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RESUMO

O presente trabalho analisa 0 comportamento do balanco de pagamentos e suas contas ao longo
dos altimos 25 anos, inicia no governo de FHC, passa pelos governos Lula, Dilma, Temer e
finaliza no governo Bolsonaro. Foram levantados os dados das contas do balango de
pagamentos (BP) e analisado os seus comportamentos. Constatou-se que a conta de transacoes
correntes apresentou saldo positivo em apenas 4,5 anos e negativo em 20,5 anos. Para atrair
capital externo e diminuir o impacto desses saldos deficitarios, a taxa de juros foi mantida
elevada em praticamente todos os anos analisados, para que a conta capital e financeira ficasse
positiva, e equilibrasse o BP. E 0 mesmo pode ser percebido, quando o setor externo apresentou
valores positivos, houve maior crescimento do Produto Interno Bruto (P1B). O cambio esteve
desvalorizado em momentos de crise, e a inflagdo estava sob controle, comparada ao periodo
de hiperinflagdo. Para medir os impactos do comportamento das variaveis selecionadas sobre o
BP utilizou-se um modelo econométrico dindmico de vetores autoregressivos, onde foram
aplicados choques para se obter a funcédo resposta de impulso e a decomposicéo de variancia.
Os resultados revelam gque o choque do BP sobre ele mesmo apresentou uma maior amplitude,
seguido do PIB, da taxa de cambio importacdo e do saldo da conta financeira. A variavel que
demorou mais tempo para se estabilizar, ou seja, que mais impactou o BP foi a taxa Selic,
acompanhado do PIB, e do saldo das Transa¢des Correntes (TC) e da conta financeira que néo
tocaram a linha de equilibrio, mas se mantiveram constantes proximos a ela. J& em termos de
decomposic¢éo de variancia o maior impacto 5,99% se deu em relagéo ao PIB, seguido da taxa
de cdmbio e da conta financeira.

Palavras-chave: Balan¢o de pagamentos, TransacGes correntes, Equilibrio, Choques, Vetor

autoregressivo.



ABSTRACT

This work analyzes the behavior of the balance of payments and their accounts along the 25
years, starts in the FHC government, goes through the Lula governments, Dilma, Temer and
ends in Bolsonaro government. Data from the balance of payments (BP) accounts were
collected and their behaviour analyzed. The current account was found to have a positive
balance in only 4,5 years and negative in 20,5 years. To attract external capital and lessen the
impact of those loss-making balances the interest rate has been kept high in practically every
year analysed, for the capital and financial account to be positive, and to balance BP. And the
same can be perceived, when the external sector presented positive values, there was greater
PI1B growth. The exchange rate was devalued in times of crisis, and inflation was under control,
compared to the period of hyperinflation. To measure the impacts of the behavior of the selected
variables on BP was used a dynamic econometric model of autoregressive vectors was used,
where shocks were applied to obtain the impulse response function and the variance
decomposition. The results show that the shock of BP on itself showed a greater amplitude,
followed by gross domestic product (P1B), import exchange rate and financial account balance.
The variable that took longer to stabilize, that is, that most impacted BP was the Selic rate,
accompanied by the PIB, and the balance of the transactions current (TC) and the financial
account that did not touch the equilibrium line, but they remained constant close to her. In terms
of variance decomposition, the highest impact was 5.99% in relation to PIB, followed by the
exchange rate and the financial account.

Keywords: Balance of payments, Transactions current, Equilibrium, Shock, Vector.
autoregressive.
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1 INTRODUCAO

A partir do momento em que 0s seres humanos iniciaram as relacfes de troca de
mercadorias, 0 comércio passou a ser uma atividade econémica importante para as sociedades.
Outro marco relevante & humanidade foram as grandes navegacfes, que impulsionaram o
comeércio para além das fronteiras nacionais, e propiciaram o crescimento dos paises. As nacoes
europeias viram através do pensamento Mercantilista, a necessidade de uma balanca comercial
favoravel, onde exportavam mais que importavam. E para que isso fosse realmente mensurado,
foi utilizado um primitivo balango de pagamentos.

Dessa forma, o balanco de pagamentos tem a funcdo de registrar todas as relagdes
comerciais realizadas entre os paises em um periodo de tempo. E com o passar dos anos, 0
comeércio internacional foi intensificado e o balanco de pagamentos modernizado, de acordo
com as novas negociagdes. Cada nacdo pode optar em realizar politicas intervencionistas ou
ndo, por meio de alguns mecanismos, como a taxa de cambio e de juros. Com o objetivo de
atrair ou repelir as transacdes exteriores, seja de bens, servigos ou capital.

No Brasil, apos a abertura comercial e financeira na década de 90, essas medidas foram
utilizadas para obter bens e capital estrangeiros. Entretanto, é necessario manter um controle
dessas acOes para que a divida externa ndo se torne insustentavel. Com isso, é preciso entender
as relacdes comercias e de que maneira esses mecanismos influenciam nos resultados do
balanco de pagamentos, e nos agregados macroecondmicos.

Diante do exposto, o presente trabalho procura analisar se existe influéncia de choques
aleatorios sobre o balanco de pagamentos na economia brasileira. De acordo com as politicas
macroecondmicas adotadas durante os governos de Fernando Henrique Cardoso até o governo

de Jair Bolsonaro.
11 FORMULA(;AO DO PROBLEMA DE PESQUISA

As politicas econdmicas de uma nagdo nao podem ser efetuadas de maneira isolada, pois
afetam diversas areas, tanto interna como externamente. As relagcbes econémicas com outros
paises impactam sobre 0s agentes econdmicos nacionais. O comércio internacional possibilita
crescimento econémico, por meio do aumento do tamanho do mercado e maior competitividade
empresarial. Bem como, crescem 0s investimentos, 0 emprego e 0 consumo internos. O que
passa a ser benéfico para ambos os paises envolvidos no comércio global.

O balanco de pagamentos € o documento que registra todas as relagdes comerciais de

bens tangiveis e intangiveis, e de capitais. Existe na composi¢do da estrutura do balango de
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pagamentos contas-chave: as transagdes correntes e as contas capital e financeira. De acordo
com 0s objetivos econdmicos de um pais, o resultado dessas contas estara relacionado. Por
vezes, podem ser adotados variacdes em certas taxas, para alcancar determinado proposito.

Por meio do demonstrado, o presente trabalho pretende responder os seguintes
questionamentos:

a) Qual a utilidade do balanco de pagamentos nas economias?

b) Qual a importancia das transac6es correntes para o saldo do balanco de pagamentos?

c¢) Qual a influéncia da conta capital e da conta financeira na economia brasileira?

d) A taxa de juros interna interfere nas contas capital e financeira?

e) Existe relagdo entre a taxa de cambio e o saldo das transagdes correntes?

f) Os saldos das transacdes correntes e da conta capital e conta financeira interferem no

crescimento econémico brasileiro?

g) Apos a liberacdo do cambio, quais foram as atuagdes sobre as taxas de cambio e de

juros?

h) De gque forma os governos trabalhistas utilizaram a taxa de juros e a taxa de cambio

para promover saldo positivo no balango de pagamentos?

i) Com qual propésito os governos Temer e Bolsonaro utilizaram politicas

contracionistas, ao objetivar o setor externo?
1.2 DEFINICAO DAS HIPOTESES
1.2.1 Hipotese principal

Existe impacto de choques aleatorios sobre o balanco de pagamentos, onde esses

influenciam a economia e o resultado do balango de pagamentos, e 0 mesmo ocorre no Brasil.
1.2.2 Hipoteses secundarias

H1: Por meio do balango de pagamentos as economias podem identificar problemas no
setor externo.

H2: As transagdes correntes sdo importantes para o saldo no balangco de pagamentos.
H3: A conta capital e a conta financeira influenciam na economia brasileira, pelo fato
de serem utilizadas para equilibrar os déficits nas transagdes correntes.

H4: A taxa de juros impacta mais as contas capital e financeira do que a taxa de cambio.

H5: A taxa de cambio interfere mais nas transagdes correntes do que a taxa de juros.
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H6: O crescimento econdmico interfere diretamente no saldo do balango de pagamentos.
H7: Com a liberagdo do cambio durante o governo Fernando Henrique Cardoso, foram
adotadas politicas de desvalorizacdo do cambio e reducdo da taxa de juros.

H8: Os governos trabalhistas utilizaram a taxa de juros e a taxa de cambio para gerar
crescimento econdmico acelerado, via setor externo.

H9: No governo Temer e Bolsonaro foram adotadas politicas contracionistas para

reduzir o déficit nas transacdes correntes e a divida externa.
1.3 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

As evolucOes das relacdes comerciais entre paises mostram que 0 comércio propicia o
crescimento econémico. Durante muitas décadas o Brasil esteve fechado as transacdes com o
mundo, 0 que promoveu atraso econdémico, tecnoldgico e empresarial. Apds a estabilizacdo da
economia com o Plano Real, em 1994, o Brasil obteve uma abertura econdmica gradativa, que
seguiu nos anos posteriores.

As politicas econdmicas internas adotadas por um governo afetam diretamente o setor
externo, o que reflete no balan¢o de pagamentos. As condugdes dessas politicas econémicas
podem buscar diferentes objetivos. Porém, os resultados sdo sentidos no mercado interno e
externo. Algumas variaveis, como a taxa de juros e a taxa de cambio sdo utilizadas para induzir
resultados favoraveis nas transacdes correntes ou nas contas capital e financeira.

Dessa forma, o presente trabalho é relevante e se justifica por analisar o impacto dessas
politicas sobre a economia como um todo. Por verificar se choques aleatdrios sobre o saldo do
balanco de pagamentos interferem nos resultados econémicos brasileiros, conforme as teorias

econdmicas. E de que maneira erros ocasionados por politicas incorretas foram corrigidos.
1.4 DEFINICAO DOS OBJETIVOS
1.4.1 Objetivo principal

Verificar a influéncia de choques aleatorios sobre o saldo do balango de pagamentos,

e seus impactos na economia brasileira.
1.4.2 Objetivos secundarios

e Avaliar as medidas adotadas apds os governos constatarem os resultados das contas

capital e financeira, e das transacdes correntes.
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e Investigar a relevancia das transacdes correntes para o saldo do balanco de
pagamentos.

e Averiguar a importancia das contas capital e financeira na economia brasileira.

e Examinar o impacto da taxa de juros sobre as contas capital e financeira.

e Identificar a atuagdo da taxa de cambio sobre o resultado das transagdes correntes.

e Testar se o crescimento econdmico intervém no saldo do balanco de pagamentos.

o Definir quais politicas econdmica foram utilizadas ap0s a liberacdo do cambio.

e Investigar a conducdo dos governos trabalhistas sobre a taxa de juros e a taxa de
cambio.

e Registrar as medidas utilizadas pelos governos Temer e Bolsonaro, para melhorar o

saldo do balanco de pagamentos.
1.5 METODOLOGIA

A pesquisa pode ser utilizada para buscar investigar e poder atuar em uma intervencgao
cientifica. Para tanto é necessaria uma metodologia de pesquisa, de acordo com 0s objetivos
tracados nessa. A metodologia envolve o estudo da organizacdo e 0s meios a serem seguidos,
para se efetuar uma pesquisa cientifica.

No entanto, existe diferenca entre método e metodologia, onde Gerhardt e Silveira
(2009) explicam que metodologia expdem a direcdo para alcancar o objetivo final da pesquisa,
porém ndo pode ser confundida com o conteudo, teoria, e com os procedimentos, métodos e
técnicas. Assim a metodologia evidencia a técnica escolhida para elaboragdo da pesquisa.
Enquanto que, o método cientifico corresponde a um conjunto de dados iniciais e um sistema
de operacdes ordenadas, apropriado para a formulacdo de conclusdes, conforme os objetivos.

Existem diversas possibilidades de pesquisa que buscam por objetivos variados, onde
cada uma possui um tipo de pesquisa diferente. De acordo com Praca (2015) a abordagem da
pesquisa pode ser qualitativa ou quantitativa. A pesquisa qualitativa se destina a analise de
fendmenos especificos ou teorias, com isso é caracteristica de uma pesquisa descritiva. Ja a
pesquisa quantitativa corresponde a coleta de dados numéricos e técnicas estatisticas, como
forma de analisar e explicar possiveis eventos de maneira aplicada.

Porém, uma pesquisa quantitativa necessita de embasamento tedrico, para possuir
correto entendimento dos fendmenos estudados, e formular uma anélise dos dados coletados de

forma coerente.
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O capitulo dois seréa elaborado através de uma pesquisa tedrico descritiva, no qual,
haverd a identificacdo das definicdes quanto ao balanco de pagamentos, transacdes correntes,
contas capital e financeira, taxa de juros e taxa de cambio.

No capitulo trés haverd uma pesquisa historico descritiva, ao buscar a identificacdo das
acoes econdmicas dos governos de Fernando Henrique Cardoso; os governos trabalhistas de
Luiz In&cio Lula da Silva e Dilma Rousseff; e o governo Michel Temer e o de Jair Bolsonaro.

Uma pesquisa explicativa identifica os fatores que definem ou que estabelecem o
acontecimento dos fenémenos. Ou seja, esse tipo de pesquisa esclarece o porqué das questdes
levantadas por meio de resultados oferecidos (GERHARDT; SILVEIRA, 2009).

O capitulo quatro sera desenvolvido por meio de uma analise econométrica com dados
coletados, referentes as relacfes do balan¢o de pagamentos, com as taxas de juros, de cambio
e outras variaveis. E buscara identificar a relacdo entre as varidveis selecionadas e as politicas
econdmicas adotadas no periodo, e visara analisar causas e efeitos. Por fim, serdo expostas as

conclusdes, em que serdo apresentadas as principais consideragdes acerca do presente estudo.
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2 ASPECTOS TEORICOS DO BALANCO DE PAGAMENTOS

A evolucgdo comercial promoveu um avancgo econdmico e social dentro das na¢oes, onde
a abertura comercial juntamente com o comércio internacional conectou os paises, com a troca
de bens e servicos. Uma das consequéncias foi a especializacdo dos produtos e servicos, na
busca por qualidade e prego competitivo.

Conforme Nobrega e Ribeiro (2016) novas mercadorias e servicos puderam ser
utilizados pelas sociedades, como o servico financeiro. Possibilitou-se a migracdo de recursos
de um pais para outro, em busca de melhor remuneracdo. As opcdes de investimento incluiam:
0 mercado financeiro; a criacdo de novas empresas; ou ainda, a ampliacdo de firmas. A inser¢édo
financeira global possibilitou as na¢cdes usufruirem de investimentos externos.

As operacdes internacionais precisaram ser contabilizadas, onde houve a criacdo do
balango de pagamentos (BP). Com esse é possivel perceber como a nagéo se relaciona com o
mundo. A partir de seu resultado, medidas sdo tomadas para formular as politicas econémicas

a serem adotadas.
2.1 BALANCO DE PAGAMENTQOS

Os paises de economia aberta possuem relacbes comerciais para sanar a falta de
mercadorias para ofertar em seu mercado. As transa¢des internacionais, incluem bens tangiveis
e intangiveis, além de bens de capital. Essas opera¢des sdo realizadas pelos variados setores
econdmicos da nagéo: governo, empresas e cidadaos. Sendo preciso anotar essas transferéncias.

Conforme Paulani e Braga (2012) no BP sdo documentadas todas essas transacdes com
o exterior efetuadas pelo pais com as demais nacdes, em um definido periodo de tempo. Séo
registadas todas as operagdes executadas entre residentes® e ndo residentes no pais. Através do
BP é avaliado a conjuntura econémica internacional do pais.

O Sistema de Contas Nacionais (SCN) fornece os dados estatisticos para a atividade
econbmica ser analisada. Possui como propdsito, mensurar o desempenho macroeconémico em
um periodo de tempo. Como por exemplo, a producdo, consumo, investimentos, gastos do
governo. As estatisticas contabeis do BP seguem uma metodologia que esta em conformidade

com o SCN. A relagdo existente entre 0 BP e 0 SCN se deve a identidade contabil® entre

1 S30 considerados residentes no Brasil, pessoas fisicas e juridicas, que possuem como principal interesse o pais
(FENO et al., 2013).

2 Variaveis macroecondmicas que ndo implicam relacéo de causa entre si. A contabilidade nacional alcanga duas
identidades essenciais: PRODUTO=RENDA=DESPESA e POUPANCA=INVESTIMENTO. Para mais
informacdes ver SIMONSEN; CYSNE (2009).
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poupanca e investimento, por conta de a poupanca externa ser uma contrapartida da formacéo
bruta de capital. Para maiores detalhes ver FEIJO et al. (2013).

A formulacdo do BP, no Brasil, é realizada pelo Banco Central do Brasil (BACEN). Seu
registro ocorre pelo método de partidas dobradas. Por via de regra, toda transacdo promove um
crédito e um débito. Ou seja, uma entrada de divisas® representa um crédito, e uma saida um
débito. Por exemplo, as exportaces sdo contabilizadas como credito e as importacbes como
débito. Para maiores detalhes ver LOPES et al. (2018) e SIMONSEN; CYSNE (2009).

Conforme Feijo et al. (2013) e Sampaio (2018) os registros lancados no BP produzem
dois saldos, as transacGes correntes (TC) e as contas capital e financeira. A soma dos dois
saldos, produzem o resultado do BP. O saldo aumenta ou reduz as reservas internacionais,
administradas pelo Banco Central. Porém podem haver pequenas diferencas nos valores,
corrigidos pela conta erros e omissdes, onde essa € utilizada como anulador do saldo do BP.

Entretanto Simonsen e Cysne (2009) classificaram as contas em dois grupos: as contas
operacionais e as contas de reservas, ou conta de caixa. As contas operacionais representam a
origem dos pagamentos e recebimentos no exterior, e elas sdo as contas das TC e das contas
capital e financeira. No entanto, a conta de reservas contém o fluxo dos meios de pagamentos
internacionais disponivel ao pais. Sdo consideradas as variagdes das reservas internacionais. No
qual representam os ativos a disposicdo das Autoridade Monetarias para quitar dividas ou
compra de direitos junto a néo residentes.

Porém Lopes et al. (2018) classificou as contas do BP em transacdes autbnomas e
compensatdrias. As transacGes autdbnomas ocorrem de acordo com a vontade dos agentes
econdmicos. E as transacGes compensatorias sdo efetuadas pelo governo, com o objetivo de
equilibrar o saldo final do BP.

A contabilidade dos valores € padronizada, e efetuada em ddlar norte-americano (US$).
Sampaio (2018) afirmou que, 0 BACEN promove conversdes de outras moedas através da
utilizacdo da média diaria realizada no mercado de cdmbio. A reunido dos dados no BP possui
como norma o critério da competéncia para 0 momento do registro. Ocorre quando o valor
econdmico € criado, transformado, trocado ou extinto.

Por meio da resolugcdo do balanco é possivel analisar a situacdo das finangas
internacionais de um pais, de forma qualitativa e quantitativa. Esta analise dos resultados
necessita ser efetuada de forma individualizada em cada conta, para que medidas sejam tomadas

de acordo com cada item. O BP ocupa papel de destaque nas definicbes macroeconémicas.

3 Entrada ou saida do pais de recursos, em moeda estrangeira (SANDRONI, 2016).
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2.1.1 Historia do balanco de pagamentos

As relacBes de troca estdo inerentes as civilizagdes, desde a antiguidade. Por terem
ocorrido de forma direta, os produtos e servi¢os foram denominados de escambo. A evolucéo
das sociedades promoveu um aumento da demanda por bens e servigos. Consequentemente
surgiram novas profissdes, e uma maior gama de produtos, que aumentou o numero de trocas.

Para facilitar o comércio foi preferivel escolher alguma mercadoria para ser o parametro
do comércio. Metri (2012) destaca alguns dos bens escolhidos: sal, gado, conchas, ferro, acucar,
pregos e tabaco séo exemplos de moeda mercadoria. Entretanto, os metais preciosos, como
ouro, prata e cobre transformados em moeda foram logo aceitos, pelo fato de sua durabilidade,
resisténcia e divisibilidade.

Com o fim do sistema feudal, o comércio foi intensificado. Kishtainy (2013) apontou
que a partir do surgimento das cidades-estados na Europa no século XV o comércio foi
ampliado, inclusive o internacional, baseados no pensamento Mercantilista. O objetivo era
manter a balanca comercial favoravel, com maior volume de exportacéo, que de importacéo.

Era preciso contabilizar o comércio internacional, para ter certeza se a balanca comercial
estava favoravel. Com a evolucéo do comércio, surgiu o BP, criado para haver uma consisténcia
nas informagdes, evitar erros e contabilizar todas as novas relagdes comercias: de servicos e
financeiro. Porém ndo existia um padrdo internacional a ser seguido para o registro dos valores.

O balanc¢o de pagamentos foi padronizado e difundido em 1944, com a conferéncia de
Bretton Woods*. Sua implementacdo objetivou ser uma sintese estatistica periodica das
transagdes de bens e servigos, entre uma nacgéo e o resto do mundo. As defini¢bes que foram
introduzidas no BP, e os métodos para atingir determinado grau de homogeneidade, para que
este pudesse ser compativel internacionalmente, foram formuladas pelo Fundo Monetéario
Internacional (FMI®). A opcéo escolhida pelo FMI para esta normatizagéo foi a elaboragéo do
Manual de Balanco de Pagamentos (BPM) (NETO, 2009).

Conforme BACEN (2016) em 1948 ocorreu a primeira publicacdo do Manual de
Balanco de Pagamentos, o0 BPM1, seguidas de: em 1950 o BPM2; em 1961 o BPM3; em 1977

4 Acordo realizado em julho de 1944, entre 44 paises, para estabelecer as diretrizes da economia mundial, no pos
Segunda Guerra Mundial. O principal ponto definido foi a estabilidade monetaria dos paises. As medidas foram
de criagdo do padréo ouro, conversivel em ddlar, para as moedas. Além de cada nacdo manter sua taxa de cdmbio
nacional congelada ao délar. Algumas instituicGes foram desenvolvidas para compor o novo sistema financeiro:
0 Banco Mundial e o Fundo Monetéario Internacional (FMI) (SANDRONI, 2016).

5> O FMI foi instituido para supervisionar o BP, bem como publicar estatisticas internacionais sobre contas externas,
realizar empréstimos compensatorios para desequilibrios a curto prazo do BP. Entretanto, os paises que
obtiverem os empréstimos necessitam praticar medidas de controle monetaria e fiscal, para corrigir os déficits
externos, chamado de “condicionalidade do FMI” (SIMONSEN; CYSNE, 2009).
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0 BPM4; em 1993 0 BPM5; em 2009 o BPM6. Entretanto o Brasil passou a adotar o BPM5 em
2001, e 0 BPM6 em abril de 2015. A necessidade de atualizacdo ao BPMG, foi para promocao
de consisténcia entre as estatisticas macroeconémicas ao SCN, modernizado em 2008.

O BPM6 contém mudancas na estrutura; nomenclatura de algumas contas; convengdes
estatisticas; e certos conceitos. Algumas modificacBes sdo expostas por Ribeiro (2015) como
por exemplo: a conta rendas passou a ser renda priméria; transagdes unilaterais foi modificada
para renda secundaria; na subdivisdo da conta investimento direto, o investimento estrangeiro
direto passou a ser investimento direto no pais, e o investimento brasileiro direto se tornou
investimento direto no exterior; e variagdo de reservas, foi modificada para ativos de reserva.

Entretanto houve demais modificacdes, dentre elas o significado dos sinais. BACEN
(2016) e Miltons (2016) demonstram que anteriormente com sinal positivo eram registradas
operacdes de crédito, e negativos os débitos. Passou a ser, ambos langados com sinal positivos.
O sinal negativo é empregado para demonstrar o saldo de uma conta. Outra alteragéo de sinal é
na conta financeira, mesmo com a entrada de capitais maior que a saida o sinal fica negativo,
pois 0 pais geralmente recebe fluxo de capitais, para compensar o saldo negativo da conta
corrente. Para mais detalhes ver Miltons (2016).

A padronizagdo internacional do BP trouxe a possibilidade de analises
macroeconémicas de equiparacdo entre as nacles, além de assegurar a consisténcia das
informagdes. As atualizagdes do BP por meio do BPM representaram relevancia econémica,
pelo fato das relagbes comercias e financeiras evoluirem, e surgirem novas modalidades. Cada
mudanca objetiva enquadrar da forma mais clara os valores negociados nas operacdes

internacionais de bens e capitais, ao visar a globalizagcdo econémica, e acesso as informacoes.
2.2 TRANSACOES CORRENTES

A conta de transagOes correntes (TC) representa, as exportacdes e importacGes de bens
e servicos, bem como doacdes, realizadas em um periodo de tempo. Estas operacbes se
interligam a Renda Nacional, e por esse fato séo apreciadas como relevantes ao BP. A estrutura
da conta de transacOes correntes ou conta corrente € formada por quatro subcontas: balanca
comercial; balanga de servicos; balanca de renda primaria; e balanca de renda secundaria. A
soma dessas quatro contas fornece o saldo das TC.

A balanga comercial expressa as transacoes de exportacdo e importacdo de mercadorias
tangiveis. O valor contabilizado é o FOB, sigla do inglés Free On Board, no qual somente o

valor da mercadoria esta incluso, sem valores de frete, seguro ou comissdes. A balancga de
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servicos registra as entradas e saidas de bens intangiveis, relacionados a prestacao de servicos
de néo fatores. Dentre tais fatores estdo: viagens; transporte; seguros; construcao; aluguel de
equipamentos, servicos de propriedade intelectual; e outros (LAUTERT; OLIVEIRA;
ANTONOVZ, 2018).

A balanga de renda priméria envolve as operagdes que abrangem os fatores de producéo:
salarios e ordenados; lucros ou dividendos; e juros. Possui duas contas principais: salarios e
ordenados; e renda de investimentos, no qual essa se subdivide em quatro subcontas: renda de
investimentos diretos: lucros e dividendos oriundos da participacdo no capital de firmas, lucros
reinvestidos e os juros de operagdes intercompanhias, nas modalidades empréstimos diretos e
titulos; renda de investimentos em carteira: lucros ou dividendos de aplica¢Ges de renda fixa e
varidvel; renda de outros investimentos: juros de créditos comerciais e de depdsitos, e outros
ativos e passivos; e renda de reservas: receitas. Para maiores detalhes ver PRATES; REZENDE
(2015) e SAMPAIO (2018) e no anexo A com a estrutura completa do BP.

O saldo total da renda priméria pode ser entendido como a Renda Liquida Enviada ao
Exterior (RLEE) ou Renda Liquida Recebida do Exterior (RLRE), o que determina o resultado
do saldo é a relacdo entre o que foi pago por fatores de producdo empregados internamente, e
0 que foi recebido do exterior pelos fatores de producdo nacional utilizados em outras
economias (LOPES et al. 2018).

A balanca de renda secundaria, antes denominada transacGes unilaterais, engloba
pagamentos e recebimentos, em moeda ou bens, sem contrapartida. Como por exemplo,
residentes que enviam valores a familiares ndo residentes, ou doa¢6es de auxilio humanitario e
reparacao de guerra (MILTONS, 2016).

Um superavit em conta corrente significa que o pais produziu bens e servigos suficientes
para sanar as despesas contraidas em divisas. No contrario, ocasionou déficit. Esse déficit
precisa ser compensado com alguma outra entrada de divisas, ou reducdo das reservas. Para
mais detalhes ver PAULANI; BRAGA (2012) e SIMONSEN; CYSNE (2009).

O saldo de TC pode ser chamado de poupanca externa. Déficit em TC gera poupanca
externa positiva, no qual a nacdo adquiriu recursos reais dos demais paises, para 0 consumo e
investimento no pais, porém com endividamento externo. Superavit em TC promove poupanca
externa negativa, por transmitir bens e servicos para o resto do mundo (LOPES;
VASCONCELLOQS, 2000).

Por meio da analise das contas das TC é possivel verificar as op¢des de atividade

macroeconémica do pais. Um longo déficit promove consequéncias internas e externas. Com a
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verificagdo de uma série historia dos saldos, € possivel identificar o perfil do pais e promover
mudancas macroecondmicas para melhoré-lo.

A econometria, por meio de choques sobre os saldos das TC, proporciona a identificacao
de previsOes de respostas para acdes de mudanca. Silva e Andrade (2006) demonstraram que a
teoria intertemporal da conta corrente foi desenvolvida em 1982, porém dissipada em 1996. Foi
concluido que no momento basico, os chogques temporarios na economia atingem as TC. Mas
com choques continuos, as familias adaptam seus niveis de consumo, e o efeito sobre TC se
reduz. Em 1995 outro estudo realizado, com um teste em dados brasileiros, e o resultado foi
que chogues em TC amenizam o consumo. Além da economia brasileira ter alto grau de
mobilidade de capitais. Em 2000 mais um teste foi elaborado com base nas TC brasileiras néo
coincidirem com o modelo basico, e que sua volatilidade resulta na presenca de capitais
especulativos de longo prazo. Dentre os testes, os déficits em TC ndo indicaram variacdes
benéficas aos resultados futuros na renda. Mais detalhes ver SILVA; ANDRADE (2006).

Silva, Lopes e Alves (2012) testaram o comportamento das TC frente a choques
decorrentes da politica fiscal e de investimentos, que intervém sob o crescimento econdmico
brasileiro, no periodo da implantacdo do Plano Real até 2010. Concluiram que o investimento
e 0 gasto publico promoveram déficits em conta corrente, bem como a deterioracdo da conta.
A falta de poupanca interna causa uma busca por recursos externos, para investimentos de
aumento da capacidade produtiva. Essa escolha gerou consequéncias: taxa de juros elevada e
taxa de cdmbio valorizada. A reducdo do gasto publico seria uma maneira que melhorar o
cenario, por ser necessario diminuir o déficit em conta corrente.

Choques em TC revelam a importancia desta conta dentro da economia. A¢bes que
melhorem os resultados no longo prazo, sdo apontados por todos 0s autores como necessarios
para sobrevivéncia financeira de um pais. Mecanismo de ajuste como taxa de juros e de cambio,
sdo temporéarios e eficientes no curto prazo. Saldos negativos por longos periodos podem

inviabilizar as demais atividades econémicas, em virtude do endividamento publico.
2.2.1 Saldo em conta corrente e o ciclo da divida

Nacdes desenvolvidas que possuem superavit em TC, por produzirem mais produtos
industrializados, buscam melhores remuneragdes ao capital em paises em desenvolvimento, que
apresentam, em sua maioria, taxas de juros mais elevadas. Celestino (2019) destacou que o
investimento estrangeiro direto (IED) pode trazer vantagens para a nacao receptora, ao criar

oportunidades de crescimento nos setores secundario e terciario, e aumento da riqueza nacional.
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Os choques do petroleo ocasionaram crises nas contas externas de alguns paises em
desenvolvimento que importavam petréleo. Com isso na década de 1980 ocorreram diversos
problemas macroecondmicos, ao expor a fragilidade das politicas econémicas adotadas. Com
isso, Mario Henrique Simonsen apresentou a teoria do ciclo da divida em 1984.

A teoria é composta por uma equacao e por seis fases do ciclo, expressas no anexo B. A
teoria contém duas varidveis principais: H = hiato de recursos, diferenga entre o que foi
exportado e importado, com o sinal contrario; e D = ativos externos liquidos. Na primeira fase
a economia é considerada um devedor jovem, com déficit em TC, no qual o crescimento de seu
passivo comegou com juros pagos ao exterior. Na segunda fase, de devedor intermediério,
possui RLEE maior que RLRE, e sua divida em TC cresce. A fase trés, do devedor maduro, é
o0 contrario da fase dois. Neste momento, ha uma mudanca de status, de devedor a credor, e
passa a ser a fase quatro, do credor jovem. No qual os créditos se concentram na RLRE e pela
entrada de recursos. A quinta fase, o credor intermediario volta a absorver recursos, mas em
quantidade menor que a RLRE, com isso, D continua a crescer. Na ultima fase, o credor maduro
possui, RLRE maior que RLEE, além de se desfazer de ativos externo. Para o pais entender em
qual fase esta, é preciso olhar os valores de trés variaveis: os valores da RLEE e RLRE; o
passivo externo liquido e o saldo das TC. Para mais detalhes ver SIMONSEN; CYSNE (2009).

2.2.2 Dindmica da absorc¢ao

A divida externa precisa ser mantida sobre controle por qualquer pais, pelo fato de
inviabilizar uma economia, se ela chegar a patamares elevados por longo periodo. No decorrer
da historia houveram nacgdes que ndo seguiram este preceito macroecondmico, e entraram em
colapso financeiro, e a declararam moratoria, ou seja, suspenderam os pagamentos da divida
externa. Entretanto, a utilizacdo de recursos externos, ndo necessariamente € algo prepucial,
pois se utilizado de forma equilibrada promove reducdo da pobreza nas nagoes.

Existem diversas teorias dos determinantes dos fluxos de capitais financeiros para paises
em desenvolvimento. Uma das teorias defende que fatores internos intervém nos fluxos de
capitais, mas séo os fatores exdgenos a economia doméstica que estabelecem sua dire¢do. Outra
teoria se referiu a volatilidade dos capitais, no qual essa possui relagao direta com as mudancas
nas preferéncias de liquidez e nas incertezas futuras. Para detalhes das teorias ver WEISS;
PRATES (2017).

Na mesma linha de pesquisa, Nonnenberg e Mendonga (2005) destacaram diversas
teorias de determinagdo dos IED. Essas iniciaram em 1933, ao defender que os IDE eram
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motivados em especial pelas altas taxas de lucro em economias crescentes, que precisavam de
recursos e ofereciam juros elevados. Em 1960, houve um estudo sobre as multinacionais, no
qual expde que elas possuem alguma vantagem compensatoria sobre as empresas nacionais.
Demais teorias estdo presentes em NONNENBERG; MENDONCA (2005).

Simonsen e Cysne (2009) questionaram por quanto tempo uma economia pode absorver
recursos liquidos do exterior, ou seja, importar bens e servicos nao fatores além do que exporta.
Afirmaram que de acordo com o ciclo da divida essa fase € 0 estagio do devedor jovem e dos
credores intermediarios e maduros. Para os credores é uma posicdo confortavel, pois o maduro
gasta aquilo que Ihe pertence, e o intermediério absorve parte da RLRE. Mas o devedor jovem
utiliza o que ndo Ihe pertence, entretanto, e permanece até existir quem empreste. Para tanto, é
necessario ter confianca em fatores como: estar em crescimento econdémico, com producao para
atender o mercado interno e exportar; estabilidade das instituicdes; e qualidade da
administracdo publica. Outro ponto averiguado na nacao é a relacdo divida/exportagdo, para 0s
exportadores saberem a capacidade de transferir recursos liquidos em divisas via exportacdo de
bens e servicos nao fatores. Para mais detalhes ver SIMONSEN; CYSNE (2009).

A elevacdo ou permanéncia no estagio do ciclo da divida depende de variaveis como: o
que foi importado, as quantidades, e a taxa de juros que remunera 0s investimentos externos no
pais. O tempo para absorver recursos liquidos do exterior, ou seja, 0 tempo do devedor jovem
se endividar externamente depende da relacdo divida/exportacdo parar de crescer. Sem um
controle dessa relacdo, crises internacionais de BP se originam, ao alcancar niveis criticos de

colapso financeiro, como ocorreu na década de 1980, com o México, Brasil, Chile e outros.
2.3 CONTA CAPITAL E CONTA FINANCEIRA

O crescimento do comércio internacional ndo ocorreu somente com bens e servicos.
Cidaddos, organizac0es, instituicdes financeiras e governos expandiram suas relagcdes em ativos
financeiros®. Essas operacdes envolvem as transacdes financeiras, dentre elas as com moedas,
créditos e titulos de investimento. Na mais nova versao do BPM, ha duas contas: a conta capital
e a conta financeira. Na primeira sdo contabilizados os capitais autbnomos, entrada e saida
voluntéria de capitais, e na segunda os capitais autbnomos e compensatorios, relacionados ao

equilibrio e regularizacdo do BP.

® Opcdes de ativos financeiros, que variam entre depésitos bancérios conservados no exterior por residentes e
corporac0es, a titulos estrangeiros, acdes e instalagdes fisicas no exterior, como fabricas industrias em outro pais
(APPLEYARD; FIELD Jr.; COBB, 2010).
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A conta capital contabiliza as transages de ativos reais, financeiros e intangiveis entre
residentes e ndo residentes. Envolve as transferéncias unilaterais de capital de patriménio de
imigrantes, e aquisi¢cdes ou alienac6es de bens nédo financeiros, como cesséo de patentes, marcas
e direitos autorais. Representa propriedade sobre ativos ao invés de renda, no qual essa é
contabilizada em renda primaria (FEIJO et al., 2013; SAMPAIO, 2018).

A conta financeira registra os fluxos de capital entre os paises, e possui quatro
subcontas: investimento direto; investimento em carteira; investimento em derivativos; e outros
investimentos. Investimento direto registra os ativos e passivos de residentes e ndo residentes
através da presenca no capital e empréstimos intercompanhias. Possui uma divisdo em conta de
participacao no capital e operacdes intercompanhias, no qual contém todas as opcGes de crédito
entre empresas do mesmo grupo econémico (CUNHA, 2016; MILTONS, 2016). Um ocorrente
exemplo de investimento direto € a abertura de filiais de empresas nacionais no exterior, e a
abertura de filiais de companhias estrangeiras no pais.

O investimento em carteira documenta as operacfes de ativos e passivos oriundos da
emisséo de titulos de crédito habitualmente negociados em mercados secundarios de papéis’. A
aplicacdo pode ser em renda fixa ou variavel, porém com prazos mais longos. Os derivativos
financeiros sdo contratos financeiros no qual o valor deriva do preco de outros ativos ou indices.
Seu valor advém de bens como: contratos de ddlar futuro, commodities, acGes, taxas de juros,
entre outros. Contabilizam a liquidagdo de haveres e obrigacdes advindas de operacdes de
swap®, opcdes e futuros, e os fluxos relativos aos prémios de opc¢des. Outros investimentos
incluem movimentac6es de empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo; moedas em
circulacdo e depositos em moeda; créditos comerciais; e outras operacfes. Para mais
informagdes ver FEIJO et al. (2013); PRATES; REZENDE (2015); SAMPAIO (2018).

Appleyard, Field Jr. e Cobb (2010) destacaram que a conta financeira contém as
modificagdes em ativos financeiros e reais de longo prazo, de um ano ou mais. Com um
crescimento nos ativos de longo prazo de um pais, pertencentes a individuos, empresas e
governos estrangeiros, ocorre uma entrada financeira, um crédito. No contrario existe uma
venda de recursos, um débito por meio de uma saida financeira.

A conta ativos de reserva, na versdo do BPMG6 passou a fazer parte da conta financeira,

pelo fato de ser uma troca de ativos financeiros. Representa 0s ativos externos ou reservas

" Mercado secundario é a movimentacdo de ativos de empresas de capital aberto, que ja emitiram ages, e quem
as possui deseja vender (SANDRONI, 2016).

8 Swap ¢é uma troca de riscos entre duas partes, por meio de um acordo, onde trocam o risco de uma posicdo ativa
credora, ou passiva devedora, em uma data futura, de acordo com créditos preestabelecidos. Sdo mais frequentes
em posicOes que contém taxas de juros, moedas e commodities (SANDRONI, 2016).
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internacionais da nacdo, controladas pelo BACEN, no formato de liquidez internacional. Sua
formulacdo contém as contas: ouro monetéario; direitos especiais de saque; posi¢do de reservas
no FMI; outros ativos de reserva; e demais ativos (SAMPAIO, 2018).

Anteriormente chamada de conta movimento de capitais (MK), a conta capital e
financeira possui como fungdo a de equilibrar o saldo ocorrido em TC. Ou seja, quando
houverem déficits em TC, esse pode ser financiado por meio de fluxos positivos em MK.
Entretanto havera um saldo liquido negativo de ativos externo aos residentes no pais. E o
contrario é verdadeiro (BLANCHARD, 2017; SIMONSEN; CYSNE, 2009).

Quando um pais apresenta déficit em transacdes correntes, é indicado compensé-lo, com
a entrada de capitais, para estabilizar as contas externas. Mas, alguns fatores precisam estar
alinhados para que esse equilibrio aconteca. A utilizacdo de mecanismo de ajuste promove
consequéncias econdmicas e sociais negativas quando utilizadas de forma incorreta e por longo

prazo. Pelo fato do pais ter escolhido viver além de suas capacidades.
2.3.1 Posicdo Internacional de Investimento

O BP contabiliza os fluxos das transacOes entre residentes e ndo residentes, em um
momento do tempo. Enquanto que a Posicdo Internacional de Investimentos (PII) registra 0s
valores de estoques de ativos e passivos externos em um periodo de tempo. Ou seja, € 0 passivo
externo liquido® de todos os dividendos da nagdo, como a divida externa, menos o valor dos
ativos e das reservas internacionais. O PIl tambem é formulado pelo BACEN, e possui nove
contas, no qual cinco sdo ativos e quatro passivos. Os itens sdo 0s mesmos da conta financeira,
porém o PII considera o estoque e o BP o fluxo de cada uma. Mais informacdes ver PAULANI;
BRAGA (2012) e SIMONSEN; CYSNE (2009) e o anexo C.

Feijo et al. (2013) destacou que a PII representa a diferenca entre o valor dos ativos
externos mantidos por residentes e o valor dos ativos domésticos detidos por ndo residentes. A
PII considera o patriménio liquido da nacdo em relacdo aos demais paises. Ou seja, se 0 Brasil
dever mais para o resto do mundo, a PIl sera negativa. O saldo das TC € associado a variacéo
da PII, pelo fato de um superavit em TC representar um acumulo de ativos externo ou reducao

do passivo externo. E o contrario é verdadeiro.

® Passivo externo liquido sdo créditos de qualquer natureza que ndo residentes mantém contra residentes, como
empréstimos, financiamentos, investimentos diretos e de portfélio, entre outros (PAULANI; BRAGA, 2012).
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Para Souza (2019) os juros, a variagdo cambial e do PIB estéo relacionados a relacdo da
posicdo de investimentos e o nivel de reservas. Mas existem algumas variaveis, como eventos
politicos, crises e sazonalidade que podem influenciar nos resultados do modelo.

A PII possibilita uma analise mais profundada do BP, em relacdo aos dividendos
externos, pelo fato de dimensionar o estoque do passivo externo. Por meio da PII é possivel
determinar a dependéncia externa de um pais, pelo fato da sua ligagdo com as TC, onde essa é

equilibrada, na maioria das vezes, pela entrada de capitais estrangeiros, e que impacta o PII.
2.3.2 Mensuragéo da variagcao em reservas

O saldo do BP representa a oscilacdo do estoque de reservas internacionais do pais, pelo
fato dessa ser proveniente da diferenca entre despesas e receitas do BP. Mas contabilmente, a
variacdo nas reservas externas também deve levar em conta os lucros e prejuizos de capital, ou
seja, as mudancas do valor total das reservas advindas das alteragdes nos precos dos ativos de
reserva em comparacéo a unidade de conta adotada (FEIJO et al., 2013).

O BP contabiliza as variacdes de reservas decorrentes das transacoes entre residentes e
ndo residentes. Para examinar a variacdo monetaria é preciso registrar também as operacées de
valorizagéo e desvalorizacdo; monetizacdo e desmonetizaréo; e alocacéo e cancelamento, que
originam a contabilidade no P1l, mas ndo no BP. Para realizar o calculo de mensuracdo total
das reservas, se considera a soma da variagcao das reservas do BP, com a variacdo das reservas
néo oriundas das transacOes entre residentes e ndo residentes (SIMONSEN; CYSNE, 2009).

Seixas (2018) enfatizou os quatro tipos de niveis adequados de reservas por motivos
precaucionais: métricas tradicionais, combinacao de regras, analise de cenario e modelos de
otimizacdo. Cada métrica defende um nivel étimo, onde cada pais, de acordo com seu cenario
pratica a mais adequada. Para detalhes de cada possibilidade ver SEIXAS (2018).

Gollo (2012) apresentou outras possibilidades de op¢des de nivel adequado de reservas.
Para um autor o nivel condizente de reservas esta relacionado em funcéo do regime cambial.
Outros autores defendem que o nivel étimo de reservas € obtido por meio de estudos
econométricos com algumas variaveis como: o saldo do BP, volume de importagGes, entre
outros. Lang (2006) tambem expos diversos modelos que buscam definir a melhor volume de
reserva. O modelo Buffer Stock foi criado em 1981, no qual passou por alguns
aperfeicoamentos. Outros modelos foram focados em determinados paises, como a Turquia e a
China. Todos os posicionamentos dos modelos ver GOLLO (2012) e LANG (2006).
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Vonbun (2013) complementou com base em seus estudos que o nivel de reservas
brasileiro é elevado, o que implica em consequéncias econémicas a populag¢do, como: elevacdo
nos custos para o consumidor, o contribuinte, e 0s empresario importadores, no qual ocorre

aumento da divida publica, com transferéncias liquidas de recursos ao exterior.
2.4 SALDO DO BALANCO DE PAGAMENTOS E OS MECANISMOS DE AJUSTE

O saldo do BP é a soma da conta de TC com o saldo da conta capital e financeira.
Entretanto, ha transacdes ndo identificadas; diversas fontes de informacdes; diferencas
temporais da origem nos dados; e alguns valores séo langados de forma estimada. Para corrigir
estas discrepancias existe a conta erros e omissées ou conta de ajuste, no qual seu valor é
calculado para anular a totalidade dos débitos e créditos do BP (MILTONS, 2016; SAMPAIO,
2018). Dessa forma, o saldo do BP é igual ao da conta erros e omiss6es, com sinal contrério.

Com saldo total positivo no BP, as reservas da nacdo devem ser aumentadas. Com saldo
negativo no BP, o pais precisa usufruir de parte de suas reservas para saldar o consumo
excedente, ou ainda pode buscar recursos em empréstimo ou financiamento; atrair capitais de
curto prazo; pedir ajuda ao FMI ou ainda ndo pagar seus compromissos.

Normalmente o BP néo se equilibra sozinho, e 0 governo precisa atuar na busca de um
melhor resultado. Paulani e Braga (2012) sustentaram que existem diversas opcdes de
mecanismos para ajustar o BP, no qual destacam: i) desvalorizacdo cambial; ii) aumento das
tarifas de importacdo; iii) determinar cotas de importacéo; iv) definir subsidios as exportacdes;
V) gueda no nivel da atividade econémica; vi) imposicdo de restricGes a saida de capitais e a
remessa de divisas ao exterior; e vii) aumento da taxa de juros interna. Afirmaram que cada
medida é destinada a acontecimentos especificos dentro do BP.

Cunha (2016) e Simonsen e Cysne (2009) explicaram que os dois ultimos itens sdo
utilizados para reduzir a saida de capitais autbnomos, e sdo mais eficientes no curto prazo. Uma
elevacdo da taxa de juros interna capta divisas para a nacdo, porém prejudica o resultado do
passivo externo liquido. As demais medidas sdo implementadas com foco no déficit em TC.
Entretanto promovem consequéncias como: elevacgéo de precos de produtos; queda na producao
e aumento da ociosidade interna; além das reacdes de contragdo do produto, emprego e renda.

O resultado do BP expBe a maneira escolhida pelo pais, no periodo, para conduzir as
relacOes externas. Cada medida de ajuste promove consequéncias positivas ou negativas, no
curto ou longo prazo. As autoridades econémicas precisam ponderar na escolha das medidas,

para que haja um menor impacto para a nagao.
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2.5 CONTAS EXTERNAS DO BRASIL

As contas externas revelam a conducdo econémica escolhida, além de identificar a
estratégia de crescimento implementada, e a dependéncia externa de um pais. Quando uma
nacdo adota politicas expansionistas ou valorizacdo cambial, o saldo em TC passam a ser
deficitario, por impulsionar o consumo interno e externo. Quando néo ha reservas, essa escolha
promove divida externa, por necessitar da entrada de recursos para equilibrar as contas do BP.

Paulani e Braga (2012) relataram os resultados do BP brasileiro no periodo de 1970-
2011. Apontaram momentos em que o pais teve graves dificuldades para realizar a quitacdo de
seus débitos. Os déficits mais expressivos ocorreram devido aos choques do petroleo (1973 e
1979), com a elevacdo do preco, cujo produto era um dos mais importados pelo Brasil. O déficit
iniciado em 1995 decorre da abertura comercial, associada a valoriza¢do cambial, com objetivo
do sucesso do Plano Real, explicado no capitulo 3. A entrada de capitais foi parecida com o
déficit em TC, para equilibrar o BP. Durante o periodo de 2003-2007 o saldo em TC foi
positivo, tal fato foi explicado pelo crescimento da economia mundial e elevada demanda por
commodities, mas também pela liberacdo do cdmbio em 1999, o que desvalorizou o Real.
Entretanto a crise de 2008 acarretou novos déficits nos anos seguintes.

Segundo Rossetti (2016) o periodo de maior crescimento econdmico do pais, o milagre
econémico (1969-73), foi financiado por entrada de capital externo com aumento da divida
externa. Apds os choques do petrdleo, a divida continuou a crescer, associado ao pagamento de
juros. Nos anos de 1988-94 houveram valores positivos na balanca comercial, mas a divida nao
foi quitada, e sim rolada, com novos empréstimos e financiamentos.

A PIl aponta o passivo externo liquido calculado por meio da soma dos déficits em TC,
onde atingiu no final de 1980 a quantia de US$ 67,516 milhdes. Em 2002 alcangou US$ 291,705
milhdes. Nos anos de 2003 e 2004 o saldo das TC foi positivo, 0 que reduziu o passivo para
US$ 275,883 milhdes. Para detalhes do célculo e de mais valores ver SIMONSEN; CYSNE
(2009). Em 2011 o valor do passivo externo foi de US$ 1,5 trilhdo, com passivo externo liquido
de US$ 700 bilhdes e o valor das reservas de US$ 350 bilhdes (PAULANI; BRAGA, 2012).

O Brasil utilizou fontes externas de recursos durante diversos periodos de sua histdria,
com o proposito de impulsionar o crescimento. Entretanto, nenhum se tornou eficiente pelo fato
de o pais ser caracterizado por periodos de crescimento curtos, ou voos de galinha. Outro fato
é a divida externa, que atingiu patamares insustentaveis, com declaracdo de morat6ria em 1987.
O Brasil apresentou ciclos nas contas externas, com diversos problemas de controle, mas houve

recuperacao, entretanto, novamente erros parecidos ou iguais aos anteriores foram cometidos.



29

2.6 TAXA DE CAMBIO, REGIMES CAMBIAIS E TAXA DE JUROS

Para haver a realizacdo de transacdes externas algumas variaveis precisam estar
relacionadas. Os precos dos paises devem ser comparados, e necessita existir uma conversao
entre as diferentes moedas, assim surge a taxa de cdmbio. O empréstimo de capitais necessita
ter um padréo de retorno, definido por meio da taxa de juros.

A taxa de cambio nominal é o preco da moeda em relacdo a outra. Na maioria das vezes
¢ a taxa para a compra e venda de moedas. Porém, a taxa de cambio real demonstra a base para
troca de bens entre um pais e outro, e revela a premissa dos termos de troca (MANKIW, 2018).
A forma de célculo dos termos de troca ocorre por meio da taxa de cambio nominal e dos niveis
de precos entre dois paises.

A relacdo entre oferta e demanda de divisas externas determina a taxa de cambio. Ela
oscila no tempo, e indica os custos e 0s ganhos do comércio internacional. Para estabelecer as
variacdes reais, é necessario retirar a inflacdo interna e a inflagdo externa. Dessa forma, ocorre
a transformacao da taxa de cdmbio nominal em taxa de cdmbio real (SOUZA, 2013).

Toneto Jr. (2011) explica que uma desvalorizacdo da taxa real de cambio, leva os
produtos nacionais a ficam relativamente mais baratos, e 0s estrangeiros mais caros, 0 que
aumenta a demanda por produtos nacionais. Uma valorizagdo cambial, 0s produtos estrangeiros
ficam relativamente mais baratos, comparados aos nacionais. Entretanto, uma desvalorizacdo
nominal ndo significa uma desvalorizacdo real, pois é necessario comparar a variacdo dos
precos dos produtos do outro pais.

Existem trés possibilidades de regime cambial: cambio fixo ou &ncora cambial; cambio
flutuante; e cambio flutuante sujo. Segundo Dornbusch, Fischer e Startz, (2013) o sistema de
cambio fixo representa um valor expresso pelo Banco Central, no qual se dispbe a comprar e
vender moeda estrangeira a preco fixo. Para tanto necessita possuir reservas para efetuar as
operacOes. Em periodos longos de déficits no BP, ndo havera reservas para continuar a intervir
no cambio. A taxa de cdmbio flutuante possui oscilacdo somente determinada pelo mercado,
conforme a oferta e demanda de moeda estrangeira.

A taxa de cambio flutuante suja, o Banco Central intervém em alguns momentos de forte
oscilacdo, ao comprar moeda estrangeira quando atinge o limite maximo, ou vende quando
alcanca o limite minimo. E um sistema de regime misto ou bandas cambiais, pois flutua dentro
de um limite estabelecido pela politica econémica nacional (PAULANI; BRAGA, 2012).
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Conforme Silveira e Falco (2013) é pouco provavel a existéncia de crises de cambio,
pois o proprio mercado se adapta as necessidades. Além de nédo ser necessério uma quantidade
elevada de reservas para negociacao cambial.

Dessa forma, cada pais tem livre escolha para determinar qual regime cambial seguir, e
pode mudar de opcdo. Dentre as possibilidades, o cAmbio flutuante sujo é a principal escolha
dos paises emergentes. Porque o mercado nem sempre é perfeito, e para evitar uma perda em
grandes proporc0es, € preferivel intervir antes.

A taxa de juros brasileira ¢é fixada na reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom)
onde fornece a meta da Taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia), no qual
permanece durante o intervalo das reunides. A Selic é a taxa basica de juros da economia, sua
variacdo esta interligada a oferta e demanda por titulos publicos. Ela intervém em todas as taxas
de juros, como: as taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das aplicacGes
financeiras. Além de ser um instrumento de controle da inflagdo (BACEN, 2019).

A oscilagdo da Taxa Selic interfere na rentabilidade dos titulos publicos; no custo da
captacdo de recursos nos bancos; e promove mudancas ao favorecer ou desestimular o consumo
das familias, e o investimento das empresas. Além de ser a base para o rendimento dos
investimentos externos no pais.

Lopes et al. (2018) aponta que o saldo das TC esta conectado aos niveis de renda interna
e externa, associado a taxa de cambio real. E para promover ou desestimular o comércio, 0s
paises possuem mecanismo como: barreiras ndo tarifarias, cotas e incentivos fiscais. Ja a conta
capital e financeira possui ligacdo direta com a taxa de juros interna e externa. Sua utilizacéo
ocorre para atrair ou desestimular a entrada de capital externo ao pais.

Com isso, para haver crescimento econdmico na nacao € preciso estar corretamente
alinhado com as politicas monetarias e fiscais, para expandir os mercados internos e externos.
Os ajustes derivados das taxas devem visar um crescimento na produtividade e qualidade dos
produtos e servigos nacionais, para que cresgam a exportagdes e diminuam a importagdes, e
assim reduzir a dependéncia do mercado externo.

O BP exp0e o lado externo de um pais, e reflete as medidas adotadas internamente. Os
mecanismos de ajuste auxiliam para minimizar o resultado negativo na nagéo. Cabe ao governo
compreender por quanto tempo se sustenta cada escolha, e se essa deve ser executada. O
capitulo seguinte contém as politicas econdmicas praticadas pelos governos nos anos de 1995-
2019. O foco das explanacdes visa as agOes internas realizadas por cada governo, e que

impactaram no setor externo.
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3 POLITICAS ECONOMICAS VOLTADAS AO SETOR EXTERNO ADOTADAS
PELOS GOVERNOS DO PERIODO 1995-2019

Dentro da ciéncia econdmica existem diversas correntes de pensamento que procuram
utilizar os recursos da melhor forma. As duas principais escolas sio a classica® e a
Keynesiana®!, onde possuem contradices sobre quais decisdes serem tomadas para cada
situacdo. Ou seja, quais politicas econdmicas devem ser executadas para solucionar um
problema ou para evita-lo. A diferenca base nas duas linhas de pensamento esté na classica ser
contréria a intervengdo do Estado na economia, e a Keynesiana, ser a favor.

Com isso, existem op¢Oes de medidas econdmicas que auxiliam o governo a sair de uma
crise, recessdo ou depressdo econdmica, ou melhorar a condicdo existente. No decorrer da
historia foi percebido que ndo existe uma corrente capaz de solucionar todos os problemas
econdmicos. A maneira de alcancar a melhor solucéo de acordo com o fato, € a unido de todas

as ideias, e buscar a melhor opc¢éo, dentro das correntes de pensamento.
3.1 GOVERNO FERNANDO HENRIQUE CARDOSO (1995-2002)

Na histdria econdmica brasileira a industrializacdo inicia em 1930, e direciona esforgos
para atender o mercado interno, por meio do Processo de Substituicdo de Importacdes (PSI), no
qual forca o fechamento da economia e induz a producdo da indUstria nacional. Durante a
ditadura militar (1964-1985), houve o milagre econdmico (1968-73), periodo das maiores taxas
de crescimento do produto brasileiro. Porém promoveu consequéncias como: déficit publico,
inflacdo que passaria a se chamar inflagdo inercial*?, concentragio de renda e endividamento
externo, esse agravado pelos chogues do petr6leo, que mostraram como a economia brasileira

era vulneravel. A atitude foi transformar a divida externa em interna.

10 Corrente iniciada com Adam Smith em 1776, com base na ideia da méo invisivel ou laissez-faire onde defende
uma economia com governo minimo, que por si prdpria tende ao equilibrio, e promove o crescimento econémico.
Esse acontece por meio da divisdo e especializa¢do do trabalho, através do estimulo a producéo e o consumo.
Outro fato que gera crescimento seria a acumulacéo de capital por meio da poupanca e oportunidade de lucro
(KISHTAINY, 2013).

11 Corrente formada por John Maynard Keynes no inicio do século XX, onde defende que os mercados ndo sio
perfeitos. Quando ocorre uma crise profunda, como foi a Grande Depressdo (1929), em que todos os setores
foram afetados e o desemprego era acendeste, medidas intervencionistas do governo na economia, por meio de
gastos publicos, sdo necessarias para que essa possa sair da recessdo e voltar a crescer (KISHTAINY, 2013).

12 A inflagdo inercial é um processo inflacionario extenso, promovido por reajustes de precos, ocasionados pela
inflagdo ocorrida no periodo anterior. Além disso os contratos sdo indexados para restabeleceram os valores reais
apos periodos fixos. Porém isso gera desequilibrio para a economia, e aumenta os pre¢cos. Com um congelamento
de precos, esses voltariam a posi¢Ges antecedentes, e anularia a inflacdo (SANDRONI, 2016).
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As escolhas e as consequéncia do periodo militar foram: a inflagdo inercial ascendente;
controle da demanda agregada; indexacao de precos; desvalorizagdo cambial para estimular as
exportacOes, e aumentar o saldo das TC e das reservas; taxa de juros elevada para conseguir
capital externo; politica fiscal restritiva; e estagflacao, recessdo com inflacdo. Porém, as acGes
ndo surtiram o efeito necessario a economia. Mais detalhes ver GIAMBIAGI et al. (2016).

A partir de 1985 o pais volta a ser uma democracia com o presidente José Sarney (1985-
90). A inflacdo continuou a crescer e foram criados trés planos heterodoxos de estabilizacao
monetaria, por meio de congelamento de precos e salarios, e desindexacdo econdmica: Plano
Cruzado I e 11 (1986); Plano Bresser (1987); e Plano Verao (1989), entretanto somente surtiram
efeitos de curto prazo e ndo resolveram o problema central. Em 1990, Fernando Collor de Mello
assume e inicia a venda de estatais e abertura econdmica, além de criar o Plano Collor 1 (1990),
com congelamento de precos e salarios, e confisco dos depositados bancarios. Nao reduziu a
inflacdo, e foi implementado o Plano Collor Il (1991), que previa o fim da indexagdo da
economia, corte nos gastos e despesas do governo. Somente em 1993, no governo Itamar
Franco, que o ministro da economia Fernando Henrique Cardoso (FHC) e um grupo de
economistas liderados por Pérsio Arida e André Lara Rezende, formularam um plano de
estabilizacdo monetéria: o Plano Real. Mais detalhes ver LACERDA et al. (2018).

Para controlar as pressdes inflacionarias, em 1994 o Plano Real foi formulado com trés
fases, ajuste fiscal através do Programa de Ag¢do Imediata (PAI); indexacdo plena em URV
(Unidade Real de Valor); e reforma monetaria, com nova moeda. O Plano possuiu uma moeda
indexada virtual, a URV, no qual todos os precos e salarios eram corrigidos diariamente em
URV, mas ainda cotados em cruzeiros reais, moeda vigente. A inflacdo elevada era reduzida
pela conversdo em URV, pois ndo era possivel calcular diariamente o indice de pre¢os. Quando
todos os precos e salarios estiveram expressos em URV, ela foi extinta e passou a vigorar uma
nova moeda no Brasil: o real (Mais detalhes ver SOUZA, 2011). Um ponto de destaque do
Plano Real em relacdo aos Planos anteriores foi a sua divulgacdo antecipada com aviso prévio
e explicacdo a populagéo.

Inicialmente, a estabilizagdo de precos ocorreu de forma rapida, por meio de uma queda
stbita na inflagdo. O Plano Real promoveu um circulo virtuoso de elevagdo do consumo,
crescimento da producao e emprego, e aumento do crédito (FILGUEIRA; PINTO, 2007).

Em 1995 FHC foi eleito para o primeiro mandato como Presidente da Republica. As
politicas econdmicas adotadas, foram no intuito de controlar a inflacdo e estimular o setor
externo, com o objetivo de medidas de longo prazo, que propiciassem crescimento econdmico,

abertura comercial e financeira, e privatizagdes.
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Segundo Oliveira e Turolla (2003), no primeiro mandato de FHC (1995-1998) foi
realizado um regime cambial semifixo, controlado por estreitas bandas de flutuacao. Porém esta
escolha gerou consequéncias, como a perda da autonomia da politica monetaria, pelo fato da
valorizacdo cambial precisar de contracdo monetaria. Principalmente se houvessem choques
externos negativos, que atingissem a oferta internacional de divisa para o pais.

A fixagdo do cambio valorizou o real, 0 que aumentou o poder de compra da moeda
nacional, e possibilitou maiores importagdes. Entretanto as exportacbes estavam
desestimuladas, o que promoveu um déficit na balanca comercial.

O saldo das TC sofreu queda ap6s inicio do processo. Ocorreram déficits na balanca
comercial sanados por empréstimos externos e investimento direto do exterior, que
aumentavam o acumulo do estoque de passivo externo. Isso induziu déficits na balanca de
servicos, pela remessa ao exterior de juros, lucros e dividendos, A deterioracdo das contas
externas gerou elevacdo da divida publica, e aumento da vulnerabilidade externa. Mais detalhes
ver FILGUEIRAS; PINTO (2007); GIAMBIAGI et al. (2016); SINGER (2003).

Uma das medidas do governo FHC foi a abertura ao capital externo, para tanto foi
necessaria taxa de retorno atrativa. A taxa de juros elevada foi utilizada para promover entradas
significativas de capital estrangeiro e rolar a divida publica. Porém isso reteve o crescimento
do PIB, e aumentou o endividamento publico (FILGUEIRAS; PINTO, 2007; SILVA, 2003).
Novelli (2010) complementou e explicou que o Plano Real reduziu a inflagéo, pois havia alta
liquidez no mercado externo de capitais, o que possibilitou a fixa¢do do valor externo do real
de maneira a estabilizar o valor interno. Porém para continuar a sustentar o valor externo da
moeda era necessario atrair divisas por meio da taxa de juros alta, e emitir titulos publicos.

A valorizacdo cambial utilizada no Brasil promoveu resultados negativos sobre a
economia interna e externa, onde alguns dos efeitos dessa escolha foram: a doenca holandesa,
falha de mercado ocasionada por recursos naturais baratos e abundantes utilizados na producéo
de bens exportaveis, e com taxa de cadmbio apreciada, porém, outras industrias ndo seriam
beneficiadas de igual forma com esse cambio; crescimento com poupanca externa; e altas taxas
de juros. Mais informagdes ver OLIVEIRA, A. (2018).

A maneira escolhida para atrair capital externo foi através de parcerias na linha do
multilateralismo, onde FHC negociou com a Unido Europeia, por meio do MERCOSUL
(Mercado Comum do Sul). Também buscou cooperagdes com a China, india e Russia, nas areas
nuclear e aeroespacial. Procurou criar a Area de Livre Comércio das Américas (ALCA). Com

os Estados Unidos tentou conseguir relagdes comercias. Porem em 1998 o MERCOSUL foi
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enfraquecido, por conta das crises politicas e econdmicas de alguns paises, como a Argentina.
Mais detalhes ver OLIVEIRA; MERCHER (2018).

Segundo Couto e Abrucio (2003) a escolha do modelo de estabilizagdo monetaria
baseado no cambio fixo promovia a manutencao de juros elevados para atrair divisas. Porém os
choques externos da crise do México, sudeste Asiatico e da Rassia promoveram mais aumentos
dos juros, para evitar fugas de capitais. Giambiagi et al. (2016) complementou e afirmou que
no combate as crises externas, o instrumento até entdo utilizado, elevacdo da taxa de juros, ndo
apresentou mais resultado, além de piorar o déficit pablico.

No primeiro ataque especulativo ao real, ocorrido em margo de 1995, por conta da crise
do México, o BACEN respondeu com uma queima de reservas, e aumento da taxa de juros, o
que elevou as reservas a um nivel maior que antes da crise. O segundo choque externo, a quebra
das bolsas asiaticas em 1997, o Brasil poderia ter desvalorizado o real, para reduzir a divida
publica e o déficit em TC, mas a escolha foi por um ajuste gradual. Tal argumento estava
baseado na venda das estatais e dos IED, recursos que reduziam o déficit interno e externo.
Porém com a declaracdo de moratdria da Russia em 1998, o BACEN decide efetuar a mesma
politica realizada na crise mexicana, mas os efeitos nao ocorreram como o esperado. A divida
brasileira interna e externa estava em patamares insustentaveis, o que levou o pais a negociar
um acordo com o FMI. Para mais detalhes ver SOUZA (2011).

As crises nos paises emergentes provocaram efeitos negativos sobre o fluxo de capitais.
E para evitar a fuga de divisas, o governo opta por sacrificar o crescimento econémico, e
aumenta a taxa de juros, para atrair capital externo. Esse processo gerou um ciclo vicioso: o
cambio valorizado promoveu déficit em transacfes correntes; a taxa de juros elevada, para
manter as importacGes, que aumentavam a divida publica e comprometia o0 crescimento.

Entretanto, outro motivo para o agravamento no valor da Necessidade de Financiamento
do Setor Publico (NFSP) entre 1995-1998 foram promovidos em % pelo declinio do resultado
primario e ¥ pelo pagamento com juros reais. No periodo houve uma deterioracdo dos
indicadores de endividamento, e o0 setor publico apresentou uma agravacao primaria da ordem
de cinco pontos percentuais do PIB. As privatizagdes confirmavam financiamento para o déficit
em TC, bem como reduziam o déficit fiscal, porém por si s6 ndo amenizaram o problema. Para
mais detalhes e valores ver GIAMBIAGI et al. (2016).

Lacerda et al. (2018) destacou outro ponto negativo do ambito fiscal do governo, a
intervencgdo para conter a dividas dos estados e dos bancos estaduais, como o Banco do Estado
de S&o Paulo (Banesp) e o Banco do Estado do Rio de Janeiro (Banerj), bem como, admitiu

outros endividamentos ndo corretamente contabilizados, os chamados esqueletos. Essa ajuda
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aos estados prejudicou ainda mais a situagao financeira do governo. Outro fator de destaque foi
que na criacdo do Plano Real o rigor fiscal foi tido como prioridade. Entretanto, ap6s a eleicdo,
as medidas de FHC aumentaram a divida interna e externa substancialmente.

O tempo de duracéo para sustentacdo da associacdo de déficits em TC e taxa de juros
reais elevadas perdura enquanto houver espaco para aumento do endividamento interno e
externo. No entanto, quando o resto do mundo n&o aceitar mais financiar o pais e nem rolar a
divida, medidas de contencao e ajuste precisaram ser tomadas.

Numa economia com taxa de cambio fixo a inflacdo é nula, assim o governo pode
possuir déficits fiscais sem gerar inflacdo, inclusive se o financiamento da divida publica for
realizado pelo Banco Central. Com o cdmbio fixo os agentes econdmicos gastam seu dinheiro
na compra de produtos importados, por estarem mais baratos, e o déficit é coberto pelas reservas
do Banco Central. Porém as reservas sdo limitadas e com esse sistema elas chegam ao fim
rapidamente. Nesse momento o BP entrara em crise, e a medida a ser tomada pelo Banco
Central é mudar o regime cambial. Mas com cambio flutuante a inflacdo é positiva. Porém se o
regime cambial fixo permanecer a nacao entra em depressdo econémica. Para mais detalhes ver
LARRAIN; SACHS (2002).

As escolhas das politicas econdmicas do primeiro governo FHC ocorreram como
descrito por Larrain e Sachs (2002), em que a Unica alternativa para que a economia brasileira
ndo entrasse em crise seria a liberagcdo cambial. De acordo com Lacerda et al. (2018) além das
consequéncias pelas escolhas das politicas econdmicas que prejudicaram as contas externas, o
setor interno apresentou problemas com desemprego crescente, por conta do numero elevado
de importacdes e pelas privatizagdes, bem como, fechamento de empresas nacionais.

Quando um pais entra em dificuldades no BP por ampliar a demanda, antes da taxa de
crescimento de curto prazo da capacidade produtiva nacional ser alcancada, a demanda deve
ser retraida. A oferta nunca é atingida plenamente; os investimentos sdo desincentivos; o
crescimento tecnoldgico é reduzido; os bens nacionais estdo desestimulados comparados aos
estrangeiros, e piora o saldo do BP, o que cria um ciclo vicioso. Mais informacbes ver
THIRLWALL (2019). No periodo do primeiro mandato de FHC o Brasil entrou nesse ciclo e
quando ndo pode mais ser sustentado, teve de modificar a conducdo econémica.

Para corrigir estes desequilibrios o0 segundo mandato do governo FHC (1999-2002) foi
marcado por mudancas macroeconémicas importantes. Até aquele momento, o presidente do
BACEN, Gustavo Franco, que defendia fortemente a ancora cambial, foi substituido por

Francisco Lopes. Entretanto Lopes ndo extinguiu o cambio fixo, mas sim alargou a banda
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cambial, e isso fez com que ficasse trés semanas no cargo. Arminio Fraga assume e implementa
o0 cambio flutuante. Em fevereiro de 1999 o délar passou a valer R$ 2,07 (SOUZA, 2011).

O cambio fixo, com bandas cambiais, em 1999 passa a ser flutuante sujo, com
intervencdes do Bacen, nas vendas de reservas e oferta de titulos pablicos indexados a taxa de
cambio. O regime monetario que estava ligado as bandas cambiais, foi substituido pelo sistema
de metas de inflagio®®. No ambito fiscal, surgiu o compromisso econdmico para haver superavit
primario'4. Assim, foi criado o tripé macroecondmico: responsabilidade fiscal, metas de
inflacdo e cambio flutuante. Além da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) aprovada em 2000
ao impor limites aos gastos governamentais das trés esferas (OLIVEIRA; TUROLLA, 2003).

Paises desenvolvidos que utilizaram o plano de metas de inflagcdo, como: Nova Zelandia
(1990); Canada (1991); Reino Unido (1992), obtiveram bons resultados. Porém paises em
desenvolvimento possuem dificuldade para chegar ao resultado desejado. Pelo fato do capital
de curto prazo ser mais volatil nessas economias do que nas desenvolvidas. 1sso cria, em uma
crise de capital externo, uma taxa de juros elevada. Uma opcéo, para reduzir a vulnerabilidade
externa é o controle da entrada de capitais. Mais detalhes ver CARVALHO (2005).

As consequéncias pela opcao de mudanca das politicas econdmicas no segundo mandato
de FHC geraram uma desvalorizacdo do cambio e reducdo do déficit em TC, que prejudicou o
BP. Essa melhora no déficit ocorreu pelo baixo crescimento do PIB. Mesmo com superavits
primarios e o progresso no saldo do BP, com balanga comercial positiva, a divida pablica
cresceu. Porque ainda eram pagos alto montante de juros, e a taxa de juros continuou elevada
(FILGUEIRAS; PINTO, 2007; OLIVEIRA; TUROLLA, 2003; SILVA, 2003).

Conforme Cunha (2016) a retencdo monetaria foi utilizada para controle da inflacéo,
porém gerou reducdo da demanda interna e queda das vendas. A economia estava estagnada e
os beneficiados foram os exportadores.

Apds as mudancas ocorridas no inicio de 1999, o ano apresentou saldo positivo, com
inflac&o baixa e queda na taxa de juros, porém o PIB so variou 0,3%. Em 2000 o crescimento
econémico foi de 4,3%. Em 2001, o ataque as Torres Gémeas e a crise energética reduziram o
crescimento para 1,3%. Em 2002 a Argentina declara moratéria da divida, e o Brasil ainda
estava dependente do capital externo, e a medida que Lula crescia nas pesquisas a situagao

externa retrocedia. Para evitar a fuga de capitais, nova elevacao nos juros foi executada. Essas

13 0 sistema de metas de inflagédo é coordenado pelo BACEN, que controla a inflagdo por meio da utilizagdo da
taxa de juros. Se os precos subirem, e indicar um estouro da meta, a taxa de juros é elevada (SOUZA, 2011).

14 Superavit primario representa que as receitas do governo sdo superiores as despesas, sem considerar o pagamento
com juros. No contrario ocorre um déficit primario (SANDRONI, 2016).
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opcdes colocavam em divida as politicas econdmicas adotadas, pelo fato de o resultado de
crescimento da producéo e emprego terem sido baixos. Para mais detalhes ver GIAMBIAGI et
al. (2016); MARQUES; RODRIGUES (2019); SOUZA (2011).

Dessa forma mesmo com as mudancas, a vulnerabilidade externa e a alta divida pablica
continuavam a impedir o crescimento econdmico no longo prazo. Mesmo com a flutuagéo
cambial, a politica monetéria ainda estava enfraquecida. Pois quando o real sofria ataque
especulativo, para evitar a fuga de capitais e aumento da inflacéo, a taxa de juros era elevada e

a divida pablica crescia.

3.2 GOVERNOS TRABALHISTAS DE LUIZ INACIO LULA DA SILVA E DILMA
ROUSSEFF (2003-2016)

Luiz In4cio Lula da Silva em seu primeiro mandato (2003-2006) assume e mantém as
politicas neoliberais do governo FHC, o que contraria sua ideologia esquerdista, para assegurar
a estabilidade monetaria e evitar o retrocesso econémico ao pais. Era necessario melhorar o
ambiente de negocios, e propiciar aos mercados brasileiros um desempenho consistente.

O cenério econdmico era de incertezas quanto as a¢fes que seriam adotadas a partir de
2003. Trés indicadores evidenciaram essas indefini¢cdes: o risco-pais estava com 700 pontos-
base em marco de 2002, e alcancou 2000 pontos-base em outubro de 2002; a taxa de cambio
em marco de 2002 foi de R$2,32, e em setembro do mesmo ano atingiu R$3,89; a previsdo da
inflacdo para 2003 elevou-se. Mais informacdes ver GIAMBIAGI et al. (2016).

Em junho de 2002 Lula publicou a “Carta ao Povo Brasileiro”, onde enfatizou
manutencdo do tripé macroecondmico, e o afastamento de ideias socialistas, como a quebra do
acordo com o FMI. A escolha do economista neoliberal Henrique Meirelles como presidente
do Banco Central trouxe credibilidade ao governo. Entretanto, ao assumir Lula afirmou receber
uma “heranga maldita”, pois a economia estava estagnada; a inflacdo acima da meta, com
12,5% em 2002 contra a meta de 3,5%; e a divida publica elevada. Mais informacdes ver
MORAIS; SAAD-FILHO (2011); SOUZA (2011).

A conducdo inicial das politicas cambial, monetaria e fiscal do governo Lula se
assemelha ao governo FHC, porque a taxa de juros continuou alta, cdmbio valorizado e
promocgdo de superavit primario. Esse Ultimo foi necessario devido ao acordo com o FMI, e
essencial para manter sustentavel a relagdo PIB/divida publica. Lula assume e possui esse

compromisso, onde promove um ajuste fiscal e mantém alta a taxa de juros. Sem tais medidas,
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a economia teria se desestabilizado, com a volta da inflagéo, fuga de capitais e crise cambial
(CARCANHOLO, 2010; FILGUEIRAS; PINTO, 2007; NOVELLLI, 2010; PIRES et al., 2010).
Os objetivos do governo para o crescimento foram: ampliacdo de acordos comercias;
aumento das exportacfes com elevacdo de preco das commodities, e crescimento de reservas
em divisas; fortalecimento da industria para producao de bens de capital e de consumo duréveis,
para 0 mercado interno. Associado a isso esta 0 aumento do consumo das familias gerado pela
expansdo do crédito, aumento do emprego e dos salarios. Mais detalhes ver ERBER (2011);
GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO Jr. (2017); MERCADANTE (2006).

Segundo Marques e Rodrigues (2019) a alta nos pre¢os dos commodities ocorreu em
funcdo do crescimento dos paises asiaticos, em especial da China, que se tornou uma
demandante de produtos primarios apds 2003. Os paises exportadores de commodities tiveram
melhora nos termos de troca, e beneficio nas contas do BP.

A ortodoxia monetéria e fiscal resultou em inflagdo controlada e cAmbio apreciado. A
ascensdo nos termos de troca ocorreu devido a economia mundial estar em crescimento, houve
0 boom das commodities e as taxa de juros internacionais estavam baixas. Dessa forma, o
aumento da producdo e do consumo, promoveu crescimento econdmico. Para manter a inflacdo
na meta, a taxa de juros foi elevada, houve comprometimento do PIB. Mais detalhes ver
GIAMBIAGI et al. (2016). A criacdo de saldo comercias possibilitou, reequilibrar o
endividamento externo, ao reduzir a obtencdo de empréstimos estrangeiros para sanar 0 excesso
de importac@es e a quitacdo de juros, lucros e dividendos. Também houve superavit primario e
poupanca domeéstica positiva. Para mais informacdes ver FILGUEIRAS; PINTO (2007).

Para aumentar o consumo das familias conforme Singer (2005) os bancos simplificaram
0 acesso ao crédito, destinado a populacdo com renda baixa e a agricultura familiar. Uma nova
modalidade de crédito foi criada: o crédito consignado, dirigido aos mais pobres e
microempresarios. Outra acdo do governo em fins de 2003, foi unificar e ampliar os programas
sociais criados pelo governo FHC, ao transformar em Bolsa Familia. Curado (2011) afirmou
que a taxa de desemprego caiu, houve queda no grau de informalidade e aumento no rendimento
médio real. A unido dos fatores destacados pelos autores ocasionou na queda da desigualdade
de renda e da pobreza no periodo, onde as classes C e D ampliaram o consumo.

Outro fator que auxiliou no crescimento do periodo foi 0 compromisso do governo com
as reformas estruturais: reforma tributaria e da Previdéncia Social. A primeira englobou quatro
objetivos para uma melhor divisdo dos impostos. E a segunda reforma foi apenas superficial.

Na prética, as duas reformas ndo ocorreram da maneira que deveriam ter sido feitas. Os
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objetivos dessas eram equilibrar as contas publicas, manter politicas sociais, entre outros. Para
detalhes das medidas e resultados de cada reforma, ver GIAMBIAGI et al. (2016).

A manutencdo da taxa de juros elevada estava associada a uma politica fiscal que nao
utilizou mecanismo para conter os excessos de demanda agregada, bem como, a rolagem da
divida publica, devido aos juros elevados. Além de ser necessario controlar a inflagdo, em meio
a expansdo de crédito ao consumidor. Mais informag6es ver CURADO (2011).

A economia interna estagnada e a externa em expansdo auxiliou na retomada do
crescimento brasileiro, onde alcangou a média de 4% ao ano nos dois mandatos. Mesmo com
crescimento e inflagdo baixa, houve criticas ao governo, onde esse ocorreu baseado no consumo
das familias, e ndo no avanco tecnoldgico ou investimento em infraestrutura (SOUZA, 2011).

No segundo mandato de Lula (2007-2010) o Brasil apresentava estabilidade da inflacéo;
dos indicadores externos; cambio equilibrado; aumento das exportacGes; crescimento do
consumo das familias; e o déficit publico estavam em queda, o que propiciava crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) (LACERDA et. al., 2018; MORAIS; SAAD-FILHO, 2011).

Porém em 2008 houve a crise financeira americana, que atingiu a economia global. A
crise chegou ao Brasil por duas vias: comercial: pela reducdo do preco das commaodities e pela
gueda na demanda e na quantidade exportada; e financeira: pela reducéo do fluxo de capitais e
pela saida de divisas do pais. Mais detalhes ver CARCANHOLO (2010); GREMAUD;
VASCONCELLOS; TONETO JR. (2017). O BP foi diretamente afetado.

As escolhas do governo para evitar um maior colapso segundo Pires et al. (2010) foram:
elevar a taxa de juros, mas ap0s reduziu; aumento do crédito dos bancos publicos e dos gastos
publicos; reducdo do superavit primario; queda dos juros e de impostos, como o Imposto sobre
Produtos Industrializados (IP1) de veiculos, eletrodomésticos e materiais de construcgdo civil.

Para tanto, isso foi possivel pelo fato da economia brasileira possuir reservas em délares,
ou seja, era um credor liquido do exterior. Dessa forma, a desvalorizacdo cambial, inicialmente
diminuiu a divida puablica, mas ap6s uma valorizacdo cambial, ela aumentou. A apreciacdo
cambial fez o déficit em TC crescer. E outro fator se evidenciou com a crise, foi o instavel
equilibrio fiscal, pois para conter a inflacdo, foi preciso manter reservas elevadas, alta taxa de
juros e controlar o cdmbio. Mais detalhes ver MORAIS; SAAD-FILHO (2011).

O acumulo de reservas reduziu a divida externa, o que resultou em uma melhor posicao
externa ao Brasil. Entretanto, em sua maioria, as reservas advindas do saldo positivo no BP
tiveram origem de um crescimento involuntario, ou seja, ndo ocorreram de um crescimento nos

setores econdmicos, com foco no mercado externo. Dessa forma, a economia dependia de uma
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oscilacdo favoravel dos precos dos produtos primarios para ter um bom resultado na balanca
comercial. Mais informag6es ver CARCANHOLO (2010); GIAMBIAGI et al. (2016).

Conforme Marques e Rodrigues (2019) o fluxo de capitais em direcdo ao Brasil reduziu
a restricdo externa. Apos 2007 o investimento em carteia e o investimento direto se
multiplicaram em relagdo ao ultimo ano do governo FHC. Isso ocorreu devido & alta liquidez
internacional, associada aos juros elevados brasileiros, que aumentaram as reservas do BP.

Nas TC, houve um aumento na participacdo de produtos ndo industrializados e retracéo
na exportacdo de produtos industriais. Essa queda esteve ligada a dois fatores: mudanga no
destino das exportagdes, ao enviar para paises em desenvolvimento, produtos primarios; e
queda na competitividade externa nos setores industriais de alta e média-alta tecnologia que
necessitam de taxa de cdmbio competitiva. Mais detalhes ver CURADO (2011).

Com a troca de Ministro da Fazenda em 2006, Guido Mantega tem um foco mais
intervencionista. Na crise de 2008, essas medidas foram postas em prética. Entretanto essa
escolha promove aumento dos gastos publicos, abandono do tripé macroecondmico, reducao
do superavit primario e elevacdo do papel do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social) na economia. 1sso gerou crescimento do PIB, por meio do aumento da
demanda, porém com endividamento familiar e pablico. Mais detalhes ver GIAMBIAGI et al.
(2016); SALOMAO; MARQUES JR. (2018).

De acordo com Mercadante (2006) o governo objetivava o desenvolvimento nacional
por meio de investimentos em infraestrutura. Uma alternativa foi a ampliacdo de crédito via
BNDES para projetos de infraestrutura basica e expansao da capacidade produtiva industrial e
tecnoldgica. A continuacdo, de acordo com Lacerda et al. (2018) e Morais e Saad-Filho (2011)
foi com o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), lancado em janeiro de 2007, como
outro fator de investimentos, visou parcerias publico-privadas. Onde segundo Erber (2011), o
PAC se baseou em cinco pilares de investimento: em infraestrutura; residencial; capital fixo;
inovacdo; e politica externa independente. Mais informacdes ver artigo ERBER (2011).

A armadilha fiscal esteve presente no governo Lula, onde a divida publica aumentava
ano a ano, e atingiu 60% do PIB em 2010. A taxa de juros alta e a oferta de titulos da divida
publica foram utilizados para contrapesar a entrada de capital externo. A conta de servigos
sofreu deterioracdo, onde o pagamento de juros, amortizagdes, royalties, lucros e dividendos,
aumentaram. O que indica vulnerabilidade externa, devido ao alto grau de abertura ao capital
externo, que agravou-se com a crise de 2008. Mais informacgdes ver CARCANHOLO (2010).

No governo Lula as politicas econdémicas foram de controle sobre as taxas de juros,

cambio, salarios e inflacdo, ou seja, o Estado se mostrou soberano nas agdes, em busca por
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superdvit primario e contas externas favoraveis. A economia mundial estava em crescimento, e
0 ambiente para exportagdo era favordvel ao Brasil. Houve uma expansdo de crédito ao
consumidor, o que alavancou o aumento da demanda, bem como, fortalecimento de grandes
empresas nacionais estatais e privadas, no segundo governo. O Brasil ainda era dependente dos
capitais externos, o que manteve a exposicao a choques externos e a vulnerabilidade externa.

Dilma Rousseff tem seu primeiro mandato (2011-2014) iniciado com indice de
crescimento econdmico positivo, porém com inflacdo e a heranca do aumento da divida pablica.
Guido Mantega foi mantido como Ministro da Fazenda e 0 modelo de crescimento baseado em
politicas monetaria, fiscal e crediticia expansionistas mostrou sinais de declinio, logo apés se
esgotou o limite fiscal frequentemente utilizado como solugdo na histéria econémica brasileira
(GIAMBIAGI et al. 2016; SALOMAO; MARQUES JR., 2018).

Entretanto, no inicio do governo Dilma foram utilizadas politicas contracionistas, e
posteriormente expansdo do crédito para investimento, cambio desvalorizado e reducdo da taxa
de juros, com inflagdo na meta. A baixa da taxa de juros foi utilizada para diminuir o custo da
rolagem da divida. Porém, tais medidas ndo se seguiram por muito tempo, e 0 governo passa a
controlar a taxa de cambio, e evita valorizacdo, por meio de Imposto sobre Operacdes
Financeiras e recolhimento compulsério de ddlares nos bancos. Mas ndo houve um impacto
significativo, o que levou a elevagéo da taxa de juros para conter a inflagdo (RIBEIRO, 2017).

O setor externo passou a ser desfavoravel ao Brasil, visto que mesmo com a elevagéo
dos precos das commodities em 2009, a tendéncia de crescimento da China foi interrompida. A
unido dos fatores: expansdo da demanda interna; declinio dos termos de troca; valorizacdo
cambial artificial; e elevacao das importacdes, acarretaram em deterioracao das contas externas,
onde a entrada de capitais ndo foi suficiente para cobrir o déficit das TC (LANZANA, 2017).

No final de 2011 o Brasil entrou na armadilha da renda média, onde o pais apresenta
taxas de crescimento econébmico consideraveis em alguns anos, porém ndo conseguiu
sustenta-lo por mais tempo. Um indicador que mostra 0 motivo da ruptura desse crescimento é
o indice de produtividade por trabalhador, que apresentou queda no periodo de 2011/2015. Mais
informacdes e dados ver GIAMBIAGI et al. (2016).

A confianca do empresario, com cenario pessimista, reduziu o investimento, e a
producdo industrial foi retraida. Para reverter esse panorama, uma série de medidas foram
executadas: protecdo ao produto nacional; reindustrializacdo, por meio do Plano Brasil Maior;
utilizacdo do crédito do BNDES na promocdo de um Programa de Substitui¢éo de Investimento;
PAC 2; desonerag0es fiscais; entre outros. Mais detalhes ver LACERDA et al. (2018).
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A interferéncia nos precos administrados, como o setor elétrico, transporte publico e
combustiveis, em especial da gasolina, provocou redugdes de preco de forma artificial, para
conter a alta da inflacdo. Entretanto ndo puderam ser mantidos, 0 que promoveu Crises nos
setores, e afetou outras areas. A demanda por etanol foi retraida, com reducédo de canaviais e
fechamento de usinas. O governo dava crédito subsidiado, porém isso aumentou 0s gastos
publicos e a divida publica (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JR., 2017).

Alguns resultados do primeiro governo Dilma foram: reducdo do superavit primario;
politica monetaria expansionista, com aumento da divida publica, onde foram concedidos
crédito, subsidios e incentivos fiscais, por meio de titulos do Tesouro Nacional, BNDES e Caixa
Econbmica Federal; a poupanca agregada foi destinada a custear os subsidios; aumento das
tarifas de importacdo, para proteger a industria nacional. Mais informacao ver GIAMBIAGI et
al. (2016); SALOMAO; MARQUES JR. (2018).

Em 2015 Dilma foi reeleita, apoiada pelo controle dos precos administrados. Havia
queda da atividade econdmica; retracdo da demanda; desemprego crescente; taxa de juros alta;
cambio desvalorizado; inflacdo em crescimento; e com reducdo dos investimentos. Devido ao
cenario, os efeitos externos foram irrevogaveis. Mais detalhes ver LANZANA (2017).

Frente esse panorama, Joaquim Levy foi nomeado Ministro da Fazenda, por possuir um
pensamento ortodoxo. A principal medida foi o ajuste fiscal, apoiado em cortes do gasto
publico, o qual seria necessario para recuperar a confianca dos agentes privados, considerada
como peca-chave para a retomada econdmica. Para tanto foi pretendido criar superavit primario,
novo aumento da taxa de juros e desvalorizacdo cambial. Entretanto o planejado néo ocorreu,
e houve reducdo da arrecadagdo, aumento do gasto com juros, e da divida publica. Mais detalhes
ver GIAMBIAGI et al. (2016); PRATES; FRITZ; PAULA (2019).

Como o governo apresentava dificuldades em conter os problemas na economia, houve
a substituicdo do Ministro da Fazenda, por Nelson Barbosa. Conforme Salomao e Marques Jr.
(2018), para manter as metas do tripé macroeconémico, houve a opg¢do pela “contabilidade
criativa” ou “pedaladas fiscais”, para continuar com a ampliacdo do gasto publico, porém com
maquiagem nos dados, o que abalou com a confianga no governo.

A politica intervencionista de Dilma ndo promoveu resultados satisfatérios de
crescimento quanto no governo Lula. Pelo fato das familias ja estarem endividadas, desemprego
crescente e 0 gasto publico provocava pressdes inflacionarias, contidas com elevagédo da taxa
de juros. Pequenos grupos se beneficiaram dos subsidios publicos, enquanto que a maior parte
da populacéo foi prejudicada com a retracdo da economia. Outro ponto foi o desvio do tripé

macroeconémico, e associado ao artificio de controle dos dados, esse ndo pode ser utilizado por
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muito tempo. Quando descoberto, seu mandato foi cassado pelo processo de impeachment, e
em 12 maio de 2016 foi afastada.

3.3 GOVERNO MICHEL TEMER (2016-2018) E GOVERNO JAIR BOLSONARO (2019-)

Ap0s o impeachment de Dilma, o vice-presidente Michel Temer assume a presidéncia
de forma interina, até tomar posse oficialmente em 31 de agosto de 2016. Escolhe como
Ministro da Fazenda, Henrique Meirelles, que presidiu o Banco Central nos dois mandatos de
Lula, e possui credibilidade perante o mercado externo. Entretanto a economia brasileira estava
em estagflacdo, alta taxa de desempregados, e havia incertezas politicas.

O governo de Temer reforcou o tripé macroecondmico, com um Viés ortodoxo, onde
houve: menos intervencdo no cambio; redugdes gradativas da taxa de juros; inflacdo em queda;
politica monetaria e fiscal contracionista, essa com imposi¢do de teto ao gasto publico, por meio
de um reajuste maximo com base no IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) do ano
anterior. Houve reducdo do papel do estado na economia, através de corte nos investimentos
publicos e gastos sociais; flexibilizacdo das relagdes trabalhistas; novas privatizacdes; queda
dos empréstimos via BNDES; ndo investimento em politicas industriais. Mais detalhes ver
PRATES, FRITZ; PAULA (2019).

A recessdo interna nao refletiu sobre o setor externo. Houve reducdo do déficitem TC,
devido ao superavit na balanca comercial, com queda nas importac6es superior as exportagoes.
A balanca comercial da industria de transformacao apresentou melhora nos saldos, comparado
aos anos anteriores, em quase todas as quatro faixas: alta intensidade, média-alta, média-baixa
e baixa intensidade tecnoldgica. Mais detalhes ver LACERDA et al. (2018).

Outras acdes voltadas ao mercado externo, foram na busca de parcerias econdmicas com
os paises do BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) e abertura de negociagoes
para entrada na OCDE (Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico) com
0 intuito de fomentar a abertura econdémica nacional. As duas medidas objetivaram a retomada
da confianga dos investidores no pais, para atracéo desses. A alianga com a Venezuela, realizada
pelos governos trabalhistas, foi desfeita por Temer, e a Organizacdo Mundial do Comércio
(OMC) deixou de ser uma prioridade. Mais detalhes ver OLIVEIRA C. (2018); SILVA (2019).

Em dezembro de 2016 foram elaboradas dez medidas para criagédo de empregos que
abrangeram: nova regularizacdo tributéaria; anulacdo progressiva da multa de 10% do FGTS

(Fundo de Garantia do Tempo de Servico), nas demissfes sem justa causa; acdes destinadas a
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melhora na gestdo e produtividade; facilidade na obtencdo de crédito para micro, pequenas e
médias empresas; entre outras. Mais informac6es ver LACERDA et al. (2018).

Uma opcdo do governo Temer para promover o crescimento econémico, foi estimular
0 consumo das familias, com liberagéo das contas inativas do FGTS em marco de 2017. O que
promoveu impacto positivo no PIB devido ao aumento da demanda, porém, somente no curto
prazo. Entretanto, esta escolha impossibilitou o uso do fundo como mecanismo de investimento
na construcao civil, saneamento basico e aquisicdo da casa propria pela populacdo de baixa
renda. Mais informacdes ver CUBERO; MENDONCA (2020); SOUZA; HOFF (2019).

Além da crise econbmica, o Brasil estava com problemas na divida publica, por
progredir ano a ano. As metas de déficit publico foram anunciadas e depois elevadas, e o deficit
primario continuou a crescer. As despesas com juros e encargos da divida, que representam a
despesa financeira da nacdo, expdem que o impasse das contas publicas equivale ao gasto
financeiro do Estado, proveniente dos resultados da politica monetéaria focada em juros altos.
Mais informagdes ver CHAVES; REIS; GUIMARAES (2018); SANTANA; COSTA (2017).

Mesmo com a queda gradativa da taxa de juros ndo houve reducédo do déficit publico, e
a economia ndo cresceu 0 necessario para sair da crise. A instabilidade politica desestimulou os
investimentos privados e em infraestrutura, especialmente com a contencdo de recursos do
BNDES. Mais informac6es ver LACERDA et al. (2018); OREIRO; PAULA (2019).

A impopularidade do presidente era elevada, e Temer aproveitou para aprovar a reforma
trabalhista, que incluiu as terceirizacdes, trabalhos em casa, fim da contribuicdo sindical
obrigatdria, entre outras. Mais informacdes ver AROUCA (2017); DI BENEDETTO (2017).
Foi lancada a reforma da previdéncia, porém nao houve apoio politico suficiente no Congresso
Nacional para aprovar, pelo fato dos escandalos de corrupgéo de Temer.

O governo Temer possuiu uma unido de problemas econémicos: divida publica
excessiva; alto nivel de desempregados; taxa de juros elevada, que reduziu somente no final de
2016, mas a ritmo lento, devido ao spread bancéario®® ter reduzido, mas continuar elevado; e a
inflacdo somente diminuiu apos 2017, pelo fato de alguns fatores como, uma boa safra que
reduziram o preco dos alimentos. A recessdo econdmica brasileira do periodo, associada com a
politica fiscal contracionista, promoveram uma queda no investimento publico e privado para
0 nivel mais baixo desde 0 ano 2000. Além da economia possuir dificuldades estruturais que
dificultaram a retomada do crescimento. Mais detalhes ver SANTANA; COSTA (2017).

15 Spread bancario é uma taxa acrescida ao risco. E variavel de acordo com a liquidez, garantias do tomador de
empréstimo e o prazo de resgate (SANDRONI, 2016).
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O governo Jair Bolsonaro iniciou em janeiro de 2019. Montou uma equipe econdmica
liderada pelo Ministro da Economia Paulo Guedes, que possui base ideoldgica no liberalismo
econémico de livre mercado, com pouca intervencgéo estatal na economia.

O cenario econémico era desfavoravel ao crescimento, pelo fato da economia continuar
em retragdo. Associado ao alto indice de desemprego, que promoveu baixo consumo das
familias. Além do endividamento existente, queda do crédito e aumento do spread bancério,
que juntos retrairam a demanda; inseguranca dos empresarios para efetuarem investimentos,
por haver ociosidade e fraca demanda; e queda nas exportacdes de bens e servicos, por conta
da desaceleragdo mundial e nacional. Mais detalhes ver BASTOS; WELLE; PETRINI (2019).

Devido a esses fatores as acdes efetuadas para reduzir o cendrio negativo foram: corte
nos gastos publicos, com politica fiscal contracionista; unido de politicas liberais que
objetivaram desburocratizar a iniciativa privada, para que 0s empresarios voltassem a investir;
abertura comercial com queda de tarifas alfandegarias®®; privatizacOes; para aumentar a
demanda das familias, promoveu liberacdo de saques das contas inativas do FGTS e do
PIS/IPASEP (PIS — Programa de Integracdo Social, PASEP — Programa de Formacdo do
Patrimdnio do Servidor Publico) em até R$500,00. Mais detalhes OREIRO; PAULA (2019).

Uma das propostas do ministro Guedes foi de uma reforma tributéria, a qual se baseia
na Teoria da Tributacdo Otima. Nessa haveria uma queda por etapas da carga tributaria bruta;
simplificacdo e unificacdo de tributos federais; aliquota marginal Gnica por meio de um
determinado estagio; e uma inclinacdo para um sistema de imposto de renda negativo. Bem
como, possui propensdo a controle de gastos publicos, desburocratizacdo e privatizacdes. Tais
acOes buscam reduzir as desigualdades sociais. Mais detalhes ver AVILA; MARTINS (2019).

O acordo de livre comércio entre Unido Europeia e Mercosul foi uma escolha para
estimular o crescimento da producéo no pais, destinada a exportacdo. Além de presumir queda
das tarifas de importacao para carros e autopecas, téxteis, bebidas e chocolates. Porém, hd uma
clausula para preservacdo da Amazonia e a permanéncia no Acordo de Paris, mas as queimadas
na Amazonia abalaram a credibilidade brasileira. Mais detalhes ver SARAIVA,; SILVA (2019).

A entrada do Brasil na OCDE exp6s a existéncia de opinides opostas. Os contrarios
apontam que a divida publica esta elevada, e se ndo houver reducdo, a entrada na OCDE sera
insignificante. Porque a nota de crédito poderia ser rebaixada, e aumentaria o risco de calote. E
os favoraveis preveem novas chances de negocios e investimentos no pais, com melhora na

confianca na nagdo. Mais informagdes ver MELO (2019).

16 Tarifas alfandegarias sdo diversos tributos, federais e estaduais, que recaem sobre a importagéo e exportagdo de
bens e servicos (SANDRONI, 2016).
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Outras exposicdes contra a entrada do Brasil na OCDE séo: perda da soberania do pais;
extin¢do da posigdo de lider do G77, grupo de paises em desenvolvimento; custos da entrada
na Organizacdo. E as alegacOes pro sédo: internacionalizacdo da economia brasileira; realizacéo
de boas préaticas governamentais; integracdo ao comeércio e aos investimentos mundiais. Além
desses fatores, o pais precisa atualizar suas politicas publicas, legislacdes e fazer reformas. Mais
detalhes ver THORSTENSEN; GULLO (2018).

Um acordo bilateral foi efetuado com os Estados Unidos em 2019, porém esse trouxe
mais ganhos aos EUA do que ao Brasil, pelo fato do Brasil ceder aos EUA sem haver uma
reciprocidade explicita. Mas a justificativa para o acordo é uma parceria para prosperidade.
Mais detalhes ver GONCALVEZ; TEIXEIRA (2020).

A reforma da Previdéncia, foi compreendida como essencial para que o sistema
previdenciario ndo fosse a faléncia, embasado em dados e projec@es populacionais e nos gastos
crescentes com 0s pagamentos. Porém existem especialistas que afirmam ndo haver déficit. Mas
0 governo realizou a proposta de emenda constitucional PEC 06/2019. Onde previu mudangas:
na idade minima e no tempo de contribui¢do para aposentadorias; regras de pensdo para vilvas
e filhos, entre outras. Mais detalhes ver FRANCA et al. (2019); SEVERIANO; SILVA (2019).

Outra mudanca foi realizada na quest&o trabalhista, por meio da medida proviséria (MP)
n. 905/2019, que definiu o “contrato de trabalho verde e amarelo”. O objetivo desse foi a criacdo
de empregos para jovens entre 18 e 29 anos, faixa etaria que possui maior taxa de desemprego.
Os trabalhadores que escolheram essa modalidade tém contrato de 24 meses; a aliquota de
contribuicdo do FGTS é menor; a multa de rescisdo contratual é metade do valor dos demais
trabalhadores; férias e 13° salario serdo pagas de forma parcelada (DUTRA; JESUS, 2020).

O Boletim Macro da Fundacdo Getulio Vargas (FGV) aponta os principais indicadores
macroeconémicos do pais. No ano de 2019, a inflacdo apresentou oscilacdes, porém no fim do
periodo houve elevacdo, onde os responsaveis foram: choques de oferta, efeitos sazonais e
desvalorizacdo cambial; na politica monetéria, a Selic terminou 0 ano em 4,5%. Essa contracdo
ocorreu devido a um conjunto de politicas econdmicas, como as reformas, que reduziram o
risco pais, e geraram queda da inflacdo e da taxa de juros real; a taxa de cdmbio apresentou
variagdes, mas a tendéncia foi a desvalorizacdo; em relacdo a expectativas dos empresarios elas
se elevaram, mas as dos consumidores retrairam; houve reducéo da taxa de desemprego; o PIB
fechou o ano com saldo positivo; no ambito fiscal, diversos estados estavam com dificuldades
financeiras, e as reformas realizadas e as previstas ajudariam a reduzir o déficit pablico e a
divida publica; o resultado das contas externas foi desfavoravel ao Brasil, com déficit em TC
que atingiu 3% do PIB do ano de 2019. Mais detalhes ver MATOS (2019).
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O governo Bolsonaro optou por reduzir o papel do estado na economia, para que 0 setor
privado realizasse 0s investimentos necessario ao crescimento do pais. Reformas foram
percebidas pelo mercado como medidas necessarias de longo prazo, para o crescimento
econémico. Pelo lado da demanda, houve queda da taxa de juros bancéaria. O setor externo foi
marcado pela crise da Argentina e pela guerra comercial entre China e EUA, onde a primeira
afetou negativamente o BP, e a segunda positivamente, mas no curto prazo. A economia
apresentou sinais lentos de recuperacdo, porém a crise politica-governamental atrapalhou na
retomada da estabilidade e na confianca na economia.

No periodo analisado, diversas politicas econdmicas foram implementadas, ao objetivar
crescimento econémico, inflagcdo sobre controle, atragéo de capital externo, exportagdo, entre
outros. Porém, algumas atitudes internas e crises externas, ocasionaram periodos de retracao
econémica. Variadas acdes foram adotadas quando essas crises afetaram o Brasil, mas em sua
maioria visaram o curto prazo, o que explica a lenta retomada do crescimento econémico.

A utilizacdo da econometria para analise de dados possibilita a realizacdo de pesquisas
com propostas diversas, por meio da variedade de modelos econométricos. Um desses modelos
é 0 Vetor Autoregressivo (VAR) criado na década de 80 é explicado por BACEN (2004) como
um modelo desenvolvido para que tivesse 0 minimo de restrigdes, com isso utiliza varidveis
endogenas. O VAR analisa relacGes lineares entre as variaveis. Onde ha apenas duas restri¢oes:
namero maximo de valores defasados, ou seja, passados, e um conjunto pertinente de variaveis.

S&o necessarios diversas etapas para realizacdo da modelagem VAR, com inicio do teste
de raiz unitaria; seguido teste de cointegracao; selecdo de defasagens, por meio de critérios;
estimacdo do modelo VAR com teste Qui-quadrado de escolha da melhor defasagem; teste da
inversa das raizes; funcdo impulso respostas; e a decomposicéo da variancia. Todos os testes
sd0 necessarios para realizar a analise e verificar a amplitude e a duracdo dos choques aplicados

nas variaveis.



48

4 DESEMPENHO DE CHOQUES ALEATORIOS SOBRE O SALDO DO BALANCO
DE PAGAMENTOS, POR MEIO DO MODELO VETOR AUTOREGRESSIVO

A utilizacdo da econometria para examinar os mais variados dados possui, em alguns
casos, modelos especificos conforme o tipo de analise desejada. Um desses modelo é o vetor
autoregressivo (VAR) no qual possibilita utilizar a comparacdo de variaveis, em diferentes
unidades de valor. No decorrer do capitulo sera explicado o que é 0 modelo VAR, as variaveis
escolhidas e os procedimentos para alcancar o objetivo da pesquisa. Ao final, a analise dos

resultados e conclusoes.
4.1 MODELO VETOR AUTOREGRESSIVO — VAR

O vetor autoregressivo permite expressar modelos econémicos completos e pode
estimar os parametros desse, além de definir a existéncia de restricbes nas varidveis
econémicas. O estudo dessas restri¢cdes é utilizado para identificar os parametros estruturarias
do VAR, e passa a ser esse um objetivo do modelo (BUENO, 2018).

A abordagem do modelo VAR considera séries temporais relacionadas entre si em um
mesmo periodo de tempo. A diferenca do modelo VAR para os demais, € a utilizacdo de todas
as variaveis enddgenas a andlise. Além disso, o valor dessas varidveis é gerado como uma
funcéo linear dos valores passados, ou seja, defasados (GUJARATI; PORTER, 2011).

Segundo Bueno (2018) é possivel demonstrar um modelo VAR de ordem p através de
um vetor com n variaveis endégenas, X,;, interligadas uma com as outras por intermédio de

uma matriz A, de acordo com a equacao abaixo:

p
AXt = BO + zBiXt—l + Bgt
i=1 (4.0)

No qual A é uma matriz n x n que determina as limitagdes contemporaneas entre as

variaveis que englobam o vetor n x 1, X;; B, € um vetor de constantes n x 1; B; sdo matrizes
n X n; B é uma matriz diagonal n x n de desvios-padrdo’’; &, é um vetor n x 1 de distdrbios

aleatorios nao correlacionados entre si contemporanea ou temporalmente. Essa equacdo expde

17 Desvio padrdo mostra o grau de variagdo de uma unido de elementos. Ao coletar dados e subtrair a média
aritmética simples desses, para uma melhor analise dos resultados, o desvio padréo é utilizado para informar
quanto os valores que foram extraidos a média, sdo mais proximos ou afastados da prépria média
(WOLFFENBUTTEL, 2006).
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as ligacOes entre as variaveis enddgenas, provenientes de um modelo econdémico, em teoria,
estruturado, e por conta disso denominado de forma estrutural.

Outra equacao que explica 0 modelo VAR conforme Bueno (2018) € a seguinte:

Y
A ) =n+cw) (i) +B (Z{V,) @.1)

No qual A é uma matriz que descreve as relacbes contemporaneas; n € o vetor k x 1 de
intercepto; C(L) é uma matriz que retrata as relacdes defasadas entre as variaveis; e B é uma
matriz que contém o vetor dos distdrbios, residuos ou termos aleatorios, ou seja, possui 0s
choques estruturais que se deseja identificar.

Para desenvolver a analise do modelo VAR, primeiramente € necessario verificar a
estacionariedade!® das variaveis através do teste de raiz unitaria'® — Dickey-Fuller aumentado
para determinar a ordem de integracio?® de cada uma das variaveis. Segundo Hill, Griffiths e
Judge (2010) para encontrar a rejeicdo da hipotese nula??, sdo utilizados como parametros de
analise os valores criticos presentes na tabela de estatistica tau (t). O teste que utiliza estes
valores ficou conhecido como teste de Dickey-Fuller. Esse teste ocorre pelo fato de testar se
uma série é um passeio aleatorio??, para tanto criaram valores criticos para a existéncia de uma
raiz unitaria, um processo passeio aleatorio, em presenca de uma constante.

Conforme Matos (2000) uma série temporal deve estar livre de problemas de
autocorrelacio® serial, heterocedasticidade?®, mudanca estrutural ou sazonalidade. Essas

distorcGes podem provocar diferengas nos testes, o que provavelmente induzira a conclusdes

18 Uma série temporal é estacionaria no momento em que suas caracteristicas estatisticas, média, variancia,
autocorrelacdo, entre outras, sdo constantes no decorrer do tempo. Ou seja, € uma série que se desenvolve
aleatoriamente no tempo, ao redor de uma média constante, isso demonstra uma maneira de equilibrio estatistico
estavel. Quando uma série ndo é estacionaria é impossivel estimar todas as partes da série, e nem mesmo
promover conclusoes estatisticas (BUENO, 2018).

19 Se uma série ndo estiver estacionada existe a presenca da raiz unitaria. Para estaciona-la é preciso criar a primeira
diferenca, ou quantas forem necessarias para que a variavel estacione (BUENO, 2018).

20 Ordem de integracdo € o nimero de diferencas que devem ser utilizadas para que a série se tornasse estacionaria
(BUENO, 2018).

21 Na realizagdo do teste de hipoteses, a aceitacdo ou rejeicdo da hipotese nula (H:0 — H zero) ocorre por meio da
utilizacdo de um parametro, um valor critico. Se o valor testado foi maior que a hipdtese nula, ela sera rejeitada,
e se for menor, serd aceita. Mais informacdes ver HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2010.

22 Um passeio aleatério significa que a variavel ndo esta estacionada. Uma série passeio aleatério ndo apresenta
nenhuma tendéncia ou direcdo definidas (HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2010).

23 Autocorrelagdo é a associacdo de uma variavel com ela mesma no passado. Ou seja, os valores, dados atuais
da variavel possuem interferéncia de seus valores antigos (SANDRONI, 2016).

24 Heterocedasticidade é o conjunto de séries onde existem repeticdes e todas as distribuices efetuadas tém desvio-
padrdo, distanciamento, diferentes (SANDRONI, 2016).
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que néo sejam corretas. Assim, o teste de Dickey-Fuller permite a correcdo desses problemas,
ao obter assim resultados mais precisos sobre a estacionariedade da série.

A estacionariedade de uma série, de acordo com Bueno (2018) é a base para estimar
uma seérie temporal, e proceder com interferéncias estatisticas sobre parametros estimados
através de um processo estocastico®>. Uma série estacionaria flutua em torno de uma mesma
média. A estacionariedade de uma série tem como condi¢do necesséria, a presenca das raizes
unitarias dentro do circulo unitario.

As consequéncias econométricas de uma série ndo ser estacionaria, leva a estimadores
de minimos quadrados?, estatistica de teste e preditores que n&o sdo confidveis, enganosos ou
regressdes espurias, sem sentido. A ndo estacionariedade de variaveis pode ser averiguada ao
utilizar a funcédo de correlacéo, e testes de raiz unitarias (HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2010).

O teste de Dickey-Fuller aumentado possui baixo poder frente a presenca de um
componente de médias moveis perto do circulo unitario. Isso quer dizer que, o teste de raiz
unitéaria, muitas vezes ndo consegue detectar o problema de estacionariedade, e mostrar onde
rejeitar a série econdmica. Por conta desse fato, foi desenvolvido o teste de KPSS?’, onde a
estacionariedade da série é considerada através da aceitacdo da hipotese nula. Dessa forma, o
teste KPSS é um complemento ao teste de raiz unitaria, pois informa argumentos que auxiliam
na conclusdo dos valores apresentados pela série (BUENO, 2018).

Conforme Guijarati e Porter (2011) uma forma de descobrir se a regressao das variaveis
de uma série temporal sdo espurias é por meio da cointegracdo?®. Se houver alguma variavel
que nao for estaciondria, por meio da cointegracdo, no qual uma combinacdo linear de séries
temporais pode vir a ser estacionaria. O teste de Engle-Granger pode ser utilizado para realizar

a cointegracao.

%5 Uma variavel econdmica é dita aleatoria, pelo fato de ndo poder prevé-la com perfeicdo ao longo do tempo. Os
valores dessas varidveis apenas sdo confirmados quando for realizada uma observagdo do passado. O modelo
econdmico que produz a varidvel dessa série temporal é chamado de processo estocastico ou aleatorio (HILL;
GRIFFITHS; JUDGE, 2010).

% O método de estimagcdo de minimos quadrados € utilizado para estimar momentos em torno do zero da
distribuicdo. O objetivo de estimar minimos quadrados é buscar o valor no qual a soma dos erros seja 0 menor
possivel. Porém, podem existir erros positivos e negativos, mas a soma dos erros pode ser nula se houver diversas
observacdes com desvios positivos e negativos. Dessa forma, para desconsiderar o sinal, eleva-se ao quadrado
0s erros, e assim sacrifica-se 0s maiores desvios em relagéo & média. Mais informag6es ver ALVES; PEREDA,
2018.

27 A sigla KPSS, é a unido dos sobrenomes dos autores que criaram o teste: Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin
(BUENO, 2018).

28 A cointegracdo indica que duas varidveis compartilham tendéncia estocastica parecidas, e se sua diferenca é
estaciondria, elas nunca discordam muito uma da outra. As varidveis cointegradas demonstram uma relacdo de
longo prazo, ou de equilibrio, entre elas. Mais detalhes ver HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2010.
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Por meio desse teste ocorre uma revelacao se as variaveis possuem uma mesma sintonia,
tendéncia, um caminho em comum. A cointegracdo testa a estacionariedade dos residuos de
minimos quadrados, e rejeicdo da hipotese nula (H:0). Para tanto € necessario que o valor do
teste Tau_c ser menor que dois, em mddulo.

Os critérios Akaike (AIC), Bayesiano de Schwarz (BIC) e Hannan-Quinn (HQC) sao
testes da qualidade do ajustamentos do modelo estimado. AIC pode ser aplicado dentro e fora
da amostra, pelo fato de prever o desempenho de um modelo de regressdo. Além de poder ser
empregado para definir a amplitude da defasagem em um modelo. Quanto mais baixos 0s
valores das estatisticas AIC e BIC melhor o modelo (GUJARATI; PORTER, 2011). O critério
AIC superestima atipicamente a ordem do VAR com probabilidade positiva, e os critérios BIC
e HQC estimam a ordem consolidada sob hipo6teses bem gerais, se 0 processo gerador de dados
possuir uma ordem finita no VAR (BUENO, 2018).

Para Gujarati (2000), a funcao resposta do impulso (FRI) expressa a resposta da variavel
dependente no sistema VAR aos choques nos termos de erro. A FRI expbe o impacto dos
choques por diversos periodos de tempo futuros. Além disso, a fungédo resposta do impulso
gerada na modelagem VAR é utilizada para averiguar como a variavel dependente responde a
um choque administrado a uma ou mais equagdes no sistema.

A decomposicio da variancia®® representa uma porcentagem da variancia do erro de
previsdo de cada variavel endégena ao longo do horizonte de previsdo (BUENO, 2018). A
decomposicdo da variancia dos erros de previsdo expe o crescimento do desempenho dinamico
exibido pelas variaveis do sistema econdmico, no decorrer do periodo. Ou seja, possibilita
diferenciar a variancia dos erros de previsdo para cada variavel em partes, que podem ser
concedidas por ela mesma e pelas outras variaveis endégenas em separado. Isso representa em
termos percentuais, o efeito que um choque nédo previsto em alguma variavel, possui sobre ela

prépria e as variaveis restantes inerentes ao sistema (MARGARIDO et al., 2004).
4.2 VARIAVEIS UTILIZADAS E PROCEDIMENTOS

Inicialmente foram coletados os dados no portal eletronico do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IpeaData). Os dados possuem periodicidade mensal compreendidos entre

0s anos de 1995:01 a 2019:12, onde no total ha 288 observacdes, que representam o tamanho

29 Variancia é uma medida de dispersdo que permite analisar a distdncia em que todas as observagdes possuem em
relagdo a média (ALVES; PEREDA, 2018).
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da amostra. Para estimacdo do modelo e verificacdo da estacionariedade das séries 0 primeiro
teste realizado com o foi o teste de Dickey-Fuller aumentado.

Ao efetuar o teste de Dickey-Fuller aumentado com o software Gretl, para a analise em
referéncia, apenas duas variaveis estacionaram em nivel, por conta disso realizou-se a primeira
diferenca das varidveis, mas novamente nem todas estacionaram. Dessa forma, algumas
precisaram da segunda diferenca. Pelo fato dos dados da amostra serem mensais, pode haver
problemas de sazonalidade, e, para retirar esse efeito, foi utilizado a primeira e segunda

diferenca sazonal. Conforme dados expostos na tabela 1:

Tabela 1 — Teste de Dickey-Fuller aumentado
Primeira diferenca | Segunda diferenca

Em nivel — 1 (0)
sazonal -1 (1) sazonal -1 (2) Ordem

. Com Com Com Com Com Com de
Variavel | _ _ ) ) ) _
intercepto|intercepto |intercepto|intercepto|intercepto |intercepto| integra-
e sem e e sem e e sem e cao
tendéncia | tendéncia | tendéncia | tendéncia | tendéncia | tendéncia
Saldo do BP| -9,62591 | -9,78322 - - - - I (0)
Saldo TC | -1,93387 | -2,19243 | -3,03192 | -3,02675 | -4,43256 | -4,4506 1(2)

Saldo conta

) ) -2,0325 | -2,26765 | -3,4051 | -3,40133 - - I (1)
financeira
Saldo conta

_ -2,18377 | -7,22689 | -9,69855 | -9,68796 - - (1)
capital
Taxa de

cambio | -2,13075 | -2,12597 | -2,95617 | -2,95453 | -3,95618 | -3,9481 I (2)
exportacédo
Taxa de

cambio | -2,13608 | -2,12839 | -2,93833 | -2,93638 | -3,90572 | -3,89868 | 1(2)
importacao
Selic -2,68942 | -3,83474 | -5,31867 | -5,28348 - - I (1)
IPCA -4,73815 | -4,6287 | -4,74896 | -4,76246 - - I (1)
PIB 1,85892 | -2,05648 | -1,8074 | -2,55809 | -4,68386 | -4,69379 | |(2)
Erros e

o | -9,65591 | -9,78322 - - - - 1 (0)
omissoes

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gretl (2020).
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Para a verificacdo da estacionariedade utiliza-se a tabela tau (t) com um nivel de
aceitacdo de 95%, onde os valores criticos para o teste com intercepto e sem tendéncia possuem
0 parametro de -2,87; e para o teste com intercepto e com tendéncia o valor de parametro é
-3,42. A estacionariedade das variaveis € encontrada por meio da rejeicdo da hipotese nula, ou
seja, os valores encontrados no teste de Dickey-Fuller precisam ser maiores que 0s parametros.

O teste de KPSS tem como objetivo testar a variancia aleatdria, se esta for nula, entdo o
processo é estacionario — significa dizer que é aceito a hipétese nula. Caso contrario, realiza-se
a primeira diferenca na série, ou ainda a segunda diferenca, para testar sua estacionariedade.

Na tabela 2, percebe-se os valores resultantes do teste de KPSS, o qual aceitou a hipdtese

nula, onde o resultado precisa ser menor que os valores criticos.

Tabela 2 — Teste de KPSS em nivel, em primeira diferenca e em segunda diferenca

Valores criticos £ Primeira | Segunda
m
_, ] Diferenca | Diferenca | Ordem de
Variavel nivel — _
10% 5% 1% 1 0) Sazonal — | Sazonal — |integracgéo
(1) 1(2)
SaldodoBP | 0,348 | 0,462 | 0,741 | 0,329153 - - 1 (0)

Saldo TC 0,348 0,462 | 0,741 | 1,50708 | 0,151906 | 0,0344486 1(2)
Saldo conta

_ _ 0,348 0,462 | 0,741 | 1,34326 | 0,126491 - (1)
financeira
Saldo conta

_ 0,348 0,462 | 0,741 | 2,4247 | 0,0173343 - 1 (1)
capital
Taxa de

cambio 0,348 | 0,462 | 0,741 | 0,551946 | 0,161751 | 0,0289629 1(2)
exportacao
Taxa de
cambio 0,348 | 0,462 | 0,741 | 0,483899 | 0,156946 | 0,0293867 1(2)

importagéo

Selic 0,348 0,462 | 0,741 | 3,34007 | 0,418997 - (1)
IPCA 0,348 0,462 | 0,741 | 0,654655 | 0,222557 - (1)
PIB 0,348 0,462 | 0,741 | 4,99426 2,83439 | 0,0658686 1(2)
Erros e
o 0,348 0,462 | 0,741 | 0,329153 - - 1 (0)
omissoes

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gretl (2020).
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O teste de regressdo de cointegracdo de Engle-Granger estd exposto na tabela 3, onde

foram realizadas diferentes verificagdes com o objetivo de encontrar a melhor combinacdo de

variaveis, em que os resultados da razéo-t apresentassem um valor maior que dois em modulo.

As demais variaveis foram descartadas, por ndo possuirem, para o objetivo desse teste, um valor

significativo. Todo o teste de cointegracdo esta descrito no anexo D.

Tabela 3 — Regresséo de cointegragao

Variavel dependente: Saldo do BP

Variavel Coeficiente Erro padrao Razédo-t P-valor
Const. 5,57648e-010 | 6,40765e-011 8,703 2,39e-016 ***
PIB -1,88751e-013 0,000000 -5,371 1,59e-07 ***
Saldo conta capital 0,0661482 0,000000 2,015e+0,13 0,0000 ***
Saldo conta 98,1514 1,52668e-013 | 6,429e+014 | 0,0000 ***
financeira
Saldo TC -97,2176 1,58857e-0,13 -6,120e+014 0,0000 ***
Selic -3,79831e-012 | 5,83723e-0,13 -6,507 3,31e-0,10 ***
Taxade cambio | _2 32073¢-012 | 4,03027¢-013 5,758 2,148-0,8 ***

importacéo

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gretl (2020).

A préxima etapa € a verificacdo do nimero de defasagens a ser utilizada na sequéncia

da analise. Para isso € preciso averiguar os critérios de Akaike (AIC), Bayesiano de Schwarz

(BIC) e Hannan-Quinn (HQC). Com a realizacdo da analise, o maior grau de defasagem foi de

12 defasagens, onde no critério Akaike apresentou a maior defasagem em 12, identificada pelo

“*” Qs critérios BIC ¢ HQC demonstraram o “*” na primeira e na segunda defasagem

respectivamente, como no exposto na tabela 4:

Tabela 4 — Selecdo de defasagem VAR

(continua)
Defasagem log. L p (LR) AIC BIC HQC
1 -9163,80466 63,929199 | 64,463381* | 64,143267
2 -9088,81713 0,00000 63,658452 64,650504 | 64,056007*
3 -9047,33919 0,00001 63,620411 65,070333 64,201452
4 -9008,21594 0,00006 63,598722 65,506514 64,363250
5 -8969,91811 0,00009 63,582765 65,948427 64,530779
6 -8914,33117 0,00000 63,446744 66,270276 64,578246
7 -8866,13983 0,00000 63,362082 66,643484 64,677070
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(conclusdo)

8 -8842,83610 0,11089 63,450251 67,189523 64,948725
9 -8796,69209 0,00000 63,379806 67,576948 65,061768
10 -8774,86484 0,17815 63,478228 68,133240 65,343676
11 -8741,75658 0,00158 63,498310 68,611192 65,547244
12 -8676,85209 0,00000 63,297584* | 68,868336 65,530005

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gretl (2020).

A partir da correta determinacdo das variaveis, inicia-se a estimacdo do modelo VAR,
com todas as variaveis estacionadas. O teste Qui-quadrado apresentado foi de 49 graus de
liberdade, e um valor critico de 66,3386 testado ao nivel de significancia de 95%. Com base no
teste Qui-quadrado serdo estimadas as melhores defasagens para o modelo. Inicialmente o
modelo abriu com 12 defasagens, porém com base no valor do Qui-quadrado, para a analise da
melhor defasagem foi a de ordem 4 com valor de 59,9218. Isso se justifica pelo fato de
apresentar valor menor que 66,3386. Nas tabelas a seguir, estdo presentes as equagdes da
estimacdo do modelo VAR de forma resumida. Somente foram descritas as varidveis que

apresentaram “*” significancia. O teste completo esté descrito no anexo E.

Tabela 5 — Estimacdo do modelo VAR — Equacéo 1: Saldo do BP

Variavel estacionada Coeficiente |Erro Padrao| razao-t p-valor
sd_sd_i_PIB_3 -69,7997 22,5184 -3,100 0,0022 falaied
sd_i CONT_CAPITAL 2| 0,227341 | 0,132549 1,715 0,0876 *
sd_sd_i_Cambio_impot_3 159,608 77,3089 2,065 0,0400 *k

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gret (2020).

A tabela 5 expGe a equacdo do saldo do BP explicado pelas demais variaveis. Somente

trés variaveis foram expressas como significativas. O PIB apresentou relevancia na terceira

defasagem, a conta capital na segunda defasagem e o cambio de importacdo na terceira. Com

isso, é possivel ver a influéncia dos choques da variavel dependente sobre o saldo do BP.

A tabela 6 exp0e a estimacdo do modelo VAR com a segunda equacéo.

Tabela 6 — Estimagdo do modelo VAR — Equagdo 2: PIB

(continua)
Variavel estacionada Coeficiente | Erro Padrdo | razdo-t p-valor
sd_i BP_1 0,000628620 | 0,000351023 | 1,791 0,0746 *
sd_sd_i_PIB_1 0,319541 0,0649846 4,917 <0,0001 falaled
sd sd i PIB 2 0,218210 0,06880989 3,204 0,0015 Fkk




56

(concluséo)

sd_sd_i_PIB_3 0,176550 0,0675271 2,615 0,0095 Fkk
sd_sd_i_SALDOTC_1 0,0293579 0,0162636 1,805 0,0723 *
sd_sd_i_ SALDOTC 2 -0,0342721 0,0168850 -2,030 0,0435 *x
sd_i_Selic_1 -0,478215 0,232625 -2,056 0,0409 *x
sd_sd_i_Cambio_impot_3 | -0,403140 0,231830 -1,739 0,0833 *
sd_sd_i_Cambio_impot_4 | 0,231824 0,143483 1,755 0,0805 *

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gretl (2020).

A tabela 6 expressa a equacao do saldo do PIB explicado pelas demais varidveis. O
maior nimero de defasagens significativas é referente ao PIB, que atingiu até a terceira
defasagem. Porém o saldo do BP alcancou a primeira defasagem, o saldo das TC até a segunda
defasagem, a taxa Selic a primeira defasagem e do cambio de importacdo somente a terceira e
a quarta defasagens. Dessa forma € possivel perceber o impacto dos choques sobre a variavel
dependente, que é o PIB.

A tabela 7 retrata a estimacdo do modelo VAR com a terceira equacao.

Tabela 7 — Estimacdo do modelo VAR — Equacéo 3: Saldo da conta capital

Variavel estacionada Coeficiente |Erro Padrao| razdo-t p-valor
sd_sd_i_PIB_4 0,0967848 | 0,0574180 1,686 0,0932 *
sd_i_CONT_CAPITAL _4 | -0,139050 | 0,0637554 -2,181 0,0301 *k
sd_sd_i_Cambio_impot_4 41,4109 23,0770 1,794 0,0740 *

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gretl (2020).

A tabela 7 demonstra a equacdo do saldo da conta capital explicado pelas demais
variaveis. Apenas trés varidveis possuiram significancia. O PIB, o saldo da conta capital e o
cambio importacdo apresentaram relevancia na mesma defasagem, a quarta. Com tudo, é
possivel ver a influéncia dos choques da variavel dependente sobre o saldo da conta capital.

A tabela 8 demonstra a estimacdo do modelo VAR com a quarta equacéo.

Tabela 8 — Estimagdo do modelo VAR — Equagdo 4: Saldo da conta financeira

Variavel estacionada Coeficiente |Erro Padrédo| razéo-t p-valor
sd_i_ BP_1 —0,00673391 | 0,00194733 | -3,458 0,0006 falaied
sd_sd_i_PIB_3 -0,998574 0,374612 -2,666 0,0082 faleied
sd_i CONT_FINAN _1 0,519348 0,152354 3,409 0,0008 foleie
sd_i_CONT_FINAN 2 0,467258 0,159967 2,921 0,0038 falaied
sd_sd_i_SALDOTC 2 -0,175029 0,0936708 -1,869 0,0629 *

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gretl (2020).
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A tabela 8 contém a equacdo do saldo da conta financeira explicado pelas demais
variaveis. O maior nimero de defasagens significativas é referente a propria conta financeira,
com significancia na primeira e segunda defasagens. O saldo do BP apenas exibiu significancia
de primeira defasagem, o PIB na terceira e o saldo das TC na segunda defasagem. Dessa forma,
é possivel ver o impacto dos choques da variavel dependente sobre o saldo da conta financeira.

A tabela 9 apresenta a estimacgdo do modelo VAR com a quinta equagéo.

Tabela 9 — Estimagdo do modelo VAR — Equacéo 5: Saldo das transagdes correntes

Variavel estacionada Coeficiente |Erro Padrdo| razdo-t p-valor
sd_i BP 3 0,00518669 | 0,00293446 1,768 0,0784 *
sd_sd_i_PIB_1 0,926139 0,520189 1,780 0,0763 *
sd_sd_i_SALDOTC_1 0,308220 0,130187 2,368 0,0187 *x
sd_sd_i_ SALDOTC 3 0,319389 0,137578 2,322 0,0211 **
sd_sd_i_Cambio_impot 4 | 2,17757 1,14856 1,896 0,0592 *

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gretl (2020).

A tabela 9 manifesta a equagédo do saldo da conta de transacdes correntes, explicado
pelas demais variaveis. Como na equacdo anterior, 0 maior numero de defasagens ocorreu com
a propria variavel de TC, com significancia na primeira e terceira defasagem. O saldo do BP
atingiu a terceira defasagem, o PIB a primeira e o cambio importacdo a quarta defasagem. Dessa
maneira, é possivel ver a repercussao dos choques da variavel dependente sobre o saldo das TC.

A tabela 10 expressa a estimacdo do modelo VAR com a sexta equacéo.

Tabela 10 — Estimacdo do modelo VAR — Equacdo 6: Taxa Selic

Variavel estacionada Coeficiente |Erro Padrdo| razao-t p-valor
sd_sd_i_PIB_2 0,0399723 | 0,0189674 2,107 0,0361 *k
sd_i_Selic_1 0,900932 0,0647923 13,90 <0,0001 falaied
sd_i_Selic_2 -0,182155 0,0885056 -2,058 0,0406 *k
sd_sd_i_Cambio_impot_3 | -0,109259 0,0645710 -1,692 0,0919 *

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gret (2020).

A tabela 10 revela a equacdo da taxa Selic, explicada pelas demais variaveis. A propria

variavel Selic foi a que demonstrou mais nimero de significancia, com a primeira e segunda
defasagem. O PIB e a taxa de cambio importacdo, tiveram relevancia na segunda e terceira
defasagem, respectivamente. Sendo assim, € possivel ver o resultado dos choques da variavel

dependente sobre a taxa Selic.



A tabela 11 aponta a estimacdo do modelo VAR com a sétima equacé&o.
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Tabela 11 — Estimacdo do modelo VAR — Equacéo 7: Taxa de cdmbio importacdo

Variavel estacionada Coeficiente |Erro Padrdo| razdo-t p-valor
sd_sd i PIB_1 —0,0593352 | 0,0300432 —1,975 0,0494 **
sd_sd i PIB_3 0,0606759 0,0312187 1,944 0,0531 *
sd_sd_i_Cambio_impot_1 1,33018 0,0641201 20,75 <0,0001 falahed
sd_sd_i_Cambio_impot_2 | —0,517990 0,107387 4,824 <0,0001 falahed
sd_sd_i_Cambio_impot 3| 0,184136 0,107178 1,718 0,0871 *
sd_sd_i_Cambio_impot 4 | -0,122018 | 0,0663343 | -1,839 0,0671 *

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gretl (2020).

A tabela 11 apresenta a equacédo da taxa de cambio importacdo, explicada pelas demais
varidveis. Somente duas variaveis obtiveram significAncia, a respectiva varidvel taxa de
cambio, onde teve da primeira até a quarta defasagens significativas, e o PIB com a primeira e
terceira defasagem. Portanto, é possivel ver o impacto dos choques sobre a varidvel dependente
na taxa de cambio exportacao.

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Por meio da analise dos resultados € possivel identificar se as hipoteses e 0s objetivos
do presente trabalho sdo alcancados. Onde realizou-se trés testes: o teste de inversa das raizes,
o teste de funcdo impulso resposta e o teste de decomposicdo da variancia, descritos e
interpretados a seguir.

O teste de inversa das raizes mostra um conjunto de equagdes simultaneas que geram
raizes, onde estas estdo ajustadas ao modelo. Isso pode ser visto na figura 1. Quando os pontos

laranjas se encontram dentro do circulo azul, significa que o modelo é verdadeiro.



59

Figura 1 — Teste da inversa das raizes em relacdo ao circulo unitario
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gretl (2020).

Outro teste possibilitado pelo modelo VAR ¢ a fungdo impulso resposta, no qual a
variavel € submetida a um choque provocado propositalmente nela mesma e nas demais
variaveis. Esse choque € uma simulacdo do que poderia ocorrer na realidade caso esse impacto
acontecesse em um determinado momento. Isso gera diversos resultados que possibilitam por
meio dos gréficos identificar em que momento a varidvel estaciona.

Por meio das figuras a seguir € possivel verificar que 0s choques ocorridos nas variaveis
provocaram mudancas em sua estacionariedade no decorrer do total de 20 meses, analisados na
simulacdo. A funcdo impulso resposta é gerada através do software Gretl, o qual apresenta
graficos inter-relacionados entre as variaveis em andlise. Porém nem todos os 49 gréficos
fornecidos pelo Gretl serdo analisados, somente alguns deles, os principais.

A figura 2 corresponde ao choque da funcdo impulso resposta do saldo do balanco de
pagamentos nele mesmo.
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Figura 2 — Resposta do saldo do BP a um choque do saldo do BP
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Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).

Quando alterado o proprio saldo do BP, a variacdo apresenta uma amplitude de 8.700
pontos, com pico no segundo més e ponto minimo atingido no terceiro més. Entretanto
estaciona no oitavo més. Mesmo com uma amplitude elevada, houve uma variacdo conforme a
esperada.

A terceira figura mostra a fungéo impulso resposta do saldo do balanco de pagamentos
sobre o PIB.

Figura 3 — Resposta do saldo do BP a um choque do PIB
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Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).
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A resposta do saldo do BP a um choque no PIB projetou uma variagdo de amplitude
menor que a anterior, por ter alcancado amplitude de 1.650 pontos, onde 0 pico ocorreu no més
dois, e 0 menor ponto no més trés. Somente estacionou no décimo oitavo més. Houve
dificuldade, um periodo maior, para voltar ao equilibrio, momento em que estacionou.

A figura 4 demonstra a fungdo impulso resposta do saldo do balango de pagamentos

sobre o saldo da conta capital.

Figura 4 — Resposta do saldo do BP a um choque do saldo da conta capital
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Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl, (2020).

Quando acontece um chogue do saldo do BP no saldo da conta capital a amplitude é de
1.400 pontos, o pico da variacdo é no més dois e 0 menor ponto é no terceiro més. Mesmo com
uma amplitude mais baixa, a variacdo se estende por maior periodo, e estabilizou somente no
décimo segundo més.

A figura 5 exibe a funcdo impulso resposta do saldo do balanco de pagamentos em

relacdo ao saldo da conta financeira.
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Figura 5 — Resposta do saldo do BP a um choque do saldo da conta financeira
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Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).

A resposta ao choque do saldo do BP no saldo da conta financeira, foi o teste que
apresentou apenas valores acima da linha de equilibrio. A amplitude do choque foi de 1.100
pontos com pico no més um e menor ponto no Més nove. A variavel chegou bem préxima a
linha, mas ndo tocou. A partir do décimo segundo més manteve-se huma constante com queda.

A figura 6 aponta a funcdo impulso resposta do saldo do balanco de pagamentos sobre

o0 saldo das transacdes correntes.

Figura 6 — Resposta do saldo do BP a um choque do saldo das transacdes correntes
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Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).
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Ao ocorreu um choque do saldo do BP sobre o saldo das TC a amplitude foi de 900
pontos. O menor ponto ocorreu no més dois, e 0 pico no més quatro. O mesmo aconteceu com
a variavel anterior, onde a mesma nao toca a linha de equilibrio, mas se aproxima dela, e a partir
do décimo quinto més manteve-se numa constante. Ou seja, precisa de um periodo maior para
se observar a estacionariedade.

A figura 7 retrata a funcdo impulso resposta do saldo do BP sobre a taxa Selic.

Figura 7 — Resposta do saldo do BP a um choque da taxa Selic
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Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).

Ao efetuar um choque do saldo do BP sobre a taxa Selic, o maior ponto foi no més um,
e 0 menor no més trés, com amplitude de 630 pontos, a menor entre todos os graficos do BP.
No décimo primeiro més a variavel cruza a linha, mas ndo estaciona, e ainda teve forcas para
provocar uma onda, e volta tocar a linha depois do vigésimo més, e estaciona. Apresentou uma
longa variagdo até 0 momento em que estacionou.

A figura 8 demostra a funcdo impulso resposta do saldo do balanco de pagamentos sobre

a taxa de cambio importag&o.
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Figura 8 — Resposta do saldo o BP a um choque da taxa de cambio importacao
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Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).

Quando executado um choque do saldo do BP sobre a taxa de cambio importacdo
ocorreu uma amplitude de 1.600 pontos, onde o pico aconteceu no sexto més e a menor ponto
no més dois. Porém somente estaciona no décimo quinto més, o que representa que sua variacao
foi maior até 0 momento em que estacionou.

A figura 9 contém a funcdo impulso resposta do saldo das transacdes correntes a um

choque do cambio importagé&o.

Figura 9 — Resposta do saldo das TC a um choque da taxa de cAmbio importacéo
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Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).
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A resposta ao choque do saldo das TC na taxa de cambio importagdo apresentou pico
no maior ponto no décimo quinto més, e 0 menor no més quatro, com amplitude de apenas 41
pontos, baixa se comparada as anteriores. Como ocorreu em alguns graficos, a linha cruza a
linha de equilibrio no décimo segundo més, teve forca para provocar uma onda, e somente toca
a linha de equilibrio e estaciona, apds o vigésimo més. Assim, h4 indicios de influéncia do
cambio importacéo nas TC.

Na figura 10, esta retratada a funcdo impulso resposta do saldo da conta capital sobre a

taxa Selic.

Figura 10 — Resposta do saldo da conta capital a um choque da taxa Selic
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Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).

Ao acontecer um choque do saldo da conta capital sobre a taxa Selic a amplitude foi de
380 pontos, o pico da variacdo € no més dois e 0 menor ponto € no sétimo més. Ocorreu a
mesma situacdo que no gréafico anterior, onde houve uma onda e a varidvel apenas estacionou
apos o vigésimo més. Isso demostra que existe um impacto da taxa Selic na conta capital.

A figura 11 demonstra a funcgdo impulso resposta da taxa Selic sobre o saldo da conta

financeira.
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Figura 11 — Resposta da taxa Selic a um choque do saldo da conta financeira
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Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).

Quando efetuado um choque da taxa Selic sobre a conta financeira aconteceu a menor
amplitude entre todos os gréficos, de somente 1,02 pontos. O pico da variagdo verificou-se no
més dois e 0 menor ponto no més trés. Como o ocorrido com os dois gréaficos anteriores, a
varidvel cruza a linha de equilibrio, que provoca uma onda, e volta a ela. Mas com esse choque
a linha ndo retorna dentro do periodo de vinte meses, ou seja, para estacionar levou um tempo
maior que todas as demais, o que indica forte influéncia.

A decomposicgéo da variancia corresponde ao impulso resposta que oscila nela mesma
e nas demais variaveis, até o ponto em que estabilizada e retorna ao seu ponto inicial. A tabela
a seguir demonstra resumidamente o primeiro e o ultimo periodo, onde eles: o periodo um até
vinte e quatro, e contém todas as variaveis significativas ao modelo que foram utilizadas a partir
do teste de regressdo de cointegracdo de Engle-Granger. No qual esta exposto o periodo em
gue essa variacdao demora para retornar ao ponto estavel, e qual a variacdo durante esse periodo

de anélise. A decomposi¢édo da variancia completa esta descrita no anexo F.

Tabela 12 — Decomposi¢do da variancia para o saldo do BP

) sd_sd sd i sd i |sd sdi o sd_sd_i_
Peri- | Erro sd_i_ ] sd_i_ )
B i CONT_ | CONTA | _SALD ] Cambio
odo | padréo BP Selic )
PIB | CAPITAL | _FINAN | OTC _import

1 | 7595,93 | 100,000 | 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
24 | 8612,07 | 85,3986 | 5,9865 1,6199 2,7406 | 0,8226 | 0,3993 | 3,0324

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados obtidos no software Gretl (2020).
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A tabela demonstra que a variagdo do saldo do BP em relagéo a ele mesmo apresentou
uma reducdo de 14,6014. Ja o PIB, demonstrou menor discrepancia quando comparado a
variacdo do saldo do BP, pois a oscilacdo apresentada foi crescente de 5,9865. E em relagéo a
conta capital, a flutuacao foi ainda menor, com valor de 1,6199. A conta financeira apresentou
uma variacdo intermediaria entre o PIB e a conta capital, de 2,7406. O saldo da conta TC e da
Selic apresentaram as menores flutuacoes, de 0,8226 e 0,3993 respectivamente. J4 0 cambio
importacdo teve a segunda maior oscilacdo de 3,0324. Todas as variacdes somadas equivalem

ao valor da oscilacéo do saldo do BP.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho foi desenvolvido com o intuito de analisar a influéncia de choques
aleatdrios sobre o balanco de pagamentos na economia brasileira. Para averiguar essas
influéncias foi utilizado por meio de testes econometricos com o vetor autoregressivo no
periodo de 1995 a 2019 correspondente aos governos de Fernando Henrique Cardoso (FHC)
até o de Jair Bolsonaro.

O balanco de pagamentos (BP) é um documento contabil que envolve todas as relacdes,
transagBes, que um pais efetuou com o exterior, em um intervalo de tempo. No Brasil séo
divulgados os valores mensais, trimestrais e anuais do BP pelo Banco Central do Brasil
(BACEN). Por meio do resultado do BP é possivel identificar e analisar problemas nas contas
externas do pais. Pelo fato de conseguir acompanhar e compreender o desempenho do fluxo de
bens materiais, imateriais e financeiros entre os residentes e néo residentes de uma nacdo. As
contas principais que compreendem o BP, e influenciam seu saldo s&o: transagGes correntes
(TC) ou conta corrente, conta capital e a conta financeira. Através dos seus resultados, séo
identificados a maneira como a politica econémica esta sendo conduzida no pais, no periodo.

Dessa forma, a pesquisa englobou a descri¢do do BP, e das contas base e sua importancia
para 0 BP e a economia, a histéria do BP, e algumas interpretacGes e teorias acerca do saldo
dessas contas centrais. Uma delas é a teoria do saldo em conta corrente e o ciclo da divida, onde
demonstra nao ser prejudicial haver um saldo negativo em TC, pelo fato desse gasto poder ser
utilizado para o crescimento do pais. Mas 0 mesmo nao pode se estender por muito tempo, por
prejudicar diversos setores econdémicos e a sociedade. O trabalho continua com a definicdo da
forma que o saldo do BP é alcangado e seus mecanismos de ajuste, as contas externas do Brasil
e a descricdo da taxa de juros, regimes cambiais e taxa de cambio.

Em seguida foram expostas as politicas econdmicas adotadas voltadas ao setor externo
pelos governos do periodo de 1995 a 2019. Inicialmente foi descrito como estava 0 ambiente
brasileiro antes do governo FHC, no qual a alta inflacdo prejudicou a economia ao longo de
toda a redemocratizacdo do pais. Houve problemas com as contas externas e o fechamento
econémico nacional, que juntos prejudicaram os planos de estabilizacdo monetéria realizados.
Tais problemas ocorreram em virtude de a producdo brasileira ndo atenderia 0 aumento da
demanda no instante de baixa dos precos. Quando houve a renegociagéo da divida externa, foi
possivel importar bens de consumo, e um novo plano de estabiliza¢éo foi formulado, chamado
Plano Real. Houve a indexacdo da moeda corrente da época, o cruzeiro real, a uma moeda

virtual, além de medidas de ajuste fiscal e ao final uma nova cédula foi introduzida no pais.
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O inicio do governo FHC foi marcado pela necessidade de estabilizagdo monetaria e
reconstrugdo da economia. As decisdes neoliberais do primeiro governo que estabilizaram os
precos, mantiveram o cambio fixo que anulou a inflacdo, mas permitiu a sensacao de equilibrio
artificial. E sabido que o equilibrio interno deve ser precedido do externo. Para tanto, o BP
necessita de um acompanhamento dedicado para que 0 mesmo ndo entrasse em colapso. Ou
seja, 0 saldo em TC estava negativo, devido ao cAmbio apreciado, onde 0s produtos externos
estavam mais atrativos que os internos. E para suprir esse déficit, utilizou-se da taxa de juros
elevada para atrair recursos externos, que deixaram as contas publicas negativas.

O segundo governo de FHC foi marcado por mudancas, pois o deéficit fiscal estava
elevado por conta das escolhas macroecondémicas adotadas. Assim foi criado o tripé
macroeconémico, com cambio flutuante, superavit primario e metas de inflacdo. Logo houve
uma melhora no cenario externo brasileiro, com reducdo do déficit em TC e da divida publica,
criacdo de superavit primario e inflagdo baixa. Mas a taxa de juros teve um declinio lento, que
foi prejudicado pela declaragdo da moratoria Argentina e a ascensdo de Lula nas pesquisas
eleitorais, onde para prever saida de capitais, optaram pela elevacdo da taxa de juros. No
decorrer dos governos de FHC o PIB e a geracdo de empregos ficaram agquém do esperado.

Nos governos trabalhistas, Lula continuou em seu primeiro mandato o caminho deixado
por FHC, e associado ao crescimento econdmico mundial e taxas de juros externas reduzidas,
o Brasil obteve crescimento no PIB. Houve aumento do consumo das familias provocado pelo
governo, com crédito barato. Entretanto, algumas medidas poderiam ter sido adotadas para
melhorar o ambiente econémico de longo prazo, como por exemplo ter controlado os gastos
publicos. No contrério, a taxa de juros foi mantida alta, e a divida publica foi rolada. Contudo,
0 segundo governo de Lula iniciou com estabilidade econdmica. A crise financeira de 2008
afetou a nacéo, e o saldo das TC, ao diminuir o preco das commodities, e reduzir a demanda e
a quantidade exportada dos mesmos. Para minimizar o impacto na economia brasileira, a taxa
de juros foi elevada para prevenir a fuga de capitais. Porém a crise fez com que fosse optado
por uma intervencao na economia, 0 que ocasionou novo aumento nos gastos puablicos. No qual
0 &mbito fiscal estava com dificuldades, e para manter estabilizada a inflagdo, houve controle
no cambio e taxa de juros alta para atrair divisas, e manter reservas.

No governo de Dilma Rousseff o modelo de crescimento intervencionista foi mantido,
mas ndo pode ser sustentado por muito mais tempo, por esse ter aumentado a divida publica e
ainflacdo, e a sociedade estava endividada. Tentaram controlar a taxa de cambio e de juros por
meio de algumas acles, para evitar piora no cenario interno e externo, mas nao se mostraram

significativas, onde o déficit em TC e a divida publica cresceram. A economia entrou em crise,
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outras medidas foram tomadas, mas fracassaram. Para ser reeleita, optou pela interferéncia nos
precos administrados, associados a atitudes frustradas de controle dos gastos, que acabaram por
aumentar a taxa de juros, e o cambio foi depreciado. As consequéncias no BP foram imediatas,
com piora no déficit das TC, bem como no PIB.

Com o impeachment de Dilma, seu vice Michel Temer assumiu a presidéncia, no qual
foi adotado medidas contracionistas, como a Emenda Constitucional do teto de gastos publicos.
Além de ac¢des para criacao de empregos, aumento do consumo das familias com liberacao de
contas do FGTS, e da reforma trabalhista. Houve queda da taxa de juros e apreciacdo no cambio,
o0 saldo das TC melhorou, devido ao progresso na balanca comercial. Porém, a economia
brasileira vinha de uma situacéo critica, onde a divida publica elevada imobilizava medidas
mais robustas de combate a crise interna e nas contas externas. E somente essas atitudes ndo
foram suficientes, apenas melhoraram o cenario, mas nao resolveram o problema central.

No governo de Jair Bolsonaro a economia continuou em retracao, e a equipe econdmica
manteve a adocdo de politicas contracionistas, para reduzir o déficit pablico. Além da criacdo
de acordos externos, aumento do consumo das familias e a reforma da previdéncia. A taxa de
juros continuou em queda, e o cadmbio teve tendéncia de depreciacdo, o que atingiu
negativamente as TC, e aumentou a piora no saldo, comparado ao governo Temer.

Para desenvolver o estudo com o modelo econométrico foram escolhidas as seguintes
variaveis, no qual algumas sdo contas chave do BP, e as demais possuem relacdo com a
atividade econémica, sendo elas: o saldo do BP; o saldo das TC; a taxa de cambio importacédo
e exportacdo; o saldo da conta capital; a taxa de juros Selic; o saldo da conta financeira; erros
e omissdes; o PIB; e a inflagdo IPCA. Por meio dessas varidveis foram realizados os testes de
estacionariedade, e em seguida o teste de regresséo de cointegracdo de Engle-Granger. Onde
foi estipulado como variavel dependente o saldo do BP. E algumas variaveis ndo se tornaram
significativas, o que representou a sua desconsideracao para 0s testes posteriores.

A partir da andlise dos resultados dos graficos da funcéo impulso resposta foi possivel
verificar as relagdes de causalidade e impacto entre as variaveis. O saldo do BP é altamente
correlacionado a ele mesmo, e um choque sobre ele préprio apresenta amplitude inicial de 8.700
pontos, e 0 mesmo demanda sete periodos para estabilizar. Logo, qualquer politica que interfira
no comportamento desse, ira demandar sete meses para recompor o equilibrio. Por outro lado,
o crescimento do PIB afeta o BP em 1.650 pontos, e levou dezoito periodos para estacionar, o
gue denota que a interferéncia aplicada produz uma retomada de maior tempo ao equilibrio, e

indica que o PIB tem uma consideravel influéncia no resultado do BP.
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Sob outra perspectiva, o saldo da conta capital atingiu o BP em 1.400 pontos, e demora
doze meses para estacionar. Isso sugere que o choque imposto leva menos tempo para voltar ao
equilibrio que o PIB, mas também aponta interferéncia consideravel no saldo do BP. A conta
financeira manifestou uma amplitude de 1.500 pontos, porém, no decorrer dos vinte meses, a
variavel ndo tocou a linha. Da mesma forma que a conta anterior, com o saldo das transacdes
correntes ocorreu 0 mesmo processo, onde a variavel ndo encostou na linha, mas houve uma
amplitude menor, de 900 pontos. Com isso, € possivel perceber que duas contas, financeira e
transagdes correntes possuem uma acdo significativa sobre o saldo do BP, e também sofreram
intervencdes politicas para melhorar o desempenho econdémico e equilibrar o resultado do BP.

A taxa Selic apresentou uma amplitude de 630 pontos, mas sua estacionariedade
aconteceu apenas depois 0s vinte meses, 0 que designa como nas duas variaveis anteriores, forte
influéncia sobre o BP. E iniciativas para mudarem seus resultados, demoram um periodo longo
para voltar ao equilibrio. De outro modo, a taxa de cambio importacdo estacionou no décimo
quinto més, e teve uma amplitude de 1.600 pontos. Com isso, é possivel afirmar que a taxa Selic
interferiu mais no resultado do BP brasileiro do que a taxa de cambio importacéo.

Quando analisado o ocorrido com o saldo das TC a um choque do cambio importacéo e
as contas capital e financeira a um choque da taxa Selic, houve uma amplitude baixa, comparada
aos choques anteriores. Mas nenhuma estacionou no periodo de vinte meses, assim comprova
0 que a literatura afirmou, que existe relacdo da taxa de cAmbio com as TC, e da taxa de juros
com a conta capital e financeira.

Dessa forma, o objetivo geral do trabalho de verificar a influéncia de choques aleatérios
sobre o saldo do BP, e seus impactos na economia brasileira foi algado integralmente. O
encontrado na literatura sobre as politicas econémicas do periodo analisado, impactaram nos
resultados encontrados nos testes, ao mostrar que, nas vezes em que houveram intervencdes em
alguma variavel, essas refletiram nos testes. Além da constatacdo empirica do que foi exposto
na literatura em relagcdo ao cambio, TC, a taxa de juros e as contas capital e financeira. Bem
como, da averiguacdo das decisdes econémicas efetuadas pelos governos do periodo analisado,
onde nem todas melhoraram os resultados externos.

Outros estudos podem vir a ser realizados com enfoque no BP, ao analisar a série
historica escolhida e identificar que a balanca de servicos apresentou um constante valor
negativo. E uma das contas responsaveis por esse déficit é a conta de transportes, onde boa
parte do que ¢é exportado e importado pelo Brasil € levado por navios estrangeiros. Com isso,
um estudo poderia ser feito, em parceria com engenheiros, para identificar se existe viabilidade

econdmica, na construcao de navios cargueiros, por uma rede de industrias nacionais.
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1 Balanca Comercial
Exportacéo

Importacdo

2 Balanca de Servicos
Receitas
Despesas
2.1 Servigos de manufatura sobre insumos fisicos pertencentes a outros
2.2 Servicos de manutencéo e reparo
2.3 Transportes
2.4 Viagens
2.4.1 Negocios
2.4.2 Pessoas
2.4.2.1 Pessoas
2.4.2.2 Saude
2.4.2.3 Educagéo
2.4.2.4 Qutros
2.5 Construcéo
2.6 Seguros
2.7 Servigos Financeiros
2.8 Servicos de propriedade intelectual
2.9 Telecomunicac¢do, computacédo e informacdes
2.10 Aluguel de equipamentos
2.11 Outros servicos de negécio
2.12 Servicos culturais, pessoais e recreativos

2.13 Servicos governamentais

3 Renda Primaria
Receitas
Despesas
3.1 Salarios e ordenados

3.2 Renda de investimentos
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3.2.1 Renda de Investimentos Direto
3.2.1.1 Lucros e dividendos, exceto reinvestimentos
3.2.1.2 Lucros reinvestidos
3.2.1.3 Juros de operacdes intercompanhias
3.2.2 Renda de Investimento em Carteira
3.2.2.1 Lucros e dividendos
3.2.2.2 Juros de titulos negociados no mercado externo
3.2.2.3 Juros de titulos negociados no mercado domestico — despesas
3.2.3 Renda de outros investimentos (inclui juros)
3.2.4 Renda de reservas — receitas

3.3 Demais rendas primarias

Renda Secundaria
Receitas

Despesas
Saldo no Balango de Pagamentos em Transac6es Correntes (1+2+3+4)

Conta Capital

Receitas

Despesas

5.1 Ativos néo financeiros ndo produzidos

5.2 Transagdes de capital

Conta Financeira
Concessoes liquidas (+) ou Captacgdes liquidas (-)
6.1 Investimento direto
Ativos
Passivos
6.1.1 Investimento direto no exterior
Ingressos
Saidas
6.1.1.1 Participacdo no capital - total — ativos
6.1.1.1.1 Participagdo no capital, exceto de lucros reinvestidos
6.1.1.1.2 Participagdo no capital — lucros reinvestidos — saidas
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6.1.1.2 Operagdes intercompanhias — ativos
6.1.1.2.1 Matrizes no Brasil a filiais no exterior
6.1.1.2.2 Filiais no Brasil a matrizes no exterior (investimento reverso)
6.1.1.2.3 Operacdes entre empresas irmas*
6.1.2 Investimento direto no pais
6.1.2.1 Participagdo no capital — total — passivos
6.1.2.1.1 Participacao no capital, exceto lucros reinvestidos — passivos
6.1.2.1.2 Participacdo no capital — lucros reinvestidos no Brasil — ingressos
6.1.2.2 Operagdes intercompanhias — passivos
6.1.2.2.1 Matrizes no exterior a filiais no Brasil
6.1.2.2.2 Filiais no exterior a matrizes no Brasil (investimento reverso)

6.1.2.2.3 Operacdes entre empresas irmas

6.2 Investimento em carteira

Ativos

Passivos

6.2.1 Investimento em carteira — ativos
6.2.1.1 Investimento em acbes — ativos
6.2.1.2 Investimento em fundos de investimento — ativos
6.2.1.3 Titulos de renda fixa — ativos

6.2.2 Investimento em carteira — passivos
6.2.2.1 Investimento em agdes — passivos
6.2.2.2 Investimento em fundos de investimento — passivos

6.2.2.3 Titulos de renda fixa — passivos

6.3 Derivativos
Ativos

Passivos

6.4 Outros investimentos
Ativos
Passivos

6.4.1 Qutras participagcdes em capital

6.4.2 Moedas e depositos
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6.4.3 Empréstimos

6.4.4 Seguros, esquemas de penséo e de fundos de garantia
6.4.5 Créditos comerciais e adiantamentos

6.4.6 Outras contas a pagar/receber

6.4.7 Direitos Especiais de Saque (Incidéncia Liquida de passivos)

6.5 Ativos de Reserva

6.5.1 Ouro monetario

6.5.2 Direto Especial de Saque (DES)

6.5.3 Posicdo de reservas no FMI

6.5.4 Outros ativos de reservas
6.5.4.1 Moeda e depdsitos
6.5.4.2 Titulos
6.5.4.3 Instrumentos derivativos

6.5.5 Demais ativos

7 Erros e Omissoes

Fonte: (SAMPAIO, 2018, p.310-312).

* Empresas irmas sdo aquelas que estdo sob o mesmo controlador, ou seja, que se relacionam entre si, e mantém
relagdo matua com o investimento direto na medida em que séo controladas ou influenciadas pelo mesmo
investidor imediato ou indireto. Porém sem que nenhuma delas detenha 10% ou mais do poder de voto na outra.
No BPMB5, o tratamento atribuido a elas ndo era descrito de maneira explicita (SAMPAIO, 2018).
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ANEXO B - TEORIA DO CICLO DA DIVIDA

Equacdo da teoria do ciclo da divida
b _ iD—H
at

dD . .. : « . . A
Onde e indica a derivada em relacdo ao tempo do passivo externo; H € a transferéncia

liquida de recursos para o exterior (0 que equivale a dizer que —H é o hiato de recursos); D é
positivo para os devedores internacionais e negativo para os paises credores (isto €, 0s que tém
ativos e ndo passivos externos liquidos) SIMONSEN; CYSNE (2009).

Teoria do ciclo da divida e as fases na evolucao dos ativos e passivos externos liquidos

Fase Tipificacao H D D
| Devedor jovem - + ¥

I Devedor intermediério + + +
i Devedor maduro + + -
v Credor jovem + - -
\ Credor intermediério - - -
VI Credor maduro - - +

Fonte: (SIMONSEN; CYSNE, 2009, p.90).



ANEXO C - ATIVO E PASSIVO DA POSICAO INTERNACIONAL DE

INVESTIMENTO

Posigéo Internacional de Investimento (A - B)
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Ativo (A)

Passivo (B)

1 — Investimento Direto no Exterior
2 — Investimentos em Carteira
3 — Derivativos
4 — Outros Investimentos
4.1 — Crédito Comercial
4.2 — Empréstimos
4.3 — Moeda e Reservas
4.4 — Outros Ativos

5 — Ativos de Reserva

1 — Investimento Estrangeiro Direto
2 — Investimentos em Carteira
3 — Derivativos
4 — Outros Investimentos
Crédito Comercial
Empréstimos
Moeda e Reservas

Outros Ativos

Fonte: (PAULANI; BRAGA, 2012, p. 222).
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Passo 1: teste para uma raiz unitaria em i_BP
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para i_BP
testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 298
hipétese nula de raiz unitaria: a =1
teste com constante
incluindo 1 defasagem de (1-L)i_BP
modelo: (1-L)y = b@ + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,785766
estatistica de teste: tau_c(1) = -9,65591
p-valor assintético 4,165e-018
coeficiente de 12 ordem para e: 0,006

Passo 2: teste para uma raiz unitaria em i_PIB
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para i_PIB
testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 287
hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

incluindo 12 defasagens de (1-L)i_PIB

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): 0,0114835

estatistica de teste: tau_c(1) = 3,68488

p-valor assintético 1

coeficiente de 12 ordem para e: -0,131

diferenc¢as defasadas: F(12, 273) = 37,797 [0,0000]

Passo 3: teste para uma raiz unitdria em i_CONT_CAPITAL
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para i_CONT_CAPITAL
testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 288
hipétese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

incluindo 11 defasagens de (1-L)i_CONT_CAPITAL

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -0,412166

estatistica de teste: tau_c(1) = -3,13864

p-valor assintético 0,02385

coeficiente de 12 ordem para e: -0,006

diferenc¢as defasadas: F(11, 275) = 2,632 [0,0033]

Passo 4: teste para uma raiz unitaria em i_CONTA_FINAN
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para i_CONTA_FINAN
testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 287
hipdétese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

incluindo 12 defasagens de (1-L)i_CONTA_FINAN

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -0,0630913

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,63514

p-valor assintético 0,4645

coeficiente de 12 ordem para e: -0,015

diferenc¢as defasadas: F(12, 273) = 24,734 [0,0000]
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Passo 5: teste para uma raiz unitaria em i_SALDOTC
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para i_SALDOTC
testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 287
hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

incluindo 12 defasagens de (1-L)i_SALDOTC

modelo: (1-L)y = b@ + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -90,0484155

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,53702

p-valor assintético 0,5149

coeficiente de 12 ordem para e: -0,021

diferencas defasadas: F(12, 273) = 30,360 [0,0000]

Passo 6: teste para uma raiz unitaria em i_Selic
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para i_Selic
testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 287
hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

incluindo 12 defasagens de (1-L)i_Selic

modelo: (1-L)y = bo + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -0,0582357

estatistica de teste: tau_c(1) = -2,9

p-valor assintdotico 0,04533

coeficiente de 12 ordem para e: 0,036

diferencas defasadas: F(12, 273) = 3,036 [0,0005]

Passo 7: teste para uma raiz unitaria em i_Cambio_impot
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para i_Cambio_impot
testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 297
hipdétese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

incluindo 2 defasagens de (1-L)i_Cambio_impot

modelo: (1-L)y = bo + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -0,0243523

estatistica de teste: tau_c(1) = -2,13608

p-valor assintdético 09,2305

coeficiente de 12 ordem para e: 0,006

diferencas defasadas: F(2, 293) = 16,994 [0,0000]

Passo 8: regressao de cointegracgao
Regressao de cointegra¢ao -

MQO, usando as observagdes 1995:01-2019:12 (T = 300)
Varidvel dependente: i_BP
coeficiente erro padrao razao-t p-valor

const 5,57648e-010 6,40765e-011 8,703 2,39e-016
i_PIB -1,88751e-013 0,000000 -5,371 1,59e-07
i_CONT_CAPITAL 0,0661482 0,000000 2,015e+013 00,0000
i CONTA_FINAN 98,1514 1,52668e-013 6,429e+014 00,0000
i_SALDOTC -97,2176 1,58857e-013 -6,120e+014 0,0000
i_Selic -3,79831e-012 5,83723e-013 -6,507 3,31e-010
i_Cambio_impot -2,32073e-012 4,03027e-013 -5,758 2,14e-08

Média var. dependente -161,6246 D.P. var. dependente 5707,701
Soma resid. quadrados 6,80e-18 E.P. da regressao 1,52e-10
R-quadrado 1,000000 R-quadrado ajustado 1,000000

* % %
* %%
* %%
* %%
* %%
* %%
* %%
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Log da verossimilhan¢a 6359,343 Critério de Akaike -12704,69
Critério de Schwarz -12678,76  Critério Hannan-Quinn -12694,31

Passo 9: teste para uma raiz unitdaria em uhat
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para uhat
testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 294
hipotese nula de raiz unitaria: a =1
teste sem constante
incluindo 5 defasagens de (1-L)uhat
modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,392013
estatistica de teste: tau_c(7) = -4,20465
p-valor assintdtico 09,2633
diferenc¢as defasadas: F(5, 288) = 11,217 [0,0000]

Existe evidéncia de uma rela¢ao de cointegracao se:

(a) A hipdétese de raiz unitdria ndo é rejeitada para as varidveis individuais e;

(b) A hipétese de raiz unitaria é rejeitada para os residuos (uhat) da
regressao de cointegracao.

Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).
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ANEXO E - ESTIMACAO DO MODELO VAR

(continua)
Sistema VAR, grau de defasagem 4
Estimativas MQO, observag¢des 1997:05-2019:12 (T = 272)
Log da verossimilhanga = -11834,601
Determinante da matriz de covariancias = 1,460853e+029
AIC = 88,5118
BIC = 91,2029
HQC = 89,5922
Teste Portmanteau: LB(48) = 2994,28, gl = 2156 [0,0000]
Equa¢ao 1: sd_i BP
Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 110,021 501,825 90,2192 90,8266
sd i BP_ 1 -0,182359 9,117056 -1,558 90,1206
sd_i BP_2 0,102455 0,120080 90,8532 90,3944
sd_i BP_3 -0,0111319 9,122246 -0,09106 90,9275
sd_i BP_4 0,0175891 0,119050 00,1477 00,8827
sd_sd_i PIB_1 -6,94617 21,6705 -0,3205 90,7488
sd_sd_i PIB_2 2,45851 22,7090 90,1083 09,9139
sd_sd_i PIB_3 -69,7997 22,5184 -3,100 90,0022  ¥*x
sd_sd_i PIB 4 -22,4859 22,5805 -0,9958 90,3203
sd_i_ CONT_CAPITAL_1 0,0501902 0,130686 90,3841 09,7013
sd_i_ CONT_CAPITAL_2 0,227341 9,132549 1,715 90,0876  *
sd_i_CONT_CAPITAL_3 -0,167281 0,133480 -1,253 90,2113
sd_i_CONT_CAPITAL_4 -0,0896210  0,132190 -0,6780 09,4984
sd_i CONTA_FINAN_1 13,0388 9,15816 1,424 90,1558
sd_i_ CONTA_FINAN_2 14,2265 9,61580 1,479 90,1403
sd_i_ CONTA_FINAN_3 -9,06348 9,76467 -0,9282 09,3542
sd_i_CONTA_FINAN_4 -10,3145 9,38142 -1,099 00,2727
sd_sd_i_SALDOTC_1 -1,96288 5,42346 -0,3619 0,7177
sd_sd_i SALDOTC_2 -7,78359 5,63066 -1,382 90,1681
sd_sd_i SALDOTC_3 3,06579 5,73137 90,5349 09,5932
sd_sd_i_SALDOTC_ 4 8,38111 5,42509 1,545 90,1237
sd_i Selic 1 25,5773 77,5739 09,3297 90,7419
sd_i_Selic_2 -51,1748 105,965 -0,4829 90,6296
sd_i Selic_3 -71,9983 106,399 -0,6767 90,4993
sd_i_Selic_4 75,0867 77,7495 09,9658 09,3351
sd_sd_i_Cambio_impot_1 -37,3256 46,2506 -0,8070 90,4204
sd_sd_i_Cambio_impot_2 -71,3648 77,4597 -0,9213 90,3578
sd_sd_i_Cambio_impot_3 159,608 77,3089 2,065 90,0400  **
sd_sd_i Cambio_impot_4 -48,7279 47,8477 -1,018 09,3095
Média var. dependente 5,997294 D.P. var. dependente 8621,978
Soma resid. quadrados 1,57e+10 E.P. da regressao 8036,416
R-quadrado 0,220981 R-quadrado ajustado 0,131218
F(28, 243) 2,461816 P-valor(F) 9,000129
ro 0,004118 Durbin-Watson 1,983920

Testes-F com zero restricodes:
Todas as defasagens de sd_i BP
Todas as defasagens de sd_sd_i PIB F(4, 243)
Todas as defasagens de sd_i_ CONT_CAPITAL F(4, 243)

F(4, 243)

0,73165 [0,5711]
4,8969 [0,0008]
1,2518 [0,2897]
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Todas as defasagens de sd_i_CONTA_FINAN
Todas as defasagens de sd_sd_i_ SALDOTC

Todas as defasagens de sd_i_Selic

Todas as defasagens de sd_sd_i_Cambio_impotF(4, 243) =

Todas as variaveis, defasagem 4

F(4, 243) = 1,7281
F(4, 243) = 1,0102
F(4, 243) = ©,51059

F(7, 243) =

Equa¢ao 2: sd_sd_i PIB

[0,1444]
[0,4028]
[0,7280]

2,2687 [0,0625]
1,2112 [0,2971]

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 0,171591 1,50485 90,1140 09,9093
sd i BP 1 0,000628620 0,000351023 1,791 90,0746  *
sd_i BP_2 -0,000492180 0,000360091 -1,367 09,1729
sd_i BP_3 0,000326639 0,000366587 90,8910 09,3738
sd i BP 4 -0,000104035 ©,000357002 -0,2914 90,7710
sd_sd_i PIB_1 0,319541 0,0649846 4,917 <0,0001 ko
sd_sd_i PIB 2 0,218210 0,0680989 3,204 90,0015 ok ok
sd_sd_i PIB_3 0,176550 0,0675271 2,615 90,0095 ko
sd_sd_i_PIB_ 4 -0,0429620 0,0677133 -0,6345 90,5264
sd_i_CONT_CAPITAL_1 7,83745e-05 0,000391894 90,2000 90,8417
sd_i_ CONT_CAPITAL_2 0,000356548 0,000397483 90,8970 09,3706
sd_i_CONT_CAPITAL_3 -0,000122174 0,000400273 -0,3052 90,7605
sd_i_CONT_CAPITAL_4 0,000367156 0,000396405 90,9262 90,3553
sd_i_ CONTA_FINAN_1 -0,0347149  0,0274631 -1,264 90,2074
sd_1i_ CONTA_FINAN_2 0,0446919 0,0288354 1,550 09,1225
sd_i_ CONTA_FINAN_3 -0,0216144 0,0292819 -0,7381 00,4611
sd_i_ CONTA_FINAN_4 0,00859822 0,0281326 90,3056 90,7601
sd_sd_i SALDOTC_1 0,0293579 0,0162636 1,805 0,0723 *
sd_sd_i_SALDOTC_2 -0,0342721 0,0168850 -2,030 90,0435 **
sd_sd_i SALDOTC_3 0,0141450 0,0171870 0,8230 0,4113
sd_sd_i_SALDOTC_4 -0,000605153 0,0162685 -0,03720 90,9704
sd_i_Selic_1 -0,478215 0,232625 -2,056 90,0409 **
sd_i Selic 2 0,462039 0,317763 1,454 90,1472
sd_i_Selic_3 -0,140947 0,319066 -0,4418 09,6591
sd_i_Selic 4 -0,0933137 0,233152 -0,4002 09,6893
sd_sd_i_Cambio_impot_1 ©,172529 0,138694 1,244 90,2147
sd_sd_i_Cambio_impot_2 ©,00517763  0,232283 0,02229 90,9822
sd_sd_i Cambio_impot_3 -0,403140 9,231830 -1,739 90,0833  *
sd_sd_i_Cambio_impot_4 ©,251824 0,143483 1,755 90,0805 *
Média var. dependente 2,062871 D.P. var. dependente 28,59053
Soma resid. quadrados 141127,9 E.P. da regressao 24,09924
R-quadrado 0,362912 R-quadrado ajustado 0,289503
F(28, 243) 4,943679 P-valor(F) 1,56e-12
ro -0,013967 Durbin-Watson 2,019453
Testes-F com zero restricodes:
Todas as defasagens de sd_i_BP F(4, 243) = 11,4376 [0,2222]
Todas as defasagens de sd_sd_i_ PIB F(4, 243) = 24,765 [0,0000]
Todas as defasagens de sd_i_ CONT_CAPITAL F(4, 243) = 0,44683 [0,7747]
Todas as defasagens de sd_i CONTA_FINAN F(4, 243) = 0,90448 [0,4619]
Todas as defasagens de sd_sd_i_SALDOTC  F(4, 243) = 1,609 [0,1726]
Todas as defasagens de sd_i_Selic F(4, 243) = 1,4109 [0,2309]

Todas as defasagens de sd_sd i Cambio_impotF(4, 243) =

Todas as variaveis, defasagem 4

Coeficiente Erro Padrdo

F(7, 243) =

Equacdo 3: sd_i_ CONT_CAPITAL

razdo-t

1,5606 [0,1855]
9,58186 [0,7704]

p-valor
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const

sd i BP_1
sd_i BP_2
sd i BP_3
sd i BP_4

sd_sd_i PIB_1

sd sd i PIB 2
sd_sd_i PIB_3

sd sd_i PIB 4

sd_i CONT_CAPITAL 1
sd_i CONT_CAPITAL 2
sd_i_ CONT_CAPITAL 3
sd_i_ CONT_CAPITAL 4
sd_i CONTA_FINAN_ 1
sd_i CONTA_FINAN_ 2
sd_i_CONTA_FINAN_3
sd_i_CONTA_FINAN_4
sd_sd_i_ SALDOTC_1
sd_sd_i_SALDOTC_2
sd_sd_i_ SALDOTC_3
sd_sd_i_SALDOTC_4

sd_i_Selic_1
sd_i_Selic_2
sd_i_Selic_3
sd_i_Selic 4

sd_sd_i_Cambio_impot_1
sd_sd_i Cambio_impot_2
sd_sd_i_Cambio_impot_3
sd_sd_i_Cambio_impot_4

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado
F(28, 243)

ro

Todas
Todas
Todas
Todas
Todas
Todas

as
as
as
as
as
as

defasagens
defasagens
defasagens
defasagens
defasagens
defasagens

162,112 242,031 90,6698 90,5036
-0,0407572 0,0564564 -0,7219 90,4710
-0,0309972 0,0579149 -0,5352 90,5930
-0,0324986 0,0589596 -0,5512 0,5820
0,0967848 0,0574180 1,686 90,0932 *

5,11226 10,4517 90,4891 90,6252
-6,66710 10,9526 -0,6087 90,5433
-1,47184 10,8607 -0,1355 90,8923
-12,3079 10,8906 -1,130 90,2595
0,0906693 0,0630299 1,439 90,1516
-0,0139531 0,0639287 -0,2183 0,8274
0,0731222 0,0643775 1,136 90,2571
-0,139050 0,0637554 -2,181 90,0301 *x

3,60952 4,41700 90,8172 90,4146
0,917233 4,63771 90,1978 0,8434

2,76433 4,70952 90,5870 90,5578
-6,62905 4,52467 -1,465 90,1442
-2,93107 2,61574 -1,121 90,2636
-0,250266 2,71567 -0,09216 90,9266
-0,828936 2,76425 -0,2999 90,7645

3,29719 2,61653 1,260 0,2088

44,3495 37,4140 1,185 90,2370
-4,82514 51,1071 -0,09441 90,9249
-2,20269 51,3166 -0,04292 90,9658
-23,1548 37,4987 -0,6175 90,5375
-24,4033 22,3067 -1,094 90,2750

4,03188 37,3589 90,1079 90,9141
-26,5304 37,2862 -0,7115 90,4774

41,4109 23,0770 1,794 90,0740 *

123,8234 D.P. var. dependente 3868,290
3,65e+09 E.P. da regressao 3875,975
0,099755 R-quadrado ajustado -0,003977
0,961657 P-valor(F) 0,524943
-0,011961 Durbin-Watson 2,023119
Testes-F com zero restricdes:
de sd_i_BP F(4, 243) = 0,80978 [0,5200]
de sd_sd_i_PIB F(4, 243) = 0,66966 [0,6136]
de sd_i_CONT_CAPITAL F(4, 243) = 11,8819 [0,1142]
de sd_i_ CONTA_FINAN F(4, 243) = 0,65432 [0,6244]
de sd_sd_i SALDOTC F(4, 243) = 0,63666 [0,6368]
de sd_i_Selic F(4, 243) = 0,67707 [0,6085]

Todas as defasagens de sd_sd_i Cambio_impotF(4, 243) =
F(7, 243) =

Todas as variaveis, defasagem 4

const

sd_i BP_1
sd_i BP_2
sd_i BP_3
sd_i BP_4

sd_sd_i PIB_ 1
sd_sd_i PIB_2

Equag¢ao 4: sd_i_CONTA_FINAN

Coeficiente Erro Padrdo

-2,10870

-0,00673391
-0,00199657
0,000380198
-0,000170749

0,542940
-0,0847233

8,34829
9,00194733
0,00199764
0,00203367
0,00198050
9,360507
9,377784

razdo-t
-0,2526
-3,458
-0,9995
90,1870
-0,08622
1,506
-0,2243

p-valor
0,8008
90,0006
90,3186
90,8519
90,9314
90,1334
90,8227

2,4288 [0,0484]
1,8012 [0,0876]

) %k %
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sd_sd_i PIB_3

sd sd_i PIB 4

sd_i CONT_CAPITAL 1
sd_i CONT_CAPITAL_2
sd_i_ CONT_CAPITAL 3
sd_i CONT_CAPITAL 4
sd_i CONTA_FINAN_ 1
sd_i CONTA_FINAN_2
sd_i_ CONTA_FINAN_3
sd_i CONTA_FINAN 4
sd_sd_i_ SALDOTC_1
sd_sd_i SALDOTC_2
sd_sd_i_ SALDOTC_3
sd_sd_i SALDOTC 4
sd_i_Selic_1
sd_i_Selic_2
sd_i_Selic_3
sd_i_Selic 4
sd_sd_i_Cambio_impot_1
sd_sd_i Cambio_impot_2
sd_sd_i_Cambio_impot_3
sd_sd_i Cambio_impot_4

Média var. dependente
Soma resid. quadrados

R-quadrado
F(28, 243)
ro

defasagens
defasagens
defasagens
defasagens
defasagens
defasagens

Todas
Todas
Todas
Todas
Todas
Todas

as
as
as
as
as
as

9,
e)
9,
e)
e)
9,
e)
9,
e)
9,
9,
e)
9,
e)
9,
eJ
eJ
9,
eJ
9,
eJ
9,

-0,998574 0,374612 -2,666
-0,130298 0,375645 -0,3469
0,000607090 0,00217407 90,2792
0,00289746 0,00220507 1,314
-0,00312679 0,00222055 -1,408
-0,00176320 0,00219909 -0,8018
0,519348 0,152354 3,409
0,467258 0,159967 2,921
-0,0486350 0,162444 -0,2994
-0,00847543 0,156068 -0,05431
-0,0298113 0,0902238 -0,3304
-0,175029 0,0936708 -1,869
0,129468 0,0953461 1,358
0,0183113 0,0902509 90,2029
-0,664439 1,29051 -0,5149
-0,234945 1,76282 -0,1333
-1,05327 1,77004 -0,5951
0,0663522 1,29343 0,05130
-0,933228 0,769417 -1,213
-0,402391 1,28861 -0,3123
0,123622 1,28610 0,09612
0,935383 0,795987 1,175
5,742908 D.P. var. dependente
4343310 E.P. da regressao
0,520236 R-quadrado ajustado
9,410687 P-valor(F)
0,000730 Durbin-Watson
Testes-F com zero restricdes:
de sd_i_BP F(4, 243) = 5,0315
de sd_sd_i_PIB F(4, 243) = 2,4745
de sd_i_CONT_CAPITAL F(4, 243) = 1,0971
de sd_i_ CONTA_FINAN F(4, 243) = 26,625
de sd_sd_i SALDOTC F(4, 243) = 11,2327
de sd_i_Selic F(4, 243) = 1,2833

Todas as defasagens de sd_sd_i Cambio_impotF(4, 243) =

Todas as variaveis, defasagem 4

const

sd_i BP_1

sd_i BP_2

sd_i BP_3

sd_i BP_4
sd_sd_i_PIB_1
sd_sd_i_PIB_2
sd_sd_i PIB_3
sd_sd_i_PIB_4

sd_i_ CONT_CAPITAL_1
sd_i_CONT_CAPITAL_ 2
sd_i_CONT_CAPITAL_3
sd_i_CONT_CAPITAL_4
sd_i_ CONTA_FINAN_1

F(7, 243) =

Equacdo 5: sd_sd_i_ SALDOTC

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t
-5,58506 12,0460 -0,4636
-0,00290237 0,00280987 -1,033
0,000461609 ©0,00288246 90,1601
0,00518669 ©0,00293446 1,768
0,000973123 ©0,00285773 9, 3405
0,926139 0,520189 1,780
-0,247820 0,545119 -0,4546
-0,412589 0,540542 -0,7633
0,260028 0,542032 90,4797
0,00395746 0,00313704 1,262
0,000998891 ©0,00318177 90,3139
-0,00199521 0,00320411 -0,6227
-0,00494758 0,00317315 -1,559
0,126619 0,219837 90,5760

%k %

0082
7290
7803
1901
1604
4235
0008
0038
7649
9567
7414
0629 *
1758
8394
6071
8941
5524
9591
2263
7551
9235
2411

* %k %k

%k %

182,7730
133,6926
0,464955
1,66e-25
1,998340

[0,0007]
[0,0450]
[0,3586]
[0,0000]
[0,2976]
[0,2771]

2,8784 [0,0234]

9,34079 [0,9346]

p-valor

9,
@,
9,
9,
9,
9,
9,
9,
9,
9,
9,
9,
9,
9,

6433
3027
8729
0784 *
7338
0763 *
6498
4460
6319
2083
7538
5341
1203
5652
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sd_i_ CONTA_FINAN_2 0,0165627 0,230822 0,07176 90,9429
sd_i CONTA_FINAN_3 -0,267434 9,234396 -1,141 09,2550
sd_1i_CONTA_FINAN_4 -0,00277358 0,225196 -0,01232 90,9902
sd_sd_i_ SALDOTC_1 0,308220 9,130187 2,368 90,0187  **
sd_sd_i_SALDOTC_ 2 0,145088 9,135161 1,073 09,2841
sd_sd_i SALDOTC_3 0,319389 0,137578 2,322 09,0211 **
sd_sd_i_SALDOTC 4 -0,0684959  0,130226 -0,5260 09,5994
sd_i_Selic_1 -2,07548 1,86212 -1,115 90,2661
sd_i Selic 2 2,44601 2,54363 09,9616 90,3372
sd_i_Selic_3 -2,63017 2,55406 -1,030 90,3041
sd_i_Selic_ 4 0,207174 1,86634 90,1110 0,9117
sd_sd_i Cambio impot 1 -0,776822 1,11022 -0,6997 0,4848
sd_sd_i_Cambio_impot_2 ©,123626 1,85938 0,06649 09,9470
sd_sd_i_Cambio_impot_3 -2,25972 1,85576 -1,218 90,2245
sd_sd_i_Cambio_impot_4  2,17757 1,14856 1,896 90,0592  *
Média var. dependente -0,991764 D.P. var. dependente 249,1372
Soma resid. quadrados 9043054 E.P. da regressao 192,9099
R-quadrado 0,462388 R-quadrado ajustado 0,400441
F(28, 243) 7,464256 P-valor(F) 3,74e-20
ro -0,007221 Durbin-Watson 2,002698
Testes-F com zero restric¢des:
Todas as defasagens de sd_i BP F(4, 243) = 11,1425 [0,3371]
Todas as defasagens de sd_sd_i PIB F(4, 243) = 0,99251 [0,4123]
Todas as defasagens de sd_i CONT_CAPITAL F(4, 243) = 1,1689 [0,3251]
Todas as defasagens de sd_i CONTA_FINAN F(4, 243) = 0,52172 [0,7199]
Todas as defasagens de sd_sd_i SALDOTC F(4, 243) = 13,748 [0,0000]
Todas as defasagens de sd_i Selic F(4, 243) = 0,97372 [0,4225]

2,6266 [0,0353]
1,3132 [0,2445]

Todas as defasagens de sd_sd_i Cambio_impotF(4, 243) =
Todas as varidveis, defasagem 4 F(7, 243) =

Equacdo 6: sd_i_Selic

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
const -0,388324 0,419141 -0,9265 90,3551
sd_i BP_1 0,000115484 9,77693e-05 1,181 90,2387
sd_i BP_2 -9,53440e-05 0,000100295 -0,9506 90,3427
sd_i BP_3 -5,97977e-05 0,000102104 -0,5857 90,5587
sd_i BP_4 -2,21064e-05 9,94346e-05 -0,2223 90,8243
sd_sd_i PIB_1 -0,0261190 0,0180999 -1,443 90,1503
sd_sd_i PIB_2 0,0399723 0,0189674 2,107 90,0361 **
sd_sd_i PIB_3 0,0149246 0,0188081 90,7935 90,4283
sd_sd_i_PIB_4 -0,00945209 0,0188600 -0,5012 90,6167
sd_i_ CONT_CAPITAL_1 3,12646e-05 0,000109153 90,2864 90,7748
sd_i_ CONT_CAPITAL_2 -3,91889e-05 0,000110710 -0,3540 90,7237
sd_i_CONT_CAPITAL_3 5,61612e-06 ©,000111487 0,05037 90,9599
sd_i_ CONT_CAPITAL_4 1,85677e-05 0,000110409 90,1682 90,8666
sd_i_ CONTA_FINAN_1 -0,00639947 0,00764920 -0,8366 90,4036
sd_i_CONTA_FINAN_2 0,00301913 ©0,00803143 90,3759 90,7073
sd_1i_ CONTA_FINAN_3 0,00177520 ©0,00815578 0,2177 09,8279
sd_i_CONTA_FINAN_4 0,00527102 ©0,00783568 90,6727 90,5018
sd_sd_i_SALDOTC_1 0,00370729 0,00452985 90,8184 90,4139
sd_sd_i_SALDOTC_2 -0,00505536 0,00470291 -1,075 90,2835
sd_sd_i_SALDOTC_3 2,67486e-05 0,00478703 0,005588 90,9955
sd_sd_i_SALDOTC 4 -0,00186417 ©0,00453121 -0,4114 90,6811
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sd_i_Selic_1 0,900932 0,0647923 13,90 <0,0001 ko
sd i Selic 2 -0,182155 9,0885056 -2,058 90,0406  **
sd_i_Selic_3 0,0255770 0,0888683 90,2878 0,7737
sd i Selic 4 0,0576260  0,0649390 09,8874 90,3757
sd_sd_i_Cambio_impot_1 ©,0575282  0,0386300 1,489 90,1377
sd_sd_i_Cambio_impot_2 ©,00106836 ©,0646969 0,01651 09,9868
sd_sd_i_Cambio_impot_3 -0,109259  0,0645710 -1,692 90,0919  *
sd_sd_i_Cambio_impot_4 ©0,0645637  0,0399640 1,616 09,1075
Média var. dependente -1,762960 D.P. var. dependente 11,15960
Soma resid. quadrados 10948, 30 E.P. da regressao 6,712283
R-quadrado 0,675601 R-quadrado ajustado 0,638221
F(28, 243) 18,07416 P-valor(F) 1,06e-44
ro -0,010611 Durbin-Watson 2,019194
Testes-F com zero restricoes:
Todas as defasagens de sd_i BP F(4, 243) = 0,63381 [0,6388]
Todas as defasagens de sd_sd_i PIB F(4, 243) = 11,6781 [0,1557]
Todas as defasagens de sd_i_ CONT_CAPITAL F(4, 243) = 0,055019 [0,9943]
Todas as defasagens de sd_i CONTA_FINAN F(4, 243) = 0,41708 [0,7963]
Todas as defasagens de sd_sd_i SALDOTC F(4, 243) = 0,60882 [0,6567]
Todas as defasagens de sd_i Selic F(4, 243) = 112,63 [0,0000]

Todas as defasagens de sd_sd_i Cambio_impotF(4, 243) =

Todas as varidveis, defasagem 4

F(7, 243) =

const

sd i BP_1

sd_i_BP_2

sd_i BP_3

sd i BP 4

sd_sd_i _PIB_1
sd_sd_i PIB_2
sd_sd_i PIB_3
sd_sd_i PIB_4

sd_i CONT_CAPITAL 1
sd_i_CONT_CAPITAL_ 2
sd_i CONT_CAPITAL 3
sd_i_CONT_CAPITAL_ 4
sd_i CONTA_FINAN 1
sd_i CONTA_FINAN_ 2
sd_i_CONTA_FINAN_3
sd_i CONTA_FINAN 4
sd_sd_i_ SALDOTC_ 1
sd_sd_i SALDOTC_2
sd_sd_i_ SALDOTC_3
sd_sd_i_SALDOTC_ 4
sd_i Selic 1
sd_i_Selic_2

sd_i Selic_3
sd_1i_Selic_4

sd_sd_i Cambio_impot_1
sd_sd_i Cambio_impot_2
sd_sd_i_Cambio_impot_3

Equag¢ao 7: sd_sd_i Cambio_impot

1,7896 [0,1315]
9,65486 [0,7101]

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
0,130134 0,695712 90,1871 90,8518
-0,000111397 0,000162283 -0,6864 90,4931
0,000137233 0,000166475 90,8243 90,4106
6,39886e-05 0,000169478 90,3776 90,7061
-1,22623e-06 0,000165047 -0,007430 90,9941
-0,0593352 0,0300432 -1,975 90,0494 **
-0,0177310 0,0314830 -0,5632 90,5738
0,0606759 0,0312187 1,944 90,0531 *
-0,0125508 0,0313047 -0,4009 0,6888
5,94031e-05 0,000181178 90,3279 90,7433
-0,000278205 0,000183761 -1,514 90,1313
0,000144319 0,000185051 90,7799 90,4362
6,22422e-05 0,000183263 90,3396 90,7344
0,0135579 0,0126965 1,068 90,2867
-0,00567671 ©0,0133310 -0,4258 90,6706
0,00263960 0,0135374 90,1950 90,8456
-0,00284694 0,0130061 -0,2189 90,8269
-0,00797076 ©0,00751888 -1,060 90,2902
0,00141726 ©0,00780614 90,1816 90,8561
0,000123734 0,00794575 0,01557 90,9876
0,00597843 0,00752114 90,7949 90,4275
-0,173861 0,107546 -1,617 90,1073
0,128726 0,146906 90,8762 90,3818
0,0283473 0,147508 90,1922 0,8478
0,0488992 0,107789 90,4537 90,6505
1,33018 0,0641201 20,75 <0,0001 *kk
-0,517990 0,107387 -4,824 <0,0001 *kk
0,184136 0,107178 1,718 09,0871 *
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sd_sd_i_Cambio_impot_4 -0,122018  0,0663343 -1,839 90,0671  *
Média var. dependente 0,526097 D.P. var. dependente 31,80594
Soma resid. quadrados 30163,72 E.P. da regressao 11,14139
R-quadrado 0,889973 R-quadrado ajustado 0,877295
F(28, 243) 70,19819 P-valor(F) 3,2e-100
ro -0,024504 Durbin-Watson 2,048009
Testes-F com zero restricodes:
Todas as defasagens de sd_i BP F(4, 243) = 0,31455 [0,8681]

Todas as defasagens de sd_sd_i PIB F(4, 243)
Todas as defasagens de sd_i_ CONT_CAPITAL F(4, 243)
Todas as defasagens de sd_i CONTA_FINAN F(4, 243)
Todas as defasagens de sd_sd_i SALDOTC  F(4, 243)

1,8593 [0,1182]
09,7232 [0,5768]
9,49305 [0,7409]
9,37721 [0,8248]

Todas as defasagens de sd_i_ Selic F(4, 243) = 0,96264 [0,4287]
Todas as defasagens de sd_sd_i Cambio_impotF(4, 243) = 397,91 [0,0000]
Todas as varidveis, defasagem 4 F(7, 243) = 0,90142 [0,5060]

Para o sistema como um todo
Hipdtese nula: a maior defasagem é 3
Hipotese alternativa: a maior defasagem é 4

Teste de razao de verossimilhan¢a: Qui-quadrado(49) = 59,9218 [0,1364]
Qui-quadrado(49)
probabilidade da cauda direita = 0,05
probabilidade do complementar = 0,95
Valor critico = 66,3386
Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).




ANEXO F - DECOMPOSICAO DA VARIANCIA
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periodo erro padrdo

Co~NoO U~ WNPE

periodo

Decomposicao da variancia para sd_i_BP

sd_i BP

7595,93
7703,46
8109,06
8341,44
8431,86
8529,63
8569,47
8586,58
8597,51
8602,85
8605,99

8608,3
8609,56
8610,43
8610,93
8611,23
8611,43
8611,58

8611,7
8611,81

86119
8611,97
8612,02
8612,07

Decomposicao da variancia para sd_i_BP (continuag&o)

sd_sd_i_PIBsd_i CONT_CAPITAL sd_i CONTA_FINAN

100,0000
97,6029
93,0852
89,9561
88,4556
86,9554
86,2216
85,8956
85,6793
85,5769
85,5179
85,4724
85,4474
85,4306
85,4210
85,4152
85,4113
85,4084
85,4059
85,4039
85,4021
85,4007
85,3996
85,3986

sd_sd_i_SALDOTC

OCo~Noulh wWwN -

0,0000
0,0391
0,7762
0,7442
0,7809
0,7875
0,8049
0,8031
0,8032
0,8104
0,8123
0,8153
0,8174
0,8181
0,8189
0,8194
0,8198
0,8203
0,8207
0,8211
0,8215
0,8219
0,8222

0,0000
0,0100
0,1327
2,7182
3,5898
4,8663
5,4519
5,6957
5,8393
5,8900
5,9261
5,9520
5,9668
5,9786
5,9839
5,9861
5,9869
5,9869
5,9867
5,9866
5,9865
5,9865
5,9865
5,9865

0,0000
0,0448
0,8546
1,3870
1,3949
1,5996
1,6081
1,6020
1,6161
1,6164
1,6189
1,6208
1,6204
1,6203
1,6202
1,6201
1,6201
1,6200
1,6200
1,6200
1,6200
1,6200
1,6199
1,6199

0,0000
2,0013
2,2309
2,1441
2,6586
2,6928
2,7224
2,7354
2,7299
2,7270
2,7270
2,7263
2,7275
2,7291
2,7307
2,7329
2,7346
2,7361
2,7373
2,7383
2,7391
2,7397
2,7402
2,7406

sd_i_Selic sd_sd_i_Cambio_impot

0,0000
0,0464
0,0703
0,3566
0,3503
0,3602
0,3597
0,3786
0,3890
0,3933
0,3940
0,3938
0,3939
0,3943
0,3952
0,3965
0,3975
0,3984
0,3989
0,3991
0,3992
0,3993
0,3993

0,0000
0,2555
2,8502
2,6939
2,7699
2,7382
2,8315
2,8896
2,9432
2,9859
3,0039
3,0194
3,0266
3,0291
3,0300
3,0299
3,0298
3,0299
3,0304
3,0310
3,0316
3,0320
3,0323
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24 0,8226

0,3993

3,0324

Decomposicao da variancia para sd_sd_i_PIB

periodo erro padrdo sd i BP sd sd i PIBsd i CONT_CAPITAL sd_i CONTA FINAN
1 22,7783 1,0187 98,9813 0,0000 0,0000
2 24,2883 1,6898 95,2060 0,0115 0,0323
3 25,5833 1,6478 93,1620 0,6853 0,0302
4 26,857 2,5257 92,1174 0,6220 0,0431
5 27,2778 2,5502 91,2238 0,8706 0,1544
6 27,718 2,5398 90,8845 0,9726 0,2577
7 27,9313 2,5152 90,1792 0,9859 0,3808
8 28,07 2,4910 89,7036 1,0049 0,4679
9 28,1834 2,4734 89,2451 0,9969 0,5232
10 28,259 2,4602 88,8305 0,9925 0,5642
11 28,3136 2,4508 88,5378 0,9887 0,5796
12 28,3571 2,4434 88,2747 0,9865 0,5845
13 28,3886 2,4380 88,0797 0,9845 0,5849
14 28,4131 2,4338 87,9283 0,9842 0,5839
15 28,4327 2,4305 87,8108 0,9835 0,5836
16 28,4474 2,4281 87,7251 0,9831 0,5849
17 28,4594 2,4262 87,6594 0,9829 0,5879
18 28,4687 2,4248 87,6113 0,9827 0,5925
19 28,476 2,4237 87,5749 0,9826 0,5984
20 28,4819 2,4229 87,5465 0,9824 0,6054
21 28,4867 2,4222 87,5236 0,9823 0,6133
22 28,4908 2,4217 87,5038 0,9822 0,6217
23 28,4944 2,4212 87,4859 0,9821 0,6306
24 28,4977 2,4207 87,4689 0,9820 0,6398

Decomposicao da variancia para sd_sd_i_PIB (continuacao)

periodo  sd_sd_i SALDOTC

1 0,0000
2 0,9721
3 1,3963
4 1,3893
5 1,3910
6 1,3474
7 1,4259
8 1,4318
9 1,4788
10 1,5244
11 1,5507
12 1,5843
13 1,6062
14 1,6285
15 1,6486
16 1,6662
17 1,6837
18 1,6994
19 1,7144
20 1,7284
21 1,7413
22 1,7533
23 1,7642
24 1,7741

sd_i_Selic sd_sd_i_Cambio_impot

0,0000
1,5391
1,5729
1,5521
2,0577
2,1942
2,5478
2,8345
3,0832
3,3741
3,6068
3,8274
4,0060
4,1421
4,2469
4,3188
4,3677
4,3982
4,4154
4,4242
4,4276
4,4281
4,4274
4,4264

0,0000
0,5492
1,5055
1,7504
1,7524
1,8038
1,9653
2,0663
2,1996
2,2541
2,2856
2,2993
2,3006
2,2992
2,2961
2,2938
2,2922
2,2913
2,2906
2,2901
2,2896
2,2891
2,2886
2,2881
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Decomposicéao da variancia para sd_i_ CONT_CAPITAL

periodo erro padréo sd i BP  sd sd i PIBsd i CONT_CAPITAL sd i CONTA FINAN

1 3663,53 0,2682 0,0027 98,3391
2 3708,93 0,2658 0,1680 96,7178
3 3733,58 0,3611 0,1877 95,4844
4 3781,56 0,4033 0,2183 93,4488
5 38314 0,4491 0,3408 92,8955
6 3834,91 0,5093 0,4098 92,7263
7 3835,86 0,5093 0,4366 92,6878
8 3845,49 0,5070 0,5701 92,2511
9 3850,37 0,5084 0,5919 92,0308
10 3853,62 0,5128 0,6474 91,8776
11 3857,71 0,5123 0,6843 91,6834
12 3859,57 0,5125 0,6994 91,5965
13 3861,01 0,5126 0,7228 91,5280
14 3861,87 0,5124 0,7304 91,4876
15 3862,29 0,5124 0,7359 91,4681
16 3862,55 0,5123 0,7391 91,4557
17 3862,7 0,5122 0,7396 91,4484
18 3862,82 0,5122 0,7399 91,4428
19 3862,91 0,5122 0,7399 91,4386
20 3862,99 0,5122 0,7399 91,4348
21 3863,05 0,5122 0,7400 91,4318
22 3863,1 0,5122 0,7402 91,4294
23 3863,14 0,5121 0,7404 91,4277
24 3863,17 0,5121 0,7406 91,4264

1,3901
1,3941
1,3962
1,4637
1,4902
1,4888
1,4880
1,5386
1,5406
1,5435
1,5476
1,5462
1,5450
1,5447
1,5466
1,5485
1,5510
1,5538
1,5558
1,5576
1,5590
1,5600
1,5608
1,5613

Decomposicao da variancia para sd_i_CONT_CAPITAL (continuag&o)

periodo  sd_sd_i SALDOTC sd_i_Selic sd_sd_i_Cambio_impot
1 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,4095 0,5735 0,4712
3 0,4310 1,1147 1,0249
4 0,5834 1,3227 2,5598
5 0,8229 1,2963 2,7052
6 0,8225 1,3184 2,7249
7 0,8234 1,3309 2,7240
8 0,8201 1,3809 2,9323
9 0,8409 1,3834 3,1040
10 0,8418 1,3847 3,1922
11 0,8485 1,3828 3,3411
12 0,8510 1,3817 3,4128
13 0,8519 1,3808 3,4588
14 0,8539 1,3824 3,4887
15 0,8541 1,3851 3,4979
16 0,8543 1,3883 3,5017
17 0,8545 1,3920 3,5022
18 0,8545 1,3948 3,5020
19 0,8546 1,3969 3,5020
20 0,8546 1,3983 3,5025
21 0,8547 1,3991 3,5032
22 0,8547 1,3995 3,5039
23 0,8549 1,3997 3,5045
24 0,8550 1,3997 3,5049

Decomposicao da variancia para sd_i_CONTA_FINAN
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periodo erro padréo sd i BP  sd sd i PIBsd i CONT_CAPITAL sd_i CONTA FINAN
1 126,365 28,6826 0,0747 0,0000 71,2427
2 137,89 25,1972 1,1474 0,0120 73,0296
3 147,004 23,5328 1,6750 0,3966 70,9277
4 155,651 21,6116 1,7200 1,0368 70,3842
5 161,978 19,9639 1,7105 1,1219 69,8329
6 166,059 19,0819 1,6312 1,1748 69,2913
7 169,021 18,4350 1,5752 1,1618 68,9506
8 171,326 17,9534 1,5442 1,1758 68,3254
9 173,165 17,5742 1,5117 1,1782 67,7366
10 174,648 17,2770 1,4862 1,1749 67,1791
11 175,859 17,0400 1,4673 1,1771 66,6827
12 176,887 16,8426 1,4604 1,1700 66,2332
13 177,735 16,6827 1,4596 1,1645 65,8499
14 178,445 16,5508 1,4672 1,1595 65,5249
15 179,033 16,4431 1,4788 1,1544 65,2586
16 179,513 16,3559 1,4918 1,1507 65,0434
17 179,906 16,2850 1,5055 1,1476 64,8699
18 180,225 16,2280 1,5178 1,1452 64,7324
19 180,484 16,1820 1,5288 1,1435 64,6226
20 180,693 16,1451 1,5379 1,1422 64,5354
21 180,862 16,1155 1,5455 1,1413 64,4657
22 180,999 16,0917 1,5516 1,1407 64,4095
23 181,108 16,0726 1,5563 1,1402 64,3642
24 181,197 16,0573 1,5601 1,1399 64,3273

Decomposicao da variancia para sd_i_ CONTA_FINAN (continuacéo)

periodo

periodo erro padrdo

1

OCoOoO~NOoO ok~ WN K

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

sd_sd_i_SALDOTC

0,0000
0,0317
0,9908
0,9035
0,8802
0,8608
0,8495
0,9188
0,9774
1,0543
1,1221
1,1878
1,2455
1,2906
1,3292
1,3590
1,3823
1,4006
1,4145
1,4252
1,4333
1,4396
1,4444
1,4482

0,0000
0,0835
0,3824
0,8470
1,2421
1,8887
2,7452
3,6355
4,5164
5,3549
6,0892
6,7465
7,2952
7,7536
8,1232
8,4195
8,6567
8,8445
8,9938
9,1123
9,2065
9,2817
9,3420
9,3905

sd_i_Selic sd_sd_i_Cambio_impot

0,0000
0,4985
2,0946
3,4969
5,2485
6,0713
6,2827
6,4469
6,5056
6,4736
6,4216
6,3595
6,3026
6,2535
6,2127
6,1797
6,1528
6,1315
6,1148
6,1019
6,0923
6,0853
6,0802
6,0766

Decomposicao da variancia para sd_sd_i_ SALDOTC

sd_i_BP

182,336

sd_sd_i_PIB sd_i CONT_CAPITAL sd_i_ CONTA_FINAN

2,4430

0,3271

0,0404

73,8783




101

(continuacao)

2 197,077 3,3260 1,7727 0,4312 72,0646
3 204,996 3,1611 2,2671 0,5165 71,7077
4 218,285 2,7954 2,2019 0,5136 68,5023
5 226,871 2,6527 3,3366 0,9098 65,1159
6 232,858 2,5570 3,7240 0,8992 62,9085
7 236,706 2,4745 3,7643 0,9000 61,3757
8 239,259 2,4244 3,8324 0,9934 60,1709
9 241,003 2,3971 3,7938 0,9921 59,3395
10 242,15 2,3796 3,7596 1,0077 58,7784
11 242,98 2,3660 3,7347 1,0213 58,3953
12 243,608 2,3559 3,7269 1,0194 58,1310
13 244,132 2,3460 3,7294 1,0218 57,9515
14 244,571 2,3380 3,7428 1,0210 57,8271
15 244,937 2,3313 3,7634 1,0190 57,7429
16 245,261 2,3253 3,7864 1,0176 57,6856
17 245,539 2,3204 3,8085 1,0157 57,6463
18 245,783 2,3161 3,8275 1,0140 57,6189
19 246,003 2,3122 3,8421 1,0124 57,5990
20 246,203 2,3088 3,8519 1,0109 57,5833
21 246,388 2,3055 3,8577 1,0094 57,5698
22 246,561 2,3025 3,8600 1,0081 57,5574
23 246,723 2,2996 3,8598 1,0068 57,5453
24 246,875 2,2969 3,8580 1,0055 57,5335

Decomposicao da variancia para sd_sd_i_SALDOTC (continua¢&o)

periodo

'8@00\10301-&00[\)!—‘

NNOMNNNRPRRERRER R R
EWNRPOOOMNOUNWNRE

sd_sd_i_SALDOTC

23,3111
21,8135
21,4085
22,1014
21,2214
21,0836
21,0755
21,0335
21,0889
21,1597
21,2290
21,2828
21,3262
21,3640
21,3993
21,4326
21,4652
21,4971
21,5266
21,5536
21,5773
21,5971
21,6132
21,6257

sd_i_Selic sd_sd_i_Cambio_impot

0,0000
0,4229
0,4004
0,6243
0,8130
1,1566
1,7518
2,2525
2,7626
3,1935
3,5409
3,8077
3,9899
4,1040
4,1639
4,1882
4,1917
4,1858
4,1784
4,1740
4,1750
4,1818
4,1940
4,2106

0,0000
0,1691
0,5387
3,2611
5,9506
7,6711
8,6582
9,2929
9,6260
9,7216
9,7128
9,6764
9,6352
9,6031
9,5803
9,5643
9,5522
9,5406
9,5292
9,5175
9,5053
9,4932
9,4813
9,4699

Decomposicdo da variancia para sd_i_Selic

periodo erro padrdo

1 6,34438
2 8,55838
3 9,51325

sd_i_BP

sd_sd_i_PIB sd_i CONT_CAPITAL sd_i_ CONTA_FINAN

0,3868
0,7763
0,6554

1,0170
0,5641
0,5801

0,0293
0,0967
0,1260

1,6869
1,4451
1,1727
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4 9,89524 0,6058 0,8914 0,1165 1,1207
5 10,1305 0,6054 1,0242 0,1118 1,0702
6 10,3609 0,6292 1,3546 0,1074 1,0305
7 10,5369 0,6732 1,5822 0,1344 1,0278
8 10,6644 0,6913 1,7771 0,1619 1,0312
9 10,7532 0,7107 1,9760 0,1774 1,0548
10 10,8142 0,7217 2,1244 0,1896 1,1112
11 10,8608 0,7313 2,2582 0,1960 1,1896
12 10,8954 0,7378 2,3611 0,2025 1,2898
13 10,9218 0,7416 2,4415 0,2079 1,4026
14 10,9423 0,7444 2,5060 0,2107 1,5201
15 10,9589 0,7460 2,5542 0,2127 1,6421
16 10,9729 0,7470 2,5904 0,2137 1,7632
17 10,9849 0,7473 2,6161 0,2140 1,8802
18 10,9957 0,7472 2,6335 0,2141 1,9917
19 11,0054 0,7468 2,6447 0,2140 2,0955
20 11,0144 0,7462 2,6512 0,2138 2,1914
21 11,0228 0,7455 2,6543 0,2135 2,2791
22 11,0305 0,7447 2,6550 0,2132 2,3583
23 11,0377 0,7439 2,6543 0,2129 2,4296
24 11,0443 0,7431 2,6526 0,2126 2,4932
Decomposicao da variancia para sd_i_Selic (continuagéo)
periodo  sd_sd_i SALDOTC sd_i_Selic sd_sd_i_Cambio_impot

1 0,1734 96,7067 0,0000

2 0,4982 96,1278 0,4918

3 0,4057 94,8447 2,2155

4 0,3810 94,4250 2,4595

5 0,4123 94,2007 2,5752

6 0,4521 93,6720 2,7542

7 0,4873 93,1477 2,9474

8 0,5793 92,6253 3,1339

9 0,6759 92,1739 3,2312

10 0,7688 91,8039 3,2804

11 0,8606 91,4584 3,3057

12 0,9438 91,1474 3,3175

13 1,0247 90,8612 3,3205

14 1,1007 90,6004 3,3176

15 1,1709 90,3621 3,3120

16 1,2355 90,1450 3,3054

17 1,2941 89,9494 3,2988

18 1,3474 89,7735 3,2925

19 1,3953 89,6169 3,2867

20 1,4380 89,4780 3,2814

21 1,4760 89,3552 3,2765

22 1,5095 89,2473 3,2720

23 1,5388 89,1527 3,2679

24 1,5644 89,0699 3,2642

periodo erro padréo

ab~howN -

Decomposicdo da variancia para sd_sd_i_Cambio_impot

sd i BP  sd_sd_i_PIBsd i CONT_CAPITAL sd_i CONTA_FINAN

10,5307 0,0585 1,0557 0,5573
17,8094 0,0763 3,0805 0,7049
22,4544 0,2087 5,1746 0,4477
25,5996 0,6695 5,6992 0,3445
27,7854 0,9248 6,1153 0,3106

0,0347
0,0293
0,0520
0,0407
0,1803
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periodo

sd_sd_i_SALDOTC

O©oo~NO O WNPE

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

0,1218
0,5247
0,9562
1,2489
1,2829
1,3214
1,3524
1,3505
1,3428
1,3328
1,3239
1,3171
1,3118
1,3082
1,3065
1,3072
1,3102
1,3152
1,3219
1,3297
1,3379
1,3459
1,3535
1,3604

0,0265
0,5527
0,8585
0,9047
0,8259
0,7453
0,7233
0,7592
0,8392
0,9355
1,0180
1,0754
1,1062
1,1171
1,1171
1,1144
1,1148
1,1212
1,1343
1,1528
1,1750
1,1989
1,2228
1,2456

98,1455
95,0317
92,3022
91,0925
90,3602
89,6110
88,8532
88,0071
87,1843
86,4191
85,7678
85,2606
84,8807
84,6073
84,4141
84,2757
84,1732
84,0927
84,0253
83,9665
83,9136
83,8657
83,8224
83,7834

6 29,2578 1,0321 6,4822 0,3116 0,4965

7 30,1541 1,0501 6,7568 0,3191 0,9451

8 30,6693 1,0413 6,9744 0,3212 1,5462

9 30,9637 1,0288 7,0820 0,3164 2,2064
10 31,1453 1,0184 7,1091 0,3127 2,8724
11 31,2698 1,0105 7,0929 0,3106 3,4763
12 31,3629 1,0045 7,0584 0,3109 3,9731
13 31,4382 0,9998 7,0246 0,3123 4,3647
14 31,4999 0,9961 6,9996 0,3147 4,6571
15 31,5493 0,9932 6,9847 0,3175 4,8670
16 31,5878 0,9909 6,9770 0,3197 5,0151
17 31,617 0,9892 6,9737 0,3214 5,1175
18 31,639 0,9879 6,9720 0,3226 5,1883
19 31,6559 0,9869 6,9703 0,3234 5,2379
20 31,6693 0,9860 6,9680 0,3238 5,2733
21 31,6803 0,9853 6,9650 0,3239 5,2993
22 31,6898 0,9847 6,9617 0,3240 5,3191
23 31,6982 0,9842 6,9582 0,3239 5,3349
24 31,7055 0,9838 6,9550 0,3239 5,3479

Decomposicdo da varidncia para sd_sd_i_Cambio_impot (continuacao)

sd_i_Selic sd_sd_i_Cambio_impot

Fonte: Elaborada pela autora com base no software Gretl (2020).



