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Poupanca externa e crescimento economico brasileiro:
uma analise de duas visoes dispares

Foreign savings and Brazilian economic growth:
an analysis of two disparate views
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RESUMO: O objetivo do estudo é verificar empiricamente uma dicotomia na literatura
econdmica. A visdo cldssica alega ser possivel e vidvel o crescimento com poupanca externa,
enquanto uma linha de pensamento critico advoga que o influxo de recursos externos afeta
os investimentos internos no curto prazo, quando o faz, sendo irrelevantes no longo prazo.
A fim de buscar corroborag¢des empiricas para a discussio posta nos valemos de modelos
ARDL, aplicados a cointegragdo, com dados trimestrais, para o periodo 1999:4 a 2017:4.
Os resultados indicaram uma aproximag¢io ao entendimento da visdo critica, dado que a
poupanga externa nao se apresentou estatisticamente significativa no longo prazo na expli-
cagdo do crescimento econdmico brasileiro.
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INTRODUCAO

A discussdo fiscal e os elevados déficits em conta-corrente em um ndmero
consideravel de paises ao redor do mundo tém permeado debates e pesquisas aca-
démicas, dado o impacto causado na conjuntura econdmica destas na¢des e no
bem-estar da populagdo em questio. Este debate se torna mais intenso quando se
soma a ele o entendimento de que a manutengdo deste déficit seria uma estratégia
deliberada dos tomadores de decisdao, com o intuito de utilizar o influxo de recur-
s0s externos (poupancga externa), como estratégia de elevaciao dos niveis de inves-
timento doméstico, ao supostamente suprir os déficits na poupanca interna e, por
sua vez, estimular crescimento econdmico.

O movimento ascendente de mobilidade internacional de capitais, acentuado
nos anos 1990 com o Plano Brady, implicava uma equalizacdo na alocagio de re-
cursos entre os paises por meio da transferéncia dos capitais excedentes dos paises
ricos para os pobres, estimulando o crescimento economico de longo prazo dos
paises do segundo grupo. O influxo de poupanga externa pelos paises carentes de
capital se daria via déficits em conta-corrente, transformando-os diretamente em
investimentos produtivos nas economias locais e, supostamente, gerando uma me-
lhora na eficiéncia alocativa dos recursos monetarios e financeiros mundiais

A partir deste entendimento, a politica de crescimento baseada na dependéncia
da poupanga externa passou a ser fortemente utilizada e recomendada nos paises
com baixas taxas de acumulacdo de capital, dada a oportunidade de ampliacao de
suas capacidades produtivas, com possivel trajetoria ascendente de crescimento
econdmico. Esta linha de pensamento, que neste trabalho chamaremos de tese
convencional ou visio cldssica, desconsiderou alguns efeitos decorrentes da manu-
ten¢do permanente de déficits em conta-corrente, como o forte aumento da divida
externa, a taxa de cAmbio sobrevalorizada constantemente, a elevacio exacerbada
do consumo interno e os entraves decorrentes dos limites ao endividamento.

Intimeras pesquisas, dispostas na literatura, avaliam os efeitos deletérios da
estratégia politica de crescimento com poupanca externa; a esta linha de argumen-
tagdo demos o nome de visdo critica, a qual argumenta que a tese convencional
ignora a possibilidade de os recursos externos captados serem formados majorita-
riamente por capitais especulativos. Além disso, este tipo de influxo externo pode
provocar pequena alteragio positiva nos investimentos apenas no curto prazo,
quando ha uma alta taxa de substituicao da poupanca interna pela externa. Todavia,
estes modestos efeitos seriam dissipados nos médio e longo prazos quando sobre-
vém uma crise no balango de pagamentos.

Desse modo, este artigo tem o escopo de analisar empiricamente esta dicotomia
para o caso brasileiro, ou seja, verificar qual das duas visdes dispares explica melhor
a influéncia da poupanga externa no crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
do Brasil. Para isso, serdo utilizados Modelos Autorregressivos de Defasagens
Distribuidas (ARDL) aliados a andlise de cointegracdo, para dados trimestrais de
1999:4 a 2017:4.

Este trabalho esta dividido em quatro se¢oes, além desta breve introdugao,
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sendo que a seguinte abarca a revisdo de literatura acerca dos impactos da politica
de crescimento nacional baseada na poupanca externa a partir das duas linhas de
argumentacdo definidas. Ademais, nesta secio também serd feito um levantamen-
to da literatura empirica nacional e internacional correlata. A terceira se¢do trata-
ra dos pormenores da metodologia empirica utilizada e a base de dados coletada,
enquanto a ultima secdo corresponde aos resultados do estudo econométrico. Por
fim, sdo apresentados os comentarios conclusivos.

REVISAO DE LITERATURA

O debate recente permeia a discussdo relacionada ao uso do déficit em conta-
-corrente como politica de crescimento, ou seja, a elevagdo da capacidade produti-
va nacional com vista a elevar o produto interno brasileiro é dependente do influxo
de recursos externos para suprir as debilidades na poupanga interna. Esta estratégia
deliberada de politica econdmica ndo é consensual na literatura economica. Assim,
a presente secdo se centra em apresentar suscintamente 0s argumentos principais
da discussdao em voga na literatura econémica tendo como expoente da visdo con-
vencional/cldssica os estudos de Feldstein e Horioka (1980); Dornbusch, Goldfajn
e Valdés (1995); Obstfeld e Rogoff (2000); e Einchengreen e Leblang (2003), en-
quanto as apreciagoes de Bresser-Pereira e Nakano (2003); Damasceno (2007);
Bresser-Pereira; Gonzalez e Lucinda (2008); Alves et al. (2010); Bresser-Pereira
(2010) e Rocha e Oreiro (2011) se destacam com argumentos empiricos e analiticos
de oposicdo a esta politica.

Poupanga externa como saida aos paises pobres em capital: visdo classica

O pressuposto bdsico desta estratégia de crescimento é de que com elevadas
taxas de poupanca e investimento, a um determinado nivel de progresso técnico,
se impulsiona o crescimento econdmico. Dessa forma, a poupanca externa, atuando
como financiamento ao investimento, promove crescimento econdmico ao substi-
tuir os recursos internos insuficientes em paises altamente endividados. A abertura
da conta capital e uso da poupanca externa como politica de crescimento pressupde
que os paises ricos, com elevadas taxas de acumulacdo de capital, transfiram seus
recursos aos paises mais pobres, transformando-os em capital produtivo.

Esta tese convencional baseia-se na ampliacdo das opg¢des de investimento
produtivo dos agentes a2 medida que a entrada de recursos externos supriria a pou-
panga interna insuficiente. Um baixo estoque de capital de determinado pais, em
decorréncia de baixa renda per capita, pode ser elevado por intermédio de emprés-
timos de recursos externos, que gerarao ampliacao da capacidade produtiva e maior
retorno do investimento. A contrapartida seriam os juros pagos futuramente ao se
obterem os resultados produtivos, que ndo implicariam dnus pernicioso, mas ape-
nas como condi¢do necessdria para se promover o crescimento.

O Quadro 1 faz um breve levantamento da literatura empirica que permeia
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esta visdo da poupanca externa impactando sobre o produto da economia. Ha
diferentes pesquisas empiricas, em temporalidade de andlise e modelo utilizado,
mas que se assemelham em salientar a defesa a transferéncia de recursos entre pai-
ses com elevado estoque de capital perante paises em desenvolvimento carente
destes recursos por intermédio de déficits em conta-corrente. Feldstein e Horioka
(1980) sao precursores desta visdo. Para os autores, ao atuar como meio de finan-
clamento e investimento, a poupanga externa promove crescimento economico ao
substituir os recursos internos insuficientes em paises altamente endividados e com
infimos estoques de capital.

O pressuposto bdsico desta estratégia é que com elevadas taxas de poupanga e
investimento, a um determinado nivel de progresso técnico, se impulsiona o cresci-
mento econdmico. Todavia, os paises com elevado estoque de capital teriam ganhos
de bem-estar a medida que aplicam suas poupancas a uma taxa de remuneragio
maior do que a doméstica. Portanto, na teoria classica os rendimentos marginais dos
capitais seriam otimizados, tendendo a se igualarem, e tornando possivel o bem-estar
de paises de diferentes estdgios de desenvolvimento em nivel 6timo.

Dornbusch, Goldfajn e Valdés (1995) refor¢cam que a taxa de cAmbio real é
um prego relativo chave, dado que na maioria das vezes ela estd atrelada a variavel
de politica. Isso representa um mercado de capitais excessivamente flexivel e requer
o manejo da taxa de cambio adequado a finalidade de amplificar os efeitos da
politica de substitui¢io da poupanga externa sobre a interna.

Reinhart e Talvi (1999), ao compararem analiticamente casos especificos de pai-
ses em desenvolvimento na Asia e na Africa, alegam que os esporadicos momentos
histéricos de crescimento daquelas economias foram possiveis e induzidos pela cap-
tacdo de poupanga externa, em conducdo tedrica linear com a argumentagao classica.

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

Einchengreen e Leblang (2003), ao analisarem 21 paises, sugerem que o
efeito liquido da conexdo entre os fluxos internacionais e crescimento sao espe-
cificos do contexto conjuntural da economia receptora dos recursos. Os autores
atestam que tais efeitos seriam positivos em periodos de instabilidade financeira,
quando a capacidade de estimular investimentos é nula, dada as fortes incertezas,
mas negativos em tempos de calmaria nas economias em desenvolvimento. Neste
caso, o incentivo a poupanca interna seria a decisdo politica mais adequada.
Dessa forma, eles sugerem que a liberaliza¢ao da conta de capital tem beneficios
suscetiveis de dominar os seus custos quando o sistema financeiro da economia
receptora é robusto.
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Quadro 1:
Literatura Empirica: Efeitos da Poupanca Externa sobre o PIB: Visao Classica

Autoria Paises Método Periodo Resultado(s)
Feldstein e 16 paises Minimos Quadra- 1960-1974 Forte correlacéao entre poupanca
Horioka (1980) da OCDE dos Generalizados externa e investimento
Schmidt-Hebel 10 paises ' Sgbstltu@ao da poupanlga
desenvolvi- | Dados em Painel | 1970-1985 interna pela externa €
et al. (1992) R
dos significativa
Captacao externa de recursos
. - ¢é fonte de financiamento
Dornbusch Argentina, | Comparag@o entre do crescimento de paises
Brasil, Chile indicadores 1978-1995 .
et al. (1995) L . em desenvolvimento se
e México macroeconémicos ; - -
houver manipulacao estratégica
da taxa cambio
Uthoff e 15 paises: Dados Elevadas taxas de substituicao
Titelman Am. Latina ; 1972-1993 da poupanca externa pela
) em Painel :
(1998) e Caribe poupanca interna

Mesmos de
Obstfeld e Feldstein
Rogoff (2000) e Horioka

Fluxos de capitais internacionais
VAR 1990-1997 favorecem paises pobres em
poupanca doméstica

(1980)
Uma nacéo dependente de
Einchengreen 21 paises — Séries recursos externos sé aufere
e Leblang KI)ZI\/II Temporais 1980-1997 beneficios superiores
(2003) P ao custos quando seu

sistema financeiro é robusto

Poupanca externa nao promove crescimento: visao critica

Para a manutengao da politica de crescimento com poupanga externa a taxa de
cambio real deve ser mantida apreciada. Isso revela aos pensadores da linha critica
a inviabilidade desta politica, na medida em que estes percebem que o influxo de
poupanga externa ndo resulta em elevagdo do investimento produtivo, mas sim em
aumento do consumo e do endividamento externo. Desse modo, a proposi¢ao de
contestacdo é que “|[...] uma alta taxa de substitui¢io da poupanca interna pela ex-
terna causa endividamento externo e implica a obrigacao de remunera-lo sem que
haja um aumento correspondente e garantido da capacidade produtiva do pais’
(Bresser-Pereira; 2007a, p. 5).

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

]
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Rocha e Oreiro (2011) desenvolvem uma modelo pds-keynesiano de cresci-
mento para uma economia aberta cuja implicacdo central é que a influéncia da
poupanga externa, ao acumular endividamento além de certo limite, tem impacto
negativo sobre o nivel de atividade econémica. O resultado do modelo dindmico
ndo linear desenvolvido pelos autores evidencia um mecanismo de transmissiao
potencial de restricdes de longo prazo gerado pelo influxo de poupanga externa
sobre o crescimento. Dessa forma, nos médio e longo prazos o endividamento
externo excessivo configuraria uma situacao de estagnacdo economica e ndo de
crescimento, por atingir o equilibrio em uma situagdo de baixa lucratividade e
inexpressivo retorno do capital.

Em consenso argumentativo, Bresser-Pereira, Gonzalez e Lucinda (2008) ex-
poem que recorrentes déficits em conta-corrente, usados deliberadamente como
meio de obten¢io de poupanga externa, juntamente com a abertura da conta capi-
tal, causam fragilidade financeira e crise de balang¢o de pagamentos, além de endi-
vidamento externo. Isso seria consequéncia da decisao dos credores externos de
suspenderem a rolagem dos créditos dos paises altamente endividados.

Aurélio (2007) argumenta que o uso da poupanga externa resultaria em esti-
mulos ao investimento apenas nos casos de paises que estejam passando por mo-
mentos de crescimento economico rapido e exacerbado. A razdo para isso é que
recursos externos alavancariam as oportunidades de investimentos ja propicias
pelo momento econémico positivo no qual estas economias se encontrariam.
Portanto, esta politica s6 seria bem-sucedida em um caso especial e com redugio
da propensdo a consumir dos agentes, situagao nao pertinente aos paises latino-
-americanos.

Em Bresser-Pereira e Nakano (2003) a centralidade da argumentacao critica a
politica de crescimento com poupanga externa, chamada de “politica de conta-
-corrente fraca”, baseia-se nos limites macroeconémicos ao endividamento externo.
O estudo sugere a existéncia de um limite de déficit em conta-corrente que deter-
minado pais pode suportar, dado que a um certo nivel da relagdo divida/PIB a
solvéncia sofre restri¢des ligadas a impedimentos dos credores externos a novas
dividas pois, mesmo com juros crescentes, sao elevados os riscos de novos endivi-
damentos para pagar as anteriores. Ademais, os agentes internos também comegam
a exigir juros mais altos e os investimentos produtivos se reduzem, afetando nega-
tivamente a estabilidade e o crescimento economico. Por fim, os autores explicam
que o entendimento dos formuladores da politica de crescimento com poupanca
externa € que os efeitos negativos de longo prazo seriam arrefecidos dado que os
déficits em conta-corrente se equilibrariam, o que ndo condiz com a realidade.

Bresser-Pereira (2007a) alega que o impacto de apreciacdo na taxa de cAimbio
gera aumento subsequente nos saldrios reais e nas importacoes e, dada a alta pro-
pensdo a consumir, os agentes tenderdo a consumir quase a totalidade de seus ga-
nhos. Ja os capitalistas, mesmo com uma reducido de seus lucros (pelo pagamento
de maiores saldrios), ndo reduzirdo seu consumo, gerando diminui¢ao dos investi-
mentos. Isto significa que o influxo de recursos externos serd fortemente compen-
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Quadro 2: Literatura Empirica: Efeitos da Poupanca Externa sobre o PIB: Visao Critica

Autoria Paises Método Periodo Resultado(s)
Inexpressivo grau de
Edwards 25 paises Dadqs em 1970-1992 transmisséo da poupanca
(1995) Painel
externa para o PIB
Captacao de recursos
Aurélio . externos nao estimula
(1997) Brasi| VAR 19761996 investimentos domésticos
no longo prazo
Bresser Taxg dg_ Elevacao em 1% do déficit
. substituicao
-Pereira e 51 paises da poubanca 19791998 em conta-corrente eleva o
Nakano P poupane PIB em apenas 0,005% no
(2003) externa curto prazo
com o PIB
Taxa de
Bresser substituicao Se recursos externos
Pereira Brasil da poupanca 1994-1999 captados forem
Ja poupanc 2000-2005 especulativos a taxa de
(2006) interna com AR
substituicéo é nula
externa
Bresser , Politica econémica de
-Pereira; 12 paises crescimento com poupanca
Gonzalelz ermergentes: GMM; VAR e 1990-2002 externa € ineficientpe e?:augsa
) Asia e Am. LOGIT-PROBIT . )
e Lucinda Lating sobreapreciagdo cambial
(2008)
Funcoes de Déficits em conta-corrente
Resposta a para financiar o crescimento
Alves et al. .
Brasil Impulso e 1994-2010 com poupanca externa
(2010) . )
Causalidade provocam crise na balanca
Granger de pagamentos
Efeitos negativos da
Rocha Painel oupanga externa sobre
e Oreiro 73 paises S 1980-2000 poupang .
Dinédmico o crescimento econémico
(2011)
de longo prazo

sado pelo arrefecimento da poupanga interna decorrente do aumento do consumo
e, portanto, ndo estimularia o crescimento econémico além do curto prazo.

Dessa forma, as premissas criticas baseiam-se na inexpressiva elevacio do
investimento interno no longo prazo, dado os efeitos apreciativos sobre a taxa de
cAmbio e a propensio a consumir dos agentes. Além disso, levaria a possibilidade
de crise fiscal, em decorréncia dos limites ao endividamento, e acarretaria distan-
ciamento da estabilidade macroeconémica, com possibilidade de crise de demanda
interna e da divida externa.
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ANALISE EMPIRICA DOS IMPACTOS DA
POUPANCA EXTERNA SOBRE O PIB BRASILEIRO

Metodologia

A metodologia empirica econométrica aplicada nesta pesquisa ¢ o Modelo
Autorregressivo de Defasagem Distribuida (ARDL) aliado a cointegracdo, confor-
me referéncia dos trabalhos de Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (2001). O
procedimento destes autores é uma continua¢iao pormenorizada dos modelos ADL
cldssicos, aplicados em séries temporais estacionarias, para o estudo de relagdoes em
nivel com varidveis integradas de ordem 1, I(1).

Pesaran et al. (2001) propoem um método de cointegracio que pode abarcar
um conjunto de varidveis cujas ordens de integragido diferem entre si, o que auxilia
muito na utilizacao de dados puramente 1(0), puramente I(1), ou com as duas ordens
de integrag¢do'. Ademais, Pesaran e Shin (1999) explicam que esse mesmo teste de
cointegracdo nos modelos ARDL apreende as relagdes de longo prazo em amostras
pequenas de dados de modo mais eficiente e permite que um nivel 6timo de defasa-
gens possa ser determinado para cada uma das varidveis do modelo ARDL. Estes
diferenciais do método justificam a escolha desta metodologia para a averiguacdo da
relacdo entre a poupanca externa e o crescimento econdmico brasileiro.

O modelo ARDL é estimado inicialmente para se analisar se ha cointegracdo
das varidveis no longo prazo. A partir disso, estimam-se os coeficientes de longo e
curto prazo, assim como a velocidade de ajuste ao equilibrio de longo prazo. Desse
modo, o modelo estimado na forma de corre¢ao de erros (ARDL-ECM) origina-se
da equacgio genérica do modelo ARDL e pode ser especificado a partir da primeira
diferenga, conforme explicitado abaixo.

n n
Ay, = ag+ ayt+ 81y + 8oxeq + Z 010y, + ZQZiAxt—i + & (1)

i=1 =1

As varidveis indicam: A a diferenca, a, e a, sdo termos de constante e tendéncia;
8;, 1= 1,2 sdo parametros de longo prazo; 0; i = 1,2 sio parametros de curto
prazo; e & € o termo de erro, ou disturbios do tipo ruido branco.

A apreciag¢do da cointegracdo de Pesaran et al. (2001) se faz com um teste
para a observacio da significancia conjunta dos parametros de longo prazo, o que
indica que a validacdo dos coeficientes de longo prazo ocorre quando a cointegra-
¢do é estabelecida. Pesaran et al. (2001) fornecem uma banda de valores criticos
em que a banda superior equivale a hipdtese de que todas as varidveis sdo I(1) e o
nivel inferior determina que as varidveis do modelo ARDL sdo estaciondrias. A
utilizacido (ou n3o) de intercepto e tendéncia sao hipdteses também consideradas.

A estatistica-F do teste é comparada com a banda de valores criticos que fora

I Desde que 1(0) e I(1), uma vez que o modelo nio é especificado para I(2).
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determinada. A hipétese nula (H,) é de nao existéncia de vetores de cointegracao
H, = 8, =6, = 0 ¢ a hip6tese alternativa (H,) ¢ de existéncia de relacdo de longo
prazo entre as variaveis do modelo H, = §; # §, # 0. Com isso, entende-se que a
hipo6tese nula ndo € rejeitada se a estatistica-F ficar abaixo da banda inferior de
valores criticos e, acima da banda superior, a hipotese nula é rejeitada. Serd preciso
conhecer a ordem de integracdo das varidveis no caso da estatistica F ficar dentro
do intervalo dos valores criticos. A partir desta metodologia apresentada estima-
remos as equag¢oes do modelo.

Dados

As varidveis utilizadas na estima¢ao dos modelos ARDL para a capta¢do dos
efeitos dos fluxos de recursos externos sobre o crescimento da economia brasileira
possuem periodicidade trimestral (1999:4 a 2017:4) e estdo definidas como se segue:

e ¢, = Log do Indice da Taxa de Cimbio Real (valor de final de trimestre,
dessazonalizado) — Fonte: BIS;

e r,=Taxa de Juros Over Selic (% didria) (valor final de periodo) — Fonte:
Banco Central do Brasil;

e 7, = Log do indice IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo)
(valor de final de trimestre, dessazonalizado) — Fonte: IBGE;

¢ y,=Log do indice do Produto Interno Bruto (PIB) com ajuste sazonal — Fon-
te: IBGE;

¢ [, = Log do indice da Formacao Bruta de Capital Fixo (proxy do Investi-
mento) com ajuste sazonal (fim de periodo) — Fonte: IBGE;

e si;= Indice da Poupanga Interna (NESP + PP) (R$ milhées) (deflacionado
pelo IPCA e dessazonalizado) — Fonte: IBGE;

e siD; = Série exatamente idéntica 2 si;, todavia foram diluidos R$ 115 bi
relativos as pedaladas fiscais do Governo Dilma Rousseff no periodo de
2013:3 a 2015:4;

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

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

As varidveis macroecondémicas em numero-indice foram modificadas para lo-
garitmo natural a fim de que os resultados possam ser lidos em varia¢des percen-
tuais. Cabe destacar que, de acordo com a prépria fonte de dados BIS, um aumen-
to no indice da taxa de cambio real indica apreciacio. Como no Brasil o
entendimento é de que uma elevacido do indice se refere a uma depreciacio foi
feita uma inversdo simples da taxa (1/BIS).

Ademais, a série para o indice de Poupanca Interna foi obtida com a soma da
(NFSP + PP) Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP = necessidade
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de financiamento do setor puiblico expressa em resultado primario do setor publico — s/
desvaloriza¢io cambial — acum. 12 meses — R$ (milhdes) — Bacen) com a poupanca
privada (PP: formada pela equacdo: (S-I)/PIB. Sendo ‘S’ a poupanga nacional bruta,
trimestral (R$ mi- ref. 2010) e o Investimento ‘I’, representada por sua proxy: forma-
cdo bruta de capital fixo, trimestral (R$ mi- ref. 2010), ambas disponibilizadas pelo
Banco Central do Brasil. As séries foram subtraidas e seu resultado foi posteriormen-
te dividido pelo PIB, série historica, trimestral, valores correntes (R$ mi), disponivel
no IBGE. Ja a série (= poupanca externa) refere-se ao saldo das transacdes correntes
US$ (milhdes), convertida em R$ via taxa de cAmbio — R$ / US$ — comercial — venda
— média — Fonte: Banco Central do Brasil.

Modelo

Para a anilise da relagdo da politica de crescimento com poupanga externa esti-
maremos seis modelos ARDL, os quais testaram as relagdes entre o influxo de recursos
externos sobre o crescimento econémico brasileiro. Os modelos buscam verificar a
influéncia da poupanca externa (se) e interna (si) sobre o produto, utilizando impor-
tantes varidveis macroecondmicas como controle, tais como a taxa de cAmbio, o nivel
de investimento, a taxa de juros Selic e a taxa de inflagdo do IPCA.

A escolha das varidveis e a especificacdo das equacdes de cada modelo estio em
linhas com trabalhos empiricos correlatos, a saber: Feldstein e Horioka (1980); Bresser-
-Pereira e Nakano (2003); Alves et al. (2010); Rocha e Oreiro (2011). Os modelos
estdo descritos a seguir:

Modelo 1:

Ay, = ag+ ayT+ B1ye-1 + Basee_ 1 + Pze_q + Bamtiq + BsTios + XioBelye—i +
YicoBrAse _; + Yo Peler_; + Xito BoAme_; + Xito BroATe_; + Uy

Modelo 2
Ay = ag +ayT+ BiYe—1 + Baser 1+ Paer_1+ Bamti_1 + Bstiq + Bele—y + B7Sicq +
YitoBelye—i + Xito Bolse i + Xl g Proler—; + Xiio Pr1dme_; + Xito Bralre—; + (3)
Dizo BizAli_; + Xiio Bralbsi_; + u,

Modelo 3
Ay = ag + 1T+ B1Yi-1 + BaSer—1 + Brer—1 + PaTte—1 + Bsri—1 + Beli—1 + PrSiDe_y +
Ym0 Belye_i + ue Xt Polser_; + Xy Broler—; + Xio Bribme; + Xieo BroAre; + (4)
YizoBialAle_i + Xizo BralsiDe_; + u;

Modelo 4
Ay = ag+ ayT+ B1Ye-q + Poidpe_1 + Baery + Pate1 + Bstion + XioPelVe-i + (5)
Xiso BrAidp,_; + X1 Beler_; + Xiio Bolmy_; + Xl Brolreo; + Uy

126 Brazilian Journal of Political Economy 40 (1),2020 « pp. 117-137



Modelo 5

Ay, = ap+ayT+ B1ye-1 + Boidpey + Bzer1 + Pamteq + BsTi-1+ Bele—1 + BrSic1 +
YicoBslye—i + Xizo Polse,_; + XioProle—i + Xizo P11y + Xizg P12l +

Yito Bzl + Xilo Pralsic_; + u;

(6)

Modelo 6

Ay, = ag+ a1t + B1Ye—1 + Boldpi_1 + Bz + PaTteq + BsTioq + Bele—1 +
B75iD_q + Xizo Belye—i + Xio Bolidpe_; + Yo Proder—; + Xio fr1Ame_; + (7)
XisoBr2Arei + X PraAle—; + Nieg PralsiDe_; + u,

onde, a, e a, sdo termos constante e tendéncia, g;, i = 1,2,3,..,n sdo pardmetros do
modelo; e u, se refere ao termo de erro.

As variaveis utilizadas possuem periodicidade trimestral (1999:4 a 2017:4) e
estio definidas conforme se segue: = Poupancga Interna; = Poupanca Externa; =
Investimento Direto no pais; = Log do Indice do PIB; = Taxa de juros Selic; = Log da
Taxa de Cambio Real; = Log do Indice Formagio Bruta de Capital Fixo (proxy do
investimento); = log do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), elencados
acima.

RESULTADOS DA ANALISE EMPIRICA
Testes de Raiz Unitaria

Conforme ja enfatizado, se as estatisticas do teste de cointegracdo ficarem entre
os valores criticos calculados por Pesaran et al. (2001), € necessario conhecer a ordem
de integrag¢ao das varidveis para a rejeicao da hipdtese nula. Desse modo, foram rea-
lizados quatro testes de raiz unitaria: Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP), Kwiartkwoski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e o Teste de Dickey-Fuller modifi-
cado pela estimagdo por Minimos Quadrados Generalizados (DF-GLS)2. Os resulta-
dos sdo apresentados na Tabela 1 e mostram que sete das varidveis componentes
desta pesquisa sdo integradas de ordem 1 (ndo estaciondrias), enquanto duas séries,
taxa de cambio (e,) e poupanca externa (se,), se classificaram como integradas de
ordem zero (estaciondrias).

2 Para maiores detalhes de cada teste de raiz unitaria ver Elliot et al. (1996), Kwiatkowski et al. (1992),
Dickey e Fuller (1979) e Phillips e Perron (1988).
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Tabela 1: Testes de Raiz Unitéria (1999:4 a 2017:4)

Variaveis ADF DF-GLS PP KPSS Classificacao
Yy -1,50 -0,83 -1,37 1,15% 1(1)
e -1,89 -1,52 -1,96 0,24%** 1(0)
7 -2,28 -0,67%* -1,66 0,80%* 1(1)
, -0,45 -0,81%* -0,73 1,19% I(1)
I, -1,33 -0,36 -1,27 0,94 1(1)
se, -2,22 -2,21 -2,85 0,23** 1(0)
idp, -2,61 -1,58 -3,56 0,92* 1(1)
siy -0,05 -0,04 -0,33 0,568** I(1)
siD, -0,07 -0,05 -0,34 0,59** I(1)

ADF, DR-GLS e PP: = série com raiz unitaria (ndo estacionaria: (1))
KPSS: = série com raiz unitéria
*e** denota rejeicdo da hipdtese nula a 1% e 5% de nivel de significancia, respectivamente.

Estimacoes dos modelos ARDL

A realizagao dos testes de raiz unitdria permite observar que as varidveis sele-
cionadas se apresentam na forma de um mix de ordem de integracdo. Tal fato re-
vela consondncia com os preceitos para a realizagao dos modelos ARDL, que com-
preendem um conjunto de varidveis cujas ordens de integra¢ao diferem entre si.
Dessa forma, o passo seguinte é a definicio das defasagens de cada modelo.
Utilizando o Critério de Akaike, com quatro defasagens, o modelo 1 é definido
como ARDL (3,0,4,3,1), o modelo 2 como ARDL (1,0,2,0,1,2,1), o modelo 3
ARDL (1,0,2,0,1,2,1), o modelo 4 ARDL (3,1,4,0,1), o modelo 5 ARDL
(1,0,4,0,1,2,1) e, por fim, o modelo 6 ARDL (1,0,2,0,1,2,1), tal como descrito na
Tabela 2.

Destaca-se que as defasagens do modelo 3 sio idénticas as do modelo 2, e o
mesmo efeito ocorre do modelo 6 em relacao ao 5. Isso acontece devido a similari-
dade das varidveis utilizadas na estimagao destes pares de modelos. Apenas a varia-
vel “siD,” diferencia o modelo 3 do 2, e o modelo 6 do 5. Esta é a variavel referente
a série poupanga interna brasileira com os valores monetarios das “pedaladas fiscais”
que ocorreram no governo Dilma Rousseff diluidos nos anos de seu governo.

A Tabela 2 também apresenta os resultados do teste LM de diagnodstico de
correlacdo serial nos residuos. Como a hipoétese nula é de auséncia de correlaciao
serial, os resultados estimados apontam auséncia de autocorrelacdo nos seis mo-
delos estimados.
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Tabela 2: Modelos ARDL - Defasagens e Teste de Correlacao Serial

Modelo ARDL Teste LM de Autocorrelacao
Defasagens [Prob]

Modelo 1 (3,0,4,3 1) [81521

Modelo 2 (1,0,2,0,1,2,1) [8,'%]

Modelo 3 (1,0,2,0,1,2,1) [8%]

Modelo 4 (3,1,4,0,1) [ggg]

Modelo 5 (1,0,4,0,1,2,1) [gzg?u

Modelo 6 (1,0,2,0,1,2,1) [8,';3:7%]

Teste LM Breusch — Godfrey: Hy= Auséncia de Autocorrelacdo Serial

Definidas as defasagens do modelo e confirmada a auséncia de autocorrelagio,
0 passo seguinte € a verificacdo da existéncia de vetores de cointegracio entre as
varidveis de cada modelo. A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes de cointe-
gracdo (Bounds Testing Approach) de cada estimagdo. A hipdtese nula de auséncia
de vetores de cointegragio entre as variaveis é rejeitada no nivel de 10% e 5% de
significancia estatistica em todos os modelos, dado que os valores da estatistica F
excedem as respectivas bandas superiores de valores criticos calculados por Pesaran
et al. (2001). Isto significa que se confirma a existéncia dos vetores de cointegragao
nos seis modelos estimados, ou seja, as varidveis elencadas tém relacdes entre si no
longo prazo. Desse modo, os resultados corroboram que as transagdes correntes,
o saldo de investimento direto de recursos no pais, a poupanca interna, bem como
a taxa de cambio, de juros e a inflacao, em conjunto, se inter-relacionam com o
produto da economia no longo prazo.

Procedendo com a andlise empirica, apos a verificagdo da existéncia de cointe-
gracao entre as varidveis dos modelos, pode-se estimar os coeficientes dessa relagdo
de longo prazo, aqui apresentados na Tabela 4. A primeira coluna da Tabela 4 mos-
tra que, no modelo 1, os coeficientes estatisticamente significantes sio referentes a
taxa de cambio (a 10% de significancia) e a taxa de juros Selic (a 5% de significancia),
sendo esta com sinal negativo. A varidvel relevante do modelo 1, poupanca externa
(se), ndo apresenta significancia estatistica, sugerindo que poupanca externa por si
s6, neste modelo 1, ndo se relaciona com o PIB no longo prazo.
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Tabela 3: Teste de Cointegracao — Poupanca Externa e PIB

Valores Criticos

Modelo Estatistica F Limite 1(0)" Limite (1)1 dCeoLi(r)‘;ch:T’grzcz)o
10% 5% 10% 5%
Modelo 1 6,82 2,45 2,86 3,52 4,01 Sim
Modelo 2 5,20 2,12 2,45 3,23 3,61 Sim
Modelo 3 5,13 2,12 2,45 3,23 3,61 Sim
Modelo 4 6,48 2,45 2,86 3,562 4,01 Sim
Modelo 5 4,32 2,12 2,45 3,23 3,61 Sim
Modelo 6 5,09 2,12 2,45 3,23 3,61 Sim

" Pesaran et al. (2001) — com constante e tendéncia
Hy = Auséncia de Vetores de Cointegracao

Ja para o modelo 2 os coeficientes sdo significantes para todas as varidveis
macroecondmicas de ajuste do modelo, a saber: taxa de cAmbio, inflacio IPCA,
taxa de juros Selic e a proxy do investimento FBCE, o que indica que estas variaveis
afetam o PIB no longo prazo. Ambas as poupancas, interna e externa (se e si), nio
apresentaram significancia estatistica no longo prazo. Ademais, o modelo 3 apre-
senta resultados semelhantes ao do modelo 2, o que era esperado dada a similari-
dade de ambos, com impactos estatisticos das varidveis de controle e auséncia de
relacdes estatisticas significantes para a poupanga externa e a poupancga interna,
com o “efeito Dilma” diluido.

A Tabela 4 também mostra as varidveis estatisticamente significantes que afe-
tam o investimento direto no pais (modelos 4, 5 e 6), em substitui¢io a poupanca
externa do trio de modelos que os antecedeu (1, 2 e 3). A série de investimento
direto no pais (idp), relativa a poupanca externa aplicada no Brasil, ndo se mostrou
estatisticamente significante no longo prazo em nenhum dos modelos.

Os resultados apresentados na Tabela 4 pertinentes a nulidade de significincia
estatistica nos coeficientes de longo prazo das principais variaveis da pesquisa, que
s30 as transagdes correntes (se) e os investimentos no pais (idp), revelam indicios
que corroboram as argumentacdes apresentadas pela visdo critica ante a politica
de crescimento com poupanga externa. Como jd mencionado, estes argumentos se
baseiam na inexpressiva elevaciao do investimento interno no longo prazo, dados
os efeitos apreciativos sobre a taxa de cAmbio, além do distanciamento da estabi-
lidade macroeconomica, com a possibilidade de crise de demanda interna e da di-
vida externa. Dessa forma, os resultados da Tabela 4 se distanciam dos preceitos
da visdo convencional, de que a politica de déficits recorrentes nas transagdes
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Tabela 4: Coeficientes de Longo Prazo

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
(3,0,4,3,1) (1,0,2,0,1,2,1) | (1,0,2,0,1,2,1) (3,1,4,0,1) (1,0,4,0,1,2,1) | (1,0,2,0,1,2,1)
Coeficiente | Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Variaveis
[prob] [prob] [prob] [prob] [prob] [prob]
se, -0,10.10" -0,12.10° 0,29.10°
[0,14] [0,14] [0,11] - — )
siy -0,35.10° 0,30.10?
_ [0,69] _ _ [0,72] _
siD, -0,25.10% -0,68.10%
_ _ [0,48] _ _ [0,97]
idp, -0,63. 0,21. 0,33.
_ _ _ [0,36] [0,16] [0,16]
e, 0,2512 0,0601 0,0628 0,0814 0,0358 0,0597
[0,08] [0,00] [0,00] [0,71] [0,09] [0,00]
T, -0,0514 0,1906 0,1887 -0,0225 0,2014 -0,20M
[0,81] [0,00] [0,00] [0,92] [0,00] [0,00]
2 -0,03358 -0,02145 -0,14.10° -0,30.10" -0,47.10° -0,26.10°
[0,04] [0,01] [0,01] [0,13] [0,00] [0,00]
I, 0,34208 0,35014 0,31025 0,30251
_ [0,00] [0,00] _ [0,00] [0,00]
constante 4,8114 1,4995 1,5414 5,4825 1,6401 1,6327
[0,02] [0,001 [0,00] [0,08] [0,00] [0,00]

correntes, como meio de auferir poupanga externa, levaria a melhoria na eficiéncia
da alocagdo de recursos, estimulando o crescimento econémico de longo prazo.
Desse modo, apesar de todas as estimacdes feitas mostrarem certa relagao de longo
prazo, quando se coloca uma lupa em cada variavel especifica pode-se perceber que
aquelas relativas a poupanca externa ndo parecem ser as mais relevantes para o
crescimento econdmico de longo prazo no Brasil.

A relacdo de longo prazo detectada nas estimagdes, com pouca relevancia
dada para a poupanga externa, ndo isenta os modelos estimados de serem acome-
tidos por choques de curto prazo. No entanto, para que a relagdo de cointegracao
seja sempre mantida, hd que se ter um mecanismo de correcao destes choques
para se retornar a dindmica de longo prazo. Esta é justamente a funcdo do
Mecanismo de Correcao de Erros. Assim, sdo estimados os seis modelos na forma
de vetores de correcdo de erros (ARDL- ECM) para a obtengdo dos coeficientes de
ajustamento de curto prazo. A Tabela 5 apresenta tais resultados e mostra que os
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coeficientes de corre¢ao de erros (ECM) estimados se apresentaram estatisticamen-
te significantes a 1%, como indica o p-valor entre colchetes na quarta coluna.

No modelo 1, segundo a Tabela 5, o coeficiente da equacdo de correcio de
erros (ECM) de -0,08 € estatisticamente significante, sugerindo que 8% do desvio
da trajetoria de longo prazo do sistema estimado sdo corrigidos pelos seus ajusta-
mentos de curto prazo no trimestre seguinte. Este é o menor deles, visto que os
modelos 2 e 3 apresentam coeficientes de 0,51 e 0,50, o que implica que 50% e
51%, respectivamente, do desvio da trajetéria de longo prazo dos sistemas estima-
dos sdo corrigidos pelos seus ajustamentos de curto prazo no trimestre seguinte.
Ademais, estes mesmos desvios representam 38%, 46% e 51% nos modelos 4, 5 e
6, respectivamente, conforme indica a coluna 3 da Tabela 5. Isso quer dizer que, na
média, 40% de um possivel choque de curto prazo se dissipa em um trimestre.
Supondo uma relagio linear, 80% de um choque se dissipa em 2 trimestres, o que
vem a ser muito rapido.

Tabela 5: Mecanismo de Correcao dos Erros

Modelo ARDL Defasagens ECM(-1) [Prob]
Modelo 1 (3,0,4,3 1) -0,08 [0,00]
Modelo 2 (1,0,2,0,1,2,1) -0,51 [0,00]
Modelo 3 (1,0,2,0,1,2,1) -0,50 [0,00]
Modelo 4 (3,1,4,0, 1) -0,38 [0,00]
Modelo 5 (1,0,4,0,1,2,1) -0,46 [0,00]
Modelo 6 (1,0,2,0,1,2,1) -0,51 [0,00]

Média do ECM -0,40

Estes resultados da Tabela 5 sdo bastante interessantes, principalmente quando
aplicados a dindmica da politica de crescimento com poupancga externa, tema central
deste trabalho. Como ja vimos, apesar de haver relagio de longo prazo entre as va-
ridveis estimadas em todos os modelos, a influéncia especifica da poupancga externa
para o crescimento de longo prazo nao revela significancia estatistica alguma. Todavia,
nio exime a possibilidade e, inclusive, comprova a existéncia de choques de curto
prazo, conforme atentam os mecanismos de corre¢do de erros. Além disso, os resul-
tados estatisticamente significantes destes choques podem revelar mais um ponto de
consonancia com a visao critica, que apregoa um possivel impacto da poupanca
externa sobre o crescimento no curto prazo, quando limites ao endividamento ndo
sdo atingidos.

Para ver isso, devemos analisar quais varidveis sdo estatisticamente significantes
no curto prazo. A Tabela 6 traz estes valores. A segunda coluna apresenta apenas as
varidveis significativas a 5% de cada modelo. Por exemplo, no modelo 1, o PIB de-
fasado em dois periodos, a poupanga externa e a taxa de cambio real, e defasada em
trés periodos sdo significantes.

A terceira coluna da Tabela 6 destaca o comportamento dos coeficientes de
curto prazo das transacgdes correntes, ou poupanga externa (se) e do investimento
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direto no pais (idp), ambas fundamentais na sustentabilidade de cada modelo. E
importante ressaltar que apenas no modelo 1 a ‘se’ é relevante a 1% estatisticamen-
te. Nos outros modelos, nem ‘se’ e nem ipd’ se mostram significantes estatisticamen-
te no curto prazo. Destaque aqui para o sinal nos coeficientes, que revela uma relagao
negativa sobre o PIB e ndo positiva, conforme defendido na teoria. Em resumo, nem
mesmo um impacto relevante da poupanga externa sobre o crescimento no curto
prazo parece ter sustentabilidade no caso brasileiro.

Os resultados das tabelas desta secao compilados revelam: i) auséncia de auto-
correlagdo; ii) confirmacao da cointegracao de longo prazo entre as varidveis, mas
com pouca relevancia das poupancas externa e interna; iv) apenas poupanca interna
relevante no curto prazo em um dos seis modelos estimados, o que é condizente com
o que era esperado a priori pela visdo critica de que a ‘se’ poderia sim repercutir
sobre o PIB, no curto prazo, ainda que de forma inexpressiva. Tais ocorréncias em-
piricas indicam consonancia com as premissas tedricas da visio critica.

Tabela 6: Coeficientes de Curto Prazo

Modelo o o Comportamento da poupanca externa
ARDL Variaveis Significantes a 5% Coeficiente [prob]
. . . Se
Modelo 1 Ye-2; S€; €t €¢—3 -0,00014 [0,01]
e g5 s I X
Modelo 2 t> Tes g5 le—1 -0,25147 10,12]
Modelo 3 Veo1s €6 s €em1; leqs 1 ¥
t—15 €t> M5 €15 Le—15 g2 -0,03643 [0,54]
idp
Modelo 4 Y_1:Y-25Y-3 €¢; €1 -0,09128 [0,80]
id
Modelo 5 Ve1s €65 g5 € Iy Teq5 Iep -0,001412 ’ [0,16]
er; ey Iy I idp
Modelo 6 ty 1ty Tt ft-1 0,00025 [0,14]

Testes de Estabilidade dos Coeficientes da Regressao

Os testes descritos por Brown, Durbin e Evans (1975) sio os de Soma
Cumulativa dos Residuos Recursivos (CUSUM) e Soma Cumulativa dos Quadrados
dos Residuos Recursivos (CUSUMQ), ambos adequados para testar a estabilidade
dos coeficientes das regressoes,foram realizados para os seis modelos estimados.
Estes dois testes sdo reportados em forma grafica e estdo explicitados aos pares por
modelo no anexo.

As linhas pontilhadas apresentam a banda de valores criticos, calculados a 5%
de significancia estatistica, cuja a hipotese nula é de estabilidade dos coeficientes.
Dessa forma, o ideal para ndo se rejeitar a hipdtese nula e, portanto, atestar a es-
tabilidade dos parametros estimados, é que a linha continua fique dentro dos limi-
tes das bandas pontilhadas. Cabe destacar que os processos CUSUM e CUSUMQ
representam testes importantes como forma de identificar a existéncias de quebras
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estruturais do modelo econométrico. A ideia principal de examinar o comporta-
mento dos residuos é extrair evidéncias de alteracdes de estrutura. Dessa forma, as
estimativas recursivas dos parimetros observam o desempenho preditivo do mo-
delo e sdo testes formais com hip6teses claramente definidas com os quais preten-
de-se verificar a existéncia de erros de especificacdo, por exemplo.

Os graficos de todos os modelos mostram que os valores criticos de CUSUM
e CUSUMQ estdo dentro da banda de valores criticos, calculados a 5% de signifi-
céncia estatistica. O teste CUSUM do modelo 4 revela que o limite superior mostra
leve extrapolac¢do no final do periodo. Esta pequena instabilidade é corrigida quan-
do se aumenta o numero de defasagens deste modelo, de 4 para 5 defasagens.
Assim, a hipdtese nula de estabilidade dos coeficientes nio é rejeitada para nenhum
dos testes realizados. Isso indica que ndo hd evidéncias de altera¢des de estrutura
dos parametros dos modelos estimados.

CONSIDERACOES FINAIS

O déficit na conta-corrente é fomentado estrategicamente como meio de politi-
ca de crescimento econémico do pais visando a utilizagdo da poupanga externa com
via de estimulo ao investimento e, por conseguinte, geracao de crescimento econd-
mico. Esta politica é apoiada pela teoria econdmica convencional, todavia ndo é
amplamente aceita. As premissas criticas baseiam-se fundamentalmente na inexpres-
siva elevacdo do investimento interno, dado que os efeitos apreciativos sobre a taxa
de cambio e a propensdo a consumir dos agentes poderiam ocasionar crise fiscal.
Ademais, esta politica seria improdutiva dados os limites ao endividamento e distan-
ciamento da estabilidade macroecondmica, com a possibilidade de crise de demanda
interna e da divida externa, além de desequilibrios na balanca comercial.

A partir deste contexto, 0 que se investigou empiricamente neste ensaio € se a
politica de crescimento com poupanca externa consegue suprir o déficit na pou-
panga interna brasileira e elevar o seu nivel de atividade e enquadrar a realidade
brasileira a uma das visdes dispostas na literatura. Para atingir tal objetivo, foram
utilizados Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL) aliados
a cointegracdo, para dados trimestrais, a partir do tGltimo trimestre de 1999 até o
final de 2017. Este método foi escolhido pela possibilidade de testar a existéncia
de cointegracao entre as varidveis do modelo e, principalmente, por apresentar uma
dindmica de curto e longo prazo de cada sistema estimado, dando a possibilidade
de testar empiricamente as duas Oticas tedricas vigentes.

As variaveis utilizadas para os testes empiricos baseiam-se prioritariamente no
déficit da poupanca interna brasileira (si), no influxo de recursos externos, consi-
derando a poupanca externa do Brasil (déficits em transagOes correntes) e a pou-
panga externa aplicada no Brasil (idp — investimentos diretos no Pais) e, por fim
no PIB brasileiro. Ademais, como varidveis de controle dos modelos empiricos, em
consonancia com a literatura econdmica, utilizamos a taxa de juros Selic; inflacao
IPCA; FBCF como proxy do investimento, e a taxa de cambio.

Dos resultados empiricos de seis equacdes estimadas, tendo todas elas como

134 Brazilian Journal of Political Economy 40 (1),2020 « pp. 117-137



o produto da economia como varidvel dependente, destacam-se o comportamento
dos coeficientes de curto prazo das transagdes correntes, chamada poupanga ex-
terna (se), e do investimento direto no Pais (idp) como relevante a 1% estatistica-
mente, em apenas um dos modelos estimados ndo sendo mais ‘se’ e ‘idp’ significan-
tes estatisticamente no curto prazo em nenhum dos demais modelos. Enfase aqui
para o sinal dos coeficientes, que se apresentou negativo em todas as estimagoes
indicando uma relagido oposta de determinac¢io sobre o PIB e nao positiva confor-
me defendem os tedricos classicos.

Ademais, a nulidade de significancia estatistica nos coeficientes de longo prazo
das transagoes correntes (se) e dos investimentos diretos no pais (idp), revelam
indicios que corroboram os argumentos apresentados pela visdo critica ante a po-
litica de crescimento com poupanca externa. A centralidade argumentativa da visio
critica se baseia na auséncia de estimulos ao investimento interno no longo prazo,
dado que os efeitos apreciativos sobre a taxa de cAmbio, tendem a elevar o consu-
mo internamente e ndo estimulam o incremento de capacidade produtiva gerando
distanciamento da estabilidade macroeconomica, com a possibilidade de crise de
demanda interna e de balanca de pagamentos.
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ANEXO - TESTES DE ESTABILIDADE
DOS COEFICIENTES (CUSUM) E (CUSUMQ)
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