recorrendo aos testes de causalidade a Granger, FIRO

e decomposicao da variancia do erro.

A causalidade foi verificada diretamente entre o saldo orcamental e o saldo da balanca corrente, mas
também indiretamente, i.e., quando incluido as variaveis taxa de juro real e a taxa de cambio real
efetiva. Em ambos os grupos de paises, é apenas evidenciada a causalidade direta entre os dois
saldos. Nos paises centrais, os resultados dos testes de causalidade a Granger sugerem fortemente
a causalidade inversa, dada a rejeicao da hipdtese nula de que o saldo da balanca corrente nao causa-
Granger o saldo orcamental, a 1% de significancia. Nos paises periféricos, é evidenciada a causalidade
bidirecional, apesar da causalidade do saldo da balanca corrente para o saldo orcamental estar mais

fortemente evidenciada, dada a sua significancia estatistica a 0.1%.

Nas FIRO, foram analisados o choque contemporaneo positivo de um desvio-padrao no saldo orca-
mental e no saldo da balanca corrente. Dado o choque positivo no saldo orcamental, em ambos os
conjuntos de paises, a resposta positiva do saldo da balanca corrente ndo é estatisticamente signifi-
cativa e, dessa forma, a HDG né&o é verificada. Comparativamente aos testes de causalidade a Gran-
ger, apenas 0s paises centrais apresentam resultados semelhantes. Contrariamente, dado o choque
positivo no saldo da balanca corrente, a resposta positiva do saldo orcamental é estatisticamente
significativa nos paises centrais e nos paises periféricos. Em ambos os conjuntos de paises, é obser-
vado que o choque positivo no saldo da balanca corrente traduz-se numa resposta positiva e estatis-
ticamente significativa do saldo orcamental, entre o 1° e 0 8° ano. Assim, a causalidade inversa é
evidenciada nos dois grupos de paises e, desse modo, os resultados coincidem com o verificado na

causalidade entre os dois saldos.

Por ultimo, procedeu-se a analise da decomposicao da variancia do erro, de modo a ser averiguada

a magnitude dos choques no saldo orcamental e no saldo da balanca corrente. Em ambos os grupos
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de paises, é constatado que o impacto do saldo da balanca corrente sobre o saldo orcamental € mais
forte. Nos paises centrais, o choque no saldo da balanca corrente explica mais de 40% da variancia
do saldo orcamental entre 0 9° e 0 10° ano. Nos paises periféricos, o choque no saldo da balanca

corrente explica mais de 30% da variancia do saldo orcamental entre 0 5° e 0 10° ano.
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Anexos
TABELA 12 - COEFICIENTES PVAR (PAISES CENTRO, 1995-2017)

S0;_4 i1 €;_1 sbhc;_4
50, 0.7068831**** 0.0147613 -0.0622447 0.2507854***
T -0.0499955 0.0606475 -0.0253979 -0.1063976
e; 0.3358311****  -0.4333681*** -0.0246772 -0.1400504
sbc, 0.0198574 0.1177851 0.0673159* 0.8771183****

Nota do autor: *, **, *** e **** representam o nivel de significancia a 10%, 5%, 1% e 0.1%, respetiva-

mente.

TABELA 13 - COEFICIENTES PVAR (PAISES PERIFERIA, 1995-2017)

S0;_4 i1 e;_1 sbhc;_4
50, 0.5317395****  -0.384829**** -0.1388973* 0.6764819****
T -0.0837673** 0.7710937**** 0.0943253** -0.117845
e, 0.1650236*** -0.0892166 0.0834914 -0.0538686
sbc, 0.0947261***  0.3010802**** 0.0486964 0.770203

Nota do autor: *, **, *** e **** representam o nivel de significancia a 10%, 5%, 1% e 0.1%, respetiva-

mente.

FIGURA 16 - EIGENVALUES INVERSOS DAS RAIZES DOS POLINOMIOS AUTORREGRES-
SIVOS (PAISES CENTRO, 1995-2017)

Roots of the companion matrix

Imaginary
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FIGURA 17 - EIGENVALUES INVERSOS DAS RAIZES DOS POLINOMIOS AUTORREGRES-
SIVOS (PAISES PERIFERIA, 1995-2017)
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TABELA 14 - IMPULSO RESPOSTA (PAISES CENTRO, 1995-2017)

Horizonte
temporal

O~NOOO R WN RO SOV ~NOO WM O

O

10

Resposta de
so

1.512123
1.157911
0.8059292
0.5792392
0.4303077
0.3310903
0.263348
0.2156835
0.1809889
0.1548202
0.1343842

0.1925979
0.4842418
0.6299709
0.6865353
0.6917509
0.6682644
0.6297382
0.5843296
0.5368306
0.489982
0.4452811

Fonte: elaborado pelo autor

Resposta de
r
Impulso so
-0.2023819
-0.0857714
-0.0889274
-0.0708684
-0.0570292
-0.0469217
-0.0394849
-0.0338438
-0.0294197
-0.0258408
-0.022868
Impulso sbc
-0.1276603
-0.1528051
-0.1533469
-0.1477492
-0.1389395
-0.1287417
-0.118168
-0.1077898
-0.097916
-0.088699
-0.0801982

49

Resposta de
e

-0.7940311

0.5913397
0.3972028
0.2795241
0.1963948
0.1420526
0.106329
0.082417
0.0659922
0.054354
0.0458183

-0.2518769
-0.0604712

0.0705313
0.1378549
0.1698862
0.1811636
0.1805138
0.1732688
0.1626381
0.1505326
0.1380699

Resposta de
sbc

0.1697867
0.1016614
0.1418662
0.1567009
0.1594166
0.1548753
0.1464543
0.1361941
0.1253029
0.1144766
0.104099

1.333028

1.141056

0.988388
0.8661287
0.7652073
0.6799847
0.6067284
0.5429106
0.4867678
0.4370281
0.3927409



TABELA 15 - IMPULSO RESPOSTA (PAISES PERIFERIA, 1995-2017)

Horizonte Resposta de  Respostade Respostade  Resposta de
temporal so r e sbc
Impulso so
0 3.342173 0.0248826 0.3081699  -0.2279184
1 1.570603 -0.2048509  0.5873247 0.163546
2 0.9430425  -0.2533979  0.3176893 0.2416648
3 0.7183236  -0.2729025  0.1917378 0.2146389
4 0.6055495  -0.2778139  0.1473339 0.1605309
5 0.5170375  -0.2699662  0.1283691 0.1045331
6 0.4317048  -0.2516903  0.1144955 0.0544583
7 0.3473492  -0.2258574  0.1003222 0.0126342
8 0.2662282  -0.1952797  0.0851665  -0.0204819
9 0.1910283  -0.1624331  0.0695701 -0.045204
10 0.1238435  -0.1293638  0.0542595  -0.0622385
Impulso sbc
0 -0.415668  -0.1834585  -0.0069715 1.832575
1 1.090245 -0.3232616  -0.1515278 1.316505
2 1.615766 -0.5100284 0.1251869 1.012544
3 1.72302 -0.636143 0.2680501 0.7854566
4 1.65512 -0.7021368  0.3211619 0.589699
5 1.504608 -0.7192576  0.3308241 0.4152109
6 1.311783 -0.6983774  0.3177196 0.261878
7 1.099308 -0.6492909  0.2912018 0.1311635
8 0.8826944  -0.5807395  0.2565866 0.0238476
9 0.6733423  -0.5003532 0.2176151  -0.0603727
0.4795261  -0.4145821 0.1771784  -0.1227655

Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 16 - DECOMPOSIGAO DA VARIANCIA (PAISES CENTRO, 1995-2017)

Horizonte Aso Ar Ae A sbc
temporal
Impulso so
1 1 0.030606 0.123385 0.0162229
2 0.96455 0.0351512 0.1714479 0.0125733
3 0.9094487 0.0400729 0.1936121 0.0144228
4 0.8499847 0.0428943 0.2037912 0.0171928
5 0.7956484 0.0445137 0.2081443 0.0199511
6 0.7499502 0.045476 0.2098336 0.0223898
7 0.7130522 0.046075 0.2103086 0.0244375
8 0.6838151 0.0464655 0.2102471 0.0261134
9 0.6608177 0.0467313 0.209969 0.0274665
10 0.6427546 0.0469194 0.2096249 0.0285516
Impulso sbc
0.0162229 0.0121779 0.0124155 1
0.0722185 0.0288444 0.0117367 0.9885196
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3 0.1421435 0.0450184 0.0122628 0.9866542
4 0.2100451 0.0595253 0.0152629 0.9855171
5 0.26839 0.0719804 0.0198977 0.9845437
6 0.315574 0.0824098 0.0251439 0.9836802
7 0.3526888 0.0910137 0.0303076 0.9829357
8 0.3815781 0.0980488 0.0350216 0.9823113
9 0.4040241 0.1037712 0.0391391 0.9817976
10 0.4215045 0.108412 0.0426395 0.9813801

Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 17 - DECOMPOSIGAO DA VARIANCIA (PAISES PERIFERIA, 1995-2017)

Horizonte Aso Ar Ae A sbc
temporal
Impulso so
1 1 0.0001117 0.0127723 0.015468
2 0.8381913 0.0047076 0.055811 0.0137669
3 0.7012748 0.0094245 0.0663625 0.0173808
4 0.6114131 0.0141485 0.0689368 0.0186345
5 0.5479661 0.0187192 0.0700237 0.0182107
6 0.4990608 0.0227891 0.070753 0.0171819
7 0.4598406 0.0260609 0.0712278 0.016134
8 0.4283057 0.0284032 0.0714249 0.0153213
9 0.4033396 0.0298573 0.071362 0.0148206
10 0.3840277 0.030582 0.0711021 0.0146179
Impulso sbc

1 0.015468 0.0060711 6.54e-06 1

2 0.0836792 0.0152731 0.0029191 0.8907213
3 0.1917593 0.0351484 0.0047462 0.7754734
4 0.2821233 0.0626731 0.0131918 0.685058
5 0.3442483 0.0938646 0.0249659 0.6172134
6 0.3802485 0.1247187 0.0371257 0.566874
7 0.3961325 0.1519378 0.0480286 0.5301846
8 0.3985651 0.1735072 0.0568818 0.5042984
9 0.3932507 0.1888264 0.0634641 0.4869404
10 0.3843935 0.198414 0.0679347 0.4761615

Fonte: elaborado pelo autor
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