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RESUMO Naio hd consenso sobre a relacdo entre déficit publico, déficit em transa-
¢des correntes e poupanca nacional. E comum o argumento de que o déficit ptblico
causa insuficiéncia de poupanca nacional em relagdo a uma dada taxa de investi-
mento. Assim, para que a taxa de investimento ndo seja reduzida, torna-se necessa-
rio absorver poupangca externa, implicando déficit em transagdes correntes. Trata-se
da tese dos déficits gémeos. Pretende-se neste trabalho testar uma das hip6teses
presentes nos estudos sobre este tema, a saber, o déficit publico provoca um déficit
em transagdes correntes porque causa uma apreciagao da taxa de cAmbio real. Atra-
vés de estimagdo de modelo com dados em painel para 35 paises durante o periodo
1991-2000, este artigo conclui pela rejeigao da citada hipétese.
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THE TWINS DEFICITS AND THE REAL EXCHANGE RATE

ABSTRACT A consensus has not yet emerged about the relationship between bud-
get deficit, external deficit and national saving. According to mainstream economic
literature, the budget deficit can cause an insufficiency of national saving for a given
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investment rate. In such cases, the investment rate will not be reduced if foreign
saving is absorbed, thus causing an external deficit. This is the twin deficits hypoth-
esis. This study seeks to test the hypothesis that the budget deficit causes a external
deficit because it causes the appreciation of the real exchange rate. This paper con-
cludes that there is no regular causal relationship between budget deficits and exter-
nal deficits. This conclusion is empirically conformed by means of estimating a
panel data model for 35 countries during the 1991-2000 period.

Key words: twins deficits; real exchange rate; panel data
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INTRODUCAO

Um consenso ainda nao foi alcangado na literatura econdmica sobre a rela-
¢do entre déficit publico, déficit em transacoes correntes e poupanga nacio-
nal. Todavia, é comum o argumento de que o déficit publico resulta em dé-
ficit em transagdes correntes do balango de pagamentos (tese dos déficits
gémeos). A literatura tedrica e empirica sobre este tema é muito extensa e é
composta por autores de diversos matizes tedricos. Essa diversidade esta re-
fletida em distintas hipdteses comportamentais e em diferentes conclusdes
acerca da relagao entre déficit publico e déficit externo. Nao se pretende
neste trabalho realizar uma resenha tedrica e empirica dessa literatura. Ob-
jetiva-se, tdo-somente, investigar por meio da estima¢do de um modelo de
painel balanceado um dos argumentos presentes nessa literatura, a saber, a
hipdtese de que o déficit publico provoca um déficit em transac¢oes corren-
tes porque causa uma aprecia¢ao da taxa de cambio real.

Desse modo, néo se estd considerando a parcela da literatura que trata
dos efeitos nulos do déficit publico sobre o déficit externo no contexto da
presenca de Equivaléncia Ricardiana ou de Crowding Out total — desloca-
mento total do investimento privado pela politica fiscal expansionista.!
Ademais, ndo faz parte do escopo deste artigo investigar a magnitude e pro-
porgao do déficit externo causado por um dado déficit pablico, como tam-
bém nao se pretende investigar os efeitos sobre o crescimento econdémico
que o déficit publico causa quando produz desequilibrios no balan¢o de
pagamentos — restri¢do externa ao crescimento.’

Entretanto, também néo é consensual na literatura a hipdtese a ser testa-
da neste estudo, qual seja, 0 mecanismo através do qual o déficit publico
causa um déficit em transagdes correntes seria a mudanca de pregos relati-
vos. Oskooee (1995) e Rosensweig e Tallman (1993) mostraram por meio
do modelo Mundell-Fleming que, seja com taxa de cambio fixa, seja com
taxa de caAmbio flutuante, o déficit publico causa um déficit externo por
meio da aprecia¢do da taxa de cAmbio real. Todavia, autores como McKin-
non (1984) e Giambiagi e Amadeo (1990) argumentam que hiatos de pou-
panca-investimento sao diretamente refletidos na balanc¢a comercial, sem
necessidade de alteracdo dos precos relativos. Portanto, o papel da taxa de
cambio real como mecanismo por meio do qual o déficit publico provoca
um déficit externo serd apresentado na préxima se¢do para, em seguida,
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proceder-se a um teste empirico acerca dos efeitos do déficit publico sobre a
taxa de cAmbio real e sobre o saldo em transa¢des correntes.

A literatura aplicada sobre a relacao de causalidade entre déficit publico e
saldo em transagdes correntes é extensa e nao conclusiva. Com base em mo-
delos de distintas tradi¢oes tedricas e, também, através de diferentes meto-
dologias de estimacdo, diversos autores testaram a validade da tese dos défi-
cits gémeos, encontrando amplo espectro de resultados, inclusive resultados
opostos. Visto que o objetivo deste trabalho é tao-somente investigar se o
déficit pablico afeta a taxa de cAmbio real e, a partir desse efeito, provoca um
déficit em transagdes correntes, 0 modelo desenvolvido em McCoskey e Kao
(2001) pode ser utilizado para tal propdsito, pois contempla essas varidveis,
a saber, déficit publico, taxa de cAmbio real e saldo em transa¢oes correntes.
Assim, apds desenvolver na préxima secio a hip6tese referente ao papel dos
pregos relativos na relagao entre déficit ptiblico e déficit externo, serd estima-
do um modelo visando a corroborar, ou a rejeitar, a citada hipdtese.

Além desta introdugao o artigo conta com outras trés se¢oes. Na se¢do 1
desenvolve-se o argumento de que o vinculo entre déficit publico e déficit
em transagoes correntes, quando ocorre, se da através da mudanga de pre-
cos relativos. Ou seja, apresenta-se a hipdtese de que o mecanismo através
do qual o déficit publico causa o déficit externo seria a apreciacao da taxa de
cambio real provocada por aquele. Na secio 2 é feita uma revisdo da litera-
tura aplicada sobre a tese dos déficits gémeos. Em seguida, é estimado o
modelo desenvolvido em McCoskey e Kao (2001) pelo método de dados em
painel balanceado para 35 paises visando a testar a citada hipétese para o
periodo 1991-2000. A se¢do 3 destina-se as conclusdes do trabalho.

1. DEFICIT PUBLICO, TAXA DE CAMBIO REAL
E DEFICIT EM CONTA CORRENTE

O estudo teérico e empirico da relagao entre déficit ptiblico e saldo em con-

ta corrente do balango de pagamentos tem sido objeto de controvérsia. Em

geral, esse estudo baseia-se na seguinte identidade macroeconémica:?

CC=Sy-1,

Ou, entao,
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CC=Y-E=S"-(G-T)-RLEE-],

onde,

CC = saldo em conta corrente;

Y = renda nacional;

E = despesa agregada;

SP = poupanca privada agregada;

I = investimento agregado;

T = receitas correntes do governo;

G = gastos correntes do governo;

T — G = poupanga publica;

RLEE = renda liquida enviada ao exterior;
Sy = poupanca nacional = S* + (T — G) — RLEE.

E comum o argumento de que o déficit publico resulta em déficit em
transacoes correntes. Tal argumento baseia-se, muitas vezes, na identidade
macroecondmica supracitada.* Porém, as identidades das Contas Nacionais
(CN) tém uma natureza contabil: as variagdes de estoque sao contempladas,
desejadas ou nao. As CN representam uma situagao de “equilibrio macroe-
condmico ex post”. Portanto, a identidade supracitada “nao é uma teoria
econdmica ou uma regularidade empirica, mas uma identidade contabil
sobre a qual ndo pode haver nenhum debate” (Feldstein, 1992, p. 4). Ainda,
“(...) olhar para as identidades nunca pode ser a andlise completa. Devemos
perguntar como a identidade contébil é traduzida em incentivos que afetam
o comportamento individual” (Krugman, 1992, p. 5).°

Para Krugman (1992, p. 4) nem sempre desequilibrios orcamentdrios se
refletem em desequilibrios comerciais: o desequilibrio fiscal pode apenas
deslocar gastos privados (crowding out) e/ou estimular a poupangca privada
(Equivaléncia Ricardiana), sem afetar, portanto, o CC. Entretanto, nas situa-
¢oes em que o déficit externo se vincula ao déficit publico, esse autor argu-
menta que ndo estdo claros os mecanismos através dos quais um excesso da
absorcao doméstica sobre a produgdo nacional deterioraria o CC. Segundo
Krugman (1992), mudangas no CC dependem de altera¢des na distribui¢ao
dos gastos mundiais, e tais alteragdes dependem de mudangas na taxa de
cambio real.®
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McKinnon (1984) argumenta que hiatos de poupanga-investimento sao
diretamente refletidos na balanca comercial, sem necessidade de alteracdo
dos precos relativos, quando ha mobilidade de capitais. Argumento seme-
lhante ¢ apresentado em Giambiagi e Amadeo (1990). Segundo Krugman
(1992, p. 15), esse argumento confunde se uma mudanca na taxa de pou-
panga serd refletida em uma mudanga na distribui¢ao dos gastos mundiais
com outra questao, a saber, se uma mudanga nessa distribuicao requer uma
mudanca de precos relativos.

Quando se assume auséncia de Equivaléncia Ricardiana e de crowding
out, argumenta-se, em geral, que o desequilibrio das contas publicas implica
excesso do investimento sobre a poupanga nacional. Isso resulta em absor-
¢ao de poupanga externa (CC deficitdrio), necessdria para compensar a in-
suficiéncia de poupanga nacional. Isto é, o investimento corresponde ao
aumento do estoque de capital fisico da economia — formagao bruta de
capital fixo mais variacdo de estoques (Simonsen e Cysne, 1995, p. 151) —e
¢ contabilmente igual a soma das poupangas nacional e externa em equili-
brio macroeconoémico (ex post) (Feijé et al., 2001, p. 8). Assim, a poupanca
nacional é a renda nacional nao consumida e esta associada a produgao de
capital. Se o déficit publico implica aumento do consumo para um dado
nivel de renda, argumenta-se que haverd reduc¢do da taxa de poupanca na-
cional, ou seja, insuficiéncia de poupanga nacional para um dado nivel de
investimento (Resende, 1995). Todavia, os mecanismos por meio dos quais
esse processo se manifesta nao sao claros. Segundo Resende (2008),

Tavares et al. (1982, p. 35) argumentam que tal processo nao é concretamen-
te possivel visto que em certo momento do tempo o estoque de capital da
economia estd dado. Assim, o aumento da absor¢ao doméstica nao pode
transformar bens de capital destinados a produg¢do de capital em bens de
capital destinados a produgio de bens de consumo, e vice-versa.” Neste caso,
o déficit pablico nao reduz a disponibilidade interna de mdquinas e equipa-
mentos requeridos para o investimento e, entdo, seriam falaciosas as relagoes
entre déficit publico e insuficiéncia de poupanga nacional e entre déficit pu-
blico e déficit externo. Todavia, o argumento de Tavares et al. (1982) s6 é
vélido para economias fechadas. Se alterages na absor¢do doméstica vierem
acompanhadas de mudancas dos precos relativos haverd mudancas na oferta
de bens de investimento, alterando a poupanca nacional, em economias
abertas. Através da deprecia¢do (aprecia¢do) da taxa de cAmbio real a pou-
panca nacional pode ser ampliada (reduzida).®
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Ha dois efeitos distintos relacionados a mudanca da taxa de cAmbio real:
o aumento relativo dos pre¢os dos bens comerciaveis (BC) estimula a subs-
titui¢do do consumo em dire¢do aos nao comercidveis (BNC), a0 mesmo
tempo em que estimula o aumento da produg¢do daqueles. Segundo Pastore
e Pinotti (1995, p. 141), com a desvaloriza¢do da taxa de cAmbio real, a re-
ceita marginal eleva-se em rela¢do ao custo marginal no setor de BC visto
que BNC sio insumos para a producdo de BC. Nesse caso, uma nova otimi-
zagao serd realizada elevando a utilizagao de BNC, que serao empregados até
o ponto no qual a receita marginal volte a se igualar ao custo marginal, ele-
vando a produgdo de BC.

Resultado semelhante também é obtido quando se trabalha com um
modelo de fixagdo de precos segundo a regra de mark-up, e onde a econo-
mia ndo opera necessariamente a pleno emprego.” O aumento do preco no
setor de BNC em relagdo ao setor de BC pode eliminar produtores de BC
menos eficientes por meio do esmagamento de suas margens de lucro de-
corrente do aumento de custos de produgao — aumento de precos de BNC.
Do mesmo modo, a queda do preco relativo de BNC viabiliza a entrada de
produtores menos eficientes no setor de BC.

O aumento dos pre¢os dos BC em relacao aos precos dos BNC resulta,
entdo, em aumento do saldo comercial. A elevagdo das exporta¢des liquidas
corresponde contabilmente a ampliagio da poupanca nacional.!? Portanto,
madquinas que produzem bens de consumo nido podem se metamorfosear
em mdaquinas produtoras de bens de investimento; porém, os bens de con-
sumo exportados geram divisas externas para importar bens de capital.

O aumento da absor¢do doméstica acima de uma dada taxa de cresci-
mento do produto potencial, quando acompanhado de aprecia¢ao da taxa
de cambio real, reduz as exportagdes liquidas, isto é, reduz a poupanga na-
cional. Como o investimento é contabilmente igual a soma das poupangas
nacional e externa, quando a poupanga nacional se retrai (em decorréncia
do aumento da absor¢ao doméstica causado pelo déficit publico), para nao
haver redugdo do investimento é necessirio compensar a queda da poupan-
¢a nacional com a ampliagdo da absor¢do de poupanga externa (deteriora-
¢do do saldo em conta corrente). Ou seja, para que o saldo em CC ndo se
deteriore quando ocorre apreciagdo da taxa de cAmbio real torna-se neces-
sdria uma reducao da oferta de bens de investimento (bens de capital), que
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ocorre por meio de importacdes. Porém, para que tal oferta ndo se reduza,
torna-se necessario que o nivel das importagoes de bens de capital nao seja
reduzido, deteriorando-se o saldo em CC.

Assim, supondo que déficits publicos implicam aumentos na absor¢ao
doméstica (auséncia de crowding out e de Equivaléncia Ricardiana), a ques-
tao-chave é saber se o aumento da absor¢ao doméstica resulta em aprecia-
¢do da taxa de cAmbio real, necessariamente. Tal apreciacdo levard a uma
insuficiéncia de poupanga nacional em relagdao a um dado nivel de investi-
mento.!! Krugman (1992) argumenta que a relagio poupanca-investimento
s6 pode ser refletida no saldo comercial por meio de mudangas na taxa de
cambio real. Todavia, esse autor nao demonstra os canais por meio dos quais
o déficit publico provocaria uma mudanga de precos relativos.

Essa tarefa foi realizada, por exemplo, em Feldstein (1992) para o regime
cambial de taxas flutuantes, e em Rosensweig e Tallman (1993), seja para o
regime de taxa fixa, seja para o regime de taxa flutuante de cambio. Esses
autores, entretanto, basearam-se em apenas uma variante do modelo de
Mundell-Fleming. Recentemente, Resende (2008) avaliou, no campo tedri-
co, os efeitos do déficit publico sobre a taxa de cAmbio real, supondo ausén-
cia de crowding out e/ou Equivaléncia Ricardiana, utilizando o modelo
Mundell-Fleming em suas diversas varia¢oes (taxas de cAmbio fixa e flu-
tuante; nula, pequena e elevada mobilidade de capitais; precos fixos e flexi-
veis etc.). Resende (2008, p. 20) concluiu que

No regime de taxa de cAmbio fixa, tal relacao é valida apenas quando a eco-
nomia opera a pleno emprego concomitantemente a auséncia de Equivalén-
cia Ricardiana e de crowding out. No regime de taxa de cAmbio flexivel esta
relacdo ¢ vélida apenas em duas situagdes: i) quando a economia opera a
pleno emprego e, ainda, hd infinita (ou elevada) mobilidade de capitais e
auséncia de Equivaléncia Ricardiana e de crowding out; ou, ii) quando a eco-
nomia opera aquém do pleno emprego e, paralelamente, hé plena (ou eleva-
da) mobilidade de capitais, o déficit é financiado por meio da emissdo de
divida publica e hd auséncia de Equivaléncia Ricardiana e de crowding out.

Portanto, segundo esse autor, apenas nas situacoes citadas o déficit pu-
blico necessariamente causa uma mudanca dos precos relativos. Nas demais
situagdes estudadas é possivel a ocorréncia da relagao de causalidade entre
déficit publico e apreciagdo da taxa de cambio real; porém, a situacdo na
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qual tal relacdo nio ocorre também pode se verificar. Ou seja, ndo haveria
nenhuma garantia de que o déficit publico cause uma mudanga dos pregos
relativos, nas demais situacdes possiveis.

Desse modo, seria vélida a conclusao de Krugman (1992, p. 24) de que a
contribuicdo dos desequilibrios fiscais para ampliar os desequilibrios exter-
nos seria apenas uma possibilidade, mesmo na auséncia de crowding oute de
Equivaléncia Ricardiana. Assim, se a relacdo de causalidade entre déficit pu-
blico e déficit em transagdes correntes é apenas uma possibilidade, a presen-
¢a de déficits gémeos sé pode ser constatada empiricamente. Na préxima
se¢do serd testada empiricamente a hipo6tese de déficits gémeos para um
conjunto de 35 paises. Além disso, a relagdo entre déficit ptiblico, alteragdes
da taxa de cambio real e déficit em conta corrente também sera testada.

2. EVIDENCIAS EMPIRICAS, METODOLOGIA E RESULTADOS

2.1 Déficits gémeos: evidéncias empiricas
Assim como ocorre no campo teérico, no campo empirico ndo ha consenso
sobre a relagdo de causalidade entre déficit publico e saldo em conta corren-
te. Segundo Vamvoukas (1999, p. 1.093): “Investigagdes empiricas recentes
sobre a relacdo entre os déficits orcamentario e comercial geraram resulta-
dos dubios.” Ainda: “Um grande niimero de artigos examina a relagao entre
déficits orcamentario e comercial. Cada artigo contribui com importantes
insights, mas nenhum consenso ainda foi alcangado” (Rosensweig e Tall-
man, 1993, p. 580).

Kasa (1994) e Normandin (1999) estimam, via vetor autorregressivo
(VAR), 0o modelo de geracdes superpostas de Blanchard (1985) para o Japao,
EUA e Alemanha, e para o Canada, respectivamente, visando a analisar a re-
lagao entre déficit publico e saldo em conta corrente. Os autores concluem
pela validade dessa relagdo e pela rejeicao da hipdtese de Equivaléncia Ricar-
diana. Porém, Winckler et al. (1999) apresentam resultados que corroboram
a hipdtese sustentada pela Equivaléncia Ricardiana, para o caso australiano.

McCoskey e Kao (2001) testam a relagdo de longo prazo entre déficit
publico e déficit em conta corrente por meio do teste da hipétese de cointe-
gracdo entre essas varidveis utilizando um painel com 13 paises'? e 20 anos.
Testaram-se duas especificagoes:
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CCy=a;+B;DP,+¢; (1)
CCy=a;+B,;DP;+ f3,, CRE + ¢, (2)

sendo, CC = saldo em conta corrente como porcentagem do PIB, DP = défi-
cit publico como porcentagem do PIB e CRE = cambio real efetivo. Os testes
de cointegracao nao rejeitaram a hipé6tese nula de ndo-cointegragao para os
modelos (1) e (2), ndo podendo ser estimada uma relagio de longo prazo
entre CC e DP.

Baharumshah et al. (2005) definem os déficits gémeos como uma rela-
¢do de longo prazo, sendo 0 mecanismo de transmissao via taxa de juros de
curto prazo e cAmbio real efetivo. Testam, pois, tal relagao através do méto-
do de Johansen para quatro paises asidticos: Indonésia, Maldsia, Filipinas e
Tailandia, para o periodo 1976-2000. A relacdo de longo prazo entre déficit
publico e déficit em conta corrente foi encontrada por meio de testes de
cointegracao com quebras estruturais, ao contrario de McCoskey e Kao
(2001). A partir dessa constatacgdo, a relacdo de causalidade entre os dois
déficits foi verificada por meio do Teste de Causalidade de Granger. Para a
Tailandia, foi encontrada a relagao de causalidade do déficit publico para o
saldo em conta corrente, enquanto para a Indonésia a relacao causal inversa
se evidenciou. Para os demais paises verificou-se uma rela¢ao bicausal.

Assim como Baharumshah et al. (2005), Baharumshah e Lau (2005) exa-
minam a hip6tese de déficits gémeos para um painel de nove paises asidti-
cos,! sendo encontrada evidéncia de cointegragdo entre os dois déficits.
Uma relagao bicausal entre as duas varidveis foi verificada com a utilizagao
dos Testes de Wald e de Causalidade de Granger.

Visto que o objetivo deste trabalho é tdo-somente investigar se o déficit
publico afeta a taxa de cAmbio real e, a partir desse efeito, provoca um déficit
em transagoes correntes, 0 modelo desenvolvido em McCoskey e Kao (2001)
pode ser utilizado para esse propoésito. Dessa forma, tal modelo serd estima-
do a partir do método de dados em painel para 35 paises.

2.2 Metodologia e resultados
O teste empirico realizado a seguir baseia-se em duas especificagoes distin-
tas, seguindo McCoskey e Kao (2001). A primeira considera apenas a rela-
¢ao direta entre o saldo em conta corrente (CC) e o saldo governamental
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(SG), e a segunda acrescenta um mecanismo de transmissao, a taxa de cam-
bio real (CRE), entre o SG e o CC, conforme as equagdes (1) e (2).

Todos os dados apresentam periodicidade anual e foram obtidos do In-
ternational Financial Statistics Yearbook (2003) do Fundo Monetério Inter-
nacional (FMI) para o periodo 1991-2000. O saldo em conta corrente (SCC)
foi obtido em milhdes de dolares correntes e multiplicado pela taxa de cAm-
bio nominal efetiva, também disponivel no International Financial Statistics
Yearbook (2003). Com esse procedimento foi possivel obter o SCC em mi-
lhoes correntes da moeda local, que, em seguida, foi transformado em per-
centual do Produto Interno Bruto (PIB). O PIB e o saldo governamental
(SG) foram obtidos em milhdes de unidades da moeda local em valores cor-
rentes, sendo o resultado das contas do governo também transformado em
percentual do PIB. Em seguida, os percentuais do SCC e do SG (em relagao
ao PIB) foram transformados em indice, cuja data base é 1995. Os dados da
taxa de cAmbio real efetiva foram obtidos em formato de nimeros indices,
cuja data base é 1995, e foram extraidos diretamente do International Finan-
cial Statistics Yearbook (2003).'* O SG reflete déficit nominal (superévit) pu-
blico quando o sinal é negativo (positivo). Dada a hipdtese de déficits gé-
meos, espera-se uma relagdo positiva entre SG e CC. Destaca-se ainda que,
caso a relacao entre déficit publico e SCC se opere via mecanismo de trans-
missdo, espera-se um sinal positivo para o coeficiente estimado da CRE.

Adotou-se um modelo de painel balanceado para um conjunto de 35
paises, no periodo de 1991 a 2000, selecionados de acordo com a disponibi-
lidade de dados.'® Os paises sdo: Africa do Sul, Bahrain, Canada, Cingapura,
Chile, China, Chipre, Colémbia, Costa Rica, Dinamarca, Equador, Espanha,
Estados Unidos, Filipinas, Finlandia, Holanda, Hungria, Ir3, Islandia, Israel,
Itdlia, Lesoto, Marrocos, Noruega, Nova Zelandia, Paquistao, Paraguai, Re-
publica Dominicana, Roménia, Sao Vicente, Suécia, Suica, Togo, Uruguai e
Venezuela.

2.2.1 Testes de estacionariedade

Diversos sao os testes que exploram a conformacio de painéis para o teste
de integragao de varidveis macroeconomicas. Foram utilizados, no presente
trabalho, os testes propostos por Levin, Lin e Chu (2002, LLC), Breitung
(2002, BTG), Im, Pesaran e Shin (2003, IPS), Fisher-ADF e Fisher-PP, e Hadri
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(2000, HA).'® Os testes foram realizados para as séries em nivel, utilizando-

se a selegao automdtica de lags pelo método de Akaike e Schwarz. A tabela 1

apresenta os resultados.

Para a variavel CRE, apenas quando se adota a especifica¢ao 1 do teste de

raiz unitdria (sem intercepto e sem tendéncia) é que se obtém indicios de

nao-estacionariedade. No entanto, nas demais especificagdes os testes apon-

tam para a estacionariedade dessa série. Para as séries de SG e CC, a maioria

Tabela 1: Testes de raizes unitarias - CRE, SG e SCC N=35T=10
Métodos Schwarz
CRE SG cC
Estat. Prob. Estat. Prob. Estat. Prob.
Ho:a=0
LLC 12,969 1 -3,769 0,0001 -726,9 0
BTG 1,0053 0,8538 -1,217 0,1118 -3,274 0,0005
1 Hop: a7 =0
para cada i
Fisher-ADF 40,912 0,9979 114,44 0,0006 143,95 0
Fisher-PP 63,348 0,6999 111,06 0,0013 143,63 0
Ho:a=0
LLC -5,605 0 -3,172 0,008 -1089 0
BTG -1,061 0,1444 -1,922 0,0273 -1,973 0,0242
Hop: a7 =0
para cada i
2 IPS -1,959 0,025 -1,187 0,1175 -167,7 0
Fisher-ADF 113,2 0,0008 96,53 0,0195 132,1 0
Fisher-PP 111,89 0,0011 93,451 0,0321 91,474 0,0435
Ho:aa <0
HA 8,1827 0 8,2929 0 6,0984 0
Ho:a=0
LLC -13,73 0 -11,12 0 -839,7 0
BTG 0,5897 0,7223 1,651 0,9506 0,9452 0,8277
Hop: a7 =0
3 para cada i
IPS -1,126 0,1302 -1,882 0,0299 -65,13 0
Fisher-ADF 110,35 0,0015 119,01 0,0002 121 0,0001
Fisher-PP 126,32 0 172,8 0 101,14 0,0088
Ho:aa <0
HA 18,443 0 12,52 0 10,632 0

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados do E-Views 5.0.

1-sem intercepto e tendéncia, 2-com intercepto, 3-com intercepto e tendéncia
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dos testes também indica a estacionariedade delas. Portanto, considera-se
que as séries CC, SG e CRE sdo estaciondrias, visto que os testes, em conjunto,
rejeitaram a hipétese de raiz unitdria (tabela 1).

2.2.2 Modelos de dados em painel

Inicialmente foram estimados os modelos MQO com os dados agrupados,
de efeitos fixos (ou Minimos Quadrados das Varidveis Dummies — MQVD) e

Akaike
CRE SG CcC
Estat. Prob. Estat. Prob. Estat. Prob.
12,751 1 -3,769 0,0001 -726,9 0
0,9705 0,8341 -1,217 0,1118 -3,274 0,0005
44,333 0,9929 114,44 0,0006 143,95 0
63,348 0,6999 111,06 0,0013 143,63 0
-5,53 0 -3,172 0,0008 -1055 0
-1,019 0,1542 -1,922 0,0273 -1,784 0,0372
-1,886 0,0297 -1,187 0,1175 -167,2 0
113,12 0,0008 96,53 0,195 147,12 0
111,89 0,0011 93,451 0,0321 91,474 0,0435
8,1927 0 8,2929 0 6,0984 0
-13,73 0 -11,12 0 -838,3 0
0,5897 0,7223 1,651 0,9506 0,9391 0,8262
-1,126 0,1302 -1,882 0,0299 —64,65 0
110,35 0,0015 119,01 0,002 121,45 0,0001
126,32 0 172,8 0 101,14 0,0088

18,443 0 12,52 0 10,632 0
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de efeitos aleat6rios (ou Modelo de Componentes de Erro) para as duas
especificagdes, tanto com tendéncia quanto sem tendéncia. A inclusdo da
tendéncia no modelo justifica-se ja que o pardmetro estimado desse termo
mostrou-se significativo no nivel de 5% em todos os modelos analisados.
Nas trés estimacoes realizadas, os coeficientes estimados da varidvel SG néo
sao significativos mesmo no nivel de 10% de significancia.

A partir do Teste de Chow, o modelo de efeitos fixos é considerado pre-
ferivel a0 modelo MQO agrupado em ambas as especificacdes, uma vez que
o teste revelou que existem diferencas seccionais. A andlise entre os modelos
MQO agrupado e efeitos aleatorios é andloga e apresentou o mesmo resulta-
do de distingdo entre as unidades seccionais, levando a op¢ao pelo modelo
de efeitos aleatdrios.

Uma vez confirmada a heterogeneidade entre as cross-sections, realizou-
se o teste de Hausman (tabela 3). O teste rejeitou a hipétese nula de que os
coeficientes estimados por efeitos fixos sao iguais aos estimados por efeitos
aleatdrios no nivel de 5% de significancia. Dessa forma, optou-se pelo mo-
delo de efeitos aleatérios.

Em seguida, testes de homoscedasticidade (Breusch-Pagan), de correla-
¢ao serial (proposto em Wooldridge, 2002, p. 282) e de normalidade dos
residuos foram conduzidos. Tanto para a especificacdo 1 como para a espe-

Tabela 2: Resultados dos modelos para a 1 especificacdo

Modelos Const. 42(DP) A3(tend) R2 (**%)
Pooled MQO Sem tendéncia -0,64482 0,00343 -0,0013
(0,028)* (0,461)*
Com tendéncia —422,155 0,00417 0,21123 0,0083
(0,037)* (0,369)* (0,037)*
Efeitos Sem tendéncia -0,64816 0,00289 0,0016
Fixos (0,011)* (0,508)*
Com tendéncia -420,806 0,00376 0,21055 0,0140
(0,016)* (0,386)* (0,016)*
Efeitos Sem tendéncia -0,64734 0,00302 0,0016
Aleatérios (0,232)** (0,479)**
Com tendéncia -421,131 0,00386 0,21071 0,0140
(0,015)** (0,363)** (0,015)**

Fonte: Eleboragdo prépria a partir de resultados do Stata.

(*) Estes valores remetem-se a Prob. > t.

(**) Estes valores remetem-se a Prob > z.

(***) Refere-se ao R2 ajustado (pooled MQO) e overall (MQG).
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Tabela 3: Resultados do Teste de Hausman

12 especificagdo 22 especificagdo

Coeficiente fixo (b) SG 0,00376 0,00365
CRE 0,12309

tendéncia 0,21055 0,19674

Coeficiente aleatorio (B) SG 0,00386 0,00374
CRE 0,13013

tendéncia 0,21071 0,19612

Diferenca (b - B) SG —0,00009 —0,00009
CRE -0,00704

tendéncia -0,00016 0,00061

Prob > qui-quadrado 0,9938 0,9895

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de resultados do Stata.

Tabela 4: Teste para autocorrelacao serial de primeira ordem

12 especificagdo 22 especificacdo
F(1.34) 41.490 40.976
Prob > F 0.00000 0.0000

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de resultados do Stata.

Tabela 5: Teste de normalidade dos residuos para as especificacdes 1 e 2

Prob (assimetria) Prob (curtose) Prob conjunta
12 especificacao 0,000 0,000 0,000
22 especificagao 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaboragdo propria a partir de resultados do Stata.

cificagdo 2, os resultados sugerem que os residuos sao homoscedésticos, po-
rém sdo autocorrelacionados!” e nao apresentam uma distribui¢ao normal'®
(tabelas 4 e 5). Isso implica estimadores ineficientes e torna os testes de hi-
potese (estatisticas t e F) nao vélidos.

Como a estimagdo por Feasible Generalized Least Squares (FGLS) pode
ser utilizada em presenca de erros autocorrelacionados, adotou-se esse mé-
todo de modo a verificar a relagdo entre os déficits, com e sem 0 mecanismo
de transmissdo, CRE (tabela 6).

Para as duas especificagdes testadas, o coeficiente da varidvel SG apresen-
ta sinal positivo e significAncia estatistica a 1%, ao contrario do cambio real
efetivo. Esses resultados corroboram o argumento de que o déficit publico
resulta em deteriora¢ao do saldo em conta corrente, embora o impacto esti-
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Tabela 6: Estimacao por FGLS

Especificacdes Const. B2 (SG) B3 (CRE) B* (tend)

12 especificacao —-428.3055 0.0039916 -0.2143267
(0.000)* (0,0000)* (0.000)*

22 especificacao —-335.9888 0.0035269 —-1.546902 0.1688311
(0.000)* (0.000)* (0.183)* (0.000)*

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de resultados do Stata.

(*) Estes valores remetem-se a Prob > |z].

mado da melhora do saldo governamental sobre a varia¢ao do saldo externo
seja muito pequeno. Ademais, o argumento de que o déficit publico deterio-
ra o saldo em conta corrente por meio de mudangas na taxa de cAmbio real
efetiva ndo apresentou sustentacdo empirica. Todavia, conforme argumen-
tado na se¢do 1, a relagdo de causalidade entre déficit publico e déficit exter-
no seria apenas uma possibilidade. Por fim, a significancia do termo de ten-
déncia indica uma tendéncia ascendente para o saldo em conta corrente
apds o controle para SG e CRE.

2.2.3 Modelo dinamico de Arellano-Bond

Os resultados da tabela 6 sugerem uma correlagao positiva entre o saldo das
contas publicas e o saldo em transac¢des correntes, porém nao evidenciaram
uma correlac¢ao positiva entre a taxa de cambio real efetiva e o saldo em
conta corrente. Todavia, o sinal encontrado do coeficiente estimado da varia-
vel CRE (tabela 6) pode ter sido diferente daquele esperado em funcao da
adogdo de método inadequado de estimagdo. Devido as rigidezes nas varia-
veis econdmicas a curto prazo, a estima¢ao de modelos dinamicos é o méto-
do indicado para se captar o mecanismo de ajustamento (Greene, 2003;
Baltagi, 1996). Arellano e Bond (1991)propéem um modelo que utiliza as
condic¢des de ortogonalidade existentes entre os valores defasados de y;, e os
erros v;;, para a formacdo de instrumentos e posterior estimagao por GMM
(Método dos Momentos Generalizados). A estima¢do do modelo dindmico
de Arellano e Bond por GMM é robusta com respeito a heterocedasticidade,
a autocorrelagdo e ao viés de normalidade, estes dois dltimos detectados no
Modelo de Efeitos Aleatdrios.

Infere-se que haja uma relagao dindmica entre o déficit em conta corren-
te e o déficit publico, podendo ter as variagoes do déficit em conta corrente
efeitos defasados. Portanto, as especificagdes 1 e 2 foram estimadas por meio
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Tabela 7: Resultados do modelo dindmico Arellano-Bond para as especificacées 1 e 2

B2(5G) Bs (CRE) BalSCCE1)] Bs (tend)

12 especificacao 0,00298 0,40278 0,21374
(0,116)* - (0,000)* (0,148)*

22 especificacao 0,00298 0,07095 0,40391 0,20186
0,117)* (0,146)* (0,000)* (0,188)*

Fonte: Elaboracdo propria a partir de resultados do Stata.
(*) Estes valores remetem-se a Prob > Ver |z|.

do Modelo Din4dmico de Arellano e Bond. Para ambas as especifica¢des, o
unico coeficiente significativo encontrado foi o do saldo em conta corrente
defasado (SCC (-1)), que apresentou valor muito préximo para as duas es-
timagoes e significAncia estatistica a 1% (tabela 7).

De acordo com os resultados reportados na tabela 7, uma variagao na
conta corrente, devido a um choque exégeno ao modelo proposto, ajusta-se
relativamente rapido. A inexisténcia de significancia estatistica a 10% dos
coeficientes estimados do o déficit publico e do cambio real efetivo é uma
evidéncia empirica contraria a tese dos déficits gémeos. Ademais, esse resul-
tado nao contradiz o argumento de que a vinculagdo entre o déficit publico
e o déficit em conta corrente se dd por meio de alteragdes dos pregos relati-
vos (taxa de cambio real). Para se rejeitar tal argumento seria necessario que
o coeficiente estimado do déficit publico fosse significativamente diferente
de zero concomitantemente a um coeficiente estimado da taxa de cambio
real estatisticamente igual a zero — supondo que os sinais encontrados para
esses coeficientes fossem aqueles esperados.

Esses resultados corroboram o argumento elaborado em Krugman
(1992) e em Resende (2008). Segundo ess;es autores, a deterioragao do saldo
em transacdes correntes, que se daria em decorréncia da apreciacio da taxa
de cambio real, que, por sua vez, seria provocada pelo déficit publico, é ape-
nas uma possibilidade.

3. CONCLUSAO

O estudo da relagao entre déficit publico, insuficiéncia de poupanga nacio-
nal e déficit em conta corrente requer o conhecimento dos mecanismos (ou
incentivos) através dos quais o déficit publico poderia reduzir a poupanca
nacional e estimular o déficit externo. Tais mecanismos (incentivos) nio
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podem ser demonstrados por meio de identidades contdbeis, pois estas nao
apresentam relagoes de causalidade.

Na economia fechada, dada a renda agregada, o déficit pablico ndo reduz
a poupanga nacional. Isso ocorre porque bens de capital que produzem bens
de capital ndo podem se metamorfosear em maquinas produtoras de
bens de consumo para atender as demandas de um governo perdulario. To-
davia, na economia aberta, uma apreciagao da taxa de cAmbio real pode ser
consequéncia do déficit publico, redundando em queda da poupanca nacio-
nal e em déficit em conta corrente. Portanto, a mudanga de pregos relativos
¢ o mecanismo por meio do qual o déficit publico causa insuficiéncia de
poupanga nacional em relagdao a uma dada taxa de investimento.

Conforme foi argumentado na se¢ao 1, ndo hd uma relagdo de causalida-
de sistemdtica entre déficit publico e aprecia¢do da taxa de cAmbio real, quer
no regime de taxa de cAmbio fixa, quer no regime de taxa de cAmbio flexivel.
Visando a testar a hip6tese de existéncia da relagdo entre déficit publico e
déficit em conta corrente (déficits gémeos), estimou-se um painel de 35
paises para 10 anos. Os resultados da estima¢ao por FGLS corroboram fra-
camente tal hipdtese, visto que, embora o coeficiente estimado da varidvel
saldo governamental (SG) apresente sinal positivo e seja estatisticamente
significativo a 1%, tal coeficiente estd muito préximo de zero. Todavia, a
presenca de rigidez nas varidveis macroecondmicas a curto prazo sugere a
necessidade de estima¢do de um modelo dindmico. Desse modo, estimou-se
0 Modelo Dinamico de Arellano e Bond. Nessa estimagao, os resultados ob-
tidos ndo corroboram a hipétese de déficits gémeos, a despeito de os resul-
tados do modelo estdtico terem corroborado tal hipdtese fracamente. Com
o refinamento da estimacao, obtido ao considerar a dindmica de ajustamen-
to das varidveis macroecondmicas empregadas, isto é, obtido a partir da
introdugdo da variavel SCC defasada no modelo estdtico (modelo dinamico
de Arellano e Bond), passa-se a nao validar tal hip6tese. Portanto, a contra-
dicao entre os resultados estatico e dinAmico é aparente e reflete a impor-
tancia de se considerar os ajustamentos de curto prazo.

Os motivos para a inexisténcia da relacao de causalidade entre déficit pu-
blico e déficit externo vao desde a verificagdo de crowding out e/ou de Equi-
valéncia Ricardiana até o argumento desenvolvido em Krugman (1992), que
considera a taxa de cAmbio real como sendo 0 mecanismo por meio do qual
o déficit publico pode causar um déficit externo. Entretanto, ndo haveria
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uma relacdo de causalidade sistemdtica entre déficit publico e apreciagdo da
taxa de cambio real. Sendo assim, nem sempre o déficit publico implicard um
déficit externo. Os resultados empiricos encontrados neste estudo sdo uma
evidéncia dessa assertiva, tal como observado por McCoskey e Kao (2001).

APENDICE A: DIFERENCAS ENTRE TESTES DE ESTACIONARIEDADE

Os testes de raizes unitdrias em painel sdo, teoricamente, multiplos testes de
raizes unitdrias para as séries temporais aplicados a estrutura de dados em
painel, pois a presenga da dimensao cross-seccional gera séries multiplas.
Dessa maneira, o EViews realiza os testes supracitados para as séries, no nos-
so caso, do saldo em conta corrente, do déficit publico e do cambio real efe-
tivo, em separado.

Considerando um processo autorregressivo de primeira ordem (AR (1))
para dados em painel:

Vie=PiVie-1+ Xii0;+ & (3)

onde i = 1, 2,..., N sdo unidades de cross-section observadas para o periodo,
t=1,2,.., T. X; sdo as varidveis exogenas no modelo de dados em painel,
incluindo-se os efeitos fixos ou tendéncias individuais, p; sdo os coeficientes
autorregressivos e €;,s30 0s erros, por hipotese i.i.d.. Se | p; | < 1, y; é uma
tendéncia estaciondria fraca, enquanto se | p; | = 1 entdo y; apresenta raiz
unitdria.

Sao duas as hipdteses naturais passiveis de assun¢ao para p;. Pode-se as-
sumir que os parametros de persisténcia sao comuns entre as unidades sec-
cionais, assim, p;= p para todo i. Os testes LLC, BTG e HA empregam tal hi-
potese. Outra hipGtese seria que p;varia entre as cross-sections. Os testes IPS
e Fisher-ADF e Fisher-PP adotam tal hipdtese.

Os testes LLC e BTG compartilham a mesma especificagao ADF:

pi
Ayy=ayi +j§1ﬁijAyi,t—j + X0 + &, (4)

assumindo-se que @ = p — 1, permite-se que as defasagens dos diversos ter-
mos variem entre as cross-sections, p;. Para os dois testes, as hipdteses nula,
de raiz unitaria, e alternativa, auséncia de raiz unitaria, sao:
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HOZCZ:O
H :a<0

O Teste LLC consiste, de maneira sumaria, na estimag¢ao de « a partir de
proxies para Ay;.e y;,, livres de autocorrelagdes e componentes determinis-
ticos. Sob a hipdtese nula, uma estatistica t modificada para & é assintotica-
mente em geral distribuida:'®

#_ ta= (NT) Sye2se(@) . N (0,1) (5)
Omr*

Esse método requer a especificagao do nimero de lags a serem utilizados
para cada regressao ADF das cross-sections, além da opg¢do por inclusao ou
ndo de regressores exdgenos, constante e tendéncia.

O Teste BTG difere-se do LLC de duas maneiras. Somente a por¢ao autor-
regressiva, e nao os componentes deterministicos, é removida ao se cons-
truir as proxies para «, sendo essas proxies transformadas e extraidas suas
tendéncias. O estimador resultante a*, segundo o autor, segue distribuicao
normal padrao assintoticamente. Esse teste também requer a sele¢ao de lags
para cada cross-section, assim como de regressores exdgenos.

O Teste de HA é similar ao Teste KPSS para séries temporais e tem como
hipétese nula auséncia de raiz unitria no conjunto das séries do painel. E
baseado nos residuos das regressdes MQO individuais de y;,, com constante
ou constante e tendéncia. Esse teste segue estatistica LM e nao requer a sele-
¢ao de lags, como nos Testes LLC e BTG.

Os Testes IPS, Fisher-ADF e Fisher-PP, como dito anteriormente, assu-
mem raiz unitaria individual para cada unidade cross-seccional, ou seja, p;
pode variar entre as cross-sections.

O Teste IPS analisa a hipdtese nula, contra as hip6teses alternativas:

Hy:a;=0paracadai
Hy:a;=0parai=1,2,...,N;
Hy:a;<0parai=N+1,N+2,..,N

Apds a estimacao das regressdes ADF em separado, ajusta-se a média das
estatisticas t para «;, tir, (P)):
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tNT= (%tip (Pi)l/N (6)
i=1""

Para se aplicar as tabelas de correciao propostas pelos autores, requere-se
numero idéntico de lags para todas as unidades cross-seccionais e que o pai-
nel seja balanceado. A estatistica de teste é dada por:

VN (fNT—N_ lé\] (ZIT(PZ))
i-1
[ N._
N- Igjl(tiT(Pi))

Essa estatistica converge para a distribui¢ao normal padrao a medida

INT =

S N(0,1) (7)

que T (dimensao temporal) e N (dimensao cross-seccional do painel) ten-
dem ao infinito e T/N tendem a zero, sob a hipétese nula de raiz unitaria.

Os Testes Fisher-ADF e Fisher-PP sio uma modifica¢do, para painel, do
teste desenvolvido por Fisher em 1932, sendo combinados os p-values dos
testes individuais de raiz unitdria; tal modificacio foi proposta por Madda-
la, Wu e Choi. As hipéteses nulas e alternativas sdo as mesmas do Teste IPS.
Os dois testes permitem a utilizacao de variaveis exdgenas, e para o Teste
Fisher-ADF pode-se especificar o ntimero de lags.

NOTAS

1. Sobre esses pontos, ver, por exemplo, Feldstein (1992), Krugman (1992) e Barro
(1989).

2. A magnitude e propor¢ao com que dado déficit publico causa um déficit externo podem
ser estudadas, por exemplo, através do modelo Mundell-Fleming e dependem das elas-
ticidades relacionadas as curvas IS, LM e BP. Sobre modelos de crescimento com restri-
¢do de balanco de pagamentos, ver McCombie e Thirlwall (1994), Godley e Cripps
(1983).

3. Ver, por exemplo, Baharumshah et al. (2005), Baharumshah e Lau (2005), Winckler
et al. (1999), Kasa (1994), McCoskey e Kao (2001), Krugman (1992), Feldstein (1992),
Rosensweig e Tallman (1993), Oskooee (1995), Giambiagi e Amadeo (1990), Amadeo
(1995), Resende (1995).

4. Ver, por exemplo, Resende (1995) e Vamvoukas (1999).

5. “A contabilidade nacional (...) ndo passa de um aglomerado de tautologias (...). As ex-
plicagdes da inflagdao e do déficit de transagdes correntes pelo déficit publico, acima
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apresentadas, pecam exatamente pela extrema pobreza das hipéteses de comportamen-
to (...) as relacdes entre causa e efeito sao muito mais complexas do que o simples ins-
trumental da contabilidade nacional pode revelar” (Simonsen e Cysne, 1995, p. 165).

Sobre o tema dos déficits gémeos, Krugman (1992, p. 24) argumenta que hd uma con-
clusdo definitiva e uma probabilidade. A redu¢ao de desequilibrios externos requer de-
preciacdo do cambio real nos paises deficitdrios e apreciacio do cAmbio real nos paises
superavitdrios, e isso é definitivo. Porém, a contribui¢ao dos desequilibrios fiscais para
ampliar os desequilibrios externos seria apenas uma probabilidade.

“A abstinéncia do trabalhador (...) ndo pode converter-se em poupanga efetiva (...). Isto
pela simples razao de que, da banana ao feijao preto, do radio de pilha ao tevé em cores,
nenhum desses produtos postos a margem do consumo pode transmutar-se, num passe
de mdgica, no cimento, no ago ou no projeto de engenharia que irdo constituir a base
real do investimento” (Tavares et al., 1982, p. 35).

“Néo hd nenhum canal direto pelo qual a relagdo poupanga-investimento é refletida de
alguma maneira no saldo comercial sem afetar a taxa de cAmbio real” (Krugman, 1992,
p- 24).

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

10.

“A desvaloriza¢do aumenta o preco e reduz a demanda pelos bens chamados comercia-
veis. Cai, portanto, o consumo desses bens e aumenta a poupanga interna. Eis por que o
saldo em conta corrente melhora” (Resende, 1995, p. 135).

Analisando os dados para a economia dos USA, Krugman (1992) nao encontrou evi-
déncias de uma relagao sistemadtica entre essas varidveis. Evans (1986) encontrou evi-
déncias de que os déficits pablicos norte-americanos depreciam o ddlar, ao invés de
aprecid-lo. Esses resultados podem advir da ocorréncia de crowding out e/ou Equivalén-
cia Ricardiana.

Quais sejam: Austria, Bélgica, Canad4, Finlandia, Franga, Irlanda, Itdlia, Holanda, No-
ruega, Espanha, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos.

Maldsia, Cingapura, Tailandia, Indonésia, Coreia do Sul, Mianmar, Nepal, Sirilanka e
Filipinas.

A taxa de cambio real efetiva representa a taxa nominal efetiva ajustada por indicadores
de precos nacionais; no entanto, ndo ha especificagdo exata no Anudrio IFS sobre os
indices utilizados na transformagao.

A despeito de paises latino-americanos como Brasil, Argentina, México e Peru terem
importantes historicos de problemas com relagao ao déficit puablico e ao déficit externo,
estes ndo foram selecionados na amostra devido a indisponibilidade de alguns dados
para todas as varidveis e periodo considerados. Isto é, apenas os 35 paises selecionados
dispunham de todos os dados anuais para o periodo 1991-2000 necessarios ao exercicio
empirico proposto.

Uma breve discussao sobre as diferengas entre os testes de estacionariedade utilizados é
apresentada no Apéndice A.



T. F. Araujo, A. C. de Oliveira, M. F. da C. Resende e S. Moro - Déficits gémeos e taxa... 27

17. Testa-se, pois se hd autocorrelacio no Modelo de Efeitos Aleatérios pelo teste de corre-
lagao serial proposto Wooldridge (2002, p. 282), que consiste na estimagao dos residuos,
por pooled MQO, de Ay;;em Ax; e Teste de Wald, sob hipétese nula de auséncia de auto-
correlacdo serial de primeira ordem, ou seja, Corr (e;, €, ,_;) = —5. De acordo com a
tabela 4, rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de autocorrelagio serial para as especifi-
cagOes com e sem CRE.

18. O teste de normalidade aqui promovido combina testes de assimetria e de curtose, e sob
cuja hipétese nula os residuos sdo normais. Os resultados do teste (tabela 5), para ambas

as especificagdes, revelam que os residuos sao ndo normais.

19. Termos descritos em Levin et al. (2002).
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