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RESUMO

Objetivo: Ter evidéncias do que contribuiu para o distanciamento entre as contas correntes observada e tedrica do
modelo intertemporal da conta corrente, tendo em vista que 0 modelo para o Brasil demonstra nao ser suficiente para
explicar os movimentos observados, ndo sendo compativel com a hipotese tedrica de suavizagao do consumo ao longo
do tempo, por meio de aquisigao e venda de ativos no mercado financeiro internacional.

Procedimentos Metodoldgicos: Utilizando a metodologia proposta por Huang (2010), investiga-se se a incluséo das
variaveis taxa real de juros mundial e termos de troca ao modelo basico, para o caso brasileiro entre 1970 e 2010. Ainda
que os resultados sejam favoraveis a inclusdo daquelas variaveis, a conta corrente teérica néo se ajusta totalmente a
observada, resultado possivel de se deparar na literatura em torno do tema. Na tentativa de avangar neste ponto da
anélise, 0 método VAR é combinado com o QCA com o objetivo de complementar a anélise para ter evidéncias do que
poderia ter contribuido para o distanciamento entre as contas correntes observada e tedrica, entre 1980-2002.
Resultados: As configuragdes especificas e consistentes obtidas fornecem indicios de que o distanciamento entre as
contas ocorreu em cenario de maior troca, pelo setor privado, de ativos diferenciados para a produgao futura.
Originalidade: A utilizagdo do método QCA complementar & anélise do modelo intertemporal da conta corrente. A
despeito da defasagem temporal dos dados em estudo, a estratégia metodolégica de combinagédo dos métodos permite
obter interagdes especificas entre variaveis que ndo compdem o modelo, mas sdo apontadas como possiveis explicagdes
para o resultado obtido.

Palavras-chave: conta corrente intertemporal. mobilidade do capital. VAR. QCA.

ABSTRACT

Objective: Obtain evidence of what contributed to the gap between the observed and theoretical current accounts of the
intertemporal current account model, bearing in mind the Brazilian’s model show that is not sufficient to explain the
observed movements and is not compatible with the theoretical hypothesis of smoothing consumption over time, through
the acquisition and sale of assets in the international financial market.

Methodological Procedures: Using the methodology proposed by Huang (2010), we investigate the inclusion of the
variables world real interest rate and terms of trade in the basic model for the Brazilian case between 1970 and 2010.
Even though the results are favorable to the inclusion of those variables, the theoretical current account does not fully
adjust to the observed one, a possible result to be found in the literature on the subject. To move forward in the analysis,
the VAR method is combined with the QCA to complement the analysis and have evidence of what could have contributed
for the gap between the observed and theoretical current accounts, between 1980-2002.

Results: The specific and consistent configurations obtained provide evidence that the distance between accounts
occurred in a scenario of greater exchange, by the private sector, of differentiated assets for future production.
Originality: The QCA method is used to complement the analysis of the intertemporal current account model. Despite the
time lag of the data under study, the methodological strategy of combining the methods allows for specific interactions
between variables that are not in the model but are pointed out as possible explanations for the result obtained.

Keywords: intertemporal current account. capital mobility. VAR. QCA.

RESUMEN

Objetivo: Tener evidencia de lo que contribuyé a la brecha entre las cuentas corrientes observadas y teéricas del modelo
de cuenta corriente intertemporal, dado que el modelo de Brasil resulta no ser suficiente para explicar los movimientos
observados, no siendo compatible con la hipdtesis de suavizacion tedrica del consumo en el tiempo, mediante la
adquisicion y venta de activos en el mercado financiero internacional.

Procedimientos Metodoldgicos: Utilizando la metodologia propuesta por Huang (2010), investigamos si la inclusion de
la tasa de interés del mundo real y las variables de los términos de intercambio en el modelo bésico, para el caso brasilefio
entre 1970 y 2010. Si bien los resultados son favorables a la inclusién de En esas variables, la cuenta corriente teérica
no se ajusta completamente a la observada, resultado posible que se encuentra en la literatura sobre el tema. En un
intento de avanzar en este punto del anélisis, se combina el método VAR con el QCA con el fin de complementar el
andlisis para tener evidencia de lo que pudo haber contribuido a la brecha entre las cuentas corrientes observadas y
tedricas, entre 1980-2002.

Resultados: Las configuraciones especificas y consistentes obtenidas evidencian que la brecha entre cuentas se dio en
un escenario de mayor intercambio, por parte del sector privado, de activos diferenciados para la produccion futura.
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Originalidad: El uso del método QCA complementa el analisis del modelo de cuenta corriente intertemporal. A pesar del
desfase temporal de los datos en estudio, la estrategia metodolégica de combinar los métodos permite interacciones
especificas entre variables que no componen el modelo, pero que se sefialan como posibles explicaciones del resultado
obtenido.

Palabras clave: cuenta corriente intertemporal. movilidad de capital. VAR. QCA.

1 INTRODUGAO

Na literatura econdmica, a mobilidade de capital entre paises tem como marco o artigo seminal de Feldstein &
Horioka (1980) que, partindo da hipétese tedrica de perfeita mobilidade, argumentam que uma alta correlagdo entre
poupanga e investimento seria evidéncia de baixa mobilidade internacional do capital. Ndo obstante, Ghosh (1995)
argumenta que, independentemente dessa relagéo, existe algum grau de mobilidade de capital refletido no movimento
da conta corrente. Sob a hipotese de trocas intertemporais, enunciada aos moldes da hipdtese de renda permanente, a
conta corrente seria um canal de suavizagéo do consumo. Com expectativas racionais, 0 agente representativo dinamiza
a conta corrente ao ajustar seu consumo 6timo frente a choques. A volatilidade da conta corrente observada comparada
a tedrica sob perfeita mobilidade de capital seria capaz de indicar o grau de mobilidade internacional do capital. Esta
interpretagéo tedrica é discutida na literatura como em Cashin & McDermott (1998), Agénor et al (1999), Hussien & Mello
Jr. (1999), Bergin & Sheffrin (2000), Ismail & Baharumshah (2008), Ogus & Sohrabiji (2008), Garg & Prabheesh (2018),
Singh (2019) entre outros. Huang (2010) assume que flutua¢des nos termos de troca também podem agir como indutoras
do movimento da conta corrente suavizadora, de forma a néo as considerar possivelmente levaria a atribuir o movimento
da conta corrente a outros fatores, como a mobilidade de capital.

Para a economia brasileira entre 1947 e 1997, Senna & Issler (2000), seguindo o modelo basico de Ghosh
(1995), obtiveram resultado diverso ao de Ghosh & Ostry (1997), apesar de utilizarem metodologia préxima, devido ao
maior rigor metodol6gico, como apontam os proprios autores. Apesar das hipéteses testaveis do modelo ndo serem
totalmente favoraveis, aqueles autores encontraram excesso ao invés de perfeita mobilidade do capital, apontando para
a existéncia de significativo capital especulativo em circulagdo naquele periodo. Silva & Andrade (2006) retomaram o
estudo de Senna & Issler (2000) adicionando uma amostra trimestral entre 1991 e 2004 e uma anual de 1947 a 2003. Os
autores testam ainda a hipétese de ortogonalidade (para a expectativa racional) e decompdem a variancia para o teste
de choque transitério. Os resultados admitem a hipotese de ortogonalidade para dados anuais, mas néo a hipétese de
que choques transitdrios no produto liquido afetem a conta corrente o que, segundo eles, pode ser evidéncia de gasto
excessivo ou restricdo externa. Além disso, apontam para 0 comportamento suavizador da conta corrente a partir de 1990
para dados trimestrais.

Tendo em vista o desempenho do modelo intertemporal basico, Silva & Andrade (2007) discutem o excesso de
mobilidade e essa relativa inadequacdo para pequenas economias abertas, como a brasileira, assumindo que o
componente suavizador da conta corrente serviria também como instrumento para reagir a variagdes esperadas nas taxas
de juros mundiais e na taxa de cdmbio. Com dados para o periodo 1947-2003, os resultados mostram que a incluséo
daquelas variaveis ndo melhora suficientemente o ajuste do modelo, mas o0 modelo utilizado nao pode ser rejeitado para
0 caso brasileiro para o periodo se considerar a elasticidade de substituigéo igual a 0,59. Ja Santos & Cerqueira (2017),
para o periodo de 1999 a 2007 em frequéncia trimestral, apontam que seus resultados mostram que a movimentos da
taxa de juros nédo afetou as decisdes intertemporais de consumo dos brasileiros. Carrasco-Gutierre & Oliveira (2013) com
0 modelo intertemporal da conta corrente corroboram fatos estilizados da literatura, todavia ha hipéteses testaveis do
modelo que ndo puderam ser confirmadas. Com tais estudos, a busca pelos fatores que poderiam contribuir para tal
resultado € motivadora para a pesquisa. Ao passo que Oliveira, Hellery e Carrasco-Gutierrez (2015) e Silva (2016),
encontram evidéncias favoravel a inclusao da formagao de habito no consumo para o entendimento da dindmica da conta
corrente.

Esses resultados com relagdo ao comportamento da conta corrente sdo similares em boa parte da literatura
empirica em torno da abordagem intertemporal, ou seja, ndo se encontram resultados totalmente satisfatorios para
explicar os reais movimentos da conta corrente intertemporal observada. Possivelmente o fluxo de capital tenha
aumentado em tal medida que se sobreponha ao necessario para suavizagdo da conta corrente levando, portanto, a
conclusdo de que os movimentos da conta corrente tedrica associada as hipéteses teoricas subjacentes do modelo
(suavizagdo do consumo, perfeita mobilidade de capital e formacdo de expectativas racionais) pouco explicariam o
desempenho da conta corrente observada. Entre os fatores destacados como potenciais candidatos para explicar o baixo
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desempenho do modelo, estéo: i) movimento significativo de capital especulativo (Ghosh, 1995; Senna & Issler, 2000); ii)
restricdes de acesso ao mercado financeiro internacional, com mobilidade imperfeita do capital (Silva & Andrade, 2007);
iif) consumo do governo. Contudo, ainda que os modelos propostos procurem incorporar outras variaveis para o estudo
do caso brasileiro, a metodologia empregada mostra o distanciamento entre a conta corrente tedrica e a observada, em
especial da década de 1980 até inicio dos anos 2000 no caso deste estudo. Obstfeld (2010, 2012) argumenta que, ainda
que o fluxo bruto de ativos internacionais tenha aumentado significativamente e influenciado a atual estrutura financeira
global, os desequilibrios da conta corrente devem ser considerados pelos formuladores de politica econdmica. Entretanto,
alerta para a necessidade de observar esse fluxo bruto por parte desses formuladores. Em Obstfeld (2004), o autor j&
propds uma medida de fluxo de ativos, mostrando como este evoluiu para paises emergentes e desenvolvidos; e uma
medida do tamanho do comércio internacional de ativos, que também poderiam ter contribuido para elucidar os resultados
ndo satisfatorios do modelo.

Dessa forma, o presente trabalho tem por objetivo verificar o grau de mobilidade do capital brasileiro e ter indicios
sobre possiveis fatores que possam estar relacionados ao comportamento da conta corrente. Para tanto, a estratégia
metodologica € obter a estimacdo do modelo intertemporal da conta corrente, seguindo Huang (2010), por meio de
estimagao Vetor Autorregressivo (VAR) combinado com posterior anélise qualitativa por meio da Andlise Qualitativa
Comparativa (QCA). Nesse ponto, a despeito da defasagem temporal dos dados em estudo, pretende-se contribuir com
a discussao ao testar fatores que poderiam levar a ndo compatibilidade entre o modelo tedrico e a conta corrente realizada
para o periodo de 1970-2010. O QCA foi proposto por Ragin (1987), baseado na teoria e algebra Boleana para o
desenvolvimento de estudos na area de ciéncias sociais, mas vem ampliando seu uso com resultados interessantes.
Schneider & Wagemann (2010) e Marx, Rihoux & Ragin (2013) elencam cinco motivagdes para uso do QCA: resumo dos
dados; verificar a coeréncia analitica de um determinado conjunto de casos com identificagdo de anomalias; avaliar teorias
existentes; elaboragao de novas teorias; avaliar novas ideias, proposi¢cées ou conjecturas ainda néo incorporadas em
uma teoria existente.

Para este trabalho, a motivagdo para uso de tal técnica afina-se com a possibilidade de examinar os fatores que
levariam ao distanciamento entre as contas correntes brasileiras entre 1980 e 2002. Afinal, o QCA permite obter
informagdes sobre os dados contribuindo para verificar se um conjunto de fatores especifico apresentam uma
configuracéo consistente para o resultado observado. Com este escopo, o artigo esta dividido em 4 se¢des, além desta
Introducdo. A secao 2 apresenta 0 modelo, e em seguida, na se¢éo 3, trata-se a metodologia de pesquisa e a descri¢cao
dos dados para a realizagao dos testes e aplicacdo. Os resultados serdo expostos na sec¢do 4 e, por fim, relnem-se as
consideragdes finais na segéo 5.

2  MODELO INTERTEMPORAL DA CONTA CORRENTE

O modelo intertemporal da conta corrente pressupde um pequeno pais produtor de um bem transacionavel e
que consome producao de outros. O consumidor, formador de expectativas racionais, tem a fungdo de utilidade de sua
vida dada por:

Ut = Ef{XsZe B u(Cs)} (1)

em queE.{. } é o operador de esperanga condicionada as informagdes disponiveis em t; 3 é o fator de desconto
subjetivo; s e t sao indicadores de tempo no intervalo [1, oo]; u(.) é a utilidade do individuo, responde ao consumo em
s (C3), cuja fungao é:

1-1/4

u(Cm,s; Cx,s) = ﬁ (Crcrll,s . C;,;a (2)

O parametro ¢ é a elasticidade intertemporal de substituicdo que representa a sensibilidade do consumo a taxa
de juros, sendo o > 0 e o # 1. J4 0 a é a proporg¢do de consumo designada a produtos importados, e assume valor
entre ]0,1[. Dada esta composig&o do consumo, espera-se que o indice de prego (P*) garanta que C; = Cy, ¢ +
P.C, = P*C¢. Como o pais participa do mercado financeiro internacional, comprando e vendendo ativos, o consumidor
se depara com a restricao orgamentaria;
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Bii1 = (1 +re1)[Be + PINO — Ci] 3)

B ¢ o estoque de ativo liquido; r é a taxa real de juros mundial; NO é o produto liquido; P é o preco relativo
dado pelos termos de troca; e C o consumo em termos do prego dos bens importados. Destarte, o problema de
maximizagao da utilidade vitalicia do individuo é:

Max U, = E, {Z ﬁs_tu(Cs*)}

s=t

s.a. Beyp = (1+ Tt+1)[Bt + PNO; — (Cm,t + Pth,t)] (4)

e tem como solugdo a Equacéo de Euler:

E, |1 + rt+1)6( Ct )(L)(G—l)(l—a)] _ 1 5)

Ct+1/ \Pr41

que loglinearizada é:
EtAceys = u+ 0E(1+141) — (0 — D1 — @)EAp4q (6)

A Equagéo 6 mostra que o consumo responde as variagdes esperadas na taxa de juros internacional € nos
termos de troca. Todavia, para conhecer a dindmica da conta corrente suavizadora do consumo é necessario obter a
restricdo or¢camentaria intertemporal loglinearizada. Esta é obtida iterativamente da restri¢ao do problema de maximizagao

do individuo, e considera a equacdo de transversalidade dada por Tlgg [(%H) TBiyr+1] =0. Se Ry =
1/T15=1(1 + 74 ;). a restrigao orgamentaria intertemporal é:

E{Y20Re+iCevi} = E{XZoRe4iPeyiNO¢ii} + By (7)

A loglinearizagdo da Equagdo 7 segue a estratégia de Huang & Lin (1993) e Bergin & Sheffrin (2000),
considerando I = ¢, + B, sendo obtida em trés fases, detalhadas em Huang & Lin (1993), Huang (2010):

p: + no; — %Ct + (%) by = —Z?;l p’ [%ACH.]' - (1;2_0) Teyj — APy — Anof:+j] (8)

Com as Equacdes 7 e 8 é possivel obter a equagéo das flutuagdes da conta corrente:

1 1-0
ca; =pt+not—5ct+<T)bt

= —E, Z;’;lpj {Anotﬂ- + 1_2—_6rt+]- + [(1 - (1_0[32&) Apt+j]} 9

A equacdo 9 contempla a analise de troca intertemporal possibilitada pela escolha do individuo entre consumo
presente e futuro e ndo deve ser entendida como o fluxo contabilizado na conta de Transagdes Correntes do Balango de
Pagamentos. A equagéo intrinseca ao modelo € o caminho de consumo 6timo do individuo e respeita a restrigo
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intertemporal com a qual se depara. Ghosh (1995) reconhece que a flutuagéo da conta corrente pode ser influenciada de
duas formas: i) em resposta a taxa de juros mundial relativa a taxa de desconto subjetiva (consumption-tilting); e ii) em
resposta a choques no produto, gastos do governo e investimento, estabilizando o consumo no tempo (consumption-
smoothing). Para este trabalho, interessa o entendimento de consumption-smoothing. Logo, a conta corrente representa
um componente suavizador de consumo, e entende-se que essa conta corrente é construida pela Equacao 9 e nao pela
diferenga entre produto liquido e consumo.

Pela Equacédo 9 ca, antecipa as alteragdes futuras no produto liquido na taxa de juros mundial e nos termos de
troca. Diante da mobilidade perfeita do capital, o individuo poupa se a expectativa futura é de resultado ruim, logo
aumentos temporarios no produto liquido (Ano,) ou termos de troca (Ap,) elevam a conta corrente?. Ja a taxa mundial
de juros reais tem influéncia sobre a conta corrente por dois canais: efeito de substituicio intertemporal e efeito renda. O
parametro o capta o primeiro efeito, de forma que haverd aumento na conta corrente suavizadora, através da reducao
do consumo presente, se ha expectativa de aumento na taxa de juros real. O outro canal é o efeito riqueza medido
por 1 — £2, que é positivo se B, > 0, afetando ca, em dire¢éo oposta a expectativa de juros reais mundial. Para o Brasil,
real devedor, (B; < 0), 1 — 2 < 0 o que inverte a diregao do efeito renda.

Huang (2010), como em Shibata & Shintani (1998), para encontrar uma equagdo geral que capte inclusive a
imperfeicdo da mobilidade internacional do capital, desenvolve a Equagéo 9, incluindo um termo de restri¢ao de liquidez
pelo qual analisa a mobilidade do capital. Considerando a existéncia de um nivel de mobilidade intermediério (1), em que
0s peso A e 1 — A, ponderam o consumo. Logo:

cc=Af+(1—-Dct=0 (pt +no, + %bt t AEt{Z;?';lpjxt=1}) (10)
Desta forma, a conta corrente suavizadora desse pais seré:
cag = _AEt{Z;'.;l ijt+j} (11)

Interpretacédo importante da Equacédo 11 é que A pertencente ao intervalo ]0,1[, e mede o grau de mobilidade
do capital internacional. Quanto maior for este parametro, maior a participagdo do pais no mercado mundial, e a conta
corrente € usada pelo individuo para suavizar seu consumo no tempo. Interessa apenas 0 adiamento ou antecipagao do
consumo através da utilizagao do mercado internacional de ativos, com acesso irrestrito.

3 ESTRATEGIA METODOLOGICA
3.1 Vetor Autorregressivo (Var)
Seguindo Campbell (1987), a Equagéo 11 pode ser reescrita:

car = —E Xj2q p/ (ABnoy i + Nres + 00peLy) (12)

Considerando o vetor Y, = [ca.Ano,1:Ap,]’, a metodologia de Vetor Autorregressivo (VAR) permitira
conhecer a melhor previsao para as variaveis e construir a série tedrica da conta corrente suavizadora. No formato de um
VAR tem-se:

2Para ser efetiva essa analise, espera-se que £2 esteja proximo de 1 paraque 1 — [(1 — a)(1 — o) /£2]seja positivo. Para o Brasil,
pais devedor liquido, (B, < 0) o valor é 2 > 1, mas ainda assim vale a relagao.
58
JULIA GOES DA SILVA CARMO, WILSON LUIZ ROTATORI CORREA E ADMIR ANTONIO BETARELLI JUNIOR



DISPONIVEL EM; WWW.UNIVALI.BR/PERIODICOS ~ ISSN: 1983-716X

Anot a21 (L) azz2 (L) azz(L) az, (L) Ano,_;| ez
a31(L) asz (L) azs(L) a34(L) rf 1 €3t

a11(L) ay2(L) a13(L)a14(L) cai_q \ [eu
o Las (1) ag (L) ags (L) azs (1))

Sendo a;;(L)o polindmio no operador de defasagem L e e;; os erros de previsdo. Para um VAR(1): Y; =
AY;_; + e;. Onde A é matriz companion de ordem pn X pn, onde n é o numero de variaveis do vetor, p a ordem do
VAR, e e; é o vetor (pn x 1). Para qualquer tempo a frente de t tem-se que a 6tima previséo de Y; , ;, dado o conjunto
de informacéo até t (H,), sera: E;[Y;,;/H,] = A'Y,.Sendo 0 < p < 1, a Equacéo 12 reescrita é:

ca; = —(yzA+y3n + va0)pAU — pA)~'Y, = —kY, (13)

onde y; € ovetor 1 X np com todos os elementos iguais a zero exceto pelo j-esimo, que € igual a 1. A Equagao
13 representa a conta corrente suavizadora tedrica (ca;), que revela a expectativa futura do agente em torno das
varidveis, onde k = (y,A + y3n + y40)pA(I — pA)~1 é um vetor linha (de ordem 1 X np) que capta as previsGes
em relagéo as variaveis do vetor Y;. Desconsiderando o erro, ca; podera igualar-se a ca; $& —ky xnp = [10...0]. A
partir dessa igualdade s&o geradas np restricbes ao modelo tedrico que podem ser testadas.

Como se pretende analisar o efeito da inclusdo dos termos de troca e da taxa real de juros internacional no
modelo, parte-se de um modelo simples para o completo. Logo, estimam-se 3 modelos, sendo que para cada um tem-se
que o vetor Y; é:

Modelo 1 —Y; = [ca; Ano;]
Modelo 2 — Y, = [ca; Anog 1¢]
Modelo 3 —Y; = [ca; Ano,1y Ap;]

Entéo, com as séries atual e tedrica®, é possivel fazer os testes em relagdo ao modelo e obter suas variancias
para se ter indicios sobre 0 a mobilidade de capital internacional.

3.2 Analise Qualitativa Comparativa (QCA)

Apbs obter a conta corrente teérica, e comparando-a com a atual obtida pela primeira igualdade da Equacéo 9,
adota-se a estratégia metodoldgica de buscar evidéncia sobre a diferenga entre essas. Se 0 pais suaviza seu consumo
no tempo, ambas as séries para a conta corrente devem ser iguais. Entretanto, a literatura vem mostrando que néo ha
perfeita aderéncia entre elas, trazendo as questdes: Por que a conta corrente tedrica se mantém distante da observada,
para o caso em estudo? Para auxiliar a responder, utiliza-se 0 método QCA que permite encontrar as configuracdes que
levariam a um resultado especifico. Assim, observado o distanciamento entre a conta corrente atual e tedrica é de
interesse conhecer quais combinagdes de fatores mais contribuiram para que esse resultado ocorresse de forma a auxiliar
a elucidar a questao.

Para seguir boas praticas indicadas para o uso da técnica, apresentadas em Schneider e Wagemann (2010), e
tendo como base no escopo deste trabalho, definem-se os seguintes conceitos compativeis com a terminologia de analise
QCA: i) condig&o - cada fator de interesse, e que ndo deve ser confundido com variavel independente; ii) resultado - € o
fendbmeno investigado, que, neste caso, é a diferenga entre conta corrente tedrica e observada, e ndo deve ser confundida
com variavel dependente; € iii) férmula solugao - é o resultado encontrado para 0 QCA, e ndo se confunde com os termos
utilizados para uma regressao, que é equagao.

3Sempre que se tratar de conta corrente tedrica, fala-se da resultante da melhor previsdo dos agentes, dada pela Equagéo 13, e
quando se tratar da conta corrente construida, real ou observada, refere-se aquela obtida pela Equagéo 9. Em ambos os casos, trata-
se do componente suavizador da conta corrente.
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A analise comparativa e qualitativa de resultados (QCA) vem sendo cada vez mais utilizado por areas do
conhecimento como psicologia, ciéncias politicas e sociais, muito possivelmente em fungéo dos avangos estratégicos
(Marx, Rihoux & Ragin, 2013). O método utiliza a logica Booleana para examinar as combinagdes de condigoes
(configuragéo) suficientes e ou necessarias para se obter determinado resultado. Dito de outra forma, a interagdo entre
combinacgdes explica o resultado; ou a ocorréncia de um resultado Y é avaliada por meio da probabilidade condicional
P(Y/A.B) onde A.B é uma configuragao especifica. Calibrando os valores entre [0,1] s&o gerados outros conjuntos
fuzzy, e serdo criadas as melhores configuragdes com numero de casos com scores maiores que 0,5 em cada
configuracdo. Essa calibragdo representa uma escala ordinal, cujo valor 1 mostra a inclusdo no conjunto, zero a ndo
inclusao no conjunto, e 0,5 indica que o objeto ndo esta nem completamente dentro nem fora do conjunto.

Como exemplo, para ranquear a condigdo tamanho do governo, se o valor gerado for igual a 1, podemos afirmar
que, naquele ano, o tamanho do governo foi significativamente grande e, portanto, aquele ano esta incluido no conjunto.
Ao contrario de um determinado ano ser ranqueado com o valor 0, nesse caso, 0 ano estd completamente fora do
conjunto. Caso o valor atribuido seja de 0,5 trata-se de "cross-over point’, ou seja, € um ponto de ambiguidade e nédo se
pode afirmar que a observagéo seja ou nao pertencente ao conjunto. Outra opgéo de trabalho é gerar conjuntos crisp em
que serdo atribuidos valores 0 ou 1 as observagdes de cada conjunto. Sera atribuido 0, que indica a néo incluséo da
observag&o no conjunto e ocorrera sempre que o valor for menor que a média do conjunto. Sera atribuido 1, para o caso
contrario, quando o valor da observagao for maior que a média do conjunto.

A escolha das condigcdes para serem analisadas pelo QCA baseia-se nos fatores em geral destacados por
autores como possiveis fatores que levam o modelo intertemporal da conta corrente a ndo representar as flutuagoes da
conta corrente. S0 eles: i) indice Grubel-Lloyd proposto por Obstfeld (2004); ii) tamanho do mercado de ativos
internacionais; iii) tamanho do governo medido pelo consumo como razé&o do PIB. Como se pretende ter evidéncias
empiricas para como tais hipoteses poderiam contribuir para que a conta corrente teorica fique acima da observada, o
resultado selecionado ¢ a diferenga entre ambas. A escolha deste resultado baseia-se no resultado ndo satisfatério para
a previsdo do VAR para o modelo intertemporal da conta corrente. Ao aplicar o modelo de Huang (2010), que encontrou
resultados satisfatdrios para a Inglaterra, esperava-se encontrar bons resultados para o caso brasileiro, principalmente
por ser uma economia menor que a Inglaterra, e 0 modelo intertemporal ter como hipdtese uma economia pequena.

A referéncia de 0,75 é estabelecida como a condigao de suficiéncia para que a configuracédo gerada resulte em
diferenga da conta corrente, ou seja, todas as condi¢cdes que apresentem relagdo de inclusdo (escore de consisténcia)
superior a 0,75 sdo consideras suficientes para que ocorra do distanciamento da conta corrente intertemporal tedrica.
Entéo, entende-se que este método como abordagem de pesquisa permitira ter indicios sobre configuracdes presentes
no distanciamento entre varidvel tedrica e observada entre 1970 e 2010. Espera-se ter evidéncias de qual configuragéo
de fatores resultou no afastamento da conta corrente tedrica da observada.

3.3  Descrigao dos Dados

A construgéo da base de dados para a economia brasileira, no periodo de 1970 a 2010, deu-se com a utilizagéo
das variaveis resumidas na Tabela 1. As séries GL, GLrs, VC, CG, sdo externas ao modelo intertemporal da conta
corrente aqui abordado e serdo as proxies de fatores elencados como possiveis responsaveis pelo desempenho nao
satisfatorio do modelo. Foi incluida como variavel o saldo da conta investimento em carteira do Balango de Pagamentos
como proporgédo do PIB, entretanto, ndo entrou na analise devido ao n&o atendimento de normalidade multivariada.

Tabela 1.
Informagdes sobre base de dados
Sigla Descrigdo Observagao Fonte
Ano, | Variagdo do produto liquido per capta PIB.dedu2|do de formagdo bruta de World Bank
capital e consumo do governo.
1 | Taxa real de juros internacional ge7d la ponderada dos juros reais do World Bank
Ap, | Variacdo termos de troca - IPEA
b, | Passivo externo liquido per capta Valor bruto posigéo externa. Lane, Milesi-Ferreti (2007)
Ct Consumo per capta - World Bank
ca; | Conta corrente observada Construida pela Equagédo 9. -

(Continua)
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(Concluséo)
, Diferenga entre conta corrente tedrica
Dif - -
e atual ]
] Indice de comércio internacional de
GL | Indice Grubel-Lloyd ativos swapping, construido a partir Obstfeld (2004)

da fonte.
Indice sem considerar reserva,

GLsr | indice Grubel-Lloyd . ) Obstfeld (2004)
construido a partir da fonte.
Tamanho do comércio internacional Indice de abertura financeira -
48 . comércio internacional de ativos Obstfeld (2004)
de ativos . )
construido a partir da fonte.
CG | Consumo do governo - World Bank

FONTE: Elaborag&o propria.

Em analogia ao indice Grubel-Lloyd*, proposto para comércio bilateral em produtos similares, mas diferenciados,

Obstfeld (2004) propde: GL = 1 — %, onde A é ativo externo bruto e L o passivo. Quanto mais préximo de 1 estiver

o indice, maior o comércio bilateral de ativos, ou comércio de "diversificacdo", como a troca mutua de ativos diferenciados
para a producdo futura. Ou seja, com o indice igual a 1, situac&o ideal para o pais com nenhum ativo ou divida externa
liquida, que, por conseguinte, mantém equilibrio ao longo do tempo. No caso de ser igual a 0, todos os passivos séo
passivos liquidos, o que o autor chamou de financas de desenvolvimento puro. Segundo o autor, indice proximo de 0
implica que o pais se envolveu em maiores volumes de comércio intertemporal relativa a swaps puras de ativos por outros
ativos, como a exportagao de bens atualmente disponiveis em troca da promessa de bens futuros, ou o contrario, dando
origem a um desequilibrio na conta corrente (Obstfeld, 2012 p. 12).

Para o autor, os modelos intertemporais da conta corrente tornam-se insuficientes para descrever a dindmica de
ativos externos liquidos, ja que, atualmente, observam-se enormes fluxos de diversificagdo de duas vias, operagdes
financeiras intranacionais. Uma variante do indice proposta é deduzir as reservas internacionais para representar o
mercado internacional de ativos diferenciados do setor privado, portanto, também sera analisada. Ja como proxy do
acesso ao mercado de ativos internacional, ou volume do comércio de ativos, como uma medida de abertura de abertura

financeira, também proposto em Obstfeld (2004, 2012), tem-se: VC = %, onde Y é o PIB. Para os trés indices

propostos pelo autor, os paises emergentes estdo, em geral, atras dos paises de renda mais elevada, pois trocam mais
ativos swap, e apresentam menor abertura financeira total. Quanto a presenga do governo, sera medida pelo do consumo
do governo em proporgdo do PIB. Para ilustrar essas condigdes de interesse, apresenta-se 0 seu comportamento no
periodo em estudo na Figura 1. Em todos os casos, observamos alteragdes a partir da década de 1990, que podem estar
relacionadas ao distanciamento da conta corrente observada em relagéo a tedrica nos periodos anteriores.

indices comércio de ativo swap indice de abertura financeira Consumo governo / PIB

20

10

1970 1980 1990 2000 2010

Figura 1. Condigdes selecionadas para analise
Fonte: Elaborag&o propria.

Py

,,,,, T T T T T T r r r r
Com reservas Sem reservas ‘ 1970 1980 1990 2000 2010 1970 1980 1990 2000 2010

4 Neste trabalho, sempre que houver referéncia a indice Grubel-Lloyd, trata-se do indice de comércio internacional de ativos swapping
proposto em Obstfeld (2004).
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4 RESULTADOS
41 Evidéncias sobre a Volatilidade da Conta Corrente

Os resultados para o Teste de Raiz Unitaria pelos métodos Dickey Fuller Aumentado, Phillips-Perron e KPSS
estdo representados no Apéndice A. De forma geral, os resultados apontam que as variaveis em nivel
nog, pe, ¢, by apresentam Raiz Unitéria, mas s&o estacionarias em primeira diferenga. Para as séries da conta corrente
e taxa de juros, parte das estatisticas obtidas leva a rejeitar a Raiz Unitaria, sendo que para a conta corrente isso ocorre
apenas a 10% de significancia para o teste Dickey Fuller Aumentado, e ndo se rejeita a hipotese de estacionariedade
para o teste KPSS.

Para obter ca; por meio da estimagéo VAR é necessario determinar os valores de A, e 6. O valor de A é igual
a 1, considerando-se perfeita mobilidade de capital. Ja os valores para ne 8 dependem da definigio dos parametros p,
N,0 ea, sendo que o valor dos dois primeiros ja foram definidos. O pardmetro g, elasticidade de substitui¢do
intertemporal, é 0,59, obtido no estudo de Issler e Pesqueira (2000). Ja o coeficiente da participagédo dos importados no
consumo total de tradables (o) é calculado a partir da conceituacdo de Campa e Goldberg (2006), e para o caso brasileiro
tem valor médio de 0,04699. Entéo, obtém-sen = —0,621 e 6 = 0,639. Para 0 Modelo 1 estima-se um VAR (3) e para
o0s Modelos 2 e 3 um VAR(2), que satisfazem a condi¢ao de estabilidade e de ndo autocorrelagao dos residuos.

Implicacdo decorrente do modelo € que a conta corrente causa, no sentido de Granger, variagdes no produto
liquido, ou seja, a conta corrente antecipa flutuagdes no produto liquido. Pelo teste de causalidade pode-se constatar
que, para nenhum dos Modelos, o teste admite a causalidade, sendo evidéncia desfavoravel ao comportamento
suavizador da conta corrente. Esse mesmo resultado foi observado por Senna & Issler (2000) e Silva & Andrade (2006).
Outro teste pertinente é o Teste sobre as restricdes impostas a cada um dos Modelos, para o qual a estatistica encontrada
rejeita a hipotese de validade das restri¢des, a 5% de significancia®.

Ajustada a ordem do VAR e definidos os pardmetros necessarios, obtém-se a conta corrente suavizadora tedrica
para cada um dos 3 Modelos propostos. A Figura 2 apresenta o comportamento das séries tedricas (linha tracejada)
obtidas para cada um dos Modelos, junto com a série observada obtida pela Equacédo 9 (linha continua).

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Ch T U T T L T T T T CL T T T T
1970 1980 1990 2000 2010 1970 1980 1990 2000 2010 1970 1980 1990 2000 2010

Observado  ——-——- Tebrico

Observado  ———~—- Tedrico Observado  ————- Tedrico

Figura 2. Séries observada e tedricas dos Modelos 1, 2 e 3 na unidade logaritmo natural.
Fonte: Elaboragéo prépria, a partir de STATA\SE 12.

Pelo Gréfico do Modelo 1 da Figura 2, ca; mostra-se pouco compativel com os movimentos de ca,. Entretanto,
com um pouco mais de volatilidade, as séries tedricas obtidas para os Modelos 2 e 3 tem trajetéria relativamente mais
préximas da série observada. Entende-se que, numa analise visual, expandir o modelo mais simples, incluindo taxa real
de juros internacional e termos de troca, eleva a volatilidade da conta corrente suavizadora tedrica, na medida em que a
informagéo dessas variaveis passa a fazer parte da formagéo de expectativa dos agentes. Contudo, a inclusao das
varidveis ndo consegue refletir com exatiddo os movimentos observados no periodo.

Ainda que o Grafico do Modelo 3 mantenha a trajetéria descolada da série observada em relagéo a da série
tedrica, esta parece aproximar-se ainda mais da observada se comparada a do Modelo 2, em certos pontos. Em especial
na década de 1970, periodo marcado por dois choques do petréleo, que influenciaram a capacidade de importagéo do

5 Para 0 Modelo 1, a estatistica de teste para as restricdes do modelo é y2(6) = 71,77; para 0 Modelo 2 é x2(6) = 93,47; e para
0 Modelo 3 é ¥2(8) = 99,83; sendo que nos trés casos o0 p-value esta proximo a 0,000. Para o teste de Causalidade de Granger as
estatisticas sdo 3,7598; 3,3511 e 2,7036 levando a rejeigéo de significAncia da conta corrente na equac&o do produto liquido.
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pais; choques estes possivelmente captados pelos termos de troca. Também a partir de 2002, tal variavel parece muito
contribuir para a explicar o movimento da conta corrente suavizadora. Daquele ano até 2005 houve deterioracdo dos
termos de troca, e a proximidade das séries da indicios de que 0 agente reagiu a esse movimento. Sendo a expectativa
aos choques o que importa para o modelo intertemporal, a incluséo dos termos de troca parece afetar as decisdes de
consumo intertemporal.

Outro ponto que se constata na observacgao da Figura 2, é a ndo capacidade dos Modelos tedricos em descrever
o déficit observado no componente suavizador da conta corrente entre 1980 e inicio da década de 2000. Este periodo é
marcado pelo ambiente desfavoravel a formag&o de expectativas: saida do pais do cenario internacional, altas taxas de
juros internacionais e crise da divida. Pode-se inferir que os Modelos 2 e 3 ndo conseguem prever o déficit, ou o déficit
na conta corrente néo foi compativel com o comportamento suavizador esperado. A partir de 1994, a conta corrente
suavizadora observada torna-se positiva, possivelmente influenciada por melhora nas expectativas em relagdo a década
anterior. Os superavits observados p6s 1994 foram inferiores ao teoricamente necessario a suavizagdo do consumo, em
boa parte do tempo para os Modelos 2 e 3.

A anélise do nivel de mobilidade do capital internacional ocorre pela comparagdo das variéncias da conta
corrente suavizadora observada e da tedrica, como propds Ghosh (1995), a Tabela 2 apresenta as variancias encontradas
para o periodo de 1970 a 2010. As colunas e linhas ‘Teérica 1, ‘Teorica 2’ e ‘Tebrica 3’ representam respectivamente a
variancia e covariancia da conta corrente Tedrica dos Modelo 1, 2 e 3. Ja a coluna e linha ‘Observada’ representa a
variancia/covariancia da série construida a partir da Equacdo 9, e a coluna ‘Razio’ mostra a razdo das variéncias
observada e tedrica.

Tabela 2.
Variancia e Covariancia 1970 a 2010
Observada Teorica 1 Teorica 2 Teorica 3 Razao
Observada 0,02753 -
Teorica 1 -0,00241 0,000493 55,80
Teorica 2 -0,00730 0,001213 0,006122 4,50
Teorica 3 -0,00210 0,000175 0,003455 0,0046956 5,86

Nota: Raz&o = varidncia observada / variancia Teorica.
Fonte: Elaborag&o propria, a partir de STATA\SE 12.

Na ultima coluna da Tabela 2, as razdes encontradas sdo maiores que 1, isso mostra que, para aproximar conta
corrente tedrica e atual seria necessario A > 1, ou seja, existe excesso de mobilidade do capital. Para os 3 Modelos,
percebe-se que, ainda que superior a um, a Razdo é menor do que a encontrada para 0 modelo basico. Ja a covariancia
entre as séries observada e a tedrica mostra-se negativa para os trés modelos, possivel consequéncia do longo periodo
em que a teoria previa superavit e a conta corrente suavizadora brasileira persistiu em déficits.

E importante retomar as questdes levantadas apos observagéo da Figura 2: falha do modelo em refletir a década
de 1980 e inicio dos anos de 2000; a melhor aproximacao visual da série tedrica ac observado a partir do inicio da década
1990; e a coincidéncia do lancamento do Plano Real como a retomada do superavit observado. Considerando-as,
entende-se apropriado que as razdes das variancias sejam analisadas em trés subperiodos: de 1970 a 1989, de 1990 a
2010 e de 1994 a 2010. O objetivo é ter evidéncias se, a partir de 1990, ou de 1994, a variancia tedrica esta mais proxima
da observada e se isso muda a analise do excesso de mobilidade. A Tabela 3 apresenta as variéncias encontradas para
0s subperiodos.

Nos trés subperiodos considerados, a razao da variancia é superior a 1 para qualquer dos Modelos. Entretanto,
nota-se que, independentemente do periodo, as variaveis incluidas no modelo contribuem para aproximar a variancia
tedrica de sua contraparte observada, reforgando que os efeitos de taxa de juros e termos de troca séo relevantes para
explicar o movimento da conta corrente e nao deve ser considerado apenas o produto liquido. Comparando as razbes
entre os periodos, pode-se afirmar que houve redugédo do excesso de mobilidade do capital nos anos mais recentes para
os Modelos 2 e 3.

Para auxiliar na andlise, 0 Apéndice B apresenta os resultados do teste da Raz&o da Variancia, que confronta a
Hipdtese Nula de que a razdo é igual a 1 contra as Alternativas de que a Raz&o seja maior, diferente e menor do que 1.
Para o Modelo 3, o estudo dos subperiodos mostra que a razao entre as variancias observada e tedrica é superior a 1,
independentemente do periodo. Entretanto, o teste da raz&o n&o permite rejeitar a hipotese nula em favor de qualquer
das alternativas para o subperiodo 1994-2010. Portanto, é estatisticamente possivel admitir que a razéo entre as
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variancias seja igual a 1, o que pde de lado a afirmagéo sobre o excesso de mobilidade a partir de 1994. Considerando
todas as hipdteses assumidas para a constru¢do do Modelo 3, o Teste da Raz&o entre as variancias permite dizer que a
conta corrente brasileira funcionou como suavizadora de consumo no periodo de 1994 a 2010¢.

Tabela 3.
Variancia e Covariancia das séries da conta corrente

Periodo 1970 a 1989

Observada Teorica 1 Tedrica 2 Teorica 3 Razao
Observada 0,04395 -
Teorica 1 -0,00397 0,00091 48,353
Teorica 2 -0,01425 0,00250 0,01024 4,293
Teorica 3 -0,00618 0,00064 0,00447 0,00504 8,719
Periodo 1990 a 2010

Observada Tedrica 1 Teorica 2 Teodrica 3 Razio
Observada 0,01292 -
Teorica 1 -0,00128 0,000204 63,258
Teorica 2 -0,00325 0,000332 0,002701 4,7823
Teodrica 3 0,00069 -0,000123 0,002511 0,00363 3,5610
Periodo 1994 a 2010

Observada Tedrica 1 Teorica 2 Teodrica 3 Razio
Observada 0,00644 -
Teorica 1 -0,00037 0,00009 75,719
Teorica 2 0,00181 -0,00012 0,00283 2,273
Teorica 3 0,00108 -0,00011 0,00321 0,00443 1,452

Nota: Raz&o = variancia observada / variancia Teorica.
Fonte: Elaborag&o propria, a partir de STATA\SE 12.

Esse resultado reflete possivelmente as politicas que compuseram o Plano Real, que proporcionaram maior
participagao dos importados na economia brasileira, 0 que elevou a concorréncia entre os fradables. Também a poupanga
externa estava cada vez mais acessivel, 0 que favoreceu a utilizagdo da conta corrente para suavizar o consumo frente
a previsdes de alteragdo do produto da economia. Além disso, a formagao das expectativas pdde ser aprimorada se
comparada ao que se passou ha década anterior ao Plano.

4.2  Andlise Comparativa Quantitativa (QCA)

Como apresentado, a conta corrente tedrica mostrou-se, em boa parte do periodo analisado, acima da conta
corrente observada, dando evidéncias do fraco desempenho do modelo tedrico em explicar as flutuagdes da conta
corrente intertemporal. Entéo, pretende-se com a analise de QCA, encontrar configuragbes de condi¢des néo incluidas
no modelo intertemporal, mas que possivelmente auxiliam a elucidar a seguinte questdo: O que contribuiu para que a
conta corrente tedrica se mantivesse acima da conta corrente observada, principalmente entre 1980-2002? O método
QCA permite testar as configuragdes que contribuiram para o distanciamento entre ambas as contas correntes sem, no
entanto, estabelecer relagdes causais. As condi¢bes de interesse a serem testadas sdo aquelas originadas pelos
conjuntos indice Grubel-Lloyd (A), indice Grubel-Lloyd sem incluséo das reservas (B), variagdo do volume de comércio
internacional de ativos (C), e consumo do governo como propor¢édo do PIB (E), sendo o resultado a ser analisado para
cada configuracéo € a diferenga entre conta corrente teérica e observada (F) 7.

As férmulas de solugéo indicam, no periodo de analise, que ha configuragdes consistentes para as combinagdes
de condigbes de interesse para o resultado de diferenga entre conta corrente e tedrica. Entretanto, para se ter uma melhor
interpretag@o econdmica do que as configuragdes podem oferecer, sera feita uma anélise apenas com o indice Grubel-
Lloyd e outro apenas com o indice Grubel-Lloyd sem inclusdo das reservas, mantendo as demais. Tendo em vista o

& Os mesmos resultados com relagdo a mobilidade do capital para 0 Modelo 3, nos periodos propostos, sdo observados quando se
constroi a conta corrente tedrica com o valor do imports to tradables entre 0,047 e 0,5.
70 programa Stata 12, para a implementagéo do método, exige que os conjuntos que teréo configuracdes testadas sejam nomeados
por letras mailsculas, por este motivo, as variaveis foram renomeadas pelas letras. Para a implementagao da técnica, como as
previsdes do VAR(2), o periodo vai de 1973 a 2010.
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interesse em verificar as solugdes para o periodo em que a diferenca € positiva, as melhores configuragdes estaréo
vinculadas ao periodo de 1980 a 2002, quando a conta corrente tedrica esteve necessariamente acima da observada.
Para os conjuntos fuzzy gerados, configuracdes com o indice Grubel-Lloyd, uma configurag&o consistente foi encontrada
e duas sem reserva, todas apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4.
Configuragdes Consistentes para ocorréncia de diferenga positiva
indice G-L indice G-L sem reservas
1 1 2

Indice Grubel-Lloyd a na. na.
indice Grubel-Lloyd sem inclus3o das reservas n.a. B B
Variacéo positiva do indice de abertura financeira C c C
Variag&o percentual do consumo do governo e e e
Consisténcia 0,867 0,886 0,864
Rawcoverage 0,472 0,353 0,468
Uniquecoverage 0,472 0,353 0,468
Solutioncoverage 0,472 0,528
Solutionconsistency 0,867 0,814

Nota: Letra maiuscula indica presenga enquanto a minuscula indica auséncia. Nao se aplica: n.a.
Fonte: Elaborag&o propria, a partir de STATA\SE 12.

Para o resultado de diferenga entre conta corrente tedrica e observada — considerando as configuragdes indice
Grubel-Lloyd (A), variagdo do volume de comércio internacional de ativos (C), e consumo do governo como proporgéo
do PIB (E) - observou-se uma combinagdo consistente. Essa configuracdo aponta para valores mais baixos para o nivel
de ativos swap puro, junto com variacdo positiva no volume de mercado internacional de ativos e ndo ocorréncia de
variagao significativa ou alta nos gastos do governo em relagéo ao PIB, e tende a distanciar conta corrente tedrica e atual.
A consisténcia e a cobertura sao de 0,867 e 0,472 respectivamente, sendo o valor do primeiro relativamente significativo
e a favor da configuragdo encontrada. O valor baixo do indice coincide com o que destacou Obstfeld (2004), pois mostra
que grande troca de ativos swap tende a contribuir para a diferenga entre as contas correntes. Mas, pode-se afirmar para
esta amostra especifica e para o caso em que esse fato ocorra em concomitancia com o maior acesso ao mercado
financeiro e baixa variag&o no volume consumido do governo.

Para o resultado de diferenga entre conta corrente tedrica e observada — agora considerando as configuragdes
indice Grubel-Lloyd sem reserva (B), variagéo do volume de comércio internacional de ativos (C), e consumo do governo
como proporgao do PIB (E) - duas configuragdes foram encontradas, conforme duas Ultimas colunas da Tabela 4. As
duas configuracdes consistentes podem ser reduzidas a uma solugdo consistente: indice significativo de Grubel-Lloyd
sem reserva em conjunto com auséncia de variagdo no consumo do governo, independente da variagdo no tamanho do
comércio internacional de ativos, leva a ocorréncia de diferenga entre conta corrente tedrica e observada. Tal verificagdo
permite afirmar para estes dados que, menos trocas de ativos swap puro pelo setor privado, ou seja, quanto maior o
indice Grubel-Lloyd, em conjunto com baixa variagdo no consumo do governo, tende a levar ao distanciamento entre
conta corrente teérica e observada.

Para os conjuntos crisp gerados, foi encontrada uma solugéo consistente apenas para as combinagdes que
incluem o indice Grubel-Lloyd sem reserva. Entretanto, ndo sera discutida ou apresentada, tendo em vista que o a
consisténcia e cobertura tém valores muito baixos para serem considerados relevantes. Afinal, a consisténcia indica o
quanto a combinagédo causal encontrada leva ao resultado em estudo, e a cobertura mede o quanto do resultado é
explicado pela referida configuragéo considerada. N&o ha critério estabelecido na literatura como limiar para estas
medidas, entretanto, por parcimdnia, optou-se por considerar as combinagdes que apresentem consisténcia superior a
0,8.

Assim, para a analise QCA, valores mais baixos de indice Grubel-Lloyd, atendendo & combinag¢do acima
destacada, apresentam resultado conforme proposto em Obstfeld (2004). Afinal, segundo o autor, valores do indice
proximos a 1 mostram que o pais mantém o equilibrio intertemporal. Entretanto, se observarmos o indice sem considerar
as reservas, este mostra que o aumento da diversificagdo de ativos, ou para menos transagdes de ativos swap puro,
independentemente do aumento ou ndo da abertura financeira, se combinado com a menor variagdo do consumo do
governo em proporgao do PIB, leva ao distanciamento da conta corrente tedrica. Cabe destacar a afirmagéo de Obstfeld
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(2012, p. 473) de que as reservas oficiais constituem componente importante dos ativos externos brutos para paises
emergentes, que, neste trabalho, s&o refletidos na modificagdo de resultado ao se retirar este componente. Ressalta-se,
também, que o indice obtido é considerado baixo sendo, em média, para o periodo 1970-2010, de apenas 0,495 e 0,341
com e sem as reservas, respectivamente. Ao passo que, em Obstfeld (2004), a média dos paises de maior renda, as
médias sdo 0,84 para ambas. Desta forma, maiores valores do indice levarem a distanciamento entre conta corrente
tedrica e observada ndo apresentam contradigéo, pois sao apenas relativamente maiores.

5 CONCLUSAO

O presente estudo possibilita ter indicios sobre o nivel de mobilidade do capital internacional no Brasil entre 1970
e 2010, revendo os resultados ja realizados para o Brasil, tendo em vista a metodologia proposta em Huang (2010). Ainda
que o modelo estimado ndo tenha sido capaz de acompanhar com precisédo os momentos de débito no componente
suavizador de consumo da conta corrente brasileira, é possivel constatar que a inclusao dos termos de troca e taxa real
de juros internacional é relevante para a formacéo de expectativas dos individuos. A metodologia do VAR permitiu também
ter indicios sobre o excesso de mobilidade do capital no periodo, entretanto, o A implicito reduziu e a conta corrente
funcionou como suavizadora de consumo a partir de 1994, possivelmente pela dindmica do Plano Real, instituido para
estabilizar e promover a abertura da economia. Portanto, esses resultados seriam favoraveis a utilizagéo dos termos de
troca no modelo.

Mesmo com a inclusdo das varidveis propostas, 0 modelo ndo se mostra suficiente para explicar as flutuagées
da conta corrente observada no periodo. Entéo, a analise QCA permitiu ter indicios do apontamento de Obstfeld (2004),
de que a atual estrutura financeira internacional, com grande fluxo bruto de ativos, pode tornar o modelo intertemporal da
conta corrente insuficiente, mas ndo desnecessario, para explicar as flutuagdes observadas. Desta forma, o indice
proposto por aquele autor como medida de ativos de swap puro, associado a baixa ou nula variagdo nos gastos do
governo, torna-se combinagdo significativa para obter o distanciamento entre conta corrente teédrica e atual como
resultado, em especial no periodo de 1980 a 2002. Cabe destacar que nenhuma das configuracdes deve ser considerada
isoladamente para tratar o resultado da diferenga, pois 0 QCA baseia-se na intera¢édo entre elas para se obter um possivel
resultado.

Quanto aos fatores apresentados como possiveis explicagdes para o desempenho néo satisfatério do modelo
intertemporal da conta corrente, buscou-se as configuragdes de conjuntos externos ao modelo para verificar se,
combinadas, poderiam dar indicios do distanciamento entre tedrica e atual. Quanto a participagdo do consumo do
governo, verificou-se que, em todas as combinagdes consistentes, é esperado que exista baixa varia¢do no consumo do
governo. Além disso, para o caso de analise do comércio privado de ativos swap puro, o resultado néo depende,
necessariamente, do aumento ou ndo de abertura financeira. Ja para o movimento desses ativos, incluindo a reserva, ha
necessidade de se observar aumento da abertura financeira.

Cabe destacar limitagdes do presente estudo, entre elas, a restricdo e defasagem temporal dos dados para
construgao dos modelos, que se justificam pela finalidade de apresentar o0 QCA como ferramenta aliada & compresséo
de possiveis ocorréncias que levaram ao afastamento entre resultado tedrico e empirico para a conta corrente
intertemporal. A indicagéo de que a hipdtese tedrica de suavizagao intertemporal da conta corrente para o periodo foi
motivacao para a aplicacdo do QCA como método que permite avaliar condigdes relevantes observadas em especifico
periodo. Em relagdo ao modelo construido com base na proposta de Huang (2010), ha de se destacar que a anélise dos
resultados para o Brasil deve considerar as limitagfes tedricas tais como a facilidade de acesso ao mercado financeiro
internacional para movimentagdo do consumo frente a choques observados no PIB, taxa de juros e taxa de cambio.
Destarte, tais hipéteses requerem cuidado nas anélises que extrapolem o periodo e condigbes estabelecidas neste
estudo.

Assim, atingido o objetivo a que se propds este artigo, mas sem o esgotamento da discuss&o em torno do tema,
novos questionamentos podem ser apontados para avancar nesta linha de pesquisa. O método aqui implementado se
ocupa em analisar os dados desta amostra, ndo se propondo a estabelecer relagao de causalidade, o que abre uma linha
de avango na discuss&o. A participagéo do governo na economia, neste trabalho, foi medida pela razéo consumo/PIB.
Outras medidas podem ser sugeridas para melhor representar este agente na economia. Com o indice proposto por
Obstfeld (2004, 2012), tem-se indicios de que o0 modelo intertemporal ndo poderia dar conta dos movimentos da conta
corrente, deixando também em aberto a continuidade em mostrar como é possivel aperfeigoa-lo.

Em relagdo a metodologia QCA, as condicbes selecionadas para verificagdo do fraco desempenho do modelo
podem ser aprimoradas, ou outras podem ser escolhidas para obteng&o de evidéncias. Além disso, 0 uso da ferramenta
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de andlise pode ser expandido para mostrar a gestores os possiveis efeitos de determinadas condi¢des para que o
individuo n&o utilize a conta corrente para suavizar seu consumo ao longo do tempo. Sendo aliado na avaliago deste
caso teorico, 0 uso e desenvolvimento do método pode contribuir para aprimorar a avaliagdo de gestores para
comportamento de variaveis em condigbes especificas observadas em um periodo. Promove-se, assim, 0 uso do QCA
em pesquisas no Brasil, onde o estudo se apresenta incipiente, como relatam Betarelli Junior & Ferreira (2018), ou pouco
usual, como afirmam Souza Filho, Martins & Macedo (2018).
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APENDICE A - Teste de Raiz Unitaria

ISSN: 1983-716X

Test no, P c; b, T, Ano, Ap, Ac, Ab, ca,;
Augmented
Dickey Fuller- | -1340| -2333| -1897| -277'| 2632 | -2.904"| -3099"| -3367"| -2868'| 2491
lag(3)
::';'('2{’5"’9"”' 5981| 7960 7689| 6621| -1647| -2597| -404”| 3177| 5427|913
Kpss- lag(3) 0759'| 0197| 0696"| 0622°| 0276 0281 022| 0257| o0119] 0198

Nota: Seja Ho a hipétese de existéncia de Raiz Unitaria, entende-se: ***Rejeito Ho a 1% de significancia; **Rejeito Ho a 5% de
significancia; *Rejeito Ho a 10% de significancia. Os testes consideram a hipétese alternativa de um processo gerador com intercepto
sem tendéncia. Para KPSS Ho é: variavel estacionéria em nivel; e Hia hipdtese é de raiz unitaria. Também foi empregado o teste de
Ng-Perron e DickeyFuller GLS pelo programa Eviews 5 e os resultados s&o compativeis.
Fonte: Construido usando SATA\SE 12.

APENDICE B - Teste Razio da Variancia

Hipdtese Nula testada: var(ca,)/var(ca;) =1

Periodo de 1970 - 2010

Hipbtese alternativa testada Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
var(ca,)/var(ca;) > 1 Pr(F > )= 0,00 Pr(F>f) = 0,00 Pr(F>f) = 0,00
var(ca,)/var(ca;) # 1 2*Pr(F>f) = 0,00 2*Pr(F>f) = 0,00 2*Pr(F>f) = 0,00
var(ca,)/var(ca;) <1 Pr(F <f)=1,00 Pr(F <f)=1,00 Pr(F <f)=1,00

Periodo de 1970 - 1989

Hipdtese alternativa testada Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
var(ca;)/var(ca;) > 1 Pr(F >f)=0,00 Pr(F>f) = 0,0025 Pr(F>f) = 0,00
var(cay)/var(ca;) # 1 2*Pr(F>f) = 0,00 2*Pr(F> ) = 0,0049 2*Pr(F> f) = 0,0001
var(ca,)/var(ca;) <1 Pr(F <f)=1,00 Pr(F < f) =0,9975 Pr(F <f)=1,00

Periodo de 1990 - 2010

Hipétese alternativa testada Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
var(ca,)/var(ca;) >1  Pr(F>f)=0,00 Pr(F > ) = 0,0005 Pr(F >f) = 0,0033
var(ca,)/var(ca;) # 1 2*Pr(F>f) = 0,00 2*Pr(F>f) = 10,0010 2*Pr(F> f) = 0,0065
var(ca,)/var(ca;) <1 Pr(F <f)=1,00 Pr(F <f) = 0,9995 Pr(F< f) = 0,9967

Periodo de 1994 - 2010

Hipdtese alternativa testada Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
var(ca,)/var(ca;) > 1 Pr(F>f)=0,00 Pr(F > f) = 0,0553 Pr(F >f) = 0,2321
var(ca,)/var(ca;) #1  2*Pr(F > =0,00 2'Pr(F > ) =0,1107 2°Pr(F > ) = 0,4642
var(ca,)/var(ca;) <1  Pr(F<f)=1,00 Pr(F <f) = 0,9447 Pr(F <f)=0,7679

Nota: var(ca.)/var(cat) é a razéo = varidncia observada / variancia tedrica obtida pelo modelo indicado. O termo Pr (F > f) representa a
probabilidade de a estatistica de teste encontrada estar acima da estatistica de referéncia tabulada, ndo sendo possivel admitir a hipétese nula caso
o p-value esteja abaixo do nivel de significancia de 5%. A estatistica de teste segue uma distribuicdo F com (N — 1), (N’ — 1) graus de liberdade,
sendo N o tamanho da amostra da conta corrente observada e N’ o tamanho da amostra da conta corrente tedrica.

Fonte: Elaborag&o propria, a partir de STATA\SE 12.
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