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I. Introducao

Apods o fim da Segunda Grande Guerra, com o aumento das exportagcdes e com a
diminui¢do das importacdes, ajudadas pela politica de substitui¢do de importacao, o Brasil
tem restricdes ao livre movimento de capitais com o resto do mundo. Fatores importantes
ajudaram o pais a interromper as relagdes financeiras internacionais.

Ao término da guerra, os mercados internacionais de capitais ainda ndo estavam
integrados, sendo que os empréstimos externos tiveram grande impulso somente no final
da década de 60 e inicio da de 70. Na década de 60, o Brasil teve uma inversdo da
tendéncia deficitdria no balanco de pagamentos, como fruto da politica de realismo
cambial, incentivos as exportacdes e atracao de capitais estrangeiros e com as reformas de
1964, tais como: a correcdo monetaria, desenvolvimento do mercado de capitais ¢ a
reforma fiscal.

Nos anos 70, os dois choques do petrdleo forgaram o pais a estreitar ainda mais o
relacionamento com os bancos internacionais gerando aumento do déficit da divida
publica. Com a escolha do pais de ganhar tempo para ajustar a oferta com crescimento
mais rapido, através do segundo Plano Nacional de Desenvolvimento, tivemos uma
estatizacdo da divida externa (em 1974 a divida privada era de 45%, e em 1980 apenas
22% do total). O processo de crescimento da divida interna do setor publico deveu-se a um
financiamento inadequado do aumento de responsabilidades do governo ao longo do
processo de acumulagdo da divida, sem que tenha havido a contrapartida do aumento da
receita.

No final de 1982, a crise da divida externa interrompeu esse relacionamento de forma
abrupta, a partir da moratdéria mexicana. Com a declaracdo da moratdria brasileira em
1987, a situacdo se agravou ainda mais, aumentando ainda mais os juros pagos sobre a
divida. No inicio dos anos 90, os progressos na direcdo da renegociagdo da divida externa e
o inicio da abertura da nossa economia viabilizaram a retomada das relagdes financeiras
internacionais. Nessa mesma época, iniciou-se a abertura na area de investimentos diretos
no pais, e mais do que isso, iniciou-se o processo de liberalizacdo comercial. O novo
relacionamento com a comunidade internacional, porém, foi abalado pela crise do México
em fins de 1994, da Ruassia em 1998 e da Argentina em 2001.

Este trabalho realiza uma analise objetiva da eficiéncia da conta corrente brasileira.

Para isto, utilizaremos a hipotese de perfeita mobilidade de capitais sob a Teoria da Renda



Permanente. A renda permanente € a taxa constante de consumo que uma pessoa pode
manter para o resto de sua vida, dado o nivel presente de riqueza e renda ganhos agora € no
futuro. Intuitivamente, se os agentes econdmicos de um pais esperam um aumento do
produto liquido futuro, eles contraem empréstimos no exterior para consumir mais hoje
(antecipando o aumento da renda), gerando déficit em conta corrente. De forma oposta, ha
superavit em conta corrente quando se espera uma queda futura do produto liquido.

Senna e Issler (2000) testaram a eficiéncia da conta corrente como amortecedor de
choques temporarios no produto liquido da economia brasileira. Porém eles se basearam na
versao simples do modelo intertemporal como explicado acima, que supde uma taxa de
juros fixa e exogena. Contudo, essa hipdtese ndo ¢ muito razoavel para uma economia
pequena e aberta como o Brasil, pois, como visto acima na histéria econdmica brasileira, o
pais ficou com dificuldades, em certos periodos, de renovar seus empréstimos. A
duplicacdo dos precos do petroleo e a elevacao das taxas de juros internacionais no inicio
dos anos 80, ocasionada dentre outros fatores pela moratéria mexicana, por exemplo,
tornaram mais custoso e mais prolongado o processo de ajuste da oferta doméstica iniciado
na segunda metade da década anterior.

Ao contrario do que se seguiu ao primeiro choque, em meados de 1980 foram sentidos
os primeiros sinais de escassez de financiamento externo. A dificuldade de renovagao de
empréstimos evidenciava que ja ndo havia disposi¢do dos credores internacionais para
financiar um ajuste sem pesados custos internos no curto prazo, ou seja, para um pais
emergente como Brasil tomar emprestado era necessario que ele pagasse juros muito altos.
Na medida em que a comunidade financeira internacional perdia confianca nos beneficios
para as contas externas que adviriam das politicas expansionistas adotadas a partir de 1979,
tornava-se mais dificil obter recursos externos novos para cobrir o desequilibrio do balanco
de pagamentos. No periodo entre 1975 a 1984 houve um aumento nas taxas de juros
externas causado, dentre outros fatores, ao aumento do preco do petrdéleo em 1979 e a
moratoria mexicana em 1982. No final de 1980, em conseqiiéncia de um déficit em conta
corrente de US$ 12,8 bilhoes e da escassez de financiamento externo, as reservas cambiais
brasileiras haviam caido cerca de USS$ 3 bilhdes. Do final de 1980 a meados de 1984, as
linhas gerais de politica macroecondmica passaram a ser ditadas pela disponibilidade de
financiamento externo.

A andlise de eficiéncia da conta corrente brasileira feita por Senna e Issler (2000) ndo

leva em consideragdo os efeitos dos choques externos para conta corrente doméstica, pois o



modelo utilizado foi baseado na versdo simples do modelo intertemporal, onde a taxa
de juros ¢ fixa. Portanto, vamos analisar a eficiéncia da conta corrente brasileira utilizando
a teoria da renda permanente ampliada. Ou seja, o objetivo deste trabalho ¢ avaliar a
eficiéncia da conta corrente brasileira sob a teoria da renda permanente, utilizando um
modelo que ndo s6 considere o efeito dos choques nos fundamentos domésticos, mas
considere também, o efeito dos choques externos, que sao transmitidos para a economia
brasileira através de movimentos na taxa de juros externa.

A partir do modelo, pode-se definir a chamada conta corrente 6tima como sendo
aquela consistente com o nivel 6timo de movimentos de capitais que permite aos agentes
econdmicos suavizarem o consumo na presenga de choques. A estimagao da conta corrente
Otima e sua comparacdo com os dados observados para a conta corrente do Brasil
possibilitam analisar a eficiéncia da conta corrente brasileira.

O proximo capitulo faz uma breve resenha da literatura. O capitulo 3 se divide em
duas partes: a primeira descreve a Teoria do Consumo da Renda Permanente, ¢ a segunda
parte detalha a metodologia empregada na avaliagdo empirica do modelo. O capitulo 4
descreve a base de dados e os procedimentos usados na selecdo ou estimacdo dos
parametros do modelo. O capitulo 5 discute os resultados. E o capitulo 6 resume as

principais conclusdes.



I1. Literatura

A eficiéncia e a sustentabilidade da trajetéria da conta corrente de uma economia
costumam ser avaliados na literatura com base no modelo intertemporal de suavizagao do
consumo, o qual tem sido modificado em diversas dire¢des para dar conta de uma série de
fatos relevantes. Este modelo intertemporal simples de suavizagdo de consumo foi testado
empiricamente por Sheffrin e Woo (1990), Otto (1992) e Ghosh (1995). A maioria destes
estudos apresenta os testes econométricos de Campbell (1987) e Campbell e Shiller (1987),
originalmente desenvolvida para testar a teoria do consumo. Sheffrin e Woo (1990)
observaram que a série canadense histdrica ¢ mais volatil do que a série 6tima. Por outro
lado, Otto (1992) testou o modelo para séries americanas e canadenses e obteve rejei¢ao do
mesmo nos dois casos. Gosh (1995) utilizou o modelo para outros paises mais
industrializados, como Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Canada e Inglaterra, com o
objetivo principal de medir a mobilidade de capitais nesses paises. O modelo somente nao
foi rejeitado para a economia norte americana Gosh e Ostry (1995) testaram
econometricamente as proposi¢des do modelo intertemporal para uma grande variedade de
paises em desenvolvimento, sendo o modelo ndo rejeitado em dois tercos da amostra
estudada (inclusive o Brasil). Como foram muitos os paises estudados, ndo houve grande
cuidado na modelagem econométrica para cada pais em particular. Usou-se um
procedimento padrao para todos os paises, ao qual alguns paises individuais podem ndo se
ajustar. Por exemplo, os VARs nao incluiram constantes em nenhum dos casos, o nimero
de defasagens foi uniformemente escolhido (uma defasagem) para todos os paises, e a
extensdo da amostra foi relativamente curta, refletindo a escassa disponibilidade de dados
homogéneos para um grande niimero de paises.

Bergin e Sheffrin (2000) desenvolvem uma extensdo do modelo intertemporal bastante
particular. Este estudo incorpora no modelo flutuagdes exdgenas nas taxas de juros e de
cambio reais. Os testes aplicaveis as teorias de valor presente, onde a conta corrente ¢ vista
como o valor presente das mudangas futuras do produto liquido, sdo uma aproximagao que
fazem o uso do modelo estrutural para derivar as hipoteses testaveis. O modelo
intertemporal simples implica que o excedente da conta corrente de um pais tem que ser
igual ao valor presente dos futuros declinios de rendimento esperados, liquido de
investimentos e gastos do governo. O vetor de auto-regressdo envolvendo a conta corrente

e o excedente pode ser usado para computar uma previsao para este valor presente,
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condicionadas as informagdes conhecidas. De acordo com a teoria, a previsdao do
VAR desse valor presente tem que ser igual a conta corrente. Essa implicagdo pode ser
validada usando a estatistica Wald, ou informalmente, comparando os movimentos
historicos da conta corrente com as previsdes do VAR.

Enquanto o modelo intertemporal da conta corrente tem funcionado relativamente bem
para paises grandes, tem falhado para alguns paises pequenos de economia aberta. Este
fato nos surpreende, pois se espera que pela propria teoria esses casos seriam mais
apropriados. Economia aberta e pequena pode pegar emprestado do resto do mundo sem
alterar significativamente as outras varidveis como a taxa de juros real de equilibrio
mundial.

Uma possivel explicagdo para a rejeicdo do modelo com dados de economias pequenas
¢ que estas sdo afetadas por fortes choques externos, fator que ndo ¢ considerado na
simples versdo do modelo intertemporal testado anteriormente. Para explicar a conduta da
conta corrente de economias pequenas e abertas, pode ser importante ndo somente modelar
os choques para o resultado doméstico, mas como também considerar choques provindos
de grandes economias vizinhas ou de todo mundo. Esses choques externos geralmente
afetam as pequenas economias via movimentos na taxa de juros ou via taxa de cambio.
Assim como individuos ajustam o consumo e a poupanga em resposta de movimentos da
taxa real de juros, paises podem também ajustar suas contas corrente em resposta de
movimentos da taxa real de juros nos mercados de capitais mundiais.

Nesse caminho, Dornbusch (1983) demonstrou que um aumento antecipado do prego
relativo internacional dos bens comercidveis pode aumentar o custo de tomar emprestado
do resto do mundo, quando pago nas unidades desses bens. Como resultado, mudancgas na
taxa real de juros pode induzir uma substitui¢do no consumo entre periodos, e mais, pode
resultar em efeitos intertemporais na conta corrente do pais em questdo similar aos efeitos
da taxa de juros. Adicionalmente a esses efeitos intertemporais, mudancas na taxa de
cambio podem resultar em efeitos intratemporais pela conseqiiente substitui¢do de bens
internacionais comerciaveis por bens ndo comercidveis, num determinado periodo do
tempo.

Bergin e Sheffrin (2000) expandem o modelo intertemporal da conta corrente para
incorporar flutuagdes na taxa de juros e na taxa de cambio real. O modelo ¢ testado com
dados de trés economias pequenas e abertas: Austrdlia, Canad4 e Inglaterra. Em dois

paises, a inclusdo da taxa de juros e da taxa de cambio melhora significativamente o
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modelo. Estas extensdes permitem que o modelo projete melhor a volatilidade da
conta corrente ¢ melhore a habilidade do modelo de explicar episddios historicos da conta
corrente.

O trabalho de Bergin e Sheffrin (2000) examinou a questdo de por qué o modelo
intertemporal simples da conta corrente ndo teve resultados positivos nos testes usando
dados de pequenas economias abertas. Eles mostraram que com o uso da taxa de juros e da
taxa de cdmbio o modelo pode ser bem ajustado. Em alguns casos, movimentos na taxa de
juros e na taxa de cambio podem explicar muito dos movimentos de médio prazo da conta
corrente. Eles oferecem uma explicacdo através dessas novas varidveis. A conta corrente
de uma pequena economia aberta estd sujeita a choques nao s6 domésticos mas como
também, choques externos provindos de grandes economias vizinhas. Espera-se que os
choques externos afetem a economia doméstica via mudancas da taxa de juros mundial e
via taxa de cambio real. Ambos afetam os termos de como a pequena economia aberta
comercializara ao longo do tempo com o resto do mundo.

Com base na analise historica da economia brasileira nas ultimas décadas, Senna e
Issler (2000) quantificam as restrigdes aos movimentos internacionais de capitais usando o
modelo intertemporal da conta corrente, testando as suas proposigdes basicas com dados
econdmicos brasileiros (perfeita mobilidade de capitais sob a teoria de renda permanente).
Para testar o modelo, os autores também utilizam a técnica econométrica desenvolvida por
Campbell (1987) e Campbell e Shiller (1987), aplicaveis a teorias de valor presente, onde a
conta corrente ¢ vista como o valor presente nas mudangas futuras do produto liquido. Os
resultados encontrados revelam que o modelo ¢ rejeitado para os dados brasileiros, uma
vez que nem todas as suas proposi¢des testaveis sdo confirmadas. Portanto, concluiram que
no periodo estudado o Brasil ndo teve pleno acesso ao mercado de capitais, o que
corroborava suas expectativas levantadas a partir da andlise historica. Paradoxalmente, eles
também constatam que a trajetoria efetiva da conta corrente tem sido em média mais
volatil que a trajetoria 6tima, evidéncia de que houve um significativo fluxo de capitais
especulativos em determinados momentos.

Senna e Issler (2000) testaram, de certa forma, a eficiéncia da conta corrente como
amortecedor de choques temporarios no produto liquido da economia brasileira.
Basicamente, quatro proposi¢des testdveis do modelo foram examinadas: (i) a
estacionaridade da série de conta corrente observada no Brasil; (ii) a causalidade no

sentido de Granger da conta corrente para as variagdes do produto liquido; (iii) a ndo
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rejei¢do das restrigdes impostas pelo modelo sobre a trajetoria da conta corrente; (iv) a
comparacao da volatilidade destas duas Gltimas. Foram rejeitadas algumas destas restri¢des
colocadas pelo modelo intertemporal. A estacionariedade de conta corrente em nivel e o
teste de restri¢ao foram compativeis com as implicagdes do modelo.

A ndo existéncia da causalidade de Granger da conta corrente para o produto liquido
foi constatada como a maior falha do modelo tedrico. Ao contrario, constatou-se que a
conta corrente ndo ajuda a prever as variacdes do produto liquido. Ademais, segundo os
autores, a conta corrente observada apresentou uma volatilidade bastante superior a
volatilidade da conta corrente 6tima, que poderiam ser explicados pela presenca de
intensos fluxos de capitais de curto prazo, caracterizados por movimentos especulativos.
Portanto, concluiu-se que o modelo intertemporal da conta corrente ¢ rejeitado para o
Brasil, pelo fato de que nem todas as proposigdes testdveis confirmaram o modelo tedrico.
Resultado que difere do encontrado por Ghosh e Ostry (1995).

Uma possivel explicagdo para este fato € que Senna e Issler (2000) se baseiam na
versdo simples do modelo intertemporal, que supde uma taxa de juros internacional fixa.
Contudo, esta hipotese ndo ¢ muito razoavel para uma economia pequena e aberta sujeita a
choques externos que alteram sua taxa de captacdo externa. Como visto em trabalhos
anteriores, enquanto o modelo simples funciona relativamente bem para grandes
economias, apresenta um desempenho insatisfatério em relacdo as economias menores.
Logo, para explicar o comportamento da conta corrente em pequenas economias, ¢
necessario considerar ndo apenas o efeito de choques nos fundamentos domésticos, mas

também o efeito de mudancas na taxa de juros internacional.
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III. Teoria e Metodologia

III-A. A Teoria do Consumo da Renda Permanente

A longo prazo, a razdo consumo-renda ¢ muito estavel, mas, a curto prazo, ela flutua.
A abordagem do ciclo de vida explica isso apontando para o fato de as pessoas quererem
manter um perfil estdvel de consumo, mesmo se sua renda durante a vida for desigual e
enfatizar o papel da riqueza na fung¢dao consumo. Uma outra explicacdo, que difere em
detalhes mas divide inteiramente o espirito da abordagem do ciclo de vida, ¢ a teoria do
consumo da renda permanente.

A teoria, que ¢ um trabalho de Milton Friedman (57), defende que as pessoas geram
seu comportamento de consumo em relagdo as oportunidades de consumo de longo prazo e
ndo de acordo com o nivel de renda corrente. Um exemplo sugestivo apresentado por
Milton Friedman envolve alguém que seja pago ou receba sua renda apenas uma vez por
semana, as sextas-feiras. NOs realmente ndo esperariamos que o individuo concentrasse
todo o seu consumo no dia em que recebe a renda, com consumo zero nos outros dias.
Outra vez somos levados pelo argumento de que os individuos preferem um fluxo de
consumo estavel a de fartura hoje e escassez amanha. Segundo esse raciocinio, 0 consumo
seria entdo gerado de acordo com a renda média didria, isto €, a renda por semana dividida
pelo numero de dias (sete). Fica claro que, neste exemplo extremo, a renda para o periodo
de ndo mais de um dia ¢ relevante para a decisdo de consumo. Similarmente, Friedman
argumenta que ndo héa nada especial sobre um periodo de extensdo de um trimestre ou um
ano que requeira que um individuo planeje o consumo em um Unico periodo com base na
renda deste; ao invés, o consumo seria planejado em relagdo a renda no decorrer de um
periodo mais longo.

A idéia dos gastos com consumo, que sdo gerados em relacdo a renda permanente ou
média ou de longo prazo ¢ essencialmente igual a teoria do ciclo de vida. Este fato coloca
mais duas questdes: a primeira diz respeito a relagdo precisa entre o consumo corrente € a
renda permanente. A segunda questdo ¢ de como tomar o conceito de renda permanente
operacional, isto ¢, como medi-lo.

Nesta forma mais simples, a hipotese da renda permanente do comportamento do

consumo argumenta que o consumo ¢ proporcional a renda permanente:
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C=cYP
onde YP ¢ a renda permanente (disponivel). A partir da equagdo acima, o consumo varia
na mesma propor¢do da renda permanente. Um aumento de 5% na renda permanente
aumenta o consumo em 5%. Desde que a renda permanente deveria estar relacionada a
renda média de longo prazo, este instrumental da fungdo consumo esta claramente alinhado
com a constancia de longo prazo observada da razdo consumo-renda.

O proximo problema € como pensar ¢ medir a renda permanente. Definimos a renda
permanente como se segue. A renda permanente ¢ a taxa constante de consumo que uma
pessoa pode manter para o resto de sua vida, dado o nivel presente de riqueza e renda
ganhas agora e no futuro.

Para pensar sobre a mensuragdo da renda permanente, imagine alguém tentando
calcula-la. A pessoa tem um nivel corrente de renda e formou alguma idéia sobre o nivel
de consumo que manterd para o resto da vida. Agora a renda aumenta. A pessoa tem de
decidir se este aumento representa uma elevagdo permanente ou apenas uma variagao
transitoria, algo que nao persistira. Em qualquer caso especifico, o individuo pode saber se
0 aumento ¢ permanente ou transitorio. Um funcionario do governo que seja promovido
um grau saberd que o aumento na renda provavelmente se mantera, e um trabalhador que
tenha uma remuneragdo excepcionalmente alta em um dado ano ira encarar aquele
aumento na renda como transitério. Mas, em geral, uma pessoa ndo estd tdo certa sobre
qual parte de qualquer variagdo na renda provavelmente se mantera e, portanto, ¢
permanente, ou sobre que parte provavelmente ndo se mantera e, portanto, ¢ transitoria.
Supde-se a renda transitoria como ndo tendo nenhum efeito substancial sobre o consumo.

A questdo de como deduzir qual parte de um aumento na renda ¢ permanente é
normalmente resolvida, de modo pragmatico, supondo-se que a renda permanente esta
relacionada ao comportamento das rendas corrente e passada. Para dar um exemplo
simples, podemos estimar a renda permanente como sendo igual a ultima renda do ano

mais parte da fragdo da variacdo na renda do ultimo ano, até este ano:

YP=6Y +(1-6)Y,

onde € e ¢ uma fragdo (0 <@ <1)e Y, ¢éarendado ultimo ano. A equacdo mostra a renda

permanente como a média ponderada das rendas corrente e passada.
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Alguns instrumentais especiais da equacdo merecem comentario. Primeiro, se a
renda deste ano for igual a renda do ano passado, entdo a renda permanente ¢ igual a renda
ganha este ano e no ano passado. Isto garante que um individuo com renda constante
espere no futuro. Segundo, se a renda aumenta este ano comparada com a do ano passado,
entdo a renda permanente aumenta menos que a renda corrente, pois o individuo ndo sabe
se o aumento deste ano ¢ permanente. Assim, o individuo ndo aumenta imediatamente a
renda esperada ou permanente pelo montante completo do aumento real na renda.

Uma estimativa da renda permanente, que usa apenas a renda corrente e a renda do
ultimo ano, provavelmente sera supersimplificada. Friedman forma a estimativa
observando as rendas em muitos periodos anteriores, assim como a renda corrente, mas
com pesos que sao maiores para as mais recentes, quando comparadas com rendas mais
distantes.

A abordagem das expectativas racionais enfatiza que ndo existe nenhuma teoria
simples que nos diga como as expectativas se formam ou deveriam se formar observando
como a renda varia na pratica. Se, na pratica, as variagdes na renda sdo normalmente
permanentes ou a longo prazo, entdo os consumidores que enxergam uma dada variacao
em sua renda acreditardo que esta ¢ permanente. Estes consumidores teriam um alto €. Os
consumidores cujas rendas fossem normalmente muito instaveis, entretanto, nao prestariam
muita atencdo a variagdes correntes para a formacdo da estimativa da renda permanente.
Tais consumidores terdo baixos valores de 6.

A Teoria do Consumo da Renda Permanente pode nao sé ser aplicada a um individuo,
como explicado acima, mas como também pode ser aplicada a uma pequena economia
aberta. Basta, para isso, considerarmos que o governante dessa pequena economia aberta,
respondesse aos choques internos e externos como se fosse um individuo respondendo na
sua funcao de consumo aos choques da economia. Assim, pode-se fazer a mesma analise

para um pais, como foi aplicada para um individuo.
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III-B. Modelo Teorico

Esta subsecdo descreve o modelo intertemporal e a metodologia usada na sua
avaliacdo empirica. Vamos considerar uma pequena economia aberta que pode emprestar
ou tomar emprestado recursos do resto do mundo. O agente representativo desta economia

maximiza a funcao de utilidade intertemporal:

E, {wiﬁ“u(cg)} G
uw(C.) = IL(CS)”,VS > (3.2)
— 0

0<B<l, >0, o=l

onde E;[ ] ¢ a esperanga matematica condicional a informacao disponivel no periodo t, B
(0,1) é o fator de desconto intertemporal que mede o grau de “impaciéncia” do individuo
para consumir e ¢ ¢ o inverso da elasticidade de substitui¢do intertemporal.

A economia doméstica estd sujeita a uma restrigdo orcamentdria intertemporal, dada

pela identidade da conta corrente

CC,=-(D,-D, ) )=Z2 —-C —-rD_,,Vs=>t (3.3)

s—12

onde

Z, =Y -1 -G, (3.4

e pela condicao de transversalidade

D
o JJa+n)

onde C, representa o consumo privado, enquanto Y,/ ,G,CC, e D, sio,

respectivamente, o PIB, o investimento agregado, o consumo publico, o saldo em conta
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corrente € o passivo externo liquido. A varidvel r, denota a taxa de juros sobre o
estoque de passivo externo liquido acumulado até o periodo anterior. A variavel Z_ denota

o fluxo de caixa liquido da economia, de forma que todos os choques nos fundamentos
domésticos sdo incorporados no modelo através de mudancgas nesta varidvel. O saldo da
conta corrente de um pais no periodo t € igual a variagdo do valor dos seus ativos liquidos
com o resto do mundo neste periodo. Quando ocorre um superavit em conta corrente, o
pais como um todo esta emprestando recursos. Quando ocorre um déficit, o pais estd
absorvendo poupanca externa.

Com o proposito de examinar o efeito sobre a conta corrente de choques externos que
ocorrem através de mudancas na taxa de juros internacional, o modelo permite que a
varidvel 7, possa variar exogenamente ao longo do tempo. Esta ¢ a hipotese que diferencia
esta versao estendida do modelo intertemporal de sua versao basica que supde a taxa de
juros constante. Através desta hipdtese, o modelo intertemporal incorpora ndo apenas o
impacto de choques nos fundamentos domésticos, mas também choques na taxa de
captagdo externa, os quais tém sido de extrema relevancia para o comportamento das
contas externas do pais. Além disso, a varidvel r, ¢ determinada exogenamente no
mercado de capitais internacional, o que é bastante razoavel para uma economia pequena
como a brasileira, cujo tamanho do saldo da conta corrente ndo ¢ capaz de afetar a taxa de
juros internacional.

Isolando C, na equacdo (3.3), substituindo o resultado em (3.1) e derivando com
respeito a D_, chega-se a condi¢do marginal de primeira ordem do problema de otimizacdo

acima, descrita pela equacao

1= BE,|(1+7.,) CC— (3.6)

s+l

Supondo que as varidveis em (3.6) tém uma distribuicdo conjunta lognormal

condicionado a informacao disponivel no periodo s, cujos momentos ndo variam no tempo,

¢ usando a aproximagdo r,,, = In(1+r,

s+1

) , podemos expressar a condic¢ao (3.6) acima como

E,[Ac,, |=2E,[7,] (3.7)
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InC

s+1 2

onde ¢ Ac,,=Ac,.,—EAc,, e 1, =r,, —Er

s+1 = 1 s+1°

enquanto £ ¢ A denotam,

s+1 =
respectivamente, os operadores de esperanca condicional e de primeira diferenca. Esta
condi¢do estabelece que a trajetdria 6tima do consumo e, portanto, da conta corrente ¢
afetada por mudangas na taxa de juros internacional r;. Quanto maior esta taxa, maior o
preco relativo do consumo presente em termos do consumo futuro e assim menor o
incentivo para a transferéncia de recursos para o presente através da absor¢do de poupanga
externa. No modelo, o parametro A mede o impacto de uma mudanca na taxa de juros sobre
a transferéncia intertemporal de recursos, ou seja, quanto menor for este parametro, menor
sera a sensibilidade da conta corrente em relacio a mudancas na taxa de juros. Uma
retracdo da liquidez internacional ou uma deterioracdo das expectativas dos credores
quanto a possibilidade de default da economia doméstica implicam uma elevagao do custo

real de captagdo externa, que corresponde a um aumento em 7, ;.

Para se ter uma avaliagdo empirica do modelo, é necessario uma expressdo para a
conta corrente O0tima em fun¢do das varidveis exdgenas do modelo. Chega-se a essa
expressao substituindo a condi¢do de maximizacdo em (3.7) na restrigdo orgamentaria
intertemporal da economia, o que ¢ feito adiante em diversas etapas. Substituindo a

equacao (3.4) na equacdo (3.3) e rearranjando seus termos, segue que

(1+KY)DS—1 :DS_CV+}IS_IS_G

s

(3.8)

Iterando para frente a equagdo (3.8) e lancando mao da condicdo de transversalidade

(3.5), segue que a restricdo orgamentaria pode alternativamente ser expressa como

§&4:§KQ+Q (3.9)

s=t
a qual ¢ satisfeita com probabilidade igual a um, onde

R=— bt (3.10)

s S

[Ta+r)

Jj=1
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Usando a metodologia em Campbell (1987) para loglinearizar a equacao (3.9), descrita

no Apéndice A, segue que a mesma pode ser escrita como

AR 1 1 1
"Az  ——Ac,,. —|1—-——1r. . |=s —K—-|1-—— 3.11
Zp( gy A [ Qj ] , ( Qjﬂf (3.11)

onde

s, =z, —(l—éjd, —éct (3.12)

c,..=InC

t+i t+i t+i

sendo z,,,=InZ e d,,=InD,,. Aplicando o operador esperanca

incondicional e esperanga condicional nos dois lados da restri¢do (3.11) e subtraindo em

seguida as expressoes resultantes, chega-se a equacao
—Eoipi A —dAe —[1-L)p |=s (3.13)
t P t+i Q t+i Q t+i t :

i © T Sy _Ert+i'

Ac,.. =c,,.

t+i

tal que Azm‘ = AZt+i _EAZtH"

Finalmente, substituindo a condi¢do (3.7) na restri¢ao (3.13), temos a seguinte expressao:

—Eti p| Az, + 00, | =5, (3.14)
i=1
Q= H—_Q
o

Com o resultado acima, podemos concluir que apenas choques temporarios no fluxo
de caixa nacional tém efeito sobre a conta corrente. Se por exemplo, um choque adverso
permanente afeta esta variavel, ocorre uma reducdo do nivel de consumo agregado ao
longo de toda a sua trajetéria e, portanto, ndo tera efeito imediato sobre a absor¢dao de
poupanca externa. Neste sentido, a conta corrente funciona como um amortecedor de
choques temporarios sobre o consumo doméstico. Em contraposi¢ao, choques permanentes

na taxa de juros afetam a conta corrente, na medida em que altera o custo real de captacao
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e, por conseguinte, o fluxo de capitais com o resto do mundo. A equagao (3.14)
determina a trajetdria Otima da conta corrente prescrita pelo modelo intertemporal.
Comparando-a com a trajetoria historica da conta corrente, pode-se avaliar empiricamente
a eficiéncia da conta corrente como instrumento de suavizacao intertemporal do consumo.

Um sério problema com o teste empirico do resultado em (3.13) € que o econometrista
ndo tem conhecimento do conjunto de informacdo usado pelos agentes econdmicos para
projetar as variaveis dentro do somatério em (3.13). Para contornar este problema,
aplicamos a metodologia desenvolvida por Campbell & Shiller (1987). Inicialmente,
observe que uma versdo restrita da condicdo (3.13) permanece valida quando as
expectativas sao condicionadas ao subconjunto de informagdo que inclui somente as
variaveis do modelo em x,'. Para verificar este fato mais rigorosamente, basta aplicar a lei

da expectativa iterada a ambos os lados da equagdo (3.14), obtendo-se

_EtipiE[AZHi+9’%+i|xt:|=E|:§; |x;]=§[ (3.15)

i=1

A L
onde x, = (AZ S f) . Observe que a equagao (3.15) ndo implica (3.14), de maneira que a

[t A

poténcia do teste do modelo intertemporal diminui com a redu¢do do conjunto de
informacao. Supondo que a expectativa condicional em (3.15) ¢ uma projecao linear sobre

x,, € possivel obter um proxy para a mesma através da estimagdo do VAR irrestrito.

X, =Ax,_, + 1 (3.16)

E[p|x_.]=0 (3.17)

tal que A ¢ uma matriz quadrada de ordem 3. Isto ocorre porque a condi¢ao (3.17) implica
em
E [x

t+i

|x, | = 4'x, (3.18)

! Esta condigdo fica permanecendo valida para qualquer conjunto de informagao que inclua a variavel §t .
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t+i

sendo i=1,2,3,4,.... Segue diretamente de (3.18) que E[Az |x,]=elAixt e

E[F,|x ]=eA'x,, onde ¢ =(1,0,0) e e =(0,0,1). Substituindo estes resultados na

equagao (3.15), chega-se a

S, =ex, = —i p' (e +0e,)A'x, (3.19)

i=1
onde e, = (0,1,0) . Resolvendo o somatorio em (3.18), temos

—(e, +0e,) pAx,
(1-p4)’

e,x, = (3.20)

Como a condi¢do em (3.20) ¢ valida para todo x,, ela implica trés restri¢des lineares sobre

os parametros do VAR em (3.16) e (3.17), descritas pelo sistema
F(A)Eez(l—pA)+(el+6?e3)pA:O (3.21)

O sistema em (3.21) consiste de trés restrigdes impostas pelo modelo intertemporal,
conforme especificado nesta se¢do, sobre os parametros do VAR em (3.15)-(3.16).
Portanto, um teste conjunto destas restricdes equivale a uma avaliagcdo empirica formal do
modelo”. As restri¢des em (3.21) podem ser testadas através de um teste de Wald em que a

estatistica de teste

-1

r(4) B—ZW@_D } T4 (3.22)

% Contudo, é importante observar que trata-se de uma avaliagdo apenas parcial, uma vez que as restri¢des em
(3.21) sao derivadas a partir da condicdo (3.15), na qual as expectativas sdo condicionadas somente a uma
pequena, embora relevante, parte do conjunto de informagéo, e ndo a partir da condigéo (3.13), onde todo o
conjunto de informagdo disponivel € considerado.
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tem distribuicdo y° com numero de graus de liberdade igual ao ntimero de restrigdes,

sendo W a matriz de variancia-covariancia das estimativas dos parametros.

O modelo pode também ser avaliado informalmente com base na inspec¢do visual entre
as trajetorias historica e Otima da conta corrente. Além disso, a correlagdo entre as
trajetorias historica e 6tima e a razdo entre seus desvios-padrdes sao duas estatisticas que
podem fornecer alguma informacdo importante. Por exemplo, a maior volatilidade da
trajetoria 6tima implica que a conta corrente ndo ¢ flexivel o suficiente para acomodar os
choques temporarios sobre a economia, acarretando uma alocagdo intertemporal de
recursos nao 6tima. O caso oposto, também ineficiente quanto a maximiza¢cdo do bem-
estar, pode ser decorrente de uma volatilidade excessiva do fluxo de capitais, conseqiiéncia

talvez da movimentacao de capitais especulativos de curto prazo.

Supondo que o modelo prescreve corretamente a trajetoria 6tima da conta corrente, sua
eventual rejeicao e consequente fracasso em explicar os movimentos da trajetoria historica
implica que a conta corrente ndo cumpre eficientemente sua funcdo alocativa
intertemporal. Dada a estrutura do modelo, isto significa que a reagdo da conta corrente a
pelo menos um tipo de choque ndo ocorre na propor¢do e/ou na dire¢do prescritas pelo
modelo, seja este um choque nos fundamentos domésticos, seja um choque externo atraveés
da taxa de juros. No entanto, ndo ¢ possivel com base unicamente na rejeicdo do modelo
isolar o tipo de choque ao qual a conta corrente ndo responde eficientemente e que,
portanto, ¢ o responsavel pela rejeicdo do modelo. Além disso, a ndo rejeicdo do modelo
ndo implica necessariamente que a conta corrente responda eficientemente a cada choque
em particular. Poderia acontecer que a resposta excessiva a um tipo de choque fosse
compensada por uma resposta insuficiente a outro tipo de choque.

Para contornar este problema, duas especificagdes alternativas do modelo sdo testadas.
A especificacdo mais simples, denotada por Hl, reduz o modelo a sua forma mais simples,
como testada na literatura convencional, em que a taxa de juros internacional permanece
constante. Esta especificagdo permite avaliar a eficiéncia da conta corrente apenas como
amortecedor dos choques nos fundamentos domésticos e assim ndo prové qualquer
informacdo quanto a eficiéncia de sua resposta aos choques externos. A segunda
especificagdo, denotada por H2, assume que a taxa de juros € variavel, permitindo assim
avaliar a eficiéncia da conta corrente em relagdo a choques externos particularmente. Além

disso, a comparacgdo do teste de Hl com o teste de H2 prové informagao importante quanto
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as causas da rejeicao de H2 ou, no caso de nao rejei¢dao, permite avaliar a robustez
deste resultado. Suponha que HI seja aceita, enquanto H2 ¢ rejeitada. Isto significa que,
embora a conta corrente responda eficientemente a choques nos fundamentos domésticos,
0 mesmo nao ocorre em relagdo aos choques externos transmitidos através da taxa de juros.
Desta forma, pode-se concluir que a inelasticidade da conta corrente em relagdo a taxa de
juros € a causa principal da rejeicao do modelo completo H2. Cabe observar que o teste da
especificagdo H1 implica que o VAR em (3.16) e (3.17) possui apenas duas varidveis, uma
vez que a taxa de juros neste caso estd fixa. Isto, por sua vez, implica que o sistema em
(3.20) é composto apenas por duas restrigdes e a estatistica de teste em (3.21) tem

distribuicao qui-quadrado com apenas dois graus de liberdade.
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IV. Dados e Selecao de Parametros

Para o teste do modelo intertemporal, a base de dados usada foi as séries anuais
entre 1950 e 2000 para a economia brasileira. As séries para o PIB, assim como para seus
componentes, foram obtidas da base de dados do IBGE. E as séries para as contas externas
foram obtidas do Banco Central do Brasil (séries temporais).

O critério usado na selegdo da série para a varidvel . em (3.3) deve se basear no papel

desempenhado por esta varidvel dentro do modelo intertemporal. Como sabemos, esta
variavel representa o volume de juros, como propor¢do da divida, que a economia
doméstica espera efetivamente pagar sobre a poupanca externa absorvida com o objetivo
de amortecer choques adversos temporarios no seu produto liquido. Logo, esta variavel
precisa refletir o custo real esperado da transferéncia de recursos dos anos futuros para o

ano presente a fim de suavizar o consumo no tempo. Desta forma, a série para r, precisa

refletir o mais fielmente possivel as flutuagdes do custo real esperado da divida externa.

Um possivel candidato para r, seria uma média da taxa de juros contratual sobre

empréstimos com prazo de vencimento igual ao do periodo com o qual o modelo ¢ testado.
Por exemplo, empréstimos de um ano seriam usados se o modelo fosse testado com dados
anuais. Contudo, além da falta de dados para periodos mais antigos, outro problema com
esta série € que a taxa contratual ndo necessariamente reflete a taxa de juros real esperada,
uma vez que ndo leva em conta a possibilidade de default sobre uma parcela do servigo da
divida externa. Portanto, o custo real de captagdo que a economia doméstica espera
efetivamente enfrentar sobre os empréstimos externos que foram tomados para amortecer
choques no produto liquido ndo ¢ refletido na taxa de juros contratual. Para verificar este
fato, observe que o equilibrio competitivo do mercado internacional de capitais impilica
que

(I-z)A+r)=1+7" 4.1)

onde 7, é a probabilidade de default, avaliada em t, sobre empréstimos concedidos em t-1
para repagamento no proximo periodo t, © ¢é a taxa de juros contratual sobre estes

empréstimos € 7" é a taxa livre de risco de default vigente no mercado de capitais

internacional. Essas varidveis sdo conhecidas no periodo t-1. Podemos observar que a



25

equagao (4.1) acima constitui uma condi¢dao de arbitragem para o mercado de capitais
internacional, segundo a qual, em equilibrio, os investidores externos esperam receber um
retorno real sobre os empréstimos concedidos para a economia doméstica igual a taxa de
juros livre de risco de default’. Se esta condico ndo se verificasse, a demanda ou oferta
excessiva por empréstimos externos para a economia doméstica pressionaria a taxa de
juros contratual para seu nivel de equilibrio. Supondo que os agentes domésticos e externos
tém a mesma expectativa quanto a capacidade de repagamento da economia doméstica, a
condicdo de arbitragem em (4.1) implica também que, em equilibrio, os agentes
domésticos esperam enfrentar um custo real de captagdo externa igual a 7 .
Conseqiientemente, a taxa de juros real esperada sobre os empréstimos concedidos em t-1

corresponde ao lado esquerdo da equacao (4.1) acima, a qual, em equilibrio, ¢ igual a taxa

. . . F .
de juros livre de risco de default 7" e menor que a taxa de juros contratual »“. Como a

varidvel 7, que entra em nosso modelo em (3.3) representa o custo real esperado da

poupanca externa, ela corresponde ao lado esquerdo da equacao (4.1) acima, o qual € igual,

em equilibrio, a taxa de juros internacional livre de risco de default 7 . Segue deste
. ;. F , . ~ . , ~
raciocinio que 7, ¢ uma aproximagdo mais razoavel para o custo de captagdo real

esperado 7, do que a taxa de juros contratual r° . Para ilustrar este fato, observe que a taxa
contratual aumenta com a probabilidade de default e com a taxa de juros livre de risco.
Portanto, se o risco soberano de uma economia emergente, dado por sua probabilidade de

default, aumenta, enquanto 7 permanece constante, a taxa de juros contratual da

economia aumenta, embora taxa de captacdo real esperada permanega constante. Dado este

resultado, o modelo € testado usando-se como proxy para 7, a “bank prime loan rate” (taxa

de juros para empréstimos preferenciais), cuja série foi obtida na base de dados do IFS
(International Financial Statistics) do FMI. Esta é uma taxa de juros internacional basica,
comumente usada na literatura para medir o custo de empréstimos com probabilidade de
default muito baixa.

Uma segunda alternativa seria calcular 7, em cada periodo como razdo entre o total
de juros pagos neste periodo e o estoque de divida externa liquida no periodo anterior.

Existem dois problemas com esta alternativa. Primeiramente, a decisdo de endividamento

externo ¢ tomada com base no custo real esperado de captagdo, o qual é determinado pela
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probabilidade de default esperada ou projetada pelos agentes domésticos, enquanto a
série obtida com este procedimento reflete o custo de captagao efetivo ou realizado, o qual
depende da taxa de default efetiva. Nada garante, entretanto, que a taxa de default efetiva
coincida com a probabilidade de default projetada pelos agentes. Eventos ndo antecipados
podem causar grande discrepancia entre as duas.

O segundo problema seria que parte dos juros pagos num dado periodo nao
necessariamente refere-se a empréstimos feitos no periodo anterior para amortecer um
choque no consumo. Boa parte do servigo de juros pago num dado ano pode consistir no
servigo de dividas com prazo muito mais longo, por exemplo, de cinco ou de dez anos. Se
isto realmente acontece, a razao entre os juros pagos num dado ano e o estoque de divida
no inicio deste ano esta longe de consistir numa boa aproximag¢do para a taxa de juros real
esperada no inicio do ano.

Vamos analisar agora a escolha do pardmetro A. Embora teoricamente distintos, os
conceitos de elasticidade intertemporal de substituigdo e aversdo ao risco estdo
intimamente relacionados no modelo da se¢do anterior pelo parametro 4. Sendo denotado
por A a elasticidade de substitui¢do intertemporal, o inverso deste pardmetro mede o grau
de aversdo relativa ao risco do agente representativo. A literatura existente concluiu que a
elasticidade intertemporal tem valores baixos. Como neste modelo o parametro A deve ser
interpretado como uma medida da sensibilidade da conta corrente ao custo de captacao
externa, parece adequado arbitrar valores relativamente baixos para este parametro.
Portanto, o modelo ¢ testado para os valores A= 0; 0,1; 0,2. Além disso, o modelo
também ¢ testado para 4= 0,5; 1 a fim de avaliar a robustez dos resultados.

Antes da avaliagdo empirica do modelo, ¢ importante verificar se a no¢do de divida do
modelo intertemporal permita que o saldo em conta corrente usualmente encontrado nas
estatisticas de balango de pagamentos seja usado como medida do fluxo do passivo externo
liquido, ou seja, equivale a selecionar as rubricas da conta de capital que devem ser
incluidas no computo da variagdo da divida externa. Pois de acordo com o modelo
intertemporal, o endividamento externo de um pais ¢ o resultado de uma decisdo doméstica
que objetiva suavizar o consumo intertemporalmente. Em relagdo aos empréstimos e
financiamentos com o tratamento como se fossem dividas sdo menos triviais do que com o
caso do investimento direto estrangeiro. Embora seja possivel argumentar que a

insuficiéncia de poupanca doméstica acabe propiciando condigdes domésticas

? |[Estamos supondo, por hipdtese, que os credores sdo neutros ao risco.
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relativamente favordveis a atracdo de capitais de risco, as decisdes do investimento
estrangeiro sdo tomadas por agentes externos orientados muitas vezes por motivagdes
estratégicas pouco relacionadas com a necessidade de absorcdo de recursos externos da
economia recipiente. Desta maneira, o grau de substituicdo entre capitais de risco e de
empréstimo para fins de suavizacdo intertemporal do consumo pode ser razoavelmente
baixo, tornando o teste do modelo intertemporal bastante sensivel ao conceito de divida
externa.

Portanto, dois conceitos alternativos sdo empregados no trabalho, os quais diferem
basicamente na inclusdo ou nao do investimento direto estrangeiro ¢ do investimento em

carteira em renda variavel. O conceito denotado por D, equivale a no¢do convencional de

passivo externo liquido encontrado nas estatisticas de balango de pagamentos,e portanto,

incorpora o estoque de divida externa. Logo, segundo este conceito D,, o fluxo de

investimento direto estrangeiro entra no calculo do saldo em conta corrente. Ja o conceito

alternativo, denotado por D, , restringe o estoque e o fluxo de divida externa aos capitais de
empréstimo. Isto significa que o conceito de D,, exclui o estoque de investimento direto

estrangeiro de dentro do estoque total de divida externa ou, equivalentemente, o saldo em

conta corrente segundo D, ndo inclui o fluxo de investimento direto estrangeiro. Logo, é

importante alertar que a satisfacdo da identidade da conta corrente em (3.3) exige que
mudangas no conceito de divida sejam acompanhadas por mudangas correspondentes no
conceito de fluxo de caixa da economia, conforme definido inicialmente em (3.4). Ao
adicionar o investimento direto estrangeiro ao lado esquerdo da identidade (3.3) de modo a
obter o estoque de divida segundo o conceito D,, implica a exigéncia, em contrapartida,
que o mesmo seja feito ao lado direito desta igualdade, podendo-se entdo concluir que este

conceito trata as flutuagdes no ingresso de investimento direto estrangeiro como choques

no fluxo de caixa nacional.
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V. Resultados

As tabelas A e B apresentam os resultados dos testes formais e informais com dados
anuais para o periodo entre 1950 e 2000. Nos modelos da tabela A, o fluxo de divida

externa foi calculado com base no conceito D, de divida, como definido no capitulo

anterior, enquanto que nos modelos da tabela B, o fluxo de divida externa foi calculado

com base no conceito D, de divida, que também foi definido no capitulo anterior.

Diferentes especificacdes do modelo, no que tange a incorporagdo de choques
externos, sdo testados, comparando-se em seguida os resultados. Na especificagdo HI a
taxa de juros ¢ considerada fixa, enquanto que na especificagdo H2, a taxa de juros ¢
flutuante. Estas especificagdes sdo testadas para cinco diferentes valores do parametro A .
Em ambas as tabelas, a primeira linha apresenta a correlagdo entre a trajetoria historica da
conta corrente e a trajetoria 6tima da conta corrente prescrita pelo modelo, enquanto a
segunda linha apresenta a razao entre o desvio padrao da segunda e da primeira trajetoria.
A terceira e a quarta linhas apresentam o valor da estatistica em (3.22) com seu respectivo

p-value. Uma vez que as estatisticas dos testes para diferentes especificagdes tém
distribui¢do y*> com diferentes graus de liberdade, a rejei¢dio ou aceitagdo de uma dada

especificagdo precisa ser feita com base no p-value. Entretanto, os modelos nao podem ser
diretamente comparados entre si com base no p-value. Este valor serve apenas para aceitar
ou rejeitar uma determinada versdo do modelo. Desta forma, se duas versdes do modelo
sdo aceitas, ndo ¢ possivel concluir desse resultado que a versao com maior p-value € a que
melhor explica o comportamento da conta corrente. Da mesma forma, se duas versdes sao
rejeitadas, também nao € possivel dizer que a versdo com menor p-value é a que oferece
pior ajustamento. Apenas no caso em que um modelo € aceito, enquanto outro ¢ rejeitado,
¢ possivel fazer comparagdo entre os dois. E as demais linhas apresentam o valor de
estatistica do teste da restricdo referente apenas a variavel indicada, com seu respectivo p-
value abaixo.

Um resultado bastante geral diz respeito ao melhor ajustamento do modelo para
valores relativamente baixos do pardmetros A. Em geral, os resultados ndo sao
significativamente diferentes para valores de A abaixo de 0,5, com os quais o modelo
ajusta-se relativamente bem aos dados. Conseqiientemente, a discussao sobre os testes do

modelo concentra-se sobre os resultados encontrados para 4 =0,1, uma vez que tais valores
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permitem um melhor ajustamento do modelo e sdo mais coerentes com a evidéncia
empirica encontrada na literatura. Os resultados com outros valores de A4 sdo, contudo,
apresentados nas tabelas e servem como critério de robustez. Por estas mesmas razdes,
somente serdo analisados com detalhe os graficos referentes aos resultados obtidos com
A=0,1, apresentados nas figuras A1-A2 e B1-B2. Os gréficos referentes aos resultados
com A=0,2 também sdo apresentados nas figuras A2-A4 ¢ B3-B4 apenas a titulo de
ilustragdo, ficando evidente o melhor ajustamento com A4 =0,1.

Primeiramente, analisa-se os resultados a tabela A, referentes ao teste do modelo
quando o conceito D1 de divida é usado. Uma vez que a especificagdo HI incorpora
apenas choques nos fundamentos domésticos e observando os resultados da tabela A para
A=0,1, ¢ possivel concluir que a conta corrente tem sido eficiente na reagdo a estes
choques, movimentando-se com a intensidade e a velocidade previstas pelo modelo. A
inspe¢do visual do grafico correspondente (A1) fortalece tal evidéncia. Além disso, visto
que HI1 ¢ capaz de explicar razoavelmente bem a conta corrente, a trajetoria prescrita por
esta especificacdo constitui uma boa aproximagao para a tendéncia de longo prazo da conta
corrente. No entanto, embora H1 aumente significativamente a capacidade preditora do
modelo intertemporal, esta especificagdo ndo captura o efeito dos choques na taxa de juros
e, portanto, ndo € capaz de prover uma estimativa de trajetoria 6tima da conta corrente.

Como explicado acima, esta fungdo pode ser exercida apenas pela especificagdo H2, a
qual incorpora todos os choques relevantes, tanto externos, através da taxa de juros, como
domésticos. Comparando com H1, a correlacdo cai de 0,894 para 0,645. Entretanto, apesar
de termos uma correlagdo menor em H2 do que em HI, ndo podemos afirmar que a
especificagdo H2 nao possa prover uma estimativa razoavel da conta corrente, visto que, a
diferenca entre as correlagdes foi pequena.

Para podermos visualizar melhor a relagdo entre a trajetoria historica da conta corrente
com as trajetdrias prescritas pelas especificacdbes H1 e H2 do modelo, observa-se os
graficos Al e A2, respectivamente. Cabe lembrar que a especificagdo H1 supde que a taxa

de captacdo externa r, ¢ fixa, enquanto a especificagdo H2 supde que a taxa seja flutuante.

Analisa-se em primeiro lugar os desvios entre as trajetorias historica e prescrita quando
esta segue a especificagdo H1. Neste caso, pode-se observar no grafico Al que, no periodo
entre 1975 e 1984, a trajetdria prescrita situou-se acima da trajetdria historica, enquanto o
contrario aconteceu no periodo entre 1985 e 1989. O resultado do primeiro periodo pode

ser explicado pela situagdo histdrica em que a economia brasileira se encontrava, pois foi
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duramente atingida em 1973 e em 1979 por um aumento brusco do prego do petroleo.
Pela forte dependéncia brasileira ao petrdleo, estes choques externos adversos provocaram
uma abrupta deteriorizacdo de seus termos de troca e, conseqiientemente, um aumento
significativo da transferéncia de recursos reais para o exterior como propor¢ao do PIB.
Como os choques foram percebidos como permanentes pelos agentes economicos, pode-se
também interpretd-los como choques permanentes no produto liquido da economia. De
acordo com o modelo intertemporal, a economia suaviza a trajetoria do consumo, sujeita a
restricdo de que o valor presente desta trajetdria € igual ao valor presente do produto
liquido menos o estoque de divida corrente. Como os choques do petréleo, ao elevarem as
taxas de juros internacionais, exerceram forte impacto sobre o custo externo da economia,
a reacdo Otima da economia diante destes choques seria um deslocamento para baixo de
toda a trajetéria do consumo privado, de forma que o saldo da conta corrente no periodo do
choque ndo seria severamente reduzido. O grafico mostra claramente que o aumento no
déficit em conta corrente prescrito pelo modelo intertemporal ¢ significativamente menor
que o efetivamente observado.

Entretanto, existe um desvio entre as trajetorias historica e efetiva. Uma possivel
explicagdo para esse fato seria a percepgdo, pelos agentes domésticos, dos choques como
temporarios. Outra explicagdo estd relacionada a violagdo da hipdtese da equivaléncia
ricardiana, segundo a qual os agentes domésticos percebem a divida presente do setor
publico como valor presente do fluxo de impostos que serdo pagos no futuro. Quando esta
hipdtese ¢ violada, o comportamento da conta corrente no periodo 1975 a 1984 pode ser
explicado, no contexto do modelo intertemporal, pelo aumento da divida publica externa,
no esforco de sustentar o nivel de absorcdo domestica. Esse resultado pode ser
demonstrado lembrando que, dentre as politicas realizadas neste periodo, as empresas
estatais foram usadas para a obtengdo de créditos externos e com isto garantir o equilibrio
externo. E, adicionalmente, violando a hipdtese de equivaléncia ricardiana, teremos que
pelo menos uma parte do aumento da divida publica externa nao sera interpretado pelos
agentes domésticos como aumento da carga tributdria futura. Isto ¢ observado pelo fato de
que a equivaléncia ricardiana resulta num impacto nulo das politicas publicas sobre a
restricdo orcamentaria do consumidor representativo, € conseqiientemente, sobre a
trajetoria do consumo privado e da conta corrente. Isto ocorre porque o impacto destas
politicas sobre o valor presente do PIB ¢ inteiramente compensado por um aumento da

divida publica externa. Ou seja, com a hipodtese de equivaléncia ricardiana, as previsdes do
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modelo intertemporal ndo sdo alinhadas com a evidéncia empirica, mesmo com
intervengdes governamentais. Alternativamente, violando-a, uma parte do aumento da
divida publica externa ndo serd interpretado pelos agentes domésticos como aumento da
carga tributaria futura. Conseqiientemente, ha uma menor restricdo para o consumidor
representativo trazido pelo produto liquido adicional, que acarreta num aumento
significativo do consumo privado e da poupanga privada, que por sua vez ndo ¢
suficientemente grande para compensar o aumento do investimento publico, resultando
num aumento do déficit em conta corrente.

Por outro lado, o periodo entre 1985 e 1990, no grafico Al, mostra que a trajetoria
histérica da conta corrente situou-se acima da trajetéria prescrita pelo modelo
intertemporal. Para entender esse resultado, ¢ preciso lembrar que além da crise
internacional provinda do aumento do preco do petrdleo, houve também em 1982 a
moratoria do México, cuja maior conseqiiéncia para as economias emergentes, tal como a
brasileira, foi o inicio de um periodo razoavelmente longo de escassez de crédito externo.
A dificuldade de renovagdo de empréstimos evidenciava que ja ndo havia disposi¢do dos
credores internacionais para financiar um ajuste sem pesados custos internos no curto
prazo, que por sua vez se traduz num aumento das taxas de juros internacionais. Na medida
em que a comunidade financeira internacional perdia confianca nos beneficios para as
contas externas que adviriam das politicas expansionistas adotadas a partir de 1979,
tornava-se mais dificil obter recursos externos novos para cobrir o desequilibrio do balanco
de pagamentos.

Como explicado acima, o modelo intertemporal supde uma economia com livre acesso
ao mercado internacional de capitais para amortecer de forma eficiente choques
temporarios no produto liquido. Logo, as restrigdes de liquidez externa durante este
periodo pode ter impedido que a economia brasileira suavizasse consumo ao longo deste
periodo na magnitude prescrita pelo modelo intertemporal. Como visto, no periodo entre
1975 a 1984, a economia brasileira acumulou déficits excessivos em conta corrente, que
culminaram num estoque de divida externa bastante expressivo no inicio da década de
oitenta. Este fato, aliado ao contdgio da crise mexicana, determinou uma brusca reversao
do fluxo de capitais externos, a qual, por sua vez, implicou num afastamento do consumo
privado e da conta corrente de suas trajetérias Otimas, o que condiz com o resultado

observado no grafico Al.
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Analisando o grafico A2 verifica-se que o desvio entre as trajetdrias historica e
prescrita, segundo a especificagdo H2, aumenta acentuadamente no periodo entre 1981 a
1984. Isto significa que o déficit em conta corrente excessivo neste periodo, medido como
a diferenga entre o déficit historico e o déficit observado, ¢ maior com H2 que com HI.
Como a unica diferenca entre as duas especificagdes ¢ que H2 admite uma taxa de
captacdo flexivel, deve-se procurar a razdo para a diferenca entre os dois graficos no
impacto que esta taxa exerce sobre a trajetoria prescrita da conta corrente. Adicionalmente,
além da forte contra¢do de liquidez internacional, o Brasil também sofreu um aumento da
taxa de captagdo externa. Com base nesse raciocinio, pode-se concluir que o maior desvio
entre as trajetorias historica e prescrita no grafico A2, em comparagdo com O mesmo
desvio no grafico Al, deve-se ao fato de que o aumento da taxa de captacdo externa no
inicio da década de oitenta foi percebido pelos agentes domésticos como suficientemente
elevado e duradouro para reduzir de forma acentuada o incentivo para suavizagdo do
consumo.

Os resultados da tabela B referem-se quando o fluxo de divida € calculado com base
no conceito D, de divida. Verifica-se, nesta tabela, que a inclusdo de choques na taxa de
juros possibilita um melhor ajuste do modelo intertemporal. A correlagdo entre a série da
trajetoria historica e a série da trajetoria 6tima que antes diminuia da especificacdo H1 para

H2, ou seja, de 0,894 para 0,645 na tabela A, agora, introduzido o conceito de divida D,, a

correlacdo aumenta de 0,234 para 0,715 nas especificacdes H1 e H2 respectivamente. Estes
valores sdo demonstrados na tabela B. Portanto, dentro do conceito de divida D,, o
modelo intertemporal ampliado explica melhor a conta corrente brasileira em comparacao
ao modelo intertemporal simples, onde a taxa de juros é considerada fixa. E importante,
entdo, ressaltar que no conceito de divida da tabela B, o estoque de divida corresponde
apenas a uma parte do estoque total da divida.

Os graficos Bl e B2 mostram as trajetorias historica e prescrita da conta corrente
quando as especificagdes HI ¢ H2 do modelo sdo usadas, respectivamente, ¢ a conta

corrente ¢ calculada segundo o conceito D, de divida externa. Portanto, como explicado

anteriormente, pode-se observar que estes graficos sdo a contrapartida dos graficos Al e

A2 para o conceito D, de divida. Pois, enquanto os graficos Al e A2 apresentam os
resultados para H1 e H2 segundo o conceito de D,, os graficos Bl e B2 apresentam os

resultados para H1 e H2 segundo o conceito D, . Observando os graficos B1 e B2, conclui-
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se da mesma maneira, como mostrado nos graficos Al e A2, de que a economia
acumulou déficits em conta corrente no periodo entre 1975 a 1984.

E interessante ressaltarmos os resultados das tabelas A e B para a especificagdo H2,
notando que, a diferenga, entre os dois resultados, ¢ justamente o conceito de divida
adotado em cada especificacdo. Como explicado no capitulo anterior, enquanto o saldo em

conta corrente (fluxo de divida externa) calculado segundo o conceito D, corresponde ao

conceito usual deste agregado encontrado nas estatisticas de balango de pagamentos, o

conceito D, exclui o estoque de investimento direto estrangeiro do estoque total de divida
externa ou, equivalentemente, o saldo em conta corrente segundo o conceito D, ndo inclui

o fluxo de investimento direto estrangeiro.

Em contraposicdo, observando-se os graficos Al e Bl no periodo 1985-1990 a
diferenca entre a trajetoria historica e prescrita aumenta. Como explicado anteriormente, a
diferenga dos resultados ¢ proveniente dos diferentes conceitos da divida, D, e D,
respectivamente. Como demonstrado no apéndice B, pelo conceito de D,, choques
positivos no fluxo de investimento direto estrangeiro sdo choques positivos no produto
liquido, induzindo um forte aumento da conta corrente para suavizagdo do consumo,
principalmente se os agentes do governo diagnosticarem como choques temporarios. Este
fato explicaria a diminuicdo da magnitude da restricdo externa sofrida pela economia no
periodo 1985-1990, quando o conceito D, ¢ usado no lugar de D,. Portanto, a partir da

década de oitenta a economia brasileira ndo consegue realocar seu consumo

intertemporalmente, em virtude das restrigdes externas.
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VI. Conclusao

Segundo o conceito de divida D,, os capitais de empréstimo desempenham um papel

relativamente mais importante do que o investimento direto estrangeiro na alocagdo
intertemporal de riqueza para fins de suavizagdo de choques temporarios sobre o consumo
agregado. Pode-se concluir que o tratamento dos ingressos € retornos de investimento
direto estrangeiro e outros capitais de risco como choques no fluxo de caixa da economia,
parece apropriado. Portanto, chegamos a conclusdo que com a inclusdo de choques
externos no modelo intertemporal simples, torna o modelo ampliado mais flexivel para
explicar o comportamento da conta corrente brasileira nas ultimas décadas.

Como visto, no periodo entre 1975 a 1984, a economia brasileira acumulou déficits
excessivos em conta corrente, que culminaram num estoque de divida externa bastante
expressivo no inicio da década de oitenta. Este fato, aliado ao contdgio da crise mexicana,
determinou uma brusca reversdao do fluxo de capitais externos, a qual, por sua vez,
implicou num afastamento do consumo privado e da conta corrente de suas trajetorias
Otimas, o que condiz com o resultado observado no grafico Al.

Portanto, contrariando os resultados de Senna e Issler (2000), que constataram que o
modelo intertemporal € rejeitado para o caso brasileiro, conclui-se que através de uma
analise do modelo intertemporal ampliado ¢ possivel explicar os movimentos da conta
corrente brasileira considerando os choques externos de economias vizinhas. Esses
choques sdo transmitidos para o modelo através da taxa de juros que ¢ considerada
flutuante.

Como a especificagdo H1 do modelo intertemporal, considerando o conceito D, de
divida, pode ser usada como uma boa aproximacao para a tendéncia de longo prazo da

conta corrente brasileira, pode-se afirmar que a conta corrente domestica nao esta seguindo

uma trajetoria explosiva, e tem se mantido numa trajetoria eficiente.
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VIII. Apéndice A

Este apéndice se resume a descricdo de como a expressdo (3.11)-(3.12) é obtida a
partir da log-linearizagdo da restricdo or¢amentaria em (3.9)-(3.10). Esta ultima pode ser

reescrita como

D, =y, —¢, (8.1)
onde:
w,=> RZ e (8.2)
¢, =Y RC, (8.3)

Se denotarmos InD, por d,, Iny, por v, e Ing, por u,, chegariamos na equagdo

abaixo:

v, —u, = In[l + exp(d, —u,)]

Considerando a fungdo F(d, —u,) = In[l+exp(d, —u,)], teremos a expansio de Taylor

de primeira ordem em torno do ponto £ como:
1
v, —u, = K+(1—5j(d[ ~u,) (8.4)

1-

onde, Q=1+ exp(f) e K= ln(Q)+( ]5 . Como esta aproximacao ¢ valida para todos

os pontos da amostra, & deve ser escolhido de forma a minimizar o erro médio de

aproximacao. Portanto, podemos denotar &, como sendo a média da série temporal

d, —u, }; ,onde T é o tamanho da amostra.
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Com a log-linearizagdo das identidades (8.2) e (8.3) rende aproximagdes para v,
€ u,, que sdo entdo substituidas em (8.4) para se obter uma aproximacdo log-linear da

restricdo orcamentdria. Desenvolvendo esta sistematica para a primeira identidade (8.2),
chegamos equacdo:
U, —u, =, +1n[1 —exp(c, _”;)]

t t+1

onde r, =In(1+r). Sendo a fungio G(c, —u,)=In[l—exp(c, —u,)] e derivando sua

expressao de Taylor de primeira ordem em torno do ponto &, , chega-se a:

w1 TU ET +Ku (l_lj(ct _ut) (85)
P

tal que p El—exp(fu) e K, = ln(p)+(l—p). Para maior precisdo, &, € fixado igual a

T
t=12

média da série temporal {ct —u,} de forma a defini¢do em (8.3) implica que 0 < p<1.

Iterando para frente (8.5), tem-se:
¢, —u, =Y p'(r,—Ac,)+y (8.6)

onde y =K, [IL] E podemos chegar a equagdo abaixo, que ¢ a log-linearizagdo da

identidade (8.3), usando a mesma sistematica de calculo.
v =2 p Az )y (8.7)

1 T
onde assume-se que a média de {z, — v, }

., ¢aproximadamente iguala &, .

Substituindo as expressdes (8.6) e (8.7) na expressdo (8.5), chega-se a seguinte

equacao:
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Zpi[AZm. _éAcHi _[l_éjrm’j =5 _K_[l_éjy (8.8)

onde

s, =z, —(1——}41’, -—oc, (8.9)

sendo z,,,=InZ,;,, c,,,=InC,_,, ed,,,=InD,,.

t+i> Tt t+i
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IX. Apéndice B

Observando-se a identidade do PIB, pela otica da despesa, ¢ a definicdo convencional

de conta corrente implicam que

Z-C+TU+SF =NX+TU +SF =CC 9.1)
Z=Y-1-G 9.2)

onde TU, SF e NX sdo respectivamente, as transferéncias unilaterais, o saldo da conta de
servigos de fatores e as exportacdes liquidas de bens e servigos de ndo fatores, enquanto as
outras varidveis ja foram definidas no capitulo IV. Podemos, inclusive, definir

formalmente, os conceitos D, e D, como

D, = IPRF + EF (9.3)

D, =IDE + IPRV + IPRF + EF (9.4)

onde IPRF e IPRV sdo o investimento em carteira em renda fixa e renda variavel,
respectivamente. IDE ¢ o investimento direto estrangeiro e EF ¢ o saldo da conta de
empréstimos e financiamentos. Como o déficit em conta corrente ¢ o fluxo do passivo

externo liquido, segue de (9.1)-(9.4) que

-AD, =Z—-C+TU+SF+T=CC+T (9.5)
-AD,=Z-C+TU+SF =CC (9.6)
onde
T =IDE + IPRV

O déficit da conta de servigos de fatores pode ser decomposto como

-SF =SO+J+LD
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onde SO, J e LD sdo respectivamente, o pagamento liquido de saldrios e ordenados, o
pagamento liquido de juros sobre empréstimos e financiamentos e a transferéncia liquida
de lucros e dividendos. Desta forma, o custo da divida externa liquida, segundo os

conceitos D, e D,, ¢ definido, respectivamente, como

SD,=J (9.7)

SD, =J+LD (9.8)

Substituindo (9.7)-(9.8) em (9.5)-(9.6), segue que
—AD, =ZM,-SD,-C=CC+T 9.9

—AD, = ZM, - SD, - C = CC (9.10)

onde

IM, =Z+TU+SO+LD+T

ZM,=Z+TU + SO

Observando-se em (9.9)-(9.10) que ZM, e ZM, cumprem o papel da variavel Z na
identidade em (3.3), enquanto SD, e SD, cumprem o papel da expressdo 7D, .
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