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Resumo

O objetivo deste artigo é estudar empiricament#agdio entre saldo em transagfes correntes, imegbs

e gastos publicos no Brasil. O intuito é verificamo se comporta a conta corrente frente a choggsados da
politica fiscal e da necessidade de investimersaospmo isso influencia o crescimento econdémico dis.pA

metodologia econométrica utilizada envolve as Fesgfe Resposta a Impulso e Testes de CausalidadgeBipara
o periodo compreendido entre a implementagdo dooFReal até meados de 2010. Em linhas gerais,balti@
conclui que tanto o investimento quanto o gastdipgdiiprovocam déficits em conta corrente, sendmpaicto mais
forte advindo dos investimentos. Além disso, gagi@igicos e investimentos precedem uma eventuatideicao
de conta corrente. Isso significa que o pais a@stié se valendo do crescimento com poupanga extétogerando
poupanca doméstica suficiente para financiar investtos de longo prazo.
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Abstract

The aim of this paper is to examine the relatiomgtgtween the current account, investments andgsiisénding in
Brazil. Our objective is to verify how the curreatcount behaves when disturbances to investmedtgarernment
spending occur, and how they influence the coustg€onomic growth. The econometric methodology used
involves both Impulse Response Functions and GraBgesality Tests for the period ranging from tlegibning of

the Real Plan to the middle of 2010. Our result®asthat both investments and public expenditureseazurrent
account deficits (the latter being less severegrdtore, the Brazilian economy does not generabeigimn domestic
savings to finance to finance its long run investteemeaning that the country is still promotirgggtowth through
the use of external savings.
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1. Introducéo

A relacdo entre o comportamento do saldo em tr@esagorrentes de um pais, 0s gastos
publicos e os investimentos necessarios para @seigrento econémico seja propiciado de fato
vem, ha tempos, chamando a atencdo de pesquisaaloi@sio ponto de vista tedrico quando do
ponto de vista empirico.

O classico trabalho de Feldstein & Horioka (1980yuanenta que um pais nao
necessariamente precisa de poupanca domésticpguea obter crescimento econémico. Basta
que o mesmo ofereca condigcbes de seguranca paatidores estrangeiros que ele obterd
poupanca externa, via investimento estrangeira, diegto ou em carteira. 1sso se tornou um dos
principais dilemas da macroeconofiaois os dados mostram que as economias que mais
crescem sao grandes poupadores domeésticos, naceimdm em déficits em conta corrente para
poderem financiar suas expansdes econdémicas.

Alem deste déficit externo, existe ainda o probldiseal. Em um equacionamento via
sistema de contas nacionais, qualquer elevacagakies governamentais gera um aumento da
absorcdo doméstica que, se ndo acompanhado pac@édsvda oferta agregada, leva a uma
tendéncia de queda das exportacoes liquidas equarge problema nas transacdes correntes de
determinado pais. Dai a famosa hipotese dos dgfjéineos, cuja assertiva principal diz que um
aumento no déficit orcamentario governamental geeagssariamente, um aumento no déficit
em conta corrente. ISso acontece, pois, dada &sidade de financiamento do setor publico, as
taxas de juros domésticas devem ser elevadas,eadorrum desvio em relacdo aos juros
internacionais, maior ingresso capitais estrangerapreciacao cambial.

Isso significa que a relacdo entre o saldo em d@ies correntes com a necessidade de
investimentos e com o financiamento dos gastosiqmsbltem implicacdes cruciais para a
economia de um pais. Geralmente, isto esta coreectad baixos niveis de poupanca domeéstica
e, em consequéncia, com a crescente necessidadptdedo de poupanca externa.

Esse ponto é extremamente crucial para o casddwascuja discussdo acerca da taxa
Otima de crescimento econdmico, sem geracao dedaesnflacionarias, tem sido acirrada.
Certamente, o crescimento do PIB potencial passagppansao dos investimentos produtivos e
pelo controle dos gastos publicos. Ocorre que am@emanda por investimento somente €
viabilizada mediante maior taxa de poupanca, sajaédtica ou externa. Muito mais que isso, a
experiéncia internacional mostra que a poupancasiica € extremamente necessaria para que
este crescimento do PIB seja sustentado no loregm pr

O objetivo deste artigo € estudar empiricamentelac@io entre saldo em transacdes
correntes, investimentos e gastos publicos no Bpsia 0 periodo compreendido entre a
implementacdo do Plano Real até meados de 20X@Quifbié verificar como é o comportamento
das transacdes correntes frente a choques advilalgsolitica fiscal e da necessidade de

! Outros dilemas interessantes podem ser encontesxl@bstfeld & Rogoff (2000).



investimentos, e como isso influencia o crescimeatondmico do pais. A metodologia
econométrica das FuncbOes de Resposta a Impulso, ddé Testes de Causalidade Granger,
mostra que tanto o investimento quanto o gastoigmilprovocam déficits em conta corrente,
sendo o impacto mais forte advindo dos investimen#lém disso, gastos publicos e
investimentos precedem uma eventual deteriorac&mi@ corrente. Isso significa que o pais
ainda esta se valendo do crescimento com poupatem& ndo gerando poupanca doméstica
suficiente para financiar investimentos de longazpr

Além desta introducéo, este artigo fara uma brevisd@o da literatura pertinente ao tema
na secao 2. A secdo 3 fara um relato das evidéaripfricas. A secao 4 tratara da base de dados
e da metodologia econométrica utilizadas na andisecao seguinte reportara os resultados das
estimacoes e a sexta se¢cdo concluird o artigo.

2. Revisao da Literatura

Bresser-Pereira & Nakano (2003) argumentam queegaddtamente endividados,
particularmente os Latino Americanos, apresentagapansao econdmica decepcionante nos
anos 1990, como decorréncia de um crescimento d@s®a poupanca externa. A onda de fluxo
de capital observada no mundo levou a pesadostdédim conta corrente e a uma expansao de
divida externa. Em termos praticos, essa estra®yialveu taxas de cadmbio valorizadas e altas
taxas de juros. A consequéncia paradoxal foi a &opelos paises endividados, de um
populismo cambial que, de acordo com os autoresn& forma mais perigosa de populismo
econdmico.

Bresser-Pereira & Gala (2007) vdo em direcdo singldistam algumas razfes para a
entrada de poupanca externa ndo gerar crescimemiéraico. De acordo com os autores, paises
de renda média sdo pobres em capital e apresemdfigcitsdem conta corrente, financiados por
empréstimos externos ou pelo ingresso de investomdineto estrangeiro. O argumento é que
este fluxo financeiro tem pouco impacto na taxaademulacdo de capital, uma vez que esta
associado a apreciacdo cambial, resultando em &onaatificial do salario real. Como
consequéncia, ha substituicdo do uso de poupamgéstica por poupanca externa, financiando a
expansao do consumo, e ndo do investimento. Paas@rPereira e Gala, o aumento dos
investimentos sO é esperado se a taxa de retornmdito superior a taxa de juros de longo
prazo, incentivando a queda da propensao margicahsumir. Neste cendrio a substituicdo do
uso de poupanca doméstica por poupanca externa tersgr menor e, portanto, a poupanca
externa passara a contribuir para 0 aumento destinventos.

Pastore; Pinotti & Pagano (2010) argumentam queasiBcontinua enfrentando limites
para o crescimento econdmico, apesar de melhaes ®corridas, principalmente pelas baixas
taxas de investimento (% PIB). Isso ocorre por &ald baixo nivel de poupanca da economia
brasileira, fazendo com que nosso investimento dejendente de poupanca externa. Para o0s
autores“as elevagfes na taxa de investimento ndo sdo daguile elevacdes nas poupancas
totais domeésticas, requerendo mais poupancas egdemisto se faz atraves de déficit nas contas
correntes. Mas déficits persistentes nas contagentes elevam o passivo externo disparando



forcas que depreciam o cambio real e impedem airugdade daqueles déficits limitando,
depois de algum tempo, a absorcéo da poupancaresterimpedindo a continuidade das taxas
de investimento mais elevadas”

Do ponto de vista de literatura internacional, Edisa(1995) estuda os fatores que
influenciam as taxas de poupanca publica e priygda um conjunto de 36 paises no periodo
entre 1970 e 1992. A conclusdo € que o crescimdmtBIB per capita € um dos fatores mais
importantes para definicdo da taxa de poupancagestes publicos e privados. Além desse, a
existéncia da seguridade social tende a reduzka de poupanca dos agentes. A instabilidade
politica afeta principalmente a poupanca publicgsilm como o grau de desenvolvimento
financeiro afeta principalmente a taxa de poupamigada. Na relacdo entre a poupanca publica
e a privada, o autor conclui que um aumento nagorgppublica leva a uma reducdo, ainda que
proporcionalmente menor, na poupancga privada. Or datmbém percebe uma relagcédo direta
entre ingresso de poupanca externa e resultadastsacdes correntes, ainda que o aumento da
primeira esteja relacionado também a um déficitmmor proporgédo da segunda.

Em estudo sobre fluxos de capitais e poupanca,hBeirg Talvi (1998) encontram
evidéncias de que a relacdo da poupanca domégiivacc fluxo de poupanca externa é
semelhante na Asia e na América Latina no curtagprislo entanto, os autores concluem que as
diferencas na taxa doméstica de poupanca no lorsgo ge déo por fatores que ndo somente o
fluxo de capitais, mas principalmente devido a &mweihs demogréficas, PIB per capita e
sentimento de inseguranca baseados em politicadmamas adotadas anteriormente.

Em consenso com os argumentos de Feldstein & kp(B80), Eichengreen & Leblang
(2002) estudam os efeitos da liberalizacdo da crap#al no crescimento econdmico. Os autores
identificam tal liberalizacdo como tendo efeito ifigs para o crescimento, pois permite que o
capital externo possa ser alocado de maneira rfieisnée em projetos com taxas de retornos
maiores. Tais resultados podem ser ainda mais {pos se 0 pais apresentar um sistema
financeiro desenvolvido e regulamentado e o sisti@maaceiro internacional estiver estavel. No
entanto, efeitos negativos podem acontecer. Sercade domeéstico for protegido das faléncias a
ponto de favorecer a tomada excessiva de riscafrada de capital estrangeiro pode levar os
agentes emprestadores a tomarem posicOes ainda frAgeis, podendo gerar uma crise
financeira. Em periodos de turbuléncia internadi@enmercado domeéstico também estara mais
exposto ao capital externo, podendo restringiraimdis o crescimento econdémico.

Por outro lado, Prasad; Rajan & Subramanian (26Agdntram correlagéo positiva entre
crescimento e superavit em transagfes correntesexidtindo relagédo entre influxo de capital
estrangeiro e aceleracdo do crescimento. Paiseesenvolvimento que obtiveram crescimento
econdmico expressivo tém capacidade limitada derefis de capital externo, mercados
financeiros pouco desenvolvidos ou sdo propensesparvalorizacdo dos ativos devido ao
grande influxo de capital estrangeiro.

Acerca da relacao entre saldo em transacdes cesrergastos publicos, Khalid & Guan
(1999) analisam a causalidade entre déficit orcédmiene déficit em conta corrente, tal como a
direcdo desta causalidade. Para dados anuais deownjunto de paises desenvolvidos e



emergentes técnicas de cointegracdo indicam uma auséndiel@gio de longo prazo entre os 2
déficits para os paises desenvolvidos, enquantdaduelacdo ndo é rejeitada para os paises em
desenvolvimento.

Monacelli & Perotti (2007) empregam a metodologm AR estrutural para dados
trimestrais (1975:01 a 2006:02) dos EUA, Reino dnidanada e Australia. Os autores analisam
os efeitos dos gastos do governo na taxa realrdbicdconta corrente e co-movimentos com o
PIB e consumo privado. Os resultados mostram quedas os paises um aumento dos gastos
do governo leva a uma depreciacdo da taxa de caeddie um déficit na balanca comercial. Em
segundo lugar, em todos 0s paises 0 consumo prielada-se em resposta a um choque dos
gastos do governo e, desta forma, se move posiinatom a taxa de cambio real.

Beetsma; Giuliodori & Klaassen (2008) investigantassequéncias de um aumento nos
gastos publicos para a balanca comercial e défaigamentarios da Unido Europeia, via
metodologia VAR e dados anuais. Estimacdes mosgiaenum aumento de 1% nos gastos do
governo (% PIB) produz uma queda na balanca coalezoire 0,5% e 0,8% (% PIB). Além
disso, 0 aumento nos gastos do governo gera umcimpde 0,7% do PIB no déficit
or¢camentario, corroborando a hipotese dos défiéitseos.

Ali Abbas et alli. (2010) examinam a relacédo emtoditica fiscal e conta corrente para
uma amostra de 124 paises. Os autores utilizarntéécde regressdes em painel, assim como a
metodologia de vetores auto-regressivos para ogmrintre 1985 e 2007. De forma geral, os
resultados indicam que um aperto na politica fideal ponto percentual do PIB esta associado
com uma melhora nas transacfes correntes de 0f0t8 percentual do PIB. Tal associacao é
forte em paises emergentes e de baixa renda, essimem economias avangadas.

3. As Evidéncias Empiricad

Ndo h& duvida que a fonte de crescimento econdmsustentado estd em taxas de
investimento consideraveis ao longo do tempo. &glilaridade empirica pode ser corroborada
pelas observacdes contidas no Grafico 1, que d#ara que maior taxa de crescimento esta
relacionada com maior taxa de investimento comp@#o do PIB. Dados do Banco Mundial
mostram que, entre 1995 e 2008, a China investioxapadamente 40% do PIB, gerando um
crescimento médio do PIB de 9,7%. J& a india olbtesscimento médio de 6,9%. Mas, para isso
investiu, em média, 26,6% do PIB. Para caso o @ medo Brasil, a posicdo ndo € confortavel.
No periodo entre 1980 e 2008 o pais investiu, emiand 8,7% do PIB, o que propiciou um
crescimento médio do PIB de 2,8%. Se tomarmos iogeide 1995 a 2008, notamos que houve
uma reducdo da nossa taxa média de investimerad pz8%.

Por outro lado, o financiamento do investimentospasecessariamente pela geracédo de
poupanca. Quando comparada a niveis internaciomdaxa de poupanca brasileira (% PIB) é
bastante baixa, com média de 17,5% entre 1995 & @Qfbela 1). Este € o pior desempenho

2 EUA, Reino Unido, Franca, Canada, Austrélia, dnttidonésia, Paquistdo, Egito e México.
% pastore; Pinotti & Pagano (2010) fazem analiséairm bem mais detalhada.



entre os paises analisados e é parte importantexplicacdo de nossas baixas taxas de
investimento e crescimento econdémico.

Grafico 1
Relacdo entre Taxa de Investimento e Crescimento dRiB (Média de 1980 a 2008)
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Tabela 1
Paises: Taxa de Poupanca (% PIB)
Paises Média de 1995 a 2008
Singapura 48,1
China 44.4
Coreia do Sul 33,4
Tailandia 32,8
Indonésia 29,2
Chile 27,3
india 26,8
Vietna 25,5
México 22,6
Turquia 18,4
Brasil 17,5

Fonte: Banco Mundial



Ao se desagregar os principais componentes da poamgmeéstica brasileira nota-se um
comportamento bem distinto entre os 3 atores @i Dados do IBGE mostram que as
empresas responderam por uma taxa de poupancad® m média (entre 2000 e 2009). Este
percentual € aproximadamente 3 vezes a taxa deapoapdas familias, jA que estas tém
respondido por 5 pontos percentuais dos 16,2% xta da poupanca brasileira. Do lado da
poupanca governamental, a contribuicdo € negafya% em meédia), apesar de o déficit publico
estar com tendéncia de queda (fato positivo, nmakaansuficiente).

Tabela 2
Brasil: Taxa de Poupanca Desagregada (% PIB)

Poupance | Poupang: | Poupancz | Poupanc:
Ano -
Empresas| Governo | Familias | Total
2000 12,C -3,t 5,2 14,C
2001 12,7 -4.€ 5,4 13,F
2002 13,2 -4.t 5,7 14,7
2003 13,¢ -3,k 5,€ 16,C
2004 14,5 -1,4 5,2 18,t
2005 14.C -1,8 4.t 17,:
200¢ 15,5 -2,€ 4,7 17.,€
2007 16,5 -3,2 4,¢ 18,1
2008 15,€ -2,8 4,7 18,C
2009 13,¢ -4,C 4,€ 14.¢
Média 2000 — 2004 14,2 -3,1 5,0 16,2

Fonte: IBGE
Nota: os percentuais desagregados para 2007, ZB0@9esao projecbes dos autores

Ai entra a discussao sobre financas internaciodalzsixa taxa de poupanca doméstica
faz com que pais recorra ao financiamento extemnsentido de angariar fundos para financiar
seus investimentos, o que gera aumento do déficttansacdes correntes. Essa insuficiéncia de
poupanca domestica e a consequente necessidadengementacdo da poupanca externa para
atender a maior demanda de investimento pode serviga no Grafico 2. Fica claro que
maiores taxas de investimentos sédo inversamemtadgga maiores deéficits externos.

De fato, toda a diferenca entre a poupanca doraé&tico investimento deve ser
inexoravelmente balanceada pelo saldo em transagdresntes. Quando analisamos dados
brasileiros mais recentes, este fato fica maiseene principalmente durante periodos de forte
crescimento da economia, como nos anos de 2000 2@WM7-2009. Por exemplo, no ano de
2009 a taxa de poupanca doméstica foi de 14,6%adafepela crise internacional, e o
investimento foi de 16,5%. Portanto, a diferencal@p.p. foi equilibrada por um déficit de
1,65% nas transacdes correntes.



Gréfico 2
Taxa de Investimento e Déficit em Transagdes Corrées (% PIB) (1970-2009)
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Devido ao descasamento entre a taxa de investineeatdaxa de poupanca domeéstica,
momentos de forte crescimento dos investimentoseefietem num maior déficit externo em
transacdes correntes e em um maior ingresso diisapstrangeiros necessarios para financiar
tal déficit. Isso é caracterizado, primordialmemtela entrada de recursos do exterior na forma
investimento estrangeiro direto e em portfolio és;@ renda fixa). Em 2009, o déficit em
transagbes correntes fechou o ano em US$ 24 billviees os investimentos estrangeiros, seja
IED ou investimentos em acdes e renda fixa, fecharano em US$ 72 bilhdes. O resultado foi
um saldo positivo do Balangco de Pagamentos de U®ilddes, suplantando em muito as
necessidades de financiamento externo do pais.

Por outro lado, o influxo liquido de capitais teomm subproduto uma taxa de cambio
real persistentemente mais apreciada (Graficoighiffa que tais capitais, importantes para o
financiamento de nosso investimento, também promowereducdo da competitividade dos
produtos brasileiros no exterior.



Gréfico 3
Relacdo entre Taxa de Investimento e Taxa de Cambio
(1995:4T — 2009:4T)
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4. Dados e Metodologia Econométrica

As variaveis utilizadas na estimacao empirica fosatecionadas com base nos trabalhos
de Monacelli & Perotti (2007) e Ali Abbas et a{2010). Sdo elas:
Produto Interno Bruto (PIB)
Consumo das Familias
Formacao Bruta do Capital Fixo
Gastos do Governo
Saldo em Transagbes Correntes (% PIB)
Impostos Liquidos
Taxa Real de Cambio

NogabkowhPRE

A periodicidade € trimestral abrangendo desdetariestre de 1995 até o 1° trimestre de
2010, em um total de 61 observactes. Além disdizamos uma variavel dummy separando o
regime de taxa de cambio fixo (até o final de 19688)regime de taxa de cambio flutuénte

A estatistica descritiva (Tabela 3) mostra que asBrapresentou déficit médio em conta
corrente de 1,6% do PIB, chegando a registrar ¢&%4a 1,8% em distintos periodos. O
crescimento médio do PIB de 0,7% significa uma taraalizada de 2,8%, uma expansao

* Também estimamos o mesmo modelo sem dummy e née haudanca significativa dos resultados.



modesta, porém pouco volatil. Consumo das famdlimvestimento cresceram a uma taxa média
de 0,8% ao trimestre. No entanto, o desvio padp&erwado no investimento foi de 4,1%, o que
pode ser evidenciado pelo pico de 7,5%, ante umd@l-12% em seu pior resultado. Os gastos
do governo cresceram a uma taxa média de 0,5%na@stre. Mas os resultados se mostraram
volateis, uma vez que o0 maior crescimento registfaidde 12,5% em um trimestre, frente queda
de 14,9% em outra ocasido. Por fim, os impostagdas cresceram 0,9% ao trimestre e a taxa

de cambio real apresentou periodos de forte deyg@mi apontado pelo valor minimo de 10,0
pontos no numero indice, e forte apreciacdo, attltgd apice de 99,7 pontos.

Tabela 3
Estatistica Descritiva

Estatistica Média | Mediana | Maximo | Minimo | Desvio Padrao
Conta Corrente -1,6 -1,8 1,8 -4.6 2,1
PIB 0,7 1,1 3,3 -3,3 1,3
Consumo das Familias 0,8 1,0 4,4 -3,1 1,6
Investimento (FBCF) 0,8 11 7,5 -12,0 4,1
Gastos do Governo 0,5 0,5 12,5 -14,9 3,2
Impostos Liquidos 0,9 12 4,9 -6,2 2,6
Taxa de Cambio Real 56,38| 69,33 99,70 10,00 35,45

Fonte: IBGE e Ipeadata. Nota: Conta Corrente conRiBb

A metodologia econométrica utilizada envolve estides via Vetores Auto-regressivos
(VAR), onde todas as variaveis sdo tratadas conddgamas. Para a analise dos resultados,
utilizamos as estatisticas basicas relativas aduoktgia VAR: Funcdes de Resposta a Impulso e
Testes de Causalidade Granger. Sobre a primeitamop pelo uso das Funcdes Generalizadas
de Resposta a Impulso, desenvolvidas por Pesaradhi& (1998), que evitam o uso da
decomposicédo de Cholesky para a definicdo do ondeni@ correto das varidveis na modelagem
VAR. No caso dos Testes de Causalidade Grangea,n@ar incorrermos no risco de estima-los
com defasagens equivocadas, procedemos com a @sbirtmadicional do modelo, via regressao
OLS, até encontrar a defasagem correta que genasseteste Wald com parametros
estatisticamente iguais a zero em um teste F.

Como de praxe, iniciamos a andlise com os tradasotestes de raiz unitaria para as
varidveis em questdo, todas reportadas na Tabééndnivel) e na Tabela 5 (em primeira
diferenca). Como ndo se consegue consenso No iy da processo de integracdo, optamos por
utilizar a metodologia VAR em primeira diferencaassim, focarmos no processo de curto prazo
do estudo. Desta forma, todas as variaveis foranstormadas em suas respectivas em
primeiras-diferencas do log, com excecao do satltr@ansacdes correntes (% do PIB).
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Tabela 4
Testes de Raiz Unitaria — Variaveis em Nivel

ADF (Ho: Raiz Unitéaria) KPSS (Ho: Estacionaridade
Valores Rejeita Valores | Rejeita

EstatisticalLag| Criticos Ho EstatisticglLag| Criticos Ho
de Teste 5% | 10%| 5% | 10% | de Teste 5% [109%4 5% | 10%
Conta Corrente -1,51 1 [-2,9(]-2,5¢| Nac | Nac 0,22 6 |0,4€|0,35Nac| Nac
PIB 1,7¢ 0 |-2,9(|-2,5¢| Nac | Nac 1,5¢ 6 |0,4€|0,35Sim| Sim
Consumo das Familia 1,1¢ 1 |-2,9(]-2,5¢| Nac | Nac 1,11 6 |0,4€|0,35Sim| Sim
Investimento (FBCF) 0,12 2 [-2,9C|-2,5¢| Nac | Nac 0,8¢ 6 |0,4€|0,35Sim| Sim
Gastos do Governo 1,9¢ 4 [-2,9C(-2,5¢| Nac | Nac 1,1« 6 |0,4€]|0,35Sim| Sim
Impostos Liquidos 1,2z 0 [-2,91]-2,5¢| Nac | Nac 0,8¢ 6 [0,4€|0,35Sim| Sim
Taxa de Cambio Real -1.84 1 |-2,90/-2,59| Nao | Nao 0.28 6 [0,46|0,35Sim|Sim

Nota: Estimacdes somente com constante. Contarercemo % PIB.

Tabela 5
Testes de Raiz Unitaria — Variaveis em Primeira Ddrenca

ADF (Ho: Raiz Unitaria) KPSS (Ho: Estacionaridade)
Valores Rejeita Valores | Rejeita

Estatistica|Lag| Criticos Ho EstatisticalLag| Criticos Ho
de Teste 5% | 10% | 5% | 10% | de Teste 5% [10% 5% |10%
Conta Corrente -5,8¢ 0 [-2,9C|-2,5¢| Sim | Sim 0,1¢ 4 10,4€|0,35Nac| Nac
PIB -6,3¢ 0 |-2,9C|-2,5¢| Sim | Sim 0,3t 3 [0,4€(0,35Néac| Nac
Consumo das Familia -6,5¢ 0 [-2,9C|-2,5¢| Sim | Sim 0,31 2 [0,4¢€]0,35Nac| Nac
Investimento (FBCF) -6,3¢ 1 |-2,9(|-2,5¢| Sim | Sim 0,1¢ 6 |0,4€]|0,35Nac| Nac
Gastos do Governo -9,6t 1 [-2,9C|-2,5¢| Sim | Sim 0,2( 20 [0,4¢€]0,35Nac| Nac
Impostos Liquidos -6,31 1 [-2,9C{-2,5¢ Sim | Sim 0,31 3 |0,4€|0,35Nac| Nac
Taxa de Cambio Real -6,31 1 (-2,90/-2,59 Sim | Sim 0,11 11(0,46|0,33Naqg Nao

Nota: EstimagBes somente com constante. Contar@ercemo % PIB.

Dando sequéncia, procedemos na procura de umamedpecificacdo para o modelo a
ser estimado, via Critério de Selecdo Schwarz. Belea6 mostra que o modelo mais adequado é
um VAR com 1 defasagem. Além disso, testes de digos adicionais dos residuos
corroboraram a escolha desta defasagem Unica
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Tabela 6
Selecédo do Melhor Modelo VAR

Defasagem AIC SC HQ
0 30.7:2 31.2] 30.91
1 26.91 29.09* 27.76*
2 27.52 31.4( 29.04
3 27.5( 33.07 29.6¢
4 26.51] 33.71 29.3¢
5 26.40° 35.3¢ 29.91

* indica a defasagem selecionada pelo critério
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

5. Resultados

Nesta secdo, estudaremos o comportamento da conémte frente a choques advindos
dos gastos do governo e dos investimentos, viadasnde Resposta a Impulso. Em seguida,
analisaremos a relagao causal entre conta coreegéstos do governo e entre conta corrente e
investimentos, via Testes de Causalidade Granger.

5.1. Comportamento da conta corrente frente a um dgue nos gastos do governo

Com relacdo a resposta da conta corrente frenthogues advindos dos gastos do
governo (Gréfico 4), nota-se uma forte deterioragdomesma entre o primeiro e o segundo
trimestres, quando o minimo é atingido. Posteriotmeha um inicio de reversao da dinamica,
mas fica bem claro que o choque nas contas pult@masa uma deterioracdo das transacdes
correntes que persiste ao longo dos trimestres.
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Gréfico 4
Resposta da Conta Corrente a Impulso Generalizadood Gastos do Governo
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Nota: Fungbes Generalizadas de Resposta a Impoisfarme Pesaran & Shin (1998).

Em uma analise anual, o Grafico 4 mostra que, emol um choque de 1 desvio padrao
nos gastos do governo corresponde a uma respostalileem termos de deterioracdo das
transacdes correntes. Para efeito de comparacidbBas et alli. (2010) examinam dados de
paises desenvolvidos, emergentes e de baixa reiadatilizacdo da metodologia de VAR em
painel. No caso especifico dos testes apresenfaglos autores para o0 conjunto de paises
emergentes e de baixa renda (onde se incluiriaasilgrum choque de 1 desvio padrdo nos
gastos do governo (% PIB) gera uma piora da cantamte de 0,36 ponto percentual (% PIB) na
data do impacto, e de 0,53 (% PIB) apés 1 ano.spasta, em termos de deterioracdo da conta
corrente, se mantém significativa apés 5 ou 6 @aos a amostra que inclui os exportadores de
petréleo. Excluindo-se os paises exportadores ttélge, um choque de 1 desvio padrdo nos
gastos do governo deteriora a conta corrente e @ohto percentual do PIB na data do
impacto, e em 0,34 apés 1 ano.

Os Testes de Causalidade Grangambém trazem resultados interessantes quanto ao
comportamento das transacdes correntes brasiwmaglacdo a politicas fiscais expansionistas.
A Tabela 7 mostra que a conta corrente ndo precedsentido Granger, os gastos do governo,
ao passo que o contrario é verdadeiro, isto é,astog do governo precedem a conta corrente
brasileira. Significa que a sequéncia de eventpsigiro, uma deterioracdo das contas publicas
e, em seguida, um aumento do déficit em transagiiesntes.

® Como teste de robustez, procedemos com a estindagabestes de Causalidade Granger com 2, 3 e dagefas.
Estes se mostraram consistentes com os resultgdbeeatados.
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Tabela 7
Testes de Causalidade Granger

Hipétese Nula Defasagem | Estatistica F | Prob.
Conta Corrente ndo Gran-causa Gastos do Gove 1 0.2z 0.6<
Gastos do Governo ndo Grar-causa Conta Corretl 10 2.3C 0.0¢

Isso nos faz atentar para o fato de o Brasil,nraggimo varios outros paises, estar
caminhando para uma conjuncao de déficits em amrtante e déficits orcamentarios, fazendo
com que cresca a preocupacao com os chamadosit&lgémeos”.

5.1. Comportamento da conta corrente frente a um @gue nos investimentos

A resposta da conta corrente frente a choques @alvitdos investimentos (Grafico 5) tem
dindmica similar ao caso ja citado dos gastos demo. Mas ha nuances interessantes neste
caso. A forte deterioracdo se estende até o tertr@imestre, quando o minimo € atingido. Vale
salientar que este minimo € o dobro do observadecaso da resposta em relagdo aos choques
advindos dos gastos do governo. Posteriormenterhiicio de reversao da dindmica, mas fica
bem claro que a resposta das transagfes corrémet® a um impulso nos investimentos, é
persistente ao longo do tempo. Em uma visdo aauahcao de resposta a impulso mostra que
em 1 ano um choque de 1 desvio padrdo nos invegbisieorresponde a uma resposta de 0,21
em termos de deterioracdo da conta corrente.

Gréfico 5
Resposta da Conta Corrente a Impulso Generalizadood Investimentos
0,05
0,00

-0,05 -
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-0,15
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Nota: Fungbes Generalizadas de Resposta a Impoisfarme Pesaran & Shin (1998)
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Como no caso dos gastos do governo, os TestesudalCade Grangetambém trazem
resultados interessantes quanto ao comportamentorda corrente brasileira em relacdo aos
investimentos. Os resultados da Tabela 8 mostramaqeonta corrente ndo precede, no sentido
Granger, o investimento, ao passo que o contravierdadeiro, isto €, o investimento precede a
conta corrente brasileira. Significa que, nest®,casequéncia de eventos vai da necessidade de
investimentos para um aumento do déficit em tradesacorrentes.

Tabela 8
Testes de Causalidade Granger
Hipotese Nula Defasagem | Estatistica F | Prob.
Conta Corrente ndo Gran-causelnvestiment 4 2.1¢ 0.0¢
Investimenti ndo Grange-causa Conta Correl 3 7.3 0.000:

Conclusao

Este artigo analisa a relacédo entre gastos publezessidade de investimentos e déficit
em transacgdes correntes no Brasil. Os resultadatrano que tanto o investimento quanto o
gasto publico provocam déficits em conta correatgdo o impacto mais forte advindo dos
investimentos. Além disso, ambos os gastos, pibkcmvestimentos precedem uma eventual
deterioracao de conta corrente.

Fica claro que o crescimento econdmico sustentaddrasil passa necessariamente pela
expansao da capacidade produtiva que, por suaestz ligada a expansdo dos investimentos
produtivos e controle dos gastos publicos. Ocome g maior demanda por investimento
somente é viabilizada mediante maior taxa de paigpéb PIB), seja doméstica ou externa. Os
resultados mostram que, apesar de resolver, aoshpancialmente, nosso problema de expansao
da atividade produtiva, o recurso externo, reflégaim baixo nivel de poupanca doméstica, gera
consequéncias tais como: taxas de juros mais elsvgde as taxas internacionais e taxa de
cambio apreciada. A (in)disciplina fiscal do sepuiblico brasileiro € outro fator de grande
contribuicdo para a baixa taxa de poupancga interna.

Assim, uma agenda minima para 0 aumento da poupalugaéstica passa
necessariamente pela implementacdo de uma pdisozd que recupere a poupancga publica. I1sso
possibilita ganhos em termos de taxa de cambio mealos apreciada visto que uma maior
disciplina fiscal implica na queda da taxa de jurierna que, no limite, sera equiparada com a
taxa de juros internacional. O resultado € uma @i menos suscetivel ao ingresso de capitais
de carater eminentemente especulativo.

® Como teste de robustez, procedemos com a estindagabestes de Causalidade Granger com 2, 3 e dagefas.
Estes se mostraram consistentes com os resultgdbeeatados.
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Em suma, este artigo deixa claro que o pais nd® poatinuar crescendo sempre
ancorado em crescentes déficits de conta correng@ge a indisciplina fiscal também deve ser
corrigida. Certamente, a consolidacdo de um egailigntre o investimento e a poupanca sera
elemento determinante na sustentabilidade do onestd econdmico do pais no longo prazo,
sem que haja pressoes inflacionérias.
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