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Resumo: De acordo com a abordagem intertemporal, uma das maneiras mais
importantes para a descricao da dindmica internacional de capitais é a conta-
corrente. Este artigo aplica para dados brasileiros a técnica econométrica desen-
volvida por Campbell (1987) e Campbell e Shiller (1987) para testar o modelo
intertemporal da conta-corrente para o periodo de 1947 até 2010. Comparam-se
os resultados obtidos neste trabalno com outros apresentados para a economia
brasileira de forma a estabelecer a robustez do modelo para diferentes periodos.
Os resultados obtidos corroboram alguns fatos estilizados apresentados na litera-
tura e mostram que nem todas as proposi¢coes basicas testaveis do modelo inter-
temporal da conta-corrente foram confirmadas. Contudo, uma anélise menos
formal sugere um elevado grau de mobilidade de capitais e fluxos significativos
de capitais especulativos, pois a série de conta-corrente 6tima mostrou-se menos
volatil que a série observada no periodo.

Palavras-chave: Conta-corrente. Modelo intertemporal. Mobilidade de capitais.
VAR.

Abstract: According to the intertemporal approach, one of the most important
ways to describe the dynamics of international capital is the current account. This
paper applies to Brazilian data econometric technique developed by Campbell
(1987) and Campbell and Shiller (1987) to test the intertemporal current account
model for the period 1947 to 2010. It compares the results obtained in this work
with others presented to the Brazilian economy in order to establish the robustness
of the model for different periods. The results confirm some stylized facts presented
in the literature and show that not all basic propositions testable of the intertem-
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poral current account model were confirmed. However, a less formal analysis
suggests a high degree of capital mobility and significant inflows of speculative
capital, because the optimal series of the current account was less volatile than the
observed series in the period.

Keywords: Current account. Intertemporal model. Capital mobility. VAR.
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| Introdugdo

O modelo inicial que trata a teoria intertemporal da conta-corrente foi desen-
volvido por Sachs (1982) e posteriormente disseminado por Obstfeld e Rogoff
(1996). Nesse modelo, emprega-se a hipdtese de perfeita mobilidade de capitais
sob a teoria da renda permanente, na qual os choques temporarios na economia
afetam a conta-corrente. Quando os choques sdo permanentes, entretanto, os
agentes econOmicos ajustam seus niveis de consumo e o efeito sobre a conta-
corrente deve ser relativamente pequeno.

Sob essa abordagem, a conta-corrente apresenta déficits sempre que ha
expectativas de aumento do produto liquido futuro, definido como o produto
interno bruto (PIB), excluidos os investimentos e os gastos publicos. Intuitiva-
mente, se 0s agentes econdmicos de um pais esperam um aumento do produto
liquido futuro, eles contraem empréstimos no exterior para consumir hoje, anteci-
pando o aumento da renda e gerando déficit na conta-corrente. De forma oposta,
ha superavit na conta-corrente quando se espera uma queda futura do produto
liquido (OBSTFELD; ROGOFF, 1996).

A partir desse modelo, pode-se definir a conta-corrente 6tima como sendo
aquela consistente com o nivel 6timo de movimentos de capitais que permite
aos agentes econdmicos suavizarem o consumo ha presenca de choques. A esti-
macao da conta-corrente 6tima e sua comparacao com os dados observados para
a conta-corrente no Brasil possibilitam testar se ha mobilidade de capitais para o
pais. A comparacao das volatilidades dessas duas séries pode, por exemplo, indicar
a existéncia de fluxos de capitais especulativos.

Os resultados empiricos obtidos neste trabalho visam proporcionar uma
contribuicao para a literatura econdmica brasileira em relacao as implicagoes da
dinamica intertemporal da conta-corrente até um periodo mais recente, uma vez
que as séries de dados empregadas no modelo compreendem um periodo de
mudancas macroecondmicas importantes nos ultimos anos, podendo-se destacar:

a) aimplantacao do Plano Real em 1994 e a estabilizagao da economia;
b) as incertezas politicas decorrentes de eleicdes presidenciais em
2002;
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C) um processo mais intenso de estimulo a “bancarizacao” e oferta
de crédito a partir de 2003;

d) a crise financeira do mercado hipotecario americano iniciada em
2007; e

e) a crise da divida publica da zona do euro, que vem se esten-
dendo a diversos paises da Europa desde 2010.

A principal contribuicao deste trabalho é avaliar a robustez de modelo
quando consideradas as importantes mudancas macroecondmicas no cenario
nacional e internacional nos anos mais recentes. Foram avaliadas neste trabalho
as quatro proposicoes do modelo intertemporal apresentadas originalmente por
Sheffrin e Woo (1990) e Otto (1992):

a) se ha estacionariedade na série da conta-corrente;

b) se a conta-corrente causa, no sentido de Granger, variagdes no
produto liquido;

c) se haigualdade estatistica entre as séries de conta-corrente 6tima
e real;

d) se existe uma relacao proxima entre as séries Otima e real.

Os resultados obtidos sugerem que as proposicoes basicas testaveis do
modelo intertemporal da conta-corrente foram confirmadas apenas parcialmente.
Contudo, uma analise menos formal sugere um elevado grau de mobilidade de
capitais e fluxos significativos de capitais especulativos, pois a série de conta-
corrente 6tima mostrou-se menos volatil que a série real do periodo. Esses resul-
tados estao de acordo com aqueles apresentados na literatura para a economia
brasileira para outros periodos.

O artigo esta estruturado em cinco secoes: a primeira apresenta esta intro-
ducao; a segunda faz uma revisao da bibliografia que trata do assunto; a terceira
trata da teoria formal subjacente aos testes; a quarta faz a descricao do método
econométrico adotado na abordagem intertemporal da conta-corrente; a quinta
apresenta a base de dados e as estimativas do modelo; a sexta traz a comparacao
dos resultados deste trabalho com os apresentados anteriormente na literatura; e,
finalmente, a sétima conclui o artigo.

2 Revisdo Bibliografica

Este trabalho utiliza a abordagem empregada por Campbell (1987) desenvol-
vida originalmente para a poupanca privada. Essa metodologia vem sendo empre-
gada em diversos trabalhos para a anélise dos movimentos da conta-corrente e foi
adotada na literatura internacional para aplicar os testes econométricos em dados
de diferentes economias.
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Sheftrin e Woo (1990) foram os primeiros a derivar um modelo similar ao de
Campbell (1987) para a conta-corrente de uma economia aberta. Em seu trabalho,
examinaram dados anuais do periodo de 1955 a 1985 de quatro paises: Bélgica,
Canada, Dinamarca e Reino Unido, que foram selecionados por possuirem um
nivel relativamente baixo de controle de capitais. Basicamente, os autores efetu-
aram testes nos coeficientes do VAR estimado para verificar se a conta-corrente
seria, conforme prevé a teoria do modelo intertemporal, igual a menos o valor
presente esperado das variacoes do produto liduido. Os testes estatisticos reali-
zados pelos autores mostraram que o modelo apresentou um desempenho razo-
avel para a Bélgica e para o Canada, porém foi rejeitado para a Dinamarca e para
o Reino Unido. Otto (1992) realizou um trabalho pioneiro ao sistematizar os testes
das implicacoes do modelo intertemporal sobre:

a) a estacionariedade da conta-corrente em nivel;

b) a causalidade entre a conta-corrente e as variagoes do produto
liquido;

c) a validade estatistica das restricoes do modelo; e

d) a possibilidade de existéncia de uma relagao préxima entre a
séries 6tima e real, o que é verificado por meio da comparacao
da conta-corrente real com a estimada a partir do VAR.

O autor empregou dados trimestrais dos Estados Unidos e do Canada,
para os periodos de 1950 a 1988 e de 1950 a 1987, respectivamente. O modelo,
avaliado a partir de suas implicacoes, foi rejeitado nos dois casos. Segundo Otto,
a sua versao para a hipétese de suavizacao de consumo nao foi capaz de fornecer
uma explicacao estatistica adequada para justificar o comportamento dindmico da
conta-corrente daqueles dois paises. Nos dois casos, as restricoes formais decor-
rentes do modelo para a teoria do valor presente aplicado a conta-corrente foram
fortemente rejeitadas. Ele destacou, contudo, que procedimentos menos formais,
tais como a comparacao da curva estimada com a curva real, sugerem que o
modelo de suavizacao de consumo tem alguma capacidade de explicar o compor-
tamento dindmico da conta-corrente americana. Para o autor, a diferenca entre
os resultados obtidos para os Estados Unidos e para o Canada nao estava clara, ja
que este ultimo se encaixaria melhor na premissa de uma pequena economia com
taxa de juros real constante. Uma explicacao alternativa seria que os resultados da
conta-corrente do Canada poderiam ser mais afetados por mudancas temporarias
nos precos de recursos.

Gosh (1995) aplicou o modelo a paises mais industrializados: Estados Unidos,
Japao, Alemanha, Canada e Reino Unido, propondo um modelo alternativo,
baseado na comparacdo da variancia das séries estimadas e real, e assim veri-
ficar a mobilidade de capitais nesses paises — os trabalhos publicados até entao
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se baseavam na avaliacao da correlacao entre poupanca e investimento. O seu
argumento se baseou no fato de que se o capital apresenta realmente mobilidade,
entao ele deve permitir a suavizacao do consumo frente a choques no produto
liquido. O autor empregou dados trimestrais que se estenderam ao longo do
periodo de 1960 a 1988 e concluiu que os fluxos de capitais observados eram
excessivos, o que indicaria que eram movidos mais por forcas especulativas do que
por fundamentos econdmicos. O modelo apresentou boa consisténcia em relacao
aos dados reais da conta-corrente desses paises, com excecao do Canadéd, em que
os movimentos da conta-corrente foram muito maiores do que teria sido neces-
sario para a suavizacao do consumo.

Sheffrin e Bergin (2000) desenvolveram um modelo intertemporal que
introduziu taxas de juros variaveis e taxa de cambio, considerando que essas
variaveis adicionais sao canais por meio dos quais choques externos podem
influenciar a conta-corrente. Os autores analisaram os dados de trés paises:
Canada, Australia e Reino Unido, empregando séreis trimestrais entre 0s anos
de 1960 a 1996. O trabalho sugeriu que a inclusao das duas variaveis melhorou
o ajuste do modelo intertemporal quando comparado a estudos realizados
previamente, obtendo inclusive uma melhor estimativa da volatilidade da
conta-corrente. Em alguns casos, os movimentos de taxas de juro e de cambio
poderiam explicar uma boa parcela dos movimentos de médio prazo da conta-
corrente que nao haviam sido bem explicados a partir da teoria intertemporal
mais simples empregada em testes anteriores. Isso se daria porque a conta-
corrente de uma pequena economia é afetada nao somente por choques do
produto interno ou dos gastos do governo, mas também por choques externos
nas economias de paises vizinhos relevantes. Tais choques externos poderiam
afetar a economia doméstica via mudancas na taxa de juros internacional e na
taxa de cambio real do pais, as quais tém papel fundamental na forma como a
economia ird negociar ao longo do tempo com o resto do mundo, o que teria
impacto na conta-corrente.

Gruber (2004) adicionou héabitos de consumo ao modelo intertemporal da
conta-corrente. A estimacao obtida sugere que os habitos de consumo tém um
importante papel na determinacao da dindmica da conta-corrente, uma vez que
foi capaz de aproximar os resultados estimados de volatilidade da conta-corrente
aos dados reais das economias da Franca, Alemanha, Italia, Japdao, Holanda,
Nova Zelandia, Espanha, Reino Unido e Estados Unidos. Nesse trabalho foram
empregados dados trimestrais em periodos compreendidos entre os anos de 1957
e 2000. Segundo o autor, o trabalho ofereceu uma solucao para o problema de
excesso de volatilidade enfrentado pelo modelo intertemporal padrao da conta-
corrente, baseado na inclusao de habitos de consumo. A medida do grau de
formacao de habito foi realizada com base em estimacao via método generalizado
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de momentos e o parametro estimado para a formacao de habito teve significancia
estatistica para oito dos dez paises estudados.

Nason e Rogers (2006) estudaram a importancia de diferentes explicacoes
para problemas de desempenho do modelo intertemporal basico de conta-
corrente, usando dados da economia canadense de 1963 a 1997. Foram avaliadas
explicagoOes tradicionais, tais como utilidade ndo separavel no tempo, choques
fiscais transitérios, choques de taxa de juros real internacional e imperfeita mobi-
lidade de capitais internacional. O trabalho concluiu que, embora cada variavel
explorada tenha alguma importancia para o modelo, nenhuma foi capaz de
melhorar o ajuste das estimativas.

A abordagem intertemporal também foi utilizada para analisar movimentos
da conta-corrente brasileira por Ghosh e Ostry (1995), Senna e Issler (2000) e
Silva e Andrade (2006, 2007). Ghosh e Ostry (1995) testaram se, de fato, a conta-
corrente atua cComo uma poupanca para permitir a suavizacao do consumo frente
a choques no produto liquido. Eles estimaram a conta-corrente 6tima e testaram
econometricamente as proposicoes do modelo intertemporal para 45 paises em
desenvolvimento da Africa, Asia, Oriente Médio e América Latina, para periodos
compreendidos entre os anos de 1950 e 1991, obtendo a nao rejeicao do modelo
em cerca de dois tercos da amostra estudada, incluindo o Brasil, e sugerindo que a
mobilidade de capitais seria bastante alta para esse grupo de paises. Também foram
0s primeiros a aplicar os testes econométricos com dados da economia brasileira.
Os autores também encontraram que tanto os movimentos no nivel quanto na vola-
tilidade da conta-corrente, tendo por base o modelo de suavizacao de consumo,
sdo bem préximos aos movimentos reais. Eles ndo detectaram nenhuma tendéncia
sistemdtica para que movimentos na conta-corrente real fossem menores do que
0s movimentos 6timos, 0 que seria 0 caso se houvesse barreiras efetivas e genera-
lizadas aos movimentos internacionais de capitais. Para chegar a essas conclusoes,
empregaram tanto o uso de estatisticas formais, para testar as restricoes do modelo,
quanto a comparacao dos graficos das séries real e 6tima.

Senna e Issler (2000) testaram as quatro proposicoes do modelo intertem-
poral da conta-corrente para a economia brasileira, com dados para o periodo de
1947 a 1997. Os resultados obtidos indicaram que nem todas as implicacoes do
modelo se verificaram para os dados brasileiros, sendo a maior falha do modelo
tedrico a constatacao da nao existéncia da causalidade de Granger da conta-
corrente para o produto liquido, como o modelo previa. Segundo os autores, iSSO
mostraria a inexisténcia de plena mobilidade de capitais, 0 que confirmaria as
suspeitas levantadas a partir da analise histérica. Por outro lado, foram constatados
elevado grau de mobilidade de capitais e significativos fluxos de capitais especu-
lativos, pois a série de conta-corrente estimada mostrou-se menos volatil do que a
série observada na economia brasileira.

178 Andlise Econmica, Porto Alegre, ano 31, n. 59, p. 173-201, mar. 2013.



Silva e Andrade (2006) refizeram o exercicio de se testar para o Brasil o
modelo béasico da abordagem intertemporal da conta-corrente para 0s anos
de 1947 a 2003. A principal inovagao do artigo constituiu-se na verificacao do
impacto sobre as transacoes correntes de choques com efeitos transitorios e
permanentes no produto liquido. Além disso, foram construidos intervalos de
confianca dos valores estimados da conta-corrente com o objetivo de refinar a
andlise grafica do modelo. Os resultados obtidos nos testes econométricos tradi-
cionais mostraram um fraco desempenho do modelo basico e, de forma contraria
a prevista pelo modelo tedrico, a andlise impulso-resposta mostrou que os
choques com efeitos permanentes no produto liquido afetaram significativamente
a conta-corrente.

Silva e Andrade (2007) introduziram cambio e juros no modelo béasico da
abordagem intertemporal da conta-corrente, uma vez que o modelo padrao
assume as hipdteses restritivas de que todos os bens sdo comercializaveis e que
a taxa de juros internacional é constante. Com a taxa de juros variavel no tempo,
0s agentes podem substituir consumo presente por consumo futuro quando a
taxa de juros estiver acima de seu nivel normal. Esse efeito ocorre na medida em
que tomar empréstimos se torna mais dispendioso. Em relacao a taxa de cambio,
variacoes nessa variavel acarretam substituicoes intertemporais. Foi seguido no
artigo o modelo de Sheffrin e Bergin (2000) para avaliar a dindmica das transa-
coes correntes e a mobilidade de capitais no Brasil. Os autores empregaram dados
trimestrais de 1991:1 a 2004:1 e dados anuais de 1947 a 2003 da economia brasi-
leira. Os resultados obtidos sugeriram que a introducao dessas variaveis no modelo
intertemporal nao foi suficiente para que se conseguisse explicar consistentemente
as flutuacoes no saldo das transacoes correntes do Brasil.

3 Modelo Tedrico

O modelo tedrico no qual é baseado o presente trabalho consiste na abor-
dagem intertemporal da conta-corrente, que tem como hipdteses basicas a exis-
téncia de alta mobilidade de capitais entre paises e a suavizacao do consumo
por parte do agente representativo. Esse modelo foi apresentado nos trabalhos
de Sachs (1982) e Obstfeld e Rogoff (1996) e sua principal caracteristica é que a
conta-corrente € usada pelo agente representativo de um pais como um instru-
mento para a suavizacao do consumo, sobre perfeita mobilidade de capitais.
Assim, os agentes econdmicos poupam ou despoupam quando esperam variacoes
futuras do produto liquido da economia.

O modelo consiste numa pequena economia aberta com um agente repre-
sentativo que vive infinitos periodos e que pode emprestar e tomar emprestado
recursos a uma taxa de juros fixa. Admite-se que a funcgao utilidade do individuo
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seja separavel no tempo, de modo que ao longo de toda sua vida a utilidade espe-
rada do agente representativo, em valor presente, € dada por:

U =E [iﬂ“"u (c. )} (1)

onde E [.] € a esperanca matematica condicional as informagoes disponiveis na
data inicial t, B € (0, 1) é o fator de desconto intertemporal que mede o grau de
impaciéncia do individuo para consumir e ¢, € o consumo de um tnico bem.

O saldo da conta-corrente de um pais no periodo t é a variacao do valor
liquido dos seus ativos em relacao ao resto do mundo. Quando ha um superavit
em conta-corrente € porque o pais como um todo esta emprestando recursos, e
quando ha déficit o pais estda tomando empréstimos. Desse modo, denotando por
b,,, o valor dos ativos externos de uma economia no final do periodo t, a conta-
corrente seria definida como:

def def
CAt:bt+l_bt:yt+r'bt_ct_gt_it (2)

onde r é a taxa de juros internacional que se admite fixa, b € o nivel de ativos
estrangeiros possuidos pela economia, de modo que r.b, € o pagamento liquido
de fatores, que consiste nos juros e dividendos liquidos ganhos sobre ativos
estrangeiros, y € o produto interno bruto (PIB), i € o investimento e g representa
os gastos do governo, admitindo-se que o orgamento do governo seja sempre
equilibrado.

Admite-se que a funcao utilidade seja quadratica, com a forma
u (Ct) =c, —c’ /2, 0querequer que ¢, < I para que a utilidade marginal do consumo
seja sempre nao negativa.

Resolvendo-se o problema do planejador central, maximizando a equacao
1, sujeito a restricao orcamentdria intertemporal, dada pela equacao 2, e consi-
derando-se a condicao de transversalidade que garante que nao ocorre jogo de
Ponzi (nenhum pais consegue ter sua divida crescendo indefinidamente), obtém-
se a seguinte equacao para a trajetéria do consumo 6timo:

, 7 = 1Y
¢ —m (1+r)bz+j§(m) Et{Z&,} (3)

B(1+r)r
B+r) -1
mentos e dos gastos do governo, frequentemente chamado de produto liquido ou
fluxo de caixa nacional.

O parametro 0 € a constante de proporcionalidade que reflete a dinamica da
tendéncia do consumo, o qual é proporcional ao produto liquido. Pode-se observar
que quando B=(1+ 1r)_1 tem-se 0 = I, ou seja, nao ha componente de tendéncia

com 6= eonde Z,. =y, —i,;—g,, €0 produto liquido de investi-
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do consumo na conta-corrente. Por outro lado, quando 6 < I (ou > (1 + r)_l), o)
pais estd consumindo mais do que seu produto liquido permanente corrente, isto
é, esta direcionando o consumo para o presente. Ese 6 > I (ou < (1+ r)_l), o pais
estd direcionando o consumo para o futuro, uma vez que estd consumindo um
valor menor do que seu produto liquido permanente.

A equacao 3 mostra que o setor privado consome uma proporcao fixa da
riqueza total esperada, descontada dos gastos do governo e dos investimentos
esperados, ideia associada a teoria da renda permanente, considerando-se os
juros fixos.

O principal foco de nossa anélise € o componente de suavizacao de consumo
da conta-corrente. Assim, eliminam-se as tendéncias de longo prazo em relacao
a poupanca em ativos estrangeiros para se concentrar na dinamica de curto
prazo da conta-corrente em torno dessa tendéncia. Uma vez que nao ha razao
para supormos que o parametro 6 de tendéncia do consumo sera sempre igual a
unidade, é necessario retirar a tendéncia dos dados da conta-corrente. A remocao
desse componente ird permitir que se identifique corretamente a componente de
suavizacao de consumo da conta-corrente, para a qual o modelo esta direcionado.

Dessa forma, a conta-corrente 6tima é definida como:

def
CA =y —rb—g —i—6c @y

Ou seja, é a conta-corrente que considera o consumo 4timo e o valor do
parametro 6. Ao incluir 6 na equacao, exclui-se a tendéncia do consumo, perma-
necendo apenas 0 componente de suavizagao.

Apos a substituicao de (3) na equacao 4 e algumas manipulacoes algébricas,
obtém-se:

J

E{Az, } (5)

. = 1

CA =2+

A equacao 5 mostra que a conta-corrente 6tima € igual a menos o valor
presente de mudancas esperadas no produto liquido nacional.! Por exemplo,
se 0s agentes econOmicos esperam um aumento nos gastos publicos, hd uma
variacao negativa no produto liquido, proporcionando um superavit na conta-
corrente. Assim, a conta-corrente atua como um instrumento para a suavizacao
do consumo. A equacao 5 também mostra que os agentes econdmicos de um
pais poupam, na forma de ativos estrangeiros, quando esperam queda futura
do produto liquido. Dessa forma, choques permanentes no produto liquido, ou
nos seus componentes, nao terdao efeito sobre a conta-corrente, porque o seu

1 A equacao 5 € similar a expressdo de Campbell (1987) para a poupanca do individuo como o
valor presente esperado de variacoes futuras de sua renda.
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valor esperado é zero. Por outro lado, choques transitorios levam a flutuacoes na
conta-corrente, € a extensao do movimento da conta-corrente € uma funcao que
decresce com a persisténcia do choque.

4 Modelo Econométrico da Conta-Corrente Otima

A equacao 5 mostra que é necessario estimar o valor presente das mudancas
esperadas no produto liquido, sendo o valor esperado condicionado ao conjunto
de informacodes usadas pelos agentes econdmicos. Essa tarefa seria muito dificil
porque, em geral, o conjunto de informacoes usadas pelos agentes para previsoes
futuras dessas variaveis nao € conhecida pelo pesquisador. Contudo, o conheci-
mento exato de qual informacao estd sendo empregada pelo agente nao é neces-
sario. Isso se da porque, conforme mostrado por Campbell e Shiller (1987) em um
diferente contexto, a propria conta-corrente reflete toda a informacao disponivel
para os agentes com o proposito de previsao dessas variaveis. Assim, através da
inclusdo da conta-corrente no conjunto de informacgodes condicionais, € possivel
capturar as expectativas dos agentes para choques no produto, investimento €
gastos do governo.

Seguindo Campbell e Shiller (1987), é estimado um vetor autorregressivo
irrestrito (VAR) em [AZ, CA], onde Z, =y, —i —g, e CA € a conta-corrente real
sem a tendéncia do consumo, definida analogamente a equacao 4 como:

def
C4 =y —rb—g —i—0c 6)

Dessa forma, € necessaria uma estimacao de 6 para se gerar a série de conta-
corrente CA. Uma vez que a conta-corrente real dada pela equacao 6 € estacio-
ndria, o valor de 6 pode ser obtido como o parametro de cointegracao entre o
consumo ¢, e o produto liquido que considera o pagamento de juros e € dado por
Pnb,—i,—g,,onde o Pnb, = y,—rb,.

O calculo do valor presente das mudancgas esperadas no produto liquido
para se gerar a série da conta-corrente 6tima € feito por meio da estimacao do
vetor autorregressivo irrestrito de ordem p que no caso especifico de p = I assume

a forma:?
|:AZt:| _ |:a11 ap, i| |:AZt—1:| 4 [elt ] %)
C4, a, ay|[CA4, €,

Na equagédo 7, e, (i = I, 2) sao erros com média condicional zero, e AZ, e
CA, séo expressos como desvios em torno de sua média. Todas as informagoes
disponiveis para os consumidores sao capturadas ao se usarem os valores atuais

2 A generalizacdo para ordens maiores do VAR pode ser vista em Senna e Issler (2000).
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e defasados da conta-corrente junto com as informacoes sobre as variacoes do
produto liquido.

A partir da equacao 7 chega-se na expressao para a conta-corrente 6tima, a
qual é derivada em Sheffrin e Woo (1990), Ghosh (1995) e Senna e Issler (2000) e
fornece a série de desvios da conta-corrente 6tima em torno de sua média:

. AZ,
CA =k A (8

k= —h(LA)(I—LAJ_ ©)
1+7 1+7r

Na equacao 9, h = [1 0], A é a matriz 2x2 dos coeficientes do modelo
mostrado na equacao 7 e I € uma matriz identidade 2x2. Com base na equacao 8,
supondo-se que as variacoes da série da conta-corrente 6tima e da série real em
torno de suas respectivas médias sejam iguais, devemos ter que [k, k] = [0 1], ou
seja, o coeficiente k,, deve ser nulo para o produto liquido e k , deve ser unitario
para a conta-corrente. Essa restricao aos elementos da matriz k, quando aplicada
no lado direito da equacao 9, permite que se derive também as restricoes impostas
aos coeficientes individuais da matriz A do VAR e que podem ser testadas usando-
se um teste de Wald:?

onde:

a4 = 4y (10)

ay = (1+7)+ a, (11)

O teste de restricao nos coeficientes da matriz A do VAR € uma forma de se
avaliar se os desvios em relacao a média das séries da conta-corrente real e da
conta-corrente estimada sao estatisticamente equivalentes.

Além disso, uma vez que a série da conta-corrente 6tima foi calculada, é
possivel comparar a sua variancia com a da série real para se avaliar se as varia-
¢coes da conta-corrente real sao suficientes para permitir a suavizacao do consumo
e também calcular a correlacao entre as duas séries para determinar se 0s movi-
mentos da conta-corrente real sdo consistentes com os preditos pelo modelo inter-
temporal de suavizacao de consumo.

Em resumo, nas préximas secoes serdao avaliadas as quatro implicacoes do
modelo intertemporal da conta-corrente que foram originalmente propostas por
Sheffrin e Woo (1990) e Otto (1992):

3 A demonstragdo desse resultado pode ser vista em Senna e Issler (2000).
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a) a estacionariedade da série de conta-corrente real em nivel;

b) se a conta-corrente causa no sentido de Granger variacoes no
produto liquido;

c) se as restricoes dos coeficientes do VAR obtidos na estimacao da
conta-corrente Otima sao validas;

d) se existe uma relacao préxima entre a série de conta-corrente
real e a série 6tima estimada a partir do VAR: comparacao da
volatilidade das séries e estimacao da correlacao entre elas.

4.1 A Funcdo Impulso Resposta da Conta-Corrente

A funcao de resposta ao impulso da conta-corrente a choques com efeitos
temporarios e permanentes no produto liquido foi obtida empregando-se a meto-
dologia proposta por Blanchard e Quah (1989). Aplicando-se essa metodologia na
analise intertemporal da conta-corrente, busca-se decompor o produto liquido Z,
em Seus componentes temporario e permanente, uma vez que o modelo intertem-
poral estabelece que apenas choques com efeitos temporarios no produto liquido
provocam flutuacoes na conta-corrente.

Para decompor as séries Z e CA, em seus componentes temporario e perma-
nente, podemos inicialmente representar as séries como uma média moével biva-
riada (ENDERS, 2010):

AZ, = chl (k) &t chz(k)gz —k (12)
k=0 k=0

C4, = 2021 (k)& + Zczz (k)& (13)
k=0 k=0

que pode ser escrita de uma forma mais compacta como:
[AZ,] _ [CH(L) CIZ(L)HEU}

e 7o o), (14
onde g, e &, sao ruidos brancos independentes e com varidncia constante; C, (L)
sao polindmios no operador de defasagem L com coeficientes individuais deno-
tados por ci}.(k). Para se aplicar a técnica de Blanchard e Quah, pelo menos uma
das variaveis deve ser nao estaciondria, uma vez que variaveis I(0) nao possuem
uma componente permanente. Contudo, para usar o método, todas as variaveis
devem estar em suas formas estacionarias. Uma vez que a série Z € I(1), a equagao
14 emprega a sua primeira diferenca.

Diferentemente do procedimento para decomposicao proposto por Sims-
Bernanke, Blanchard e Quah nao associam diretamente os choques ¢, e €,, com
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as séries AZ, e CA.. Ao invés disso, as séries AZ, e CA, sao variaveis endogenas e as
sequéncias ¢, e &, representam as variaveis exogenas.

Define-se ¢, e ¢,, respectivamente, como choques temporarios e perma-
nentes no produto liquido Z. Para se obter a identificagao completa das inova-
coOes estruturais do VAR estimado, assume-se a restricdo, na equacgao 14, de que
choques temporarios nao tém efeito de longo prazo sobre o produto liquido:

zcll(k) €,,=0 (15)

Uma vez que essa restricao deve valer para qualquer realizacao possivel de
g, deve-se ter que:

S =t o

Dessa forma, tem-se que o efeito de longo prazo de g, sobre o nivel do
produto liquido € zero, ou seja, tem apenas efeitos de curto prazo sobre AZ, e, por
conseguinte, provoca flutuacoes na conta-corrente.

Uma vez que g, e €,, nao sdo observaveis, o problema consiste em recupera-
los a partir de uma estimac¢ao de VAR. Dado que AZ, e CA, sdo variaveis estaciona-
rias, sabe-se que existe uma representacao VAR na forma:

AZ, 4,(L)  A4,(L)|[AZ,, €
= + (17)
CAt AZI (L) A22 (L) CAt—l e2t
onde Ai].(L) sao polinémios do operador de defasagem L e e, € e, sd0 0s erros

de previsao um passo a frente de AZ, e CA, A relagao entre os erros de previsao e
os choques estruturais € dada por:

|:elt:| _ |:cll(0) clz(o):||:81z:| (18)
€ ¢, (0) ¢, (0)]] &,

Blanchard e Quah mostram que a relacao (equacao 17), o modelo bivariado
de média moével (equacgao 14) e a restricao de longo prazo (equacao 16) fornecem

exatamente quatro restricdes que podem ser usadas para identificar os quatro
coeficientes c; (0):

var(el) = 011(0)2 + c12(0)2

(19)
var(ez) = C21(0)2 + Cy (0)2 (20)
cov(el,ez)= C]](O)CZI(O)+ Gy (O)sz (0) 21)

0= c, (())[1 — Zazz (k)]'l' Cy, (0) Zalz (k) (22)
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Se c,,(0), ¢,,(0), c,,(0) e c,,(0) sao conhecidos, € possivel recuperar ¢, € €, a
partir dos residuos da regressao e, e e, empregando-se a equacao 18. Como num
VAR tradicional, as sequéncias de ¢, e €,, sao, entao, empregadas para se obter a
funcao de resposta ao impulso.

5 Estimativas do Modelo

Este trabalho emprega dados anuais para a economia brasileira referente
ao periodo de 1947 a 2010. Os dados de produto agregado, consumo agregado,
gastos do governo, investimento agregado e rendas foram obtidos a partir da base
de dados do Ipeadata e a fonte dos dados é o Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). Todos os valores foram convertidos a precos constantes por
intermédio do deflator implicito do PIB, empregando-se como base o ano de 2010,
sendo em seguida transformados para valores per capita.

5.1Dados

Foram utilizadas as seguintes séries: “produto interno bruto”, “consumo
final das familias”, “consumo final da administracao publica”, “formacéao bruta de
capital fixo” e “rendas de propriedade enviadas e recebidas do resto do mundo”.
Todas essas séries estao disponibilizadas em milhoes de reais. Todos os valores
foram convertidos a precos constantes de um periodo de referéncia por inter-
médio do deflator implicito do PIB, tendo-se como base o0 ano de 2010. Para essa
finalidade, foi empregada a série “produto interno bruto (PIB) — deflator implicito:
variacao anual”. Por ultimo, as séries foram convertidas para valores per capita,
empregando-se a série “populacao residente — total”. Uma vez que a série de
populacao esta dispovivel para cada 10 anos, foi realizada interpolacao para se

obter a populacao com periodicidade anual.

5.2 Testes de Raiz Unitdria e Cointegracdo

Os Gréficos de 1 a 4 apresentam as séries utilizadas no trabalho. O Grafico
1 mostra a série da conta-corrente CA. Pode-se observar que esta apresentou
valores negativos, em especial, nos seguintes periodos:

a) apos o primeiro choque do petréleo, ocorrido em 1973;

b) apds o segundo choque do petréleo, ocorrido em 1979, e nos
primeiros anos da década de 1980, quando a economia brasi-
leira enfrentou um cenario de recessao e com grandes déficits na
balanca comercial agravados pelo aumentos do custo das impor-
tacoes de petrdleo; e
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c) nos primeiros anos do Plano Real, quando a moeda brasileira
valorizada frente ao ddlar contribui para os resultados negativos
da balanca comercial.

No Grafico 2 mostra-se a série da variacao do produto liquido nacional AZ,,
com destaque para a queda significativa ocorrida no ano de 1987, provavelmente
como consequéncia da moratoria brasileira decretada naquele ano. Em relacao
ao Grafico 3, uma vez que historicamente o Brasil apresenta um saldo negativo
em relacao as remessas liquidas de renda para o exterior, observa-se que a série
“produto nacional bruto” situa-se abaixo da série “produto interno bruto” no
periodo apresentado. O Grafico 4 mostra que as séries “consumo das familias”
e Pnb,—i — g, possuem tendéncia ao longo do tempo, a qual pode estar sendo
gerada pela presenca de raiz unitaria. A cointegracao dessas duas séries € um dos
pontos que sera avaliado neste trabalho.

Grafico 1 — Conta-corrente CAt
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Fonte: Elaboracao proépria.
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Grafico 2 - Variagao do produto liquido AZ,

0,0010
0,0008 -
0,0006 -
0,0004 -

0,0002 \\ [\
0,0000 A

=

Iv"LI llll'llé I‘nglllg

m~om D nNoo—~g (&) LN s~

-0,0002 FRRARRARRE RN R R RARSSSD
o e e (R al Ry | ] el ANANANN

-0,0004

-0,0006

-0,0008

-0,0010 -

Fonte: Elaboracao prépria.

Graéfico 3 - PIB, PNB, investimento e gastos do governo
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Fonte: Elaboracao prépria.
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Grafico 4 — PNB, investimentos, gastos e consumo
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Fonte: Elaboracao prépria.

Como é usual, inicialmente foram realizados testes para verificar se ha
presenca de raiz unitaria nas séries empregadas no modelo. A Tabela 1 apresenta
os resultados para os testes de Dickey-Fuller aumentado (ADF), de Dickey-Fuller
aumentado com GLS (ADF¢), de Phillips-Perron (PP) e de Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) para as variaveis em nivel e em primeira diferenca. Os resul-
tados dos testes indicam que se pode aceitar a hipdtese nula de existéncia de raiz
unitaria para as séries em nivel do consumo agregado c, gastos do governo g,
investimento agregado i, produto agregado y,, produto liquido nacional z e para a
série Pnb, —i —g,. Os testes também evidenciam que se pode nédo aceitar a hip6-
tese nula no caso da série em nivel da conta-corrente ca, o que esta de acordo
com O que a teoria prevé sobre a estacionariedade dessa série. Para os dados
das séries em primeiras diferencas, os resultados sugerem que a hipétese nula de
presenca de raiz unitaria pode nao ser aceita a um nivel de significancia de 5% em
todos os casos, confirmando os resultados de que o consumo agregado, os gastos
do governo, o investimento agregado e o produto agregado sao séries integradas
de primeira ordem ou I(1).

Dessa forma, com base nos resultados apresentados na Tabela 1, sera assu-
mido nesse trabalho que a conta-corrente € estacionaria € que o consumo, oS
gastos do governo, os investimentos e o produto possuem uma Unica raiz unitdria,
ou seja, sdo séries I(1). E conhecido que os testes tradicionais de raiz unitaria
possuem baixo poder na presenca de quebras estruturais — mudanca exégena na
série de tempo, tornando-se enviesados no sentido da nao rejeicao da hipotese
nula de existéncia de raiz unitaria quando a série € estacionaria. Uma vez que o0s
resultados apontaram para a estacionariedade da conta-corrente, em nivel, e das
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demais séries em suas primeiras diferencas, este trabalho nao aplicou um procedi-
mento especifico para testar a raiz unitaria com a incorporacao de quebra estru-
tural determinada exégena ou endogenamente.

A estacionariedade das séries de CA, e AZ, conforme ja era espe-
rado, confirmam a primeira proposicao testavel do modelo intertemporal da
conta-corrente.

Tabela 1 — Teste de raiz unitaria das séries'

Teste ADF? Teste ADF¢LS 3 Teste PP4 KPSSs
Variavel Estatistica t Estatistica t Estatistica t Estatistica t
ca, -2.9795%%* -2.9449%** -2.9795%%* 0.2635
C, -0.5710 0.4898 -0.6269 0.9484***
Ac, -3.0217%%* -1.9986%%* -6.4247%%* 0.0888
g, 1.3884 2.0261 1.4963 0.9756%**
Agr -7.0293%%* -7.0850%%* -7.0341%%* 0.3866*
i -1.0627 -0.0381 -0.9717 0.8363***
Ait -6.7824%%* -6.7928%** -6.6869%** 0.1018
Y, -0.2562 0.9503 -0.1929 0.9877%%*
Ay[ -3.7348%%* -3.7441%%% -5.6806%** 0.0858
z, -0.6409 1.0032 -0.7393 0.9571%**
Az[ -5.9731%%* -5.7911%%* -5.9879%** 0.1072
(pnb,-i - g) -0.6005 1.0046 -0.6769 0.9652%**
A(pnb,—i - g) -6.0104*** -5.8374%** -5.9014*** 0.0881

Fonte: Elaboracao proépria.
Notas: ! Foram empregadas equagoes de teste com intecepto. Significancias a 1%, 5% e 10%

weh% %k

sao representadas por ***, ** e * respectivamente; 2e3 Foi empregado o critério de infor-
macao de Akaike modificado com selecao automatica para se obter a defasagem 6tima; 3
Valores criticos: -2.6022 (1%), -1.9461 (5%) e -1.6134 (10%); 4 Foi empregado o método de
estimacao de Newey-West com Kernel Bartlett para a largura de banda; > O teste KPSS tem
como hipétese nula a estacionariedade da série; Valores criticos: 0.7390 (1%), 0.4630 (5%)
€ 0.3470 (10%).

Dadas as relagoes de longo prazo entre ¢, e Pnb, —i,—g,, 0 valor de 6, que
€ o parametro de tendéncia do consumo, € obtido a partir do vetor cointegrante
dessas duas séries. A escolha do numero de defasagens do VAR foi baseada nos
critérios de informacao apresentados na Tabela 2. Verificou-se que o numero de
defasagens mais apropriado para o VAR é um. A Tabela 3 mostra os resultados
obtidos para o teste de cointegracao das variaveis com a aplicacado da metodo-
logia de Johansen. A um nivel de significAncia de 10%, as estatisticas Mraco € Mo
sugerem que o numero de vetores de cointegracao € igual a um, estimado em
[1.0000, -0.9647].

Também foi efetuado o teste de cointegracao baseado na metodologia de
Engle-Granger. A Tabela 4 mostra os resultados da regressao da série Pnb, —i,— g, ,
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empregando-se ¢, como regressor. A Tabela 5 apresenta o teste de raiz unitaria
para os residuos estimados dessa regressao. Uma vez que nao foi observada auto-
correlagao nos residuos ¢,, nao houve necessidade de estimar o modelo aumen-
tado. Observa-se que a hipotese nula de presenga de raiz unitaria, ou de nao haver
cointegracao, € rejeitada para um nivel de significancia de 5%, reforcando o resul-
tado obtido com o teste de Johansen. Com a metodologia de Engle-Granger, o
valor estimado para 6 foi de 0.949860.

O valor obtido para o pardmetro 6 abaixo da unidade indica a presenca de
uma componente de tendéncia no consumo para o caso brasileiro. Ou seja, o pais
consome uma quantidade superior ao seu produto liquido permanente, anteci-
pando consumo. A série de conta-corrente empregada no trabalho é calculada
considerando-se esse componente de tendéncia de consumo. Ao incluir o para-
metro 6 na equacao 4, a tendéncia do consumo € eliminada, com o objetivo de
se trabalhar apenas o componente de suavizagao. No decorrer do trabalho sera
empregado o valor de 0 igual a 0.964744, obtido a partir do teste de Johansen.

Tabela 2 — Ordem 6tima do VAR para andlise de cointegracdo entre ¢, e Pnb, —i, — g,

Lag LR FPE AIC SC HQ

1 NA 4.09e-15* -27.45371* -27.31408* -27.39909*
2 4.538449 4.31e-15 -27.40142 -27.12217 -27.29219
3 6.002259 4.42e-15 -27.37924 -26.96037 -27.21539

Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: * indica o nimero de defasagens selecionado pelo critério; LR: estatistica de teste LR
modificada sequencial (cada teste ao nivel de 5%); FPE: erro de predicao final; AIC: critério
de informacao Akaike; SC: critério de informacao Schwarz; HQ: critério de informacao de
Hannan-Quinn.

Tabela 3 - Teste de cointegracdo de Johansen entre ¢, e Pnb, —i, — g,

A

traco ‘max
N° de vetores Auto- Estatis- Valor cri- Estatis- Valor cri-
cointegrantes valor tica tico5% p-valor tica tico5%  p-valor
Nenhum 0.1867 16.8134 12.3209 0.0083 12.8185 11.2248 0.0260

No maximoum 0.0624  3.9949 4.12991 0.0541  3.99489 4.12991 0.0541

Fonte: Elaboracao prépria.
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Tabela 4 - Estimagao da equagao Pnb, —i, — g, = a+ Oc, + e,

Parametro Estimacao Estatistica t p-valor
0.000212 2.407748 0.0190

0 0.949860 82.82160 0.0000

R? 0.991042

R? ajustado 0.990898

Fonte: Elaboracao propria.

Tabela 5 — Teste de raiz unitaria dos residuos estimados: Aé =aé_ +¢

Valores criticos para a hipotese nula de raiz

unitaria’
Parametro Estatistica t 1% 5% 10%
o -3.434539 -4.07 -3.37 -3.03

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: ! Valores criticos obtidos por Engle e Granger (1987).

5.3 Estimacdo do Modelo VAR

Uma vez verificada a existéncia de cointegracao entre as séres c, €
Pnb, —i, - g,, € possivel estimar um VAR irrestrito com CA e AZ,. A escolha do
numero de defasagens do VAR é baseada nos critérios de informacao apresen-
tados na Tabela 6. Dada a divergéncia entre os critérios, optou-se pela alternativa

mais parcimoniosa, empregando-se uma Unica defasagem para a estimacao do
VAR.

Tabela 6 — Ordem 6tima do VAR

Lag LR FPE AIC SC HQ

1 NA 4.78e-15 -27.29941 -27.15071* -27.24223*
2 5.799991 4.94e-15 -27.26684 -26.96943 -27.15247
3 2.246118 5.48e-15 -27.16368 -26.71758 -26.99213
4 1.071585 6.24e-15 -27.03655 -26.44175 -26.80782
5 12.06540 5.51e-15 -27.16620 -26.42269 -26.88028
6 10.45962 5.00e-15 -27.27037 -26.37816 -26.92727
7 10.62730* 4.47e-15 -27.39192 -26.35101 -26.99164
8 7.021998 4.35e-15* -27.43076* -26.24115 -26.97329

Fonte: Elaboracao proépria.

Notas: * indica o nimero de lags selecionado pelo critério; LR: estatistica de teste LR modi-
ficada sequencial (cada teste ao nivel de 5%); FPE: erro de predicao final; AIC: critério de
informacao Akaike; SC: critério de informacdo Schwarz; HQ: critério de informacao de
Hannan-Quinn.
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Procedeu-se, entao, a estimativa do VAR. Os coeficientes estimados, bem
como os desvios padroes e as estatisticas t associadas estao apresentados na Tabela
7. Observa-se que os coeficientes de C4, , na equacao de AZ, e os coeficientes
de AZ,_, na equacao de CA nao sao individualmente significativos a partir da
estatistica t, 0 que sugere que a conta-corrente nao Granger causa variagoes no
produto liquido Z e que variacoes em Z nao Granger causa variacoes em CA. Para
confirmacao da auséncia de causalidade € efetuado o teste formal da causalidade
de Granger que esta apresentado na Tabela 8. Esse teste indica a ndo rejeicao
da hipdtese nula de nao causalidade nos dois sentidos, contrariando a segunda
proposicao testavel do modelo intertemporal da conta-corrente. Ou seja, a partir
dos resultados obtidos, ndo se pode inferir que a conta-corrente do Brasil ajuda a
prever variacoes no produto liquido.

Tabela 7 — Estimacao do VAR!

Equacao 1 Equacao 2
Regressor AZ, =a,AZ,  + a,CA,_, CA, =a,AZ, _ + a,,CA,_
AZ, 0.2496%* 0.0149
(0.1282) (0.0829)
CA_, -0.0938 0.6845*%*
(0.1475) (0.0953)
Constante 0.0001 3.05E-05
(4.4E-05) (2.8E-05)

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: ! SignificAncias a 1%, 5% e 10% sao representadas por ***, ** e *, respectivamente. Os
desvios padroes sao apresentados entre parénteses.

Tabela 8 — Teste de causalidade de Granger

Hipotese nula Estatistica F p-valor
AZ, néo Granger causa CA, 0.0323 0.8579
CA néo Granger causa AZ, 0.4046 0.5272

Fonte: Elaboracao propria.

Para compararmos os valores estimados para a conta-corrente 6tima com 0s
valores observados, é necessario testar as restricoes impostas aos coeficientes do
VAR. Conforme apresentado na secao 4, que descreveu o modelo econométrico,
pretende-se testar se no VAR definido pela equacao 17 os coeficientes obtidos
obedecem as restricoes dadas pelas equagoes 10 e 11, com o objetivo de se avaliar
se as séries da conta-corrente real e da conta-corrente estimada sao estatistica-
mente equivalentes.
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Essas restricoes sao conjuntamente testadas pelo teste de Wald, que tem
distribuicao qui-quadrado, com o nimero de graus de liberdade igual ao nimero
de restricoes impostas. O resultado do teste € apresentado na Tabela 9 e pode-se
observar que as igualdades nao sao rejeitadas, indicando que as séries de conta-
corrente 6tima e real sao estatisticamente iguais. Assim, tem-se a confirmacao
da terceira proposicao testavel do modelo intertemporal da conta-corrente, ou
seja, o Brasil consegue utilizar a conta-corrente como instrumento para suavizar o
consumo intertemporalmente.

Tabela 9 — Teste de Wald sobre as restricoes dos parametros do VAR

Estatistica y2 (2) p-valor
4.7196 0.0944

Fonte: Elaboracao propria.

5.4 Estimagdo da Conta-Corrente Otima e Comparacdo com a Observada

Para a comparagao entre a série da conta-corrente 6tima CA’ com a série
da conta-corrente real da economia brasileira CA, efetua-se a estimacao da série
Otima empregando-se a equacao 8, com as duas séries calculadas como a variacao
em torno de suas respectivas médias. Empregou-se uma taxa de juros interna-
cional de 2%. Segundo Otto (1992), o uso de uma taxa de juros na faixa entre 2% e
8% nao afeta de forma significativa o resultado dos testes. A série para as variacoes
da conta-corrente 6tima em torno da sua média a partir do VAR é dada por:

CA — 1. =03168(AZ,_ —p1,,)+0.3682(C4_ — ) (23)

A conta-corrente real foi obtida a partir da equacgao 6, calculando-se em
seguida os seus desvios em relacao a média. As duas séries sao apresentadas no
Grafico 5. Pode-se observar que, em geral, a série de conta-corrente real atinge
valores absolutos mais elevados do que a série 6tima. Ou seja, a conta-corrente
real apresenta sempre maiores superavits ou déficits do que a conta-corrente
6tima. As maiores diferencas podem ser observadas nos primeiros anos da década
de 1980, na segunda metade da década de 1990 e apds o ano de 2004, € o fraco
ajuste pode estar relacionado a periodos de crises em que se teria maiores dificul-
dades para acessar o mercado internacional.
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Grafico 5 - Conta-corrente otima CA:e real CAI
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Fonte: Elaboracao prépria.

Em relacao a volatilidade das séries, nota-se que a conta-corrente real é
mais volatil do que a conta-corrente 6tima. Os autores que utilizam o modelo de
suavizacao de consumo para medir o grau de mobilidade de capitais afirmam
que esse fato pode ser explicado pelo grande fluxo de capitais especulativos no
pais. O nivel 6timo de fluxo de capitais € 0 que permitiria aos agentes econdmicos
suavizarem o consumo, ha presenca de choques esperados no produto liquido, e a
conta-corrente dtima seria aquela que permitiria essa suavizagado do consumo. Se
a conta-corrente real apresenta movimentos excessivos, o fluxo de capitais € maior
do que o fluxo que seria justificado por mudancas esperadas no produto liquido, o
que poderia ser causado por maiores fluxos de capitais de curto prazo em resposta
a movimentos especulativos.

A Tabela 10 apresenta o desvio padrao das séries de conta-corrente real e de
conta-corrente 6tima e a correlacao entre as séries. O coeficiente de correlacao
estimado foi 0.6739, o que indica que as duas séries variam no mesmo sentido e
estao relativamente proximas. Assim, conclui-se a verificacao da quarta propo-
sicao testavel do modelo intertemporal da conta-corrente.

Tabela 10 - Desvio padréo e correlagao de CA e CA*

DP(CA) DP(CA*) DP(CA)DP(CA*) Var(CA)/Var(CA*) Corr (CA, CA?)
0.000254 0.000127 2.00 4.00 0.673922

Fonte: Elaboracao propria.
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5.5 Funcdo de Resposta ao Impulso da Conta-Corrente

Os Graficos 6 e 7 apresentam a funcao de resposta ao impulso da conta-
corrente para choques com efeitos temporarios e permanentes sobre o produto
liquido Z, respectivamente. Pretende-se verificar com esse exercicio se apenas 0s
choques cujo efeito de longo prazo sobre o nivel do produto liquido € zero, ou seja,
que tem apenas efeitos de curto prazo sobre o produto liquido, provocam flutua-
coes na conta-corrente, conforme estabelece a teoria do modelo intertemporal.

Analisando a funcao de resposta ao impulso da conta-corrente obtida para
choques com efeitos temporarios sobre o produto liquido, no Grafico 6, percebe-
se que eles tém impacto inicial positivo sobre a conta-corrente, conforme previsto
pelo modelo intertemporal. A funcao de resposta ao impulso mostra que o choque
tende a desaparecer apds 0 sexto ano.

Em relacao aos choques com efeitos permanentes sobre o produto liquido,
verifica-se que nao afetam a conta-corrente significativamente e, portanto, os
resultados obtidos mostram-se coerentes com a predigao tedrica de que a conta-
corrente somente € afetada por choques com efeitos temporarios sobre o produto
liquido.

Grafico 6 - Resposta da conta-corrente a um choque com efeito temporario
sobre Z,

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: Choques temporarios e permanentes na conta-corrente (CA) foi obtida empregando-
se a metodologia proposta por Blanchard e Quah (1989). Os resultados sdo apresentados
normalizados em termos de desvios padroes e os intervalos de confianca para dois desvios
padroes foram obtidos a partir de simulacao de Monte Carlo com 1.000 repeticoes.
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Grafico 7 - Resposta da conta-corrente a um choque com efeito permanente
sobre Z,
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Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: Choques temporarios e permanentes na conta-corrente (CA) foi obtida empregando-
se a metodologia proposta por Blanchard e Quah (1989). Os resultados sao apresentados
normalizados em termos de desvios padrdes e os intervalos de confianca para dois desvios
padroes foram obtidos a partir de simulacao de Monte Carlo com 1.000 repetigoes.

6 Discussdio dos Resultados

Nesta secao serao discutidos os resultados das analises realizadas e efetuada
sua comparacao com os resultados apresentados na literatura. Os resultados deste
trabalno mostram que nem todas as proposicoes basicas testaveis do modelo
intertemporal da conta-corrente foram confirmadas, conforme explicado a seguir.
Apesar da estacionariedade de conta-corrente em nivel ter sido confirmada, nao
se verificou a causalidade de Granger da conta-corrente para o produto liquido,
como o modelo previa. Ao contrario, constatou-se que a conta-corrente nao ajuda
a prever as variacoes do produto liquido. Por outro lado, confirmou-se a hipétese
de que as séries de conta-corrente 6tima e real sao estatisticamente iguais. Além
disso, verificou-se que a conta-corrente real possui valores absolutos maiores e
maior volatilidade do que a conta-corrente 6tima e que as duas séries possuem
correlacao positiva e significativa.

A Tabela 11 mostra os resultados deste trabalho e outros apresentados para a
economia brasileira de forma a confirmar a robustez do modelo para alguns resul-
tados quando considerado um periodo mais recente.

Inicialmente, pode-se observar que a estacionariedade da série para a
conta-corrente brasileira € confirmada em todos os trabalhos. Ja a hipotese de
causalidade no sentido Granger da conta-corrente do Brasil em relacao a varia-
¢oes no produto liquido foi confirmada apenas por Ghosh e Ostry (1995). Vale
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ressaltar que Ghosh e Ostry (1995) estudaram as séries de conta-corrente de 45
paises em desenvolvimento e empregaram um Unico procedimento econométrico
para todos os casos, além do periodo analisado para o caso brasileiro ter sido de
apenas trés décadas, de 1960 a 1990. Todos os trabalhos confirmaram a validade
das restricoes do VAR, indicando que as séries de conta-corrente 6tima e real sdo
estatisticamente iguais para os quatro periodos analisados. Em relacao a razao da
variancia entre as séries estimada e real e a correlacao das séries, apenas Silva
e Andrade (2006) obtiveram uma série 6tima com volatilidade préxima a série
real e uma correlagcao negativa entre as séries. Em relagao ao parametro 6, todas
as estimativas ficaram entre 0.93 e 0.97, o que reforca a hipdtese de que o pais
consome uma quantidade superior ao seu produto liquido permanente, anteci-
pando o consumo.

Importa ainda ressaltar que o modelo apresentou uma robustez importante
em relacao as variaveis analisadas, sobretudo quando comparamos os trés traba-
lhos que empregaram dados desde 1947: estacionariedade da conta-corrente, nao
confirmagao da causalidade no sentido Granger de CA para AZ,, validade das
restricoes do VAR, série real mais volatil que a 6tima e parametro 6 menor que um.

Especificamente em relacao aos resultados deste trabalho, obteve-se uma
variancia intermediaria em relacao aos dois trabalhos anteriores e a maior de
todas as correlacoes entre as séries 6tima e real. Além disso, verificam-se valores
crescentes para o parametro 6, o que pode ser uma indicacao de que o consu-
midor representativo vem gradativamente direcionando menos o consumo para o
presente e que apenas podera ser efetivamente confirmado como uma tendéncia
efetiva avaliando-se os valores obtidos em trabalhos futuros.

Em relacao a funcao de resposta ao impulso da conta-corrente obtida para
choques com efeitos tempordrios sobre o produto liquido, o resultado deste
trabalho € similar ao obtido por Silva e Andrade (2006), uma vez que em ambos
os trabalhos constatou-se que esses choques tiveram impacto positivo sobre a
conta-corrente, com posterior desaparecimento dos efeitos do choque na funcao
de resposta ao impulso. Em relacao aos choques com efeitos permanentes, dife-
rentemente dos resultados de Silva e Andrade, verificou-se que esses choques nao
afetaram a conta-corrente, o que esta de acordo com o que preveé a teoria.
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Tabela 11 — Resultados obtidos na literatura para a economia brasileira

Ghosh e Senna e Silva e Este traba-
Testes Ostry (1995) Issler (2000) Andrade (2006) lho (2012)
1. Periodo analisado 1960 - 1990 1947 - 1997 1947 - 2003 1947-2010
2. Estacionariedade da SIM SIM SIM SIM
conta-corrente
3. Causalidade no sentido SIM NAO NAO NAO
Granger da CA para AZ,
4. Validade das restrigoes SIM SIM SIM SIM
do VAR
5. Comparacao das séries 0.15/ND 9.36/0.52 1.21/-0.52 4.00/0.67
(razao das variancias real/
6tima e correlacao das
séries)
6. Parametro 6 0.97 0.93 0.95 0.96
7. Anélise da funcao de ND ND SIM SIM

reposta ao impulso da
conta-corrente

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: ND = nao disponivel.

/ Consideracdes Finais

O modelo intertemporal da conta-corrente vem sendo aplicado para a
economia de alguns paises com o objetivo de medir a mobilidade de capitais. O
presente trabalho apresentou a aplicacao do modelo para o Brasil para um periodo
que considera as importantes mudancas macroecondmicas no cendrio nacional e
internacional nos anos mais recentes. Os resultados deste trabalho foram compa-
rados com artigos da literatura que estudaram outros periodos, visando confirmar
a robustez de alguns fatos estilizados.

Basicamente, quatro proposigoes testaveis do modelo foram examinadas:

a) a estacionariedade da série de conta-corrente real do Brasil;

b) a causalidade no sentido de Granger da conta-corrente para as
variagoes do produto liquido;

c) aigualdade entre as duas séries de conta-corrente, 6tima e real; e

d) a comparacao da volatilidade dessas séries.

Nem todas as implicacoes do modelo foram verificadas para os dados brasi-
leiros. Apesar da estacionariedade de conta-corrente em nivel ter sido confirmada,
nao se verificou a causalidade de Granger da conta-corrente para o produto
liquido, como era previsto pelo modelo. Ao contrario, constatou-se que a conta-
corrente nao ajuda a prever as variacoes do produto liquido. Por outro lado,
confirmou-se a hipotese de que as séries de conta-corrente dtima e real sao estatis-
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ticamente iguais e verificou-se que a conta-corrente real possui valores absolutos
maiores e maior volatilidade do que a conta-corrente 6tima, além das duas séries
possuirem correlagcao positiva e significativa. Devido ao fato de que nem todas
as proposicoes testaveis confirmaram o modelo tedrico para o periodo estudado
neste trabalho, conclui-se que o modelo intertemporal da conta-corrente nao foi
totalmente aceito. Nesse caso, poderia concluir-se que ha apenas uma mobili-
dade parcial de capitais para o periodo analisado da economia brasileira. Essa
rejeicao corrobora os resultados obtidos anteriormente nos trabalhos de Senna
e Issler (2000) e de Silva e Andrade (2006). Além disso, ainda comparando-se os
resultados obtidos com trabalhos anteriores, verificam-se valores crescentes para
o componente de tendéncia do consumo, o que pode ser uma indicacao de que o
consumidor representativo vem gradativamente direcionando menos 0 consumo
para o presente. Essa avaliacao, no entanto, apenas podera ser efetivamente
confirmada como uma tendéncia efetiva avaliando-se as estimativas obtidas para
0 parametro em trabalhos futuros.

A anaélise da funcao de resposta ao impulso da conta-corrente obtida mostrou
que choques com efeitos temporarios sobre o produto liquido impactaram positi-
vamente a conta-corrente € que choques com efeitos permanentes nao afetaram
a conta-corrente, conforme havia sido previsto pelo modelo.
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