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Resumo

O objetivo desta tese de doutoramento ¢ fazer um estudo empirico de trés temas importantes
em politicas fiscal e monetaria relativos a economia brasileira no periodo recente (1999 a
2018), a saber: 1) dinamica or¢amentaria e fiscal via estudo dos déficits triplos; ii) uso da
poupanga externa como politica de crescimento econdmico; iii) calculo de um Indice de
Condigdes Monetarias amplo agregando resultado fiscal do governo. O que se busca analisar
empiricamente sao as lacunas sobre a interrelacdo dessas politicas € como elas reagem a
situacdes adversas para a atividade econdmica, como tem sido a questao fiscal no Brasil e se
os déficits publicos geram impactos reais na conducao da politica monetaria. A metodologia
utilizada nos ensaios envolve a estimagdo de Modelos Autorregressivos de Defasagens
Distribuidas (ARDL), adequada por incluir abordagem de cointegracdo e mensuragdo de
parametros de curto ¢ longo prazo. Em relag¢do a ocorréncia de déficits triplos na economia
brasileira, o primeiro ensaio empirico busca verificar a relacdo entre resultado fiscal,
resultado em conta corrente e a poupanga interna. A metodologia utiliza dados trimestrais,
para o periodo 2003:1 a 2016:4 com as trés variaveis citadas, e acrescenta, como variaveis
de controle, o PIB, a taxa de juros Seclic e a taxa de cambio. Os resultados empiricos
encontrados sugerem que existe uma relagdo de longo prazo entre o resultado primario,
resultado em conta corrente ¢ poupanca interna nacional. Em relacdo a dinamica de curto
prazo, a média do Mecanismo de Corre¢do de Erros ¢ de 60%. Significa que, embora haja
uma relacao de longo prazo, é possivel que haja desvios de curto prazo € que a corre¢ao em
dire¢cdo ao longo prazo ¢ rapida, numa média de 60% no primeiro trimestre. Em suma, ha
claros sinais de confirmagao da Hipdtese dos Déficits Triplos para a economia brasileira.
Ainda na discussao de déficits correntes consecutivos na economia brasileira, procuramos
examinar empiricamente se a poupanca externa consegue suprir os déficits na poupanca
interna brasileira e elevar o PIB do pais. Na literatura econdmica, a visao classica alega ser
possivel e viavel o crescimento com poupanca externa, enquanto que uma linha de
pensamento critico a esta Otica advoga que o influxo de recursos externos afeta os
investimentos internos apenas no curto prazo, quando o faz, sendo irrelevantes para o
crescimento no longo prazo. Com base nessas duas visdes dispares, o estudo empirico com
dados trimestrais, para o periodo 1999:4 a 2017:4, procurou indicar qual das duas visdes
mais se aproxima da realidade brasileira. Os resultados indicaram uma aproximacao ao
entendimento da visdo critica, haja vista as estimac¢des apontarem que a poupanga externa
ndo se apresentou estatisticamente significativa no longo prazo na explicacio do crescimento
econdmico brasileiro no periodo selecionado. Por fim, no terceiro ensaio empirico, ao
analisarmos a reciprocidade entre a politica monetéria e fiscal, em consonéncia direta com a
discussdo tedrica balizadora desta tese, mensuramos um Indice de Condi¢des Monetarias
(ICM) amplo para o Brasil, que apresenta a relagdo vigente entre o PIB, a taxa de juros, a
taxa de cambio e o resultado fiscal do governo. O estudo aplica o método ARDL para estimar
os pesos/coeficientes das varidveis no ICM amplo para o Brasil no periodo 2002:Q4 a
2018:Q1. O indice mensurado amplia um indicador monetario agregando uma varidvel fiscal
e sugere um peso maior do canal de transmissao da taxa de juros seguido pelo canal da taxa
de cambio e, por ultimo, pelo canal do resultado fiscal, implicagdo esta que coloca em
primazia o canal da taxa de juros na determinagdo do nivel de produto no Brasil.

Palavras-chave: Déficits triplos; Poupanga Externa; ICM; Crescimento Econdmico;
Modelos ARDL



Abstract

The objective of this doctoral thesis is to make an empirical study of three important topics
in fiscal and monetary policy related to the Brazilian economy in the recent period (1999 to
2018), namely: i) budgetary and fiscal dynamics through the study of triple deficits; ii) use
of foreign savings as a policy of economic growth; iii) broad monetary conditions index
aggregating government fiscal result. What we seek to analyze empirically are the gaps in
the interrelation of these policies and how they react to adverse situations for economic
activity as the fiscal question in Brazil has been and if the public deficits generate real
impacts in the conduct of the monetary policy. The methodology used in the trials involves
the estimation of Autoregressive Distributed Diffusion Models (ARDL), adequate to include
a cointegration approach and measurement of short and long term parameters. Regarding the
occurrence of triple deficits in the Brazilian economy, the first empirical essay seeks to verify
the relationship between fiscal result, current account result (twin deficits) and private
savings. The methodology used quarterly data, for the period 2003: 1 to 2016: 4 with the 3
variables cited, and adds as control variables, the GDP, the Selic interest rate and the
exchange rate. The empirical results found suggest that there is a long-term relationship
between the primary outcome, current account result and national private savings. In relation
to short-term dynamics, the mean of the Error Correction Mechanism is 60%. It means that
although there is a long-term relationship, it is possible that there are short-term deviations,
and that the long-term correction is fast, at an average of 60% in the first quarter. In short,
there are clear signs of confirmation of the Triple Deficit Hypothesis for the Brazilian
economy. Still in the discussion of consecutive current deficits in the Brazilian economy, we
seek to empirically examine whether foreign savings can supply the deficits in Brazilian
domestic savings and raise the country's GDP. In the economic literature, the classic view
claims to be possible and viable growth with external savings, while a line of critical thinking
in this view advocates that the inflow of external resources affects domestic investments
only in the short run, when it does, being irrelevant growth in the long run. Based on these
two disparate views, the empirical study with quarterly data, for the period 1999: 4 to 2017:
4, seeks to indicate which of the two views most closely approximates the Brazilian reality.
The results indicated an approximation to the understanding of the critical view since the
estimations indicate that the external saving did not appear statistically significant in the long
term in the explanation of the Brazilian economic growth in the selected period. Finally,
when analyzing the interrelationship between monetary and fiscal policy, in direct
consonance with the theoretical discussion, this measure, we measure a broad Monetary
Conditions Index (ICM) for Brazil that presents the current relationship between GDP, the
interest rate , the exchange rate and the fiscal result of the government. The study applies the
ARDL method to estimate the weights / coefficients of variables in the broad ICM for Brazil
in the period 2002: Q4 to 2018: Q1. The result of the index that expands a monetary indicator
with a fiscal variable suggests a greater weight of the transmission channel of the interest
rate followed by the exchange rate channel and, finally, by the channel of the fiscal result,
implication this, which puts in primacy the interest rate channel in determining the level of
output in Brazil.

Key-words: Triple deficits; External Savings; ICM; Economic Growth; ARDL Models
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Capitulo 1

Introducao

A politica macroecondomica brasileira segue uma logica consolidada a partir de
1999, que definiu um norteamento pautado em um eixo triplo com adogao de taxa de
cambio flutuante, controle dos precos via metas de inflacao, ajustadas pela taxa de juros
basica da economia e geracao de superavit primario na area fiscal. O argumento é que a
politica economica destina a responsabilidade pela estabilizagao e desempenho econémico
a politica monetaria enquanto que a politica fiscal passou a desempenhar a tarefa de
fiadora da estabilidade macroeconomica.

O lado fiscal da economia e o expressivo montante de gasto ptublico sao entao
foco de andlise em decorréncia do impacto que seus desequilibrios geram no bem-estar da
populacao. Estudos intensivos foram realizados sobre os problemas do déficit de conta
corrente e déficits orcamentarios, que surgiram nos paises desenvolvidos na década de
1980, mas comegaram a ganhar for¢a na economia mundial e se espalharam gradualmente
para os paises emergentes, como no caso do Brasil.

O desempenho das transacoes correntes impacta as contas publicas e a poupanca
dos agentes privados. Nesse caso, se antes estavamos falando de dois problemas correla-
cionados, déficit fiscal e em conta corrente, agora acrescentamos mais uma dificuldade,
que é a questao da poupanca nacional, cujas consequéncias rebatem na fragilizacao do
crescimento economico de longo prazo do pais.

Esse debate se torna mais intenso quando se soma a ele o entendimento de que a
manutenc¢ao do déficit corrente seria uma estratégia deliberada dos tomadores de decisao,
com o intuito de utilizar o influxo de recursos externos, chamado de poupanca externa,
como estratégia de elevacao dos niveis de investimento doméstico, ao suprir os déficits na
poupanca interna e, por sua vez, estimular o crescimento econémico.

Ademais, instigar o crescimento econémico também é tarefa da politica monetaria
cuja orientacao e seu processo de transmissao para o produto sao objetos de investigacao
perene na ciéncia econoémica. As autoridades monetérias enfrentam dificuldades advindas
das responsabilidades de assegurar precos e estabilidade financeira a fim de gerar boas
condicoes para instigar o produto. No Brasil, questoes como a manutencao do nivel
de reservas externas, taxa de cambio estavel bem como resultado fiscal superavitario sao
fundamentais para o bom desempenho da economia, e a conciliagao eficaz desses resultados
sao fatores que dificultam sobremaneira o processo de decisao da autoridade monetaria.

A partir do exposto, o objetivo desta tese é colaborar empiricamente com a dis-

cussao dessas politicas macroeconomicas no tocante a trés pontos importantes, a saber: as
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dinamicas orcamentaria e fiscal via estudo dos déficits triplos; o uso da poupanca externa
como politica de crescimento economico; e a coordenacgao das politicas monetaria e fiscal
no Brasil com a mensuracao de um Indice de Condigoes Monetarias amplo.

A relevancia da pesquisa esta associada a busca de um melhor entendimento da
conducao das politicas fiscal e monetaria no Brasil, principalmente no que concerne a
dinamica desafiadora conjuntural recente de déficits primarios e de conta corrente conse-
cutivos. Além disso, a presente tese coloca como primazia o entendimento de que é preciso
acentuar esforcos de pesquisa na interlocucao das politicas monetarias e fiscais a fim de
que seus objetivos sejam coordenados em prol do estimulo a atividade economica nacional.
Nesse sentido, o esfor¢o de pesquisa apresentado nesta tese justifica-se pela necessidade de
se analisarem, empirica e teoricamente, os impactos da conducao das politicas monetaria
e fiscal no Brasil no periodo recente (1999-2018).

O atual estagio da literatura ainda apresenta lacunas sobre a interrelacao dessas
politicas e sobre como elas reagem a situacoes adversas para a atividade economica, apesar
da questao fiscal no Brasil, pautada por crescentes déficits primarios, periodos de déficits
em transagoes correntes e problemas com acumulagao de poupancga interna. Sem duvida, a
consequéncia desses problemas implica na fragilizagao do crescimento economico de longo
prazo do pais. Isso valida a importancia dos estudos feitos nesta tese na medida em que
seus ensaios buscam exatamente colaborar com essa discussao.

Para atingir esse objetivo, a tese foi organizada na sistematica de ensaios empiricos,
0s quais apresentarao comprovacao ou nao de suas hipdteses em evidéncias resultantes
de metodologia econométrica baseadas no Modelo Autorregressivo de Defasagens Dis-
tribuidas (ARDL) Desse modo, além desta introducao, esta tese conta com mais cinco
partes: um capitulo com breve revisao do arcabougo tedrico balizador da interrelacao en-
tre as politicas fiscal e monetaria, seguido dos trés ensaios empiricos, nos quais testamos
as hipdteses fundamentais. No capitulo3, buscamos examinar a ocorréncia dos déficits
triplos na economia brasileira. A partir desse resultado, verificamos, no capitulo4, se o
déficit na poupanga privada repercute na necessidade de uso da poupanga externa como
substituto para fomentar crescimento economico, apresentando duas vertentes dispares
sobre consequéncias do uso de tal politica de crescimento. No ultimo ensaio empirico,
confirmamos se a autoridade monetaria adota uma postura rigida de conduta quando ha
alteracao da trajetoria dos precgos, da taxa de cambio e do resultado fiscal do governo,
utilizando um Indice de Condi¢oes Monetérias (ICM) amplo como medida de andlise da
politica monetaria em um ambiente desafiador de politica fiscal. Por fim, apresentamos

um apanhado geral dos resultados nas consideracoes finais.
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Politicas fiscal e monetaria:

Um referencial tedrico

A dinamica das politicas fiscal e monetaria é fundamental para a compreensao
dos possiveis problemas de desempenho das variaveis macroeconomicas. Dessa forma, o
estudo de politicas econdmicas, sejam estas fiscais e/ou monetarias, é fundamental para
entender os desequilibrios macroeconomicos que o Brasil apresenta. As politicas de con-
trole no nivel de precos e de estimulos ao crescimento, por vezes, impactam nos resultados
fiscais gerando divida. As autoridades tomadoras de decisoes monetéria e fiscal possuem
objetivos e instrumentos de politica distintos que podem ocasionar inconsisténcias, as
quais sao uma fonte das possiveis explicagoes desses desequilibrios. A prépria taxa de ju-
ros, manipulada como instrumento de controle inflacionario, por exemplo, se for mantida
elevada constantemente impacta sobre a trajetoria crescente da divida publica.

A respeito da interacao entre as politicas monetaria e fiscal, a teoria economica
apresenta contribuicoes extremamente ricas que baseiam as discussoes dos ensaios empiricos
desta tese. Dessa forma, o presente capitulo foi organizado em quatro secoes, além desta
breve introducao, sendo a primeira relativa aos trabalhos deSargent & Wallace(1981),
Sargent(1982),Leeper(1991) que advogam sobre a questdao da necessidade da coor-
denacgao entre essas politicas a fim de minimizar desequilibrios e se adotarem politicas
econdmicas 6timas, sendo complementada com a pesquisa deBlanchard(2004) que acres-
centa ao debate com um modelo a respeito da dominancia fiscal no Brasil. Na secao se-
guinte,Sims(1994) eWoodford(1994,1995,2001,2003) que postula o papel da politica
fiscal na determinacao dos pregos. A terceira secao trata da politica monetaria porme-
norizada, comTaylor(1993) apresentando sua regra de determinagao de taxa de juros,
Kydland & Prescott(1977) eBarro & Gordon(1983) com a necessidade de regras para se
evitar o viés inflacionario e a inconsisténcia dinamica das politicas, em sequéncia,Rogoff
(1985) eBarro(1986) com seus estudos abordando credibilidade, reputacao e delegacao

em politica monetaria; por fim tém-se os comentérios conclusivos.

2.1Inconsisténcia e dominancia fiscal

A coordenacao entre politicas monetéria e fiscal se origina da discussao entre regi-
mes ricardianos e nao ricardianos. A neutralidade do déficit publico baseia a equivaléncia

Ricardiana que entende que um arrefecimento tributario no presente impacta em elevacao
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dos impostos no futuro, portanto um aumento da divida publica é irrelevante. O aumento
de carga tributéaria do futuro deriva-se da poupanca dos agentes econémicos no presente.
Dessa forma,Barro(1974) advoga que os agentes deliberam segundo o que esperam que
aconteca no futuro, forward-looking, em que as familias decidem sobre gastos com con-
sumo e poupanca de acordo com as alteracoes na renda, o que equivale a dizer queBarro
(1974) assume a neutralidade do déficit publico.

Por sua vez, o regime Ricardiano embasa, como condi¢ao fundamental ao controle
dos precos, uma politica monetaria independente. Logo, o Banco Central, enquanto
autoridade monetaria, deve incumbir a autoridade fiscal de adotar politica fiscal com
pouca discricionariedade e intervencionismo. Nesse regime, sobressaem os trabalhos de
Sargent & Wallace(1981);Kydland & Prescott(1977) eSargent(1982).

Sargent & Wallace(1981) se destacam pela busca em estabelecer politicas fiscais
e monetarias 6timas, haja visto que observaram que a interagao entre ambas pode se dar
de varias formas, mas que a auséncia de coordenacao é a maior fonte de problemas entre
elas. Para os autores, a coordenacao entre essas politicas é primordial a fim de minimizar
desequilibrios macroeconomicos.

A necessidade de coordenacao, portanto, mostra-se quando a interacao entre as
diferentes politicas apresenta falhas na forma de desequilibrios macroeconémicos.Sargent
& Wallace(1981)citam que o entendimento de coordenagao é particular a cada economia,
porém eles colocam que dois arranjos em termos de coordenacao sao muito comuns. O
primeiro é pautado na interacao constante entre as autoridades fiscais e monetarias de
modo que ja se tenham diretrizes bem definidas para as respectivas politicas. No segundo
arranjo, as agoes de cada politica sao tomadas separadamente, mas nelas estao contidas os
impactos sobre as varidveis de controle da outra politica, além do impacto direto esperado
sobre as proprias variaveis. Assim, nessa forma de coordenacgao, os objetivos sao proximos
ou comuns.

Quando se analisam as politicas de um determinado pais e nao se consegue mini-
mamente determinar nenhuma forma dessa coordenacao, é notéria a inconsisténcia das
politicas fiscal e monetaria advindas ou da auséncia de propdsitos comuns ou da do-
minancia de uma politica sobre a outra. Nesse sentido,Sargent & Wallace(1981) discor-
rem sobre a existéncia da possibilidade de dominancia fiscal na economia em que o governo
estipula o orgamento independente da politica monetaria e com resultados (déficits e/ou
superavits) futuros anunciados exogenamente, portanto ja determina a quantidade de re-
ceita que deve ser paga por meio de vendas de titulos e senhoriagem (que é a receita
advinda da venda de titulos).

Nessa situacao, a autoridade monetaria enfrenta as restricoes impostas pela de-
manda por titulos do Governo, pois deve tentar financiar com senhoriagem a discrepancia
entre as receitas exigidas pela autoridade fiscal e a quantidade de titulos que podem ser

vendidos ao publico.
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Em outras palavras, pode-se dizer que, em caso de deterioracao da trajetéria futura
da divida publica, os superavits primarios que forem gerados nao conseguem fazer frente
a divida, recaindo responsabilidade sobre a receita da senhoriagem. Com isso, a contragao
monetaria utilizada para controlar os precos da economia ocasiona um aumento na razao
divida/PIB porque a receita de senhoriagem é substituida por divida nova. Tal situagao
macroeconomica nao é sustentavel ao longo do tempo, e um recrudescimento da expansao
monetaria serd imprescindivel para os encargos da divida, acarretando em elevacao dos
pregos.Sargent & Wallace(1981) argumentam que a possivel necessidade de uso do
imposto inflacionario para lidar com os recorrentes déficits fiscais levaria a incapacidade
da politica monetéaria em conter a inflacao.

Sobre essa temédtica,Leeper(1991) determina um status de ativo e passivo para as
politicas monetaria e fiscal de modo a avaliar a forma como a autoridade monetaria adequa
a taxa de juros, dada as variagoes dos precos e como o governo ajusta as condigoes fiscais
para rebater as mudangas na divida publica.Leeper(1991), em casos de dominéncia
fiscal, a politica monetaria é considerada passiva, e, no caso de dominancia monetéaria, a
politica fiscal é passiva e a monetaria ativa.

Blanchard(2004) estuda a dominancia fiscal para o Brasil a partir do regime de
metas de inflagao. O axioma fundamental em macroeconomia é de a autoridade monetaria,
ao elevar a taxa de juros, tornar a divida interna mais atrativa e ocasionar uma apreciagao
da taxa de cambio, que, se acompanhar possibilidade maior de default, pode resultar em
divida interna menos atrativa e depreciacao cambial. Tal condicao é mais plausivel em
economias com elevada divida inicial, alto preco de risco e maior propor¢ao da divida
lastreada em outra moeda.

Dessa maneira, uma economia pautada no regime de metas é mais provavel de
ter esses efeitos, dado que a elevagdo da taxa de juros para conter/estabilizar os pregos
ocasiona depreciagao da taxa de cambio, que, por sua vez, pressiona a inflacao.Blanchard
(2004) defende que esse cendrio representa a realidade brasileira pds anos 2000 e que o
ideal, nessas condigoes, é que a politica fiscal seja mais adequada ao controle inflacionario
em vez da politica monetaria.

A partir disso,Blanchard(2004) pautou seu modelo na interagao na probabilidade
de default da economia brasileira, com alto grau de endividamento e risco, com a taxa
de juros e de cambio. Ademais, ele assimila o entendimento de que o arrefecimento da
inflacao pela elevacao da taxa de juros se da ou pela reducao da demanda agregada ou
pela apreciacao da taxa de cambio que indiretamente reduz o produto e diretamente a
inflagao.

Blanchard(2004) se atentou em entender quando uma elevagao da taxa de juros
pode gerar uma depreciacao da taxa de cambio e nao apreciagao. Os resultados para o
Brasil sugerem que, a medida que as condigoes fiscais sao inadequadas, com elevada divida

publica, grande parte desta, indexada ao délar e com alta aversao ao risco por parte dos
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investidores internacionais, a elevagao da taxa de juros tende a gerar depreciacao e nao
apreciacao. Isso aconteceu no Brasil até 2002 segundo o autor e em outras economias
emergentes em condicoes similares. A mudanga de conjuntura para superavits primarios
recorrentes e aumento das reservas internacionais podem reverter essa tendéncia e gerar

apreciacao cambial.

2.2Teoria fiscal do nivel de precos

Ainda na tematica da dominancia fiscal, a Teoria Fiscal do Nivel de Precos se
apresenta como extensao, pois explora um meio alternativo em que o controle inflacionario
nao é atendido pela politica monetaria mesmo em um contexto em que a senhoriagem
gerada nao é atendida pelo regime de dominancia fiscal. Essa teoria advoga que apenas
a politica monetéria seria insuficiente para controlar o nivel de pregos, sendo necessaria
a participagao da politica fiscal para que tal feito fosse atingido de forma exitosa. Dessa
forma, defende-se a coordenacao entre as politicas monetaria e fiscal para o controle
inflacionario.

Pesquisas como asWoodford(1995), deSims(1994) eCochrane(1998) preconizam
que a Teoria Fiscal do Nivel de Pregos explora o papel da politica fiscal na determinacao
do nivel de precos. Essa teoria estabelece que os pregos de equilibrio devem satisfazer
a restricao intertemporal do setor piblico, acertando o valor real da divida com o valor
presente dos superavits primarios futuros que serao gerados. Na dominancia fiscal um
aumento dos precos consume o valor real da divida publica, o que atende a restricao
orcamentdria, mas gera pressao inflacionaria.

Na macroeconomia convencional, o regime fiscal ricardiano, com dominancia do
regime monetario, os superavits primarios devem garantir a solvéncia fiscal independente
da trajetoria dos precos. Todavia, no regime nao ricardiano, de dominancia fiscal, nao ha
controle da trajetéria dos superavits primarios a fim de manter a divida publica equili-
brada. Nesse caso, os pregos sao ajustados para corresponderem a restri¢ao orcamentaria.

De acordo com a Teoria Fiscal do Nivel de Precos, para a finalidade de controle da
inflacao, a politica monetaria ¢é insuficiente sozinha. Por isso, o auxilio da autoridade fiscal,
responsavel pelo superavit primario, faz-se necessario em conciliacao com as atribuigoes
concomitantes da autoridade monetaria, que regula o estoque nominal de pregos, e com
os agentes econdomicos, que determinam os encaixes reais e, em consequéncia, o nivel de
precos.

SegundoWoodford(1995), a completude de agdes governamentais para o eficaz
controle inflacionéario se da por meio de regras de politica monetaria baseadas na credibi-
lidade dos agentes e com o estabelecimento de regra apropriada de politica fiscal. A adogao
de padroes nao ricardianos leva ao comprometimento do regime monetério vigente, sendo

viavel assumir regime monetario-fiscal apropriado, o qual o autor sugere uma combinagao
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de uma regra de Taylor com uma meta para o déficit nominal.

2.3Politica monetaria e o controle dos precos

Ao se falar de controle dos precos, remete-se a politica monetéaria, que tem a
responsabilidade de manipular a taxa de juros com essa finalidade. Por isso, explicitar a
Regra deTaylor(1993) se faz necessario haja vista ser uma regra explicita para a taxa de
juros que descreve seu valor concreto de curto prazo e serve como meta operacional para
os Bancos Centrais.

Um importante pilar para a abordagem deTaylor(1993) é a nogao de taxa de juros
real neutra e de curto prazo. A regra de bolso é manter a taxa de juros real constante
como politica neutra de aumenta-la quando o hiato do produto for maior que zero e a
inflacao estiver acima da meta.

A regra de Taylor possui dois elementos: a taxa de juros nominal, que sobe mais
do que um para um com a inflagdo, de modo que a taxa real aumenta quando a inflagao
sobe, e a taxa de juros real, que se eleva quando o produto esta acima do normal e se
reduz quando ele estd abaixo. Ademais, esta ultima é linear a inflacdo e na fracao de

desvio do produto de sua taxa natural, portanto assume a forma original:
it =a+ ¢pm + ¢y(Iny, + Inyy'), ¢x>0e ¢, >0 (2.1)

Em que ; se refere a taxa de juros no periodo corrente definida pelos Bancos
Centrais; ¢, ¢ peso em relacao ao desvio da inflacao; ¢, é o peso em relacao ao produto
e (Iny; — Iny}) é o hiato do produto.

Se r" denotar a taxa de juros real que prevalece quando y; = y;' e ela for constante

ao longo do tempo, a equagao (2.1) se torna equivalente a:

iv=a+ ¢z (m —7") + ¢y(Iny, — Inyy'), = 5 (2.2)

A apresentacao (2.2) explicita que, segundo essa regra, os Bancos Centrais devem
elevar a taxa de juros acima de seu nivel de equilibrio de longo prazo em resposta a
inflacao superar sua meta e a producao exceder sua taxa natural.

Cabe ressaltar que uma simples regra para inflacao nao resolve o problema de
politica monetaria de um pais. Faz-se necessario um conjunto de regras de politica mo-
netaria, que é o caso da Regra de Taylor. Essa regra, de acordo comTaylor(1993), assume
ponderagoes nos desvios do produto de sua taxa natural e da inflacao de sua meta. As-
sim, quando se atribuem os mesmos pesos para ambos os desvios, ocorre o chamado duplo
mandato da regra.

Ainda sobreTaylor(1993) tem-se o Principio de Taylor, conforme a qual uma

politica monetaria é caracterizada por uma meta da taxa de juros que se move mais do
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que um para um em relacao a inflacao e a economia sé se mantém em equilibrio desejavel se
a taxa de inflacdo permanecer préoximo a meta. A nao observancia do Principio de Taylor
gera maior inflacao bem como o desvio de varidveis-chave de seus respectivos objetivos.

Além disso, ao se abordar a tematica de regra de politica monetaria, faz-se mister
abordar a respeito do Indice de Condigoes Monetarias (ICM), que é um indicador de média
ponderada das alteragoes em varidveis monetérias e/ou financeiras que podem refletir os
efeitos de suas alteragoes no crescimento da economia ou na taxa de inflagao.

Logo, o ICM ¢ tido como um indicador sintético do impacto das condi¢oes mo-
netarias sobre o produto, porém a evolucao do ICM sempre remete a uma andlise da
origem dos movimentos dos indicadores que lhes sao subjacentes. O ensaio quatro trata
do ICM de forma detalhada, com um estudo empirico para o caso brasileiro no periodo
recente, de 2002 a 2018.

2.3.1Viés inflacionario e inconsisténcia dinamica

Estudos a respeito da melhor conducao da politica monetaria tém se acentuado
devido a recorréncia de episédios de crescimento econdomico e inflacao demasiadamente
baixos quando o que se espera por parte dos agentes economicos é o contrario, pois, assim,
otimizariam seus ganhos sociais e de bem-estar econémico. Logo, hd um grande interesse
nas possiveis fontes de viés inflacionario da politica monetéria. Os trabalhos deKydland
& Prescott(1977) eBarro & Gordon(1983),por exemplo, destacam-se ao discutirem a
importancia do comprometimento da autoridade monetaria com uma regra determinada
capaz de eliminar o viés inflacionario das politicas adotadas.

Para os principais paises industrializados, em que a receita do governo na criacao
de moeda nao transparece importancia crucial, a fonte subjacente de qualquer viés in-
flacionério é quase certamente a existéncia de um trade off produto inflacao. Qualquer
teoria de como o trade off produto inflagao pode levar a inflacao deve enfrentar o fato de
que nao ha trocas significativas em longo prazo. Como a inflacao média tem pouco efeito
sobre a producao média, pode parecer que a existéncia de um trade off de curto prazo
seja, em grande parte, irrelevante para a determinacao da taxa de inflagao média.

Considerando duas politicas monetarias que se diferem apenas porque o cresci-
mento da moeda é menor, por um valor constante em cada situacao sob uma determinada
politica — e os agentes economicos estao cientes dessa diferenga —, nao ha razao para que
o comportamento do produto varie de forma distinta entre politicas de baixa ou alta
inflacao.

Kydland & Prescott(1977) mostram que a incapacidade de as autoridades se com-
prometerem com a politica de baixa inflagado pode dar origem a inflacdo excessiva. A
inflacao esperada é baixa, de modo que o custo marginal da inflagao adicional é baixo, e

as autoridades vao prosseguir com politicas expansionistas para impulsionar o produtor
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temporariamente acima do seu nivel normal. No entanto, o conhecimento dos agentes
de que as autoridades tém esse incentivo significa que eles nao vao, de fato, esperar uma
inflacao baixa. O efeito final é a capacidade das autoridades para perseguir resultados
discricionarios da inflagao sem qualquer elevacao do produto.

Dessa forma,Kydland & Prescott(1977) sugerem que o problema da inconsisténcia
dinamica se encontre nos incentivos a trapacear que o agente encontra no futuro, mesmo
que a priori ele tenha prometido seguir determinada politica. Se a politica monetaria
formulada é anunciada de forma crivel nos periodos subsequentes, ela nao sera mais 6tima,
pois hé incentivos em trapacear. Logo, a andlise do problema de inconsisténcia dinamica
revela que politica monetéaria discricionaria pode dar origem a ineficiente inflacao alta
(BARRO; GORDON,1983).

2.3.2Credibilidade, reputacao e delegacao em politica monetaria

A partir da questao da ineficiéncia da politica monetaria em decorréncia da incon-
sisténcia dinamica e do viés inflaciondrio, a literatura aponta pesquisas que discutem o
que pode ser feito para se evitar ou atenuar tais problemas. Nesse quesito, destacam-se
os trabalhos deBarro(1986) eRogoff(1985) com suas abordagens a respeito da im-
portancia da reputacao e delegacao da autoridade monetaria para adquirir credibilidade
com os agentes economicos. Ademais, a abordagem desses autores defende a adocao de
politica monetaria determinada por regras em vez de discricionariedade.

A abordagem da reputacao deBarro(1986) advoga que a autoridade monetéria,
no caso os Bancos Centrais, deve focar em construir uma reputacao a fim de conseguir o
retorno esperado nas suas decisoes de politica. Os agentes economicos, em sua maioria,
nao tém certeza sobre as caracteristicas das decisoes tomadas pelas autoridades e o que
apreendem sobre essas caracteristicas é pela observagao da flutuacao no nivel de precos
da economia.

O publico pode nao conhecer as preferéncias dos policymakers entre produto e
inflacao e também nao acompanhar as informacoes sobre deliberagoes futuras de politica
monetaria, e, por isso, as informacoes sao apreendidas quando as decisoes sao tomadas e
tornadas publicas. Desse modo, se ja houver um histérico de reputacao de baixa inflagao,
de maneira que os agentes economicos tém confianca na autoridade monetaria, o ambiente
e os incentivos para prosseguir com a adocao das politicas sao muito mais favoraveis e
positivos, com indicativo de eficdcia (BARRO,1986).

A reputacao pode ser vista como um elemento catalisador na propagagao da politica
monetaria para a economia pelo canal das expectativas, pois se constitui em uma peca-
chave da cultura corporativa que determina como o ptblico reage a autoridade monetaria.
No que a autoridade monetaria define e fortalece a reputacao de ser uma instituicao

preocupada com questoes relacionadas ao lado real e ao lado nominal da economia, o
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conhecimento dos agentes privados sobre a forma de atuacao da autoridade monetaria ira
incorporar esse aspecto.

A preocupacao com a reputacao faz com que as autoridades adotem politicas menos
expansionistas, como se agoes como rigidez no controle da inflacao e ser crivel fossem o
caminho adequado para a construcao dessa reputacao. ParaRogoff(1985), a reputagao
estd ligada a confianca dos agentes nas preferéncias e agoes dos tomadores de decisao, e isso
sO € possivel com a delegacao. A delegacao pode ser vista como uma sinalizagao em que se
pode neutralizar o problema da inconsisténcia temporal, delegando-se a politica monetaria
para quem possui total poder discriciondrio e que tem como prioridade a estabilidade de
precos.

Cabe destacar que o modelo deRogoff(1985) supoe que, uma vez tomada a decisao
de delegar, deve-se abdicar das preferéncias do eleitor médio e nao deve ser desfeita. O
entendimento é que havera maior eficacia da politica monetaria se a meta perseguida for
considerada crivel pelo ptblico e se a reputacao da autoridade monetaria for amplamente
entendida como compromissada com a estabilidade dos precos para que as expectativas e a
confianca dos agentes sejam positivas e possibilitem credibilidade & autoridade tomadora

de decisao.

2.4Consideracoes finais

O presente capitulo objetivou fazer um breve apanhado das teorias e vertentes que
baseiam os estudos empiricos desta tese. A interacao e a importancia das politicas fiscal
e monetaria sao uma grande tematica, objeto deste estudo. Todavia, tamanha relevancia
dessa tematica a faz ser muito rica em pesquisas ao longo da fundamentacao tedrica dos
macroeconomistas. Logo, este capitulo faz uma apresentagao concisa dos preceitos que
nortearam os axiomas desta tese.

A respeito da interacao entre as politicas monetéaria e fiscal, fez-se imprescindivel
apresentar os trabalhos deSargent & Wallace(1981),Sargent(1982) eLeeper(1991), que
advogam sobre a questao da necessidade da coordenacao entre essas politicas a fim de se
minimizarem desequilibrios e se adotarem politicas economicas 6timas.

A necessidade de interlocucao entre as decisoes no ambito fiscal e monetario assi-
mila a analise de que o histérico inflacionario e o grau de endividamento do setor ptiblico
brasileiro sao questoes de ordem e revelam a intolerancia a divida e, por conseguinte, aos
seus efeitos indiretos sobre o comportamento da taxa de juros, por isso a remetécia a
discussao tedrica de dominancia fiscal.

Nessa medida, este arcabougo se complementa com a pesquisa deBlanchard(2004)
que acrescenta ao debate com um modelo a respeito da dominancia fiscal no Brasil, e com
Sims(1994) eWoodford(1994,1995,2001) a respeito da Teoria Fiscal do Nivel de Pregos

(TFNP), que postula o papel da politica fiscal na determinagao dos pregos, também inter-
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relacionando diretamente os objetivos das politicas monetdria (estabilidade monetéria) e
fiscal (solidez financeira, superavits primarios, controle do estoque da divida).

Por fim, fora feita uma andlise pormenorizada da politica monetaria com suas bases
tedricas fundamentais a partir deTaylor(1993) e a mais expressiva regra de determinagao
de taxa de juros,Kydland & Prescott(1977),Barro & Gordon(1983), com a necessidade
de regras para se evitar o viés inflacionario e a inconsisténcia dinamica das politicas e,
por fim,Rogoff(1985) eBarro(1986) com seus estudos abordando sobre credibilidade,

reputacao e delegacao em politica monetaria.
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Capitulo 3

Déficits Triplos na Economia Brasileira:
Uma Analise via Modelos ARDL

Resumo

O objetivo do presente estudo € verificar a ocorréncia de déficits triplos na economia brasileira,
isto é, se hd uma relagdo entre resultado fiscal e resultado em conta corrente (déficits gémeos),
além da poupanca privada, além de apresentar a discussao vigente ma literatura economica so-
bre a politica de utilizacdo da poupanca externa como estratégia de crescimento econdomico. A
metodologia utilizada na pesquisa envolve a estimagao de Modelos Autorregressivos de Defasa-
gens Distribuidas (ARDL), com dados trimestrais, para o periodo 2003:1 a 2016:4. Além das 3
varidveis citadas, parte da andlise, como varidveis de controle, o PIB, a taza de juros Selic e a
taxa de cambio. Os resultados empiricos sugerem que existe uma relagdo de longo prazo entre
o resultado primdrio, resultado em conta corrente e poupanca privada nacional. Em relacdo a
dindmica de curto prazo, média do Mecanismo de Corre¢ao de Erros é de 60%. Significa que,
embora haja uma relagao de longo prazo, é possivel que haja desvios de curto prazo, e que a
correcao em direcdo ao longo prazo € rdpida, numa média de 60% no primeiro trimestre. Em
suma, hd claros sinais de confirmacao da Hipotese dos Déficits Triplos para a economia brasi-
leira.

Palavras-Chave: Déficits Triplos; Poupanga Privada; Resultado Primério; Transagoes Cor-
rentes; ARDL
Classificacao JEL: E21; E22; E62; F30; F41

Abstract

The objective of the present study is to verify the occurrence of triple deficits in the Brazilian
economy, that is, if there is a relation between fiscal result and current account result (twin
deficits), besides the private saving, besides presenting the current discussion in the economic
literature on the policy of using foreign savings as a strategy for economic growth. The metho-
dology used in the research involves the estimation of Distributed Latch Autoregressive Models
(ARDL), with quarterly data, for the period 2003: 1 to 2016: 4. In addition to the 3 variables
mentioned, part of the analysis, such as control variables, GDP, the Selic interest rate and the
exchange rate. The empirical results suggest that there is a long-term relationship between the
primary outcome, current account result and national private savings. In relation to short-term
dynamics, the mean of the Error Correction Mechanism is 60%. It means that although there
s a long-term relationship, it is possible that there are short-term deviations, and that the long-
term correction is fast, at an average of 60% in the first quarter. In short, there are clear signs
of confirmation of the Triple Deficit Hypothesis for the Brazilian economy.

Keywords: Triple Deficits; Private Savings; Primary Outcome; Current Transactions; ARDL
JEL Classification: E21; E22; E62; F30; F41



Capitulo 3. Déficits Triplos na Economia Brasileira: Uma Andlise via Modelos ARDL 13

3.1Introducao

A discussao fiscal e o elevado montante de gasto publico em ntimero consideravel
de economias ao redor do mundo tém permeado debates e pesquisas académicas, dado o
impacto que tal discussao tem na economia de qualquer pais e no bem-estar da populacao
em questao. Essa discussao se torna mais intensa quando se soma aos debates sobre niveis
de déficits or¢amentarios o debate acerca do saldo em transagoes correntes de determinada
nacao. Estudos intensivos foram realizados sobre os problemas de déficit de conta corrente
e déficits orcamentarios, que surgiram nos paises desenvolvidos na década de 1980, mas
comecgaram a ganhar forca na economia mundial e se espalharam gradualmente para os
paises emergentes.

A abordagem tradicional keynesiana afirma que existe uma relagao positiva entre
déficit or¢camentario e déficit em conta corrente de um determinado pais e que a direcao
dessa relagao ¢ do orcamentario para a conta corrente. De acordo com essa abordagem,
em uma economia com taxa de cambio flexivel, haverda uma diminuicao na poupanca
agregada do pais no caso dos impostos arrecadados serem menores do que as despesas
publicas. Tal situacao fard com que a taxa de juros se eleve, e isto levard a uma entrada
de grandes quantidades de capital estrangeiro, elevando, por sua vez, o valor da moeda
nacional. Por essa razao, as exportagoes tornar-se-ao mais caras, e as importacoes mais
baratas. Como resultado, as exportagoes liquidas reduzir-se-ao, e o pais enfrentara um
déficit de conta corrente. Essa visao tradicional é explicada como a Hipdtese do Déficit
Gémeo.

O fenomeno dos déficits gemeos ocorre, entao, quando o desempenho das transacoes
correntes impacta as contas publicas. Todavia, tem se verificado que esses déficits estao
repercutindo na poupanca privada, gerando o que a literatura econémica contemporanea
tem tratado como Hipdtese dos Déficits Triplos. Nesse caso, se antes estavamos falando
de dois problemas correlacionados, déficit fiscal e em conta corrente, agora acrescentamos
mais uma dificuldade, que é a questao da poupanca privada.

Certamente, essa discussao nao é menos importante para o caso brasileiro, dado
que, recentemente, o pais tem se caracterizado por crescentes déficits primarios, periodos
de déficits em transacoes correntes e problemas com acumulacao de poupanga privada.
Sem duvida, a consequéncia desses problemas implica na fragilizacao do crescimento
economico de longo prazo do pais. Dado esse cenario, o objetivo deste trabalho é ve-
rificar a ocorréncia de déficits triplos na economia brasileira. A atualidade da tematica
e possibilidade de inser¢ao empirica relevante na discussao embasam a importancia deste
estudo. De fato, estudos existentes tém se concentrado, principalmente, na discussao
dos déficits gémeos, ignorando os efeitos do saldo poupanga-investimento privados na
formagcao da balanca corrente e saldo orcamentario. Este estudo visa preencher essa la-

cuna. Ademais, aprofundar estudos nesta tematica para o caso brasileiro é extremamente
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importante, haja visto que nao hé consenso na literatura economica de que a escolha de
estratégia de crescimento pautada na manutencao de déficits na conta corrente, para a
manter a captacao de recursos externos, seja a mais adequada.

A fim de verificar empiricamente a existéncia de cointegracao entre o triplo déficit,
isto é, se ha causalidade mitua entre o déficit piblico e de conta corrente (déficits gémeos)
com a poupanca privada nacional, utilizaremos o Modelo Autorregressivos de Defasagens
Distribuidas (ARDL), para dados trimestrais, a partir do primeiro trimestre de 2003 até
o ultimo de 2016. Este ensaio é dividido em quatro secoes, além desta breve introducao,
sendo que a seguinte abarca a revisao de literatura acerca dos pilares da relagao de cau-
salidade entre o resultado das relacoes comerciais externas e o lado fiscal da economia,
ou seja, a apresentacao dos déficits gémeos, expandindo o efeito para a poupanca pri-
vada nacional, culminando nos déficits triplos. Ademais, nesta secao também é feito um
levantamento da literatura empirica nacional e internacional correlata. A terceira secao
apresenta o debate na literatura a respeito dos impactos da politica de crescimento naci-
onal baseada na poupanca externa. A quarta secao trata dos pormenores da metodologia
empirica utilizada e da base de dados coletada, enquanto que a iltima se¢ao corresponde
aos resultados do estudo econométrico sobre os triplos déficits brasileiros. Por fim, sao

apresentados os comentarios conclusivos.

3.2Revisao de literatura

3.2.1A origem dos déficits triplos: os déficits gémeos

A ocorréncia simultanea de déficits fiscais e em transacoes correntes é, em linhas
gerais, o que a literatura economica convencionou chamar de déficits gémeos. O estudo
desse fenomeno data dos anos de 1980, quando os déficits gémeos passaram a ser obser-
vados na economia dos EUA. A importancia desse pais para o desempenho econémico
mundial, além de sua disponibilidade de informacoes estatisticas, estimulou a realizagao
de vérios estudos para a explicagdo desse fenomeno (SOUZA; SILVA,2016).

Os déficits orcamentarios persistentes aumentaram o interesse dos economistas
pelas teorias e evidéncias sobre a politica fiscal. Os estudos econémicos a esse respeito
tem duas vertentes de concepgao, a saber: a tradicional keynesiana e a abordagem da
equivaléncia ricardiana.

De acordo comAkbag & Lebe(2016), a abordagem tradicional (keynesiana) afirma
que existe uma relacao positiva entre déficit orcamentario e déficit em conta corrente de
um determinado pais. Segundo os autores, em uma economia com taxa de cambio flexivel,
havera uma diminui¢ao na poupanca agregada do pais no caso dos impostos arrecadados
serem menores do que as despesas publicas. Tal situacao fard com que a taxa de juros se

eleve, e isso levarda a uma entrada de grandes quantidades de capital estrangeiro, elevando,
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por sua vez, o valor da moeda nacional. Por essa razao, as exportacoes tornar-se-ao mais
caras, e as importagoes mais baratas. Como resultado, as exportacoes liquidas reduzir-
se-20, e o pais enfrentard um déficit de conta corrente. Essa visao tradicional é explicada
como a “hipdtese do déficit gémeo”.

A segunda abordagem é a hipdtese de equivaléncia ricardiana.Barro(1989) é
o precursor no desenvolvimento dessa abordagem e a contrasta com o modelo padrao.
A discussao levantada considera as principais objegoes tedricas a concepcao tradicional,
relativas aos mercados de capital imperfeitos, incerteza sobre impostos e rendas futuras
e os efeitos distorcidos da tributagao. O estudo de Barro também considera evidéncias
empiricas sobre taxas de juros, consumo e poupanca e déficits em conta corrente, para
concluir que a equivaléncia ricardiana é uma aproximacao de primeira ordem, e essa
abordagem fora apresentada a época como modelo de bancada para avaliar a politica
fiscal. A principal argumentacao dessa abordagem é afirmar que nao hé interacao entre o
déficit da conta corrente e o déficit or¢gamentéario de um determinado pais.

Para explicar a equivaléncia ricardiana,Akbag & Lebe(2016) esclarecem que, em-
bora as despesas publicas sejam constantes, o financiamento de déficits orcamentarios que
podem resultar em uma reducao nos impostos através de empréstimos nao tera qualquer
efeito sobre as despesas do setor privado. Nesse caso, apenas o momento da cobranca de
impostos foi transferido do periodo atual para periodos futuros (VAMVOUKAS,1999).
Uma vez que os individuos sabem que uma diminuicao nas receitas fiscais do estado sera
compensada por empréstimos futuros ou aumentos de impostos, eles sabem que o passivo
circulante serd reembolsado por meio de aumentos de impostos futuros (mesmo que o Es-
tado prefira empréstimos). Portanto, os déficits orgamentdrios, que ocorrem por causa de
empréstimos piblicos ou reducoes de impostos, nao terao um efeito crescente sobre o com-
portamento do consumo privado (assumindo que as despesas publicas ndo mudam). Com
isso, considerando que a poupanca doméstica total é composta pela soma da poupanca
do setor privado e do setor publico, a diminuicao dos impostos pelo Estado também di-
minuird a poupanga do setor publico, mas elevara a poupanga do setor privado (BARRO,
1989).

Paralelamente a diminuicao da poupanca do setor publico, o aumento da poupanca
de individuos sera igual ao déficit orcamentario financiado pelo Estado. Como resultado do
aumento da poupancga privada, nao havera necessidade de ingresso de capital estrangeiro
no pais e nao havera déficit de contas correntes (KHALID; GUAN,1999). Por essa razao,
a tese da equivaléncia ricardiana, que foi declarada por Ricardo e desenvolvida por Barro,
afirma que nao ha relacao entre o déficit orcamentario e o déficit de conta corrente de um
determinado pais.

Assim, o quadro tedrico presente na literatura economica a respeito da interrelacao
entre o déficit orcamentario e o publico se pauta nessas duas hipoteses: a tradicional key-

nesiana, também chamada de hipdtese dos déficits gémeos, e da equivaléncia ricardiana.
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Os resultados encontrados em trabalhos empiricos correlatos sao apresentados de
forma sintética no Quadro3.1. De forma geral, nesses trabalhos, as relagoes de causa-
lidades sao definidas ou como tradicionais, nas quais o déficit fiscal causa o déficit em
transagoes correntes, ou como inversas, em que os desequilibrios externos provocam o

déficit fiscal.

Quadro 3.1 — Literatura Empirica: Hipdteses dos Déficits Gémeos e o sentido da causali-

dade
ltado —
Autoria Paises Método Periodo }{e?u aAo Causalidade
Déficits Gémeos
Sen et al. Turquia Causalidade 1980-2010 confirma tradicional
(2014) de Granger
Indonésia, Tailandia: tradicional
Baharumshah Maldsi f Indonésia: ;
alasia confirma para ndonésia: inversa
Lau & Khalid | . o VAR 1976-2000 pa onesia: ven
(2006) Filipinas e todos os paises Malésia e Filipinas:
Tailandia bidirecional
a fi
NP Modelo nao cor; (;n(liam
Ao LAk 35 pafses | dinamico de | 1991-2000 | . crusaiaade -
(2009) sistemética entre
Arellano-Bond .
os déficits
Bartolini & , Painel com 1972-1998 ..
. 26 paises . confirma tradicional
Lahiri (2006) efeito fixo 1972-2003
.Souza & Brasil ARDL 1999-2013 confirma bidirecional
Silva (2016)
Fonseca Neto &) i VAR 1991-2013 confirma inversa
Teixeira (2004)
Hol Estad
ommes ° 'a o8 VEC 1947-2009 confirma tradicional
(2011) Unidos
Neaime Libano Causalidade 1970-2006 confirma tradicional
(2008) de Granger
Ratha fndia ARDL 1998-2009 invalida -
(2012)
Sobrino .
Peru VAR 1990-2012 confirma inversa
(2013)

Como o modelo tradicional defende que ha uma relacao positiva entre déficit
orcamentario e déficit em conta corrente de um determinado pais, e a equivaléncia ri-
cardiana deBarro(1989) nega essa relacao, as primeiras pesquisas sobre a tematica fiscal
procuravam justamente verificar qual dessas abordagens se confirma para as economias
pesquisadas. Esse é o caso do trabalho deSen et al.(2014) para a Turquia, avaliando qual
dessas abordagens pode ser validada. A pesquisa deSen et al.(2014), para o periodo de
1980 a 2010, confirma a hipotese dos déficits gémeos e invalida a equivaléncia ricardiana
para a Turquia.

Baharumshah, Lau & Khalid(2006) testam hip6tese andloga para quatro paises da
Asia, a saber: Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia, utilizando a metodologia VAR e
analise de decomposicao da variancia com dados trimestrais de 1976 a 2000. Os resultados

empiricos apontam que ha sim relagoes de longo prazo entre déficits orcamentarios e de
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conta corrente. Além disso, para a Tailandia, o raciocinio keynesiano se encaixa bem,
uma vez que existe uma relacao unidirecional do déficit orcamentario para déficit em
conta corrente. Para a Indonésia, a causalidade reversa é detectada enquanto que, para
a Malasia e Filipinas, existe um padrao de causalidade bidirecional.Baharumshah, Lau

& Khalid(2006) verificaram também o apoio a uma relagdo de causalidade indireta que

se estende do déficit orgamentario a taxas de juros mais elevadas, e taxas de juros mais
elevadas conduzem a apreciacao da taxa de cambio, o que conduz ao alargamento do
déficit em conta corrente. Os resultados das decomposicoes de variancia e das fungoes
de impulso resposta sugerem que as consequéncias dos grandes déficits or¢gamentarios e
correntes s6 se tornam visiveis no longo prazo.

Desse modo, a tese deBarro(1989) parece néo se confirmar, dado que, na literatura
empirica economica, as pesquisas comprovaram a existéncia dos déficits gemeos. Outras
pesquisas também podem ser citadas, como deBartolini & Lahiri(2006);Araijo et al.
(2009);Bolat, Degirmen & Sengoniil(2014) eAkbas, Lebe & Zeren(2014), atestando a
relacao positiva e direcional dos saldos negativos comerciais acentuando o déficit publico.

Na linha de estudos empiricos confirmando os déficits gémeos,Aratjo et al.(2009)
argumentam que o déficit ptblico provoca um déficit em transagoes correntes porque causa
uma apreciagao da taxa de cambio real. A influéncia do cambio é que foi testado nesse
trabalho. Para isso, os autores estimaram um modelo com dados em painel balanceado
para 35 paises entre os anos 1991 e 2000. Os autores destacam que tanto no ambito tedrico
quanto empirico nao ha consenso sobre a relagao de causalidade entre déficit publico e
saldo em conta corrente. As conclustes apresentadas na pesquisa apontam rejeicao a
hipétese que considera a taxa de cambio real como sendo o mecanismo por meio do qual o
déficit publico pode causar um déficit externo. Os dados apontaram que nao haveria uma
relacao de causalidade sistematica entre déficit publico e apreciacao da taxa de cambio
real, ou seja, nao é garantido que o déficit publico implicard em déficit externo.

A respeito da andlise dos déficits gémeos para a economia brasileira, a pesquisa
deSouza & Silva(2016) apresenta como enfoque o entendimento se a causalidade é via
déficits fiscais, impactando nos movimentos das contas externas, ou se é o desempenho das
transagoes correntes que repercute nas contas publicas. Este trabalho utiliza metodologia
empirica andloga a desta pesquisa, que sao os Modelos Autorregressivos de Defasagens
Distribuidas (ARDL) com periodicidade trimestral de 1999 a 2013. A verificagdo empirica
deSouza & Silva(2016) apontou que se pode rejeitar a relacao causal unidirecional das
contas publicas para as contas externas para o caso brasileiro. Com isso, concluiram que
a deterioracao do desempenho externo e a queda na taxa de crescimento economico da
economia brasileira contribuiram para a redugao do superavit primario e, por conseguinte,

aumento do déficit nominal.
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3.2.2A hipotese dos déficits triplos

Expandindo as andlises a respeito da tematica dos déficits gémeos, surge recente-
mente, ainda de forma discreta na literatura economica, a hipétese da existéncia de déficits
triplos. Essa expansao da analise se deu pelo entendimento de que o déficit ptblico gera
insuficiéncia de poupanca nacional em relacao ao investimento e, para evitar a queda da
taxa de investimento, absorve-se a poupanca externa, implicando déficit em transacoes
correntes. Com isso, a varidavel poupanca privada nacional, ou a sua insuficiéncia, passa
a ser incluida na anélise.

Quando o déficit publico provoca apreciacao da taxa de cambio real, parte do
investimento doméstico é deslocado para o exterior, afetando a formagao de poupanca
nacional. Em outras palavras, o aumento dos precos relativos dos bens nao comercia-
lizaveis — em que houve a apreciacao cambial — implica aumento da demanda por bens
comercializaveis e reducao de sua producao doméstica. Isso, por sua vez, estimula o inves-
timento no exterior em contrapartida do desestimulo ao investimento interno, resultando
em menor volume de poupanga nacional (RESENDE,2005).

Na literatura, a discussao é precursionada pela pesquisa deSzakolczai(2006), em
que a tematica dos déficits triplos é abordada argumentando-se que a nocao e andlise
do déficit duplo (déficit da balanga corrente e orgamentaria) devem ser alargadas. Para
entender o déficit triplo, para o autor, devem-se levar em conta os mesmos dois déficits e
incluir a insuficiéncia da poupancga interna — ele faz sua pesquisa para a economia hiingara
entre os anos 2000 a 2004. A partir do estudo simples dos dados das contas nacionais do
Banco Nacional da Hungria, o autor defende que os déficits estreitamente interligados,
mas, em certa medida, independentes, tém causas autonomas e devem, portanto, ser
tratados separadamente. Esse resultado é contraditorio com a visao comum de que todos
os problemas sao consequéncias de gastos excessivos do Estado e todos eles podem ser
resolvidos pela reducao do déficit orgamentario e pela reducao das despesas do Estado.
As recomendagoes de politica feitas porSzakolczai(2006) sdo de que as exportagdes de
bens e particularmente servicos e poupanca privada doméstica se elevem juntamente com
a reducao do déficit orcamentario.

O Quadro3.2apresenta uma sintese dos poucos estudos empiricos que estudam e
testam a validade da Hipdtese dos Déficits Triplos em economias com diferentes graus de

desenvolvimento.
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Quadro 3.2 — Literatura Empirica: Hipdtese dos Déficits triplos

Resultado —
Déficits Triplos

Autoria Paises Método Periodo

Paises do G7 (Canada,
Akbag & Lebe Franga, Alemanha, Itilia, | Causalidade de

1994-2011 confirma
(2016) Japéo, Estados Unidos e Granger
Reino Unido)
Akbag, Leb C lidade d
a3, Lebe Turquia AUsalidace <€ 1 19602012 confirma
& Zeren (2014) Granger
Tang (2014) Estados Unidos ARDL 1960-2013 confirma
Paises pds-comunistas
Sen & Kaya (Rissia, Polonia, Ucrania, | Causalidade de 1994-2012 invalida para
(2016) Romeénia, Republica Checa Granger todos os paises
e Hungria)
.. . enquadram cada
Bolat, Degirmen ) Causalidade de i o
L 15 paises da UE 2002-2013 | pais em déficits
& Sengonil (2014) Granger

gémeos ou triplo

O estudo deTang(2014), ao também ampliar a conhecida hipétese de déficits
gémeos, consegue uma constatagao positiva, pelos dados norte-americanos em uma amos-
tra de 1976 a 2008, de que o saldo fiscal, o saldo da conta corrente e o saldo da balanca
de capitais e da balanca financeira estao se movendo juntos no longo prazo. Também é
interessante destacar que esse estudo concluiu que a conta corrente tem uma causalidade
(Granger) com o equilibrio fiscal e com a posicao de conta financeira dos EUA.

Testando a validade da hipdtese de déficits triplos para a Turquia,Akbas, Lebe &
Zeren(2014) realizam um estudo empirico, com dados dos anos de 1960 a 2012, o qual
testou a estacionariedade das séries e realizou testes de causalidade entre o déficit da
balanca de transacoes correntes, o déficit orcamentario e a parcela da poupanca nacional
respectiva ao setor privado (por isso chamado déficits triplo). De acordo com os resultados
deAkbas, Lebe & Zeren(2014), ha causalidade de choques positivos e negativos, e, com
isso, eles corroboraram a hipdtese do triplo déficit na Turquia entre os anos 1960 e 2012,
dada a causalidade bidirecional entre os déficits. Cabe destacar que os autores apontam
que a principal politica na reversao dos déficits é reduzir a quantidade de créditos totais
na economia, e isso ¢ possivel utilizando-se instrumentos de politica monetéria, ou seja,
manipulacao da taxa de juros.

No tocante aos déficits triplos,Tang(2014) examina a experiéncia dos Estados
Unidos para a hipétese de déficits fiscal, comercial e financeiro. O estudo propde um
quadro empirico, em perspectiva de equilibrio geral, que considera o terceiro déficit de
capital e conta financeira da balanca de pagamentos utilizando uma abordagem renda-
despesa para cointegracdo. Citando a pesquisa deBartolini & Lahiri(2006), a importancia

do estudo da economia norte-americana deriva do surgimento do fenémeno de déficits
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pela primeira vez na década de 1980, com uma deterioragao significativa do saldo em
conta corrente dos EUA, acompanhado de um aumento acentuado do déficit orgamentario
federal.

A determinagao do déficit da balanca comercial com base no déficit orcamentario é
o objeto de pesquisa deBolat, Degirmen & Sengoniil(2014). Para entender essa questao,
os autores se baseiam na discussao tedrica entre a equivaléncia ricardiana e a hipdtese
keynesiana. Ademais, desenvolvem um método empirico, a partir do teste de causalidade
de Granger, para medir a direcao da causalidade entre a poupanca liquida, orcamento e
déficits em conta corrente, ou seja, para determinar o problema do déficit triplo, para 15
paises da Uniao Europeia no periodo compreendido ente 2002.1 a 2013.3. Os resultados
definem para que pais tal teoria se aplica, precisando para quais paises o déficit é duplo

ou triplo.

3.3A solucao brasileira: poupanca externa

O debate brasileiro recente permeia a discussao relacionada ao uso do déficit em
conta corrente como politica de crescimento, ou seja, o crescimento nacional é baseado
na poupanca externa, e essa estratégia nao é consensual na literatura economica. O
objetivo desta secao é apresentar suscintamente os argumentos principais da discussao
em voga na literatura economica, tendo como expoente da visao convencional os estudos
deDornbusch et al.(1995);0bstfeld & Rogoff(2000) eFeldstein & Horioka(1980) e as
pesquisas deBresser-Pereira & Nakano(2003);Bresser-Pereira & Gala(2007);Bresser-
Pereira, Gonzalez & Lucinda(2008) eBresser-Pereira(2010) com argumentos empiricos
e analiticos de critica a esta politica.

O Brasil, assim como outros paises latino-americanos, adota essa estratégia, en-
tendendo que, com a auséncia de recursos internos que financiem o crescimento (déficits
da poupanga interna), os recursos externos fariam esse papel. O pressuposto bésico dessa
estratégia de crescimento, de acordo comFeldstein & Horioka(1980), é de que, com ele-
vadas taxas de poupanca e investimento, a um determinado nivel de progresso técnico,
impulsiona-se o crescimento economico. Dessa forma, a poupanca externa, atuando como
financiamento e investimento, promove crescimento econdémico ao substituir os recursos
internos insuficientes em paises altamente endividados.

A abertura da conta capital e uso da poupanca externa como politica de cres-
cimento pressupoem que os paises ricos, com elevadas taxas de acumulagao de capital,
transfiram seus recursos aos paises mais pobres e que estes se transformem em capital
produtivo. A tese convencional ortodoxa, utilizada no Brasil e prevalecente na teoria
economica, baseia-se na ampliagao das opcoes de investimento produtivo dos agentes a
medida que a entrada de recursos externos eleva a renda per capita local. O pais com baixo

estoque de capital, em decorréncia da baixa renda per capita, pode elevar seu estoque de
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capital, ampliando a capacidade produtiva e obtendo maior retorno do investimento, uti-
lizando recursos externos emprestados. A contrapartida seria os juros pagos futuramente
ao se obterem os resultados produtivos.

Para a manutencao dessa estratégia de crescimento, os déficits em conta corrente
devem ser perenes, para assim se fazer uso da poupanca externa, e a taxa de cambio real
mantida apreciada. Esses quesitos sao os principais pontos de critica deBresser-Pereira
(2007), em que o autor argumenta que o influxo de poupanca externa nao resulta em
elevacao do investimento produtivo, mas sim em aumento do consumo e do endividamento
externo. Desse modo, a proposicao de contestacao é a de que “(...) uma alta taxa de
substituicao da poupanca interna pela externa causa endividamento externo e implica
a obrigacao de remunera-lo sem que haja um aumento correspondente da capacidade
produtiva do pais” (BRESSER-PEREIRA,2007, p. 5).

O uso da poupanca externa substituindo a poupanca interna, na ética do autor,
resultaria em estimulos ao investimento apenas nos casos de paises que estejam passando
por momentos de crescimento economico rapido e exacerbado, pois, com isso, os recur-
sos externos alavancariam as oportunidades de investimentos ja propicias pelo momento
economico positivo no qual essas economias se encontrariam. Portanto, essa politica sé
seria bem-sucedida em um caso especial e com reducao da propensao a consumir dos
agentes, situacao nao pertinente aos paises latino-americanos, segundo o autor.

Analisando a economia brasileira,Bresser-Pereira(2007) alega que o impacto de
apreciacao na taxa de cambio gera aumento subsequente nos saldrios reais e nas im-
portagoes, de modo que, dada a alta propensao a consumir, os agentes tenderao a consu-
mir quase a totalidade de seus ganhos, e os capitalistas, mesmo com uma reducao de seus
lucros (pelo pagamento de maiores saldrios), nao reduzirdo seu consumo, e isso incorrera
em reducgao dos investimentos. Isso significa que o influxo de recursos externos sera forte-
mente compensado pela reducao da poupanca interna decorrente do aumento do consumo
e, portanto, nao estimulara o crescimento economico.

De acordo comBresser-Pereira, Gonzalez & Lucinda(2008), recorrentes déficits
em conta corrente usados deliberadamente como meio de obtencao de poupanca externa,
juntamente com a abertura da conta capital, causam, além de endividamento externo, fra-
gilidade financeira e crise de balanco de pagamentos, consequéncia da decisao dos credores
externos de suspenderem a rolagem dos créditos dos paises altamente endividados.

EmBresser-Pereira & Nakano(2003) a centralidade da argumentacao critica a
politica de crescimento com poupanca externa, além de ironiza-la, chamando-a de “politica
de conta corrente fraca”, e baseia-se nos limites macroeconoémicos ao endividamento ex-
terno. O estudo sugere que haja um limite de déficits em conta corrente que um pais pode
obter, visto que a um certo nivel da relagao divida/PIB a solvéncia sofre restrigoes ligadas
a impedimentos dos credores externos a novas dividas, pois, mesmo com juros crescentes,

os riscos de se fazerem novas dividas para pagar as anteriores tornam-se elevados e invi-
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abilizadores. Além disso, os autores alegam que os agentes internos também comecam a
exigir juros mais altos e os investimentos produtivos se reduzem. Com isso, a estabilidade
e o crescimento economico passam a ser afetados negativamente. Nesse mesmo estudo,
os autores explicam que o entendimento dos formuladores da politica de crescimento com
poupanca externa é de que, no longo prazo, tais efeitos negativos seriam arrefecidos, visto
que os déficits em conta corrente se equilibrariam.

A tese critica do autor é de que a poupanca externa nao gera crescimento porque
se transforma totalmente em consumo e nao provoca nenhum impacto no investimento.
Bresser-Pereira(2010) mostra que uma elevagao da poupanga externa gera aumento inex-
pressivo do investimento. Tal resultado, se comparado aos efeitos no consumo e endivi-
damento externo, atesta ineficiéncia dessa politica.

De acordo com argumentos expostos nesta secao, um dos déficits brasileiros, o
de conta corrente, é fomentado estrategicamente como meio de politica de crescimento
economico do pais. A necessidade de se conviver com os déficits em conta corrente estaria
visando a utilizacao da poupanca externa com via de estimulo ao investimento. Essa
politica é apoiada pela teoria economica convencional, todavia nao é consensual. Logo,
faz-se mister apresentar os argumentos que contrariam o entendimento tradicional. Dessa
forma, as premissas criticas baseiam-se na inexpressiva elevacao do investimento interno,
uma vez que os efeitos apreciativos sobre o cambio e a propensao a consumir dos agentes
elevariam o consumo e a importacao, na possibilidade de crise fiscal, dado os limites ao
endividamento e distanciamento da estabilidade macroeconomica, com a possibilidade de

crise de demanda interna e da divida externa.

3.4Analise econométrica

3.4.1Metodologia

A metodologia empirica econométrica aplicada nesta pesquisa é o Modelo Autorre-
gressivo de Defasagem Distribuida (ARDL) conforme referéncia dos trabalhos dePesaran
& Shin(1998) ePesaran, Shin & Smith(2001). O procedimento desses autores é uma
continuacao pormenorizada dos modelos ADL classicos, aplicados em séries temporais
estaciondarias, para o estudo de relacoes em nivel com varidveis integradas de ordem 1,
I(1).

De acordo comJohansen(1991),Phillips & Hansen(1990),Engle & Granger
(1987), o método ARDL apresenta prerrogativas em relagao aos testes de cointegragao em
variaveis nao estaciondrias e em rela¢do aos modelos de vetores autorregressivos (VAR).
Pesaran, Shin & Smith(2001) propéem um método de cointegragao que pode abarcar um
conjunto de varidveis cujas ordens de integracao se diferem entre si, o que auxilia muito

na utilizacdo de dados puramente I(0), puramente I(1), ou com as duas ordens de inte-
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gragao. Ademais,Pesaran & Shin(1998) explicam que esse mesmo teste de cointegragao
nos modelos ARDL apreende as relagoes de longo prazo em amostras pequenas de dados
de modo mais eficiente, e, por intermédio de um critério de selecao previamente estabele-
cido, um nivel 6timo de defasagens pode ser determinado para cada uma das variaveis do
modelo ARDL. Esses diferenciais do método justificam a escolha dessa metodologia para
a averiguacao da ocorréncia de déficits triplos para o Brasil.

O modelo ARDL é estimado na forma de vetores de corregao de erros (ARDL-
ECM), os quais verificam a existéncia de vetores de longo prazo. A partir disso, estimam-
se os coeficientes de longo e curto prazo, assim como a velocidade de ajuste ao equilibrio
de longo prazo. Desse modo, o modelo estimado na forma de corre¢ao de erros (ARDL-
ECM) origina-se da equacao genérica do modelo ARDL e pode ser especificado a partir

da primeira diferenca, conforme esta explicitado abaixo.

qy—1 qz—1

Ay, = ag + a1 T + 01Y1—1 + O2wy—1 + Z 01 Ay + Z Ooi Azy_; + &4 (3.1)
i=1 i=0

As varidveis indicam: A a diferenca, ag e a; s@o termos de constante e tendéncia;
0 sao parametros de longo prazo; # sao parametros de curto prazo; e ¢; é o termo de erro,
ou disturbios do tipo ruido branco.

No teste de cointegragdo dePesaran, Shin & Smith(2001), faz-se um teste de
significancia do tipo do teste de Wald (teste F') para a observacao da significancia conjunta
dos parametros de longo prazo. Todavia, os valores criticos do teste Wald nao possuem
uma distribuicao assintética padrao para qualquer ordem de integragao dos regressores
quando a hipdtese nula (Hy) é de ndo existéncia de cointegracao. A fim de sanar este
problema,Pesaran, Shin & Smith(2001) fornecem uma banda de valores criticos em que
a banda superior equivale a hip6tese de que todas as varidveis s@o I(1), e o nivel inferior
determina que as varidveis do modelo ARDL sdo estacionarias. A utilizagdo (ou nao)
de intercepto e tendéncia sao hipoteses também consideradas, por isso da completude do
modelo.

A estatistica-F do teste Wald é comparada com a banda de valores criticos que
fora determinada. A hipdtese nula (Hy) é de nao existéncia de vetores de cointegragao
Hy = 01 = §3 = 0 e a hipétese alternativa (H;) é de existéncia de relagao de longo prazo
entre as varidveis do modelo H; = §; # o # 0. Com isso, entende-se que a hipdtese nula
nao é rejeitada se a estatistica-F do teste Wald ficar abaixo da banda inferior de valores
criticos, mas, acima da banda superior, a hipétese nula é rejeitada. Serd preciso conhecer
a ordem de integragao das varidveis no caso da estatistica F ficar dentro do intervalo dos
valores criticos.

A partir dessa metodologia, estimamos as equacoes do modelo.
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3.4.2Dados

As variaveis utilizadas na estimacao dos modelos ARDL para a andlise dos déficits
triplos na economia brasileira, possuem periodicidade trimestral e estao definidas como

se segue:

e cer; = Log do indice da taxa de cambio real anualizada (valor de final de trimestre)
— Fonte: BIS!;

e 1, = Taxa de juros — over-Selic (%) anualizada (valor de final de trimestre) — Fonte:

Banco Central do Brasil;

e y;, = Log do Indice do Produto Interno Bruto (PIB), com ajuste sazonal, fim de
periodo — Fonte: IBGE;

e rp; = Necessidade de Financiamento do Setor Piblico (NFSP Primério), sem des-
valorizagao cambial, fluxo acumulado em 12 meses (valor de final de trimestre) (%
PIB) - Fonte: Banco Central do Brasil;

e tc; = Transacgoes Correntes — fluxo acumulado em 12 meses, valor de final de tri-
mestre (%PIB) — Fonte: Banco Central do Brasil;

e dsp, = Poupanca Privada nacional, dessazonalizado, valor final de trimestre (%PIB)

— Fonte: Banco Central do Brasil.

A taxa de juros real e as varidveis em nimero-indice foram modificadas para lo-
garitmo natural a fim de que os resultados possam ser lidos em variacoes percentuais.
Ademais, a escolha da série de resultado priméario em detrimento do resultado nominal se
deve a influéncia que esta tltima sofre do comportamento da taxa de juros na economia
brasileira.

A variavel dsp;, cuja sigla significa déficit na poupanca privada, fora construida
segundo a equacgao: (S-I)/PIB. Sendo S a poupanca nacional bruta, trimestral (R$ mi-
ref. 2010) e I o Investimento, representada por sua prozy: formagao bruta de capital
fixo, trimestral (R$ mi — ref. 2010), ambas disponibilizadas pelo Banco Central do Bra-
sil. As séries foram subtraidas e seu resultado foi posteriormente dividido pelo PIB, série
histérica, trimestral, valores correntes (R$ mi), disponivel no IBGE e, por fim, dessazona-
lizada. Ademais, o periodo de andlise estd delimitado do primeiro trimestre do ano 2003
ao ultimo trimestre de 2016, portanto com 56 observacoes.

O presente estudo da economia brasileira, em especial nessa periodicidade, procura

analisar o desempenho fiscal do setor ptublico e os resultados das contas externas. Em

1 De acordo com a prépria fonte de dados BIS um aumento no indice indica apreciacio. Como no Brasil

o entendimento é de que uma elevagao do indice se refere a uma depreciacao foi feita uma inversao
simples da taxa (1/BIS).
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2000, a politica fiscal brasileira passou a ter de forma mais clara as diretrizes de sua
conducao, com a Lei de Responsabilidade Fiscal. De fato, o resultado priméario brasileiro
de 2003 a 2016, torna-se positivo ao longo do tempo, indicando que o pais tem necessitado
cada vez mais fazer crescer o déficit publico. Os resultados positivos da série se iniciam
a partir de 2014.7, quando tivemos as “pedaladas fiscais”? do governo Dilma Rousseff
(Figura3.1).

Figura 3.1 — Resultado Primario, Transacoes Correntes e Poupanga Privada: Brasil
(2003-2016) — acumulado em 12 meses (% PIB)
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Fonte: BCB

A poupanca privada, expressa no eixo secundario a direita, revela sua variacao
deficitaria a partir de 2008, apresentando, em poucas excecoes, saldo positivo a partir
de 2009. A conta corrente, por sua vez, em funcao do desempenho econéomico mundial
e chinés e, principalmente, da valorizagao de precos das commodities e do aumento da
quantidade exportada, apresentou um superavit, entre 2002 e 2007, na ordem de 1,1% do
PIB (Figura3.1). A partir de 2009, como os efeitos da crise financeira, principalmente
pelo desaquecimento da economia mundial, a balanga comercial brasileira foi impactada

negativamente.

2 As pedaladas fiscais se referem a operacdes orcamentérias realizadas pelo Tesouro Nacional, nio

previstas na legislagdo, que consistem em atrasar o repasse de verba a bancos publicos e privados
com a intencao de aliviar a situagao fiscal do Governo em um determinado més ou ano, apresentando
melhores indicadores econémicos ao mercado financeiro e aos especialistas em contas ptblicas.
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3.4.3Modelo

Para a anélise da relacdo de causalidade entre os déficits triplos s@o estimados 4 (qua-
tro) modelos ARDL, os quais testam as relagoes de influéncia dos trés déficits uns sobre
os outros. O modelo 1 é um modelo mais simples que busca verificar a influéncia das
transagoes correntes e da poupanca privada sobre o resultado primario do setor ptblico,
utilizando o PIB como variavel de controle.

Os trés principais déficits de interesse nesta pesquisa sao potencialmente sensiveis
as alteragoes no nivel de atividade economica, por isso a inclusao do produto interno bruto
(PIB) como varidvel de controle é importante. Nos modelos 2, 3 e 4, sdo acrescidas ao
PIB as taxas de cambio e de juros como variaveis de controle.

Os trés ultimos modelos se diferem pela variavel dependente. Em cada modelo é um
déficit sendo explicado pelos outros dois e pelas varidveis de controle macroeconomicas.
Dessa forma, o impacto dos trés déficits uns sobre os outros pode ser testado adequa-
damente. A escolha das varidveis bem como a especificagao da equacao de cada modelo
estao em linhas com trabalhos empiricos correlatos, a saber:Baharumshah, Lau & Khalid
(2006),Ruth(2004),Souza & Silva(2016). Os modelos sao descritos a seguir:

Modelo 1:
grp—1
Arpy = ag+ ar7 + Birpe 1 + Batcry + Bapibyy + Badspry + Y | Brildrp
i=1 3.2
Gte—1 Gpib—1 qdsp—1 ( )
+ Z BeiAtei—; + Z Bri Apib,_; + Z BeiAdsp_; + uy
i=0 i=0 i=0
Modelo 2:

Arpy = ag + a1 + Birpi—1 + Batci—1 + Bapibi_q + Badspi_1 + Pseeri_q

qrp—1 Gte—1 dpib—1

+ Bere—1 + Z BriArp_; + Z BsiAtc,—; + Z Boi Apiby_;
i=1 i—0 i—0

(3.3)
qul’_l QEeT_l qr—1
+ Z BroiAdsp,—; + Z Brileer,_; + Z BraiAri_; + €
i=0 i=0 i=0
Modelo 3:
Atey = ag + arT + Bitei—1 + Barpi—1 + Bspibi_1 + Badspi_1 + Bseer,_y
Gtc—1 grp—1 Gpib—1
+ Bere—1 + Z Brilte,_; + Z Bsi Arps_i + Z Boi Apibs_; (3.4)
i=1 i=0 i=0 :

stp_l Geer—1 gr—1

+ Z BroiAdsps—; + Z Brileer,_; + Z BraiAri_; + €4
i—0 i=0 i=0
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Modelo 4:

Adspy = ag + a1 + Brdspi_1 + PBorpi—1 + Batci—1 + Lapibi_1 + Bseeri_y

qup_l qrp_l Qte—1

+ Bere—1 + Z BriAdsp—; + Z Bei ATpe—; + Z BoiAtc—;
i—1 =0 i—0

(3.5)
qpib_l Qeer_]- Q'r_]-
+ Z BroiApibs_; + Z Brildeery_; + Z BraiAri—; + €
i=0 i=0 i=0

Em que ag e a; sao termos constante e tendéncia, 3; sao parametros do modelo; e u; e e;
sao termos de erro.

As variaveis utilizadas possuem periodicidade trimestral e estao definidas conforme
se segue: rp = resultado primario do setor publico; tc = transagoes correntes; dsp = déficit
na poupanca privada; pib = log do indice do produto interno bruto (PIB); eer = log da

taxa de cambio real; r = log da taxa de juros.

3.5Resultados da analise empirica

3.5.1Testes de raiz unitaria

Conforme ja enfatizado, se as estatisticas do teste de cointegragao ficarem entre
os valores criticos calculados porPesaran, Shin & Smith(2001) é necessario conhecer a
ordem de integragao das varidveis para a rejeicao da hipdtese nula. Desse modo, foram re-
alizados quatro testes de raiz unitaria: Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP), Kwiartkwoski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e o Teste de Dickey-Fuller, modifi-
cado pela estimagao por minimos quadrados generalizados (DF-GLS)3. OS resultados sio

apresentados na Tabela3.1.

Tabela 3.1 — Testes de Raiz Unitaria (2003:Q1 a 2016:Q4) — Déficits Triplos

Varidveis | ADF | DF-GLS | PP | KPSS
RP 1,37 1,06 1,44 | 0,20%*
TC 1,03 1,96 1,52 | 0,18%*

DSP 2,05 2,08 6,35 | 0,18*
Cambio | -2,03 -1,68 2,00 | 0,17*

PIB 0,03 0,86 0,01 | 0,14%*

Selic | -2,75% | -1,84% | -3,35%% | 0,14

ADF, DF-GLS e PP: Hy = Série com raiz unitdria (nao estaciondria);
KPSS: Hy = Série estacionaria;
* e ** denota rejeigao da hip6tese nula a 1% e 5% de nivel de significancia, respectivamente.

Todos os testes de raiz unitaria citados indicam que as séries temporais utilizadas

na estimacao dos modelos ARDL sao integradas de ordem 1 ao nivel de 1% de significancia

3 Para maiores detalhes de cada teste de raiz unitdria, verElliott et al.(1996),Kwiatkowski et al.
(1992),Dickey & Fuller(1979) ePhillips & Perron(1988).
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estatistica, e isso significa que as séries nao sao estaciondrias. A tnica excecao € o teste
KPSS, cuja hipotese nula é de que as séries sao estacionarias, portanto integradas de
ordem 0. Conforme a Tabela3.1, das séries de dados definidas nesta pesquisa, as cinco

primeiras s@o I(1), enquanto que a iltima série, SELIC, é integrada de ordem zero.

3.5.2Estimacoes de modelos ARDL

A realizacao dos testes de raiz unitaria permite observar que as varidveis seleci-
onadas se apresentam na forma de um mix de ordem de integracao. Tal fato, revela
consonancia com os preceitos para a realizagdo dos modelos ARDL, que abarca um con-
junto de variaveis cujas ordens de integracao se diferem entre si. Dessa forma, seguindo
a estimacao dos modelos ARDL, o passo seguinte é a definicao das defasagens de cada
modelo. Utilizando o Critério de Akaike, com quatro defasagens (lags), o modelo 1 é
definido como ARDL (1, 0, 2, 1), o modelo 2 como ARDL (1, 0, 2, 4, 2, 0), o modelo 3
(2,4, 3,4,4,3) eomodelo 4 (4, 4, 2, 4, 0, 2), conforme Tabela3.2.

A Tabela3.2apresenta também o resultado de um teste de diagndstico, o teste
LM Breusch-Godfrey, que indica se ha ou nao correlacao serial nos residuos. Como sua
hipdtese nula é de auséncia de correlagao serial, os resultados apontam auséncia de auto-

correlacao nos quatro modelos estimados.

Tabela 3.2 — Modelos ARDL: Defasagens e Teste de Correlagao Serial — Déficits Triplos

E ‘fcacs Variavel ARDL Teste LM de Autocorrelagao
speciicagao Dependente Defasagens (Prob.)
Modelo 1 RP (1,0,2,1) (_%3713)
Modelo 2 RP (1,0, 2,4, 2,0) (_%ti)
Modelo 3 TC (2,4, 3,4,4,3) (_%’6571)
2,41
Modelo 4 DSP (4, 4, 2, 4,0, 2) (:0,13)

Teste LM Breusch-Godfrey: Hy = Auséncia de Auto Correlacao serial.

Definidas as defasagens do modelo e confirmando a auséncia de autocorrelagao, o
passo seguinte é a verificacao da existéncia de vetores de cointegracao entre as variaveis
de cada modelo. A3.3apresenta os resultados do teste Wald. A hipétese nula de auséncia
de vetores de cointegragao entre as varidveis do modelo é rejeitada ao nivel de 5% (cinco
por cento) de significancia estatistica nos modelos 1, 2 e 4. Os valores da segunda coluna
da tabela, 846, 7,24 e 5,54, de cada modelo respectivamente, excedem a banda superior
de valores criticos calculados por Pesaran et al. (2001). No modelo 3, a estatistica-F
calculada, de 3,82, fica entre as bandas do nivel de 5%, por isso diz-se que é inconclusivo

a este nivel de significancia. Todavia, é maior que a banda superior do nivel de 10% de
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significancia, I1(1) = 3,79, o que atesta cointegracdo também nesse modelo, ao nivel de
10%, perfeitamente aceitével estatisticamente.

Os resultados dos testes de cointegracao apresentados na Tabela3d.3sao de grande
importancia nos modelos ARDL. Na literatura os chamados “bounds test” e sua relevancia
se encontram em poder confirmar a existéncia de cointegracao entre as variaveis dos
modelos estimados. Isso significa, nesta pesquisa, que se confirmamos a existéncia dos
vetores de cointegracao nos quatro modelos estimados, entao os resultados das transagoes
corrente, no resultado priméario e na poupanca privada, tém relagoes entre si no longo
prazo. Desse modo, os resultados apontam que hé indicacao da hipdtese inicial desta

pesquisa, de existéncia de déficits triplos classicos na economia brasileira.

Tabela 3.3 — Modelos ARDL: Teste de Cointegracao — Déficits Triplos

Valores Criticos

Cointegracao de

Especificacao | Estatistica F | Limite I(0)! | Limite I(1)! L p
10% | 5% | 10% | 5% ongo Frazo
Modelo 1 8,46 347 | 401 | 445 | 507 Sim
Modelo 2 7,24 975 | 312 | 3,79 | 425 Sim
Modelo 3 3.82 275 | 3,12 | 3,79 | 425 Sim. a 10%
Inconclusivo a 5%
Modelo 4 5,54 275 | 312 | 3,79 | 425 Sim

! Pesaran, Shin & Smith(2001) — com constante e tendéncia;
Hy = Auséncia de vetores de cointegracao.

Procedendo com a analise empirica, apds a verificagao da existéncia de cointegragao
entre as variaveis dos modelos, podem-se estimar os coeficientes dessa relagao de longo
prazo. A Tabela3.4apresenta os valores desses coeficientes de longo prazo para cada
modelo, levando em conta as respectivas variaveis dependentes de cada modelo.

A primeira coluna da Tabela3.4mostra que, no modelo 1, os coeficientes sao
significativos para as transacoes correntes e para o PIB. Esses resultados indicam que,
no longo prazo, modificagoes no saldo em transacoes correntes provoca uma alteragao no
superdvit primério de 27%.

Ja para o modelo 2, os coeficientes sao significativos para o déficit da poupanca
privada e para a taxa de cambio real, o que indica que essas varidveis afetam o resultado
primério no longo prazo. Dessa forma, nos modelos 1 e 2, ambos com o resultado primario
como variavel dependente, temos influéncia estatisticamente significativa das transagoes
correntes e do déficit na poupanca privada. Ademais, o modelo 3 revela que o resultado
primério também ¢ significativo no longo prazo, para afetar as transacoes correntes bem
como o PIB e a da taxa bésica de juros SELIC. A Tabela3.4também mostra que as
varidveis estatisticamente significativas que afetam o déficit na poupanca privada (modelo

4) sao as transagoes correntes e a taxa bésica de juros SELIC.
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Tabela 3.4 — Modelos ARDL: Coeficientes de Longo Prazo — Déficits Triplos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
(1,0,2,1) (1,0,2,4,2,0) | (2,4,3,4,4,3) | (4,4,2,4,0,2)
Coeficiente | Coeficiente | Coeficiente | Coeficiente
[Prob.] [Prob.] [Prob.] [Prob.]
RP -6,8 0,0029
- B [0,00] [0,65]
TC -0,27 -0,01 0,0065
0,00] [0,95] N [0,00]
PIB -26,56 0,08 128,7 0,23
[0,00] [0,99] [0,00] [0,21]
DSP -7,45 -7,84 -2,09
[0,12] [0,00] [0,84] N
Cambio 151,2 -0,71 -0,02
N [0,00] [0,23] [0,14]
Selic 0,49 -0,99 0,04
- [0,27] [0,02] 0,02]
Constante 115,8 2,06 120,3 -1,97
[0,00] [0,94] [0,00] [0,18]
Tendéncia 0,26 6,34 0,21 -0,001
[0,00] [0,00] [0,00] [0,47]

Como enfatizado anteriormente, a relagao de longo prazo detectada nas estimagoes
nao isenta os modelos estimados de serem acometidos por choques de curto prazo. No
entanto, para que a relacao de cointegracao seja sempre mantida, ha que se ter um me-
canismo de correcao desses choques para se retornar a dinamica de longo prazo. Essa é
justamente a funcao do Mecanismo de Correcao de Erros.

Seguindo com a andlise empirica, sao estimados os quatro modelos na forma de
vetores de corregao de erros (ARDL-ECM) para a obtengao dos coeficientes de ajusta-
mento de curto prazo. A Tabela3.bapresenta as variaveis significativas no curto prazo
e os resultados dos vetores de correcao dos erros, para cada modelo. Cabe destacar que
os coeficientes de corre¢do de erros (ECM) estimados se apresentaram estatisticamente
significante a 1%, como indica o p-valor entre colchetes na terceira coluna.

No modelo 1, segundo a Tabela3.5, o PIB defasado em um periodo e a poupanca
privada sao significativos em explicar o déficit ptblico no curto prazo, condizente com o
que era esperado a priori, dado que a existéncia de déficits primarios publicos significa
déficit da poupanca publica, e isso incorre em maior necessidade de uso de poupanca
privada. Além disso, o coeficiente da equagao de correcao de erros (ECM) de -0,77,
estatisticamente significativo, sugere que 77% do desvio da trajetéria de longo prazo
do sistema estimado sao corrigidos pelos seus ajustamentos de curto prazo no trimestre
seguinte.

Esse resultado é bastante interessante quando aplicado a dinamica dos déficits

triplos brasileiros. J& vimos que existe uma relacao de longo prazo entre as variaveis
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estimadas, mas choques de curto prazo ocorrerao. Esses desvios de curto prazo sao cor-
rigidos de forma bastante rapida, nesse primeiro caso. Ponderando que o déficit primario
impacta diretamente na poupanga privada nacional e na balanga comercial (acentuando
esses déficits), é interessante que esse choque no sistema seja rapidamente dissipado, como
indica 0 ECM de 77% em um trimestre. Todavia, incorre-se em uma ironia quando os
resultados comerciais sao superavitarios, visto que choques, nessa situagao, impactariam
positivamente na conta corrente nacional, bem como na poupanca privada brasileira.
Dessa forma, em caso superavitario, o arrefecimento em 77% desse choque positivo em
apenas um trimestre é avaliado negativamente, dado que o “bem-estar” fiscal brasileiro
seria dissipado em pouco tempo (um trimestre).

No modelo 2, o ECM de -0,65 indica que 65% do desvio da trajetéria de longo
prazo do resultado primario sao corrigidos pelos seus ajustamentos de curto prazo no
trimestre seguinte (Tabela3.5). As varidveis significativas no curto prazo sao as taxas de
cambio e de juros, além da conta corrente e da poupanca privada. Cabe ressaltar que,
nesse modelo, o resultado primario esta como variavel dependente, como no modelo 1,
mas foi ampliado com as varidaveis macroeconomicas de taxas de cambio e de juros.

O coeficiente de correcao de erros do modelo 3 é o menor entre os quatro modelos
estimados. O ECM de -0,27 aponta que 27% de um choque na trajetéria de longo prazo
nas transagoes correntes brasileiras sao arrefecidos em um trimestre, sendo necessario,
portanto, mais de nove meses (trés trimestres) para o retorno a trajetdria anterior ao
desvio. Por fim, no modelo 4, o ECM estatisticamente significativo de -0,68 revela que a
poupanca privada nacional corrige 68% de seus desvios em um trimestre. Isso implica que
choques superavitdrios ou deficitdrios na poupanca nacional sao absorvidos em 68% em
um trimestre, sendo tal indicador visto de forma otimista quando o choque é deficitario,

porém negativo quando esse desvio é superavitario.

Tabela 3.5 — Correcao dos erros — Dinamica de Curto Prazo — Déficits Triplos

Modelo .
ARDL Defasagens Coeficientes de Curto Prazo ECM(-1) | [Prob.]
Modelo 1 | (1,0,2,1) DPIB(-1); DDSP 20,77 [0,00]

DTC; DPIB; DDSP(-2); DDSP(-3);
Dcambio; Dselic

DTC(-1); DRP(-1); DRP(-3); DPIB(-1);
DDSP; DDSP(-3); Dcambio(-3); Dselic(-2)

Modelo 4 | (4,4,2,4,0,2) | DDSP(-3); DRP(-1);DTC(-1); Dcambio -0,68 [0,00]

Modelo 2 | (1,0,2,4,2,0) -0,65 [0,00]

Modelo 3 | (2,4,3,4,4,3) 0,27 [0,00]

Média do ECM 0,6




Capitulo 3. Déficits Triplos na Economia Brasileira: Uma Andlise via Modelos ARDL 32

3.5.3Testes de diagnostico e de estabilidade

Para testar a estabilidade dos coeficientes das regressoes estimadas, foram reali-
zados os testes propostos porBrown, Durbin & Evans(1975) de Soma Cumulativa dos
Residuos (CUSUM) e Soma Cumulativa dos Quadrados dos Residuos Recursivos (CU-
SUMQ). Esses dois testes sao reportados em forma grafica, conforme o par de graficos
especificados na FiguraA.ldo ApéndiceA, para cada modelo estimado de déficits triplo.

As linhas pontilhadas em vermelho apresentam a banda de valores criticos, calcula-
dos a 5% de significancia estatistica, cuja hipétese nula é de estabilidade dos coeficientes.
Dessa forma, o ideal, para nao se rejeitar a hipdtese nula e, portanto, atestar a estabili-
dade dos parametros estimados, é que a linha em azul fique dentro dos limites das bandas
em vermelho.

Nos modelos 1 e 2, ambos com o Resultado Primario como variavel dependente,
pode-se verificar leve instabilidade no teste de Soma Cumulativa dos Quadrados dos
Residuos Recursivos (CUSUMQ), ao extrapolar o limite inferior da banda no final do
periodo de andlise. Essa pequena instabilidade é corrigida quando se aumenta o nimero
de defasagens nos dois modelos, de quatro para cinco lags. Dessa forma, é possivel consi-
derar os coeficientes desses modelos estaveis.

Nos modelos 3 e 4, com Transacoes Correntes e Déficit da Poupanca Privada, como
variaveis dependentes respectivamente, a hipdtese nula de estabilidade dos coeficientes nao
é rejeitada para nenhum dos testes realizados. Isso indica estabilidade dos parametros

desses dois modelos.

3.6Conclusoes

O objetivo deste ensaio ¢ investigar a existéncia de déficits triplos na economia
brasileira de janeiro de 2003 a dezembro de 2016, usando o Modelo Autorregressivo de
Defasagem Distribuida (ARDL) para testar a existéncia de cointegragao entre os déficits.

As variaveis utilizadas para os testes empiricos sao fundamentalmente aquelas
pertinentes a contabilidade Nacional, a saber: resultado primario do setor piblico, as
transagoes correntes e a poupanca privada. Ademais, como variavel de controle dos mo-
delos empiricos, em consonancia com a literatura economica, utilizamos o produto interno
bruto (PIB), a taxa de cambio real e a taxa de juros bésica da economia (SELIC).

Os resultados, ao confirmarem a existéncia de cointegracao entre as varidveis dos
modelos estimados, indicam, nesta pesquisa, que os déficits comerciais, orcamentarios e
na poupanca privada tém relacoes entre si no longo prazo. Além disso, essas mesmas
variaveis nao estao isentas de serem acometidas por choques de curto prazo. No entanto,
o mecanismo de correcao de erro médio, estatisticamente significativo, assegura o retorno

a dindmica de longo prazo, numa média de 60% no primeiro trimestre. Desse modo, os
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resultados da cointegragao apontam que hé indicacao da hipdtese inicial desta pesquisa,
de existéncia de déficits triplos classicos na economia brasileira.

A partir da comprovacao de existéncia de cointegracao entre as variaveis utilizadas
em nossa andlise empirica, podemos concluir que ha causalidade de choques positivos e
negativos entres os resultados primario, a conta corrente e a poupanca privada na economia
brasileira. Com isso, corrobora-se a hipétese do triplo déficit no Brasil entre os anos 2003
e 2016, dada a causalidade empirica entre os déficits.

Cabe destacar que a pesquisa revelou uma discussao pertinente na literatura econémica
de que o déficit, na conta corrente, ¢ fomentado estrategicamente como meio de politica
de crescimento economico do pais, visando a utilizacao da poupanca externa como via
de estimulo ao investimento. Essa politica é apoiada pela teoria economica convencio-
nal, todavia nao é consensual. As premissas criticas, segundo Bresser-Pereira, baseiam-se
fundamentalmente na inexpressiva elevacao do investimento interno, dado que os efeitos
apreciativos sobre o cambio e a propensao a consumir dos agentes elevariam o consumo
e a importagao, na possibilidade de crise fiscal, dado os limites ao endividamento e dis-
tanciamento da estabilidade macroeconomica, com a possibilidade de crise de demanda

interna e da divida externa.
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Capitulo 4

Poupanca Externa e Crescimento Economico

Brasileiro: Uma Analise de Duas Visoes

Resumo

O objetivo do presente estudo € verificar empiricamente se a poupanc¢a externa conseque Suprir
0s déficits na poupanca interna brasileira e elevar o PIB do pais. Na literatura econémica, a
visdo cldssica alega ser possivel e vidvel o crescimento com poupanca externa, enquanto que uma
linha de pensamento critico a esta dética advoga que o influxo de recursos externos afeta os inves-
timentos internos apenas no curto prazo, quando o faz, sendo irrelevantes para o crescimento
no longo prazo. A fim de buscar corroboragdes empiricas para a discussdo posta valemos da
estimacdao de Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL) aplicados a cointe-
gragao, com dados trimestrais, para o periodo 1999:4 a 2017:4. Os resultados indicaram uma
aproximacdo ao entendimento da visao critica haja vista que as estimagoes apontam que a pou-
panga externa nao se apresentou estatisticamente significativa no longo prazo na explicacdo do
crescimento economico brasileiro no periodo selecionado.

Palavras-Chave: Poupanga externa; Poupanga Interna; Crescimento Econémico; ARDL
Classificacao JEL: E63, F21, F32, F43

Abstract

The aim of this article is to analyze whether foreign savings can supply current account defi-
cits and help boost the Brazilian economic growth. In the economic literature, the classical view
claims that growth with foreign savings is feasible and viable, while a line of critical thinking
advocates that foreign capital inflows affect domestic investments only in the short run, being
irrelevant for long run growth. The bounds testing (ARDL) approach to cointegration is applied
for quarterly data ranging from 1999:4 to 2017:4. Estimation results show that that foreign sa-
vings does not appear to explain the Brazilian economic growth in the long run, which is more
i line with the understanding of the critical view.

Keywords: Foreign savings; Internal Savings; Economic growth; ARDL
JEL Classification: E63, F21, F32, F43
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4.1Introducao

A discussao fiscal e os elevados déficits em conta corrente em um nimero consi-
deravel de economias ao redor do mundo tém permeado debates e pesquisas académicas
haja visto o impacto que tal situacao tem na conjuntura economica desses paises e no
bem-estar da populacao em questao. Esse debate se torna mais intenso quando se soma a
ele o entendimento de que a manutencao desse déficit seria uma estratégia deliberada dos
tomadores de decisao com o intuito de utilizar o influxo de recursos externos, chamado de
poupanca externa, como estratégia de elevacao dos niveis de investimento doméstico, ao
suprir os déficits na poupanca interna e, por sua vez, estimular crescimento econémico.

O movimento ascendente de mobilidade internacional de capitais, acentuado nos
1990 com o Plano Brady!, implicava uma equalizaciao na alocacao de recursos entre os
paises por meio da transferéncia dos capitais excedentes dos paises ricos para os pobres,
estimulando o crescimento economico de longo prazo dos paises do segundo grupo. O
influxo de poupanca externa pelos paises carentes de capital dar-se-ia via déficits em
conta corrente e estes seriam transformados diretamente em investimentos produtivos nas
economias locais, gerando uma melhora na eficiéncia alocativa dos recursos monetarios e
financeiros mundiais

A partir desse entendimento, a politica de crescimento baseada na dependéncia da
poupanca externa passou a ser fortemente utilizada e recomendada nos paises com baixas
taxas de acumulacao de capital, dada a oportunidade de ampliacao de suas capacidades
produtivas, com possivel trajetéria ascendente de crescimento economico. Essa linha
de pensamento, que neste trabalho chamaremos de tese convencional ou visao classica,
desconsiderou alguns efeitos decorrentes da manutencao permanente de déficits em conta
corrente, como o forte aumento da divida externa, a taxa de cambio sobrevalorizada
constantemente, a elevagao exacerbada do consumo interno e os entraves decorrentes dos
limites ao endividamento.

Inimeras pesquisas, dispostas na literatura, avaliam esses efeitos deletérios da
politica de crescimento com poupanca externa. A essa linha de argumentacao demos o
nome de visao critica, a qual dispoe que essa politica, além de ignorar a possibilidade de
que os recursos externos captados sejam formados majoritariamente por capitais especu-
lativos, provoca uma pequena alteracao positiva nos investimentos apenas no curto prazo,
quando ha uma alta taxa de substituicao da poupanca interna pela externa, mas esses
modestos efeitos seriam dissipados no médio e longo prazo quando se sobrevém uma crise
no balanco de pagamentos.

A fim de verificar empiricamente qual das duas visoes dispares é melhor explicacao
para a influéncia da poupanca externa no crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)

brasileiro, utilizamos os Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL)

1 Para maiores informacoes sobre o Plano Brady, consultarPortella(1994).
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aliados a andlise de cointegracao, para dados trimestrais, a partir do quarto trimestre de
1999 até o ultimo de 2017.

A pesquisa é dividida em quatro sec¢oes, além desta breve introducao, sendo que a
seguinte abarca a revisao de literatura acerca dos impactos da politica de crescimento na-
cional baseada na poupancga externa a partir das duas linhas de argumentacao definidas.
Ademais, nessa secao, também serd feito um levantamento da literatura empirica naci-
onal e internacional correlata. A terceira secao tratara dos pormenores da metodologia
empirica utilizada e da base de dados coletada, enquanto que a tltima se¢ao corresponde
aos resultados do estudo econométrico, avaliando se o influxo de poupanca externa é capaz
de impactar positivamente sobre o crescimento do PIB brasileiro no curto e longo prazo.

Por fim, sao apresentados os comentarios conclusivos.

4.2Revisao de literatura

O debate recente permeia a discussao relacionada ao uso do déficit em conta cor-
rente como politica de crescimento, ou seja, a elevacao da capacidade produtiva nacional,
com vias a elevar o produto interno brasileiro, é dependente do influxo de recursos exter-
nos para suprir as debilidades na poupancga interna. Essa estratégia deliberada de politica
economica nao é consensual na literatura economica. Nessa medida, a presente secao se
centra em apresentar suscintamente os argumentos principais da discussao em voga na
literatura econdmica, tendo como expoente da visdo convencional/cléssica os estudos de
Dornbusch et al.(1995),0bstfeld & Rogoff(2000),Feldstein & Horioka(1980) eEichen-
green & Leblang(2003), enquanto que as pesquisas deBresser-Pereira & Nakano(2003);
Damasceno(2007),Bresser-Pereira, Gonzalez & Lucinda(2008),Alves, Silva & Lopes
(2011),Bresser-Pereira(2010) eRocha & Oreiro(2011) se destacam com argumentos

empiricos e analiticos de oposicao a esta politica.

4.2.1Poupanca externa como saida: visao classica

O Brasil, assim como outros paises latino-americanos, adota essa estratégia, en-
tendendo que, com a auséncia de recursos internos que financiem o crescimento (déficits
da poupanga interna), os recursos externos fariam esse papel. O pressuposto bésico dessa
estratégia de crescimento é de que, com elevadas taxas de poupanca e investimento, a um
determinado nivel de progresso técnico, impulsiona-se o crescimento economico. Dessa
forma, a poupanca externa, atuando como financiamento ao investimento, promove cres-
cimento economico ao substituir os recursos internos insuficientes em paises altamente
endividados.

A abertura da conta capital e uso da poupanca externa como politica de cres-

cimento pressupoem que os paises ricos, com elevadas taxas de acumulagao de capital,
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transfiram seus recursos aos paises mais pobres, transformando-os em capital produtivo
(FELDSTEIN; HORIOKA,1980).

Essa tese convencional baseia-se na ampliacao das opgoes de investimento produ-
tivo dos agentes a medida que a entrada de recursos externos supre a poupanca interna
insuficiente. Um baixo estoque de capital de determinado pais, em decorréncia de baixa
renda per capita, pode ser elevado por intermédio de empréstimos de recursos externos,
que gerarao ampliagao da capacidade produtiva e maior retorno do investimento. A
contrapartida seria os juros pagos futuramente ao se obterem os resultados produtivos,
que nao implicariam em Onus pernicioso, mas apenas como condi¢ao necessaria para se
promover o crescimento.

O Quadro4.1faz um breve levantamento da literatura empirica que permeia essa
visao da poupanca externa impactando sobre o produto da economia. O Quadro4.1
explicita diferentes pesquisas empiricas, em temporalidade de andalise e modelo utilizado,
mas que se assemelham em salientar a defesa da transferéncia de recursos entre paises com
elevado estoque de capital frente aos paises em desenvolvimento carente desses recursos

por intermédio de déficits em conta corrente.

Quadro 4.1 — Literatura Empirica: Efeitos da Poupanca Externa sobre o PIB: visao

classica
Autoria Paises Método Periodo Resultado(s)
Feldstein & 16 pafses da QMir(liimzs . F;rte corrre}l;(;fo entre
adrados — oupanca Externa e
Horioka (1980) OCDE vad Hpansa
Generalizados Investimento

Schmidt-Hebbel A substitui¢do da Poupanga

10 paises . Interna pela Externa é
Webb & Corsetti paIse Dados em Painel | 1971-1985 nemnap ;
desenvolvidos significativa da perspectiva
(1992) .
das familias.
A captacgido de recursos
externos por paises em
Comparacao entre desenvolvimento é fonte
Dornbusch Argentina, Brasil, . p . g L, .
) . indicadores 1978-1995 viavel de financiamento do
et al. (1995) Chile e México . . .
macroecondémicos crescimento destas economias
se o cambio for manipulado
estrategicamente com este fim.
Elevadas taxas de substituicao
Uthoff & 15 paises latino ¢

Dad Painel | 1972-1993 d t 1
Titelman (1998) | americanos e Caribe acdos e Tathe & potpanea externa peia
poupanga Interna

16 paises da OCDE Alegam que os fluxos de
Obstfeld & (mefsmos de? VAR 1990-1997 capitais mterrtaClonals
Rogoff (2000) Feldstein e Horioka, favorecem os paises pobres
1980) em poupanga doméstica

Uma economia dependente

Einch & Séries de t de recursos externos s6 aufere
inchengreen éries de tempo —

& 21 paises — FMI . P 1980-1997 beneficios superiores aos
Leblang (2003) renda nacional

custos quando o seu

sistema financeiro é robusto.

Feldstein & Horioka(1980) sao precursores dessa visao, sendo sempre referenciados
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ao se adentrar essa tematica, a medida que para eles a poupanca externa, atuando como
financiamento e investimento, promove crescimento economico ao substituir os recursos
internos insuficiente em paises altamente endividados (com infimos estoques de capital).

O pressuposto basico dessa estratégia de crescimento é de que, com elevadas taxas
de poupanca e investimento, a um determinado nivel de progresso técnico, impulsiona-se o
crescimento economico. Todavia, os paises com elevado estoque de capital teriam ganhos
de bem-estar a medida que aplicassem suas poupancas a uma taxa de remuneracao maior
do que a doméstica. Portanto, na teoria classica, os rendimentos marginais dos capitais
seriam otimizados, tendendo a se igualarem, tornando possivel o bem-estar de paises de
diferentes estagios de desenvolvimento em nivel 6timo.

Reinhart & Talvi(1998), ao compararem analiticamente casos especificos de paises
em desenvolvimento na Asia e Africa, alegam que os esporadicos momentos historicos de
crescimento daquelas economias foram possiveis e induzidos pela captacao de poupanca
externa, em conducgao tedrica linear com a argumentacao classica.

Dornbusch et al.(1995) reforcam que a taxa de cambio real é um prego relativo
chave, uma vez que, na maioria das vezes, ela estd atrelada a variavel de politica. Isso
representa um mercado de capitais excessivamente flexivel que requer o manejo da taxa
de cambio adequado a finalidade de amplificar os efeitos da politica de substituicao da
poupanca externa sobre a interna.

Obstfeld & Rogoff(2000) discorrem sobre os canais da integracao financeira inter-
nacional e advogam que as economias domésticas, com os influxos de poupanca externa,
podem complementar a poupanca interna, icar o investimento e promover o crescimento
a partir dos fluxos de capitais. O argumento é de que, em paises em desenvolvimento,
além da escassez de capital, os baixos niveis de renda e de poupanca constituiriam res-
trigoes ao crescimento. Logo, a poupanca externa, na forma de entrada liquida de capitais,
permite o aumento da renda que, por sua vez, possibilitaria a elevagao da poupanca e
investimento doméstico, instituindo um circulo virtuoso no qual haveria uma expansao
econoOmica sustentada.

Eichengreen & Leblang(2003), ao fazerem um estudo para 21 paises, sugerem que
o efeito liquido da conexao entre os fluxos internacionais e crescimento sao especificos
do contexto conjuntural da economia receptora dos recursos. Os autores atestam que
os efeitos sao positivos em periodos de instabilidade financeira, quando a capacidade
de estimular investimentos é nula, dada as fortes incertezas, mas negativa quando as
crises estao ausentes das economias em desenvolvimento e que, nesses casos, incentivar
a poupanca interna seriam politicas mais adequadas. Dessa forma, eles sugerem que a
liberalizagao da conta de capital tem beneficios susceptiveis de dominar os seus custos

quando o sistema financeiro da economia receptora é robusto.
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4.2.2Poupanca externa nao promove crescimento: visao critica

O Brasil, assim como outros paises latino-americanos, adota a politica de cresci-
mento com poupanca externa, entendendo que, com a auséncia de recursos internos que
financiem o crescimento (déficits da poupanga interna), os recursos externos fariam esse
papel. Para a manutencao dessa estratégia de crescimento, os déficits em conta corrente
devem ser perenes, para assim se fazer uso da poupanca externa, e a taxa de cambio real
mantida apreciada. Esses quesitos sao os principais pontos dessa linha critica a medida
que estes percebem que o influxo de poupanca externa nao resulta em elevacao do inves-
timento produtivo, mas sim em aumento do consumo e do endividamento externo. Desse
modo, a proposicao de contestagdo, que poderia centrar a visao critica, é a de que “(...)
uma alta taxa de substituicao da poupanca interna pela externa causa endividamento
externo e implica a obrigacao de remunerd-lo sem que haja um aumento correspondente
e garantido aumento da capacidade produtiva do pais?” (BRESSER-PEREIRA,2007,
p.b).

O Quadro4.2elenca a literatura empirica critica a adogao deliberada de politica
de crescimento pautada na dependéncia da poupanca externa. A priori, é possivel notar a
discordancia dos resultados, ainda considerando as diferencas metodolégicas e temporais
de algumas pesquisas aqui presentes frente as do Quadro4.1no que tange a elencar os
efeitos positivos e negativos (ou irrisérios) da poupanca externa sobre o crescimento.

Rocha & Oreiro(2011) desenvolvem uma modelo pés-keynesiano de crescimento
para uma economia aberta cuja implicacao central é de que a influéncia da poupanca
externa, ao acumular endividamento além de certo limite, tem impacto negativo sobre o
nivel de atividade economica. O resultado do modelo dinamico nao linear desenvolvido
pelos autores evidencia um mecanismo de transmissao potencial de restrigoes de longo
prazo gerado pelo influxo de poupanca externa sobre o crescimento. Dessa forma, no
médio e longo prazos, o endividamento externo excessivo configuraria uma situacao de
estagnacao economica e nao de crescimento, por atingir o equilibrio em uma situagao de
baixa lucratividade e inexpressivo retorno do capital.

Em consenso argumentativo,Bresser-Pereira, Gonzalez & Lucinda(2008) expoem
que recorrentes déficits em conta corrente, usados deliberadamente como meio de obtencao
de poupanca externa, juntamente com a abertura da conta capital, causam, além de
endividamento externo, fragilidade financeira e crise de balanco de pagamentos. Isso seria
consequéncia da decisao dos credores externos de suspenderem a rolagem dos créditos dos
paises altamente endividados.

ParaAurélio(1997), o uso da poupanga externa, em substituicdo a poupanga
interna, resultaria em estimulos ao investimento apenas nos casos de paises que estejam
passando por momentos de crescimento economico rapido e exacerbado. A razao para

isso é que recursos externos alavancariam as oportunidades de investimentos ja propicias
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pelo momento economico positivo no qual essas economias se encontrariam. Portanto,
essa politica s6 seria bem-sucedida em um caso especial e com redugao da propensao a

consumir dos agentes, situacao nao pertinente aos paises latino-americanos.

Quadro 4.2 — Literatura Empirica: Efeitos da Poupanca Externa sobre o PIB: visao critica

Autoria Paises Método Periodo Resultado(s)
Inexpressivo grau de
Edwards (1995) 25 paises Dados em Painel 1970-1992 transmissao da poupanga
externa para o PIB
A captacédo de recursos
externos nao é capaz de
Aurélio (1997) Brasil VAR 1976-1996 estimular os investimentos
domésticos no LP
isoladamente
Bresser-Pereira 51 paises Taxa de Substituigao 1979-1998 A elevagao em 1% da SE
& Nakano (2003) SE com o PIB eleva o PIB em 0,005%
Se 0s recursos externos
Bresser-Pereira Brasil Taxa de Substituicdo | 1994-1999 captados forem especulativos
rasi
(2007) SI com SE 2000-2005 a taxa de substituigao
é nula
, A politica econdmica de
B Perei 12 Paises . ¢
resser-Pereira, crescimento com poupanga
emergentes da GMM; VAR e L. . PotP (;
Gonzalez & L. 1990-2002 | externa é ineficiente e ocasiona
. América LOGIT-PROBIT N .
Lucinda (2008) . . tendéncia & sobreapreciagao
Latina e Asia o
da taxa de cambio
O investimento e o gasto
ibli déficit
Al sil Fungbes de Resposta Pubico Igrovocamt cnens
ves, Silva em conta corrente com
’ Brasil a Impulso e Testes de | 1994-2010 . .
& Lopes (2011) . vias a financiar o
Causalidade Granger .
crescimento com poupanca
externa
Efeitos negativos da
Rocha & t sob
ocha 73 pafses Painel Dindmico | 1980-2000 | POUPanea externa sobre o
Oreiro (2011) crescimento econdémico de
longo prazo

EmBresser-Pereira & Nakano(2003), a centralidade da argumentacao critica a
politica de crescimento com poupanca externa, chamada pelos autores de “politica de
conta corrente fraca”, baseia-se nos limites macroeconomicos ao endividamento externo.
O estudo sugere a existéncia de um limite de déficit em conta corrente que determinado
pais pode suportar, visto que a um certo nivel da relagdo divida/PIB a solvéncia sofre
restricoes ligadas a impedimentos dos credores externos a novas dividas, pois, mesmo com
juros crescentes, sao elevados os riscos de novos endividamentos para pagar as anteriores.
Ademais, os autores alegam que os agentes internos também comegam a exigir juros mais
altos, e os investimentos produtivos se reduzem, afetando negativamente a estabilidade e o
crescimento economico. Por fim, os autores explicam que o entendimento dos formuladores
da politica de crescimento com poupanca externa é que os efeitos negativos de longo prazo
seriam arrefecidos dado que os déficits em conta corrente se equilibrariam.

No tocante & economia brasileira, Bresser-Pereira(2007) alega que o impacto de
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apreciacao na taxa de cambio gera aumento subsequente nos salarios reais e nas im-
portagoes, e, dada a alta propensao a consumir, os agentes tenderao a consumir quase a
totalidade de seus ganhos, e os capitalistas, mesmo com uma redugao de seus lucros (pelo
pagamento de maiores saldrios), nao reduzirao seu consumo, gerando reducao dos inves-
timentos. Isso significa que o influxo de recursos externos sera fortemente compensado
pela reducao da poupanca interna decorrente do aumento do consumo e, portanto, nao
estimulara o crescimento economico além do curto prazo.

Dessa forma, as premissas criticas baseiam-se na inexpressiva elevagao do inves-
timento interno no longo prazo, dado os efeitos apreciativos sobre a taxa de cambio e a
propensao a consumir dos agentes. Além disso, levaria a possibilidade de crise fiscal, haja
vista os limites ao endividamento, e acarretaria distanciamento da estabilidade macroe-

conomica, com a possibilidade de crise de demanda interna e da divida externa.

4.3 Analise econométrica

4.3.1Metodologia

A metodologia empirica econométrica aplicada nesta pesquisa é o Modelo Autor-
regressivo de Defasagem Distribuida (ARDL) aliado a cointegracao, conforme referéncia
dos trabalhos dePesaran & Shin(1998) ePesaran, Shin & Smith(2001). O procedimento
destes autores é uma continuacao pormenorizada dos modelos ADL classicos, aplicados em
séries temporais estacionarias, para o estudo de relagoes em nivel com variaveis integradas
de ordem 1, I(1).

De acordo comJohansen(1991),Phillips & Hansen(1990) eEngle & Granger
(1987), o método ARDL apresenta prerrogativas em relagao aos testes de cointegracao em
variaveis nao estaciondrias e em rela¢do aos modelos de vetores autorregressivos (VAR).
Pesaran, Shin & Smith(2001) propoem um método de cointegragao que pode abarcar um
conjunto de varidveis cujas ordens de integracao se diferem entre si, o que auxilia muito na
utilizagdo de dados puramente 1(0), puramente I(1), ou com as duas ordens de integragao.
Ademais,Pesaran & Shin(1998) explicam que esse mesmo teste de cointegragdo nos
modelos ARDL apreende as relagoes de longo prazo em amostras pequenas de dados de
modo mais eficiente e, através de um critério de selecao previamente estabelecido, um nivel
6timo de defasagens pode ser determinado para cada uma das variaveis do modelo ARDL.
Esses diferenciais do método justificam a escolha dessa metodologia para a averiguagao
da ocorréncia de déficits triplos para o Brasil.

O modelo ARDL ¢ estimado na forma de vetores de corre¢ao de erros (ARDL-
ECM), os quais verificam a existéncia de vetores de longo prazo. A partir disso, estimam-
se os coeficientes de longo e curto prazo, assim como a velocidade de ajuste ao equilibrio

de longo prazo. Desse modo, o modelo estimado, na forma de corregao de erros (ARDL-
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ECM), origina-se da equac@o genérica do modelo ARDL e pode ser especificada a partir
da primeira diferenca, conforme esta explicitado abaixo.

qy—1 Gz—1

Ay, = ag + ar7 + OiYe—1 + dox4—1 + Z O Ay + Z O Axy_; + & (4.1)
i—1 =0

As variaveis indicam: A a diferenca; ag e a; s@o termos de constante e tendéncia;
0 sao parametros de longo prazo; # sao parametros de curto prazo; e €; é o termo de erro,
ou disturbios do tipo ruido branco.

No teste de cointegracao dePesaran, Shin & Smith(2001), se faz um teste de
significancia do tipo do teste de Wald (teste F') para a observacao da significancia conjunta
dos parametros de longo prazo.faz-se um teste de significancia do tipo do teste de Wald
(teste F') para a observagao da significancia conjunta dos parametros de longo prazo.
Todavia, os valores criticos do teste Wald nao possuem uma distribuigao assintética padrao
para qualquer ordem de integracao dos regressores quando a hipétese nula (Hy) é de nao
existéncia de cointegracdo. A fim de sanar este problema,Pesaran, Shin & Smith(2001)
fornecem uma banda de valores criticos em que a banda superior equivale a hipétese de
que todas as variaveis sa@o I (1), e o nivel inferior determina que as varidveis do modelo
ARDL sao estaciondrias. A utilizacdo (ou nao) de intercepto e tendéncia sao hipéteses
também consideradas, por isso da completude do modelo.

A estatistica-F do teste Wald é comparada com a banda de valores criticos que
foi determinada. A hipdtese nula (Hy) é de nao existéncia de vetores de cointegragao
Hy = 61 = 63 = 0 e a hipdtese alternativa (H;) é de existéncia de relagao de longo prazo
entre as variaveis do modelo Hy = d; # 63 # 0. Com isso, entende-se que a hipdtese nula
nao € rejeitada se a estatistica-F do teste Wald ficar abaixo da banda inferior de valores
criticos, mas, acima da banda superior, a hipétese nula é rejeitada. Sera preciso conhecer
a ordem de integracao das variaveis no caso da estatistica F ficar dentro do intervalo
dos valores criticos. A partir dessa metodologia apresentada, estimamos as equagoes do

modelo.

4.3.2Dados

As variaveis utilizadas na estimagao dos modelos ARDL para a captagao das in-
geréncias dos fluxos de recursos externos sobre o crescimento da economia brasileira pos-

suem periodicidade trimestral (1999:Q4 a 2017:Q4) e estao definidas como se segue:

e r; = Taxa de Juros — over-Selic (% didria) (valor de final de trimestre) — Fonte:

Banco Central do Brasil;

e ¢; = Log do Indice da Taxa de Cambio Real (valor de final de trimestre, dessazo-
nalizado) — Fonte: BIS;
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e m = Log do Indice IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) (valor
de final de trimestre, dessazonalizado) — Fonte: IBGE;

e y, = Log do Indice do Produto Interno Bruto (PIB) com ajuste sazonal — Fonte:
IBGE;

e [, = Log do Indice da Formagao Bruta de Capital Fixo (prozy do Investimento)

com ajuste sazonal (fim de perfiodo) — Fonte: IBGE;

e si; = Indice da Poupancga Interna (NFSP + Poupanca privada) (R$ milhoes) (de-
flacionado pelo IPCA e dessazonalizado) — Fonte: IBGE ;

e siD, = Série exatamente idéntica a si; todavia foram diluidos R$ 115 bi relativos
as pedaladas fiscais do Governo Dilma Rousseff no periodo de 2013:Q3 a 2015:QQ4;

e se; = Poupanca Externa (Transagoes Correntes — R$ milhoes) (transformado para
base 100, deflacionado pelo IPCA e dessazonalizado) — Fonte: IBGE;

e idp, = Investimento Direto no Pais (saldo — R$ milhoes) (transformado para base
100, deflacionado pelo IPCA e dessazonalizado) — Fonte: Banco Central do Brasil.

As variaveis macroecondémicas em numero-indice foram modificadas para logaritmo
natural a fim de que os resultados possam ser lidos em variacoes percentuais. Cabe
destacar que, de acordo com a prépria fonte de dados BIS, um aumento no indice da taxa
de cambio real indica apreciacao. Como no Brasil o entendimento é de que uma elevagao
do indice se refere a uma depreciagao, foi feita uma inversao simples da taxa (1/BIS).

Ademais, a série para o indice de Poupanga Interna foi obtida com a soma da
(NFSP + PP) Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP = Resultado
Primério do setor ptblico — sem desvaloriza¢ao cambial — acum. 12 meses - R$ (milhoes)
— Fonte: Banco Central do Brasil) com a Poupanga Privada (PP: formada pela equagao:
(S-I)/PIB. Sendo S a poupanga nacional bruta, trimestral (R$ mi — ref. 2010) e I o In-
vestimento, representada por sua prozy: formagao bruta de capital fixo, trimestral (R$
mi — ref. 2010), ambas disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil. As séries foram
subtraidas e seu resultado foi posteriormente dividido pelo PIB, série historica, trimestral,
valores correntes (R$ mi), disponivel no IBGE.

Enquanto que a série (se; = Poupanga Externa) se refere as Transagdes correntes
US$ (milhdes), convertida em R$ via taxa de cambio — R$/US$ — comercial — venda —
média — Fonte: Banco Central do Brasil. A mesma fora transformada em base 100 a
partir do maior valor da série, posteriormente deflacionada pelo IPCA e, por fim, dessa-

zonalizada.
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4.3.3Modelo

Para a andlise da relagao da politica de crescimento com poupanca externa esti-
maremos seis modelos ARDL, os quais testaram as relacoes entre o influxo de recursos
externos sobre o crescimento economico brasileiro. Os modelos buscam verificar a in-
fluéncia da poupanca externa (se) e interna (si) sobre o produto, utilizando importantes
varidveis macroeconomicas como controle, tais como a taxa de cambio, o nivel de investi-
mento, a taxa de juros SELIC e a taxa de inflagao do IPCA.

Dessa forma, o impacto da poupanca externa sobre a economia brasileira pode ser
testado adequadamente. A escolha das variaveis, bem como a especificacao das equacoes
de cada modelo estao em linhas com trabalhos empiricos correlatos, a saber:Feldstein &
Horioka(1980);Bresser-Pereira & Nakano(2003);Alves, Silva & Lopes(2011); eRocha

& Oreiro(2011). Os modelos estao descritos a seguir:

Modelo 1:

qy—1
Ay = ag + a1 + Bryi—1 + Baser—1 + Pser—1 + Bami—1 + Bsri—1 + Z Bei Ayt
i=1 (4.2)

gse—1 ge—1 qr—1 gr—1

+ Z Brilse;_; + Z Bsilei_; + Z Boi Am_; + Z BroiAri—; + uy
i=0 i=0 i=0 i=0
Modelo 2:

Ay = ao + a1 + Pryi—1 + Base—1 + Bser—1 + Bami—1 + Bsri—1 + Boli—a
qyfl gse—1 qe—1

+ Brsii—1 + Z BgiAye—i + Z BoiAse;_; + Z Broide_;
i—1 =0 i=0

qn—1 qr—1 qr—1 gsi—1

+ Z Br1iAm_; + Z BraiAry_; + Z BisiAL_; + Z BraiAsiy_; + wy
i=0 i=0 i=0 i=0

(4.3)

Modelo 3:

Ay = ag + a7 + Prye—1 + Poser—1 + Bser—1 + a1 + Bsri—1 + Beli—1
Qy_l gse—1 ge—1

+ BrsiDi_y + Z Bei Ays—i + Z BoiAse,_; + Z Broides—;
i=1 i=0 =0

qn—1 qr—1 qr—1 gsip—1

+ Z Br1iAm_; + Z PraiAri_; + Z Br3i AL + Z BraiAsiDy_; + wuy
i=0 i=0 i=0 i=0

(4.4)

Modelo 4:

qy—1
Ay = ao + a7 + Pryi—1 + Botdpi—1 + Bzer—1 + Bami—1 + Bsrio1 + Z Bei Ayt
=1 (4.5)

Gidp—1 ge—1 gr—1 gr—1

+ Z BriAidp,_; + Z Bsiley_; + Z BoiAmy_; + Z BroiAr_; + uy
i=0 i=0 i=0 i=0
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Modelo 5:

Ay, = ap + a7 + By + Botdpi—1 + Bser—1 + Bami—1 + Bsri—1 + Beli—a

qy—1 Giap—1 Ge—1
+ [rsti_1 + Z BgiAys—i + Z BoiAidp,_; + Z Broide;_; (4.6)
i=1 i=0 i=0 .
gr—1 gr—1 qr—1 gsi—1
+ Z Br1iAm_; + Z BraiAry_; + Z BisiAL_; + Z BraiAsiy_; + wy
i=0 i=0 i=0 i=0
Modelo 6:
Ayy = ap + a17 + Brye—1 + Botdpi—1 + Pser—1 + Bami—1 + Bsri—1 + Beli—1
qy—1 Gidp—1 ge—1
+ BrsiDy_q + Z Bei Ayi—i + Z Boi Aidpy_; + Z Broides—; (47)
i=1 i=0 i=0 :
qr—1 qr—1 qr—1 gsi—1

+ Z Br1iAme—; + Z BraiAr—; + Z Br3i AL + Z BraiAsiDy_; + uy
i=0 i=0 i=0 i=0

Em que ag e a; sao termos constante e tendéncia; S sao parametros do modelo; e u; se
refere ao termo de erro.

As variaveis utilizadas possuem periodicidade trimestral (1999:Q4 a 2017:Q4) e
estao definidas conforme se segue: si; = poupanca interna; se; = poupanca externa; idp,
= investimento direto no pais; y; = log do indice do PIB; r; = taxa de juros SELIC; e; =
log da taxa de cambio real; I, = log do indice da Formagcao Bruta de Capital Fixo (prozy

do Investimento); e m; = log do IPCA.

4.4Resultados da analise empirica

4.4.1Testes de raiz unitaria

Conforme ja enfatizado, se as estatisticas do teste de cointegragao ficarem entre
os valores criticos calculados porPesaran, Shin & Smith(2001), é necessério conhecer a
ordem de integragao das varidveis para a rejeicao da hipétese nula. Desse modo, foram re-
alizados quatro testes de raiz unitaria: Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP), Kwiartkwoski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e o Teste de Dickey-Fuller modificado
pela estimagao por minimos quadrados generalizados (DF-GLS)?. OS resultados sao apre-

sentados na Tabela4.1.

2 Para maiores detalhes de cada teste de raiz unitdria verElliott et al.(1996),Kwiatkowski et al.(1992),
Dickey & Fuller(1979) ePhillips & Perron(1988).



Capitulo 4. Poupanca Externa e Crescimento Econdémico Brasileiro: Uma Andlise de Duas Visdes 46

Tabela 4.1 — Testes de Raiz Unitaria (1999:Q4 a 2017:Q4) — Poupanca Externa e PIB

Variaveis | ADF | DF-GLS | PP | KPSS | Classificagao
Y -1.5 -0.83 -1.37 | 1.15% I(1)
e -1.89 -1.52 -1.96 | 0.24** 1(0)
r -2.28 -0.67** | -1.66 | 0.80** I(1)
s -0.45 -0.81%F | -0.73 | 1.19* I(1)
I -1.33 -0.36 -1.27 | 0.94 I(1)
se -2.22 -2.21 -2.85 | 0.23** 1(0)
idp -2,61 -1,58 -3,56 | 0,92* I(1)
st -0.05 -0.04 -0.33 | 0.58** I(1)
stD -0.07 -0.05 -0.34 | 0.59** I(1)

ADF, DF-GLS e PP: Hy = série com raiz unitdria (nao estaciondria: I(1));
KPSS: Hy = Série Estaciondria;
* ¢ ** denota rejeicao da hipdtese nula a 1% e 5% de nivel de significancia, respectivamente.

Todos os testes de raiz unitaria citados indicam que as séries temporais utilizadas
na estimacao dos modelos ARDL séo integradas de ordem 1 ao nivel de 1% de significancia
estatistica. Isso significa que as séries nao sao estacionarias. A Unica excegao € o teste
KPSS, cuja hipdtese nula é de que as séries sao estacionarias, portanto integradas de
ordem 0. Conforme a Tabela4.1, das séries de dados definidas nesta pesquisa temos sete
variaveis integradas de ordem 1 (ndo estaciondrias), enquanto que duas séries, a taxa
de cambio (e) e poupanga externa (se), se classificaram como integradas de ordem zero

(estaciondrias).

4.4.2Estimacoes dos modelos ARDL

A realizacao dos testes de raiz unitaria permite observar que as variaveis sele-
cionadas se apresentam na forma de um mix de ordem de integracao. Tal fato revela
consonancia com os preceitos para a realizacao dos modelos ARDL, que abarca um con-
junto de variaveis cujas ordens de integracao se diferem entre si. Dessa forma, seguindo
a estimacao dos modelos ARDL, o passo seguinte é a definicao das defasagens de cada
modelo. Utilizando o Critério de Akaike, com quatro defasagens (lags), o modelo 1 é
definido como ARDL (3, 0, 4, 3, 1), o modelo 2 como ARDL (1, 0, 2, 0, 1, 2, 1), o modelo
3 ARDL (1,0, 2,0, 1, 2, 1), o modelo 4 ARDL (3, 1, 4, 0, 1), o modelo 5 ARDL (1, 0, 4,
0, 1,2, 1) e, por fim, o modelo 6 ARDL (1, 0, 2, 0, 1, 2, 1), tal como descrito na Tabela
4.2abaixo.

Destaca-se que as defasagens do modelo 3 sao idénticas a do modelo que o antecede
(modelo 2), e o mesmo efeito ocorre no modelo 6 em rela¢ao ao 5. Isso acontece devido
a similaridade das variaveis utilizadas na estimacao desses pares de modelos. Ha apenas
uma variavel que diferencia o modelo 3 do 2, e o modelo 6 do 5, que é a variavel “siD,”,
esta série se refere a Poupanca Interna brasileira com os valores monetarios das “pedaladas

fiscais” que ocorreram no governo Dilma Rousseff diluidos nos anos de seu governo.
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A Tabela4.2apresenta também o resultado de um teste de diagnéstico, o teste
LM Breusch-Godfrey, que indica se ha ou nao correlagao serial nos residuos. Sua hipotese
nula é de auséncia de correlagao serial, e os resultados estimados apontam auséncia de

autocorrelacao nos seis modelos estimados.

Tabela 4.2 — Modelos ARDL: Defasagens e Teste de Correlagao Serial — Poupanca Externa

e PIB
Teste LM de

Modelo | ARDL defasagens Autocorrelagio (Prob.)
Modelo 1 (3,0,4,3,1) 0,23 (0,98)
Modelo 2 (1,0,2,0,1,2,1) 0,31 (0,73)
Modelo 3 (1,0,2,0,1,2,1) 0,24 (0,79)
Modelo 4 (3,1,4,0,1) 0,55 (0,55)
Modelo 5 (1,0,4,0,1,2,1) 0,69 (0,94)
Modelo 6 (1,0,2,0,1,2,1) 0,17 (0,83)

Teste LM Breusch-Godfrey: Hy = Auseéncia de Correlacao Serial.

Definidas as defasagens do modelo e confirmada a auséncia de autocorrelacao, o
passo seguinte é a verificacao da existéncia de vetores de cointegragao entre as variaveis
de cada modelo. A Tabela 8 apresenta os resultados do teste Wald. A hipodtese nula
de auséncia de vetores de cointegracao entre as varidveis do modelo é rejeitada ao nivel
de 10% e 5% de significancia estatistica nos modelos. Os valores da segunda coluna da

Tabela4.3excedem a banda superior de valores criticos calculados porPesaran, Shin &

Smith(2001).

Tabela 4.3 — Teste de Cointegracao — Poupanca Externa e PIB

Valores Criticos
Modelo | Estatistica F | Limite I(0)! | Limite I(1)! | Cointegragao
10% | 5% | 10% | 5%
Modelo 1 6,82 2.45 2.86 3.52 4.01 Sim
Modelo 2 5,20 2.12 2.45 3.23 3.61 Sim
Modelo 3 5,13 2.12 2.45 3.23 3.61 Sim
Modelo 4 6.48 2.45 2.86 3.52 4.01 Sim
Modelo 5 4.32 2.12 2.45 3.23 3.61 Sim
Modelo 6 5.09 2.12 2.45 3.23 3.61 Sim

! Pesaran, Shin & Smith(2001) — com constante e tendéncia;
Hy = Auséncia de Vetores de Cointegragao.

Os resultados dos testes de cointegragao apresentados na Tabela4.3sao de grande
importancia nos modelos ARDL. Na literatura sao chamados “bounds test” e sua re-
levancia se encontra em poder confirmar a existéncia de cointegracao entre as variaveis
dos modelos estimados. Isto significa, nesta pesquisa, que se confirma a existéncia dos
vetores de cointegracao nos seis modelos estimados, ou seja, as variaveis elencadas tém

relacoes entre si no longo prazo. Desse modo, os resultados corroboram, na presente pes-
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quisa, o fato de as transacoes correntes, o saldo de investimento direto de recursos no
pais, a poupanca interna, bem como a taxa de cambio, de juros e a inflagao, em conjunto,
inter-relacionarem-se com o produto da economia no longo prazo.

Procedendo com a analise empirica, apds a verificacao da existéncia de cointegracao
entre as variaveis dos modelos, pode-se estimar os coeficientes dessa relagao de longo prazo.

A Tabela 9 apresenta os valores desses coeficientes de longo prazo para cada modelo.

Tabela 4.4 — Coeficientes de Longo Prazo — Poupanca Externa e PIB

Modelos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
ARDL (3,0,4,3,1) (1,0,2,0,1,2,1) | (1,0,2,0,1,2,1) (3,1,4,0,1) (1,0,4,0,1,2,1) | (1,0,2,0,1,2,1)
Varidveis Coeficiente | Coeficiente Coeficiente | Coeficiente | Coeficiente Coeficiente
[Prob.] [Prob.] [Prob.] [Prob.] [Prob.] [Prob.]
sey -0,01 -0,00 0,00 B B B
[0,14] [0,14] [0,11]
St B -0,00 N 3 0,00 3
[0,69] [0,72]
siDy B 3 -0,00 B 3 -0,00
[0,48] [0,97]
idpy B 3 B -0,00 0,00 0,00
[0,36] [0,16] [0,16]
et 0,25 0,06 0,06 0,08 0,03 0,05
[0,08] [0,00] [0,00] [0,71] [0,09] [0,00]
e -0,05 0,19 0,18 -0,02 0,20 -0,20
[0,81] [0,00] [0,00] [0,92] [0,00] [0,00]
Tt -0,03 -0,02 -0,00 -0,03 -0,00 -0,00
[0,04] [0,01] [0,01] [0,13] [0,00] [0,00]
I B 0,34 0,35 B 0,31 0,30
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
constante 4,81 1,49 1,54 5,48 1,64 1,63
[0,02] [0,00] [0,00] [0,08] [0,00] [0,00]

A primeira coluna da Tabela4.4mostra que, no modelo 1, os coeficientes esta-
tisticamente significativos sao referentes a taxa de cambio (a 10% de significancia) e a
taxa de juros SELIC (a 5% de significancia), que apresenta coeficiente negativo de 0,03,
o que indica que uma elevacao na SELIC repercute sobre o PIB, arrefecendo-o em 3%. A
variavel relevante do modelo 1 é a Poupanca Externa (SE), que nao se apresentou esta-
tisticamente significativa, e seu sinal foi negativo, o que sugere que a poupanca externa,
nesse modelo, nao se relaciona com o PIB no longo prazo.

Ja para o modelo 2, os coeficientes sao significativos para todas as variaveis macro-
economicas de ajuste do modelo, a saber: taxa de cambio, inflacao IPCA, taxa de juros
SELIC e a proxy do investimento FBCF, o que indica que essas variaveis afetam o PIB
no longo prazo e corroboram a realidade pratica da conjuntura econémica. As poupancas
interna e externa (SE e SI) nado se apresentaram estatisticamente significativas no longo
prazo. Ademais, o modelo 3 apresenta resultados semelhantes ao do modelo 2, o que era
esperado, dado a similaridade dos dois modelos, com impacto estatisticos das variaveis
de controle e auséncia de relacoes estatisticas significativas para a poupanca externa e
poupanca interna, com o “efeito Dilma” diluido.

A Tabela4.4também mostra as variaveis estatisticamente significativas que afetam

o Investimento Direto no Pais (modelos 4, 5 e 6), em substitui¢ao a SE — Poupanca Externa
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do Brasil — do trio de modelos que os antecedeu (1, 2 e 3). A série de Investimento
Direto no Pais (IDP), relativa a poupanga externa aplicada no Brasil, nao se apresentou
estatisticamente significativa no longo prazo em nenhum dos modelos que a utilizou para
explicar as flutuagoes no PIB brasileiro.

Os resultados apresentados na Tabelad.4pertinentes a nulidade de significancia
estatistica nos coeficientes de longo prazo das principais variaveis da pesquisa, que sao as
transagoes correntes (SE) e os investimentos no pais (IDP), revelam indicios que corro-
boram as argumentagoes apresentadas pela visao critica frente a politica de crescimento
com poupanca externa. Como ja mencionado, esses argumentos se baseiam na inexpres-
siva elevagao do investimento interno no longo prazo, dado os efeitos apreciativos sobre
a taxa de cambio, além do distanciamento da estabilidade macroeconémica, com a possi-
bilidade de crise de demanda interna e da divida externa. Dessa forma, os resultados da
Tabela4.4se distanciam dos preceitos da visao convencional, de que a politica de déficits
recorrentes nas transacoes correntes, como meio de auferir poupanca externa, levaria a
melhoria na eficiéncia da alocacao de recursos, estimulando o crescimento economico de
longo prazo.

A relacao de longo prazo detectada nas estimagoes nao isenta os modelos estimados
de serem acometidos por choques de curto prazo. No entanto, para que a relacao de
cointegracao seja sempre mantida, ha que se ter um mecanismo de correcao desses choques
para se retornar a dinamica de longo prazo. Essa é justamente a funcao do Mecanismo
de Correcao de Erros.

Seguindo com a andlise empirica, sao estimados os seis modelos na forma de vetores
de corregao de erros (ARDL- ECM) para a obtencao dos coeficientes de ajustamento de
curto prazo. A Tabela 10 apresenta os resultados dos vetores de correcao dos erros para
cada modelo. Cabe destacar que os coeficientes de corregao de erros (ECM) estimados se
apresentaram estatisticamente significantes a 1%, como indica o p-valor entre colchetes

na quarta coluna.

Tabela 4.5 — Correcao dos erros — Poupanca Externa e PIB

I\A/I(;{(}:(;II(‘) Defasagens ECM(-1) | [Prob.]
Modelo 1 (3,0,4,3,1) -0,08 [0,00]
Modelo 2 | (1,0,2,0,1,2,1) | -0,51 [0,00]
Modelo 3 | (1,0,2,0,1, 2, 1) -0,50 [0,00]
Modelo 4 | (3,1, 4,0, 1) 0,38 [0,00]
Modelo 5 | (1,0,4,0,1,2,1) |  -0,46 [0,00]
Modelo 6 | (1,0,2,0,1,2,1) | -0,51 [0,00]
Média do ECM 0,40

No modelo 1, segundo a Tabelad.5, o coeficiente da equagao de correcao de erros

(ECM) de -0,08 é estatisticamente significativo, sugerindo que 8% do desvio da trajetéria
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de longo prazo do sistema estimado sao corrigidos pelos seus ajustamentos de curto prazo
no trimestre seguinte. Este é o menor deles, visto que os modelos 2 e 3 apresentam
coeficientes de 0,51 e 0,50, o que implica que 50% e 51%, respectivamente, do desvio da
trajetoria de longo prazo dos sistemas estimados sao corrigidos pelos seus ajustamentos
de curto prazo no trimestre seguinte. Além disso, esses mesmos desvios representam 38%,
46% e 51% nos modelos 4, 5 e 6, conforme indicado na terceira coluna da Tabela4.5.

Esses resultados da Tabelad.5sao bastante interessantes, principalmente quando
aplicados a dinamica da politica de crescimento com poupanca externa, tema central
deste trabalho. Como ja vimos, nao existe uma relacao de longo prazo consistente estatis-
ticamente entre a poupanca externa e o crescimento em 6 modelos. Todavia, nao exime
a possibilidade e, inclusive, comprova a existéncia de choques de curto prazo, conforme
atenta os ECM. Inclusive, os resultados estatisticamente significativos desses choques re-
velam mais um ponto de consonancia com a visao critica que apregoa a existéncia de
impacto da poupanca externa sobre o crescimento no curto prazo, quando nao se atingem
os limites ao endividamento.

Ainda na discussao sobre o curto prazo, avaliando o impacto mais imediatista do
influxo de recursos externos, a Tabelad.6apresenta as variaveis significativas no curto
prazo. A segunda coluna apresenta apenas as variaveis significativas a 5% de cada modelo,
por exemplo, no modelo 1, o PIB defasado em dois periodos, a poupanca externa e cambio
real e defasado em trés periodos sao significativos em explicar o produto da economia no

curto prazo.

Tabela 4.6 — Coeficientes de Curto Prazo — Poupanca Externa e PIB

Modelo Variaveis Comportamento da SE
ARDL significativas a 5% e IDP (Coeficiente [Prob.])
Modelo 1 Y_9; Sey; €4 e_3 SE -0,00 [0,01]
Modelo 2 er; me; Iy T4 SE -0,25 [0,12]
Modelo 3 | y_1; e mse_q1; 11531 9 SE -0,03 [0,54]
Modelo 4 Y_1; Y_2; Y_3; €5 €1 IDP -0,09 [0,80]
Modelo 5 | y_1; es; m; e_1; Iy; I-1; I_5 | IDP -0,00 [0,16]
Modelo 6 ey; my; Iy 14 IDP 0,00 [0,14]

A terceira coluna da Tabelad.6destaca o comportamento dos coeficientes de curto
prazo das Transagoes Correntes, ou poupanca externa (SE) e do Investimento Direto
no Pais (IDP), ambas fundamentais na sustentabilidade de cada modelo. Faz-se mister
apresentar que apenas no modelo 1 a SE é relevante a 1% estatisticamente, nao sendo
mais a SE e o IPD significantes estatisticamente no curto prazo em nenhum dos demais
modelos. Destaque aqui para o sinal nos coeficientes, que revela uma relagao negativa
sobre o PIB e nao positiva conforme defendem os tedricos.

Os resultados das Tabelad.5e4.6compilados sao condizentes com o que era

esperado a priori pela visao critica de que a SE poderia sim repercutir sobre o PIB, no
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curto prazo, ainda que de forma inexpressiva.

4.4.3Testes de estabilidade dos coeficientes da regressao

Os testes descritos porBrown, Durbin & Evans(1975) sao os de Soma Cumulativa
dos Residuos Recursivos (CUSUM) e Soma Cumulativa dos Quadrados dos Residuos
Recursivos (CUSUMQ), asendo que ambos sao adequados para testar a estabilidade dos
coeficientes das regressoes e foram realizados para os seis modelos estimados. Esses dois
testes sao reportados em forma grafica e estao explicitados aos pares por modelo na Figura
A.2do ApéndiceA.

As linhas pontilhadas apresentam a banda de valores criticos, calculados a 5%
de significancia estatistica, cuja hipdtese nula é de estabilidade dos coeficientes. Dessa
forma, o ideal, para nao se rejeitar a hipotese nula e, portanto, atestar a estabilidade
dos parametros estimados, é que a linha continua fique dentro dos limites das bandas
pontilhadas.

Os Graficos de todos os modelos mostram que os valores criticos de CUSUM e
CUSUMQ estao dentro da banda de valores criticos, calculados a 5% de significancia
estatistica. O teste CUSUM do Modelo 4 revela que o limite superior fica proximo a
seu limite, extrapolando-o levemente no final do periodo. Essa pequena instabilidade é
corrigida quando se aumenta o nimero de defasagens desse modelo, de 4 para 5 defasagens.
Assim, pode se dizer que a hipdtese nula de estabilidade dos coeficientes nao é rejeitada
para nenhum dos testes realizados. Isso indica estabilidade dos parametros dos modelos

estimados.

4.5Conclusao

O déficit na conta corrente é fomentado estrategicamente como meio de politica
de crescimento economico do pais visando a utilizacao da poupanca externa com via de
estimulo ao investimento e, por conseguinte, geracao de crescimento economico. FEssa
politica é apoiada pela teoria economica convencional, todavia nao é amplamente aceita.
As premissas criticas baseiam-se fundamentalmente na inexpressiva elevagao do investi-
mento interno, dado que os efeitos apreciativos sobre a taxa de cambio e a propensao a
consumir dos agentes poderiam ocasionar crise fiscal. Ademais, essa politica seria im-
produtiva, dado os limites ao endividamento e distanciamento da estabilidade macroe-
conomica, com a possibilidade de crise de demanda interna e da divida externa, além de
desequilibrios na balanca comercial.

A partir desse contexto, o que se investigou empricamente neste ensaio é se a
politica de crescimento com poupanca externa consegue suprir o déficit na poupanca in-

terna brasileira e elevar o seu nivel de atividade e, a partir dos resultados, enquadrar a
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reladidade brasileira em uma das visoes dispostas na literatura. Para atingir tal obje-
tivo, foi utilizado o Modelo Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL), para
dados trimestrais, a partir do tltimo trimestre de 1999 até o final de 2017. Esse método
foi escolhido pela possibilidade de testar a existéncia de cointegracao entre as variaveis
do modelo e, principalmente, por apresentar uma dinamica de curto e longo prazo de
cada sistema estimado, dando-nos a possibilidade de testar empiricamente as duas éticas
tedricas vigentes.

As variaveis utilizadas para os testes empiricos baseiam-se prioritariamente no
déficit da poupanca interna brasileira (SI), no influxo de recursos externos, considerando
a poupanca externa do Brasil (déficits em transacoes correntes) e a poupanga externa
aplicada no Brasil (IDP — Investimentos Diretos no Pais) e, por fim no PIB brasileiro.
Além disso, como variaveis de controle dos modelos empiricos, em consonancia com a
literatura economica, utilizamos a taxa de juros Selic; a inflagao IPCA; a FBCF, como
proxy do investimento; e a taxa de cambio.

Dos resultados empiricos de seis equagoes estimadas, tendo todas elas o produto da
economia como variavel independente, destacam-se o comportamento dos coeficientes de
curto prazo das transagoes correntes, chamada poupanga externa (SE), e do Investimento
Direto no Pais (IDP) como relevante a 1% estatisticamente, em apenas um dos modelos
estimados, nao sendo mais a SE e o IPD significantes estatisticamente no curto prazo em
nenhum dos demais modelos. Enfase aqui para o sinal nos coeficientes, que se apresentou
negativo em todas as estimacoes, indicando uma relacao oposta de determinacao sobre o
PIB e nao positiva conforme defendem os tedricos classicos.

Ademais, a nulidade de significancia estatistica nos coeficientes de longo prazo
das transagoes correntes (SE) e dos investimentos diretos no pais (IDP) revelam indicios
que corroboram os argumentos apresentados pela visao critica frente a politica de cresci-
mento com poupancga externa. A centralidade argumentativa da visao critica se baseia na
ausencia de estimulos ao investimento interno no longo prazo, dado que os efeitos apreci-
ativos sobre a taxa de cambio tendem a elevar o consumo internamente e nao estimulam
o incremento de capacidade produtiva, gerando distanciamento da estabilidade macroe-

conomica, com a possibilidade de crise de demanda interna e de balanca de pagamentos.
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Capitulo 5

Um Indice de Condicoes Monetarias Amplo

para o Brasil

Resumo

O objetivo deste estudo € mensurar um Indice de Condigoes Monetdrias (ICM) amplo para o
Brasil que apresente a relacdo vigente entre o produto da ecomomia, a taza de juros, a taza
de cambio e o resultado fiscal do governo. O estudo aplica o método ARDL para estimar os
pesos/coeficientes das varidveis no ICM amplo para o Brasil no periodo 2002:Q4 a 2018:Q1.
O resultado indica um peso maior do canal de transmissdo da taxa de juros sequido pelo canal
da taxa de cambio e, por ultimo, pelo canal do resultado fiscal, implicacdo esta, que coloca em
primazia o canal da taxa de juros na determinagao do nivel de produto no Brasil. O indice de
condi¢coes monetdrias amplo obtido traca razoavelmente bem a direcdo de politica monetdria para
o periodo estudado, portanto, pode servir como um indicador adequado da orientacao adotada
pela autoridade monetdria.

Palavras-Chave: Politica Monetaria, Condicoes Monetarias, Canais de Transmissao, Coin-
tegracao
Classificagao JEL: C33, E52, E58

Abstract

The purpose of this essay is to measure a broad Monetary Conditions Index (MCI) applied to the
Brazilian case, which presents the current relationship between the product of the economy, the
interest rate and the exchange rate and the fiscal result of the government. The study applies an
ARDL cointegration limits test approach to estimate the weights/coefficients of variables in the
broad ICM for Brazil in the period 2002:Q4 to 2018:Q1. The result indicates a greater weight to
the interest rate channel, followed by the exchange rate channel and, finally, by the channel of
the fiscal result, implication this, which puts in priority the interest rate channel in determining
the level of production in Brazil. The broad index of monetary conditions obtained reasonably
well traces the policy direction of the Central Bank of Brazil (BCB) for the period studied, so it
can serve as an adequate indicator of the BCB’s monetary policy stance.

Keywords: Monetary Policy, Monetary Conditions, Monetary Transmission, Cointegration
JEL Classification: C33, E52, E58
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5.1Introducao

A orientacao da politica monetaria e seu processo de transmissao para o produto
sao objetos de investigacao perene na ciéncia economica. As autoridades monetarias
enfrentam a dificuldade de perseguir multiplos e, por vezes, conflitantes objetivos haja
vista a responsabilidade de assegurar precos e estabilidade financeira, bem como instigar
o crescimento economico. Ademais, em economias emergentes como a brasileira, outras
questoes se colocam como fundamentais e desejaveis, como a manutencao do nivel de
reservas externas, taxa de cambio estavel, bem como a obtencao do saldo positivo da
conta corrente e resultado fiscal superavitario. A obtencao desses resultados sao fatores
que dificultam sobremaneira o processo de decisao da autoridade monetaria.

Nesse contexto, o Banco Central do Canada criou, nos anos 1980, um indicador
capaz de avaliar e orientar a politica monetaria, chamado de Indice de Condigcoes Mo-
netarias (ICM), a partir de uma determinada fungao de reagao, também conhecida como
Regra de Taylor, cuja especificacao apresentava a relacao vigente entre o produto da eco-
nomia, a taxa de juros e a taxa de cambio (cujos choques impactam sobre a demanda
agregada). Outros paises replicaram a mensuracao desse indicador com objetivo andlogo
ao canadense de verificar a importancia e magnitude dos canais de transmissao da politica
monetéria sobre o lado real da economia e, com essa informagao, poder guiar e/ou direci-
onar os rumos da politica monetaria de seus paises. Todavia, a mensuracao das condigoes
monetarias de diferentes paises sofre alteracoes de acordo com a abordagem metodoldgica
utilizada.

Certamente, essa discussao nao é menos importante para o caso brasileiro, uma vez
que indicadores que possibilitem uma medida de analise e orientacao da politica monetaria
se fazem fundamentais por si s6 em economias em desenvolvimento. Desse modo, o que se
almeja neste estudo é construir um Indice de Condi¢es Monetdrias (ICM) amplo aplicavel
ao caso brasileiro, que, além de apresentar relagao vigente entre o produto da economia,
a taxa de juros e a taxa de cambio, verifique também o canal de transmissao do resultado
fiscal do Governo.

Desse modo, a hipotese que se pretende testar é se a autoridade monetaria adota
uma postura rigida de conduta quando ha alteracao da trajetéria dos precos, do cambio
e do desempenho das contas publicas do Brasil. Para tal, o estudo utiliza o Modelo
Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL) para estimar os pesos/coeficientes
das variaveis no ICM amplo para o Brasil no periodo 2002:Q4 a 2018:Q1.

Ao calcular um ICM, cujo indicativo principal é nortear a tomada de decisoes em
relacao a politica monetaria, e amplid-lo ao relacionar com o resultado fiscal do Governo,
pretende-se abordar que o desempenho fiscal pode exacerbar ou nao as decisoes tomadas
pela autoridade monetéria e rebater na fragilizacao do crescimento economico de longo

prazo do pais. Nesse quesito, esta pesquisa procura cobrir essa lacuna na literatura ao
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relacionar um indicador de politica monetaria com uma variavel fiscal de setor ptblico
para a economia brasileira no periodo recente.

A pesquisa é dividida em quatro segoes, além desta breve introducao, sendo que
a seguinte abarca a revisao de literatura acerca das distintas abordagens utilizadas para
o céleulo do Indice de Condigoes Monetaria, para economias com diferentes niveis de
desenvolvimento. Além disso, nessa secao também sera feito um levantamento da litera-
tura empirica nacional e internacional correlata. A terceira secao apresenta a mensuracao
empirica dos coeficientes do ICM, via teste de cointegracao do modelo ARDL. A quarta
secao tratarda do ICM amplo brasileiro e as orientagoes de politica que podem ser desta-

cadas por meio dele. Por fim, sao apresentados os comentarios conclusivos.

5.2Revisao de literatura

Considerando as interligacoes entre mercado monetario e o mercado cambial, o
Banco do Canada foi a institui¢ao pioneira na construcao do ICM na década de 1980. A
especificacao inicial do ICM pelo Banco do Canada baseou-se na inflacao, mas posteri-
ormente alterou-se para demanda agregada. Isso foi feito para evitar alarmar o mercado
com um choque de precos que poderia ser mal interpretado como uma explosao de uma
espiral inflacionaria.

A partir disso, a andlise qualitativa e empirica sobre a possibilidade de um ICM
poder ser usado como indicador da orientagao da politica monetaria foi testada, usando-
se as experiéncias dos bancos centrais do Canada, Suécia e Noruega.Eika, Ericsson &
Nymoen(1996) utilizaram dados da taxa de cambio, taxa de juros e produto da economia
nos indices calculados e sugeriram que o ICM pode ser um indicador satisfatério para
a conducao da politica economica, desde que se atente ao modelo escolhido para sua
mensuragao, dada forte exogeneidade das varidveis e dificuldade de observancia clara dos
pesos atribuidos as varidveis.

O Banco Central do Canadd, que ainda calcula anualmente o ICM, fez uma co-
letanea de trabalhos incluindo as pesquisas deFreedman(1994,1995) juntamente com
os trabalhos deDuguay(1994).Freedman(1994) faz um relato do papel do ICM na
formulacao da politica monetaria e enfatiza que o uso real do ICM varia de acordo com as
instituicoes que o publicam. Ademais, aponta que um ICM nao é usado mecanicamente,
mas é cruzado com outros tipos de informacao antes de passar pela avaliacao do gestor de
politica monetaria. O autor esclarece que as agoes do Banco do Canada tém como meta
operacional o ICM, que norteia a expectativa da taxa de inflagdo para seis a oito trimestres
no futuro, portanto o indice lhes da direcionamento expectacional, havendo defasagens
entre a politica monetaria e as agoes (ou seja, alteragoes nos instrumentos). Ele concluiu
que o ICM é ttil por garantir que as mudancas na taxa de cambio sao levadas em conta

nas decisoes de politica monetaria e que, devidamente utilizado, orienta os policymakers
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frente as incertezas.

O estudo se aprofunda ao analisar a maneira como os elementos estratégicos e
taticos entraram nas decisdoes do BC do Canada relativas ao ICM. SegundoFreedman
(1995), o ICM calculado com base na taxa de juro real e na taxa de cambio real é mais
adequado para fins praticos por permitir medir as mudangas em pontos percentuais nas
taxas de juros, por exemplo, uma mudanca de um ponto percentual nas taxas de juros
tem o mesmo efeito sobre a demanda agregada ao longo tempo como uma mudanca de 3
pontos percentuais na taxa de cambio. O autor defende que a incerteza e o nervosismo
do mercado causam divergéncias entre as condi¢oes monetdrias reais e as desejadas e que
o ideal seria que a interpretacao dos mercados se assemelhasse a do Banco do Canada.

A fim de apresentar suscintamente alguns estudos correlatos apresentamos o Qua-
drob.1logo abaixo, que explicita diferentes pesquisas empiricas, em temporalidade de
analise e modelo utilizado, mas que se assemelham na busca de mensurar o Indice de
Condicoes Monetarias de paises com distintos graus de desenvolvimento e analisa-lo se-
gundo a conjuntura de cada economia.

Duguay(1994) apresenta uma evidéncia empirica sobre as ligacoes entre as taxas
de juros e taxas de cambio para o total de gastos no Canada e da despesa total e da
taxa de cambio para a inflacao. Para tal, o autor elabora uma estrutura de equagoes,
sendo que uma delas estima preco dado uma Curva de Phillips, a fim de captar os efeitos
dinamicos da politica monetaria, para depois explorar esses efeitos através de uma analise
de simulagao. Para ele, as agoes do banco central tém um impacto mais direto sobre
as taxas de juros e de cambio do que nos agregados monetarios, no curto prazo, e estes
ultimos fornecem informagoes importantes sobre a orientacao da politica monetéaria.

Mayes & Virén(1998) desenvolveram um trabalho empirico de célculo do ICM
para 20 paises da area do Euro utilizando dados trimestrais durante o periodo de 1972 a
1997. Para eles, a definicao dos pesos das variaveis é fundamental para construir um indice
que capte o impacto dos dois canais de transmissao da politica monetaria na economia,
juros e cambio. Eles afirmam que o ICM nao é perfeitamente robusto e, por isso, deve
ser utilizado em conjunto a outras informacgoes, para servir de previsao e influéncia dos
Bancos Centrais na estabilidade de precos. Os autores alegam que a taxa de cambio
vai desempenhar papel importante na transmissao do impacto da politica monetaria na
economia e na inflagao.

Gerlach & Smets(2000) estimam uma regra de politica monetdria para o Banco
Central da Nova Zelandia, Canadé e Australia, na forma de um ICM para cada pais. I[CM
¢ definido, por eles, como uma média ponderada de curto prazo da taxa de juros e da
taxa de cambio, real ou nominal, e sua utilizacao difere entre os bancos centrais, como
alvo operacional ou indicador de postura de politica. A pesquisa feita faz questionamento
do papel da taxa de cambio na conducao da politica monetaria em pequenas economias

abertas sob taxas de cambio flutuante. Os resultados revelam divergéncias entre os bancos



Capitulo 5. Um Indice de Condi¢oes Monetdrias Amplo para o Brasil 57

centrais: o Banco Central da Nova Zelandia, que usa o ICM como alvo operacional,

nao tem resposta efetivamente expressiva para movimentos na taxa de cambio, analogo

ao Banco Central do Canada, entretanto o Banco Central da Australia nao apresenta

resposta aos movimentos cambiais.

Quadro 5.1 — Literatura Empirica: Indice de Condicoes Monetarias

Autoria Paises Método Periodo Resultado(s)
As agbes do Banco Central tém
i t is diret b
Duguay (1994) Canadé Painel Dinamico | 1975-1990 | | TPACLO mals CUreto sobre as
taxas de juros e de cambio,
do que nos agregados monetérios
Fika. Eri ICM é um bom indicador para
ika, Ericsson , _ . ..
& N Canadd, Noruega VAR 1085-1994 a condugao da politica econdmica
moen -
(1;2),96) e Suécia dos paises analisados se
respaldado seus pesos
5 paises E A politica monetdria exerceu
aises Furopeus
(B P Al P b influéncia sobre os pregos na Franga
ranca, Alemanha, .
Frochen (1996) Rei QU do. Ttdls OLS 1987-1995 e Alemanha. No entanto, este efeito
eino Unido, Italia
B }; ) foi moderado para o Reino Unido,
e Espanha
p Italia e Espanha
A taxa de cambio desempenha papel
M & Viré i tant t issao d 1iti
ayes tren 20 paises Europeus | Dados em Painel | 1972-1997 Hpor a/m. ¢ na ransml.ssao a. POt 1(3&
(1998) monetdria na economia e na inflagdo
na area do euro.
O ICM resultante da pesquisa
Kesriyeli & T . Fungédo objetiva 1987-1999 fornece evidéncias em apoio a politica
urquia -
Kocaker (1999) d de prego monetdria restritiva durante o
periodo selecionado pelos autores.
Pequeno modelo O resultado mostra a utilidade do
Lattie (1999) Jamaica de economia 1991-1998 indice quando ha estabilidade no
aberta mercado de cambio.
Gan & Kwek O resultado de maior peso para
an e
(2008)W Malasia Séries de tempo | 1995-2006 a taxa de juros frente a taxa
de cambio.
Os resultados apontam que o indice
Maldia. Ci de condicoes monetarias, acrescidos
aldia, Cingapura, 1
Poon L g .p. do canal de crédito, acompanham
Indonésia, Filipinas ARDL 1980-2004 .
(2010) Toiland; razoavelmente bem, os movimentos
e Tailandia
do PIB dos paises, especialmente
apds 1997.
Caet Abord Os parametros para quedas da taxa
aetano, ordagem . _ .
d
Silva & Cbrrea Brasil discreta nao | 2002-2008 © JULOS 580 Sempre Superores
(2011) tacionari aos parametros de aumento revelando
estaciondria

uma preferéncia pela suavizacao

A inquietagao deBatini & Turnbull(2002) é de apresentar as possibilidades de

uso do ICM, bem como as criticas a este indicador, segundo analise do ICM dos Estados

Unidos, e propor a criagao de um ICM alternativo para o Reino Unido, dado que o Banco

Central da Inglaterra nao o calcula. ParaBatini & Turnbull(2002), como uma elevagao da

taxa de juros aumenta o ICM, entao um aumento no indice é interpretado como um aperto

das condig¢oes monetarias. Os principais resultados encontrados pelos autores apontam
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que o ICM estd fortemente relacionado com o produto da economia (em nivel) e com a
inflagdo (em diferenga), sugerindo que uma postura rigida do Banco Central tem efeitos
contracionistas em ambas as variaveis.

Uma analise empirica do tipo de uma regra de politica monetaria, no estilo da
regra de Taylor, é o exercicio feito porCarneiro & Wu(2004) para a economia brasileira.
Os autores sugerem um instrumento para além da taxa de juros de curto prazo, uma
média ponderada entre a taxa de juros e a taxa de cambio e o balango de pagamentos,
através do déficit em conta corrente. O enfoque do trabalho deles é na relagao entre essas
variaveis para verificar as pressoes futuras sobre as contas externas do pais. As principais
contribui¢oes concernem a conclusao de que o ICM pode ser sim 1til como um indicador
das pressoes futuras sobre as contas externas do pais e que indicadores do tipo do ICM
podem ser direcionados a programas monetario-cambiais dirigidos para o controle déficit
em conta corrente.

Caetano, Silva & Corréa(2011) apresentam uma abordagem empirica alternativa
para a condugao da politica monetaria no Brasil, em detrimento a regra de Taylor tradici-
onal, como forma de determinacao do comportamento dos juros. Eles se opoem a premissa
dos modelos com taxa de juros como varidavel dependente continua. A inovacgao do tra-
balho desses autores se encontra no entendimento de que as varidveis macroeconomicas
possuem dinamica de nao estacionariedade e nao continuidade. Os autores indicam que os
parametros para quedas da taxa de juros sao sempre superiores aos de aumento, revelando
uma preferéncia pela suavizacao das agoes do Copom quando este considera a necessidade

de uma queda na taxa Selic.

5.3Modelo empirico e estimativa dos coeficientes

O ICM (fndice de Condigbes Monetérias) é mensurado pelas médias ponderadas
de mudancas na taxa de juros e na taxa de cambio, e os Bancos Centrais o utilizam como
medida de andlise da politica monetaria. Esse entendimento é consensual na literatura
macroecondmica monetéria nacional e internacional, sendo andlogo entreFreedman (1994,
1995),Eika, Ericsson & Nymoen(1996),Gerlach & Smets(2000),Batini & Turnbull
(2002) eCaetano, Silva & Corréa(2011). Desta forma, o indice de condi¢oes monetérias

no tempo t é definido como:
ICM; = wiy(iry — irg) + Weer (eery — eery) (5.1)

Em que ICM; representa o Indice de Condigoes Monetarias no periodo t, ir; é a taxa de
juros de curto prazo no tempo t, eer; é a taxa de cambio real no tempo ¢, irg e eery sao
taxa de juros e taxa de cambio, respectivamente em um dado periodo base; w;,. € Wee, 520
os pesos associados a taxa de juros e taxa de cambio no ICM. Esses pesos sao derivados

dos coeficientes estimados de ir; e eer; que afetam as funcoes de demanda agregada (DA).
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A soma de w;, € Weer € igual a um, enquanto que a razao wj, /weer indica o impacto relativo
das taxas nos objetivos da politica (isto ¢, impacto no crescimento econdémico). Portanto,

a equacao (5.1) pode ser representada como:

]CMt = (i?”t — /L.T’O) + Wir

5.2
Weer(€€T1 — €€T7() (5:2)

Adotando o Indice de Condigoes Monetérias (ICM) como apresentado na equagao
(5.1) a formulagao padrao do crescimento da funcao de crescimento do PIB pode ser
expressa como:

Y = O1iry + Oeery (5.3)

Considerando as peculiaridades do quadro da politica monetaria brasileira, no en-
tanto, existe a necessidade de incluir uma variavel que fornecera informacgoes sobre outro
canal de transmissao da politica monetaria para o setor real da economia.

A literatura fornece evidéncias suficientes em apoio a ampliacao do ICM a fim de
verificar o impacto de outras varidveis (além da taxa de juros e taxa de cambio) na trans-
missao dos efeitos da politica monetaria sobre o crescimento economico. Por exemplo,
na literatura internacional as pesquisas deDuguay(1994),Poon(2010),Kannan, Sanyal
& Bhoi(2007),Kodra(2011) eAbubabkar & Yaaba(2013) incluem outras importantes
variaveis no ICM de suas respectivas economias em desenvolvimento. Na literatura naci-
onal cabe destacar a pesquisa deCarneiro & Wu(2004) em que fora calculado um indice
baseado na regra de Taylor amplo, incluindo o saldo em transagoes correntes.

A partir desses estudos que expandem o ICM, a presente pesquisa inclui no indice
o resultado fiscal do Governo, com vistas a verificar se as contas publicas (e seus de-
sequilibrios) impactam em um indicador monetério e, em sobremedida, no produto da
economia brasileira. Em consonancia comCarneiro & Wu(2004) eAbubabkar & Yaaba
(2013), incluindo o resultado priméario do setor ptiblico brasileiro, a formulac¢ao padrao do

ICM foi reformulada para:
Yr = 01iry + da€ery + O3rp; (5.4)

Em que y,; representa a taxa de crescimento do produto interno bruto brasileiro,
1y denota taxa de juros SELIC; eer; representa a taxa de cambio real; rp; é o resultado
primério, ¢ é o tempo e os parametros d1, ds e d3 sao os coeficientes de taxa de juros, da
taxa de cambio e do resultado primario, respectivamente.

Com base na equagao (5.4), portanto, o indice de condigoes monetarias amplo

proposto, que é uma versao expandida da a equacao (5.1), torna-se:
ICM; = wip(iry — irg) + Weer (e€rt — €€rq) + Wy (rPr — TP0) (5.5)

Nesta versao ampliada a soma de wj, + wWeer + Wy, deve ser igual a um. Ademais, a

equagao (5.5) pode ser reescrita na forma de razao entre seus coeficientes como especificado
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abaixo:
. . Weer W
ICM; = (iry —irg) + (eery — eerg) + —2(rps — o) (5.6)

ir ir

A metodologia empirica econométrica aplicada no célculo dos coeficientes/pesos do

ICM amplo é o Modelo Autorregressivo de Defasagem Distribuida (ARDL) que permite
realizar um teste, conforme referéncia dos trabalhos dePesaran & Shin(1998) ePesaran,
Shin & Smith(2001), que examina a cointegragao da demanda agregada (PIB) e suas
variaveis determinantes.

Pesaran, Shin & Smith(2001) propéem um método de cointegracao que pode abar-
car um conjunto de variaveis cujas ordens de integracao se diferem entre si o que auxilia
muito na utilizagdo de dados puramente I1(0), puramente I(1), ou com as duas ordens
de integracdo apenas. Ademais,Pesaran & Shin(1998) explicam que esse mesmo teste
de cointegracao nos modelos ARDL apreende as relagoes de longo prazo em amostras
pequenas de dados de modo mais eficiente e, através de um critério de selecao previa-
mente estabelecido, um nivel 6timo de defasagens pode ser determinado para cada uma
das variaveis do modelo ARDL. Esses diferenciais do método justificam a escolha dessa
metodologia para a averiguagao dos pesos do ICM atrelado a politica fiscal para o Brasil.

Desse modo, o formato ARDL da equacao (5.4) pode ser representado como:

Qy_l
Y = Yo + 01Yi—1 + 0201 + Oseer,_q + 04Tpr—1 + Z Bri Ay
i=1 (5.7)

qir—1 Geer—1 grp—1

+ Z BoiAiry_; + Z BsiAeer;_; + Z BaiArp_i + &4
=0 i=0 i=0

As varidveis indicam: y; o Produto Interno Bruto (PIB); ir, representa taxa de
juros; eer; a taxa de cambio real; 79 é o termo de intercepto; t — 1 é a lag de tempo (se
refere ao trimestre anterior); A é o operador de diferenga; §; a d4 e 51 a B4 sdo parametros
das respectivas variaveis; e ; é o termo de erro, ou distirbios do tipo ruido branco.

O modelo ARDL também pode ser estimado na forma de vetores de corregao de
erros (ARDL-ECM), os quais verificam a existéncia de vetores de longo prazo. A partir
disso, estimam-se os coeficientes de longo e curto prazo, assim como a velocidade de ajuste
ao equilibrio de longo prazo. Dessa forma, a equagao (5.7) pode ser reescrita no formato

de correcao de erros, conforme abaixo:

nyl qir—1 Qeer—1
Ay = Z BriAye—i + Z BoiAiry_; + Z Bsileer;_;
i=1 i=0 i=0 (5.8)
QTpfl
+ Z BaiArpi_i + Bs ECM;_; 4+ uy
i=0

ECM é a representagao de corregao de erro da equagao (5.7). Dois estagios estao

envolvidos na estimativa da equagao (5.7). No primeiro, o teste de cointegragao dePesa-
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ran, Shin & Smith(2001) se faz um teste de significancia do tipo do teste de Wald (teste
F) para a observagao da significancia conjunta dos parametros de longo prazo.

A estatistica-F do teste Wald é comparada com a banda de valores criticos que
fora determinada. A hipdtese nula (Hy) é de nao existéncia de vetores de cointegragao
Hy = §; = 62 = 0 e a hipétese alternativa (H;) é de existéncia de relagdo de longo prazo
entre as variaveis do modelo Hy = d; # 6 # 0. Com isso, entende-se que a hipdtese nula
nao é rejeitada se a estatistica-F do teste Wald ficar abaixo da banda inferior de valores
criticos, mas, acima da banda superior, a hipétese nula é rejeitada. Sera preciso conhecer
a ordem de integracao das variaveis no caso da estatistica F ficar dentro do intervalo dos
valores criticos.

Os pesos do indice de condigoes monetarias amplo sao entao derivados dos coefi-
cientes da taxa de juros, taxa de cambio e resultado primario e, em seguida, substituidos
da equagao do ICM propriamente dito (ou seja, a equacao (5.6)) para, entdo, termos o

ICM amplo para o Brasil para o periodo da amostragem.

5.3.1Dados

Na estimagao do modelo ARDL as varidveis utilizadas para a obtengao dos parametros
do ICM, possuem periodicidade trimestral, definidas entre 2002:Q4 a 2018:Q1, totalizando

62 observacoes e, estao definidas como se segue:

e y,= Log do Indice do Produto Interno Bruto (PIB) com ajuste sazonal — Fonte:

IBGE;

e ir,= Taxa de Juros — over-Selic (% diaria) (valor de final de trimestre) — Fonte:

Banco Central do Brasil;

e cer; = Log do Indice da Taxa de Cambio Real (valor de final de trimestre, dessazo-
nalizado) — Fonte: BIS;

e rp; = Resultado Primério expresso em Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (NFSP Primaério), sem desvalorizagao cambial, fluxo acumulado em 12 me-
ses (valor de final de trimestre) (% PIB) — Fonte: Banco Central do Brasil.

As varidveis macroeconomicas em numero-indice foram modificadas para logaritmo
natural a fim de que os resultados possam ser lidos em variacoes percentuais. Cabe
destacar que, de acordo com a prépria fonte de dados BIS, um aumento no indice da taxa
de cambio real indica apreciacao. Como no Brasil o entendimento é de que uma elevagao

do indice se refere a uma depreciagao, foi feita uma inversao simples da taxa (1/BIS).
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5.4Resultados empiricos

Para conhecer a ordem de integracao das varidveis, foram realizados quatro testes
de raiz unitarias: Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiartkwoski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e o Teste de Dickey-Fuller modificado pela estimagao por
minimos quadrados generalizados (DF-GLS)'. Os resultados sao apresentados na Tabela

5.1.
Tabela 5.1 — Testes de Raiz Unitéria (2002:Q4 a 2018:Q1) — ICM

Variaveis | ADF | DF-GLS | PP | KPSS | Classificagao
Yt -1,43 -0,90 -1,40 | 1,16%* I(1)
eery -1,90 -1,52 -1,97 | 0,24** 1(0)
iy -2,28 -1,67 -1,65 | 0,83** I(1)
TP -0,02 0,28 -0,25 | 0,78* I(1)

ADF, DF-GLS e PP: Hy = série com raiz unitdria (nao estaciondria: I(1));
KPSS: Hy = Série Estaciondria;
* ¢ ** denota rejeicao da hipdtese nula a 1% e 5% de nivel de significancia, respectivamente.

Conforme a Tabela5.1,da série de dados, temos trés variaveis integradas de ordem
1 (ndo estaciondrias), enquanto que apenas uma, a taxa de cambio (e;), é classificada
como integrada de ordem zero (estaciondria). Isso revela que os dados nao contém séries
[(2), portanto fornecem suporte para o uso da abordagem de teste escolhido, o ARDL.

Dessa forma, seguindo a estimacao do modelo ARDL, com variavel dependente
como o PIB, e utilizando o Critério de Akaike, com quatro defasagens (lags), o modelo é
definido como ARDL (3, 4, 0, 0) tal como descrito na Tabela5.2abaixo. A Tabela5.2
apresenta também o resultado de um teste de diagndstico, o teste LM Breusch-Godfrey,
que indica se ha ou nao correlacao serial nos residuos. Como sua hipdtese nula é de
auséncia de correlacao serial dos residuos, o resultado aponta nao rejeicao da hipdtese

nula, portanto aceita a auséncia de autocorrelagao na estimacao realizada.

Tabela 5.2 — Modelo ARDL — ICM

ARDL Teste LM de Cointegracao de Longo
Defasagens | Autocorrelagao! [Prob.] Prazo — Bounds test?
1% | 5%
(3,4,0,0) 1,061 [0,35] 5,95 | Limite I(0) | 4,69 | 3,23
Limite I(1) | 5,61 | 4,35

I Teste LM Breusch-Godfrey: Hy = auséncia de auto correlacdo serial;
2 Bounds test: Hy = auséncia de relacdo de longo prazo.

Definidas as defasagens do modelo e confirmada a auséncia de autocorrelacao, o

passo seguinte é a verificagao da existéncia de vetores de cointegracao entre as variaveis de

1 Para maiores detalhes de cada teste de raiz unitéria verElliott et al.(1996),Kwiatkowski et al.(1992),
Dickey & Fuller(1979) ePhillips & Perron(1988).
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cada modelo. A direita da Tabelab.2apresenta-se os resultados do teste Wald, conhecido
como bounds test.A hipdtese nula de auséncia de vetores de cointegracao entre as variaveis
do modelo é rejeitada ao nivel de 1% e 5% de significancia estatistica no modelo. Os valores
excedem a banda superior de valores criticos calculados porPesaran, Shin & Smith(2001).

Os resultados do teste de cointegracao apresentado na Tabela5.2sao de grande
importancia nos modelos ARDL. Na literatura, encontra-se sua relevancia em poder con-
firmar a existéncia de cointegragao entre as variaveis dos modelos estimados. Isso signi-
fica, nesta pesquisa, que se confirma a existéncia dos vetores de cointegracao, ou seja, as
variaveis elencadas tém relagoes entre si no longo prazo. Desse modo, os resultados cor-
roboram, na presente pesquisa, o fato de a taxa de cambio, a taxa de juros e o resultado
primdrio, em conjunto, inter-relacionarem-se com o produto da economia no longo prazo.

Em seguida, é possivel determinar que o ARDL de defasagem (3, 4, 0, 0) nos
fornece coeficientes validos de curto e longo prazo. A Tabela 14 indica que o modelo geral
¢ bem ajustado, ja que as varidveis independentes exercem cerca de 99% influéncia sobre
o crescimento economico brasileiro.

O coeficiente da taxa de juros esta corretamente sinalizado como esperado, segundo
a conjuntura economica. O sinal negativo indica que a taxa de juros esta negativamente
associada ao PIB, o que implica que uma elevacao deste reduz a producao agregada e vice-
versa. Por exemplo, uma reducao de um por cento na taxa de juros leva a um aumento
de cerca de 0,09 ponto percentual no produto. Entendimento divergente é respectivo ao
resultado primario nacional, mostrando que a necessidade de financiamento do Governo
se positiva é bom para crescimento economico brasileiro. Todavia, deve ser ressaltado
que essa varidavel nao se apresentou estatisticamente significativa no longo prazo com uma
probabilidade de [0,58], nem a taxa de juros Selic com uma probabilidade de [0,29].

A relagao de longo prazo detectada nas estimagoes nao isenta os modelos estimados
de serem acometidos por choques de curto prazo. No entanto, para que a relacao de
cointegracao seja sempre mantida, ha que se ter um mecanismo de correcao desses choques
para se retornar a dinamica de longo prazo. Esta ¢ justamente a funcao do Mecanismo de
Correcao de Erros. Cabe destacar que o coeficiente de corregao de erros (ECM) estimado
se apresentou estatisticamente significante a 1%, como indica o p-valor entre colchetes na
ultima linha da Tabelab.3.

No modelo do ICM amplo estimado, segundo a Tabela5.3, o coeficiente da equacao
de correcao de erros (ECM) de -0,47 é estatisticamente significativo, sugerindo que 47%
do desvio da trajetoria de longo prazo do sistema estimado sao corrigidos pelos seus
ajustamentos de curto prazo no trimestre seguinte. Portanto, ceteris paribus, é preciso
cerca de dois trimestres para restabelecer o equilibrio da economia, em caso de uma
possivel distorcao de curto prazo. Cabe destacar aqui a proximidade com a indicacao
que a autoridade monetéria brasileira (Bacen) faz sobre o tempo de resposta da economia

a mudancas na politica monetaria enunciado um hiato temporal de seis meses para que
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sejam observados os primeiros resultados reais de alteragoes no instrumento de politica

monetdria nacional (a taxa de juros SELIC).

Tabela 5.3 — Estimativas de Curto e Longo Prazo: ARDL (3, 4, 0, 0) — ICM

Variavel dependente: y;
Variaveis Longo Prazo Curto Prazo
Coeficiente | t-est. [p-valor] | Coeficiente | t-est. [p-valor]

Vi1 - - 11 29,26 [0,00]
iry -0,1037 1,04 [0,29] 20,02 10,53 [0,69]
eers 0,0436 22,65 [0,01] 0,04 3,87 [0,00]
Dy 0,018 0,35 [0,58] 0,00 0,22 [0,82]

constante -3,2701 -1,60 [0,11] - -
R2 = 0,998 Corregao dos erros — ECM (-1): -0,47 [0,00]

Para testar a estabilidade da equagao e dos parametros estimados, as técnicas
mais comumente sdo s testes descritos porBrown, Durbin & Evans(1975) de Soma
Cumulativa dos Residuos Recursivos (CUSUM) e Soma Cumulativa dos Quadrados dos
Residuos Recursivos (CUSUMQ). Estes dois testes sdo reportados em forma grafica e
estao explicitados no par abaixo (Figura5.1).

As linhas pontilhadas apresentam a banda de valores criticos, calculados a 5%
de significancia estatistica, cuja hipétese nula é de estabilidade dos coeficientes. Dessa
forma, o ideal, para nao se rejeitar a hipotese nula e, portanto, atestar a estabilidade
dos parametros estimados, é que a linha continua fique dentro dos limites das bandas

pontilhadas.

Figura 5.1 — Teste de Estabilidade dos coeficentes do ICM amplo
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De um modo geral, os graficos do CUSUM e CUSUMQ mostram que os parametros
do ICM amplo sao estaveis, dado que os erros recursivos permanecem dentro das linhas

criticas dos testes.
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5.5 Indice de Condicoes Monetarias amplo para o Brasil

A partir do modelo ARDL estimado apresentado na Tabela5.3, os coeficientes de
taxa de juros, taxa de cambio e para o resultado priméario sao -0,10375, 0,0436 e 0,01808,
respectivamente. Os pesos das varidveis wj,, Weer € Wy, cOmo apresentados na equacgao
(5.4), portanto, tornam-se 2,473, -1,042 e -0,431, respectivamente. Assim, as equagoes

(5.5) e (5.6) podem ser representadas como:

ICM; = 2,473(ir; — irg) — 1,042(eer; — eery) — 0,431(rps — rpo) (5.9)

ICM,; = (iry —iry) — 0,421 (eery — eerg) — 0, 174(rpy — rpo) (5.10)

A equagao (5.9) sugere um peso maior para o canal da taxa de juros na deter-
minacao do produto, seguido da taxa de cambio e, por tltimo, do resultado primério. O
resultado encontrado parece refletir a dinamica da conjuntura brasileira, cujo instrumento
fundamental do policymaker é a manipulagao da taxa SELIC, além de ser altamente con-
sistente com alguns resultados anteriores do ICM calculados para outras economias em
desenvolvimento.

Kannan, Sanyal & Bhoi(2007) obteve resultado semelhante para a fndia, enquanto
Kodra(2011) reportou o coeficiente maior para a taxa de juros na Albania.Abubabkar &
Yaaba(2013), ao criarem um ICM amplo para a Nigéria, incluindo os canais de crédito,
utilizando-se do instrumental empirico analogo ao desta pesquisa para o calculo dos coe-
ficientes (abordagem de cointegracao via ARDL), obtiveram uma ordem de pesos em que
se sobressai a taxa de juros seguida da taxa de cambio e, por ultimo, o canal de crédito
nigeriano.

A Figura5.2¢é elucidativo para se verificarem as trajetorias do produto em de-
trimento das acoes das politicas monetarias, expressas em alteracoes na taxa Selic. A
dinamica do comportamento do crescimento pode ser percebida ao se confrontar a taxa
basica de juros efetivas trimestrais com o crescimento trimestral do PIB para os anos de
2002 a 2018. Os valores percentuais relativos a variacao trimestral do PIB estao marcados
no eixo principal (a esquerda no gréfico), e os valores percentuais relativos a taxa Selic

efetiva trimestral estdo no eixo secunddrio (a direita no gréfico).
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Figura 5.2 — Taxa Selic efetiva (trimestral) e Taxa de crescimento do PIB (trimestral,
acumulada ao longo do ano) — 2002/2018
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Fonte: Banco Central do Brasil e IPEA

A Figurab.3ilustra a influéncia que a taxa de juros tem exercido sobre o nivel de
atividade, considerando que a taxa basica de juros é apenas um dos fatores que impactam
na atividade economica. Todavia, em alguns momentos, é possivel perceber, no grafico, a
relacao aguardada, de que, quando se eleva a taxa Selic, o PIB cai e, se a taxa basica de
juros se reduz, a taxa de crescimento do PIB aumenta. Esses momentos sao, por exemplo:
os dois primeiros trimestres de 2003, em que a taxa Selic aumenta e o PIB se reduz e,
entre o terceiro trimestre de 2006 e terceiro de 2008, em que ¢é nitida a queda da taxa Selic
enquanto o PIB, mesmo com pequenas flutuagoes, se mantém num patamar elevado.

De acordo comDuguay(1994), em uma situagdo em que o ICM é estimado da
perspectiva de demanda agregada, o efeito da taxa de juros prevalece sobre o efeito da taxa
de cambio. Situacao inversa poderia ser encontrada no caso dos pesos serem estimados
a partir da inflacao como variavel dependente. Isso porque, além do efeito da taxa de
cambio via demanda agregada, tem-se também o efeito bastante direto do impacto nos
pregos através das importagoes. Da mesma forma,Duguay(1994) advoga que quando a
estimativa de pesos das variaveis usadas para o calculo ICM considera a demanda agregada
(PIB) como variavel dependente, a influéncia da taxa de juros tende a superar a taxa de
cambio.

A partir dos pesos/coeficientes definidos nas equagoes (5.9) e (5.10) é possivel

com a base de dados das séries definidos fazer o calculo do ICM amplo para o Brasil.
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A Figurab.3, expresso abaixo, representa o ICM amplo calculado para o Brasil para
o intervalo de 2002:Q4 a 2018:Q1, considerando o primeiro trimestre da série como o
periodo-base, portanto, igual a zero. O indicador revela que qualquer nivel acima da
linha de tendéncia pontilhada implica um afrouxamento monetario em comparacao ao

periodo-base, enquanto que, abaixo dessa linha, as condi¢oes monetarias sao restritivas.

Figura 5.3 — ICM amplo — periodo base (2002.Q4)
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Portanto, de acordo com a Figurab.3, no Brasil, as condi¢oes monetarias expressas
no ICM apresentam flutuacao de direcionamento similares as mudancas na conjuntura
economica nacional. Por exemplo, a partir do final de 2002, nota se um direcionamento
de declinio do ICM ultrapassando a linha de tendéncia a partir de 2005:Q4, refletindo um
movimento de politica monetaria mais restritiva ao longo desse periodo.

Essa situacao foi decorrente, em grande medida, da instabilidade politica, advinda
das incertezas do periodo eleitoral, no segundo semestre de 2002, que ocasionou um intenso
choque de precos acentuado nos ultimos trés meses daquele ano. Inclusive esse choque
de pregos foi tao elevado que a meta de inflacao para o ano nao foi atingida e a meta do
ano seguinte foi alterada duas vezes pelo Conselho Monetario Nacional. Em 2002, houve
também baixa liquidez no mercado internacional que dificultava a captacao de recursos
nos mercados financeiros e a elevagao do risco-pais, além de forte depreciacao cambial que
conduziram ao aumento da aversao ao risco.

A reversao do quadro de crise de confianca se deu quando, ainda no inicio de 2003,
o Banco Central reafirmou o comprometimento da politica monetéria com o regime de

metas de inflagao, adotando uma politica monetaria mais austera, com elevacao dos juros e
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da aliquota de recolhimento do compulsério sobre os depdsitos a vista. Nos dois primeiros
meses do governo Lula, a meta da taxa bésica de juros foi elevada: em janeiro, para 25,5%
ao ano, e em fevereiro para 26,5% (BANCO CENTRAL DO BRASIL,2018). O aumento
na taxa Selic, o cambio valorizado (tendéncia de valorizacao a partir de fevereiro de 2003,
quando o cambio saiu de R$ 3,60 para R$ 3,45 (IPEADATA,2018), e a elevagao da meta
de superavit primario (de 3,75% para 4,25% do PIB) explicam o movimento inicial do
ICM amplo na Figura5.3.

Ao longo de 2004, o Copom veio reduzindo a taxa Selic, ainda que de forma singela,
estabilizando-a em 16% a.a., de abril a agosto. Todavia, a partir de setembro de 2004, a
taxa de juros basica voltou a se elevar. A tendéncia de elevacao se manteve no restante do
ano, atingindo o patamar de 17,75% em dezembro. O ambiente de relativa tranquilidade
nos mercados financeiros internacionais criou um cenario favoravel para a conta de capitais
naquele ano. Esse cenario, aliado a movimentos importantes no mercado de divisas e a
superavits no balanco de pagamentos do pais, resultou em tendéncia de valorizacao na
taxa de cambio.

Outra importante flutuacao apresentada no ICM amplo, expressa na Figura5.3, é
entre de 2008:Q2 a 2009:Q4, ocasiao em que o Indice de Condicoes Monetarias reflete o
esforco deliberado do Banco Central para injetar liquidez na economia, de modo a restau-
rar a confianga dos agentes econdmicos apos a crise financeira e economica dos EUA em
2008. Essa acao também reflete simetrias com o esforco das autoridades monetarias inter-
nacionais, principalmente de paises em desenvolvimento, para resolver a crise financeira
global.

PPara fins de comparagao e entendimento do ICM amplo para o Brasil, replicamos
o exercicio feito na Figurab.3, alterando apenas o periodo-base para o ultimo trimestre
da pesquisa (2018:Q1), apresentado na Figura5.4. Diretamente ja é possivel notar que
o comportamento do indice com base alterada nao se modifica. Dessa forma, a sua
compreensao permanece similar de que, acima da linha de tendéncia pontilhada, implica
um afrouxamento monetario em comparacao ao periodo-base, enquanto que, abaixo dessa
linha, as condigoes monetarias sao restritivas.

O ICM amplo expresso na Figurab.4apenas facilita uma melhor compreensao
de que, independentemente do periodo-base definido no indice de condi¢oes monetarias
amplo, seu efeito de direcionamento sobre a politica monetaria nao sofreria alteracao. O
que fortalece o indicativo de que os indices sao bons guias para revelar os periodos de

condigoes monetdrias mais brandas/restritivas ou expansionistas.
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Figura 5.4 — ICM amplo — periodo base (2018.Q1)
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Por fim, é importante colocar que o ICM nao deve ser usado com carater preditivo
da tomada de decisdes de politica, dado que o Governo exerce apenas algum (e limitado)
controle simultaneo sobre a taxa de juros e a taxa de cambio, que afetam as decisoes
fundamentais de consumo e de investimento dos agentes economicos, que, por sua vez,
impactam sobre a politica monetaria. A acao direta se da apenas sobre a taxa de juros
nominal (SELIC), enquanto que tanto a taxa de cambio quanto a taxa de juros real sdo

variaveis endégenas para a economia brasileira (CARNEIRO; WU,2004).

5.6Conclusoes

As interligagoes entre mercado monetario e mercado cambial foi um esfor¢o de
pesquisa que culminou na construcao do ICM na década de 1980 e, desde entao, varios
bancos centrais, autoridades monetarias e empresas de investimento aprimoraram o indice
para servir como uma ferramenta adicional de politica monetéria, inclusive, alguns o
constroem para avaliar a postura e/ou acompanhar a orientagao da politica monetaria de
suas respectivas economias.

Esse exercicio foi executado de forma similar nessa pesquisa para o caso brasileiro,
ampliando o canal de transmissao para também incluir o resultado fiscal do Governo no
indice, visto que seu desempenho deficitario tem impactado sobre a demanda agregada
nacional. Portanto, para mensurar o indice de condigdes monetarias (ICM) amplo para a

Brasil, o presente ensaio aplicou uma abordagem de teste de limites de cointegracao, via
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modelo ARDL, para estimar os pesos das variaveis no periodo 2002:Q4 a 2018:Q1, em
intervalos trimestrais.

O resultado dos pesos das variaveis do ICM amplo, calculados a partir dos coefici-
entes de longo prazo gerados pelo modelo ARDL, revelou um peso maior do canal de taxa
de juros, seguido do canal da taxa de cambio e, por iltimo, do canal fiscal, implicando que
o canal de taxa de juros é prevalecente na determinacao do nivel de producao brasileiro.
Desse modo, o indice de condi¢oes monetarias amplo gerado traca razoavelmente bem a
direcao da politica do Banco Central brasileiro para o periodo recente e, assim, pode ser
avaliado como um indicador adequado da orientagao da politica monetaria do BCB.

Contudo, cabe salientar algumas observacoes com relacao as limitagoes do ICM
dispostos na literatura economica correlata e verificadas por outros pesquisadores ao fa-
zerem estimacoes similares de um indice de condigoes monetéarias quando se considera a
natureza dinamica da formulacao e implementacao da politica monetaria em economias
emergentes.

A primeira ressalva se relaciona a natureza nao observavel dos pesos das varidveis
no ICM. Modelos econométricos sao usados para determinar os pesos, tornando-os sensiveis
ao método adotado na estimacgao, que, nesta pesquisa, foi escolhido o modelo ARDL pela
abordagem de cointegracao. Isso faz com que o indice seja altamente dependente do
método usado o que introduz um amplo grau de incerteza no processo e, dificulta a analise
comparativa de horizontes temporais distintos, dado que os métodos de determinacao dos
pesos sao dispares entre as pesquisas.

Outra importante ressalva é a suposicao de que o impacto das varidaveis indepen-
dentes ¢ constante ao longo do tempo. Essa premissa é equivocada e pode levar ao erro de
analise, haja vista a possibilidade de mudancas na orientacao de politicas e transformagoes
conjunturais na economia analisada, que ¢é capaz de alterar a importancia relativa dos ca-
nais de transmissao da politica monetaria. Esse entendimento sobre a formulacao de
politicas macroeconémicas é conhecido na literatura por “Critica de Lucas” (LUCAS,
1972).

Por fim, as implicagoes politicas diretas do estudo apontam que os canais da taxa
de juros sao os canais mais decisivos de transmissao da politica monetaria no Brasil, o
que condiz com o que era esperado a priori, dada a importancia crucial da taxa de juros
SELIC no Brasil como instrumento de politica monetaria adotado a partir de 1999 com
o regime de metas de inflagado. Portanto, seria favoravel o BCB concentrar seus esforgos
para que a politica monetaria, que altera a taxa basica de juros, gere resultados mais
eficazes e eficientes. Ademais, considerando a importancia atribuida ao canal da taxa
de cambio, que faz ligacao direta com o terceiro canal definido no indice amplo que foi
calculado, o de resultado fiscal do Governo, indica que a estabilidade das contas nacionais
é também fator fundamental para bons resultados de politicas que almejam o crescimento

economico brasileiro.
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Capitulo 6

Consideracoes Finais

A presente tese objetivou fazer um estudo empirico de trés temas importantes em
politicas fiscal e monetaria relativos a economia brasileira, especificadamente referente as
dinamicas or¢amentaria e fiscal via estudo dos déficits triplos, em seguida, as suas im-
plicacoes em termos do uso da poupanca externa como politica de crescimento econoémico
e, por fim, ao calculo de um indice de condi¢oes monetarias amplo, agregando resultado
fiscal do Governo. Tal analise empirica se deu por vias de tentar sanar as lacunas sobre
a inter-relacao das politicas fiscal e monetaria e como elas reagem a situagoes adversas
para a atividade econdémica como tem sido a questao fiscal no Brasil. Para atingir esse
grande objetivo, a tese foi organizada na sistematica de ensaios empiricos, os quais apre-
sentaram comprovac¢ao ou nao de suas hipéteses em evidéncias resultantes de metodologia
econométrica baseadas no Modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL).

A priori exploramos a légica tedrica da politica macroeconomica, apresentando os
trabalhos deSargent & Wallace(1981),Sargent(1982) eLeeper(1991), que advogam so-
bre a questao da necessidade da coordenagao entre as politicas fiscal e monetaria a fim de
minimizar desequilibrios econémicos, sendo complementada porSims(1994) eWoodford
(1994,1995,2001), que discorrem sobre o papel da politica fiscal na determinagao dos
precos. Ademais, foi salutar apresentar os preceitos tedricos de politica monetaria por-
menorizada, comTaylor(1993) e sua regra de determinagao de taxa de juros,Kydland
& Prescott(1977) eBarro & Gordon(1983), com a necessidade de regras para se evitar
o viés inflaciondrio e a inconsisténcia dinamica das politicas e, por fim,Rogoff(1985) e
Barro(1986), com seus estudos sobre credibilidade, reputagao e delegagao em politica
monetaria.

O primeiro ensaio empirico refere-se a busca de argumentos analiticos que com-
provem os déficits triplos na economia brasileira, sendo que a pesquisa apresentou relacao
positiva que confirma a existéncia de cointegracao entre déficits comerciais, orcamentarios
e de poupanca privada e indicou que eles tém relacoes entre si no longo prazo. Além do
mais, revelou que essas mesmas variaveis nao estao isentas de serem acometidas por cho-
ques de curto prazo. No entanto, o mecanismo de correcao de erro médio, estatisticamente
significativo, assegura o retorno a dinamica de longo prazo, numa média de 60% no pri-
meiro trimestre. Desse modo, os resultados da cointegracao apontaram indicativos fortes
da existéncia de déficits triplos classicos na economia brasileira.

Cabe destacar que esta pesquisa revelou uma discussao pertinente na literatura

economica de que o déficit na conta corrente é fomentado estrategicamente como meio
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de politica de crescimento economico do pais, visando a utilizacao da poupanca externa
como via de estimulo ao investimento. Essa politica é apoiada pela teoria economica con-
vencional, todavia nao é consensual. As premissas criticas baseiam-se fundamentalmente
na inexpressiva elevacao do investimento interno, visto que os efeitos apreciativos sobre
o cambio e a propensao a consumir dos agentes elevariam o consumo e a importacao, na
possibilidade de crise fiscal, dado os limites ao endividamento e distanciamento da esta-
bilidade macroeconomica, com a possibilidade de crise de demanda interna e da divida
externa.

A partir desta discussao dispar levantada, propusemos-nos no ensaio dois a testar a
hipétese da politica de crescimento economica dependente da poupanca externa. Testamos
seis equagoes, tendo todas elas o produto da economia como variavel independente, e os
resultados apontaram que comportamento dos coeficientes de curto prazo das transagoes
correntes, chamada poupanca externa (SE), e do Investimento Direto no Pais (IDP) como
relevante a 1% estatisticamente, em apenas um dos modelos estimados, nao sendo mais a
SE e o IPD significantes estatisticamente no curto prazo em nenhum dos demais modelos.
Deve ser destacado que o sinal nos coeficientes, que se apresentou negativo em todas
as estimagoes, indica uma relacao oposta de determinacao sobre o PIB e nao positiva
conforme defendem os tedricos classicos.

Ademais, a nulidade de significancia estatistica nos coeficientes de longo prazo
das transagoes correntes (SE) e dos investimentos diretos no pais (IDP) revelou indicios
que corroboram os argumentos apresentados pela visao critica frente a politica de cres-
cimento com poupanca externa. A centralidade argumentativa da visao critica se baseia
na auseéncia de estimulos ao investimento interno no longo prazo, uma vez que os efei-
tos apreciativos sobre a taxa de cambio tendem a elevar o consumo internamente e nao
estimulam o incremento de capacidade produtiva, gerando distanciamento da estabili-
dade macroeconomica, com a possibilidade de crise de demanda interna e de balanca de
pagamentos.

A partir da constatagao das fragilidades macroeconomicas brasileiras com indica-
tivos de déficits triplos e constrangimentos da politica de crescimento pautada no uso da
poupanca externa, vimos necessidade de expandir a pesquisa para as inter-relagoes do re-
sultado fiscal do Governo sobre a politica monetaria. Para fazer frente a essa inquietacao,
fizemos o esforco de estimar um Indice de Condicdes Monetdrias (ICM), normalmente
usado para avaliar a postura e/ou acompanhar a orientagdo da politica monetéria, am-
pliando o canal de transmissao para também incluir o resultado fiscal do Governo no
indice.

O resultado dos pesos das variaveis do ICM amplo, calculados a partir dos coefici-
entes de longo prazo gerados pelo modelo ARDL, revelou um peso maior do canal de taxa
de juros, seguido do canal da taxa de cambio e, por iltimo, do canal fiscal, implicando que

o canal de taxa de juro é prevalecente na determinacao do nivel de produgao brasileiro.
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APENDICE A

Teste De Estabilidade dos Coeficientes
(CUSUM) e (CUSUMQ)

Figura A.1 — Teste De Estabilidade dos Coeficientes (CUSUM) e (CUSUMQ) referente
aos modelos do Capitulo 3 — Déficits Triplos na Economia Brasileira: Uma
Analise via Modelos ARDL
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Figura A.2 — Teste De Estabilidade dos Coeficientes (CUSUM) e (CUSUMQ) referente
aos modelos do Capitulo 4 — Poupanca Externa e Crescimento Economico
Brasileiro: Uma Anélise de Duas Visoes Dispares
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