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Resumo

Economias emergentes dependem de um fluxo continuo de recursos
externos e sao suscetiveis a ataques especulativos contra sua moeda, em
razdo de choques externos ou de fundamentos macroecondmicos frageis.
Este artigo tem por objetivo avaliar o impacto da fragilidade externa nos
ciclos econémicos do Brasil entre 1996 e 2019. O trabalho utiliza o mo-
delo de fator dinamico para derivar um indicador de vulnerabilidade ex-
terna e o método dos momentos generalizado para analisar a importancia
da vulnerabilidade externa para as flutuagdes econdmicas. Os resultados
mostram que uma crescente vulnerabilidade externa esta associada a ex-
pansao da atividade econdmica no Brasil.
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Abstract

Emerging market economies rely on a steady inflow of external re-
sources and are susceptible to currency speculative attacks due to exter-
nal shocks or to weak macroeconomic fundamentals. This paper aims
at evaluating the impact of external fragility on business cycles in Brazil
between 1996 and 2019. A dynamic factor model is used to derive an
external vulnerability index, and econometric estimations based on the
generalized method of moments are conducted to verify whether exter-
nal vulnerability is relevant to economic fluctuations. The results indi-
cate that an increased external vulnerability is associated with economic
booms in Brazil.
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1 Introducéao

A importancia dos choques externos para os ciclos econdémicos no mercado do-
méstico tem sido objeto de estudo de uma ampla literatura. Paises emergentes,
em particular, sdo mais suscetiveis a interrupg¢des abruptas no fluxo de recur-
sos externos (sudden stops) e a ataques especulativos contra a moeda domés-
tica, fatores que podem provocar ou agravar um processo recessivo (Ocampo
2011, Frankel & Saravelos 2012, Reyes-Heroles & Tenorio 2017, Siklos 2018).

Mudangas nas condi¢des de financiamento no mercado internacional po-
dem levar os investidores a buscar reequilibrar seus portfolios, direcionando
recursos para mercados mais robustos e reduzindo a disponibilidade de recur-
sos para paises emergentes. De acordo com Kaminsky et al. (2004) e Ocampo
(2011), flutuacdes no fluxo de capitais externos contribuem para ampliar as
vulnerabilidades macroecondmicas, particularmente em paises de renda me-
diana. As transac¢oes externas tém um forte impacto sobre a economia, via os-
cilagdes no comércio de bens e servicos, na disponibilidade de financiamento
externo, nos spreads de risco associados as taxas de juros e nas taxas de cambio.

Tradicionalmente, vincula-se a vulnerabilidade externa de um pais ao fraco
desempenho da economia doméstica, a fragilidade das institui¢des de gover-
nancga e a politicas macroecondmicas equivocadas (Krugman 1999). No en-
tanto, a crescente insercao das economias emergentes no mercado internacio-
nal deixou-as expostas a choques externos mesmo quando seus fundamentos
macroecondmicos estdo robustos (Calvo & Talvi 2008, Kaltenbrunner & Pain-
ceira 2014).

A integracdo econdmica e financeira entre as economias contribui para que
os choques externos, principalmente aqueles que ocorrem em economias de-
senvolvidas de grande porte, sejam transmitidos para o mercado doméstico
(Frankel & Saravelos 2012, Fernandez et al. 2017, Siklos 2018). A transmissao
internacional de politicas macroecondmicas se da especialmente por meio do
impacto das varia¢des nas taxas de cambio, fruto de modifica¢des nas taxas de
juros internacionais.

A difusao desses choques pode decorrer da atuagdo de firmas multinaci-
onais ou via canais financeiros. Cravino & Levchenko (2016) e Di Giovanni
et al. (2018) mostram que subsidiarias de empresas multinacionais reduzem
o investimento e emprego de maneira significativa em resposta a crises econo-
micas nos paises de origem de sua empresa controladora, fazendo com que o
movimento sincronizado de variaveis agregadas nas duas economias seja mais
pronunciado. Ja Haas & Lelyveld (2014) e Demirguc-Kunt et al. (2017) enfati-
zam os canais financeiros de transmissdo: institui¢des financeiras costumam
gerenciar seus riscos de liquidez globalmente, e essa estratégia faz com que a
instabilidade no mercado de crédito em economias de grande porte seja trans-
mitida para outros paises.

A analise da evolugao da economia brasileira mostra que a dinamica ma-
croecondmica doméstica é influenciada pelo desempenho dos paises centrais
em virtude de trés fatores. Primeiramente, o pais comumente precisa absorver
recursos externos para financiar seus déficits em transa¢des correntes, causa-
dos pelos déficits na balanca de servicos e pelas significativas remessas de
rendas de investimento direto e de portfélio e do pagamento de juros ao exte-
rior.

Outra razao para a vulnerabilidade da economia brasileira a choques exter-
nos € sua pauta de exportac¢des historicamente baseada em commodities. Em
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periodos de grande liquidez internacional, quando se observa o aumento na
demanda internacional por bens primarios, o volume de exportagdes do pais
se eleva e ha um expressivo fluxo de recursos financeiros para o Brasil. Ja em
periodos de recessoes financeiras mundiais, a demanda por commodities de-
clina e o pais enfrenta um forte fluxo de saida de capitais, que desestabiliza o
balanco de pagamentos e a taxa de cambio.

O terceiro elemento refere-se ao processo de liberalizacdo comercial e fi-
nanceira experimentado nas altimas décadas por varios paises, inclusive pelo
Brasil (Van Der Laan et al. 2011). A evidéncia empirica sugere que a abertura
comercial tende a amplificar o impacto de choques nos termos de troca no
produto doméstico, enquanto a liberalizacao financeira reduz marginalmente
a volatilidade na producao (Goldfajn & Minella 2005, Loayza & Raddatz 2007,
Montalbano 2011).

Este trabalho tem por objetivo verificar se a vulnerabilidade externa am-
plifica os ciclos econdmicos no Brasil. Utilizando dados mensais entre 1996 e
2019, derivou-se um indicador de fragilidade externa com base no modelo de
fator dindmico e verificou-se a relacao entre vulnerabilidade externa e as flu-
tuacgoes ciclicas da economia por meio do método dos momentos generalizado
(GMM). Estabelecer a relacdo entre vulnerabilidade externa e as flutuagoes
econdmicas de curto prazo é um elemento importante para o delineamento e
condugao das politicas macroeconémicas e para o desenho de regulagao ma-
croprudencial. Assim, o presente trabalho busca ndo somente identificar um
indicador de vulnerabilidade externa que possa ser utilizado para a realiza-
¢ao de previsoes do grau de exposi¢cdo da economia a choques externos, mas
também verificar a relevancia dessa vulnerabilidade para o desempenho ma-
croecondémico de curto prazo.

O presente trabalho inova ao utilizar o modelo do fator dindmico para de-
rivar o indicador de vulnerabilidade externa. Stock & Watson (2011) mostram
que esse modelo permite lidar com uma dificuldade relevante em macroecono-
mia, que é a existéncia de uma grande quantidade de variaveis com limitada
disponibilidade de observagdes temporais. Assim, o modelo de fator dindamico
¢ utilizado no presente trabalho para identificar o fator latente que explica
uma parte significativa da varidncia conjunta de séries temporais relaciona-
das ao desempenho externo da economia. Além de preservar a informacao
presente em um conjunto amplo de variaveis e, ao mesmo tempo, ampliar o
numero de graus de liberdade, Stock & Watson (2011) também apontam ou-
tras vantagens de se derivar fatores latentes, tais como: (i) utiliza-los para
construir previsoes eficientes de variaveis individuais; (ii) emprega-los como
variaveis instrumentais; e (iii) utiliza-los na estimacao de vetores autorregres-
sivos do tipo FAVAR (factor-augmented VAR) e de modelos dinamicos estocas-
ticos de equilibrio geral (DSGE).

A literatura que se dedica a constru¢ao de um indicador de vulnerabili-
dade externa para o Brasil restringe-se a adotar um arcabougo teérico em par-
ticular e nao analisa formalmente as caracteristicas e relacdes entre as séries
temporais (De Paula & Alves JR 2000, Sarto & Almeida 2015). O modelo do
fator dinamico adotado aqui permite levar em consideragdo a ndo estacionari-
edade das séries temporais utilizadas, o que nao é avaliado pelos referidos au-
tores. Ademais, esses autores nao conduzem uma analise econométrica formal
da relagao entre choques na vulnerabilidade externa e os ciclos econdmicos.

A estratégia adotada neste trabalho é semelhante aquela utilizada por Tei-
xeira et al. (2020) e Moura et al. (2020) para mensurar a fragilidade finan-
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ceira e do setor publico no Brasil, respectivamente. No entanto, os referidos
autores fazem uso de vetores autorregressivos (VAR) para analisar a relacdo
entre fragilidade e ciclos economicos, enquanto o presente trabalho verifica a
importancia da fragilidade externa para a volatilidade dos ciclos economicos
por meio do GMM. Os modelos VAR estimados por Teixeira et al. (2020) e
Moura et al. (2020) ndo buscam estabelecer uma relacio de causalidade entre
o indicador de fragilidade e a estabilidade macroeconémica. O uso do GMM
lastreia-se em uma estratégia de identificacao definida a partir de modelos
tedricos sobre ciclos de negécios, em particular daqueles de tradi¢cdo novo-
keynesiana (Hansen & Singleton 1982, Gali & Gertler 1999). Nesse trabalho,
0 objetivo é estimar uma equagao de Euler para a producdo que incorpore
persisténcia, gastos do governo, fric¢des financeiras e, em particular, vulnera-
bilidade externa, aspectos apontados pela literatura como relevantes para a
estabilidade macroeconomica.

Os resultados da analise empirica indicaram que a vulnerabilidade externa
contribui para as expansdes na atividade econdmica no Brasil. Esse resultado
alinha-se a literatura que argumenta que a vulnerabilidade externa constitui
um elemento que, a0 mesmo tempo em que favorece a expansao na produgao
e no emprego, deixa a economia suscetivel a choques externos. Gourinchas &
Obstfeld (2012) e Shin (2016) mostram que a apreciacdo cambial e a elevacao
do endividamento externo sao comumente observadas durante as expansoes,
mas também sao preditores de crises financeiras. As estimag¢des também re-
velaram resultados condizentes com a literatura: redugdes na taxa de juros
levam a expansao na atividade econdmica, enquanto precos de ativos e o resi-
duo de Solow se elevam durante expansoes.

Além desta introdugao, o trabalho possui outras cinco se¢oes. A segunda
secdo apresenta uma breve revisao da literatura sobre os canais de transmis-
sdo dos choques externos para a economia doméstica e discute os trabalhos
que analisaram a vulnerabilidade externa da economia brasileira. A terceira
secdo é dedicada ao detalhamento da estratégia de identificacdo da analise
empirica, enquanto a quarta secdo apresenta a metodologia econométrica e a
descrigao das variaveis. Na quinta se¢ao, os resultados da analise empirica sao
analisados, enquanto a Gltima secao dedica-se as consideracoes finais.

2 Vulnerabilidade Externa e os Ciclos Econdmicos

A integra¢ao econdmica entre os paises promove a eficiéncia econémica e per-
mite a diversificacdo de riscos, mas deixa as economias vulneraveis a choques
externos. Disturbios no fluxo de capitais no mercado internacional, dificul-
dades no acesso ao crédito externo, variagdes nas taxas de juros e flutuagoes
significativas nos precos de commodities podem gerar processos recessivos ou
amplificar flutuacoes econdmicas causadas por desequilibrios no mercado do-
méstico. Para Calvo & Talvi (2008) e Kaltenbrunner & Painceira (2014), a
crescente insercao de paises emergentes no mercado global tem deixado a eco-
nomia doméstica exposta a choques externos, até mesmo quando seus funda-
mentos macroecondmicos estao robustos.

Ocampo (2011) denomina o regime macroeconémico em que as flutuagdes
de curto prazo sao essencialmente influenciadas por choques externos de re-
gime de dominéancia do balanco de pagamentos. Esse seria o perfil macroe-
conoémico de economias emergentes. De acordo com o autor, choques nos ter-
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mos de troca tém um papel importante para explicar as flutuagdes econémicas,
mas fric¢des no mercado de financiamento externo sao ainda mais relevantes
em paises caracterizados pela dominancia do balango de pagamentos.

E possivel identificar pelo menos trés canais de transmissao de choques
externos para a economia doméstica: o canal do comércio, o canal financeiro
e o canal da incerteza (Rohn et al. 2015). O canal do comércio refere-se aos
impactos gerados por contragdes na demanda externa por bens e servigos ou
choques negativos de oferta. O desaquecimento na demanda reduz precos
e volume de exportac¢des, enquanto choques negativos de oferta aumentam
o preco de produtos importados, reduzindo as margens de lucros das firmas
dependentes de importagdes e elevando os gastos das familias.

Paises com uma pauta de exportacdes e importa¢des mais diversificada es-
tdo menos expostos a choques oriundos de parceiros comerciais ou flutuacoes
de precos de produtos especificos. No entanto, economias emergentes depen-
dem frequentemente da exportagao ou importagao de commodities, cujos pre-
¢os tendem a ser mais volateis do que os precos de manufaturas.

Loayza & Raddatz (2007) e Montalbano (2011) afirmam que a abertura co-
mercial amplifica os choques nos termos de troca internacionais e contribui
para que crises cambiais se proliferem em um contexto regional. Os paises
costumam comercializar com seus vizinhos e, se um parceiro comercial expe-
rimenta uma forte desvaloriza¢cdo cambial, a economia doméstica perde com-
petitividade. Nesse contexto, a probabilidade de ataques especulativos ou de
uma desvalorizagdo intencional se eleva (Glick & Rose 1999, Easterly & Kraay
2000).

O segundo canal de transmissdo de choques externos é o canal financeiro,
que é relacionado ao fluxo de ativos e passivos no mercado internacional.
Rohn et al. (2015) salientam que é importante analisar o canal financeiro con-
siderando separadamente os fatores associados ao sistema bancario dos fato-
res nao bancarios.

A vulnerabilidade externa do sistema bancario pode resultar da exposi¢ao
em termos de ativos ou de passivos dos bancos (Ahrend & Goujard 2014, Haas
& Lelyveld 2014, Demirguc-Kunt et al. 2017). Quando o sistema bancario do-
méstico incorre em perdas com ativos adquiridos no exterior, é provavel que
haja uma redugao na concessao de crédito no mercado doméstico, desaque-
cendo a atividade econdmica. A exposicao em termos de passivos, por sua vez,
decorre da dependéncia significativa do endividamento externo, comprome-
tendo a disponibilidade de recursos para a concessdo de crédito no mercado
doméstico em periodos de menor liquidez no mercado internacional.

Fatores nao bancarios que podem levar a vulnerabilidade externa referem-
se as transac¢des com agOes e titulos realizadas no mercado de capitais. Uma
deflagao de precos de ativos no mercado externo reduz a riqueza financeira
das familias e limita o acesso de recursos via emissdo de ac¢des ou titulos por
parte das firmas, podendo desaquecer a demanda doméstica. Além disso, um
declinio na riqueza financeira de investidores externos pode causar a saida de
capitais do pais, a medida que esses investidores reequilibram seus portfélios.

Ocampo (2011) afirma que o canal financeiro de transmissao de choques
externos se da particularmente via flutuagdes na disponibilidade de crédito
para o setor privado, afetando o investimento das firmas. Os riscos sao mais
significativos para paises em desenvolvimento, em razao da predominancia
do endividamento externo de curto prazo e do descasamento cambial entre as
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receitas das firmas, denominadas em moeda doméstica, e as despesas finan-
ceiras, denominadas em moeda estrangeiral.

O terceiro canal de transmissao de choques externos é o canal da incerteza.
Rohn et al. (2015) afirmam que a instabilidade no mercado externo pode levar
as familias a restringirem o consumo. As firmas, por sua vez, tendem a redu-
zir o investimento quando héd expectativa de declinio na demanda externa
pelos seus produtos. Adicionalmente, um aumento na incerteza pressiona os
custos com empréstimos externos, ao elevar o prémio de risco das taxas de
juros. Bonciani & Ricci (2020) utilizam um modelo de fatores para derivar
um indicador de risco financeiro global e incerteza, e mostram que elevagoes
nesse indicador operam como um choque negativo de demanda, reduzindo a
producao, desestimulando o comércio e elevando o desemprego.

A instabilidade financeira em um pais pode fazer com que investidores ex-
ternos reavaliem suas expectativas quanto ao desempenho de paises vizinhos
com o mesmo perfil de risco. Mudangas abruptas na confian¢a dos investido-
res podem leva-los a superestimar a interdependéncia entre paises, gerando
uma reversao no fluxo de capitais e provocando uma desvalorizagdo cambial.

Frankel & Saravelos (2012) mostram que desequilibrios persistentes nas
taxas de cambio antecedem crises financeiras, particularmente em paises em
desenvolvimento. Ja Siklos (2018) afirma que as taxas de cimbio se distanciam
com frequéncia de sua tendéncia de longo prazo e essas flutua¢des impactam
negativamente nos setores real e financeiro de uma economia. A volatilidade
na taxa de cdmbio afeta negativamente o comércio internacional ao elevar a
incerteza e os custos de ajustamento de exportadores avessos ao risco, afe-
tando a estrutura da produgao, do investimento e das politicas governamen-
tais (Oreiro et al. 2014, Moslares & Ekanayake 2018).

2.1 Vulnerabilidade Externa e Estabilidade Macroecondmica no Brasil

A vulnerabilidade externa do Brasil declinou sensivelmente a partir da ado-
¢do do regime de metas de inflagdo com cambio flutuante. Politicas macroe-
conomicas gerenciadas de maneira apropriada e uma melhoria na qualidade
da inser¢do externa vém promovendo uma maior resiliéncia do pais a crises
financeiras e cambiais (Sarto & Almeida 2015, Ribeiro 2016). Nao obstante,
economias emergentes estdo sujeitas a flutua¢des no fluxo de capitais de in-
vestidores externos. Correa et al. (2012) e Kaltenbrunner & Painceira (2014)
acreditam que o Brasil ainda apresenta uma vulnerabilidade estrutural que se
reflete (i) em déficits persistentes no saldo de transag¢des correntes; (ii) na com-
posicdo do endividamento externo, com um perfil predominante de operagdes
de curto prazo; e (iii) na elevada volatilidade cambial e de taxas de juros.

A literatura que busca estabelecer a importancia da vulnerabilidade ex-
terna para o desempenho da economia brasileira tem utilizado estratégias em-
piricas distintas da empregada no presente trabalho. E comum o uso de mo-
delos VAR com a sele¢ao de um niimero restrito de variaveis para mensurar
a vulnerabilidade externa. Utilizar um conjunto menor de variaveis limita o
contetdo informacional que pode ser agregado a analise. A estratégia do pre-
sente trabalho de utilizar o modelo do fator dindmico permite incorporar um

1Ocampo (2011) salienta que a acumulagao de reservas externas e o desenvolvimento do mer-
cado de doméstico de titulos tém o potencial de reduzir a vulnerabilidade externa de economias
emergentes. Em especial, deixam os governos desses paises menos dependentes de financiamento
externo.



Vulnerabilidade externa e os ciclos econdmicos no Brasil pos-plano real 121

conjunto significativo de variaveis, derivando o fator latente que determina o
movimento sincronizado dessas variaveis e preservando graus de liberdade.

Goldfajn & Minella (2005), por exemplo, avaliam a relacdo entre fluxos de
capitais e desempenho macroecondmico, demonstrando que a liberalizagao fi-
nanceira e a adogao do cambio flutuante reduziram a vulnerabilidade externa
da economia brasileira no periodo pé6s-Plano Real. Esses autores incorporam
apenas cinco variaveis associadas as contas externas na estimativa do modelo
VAR: transacdes correntes, fluxo de capitais privados, termos de troca, taxa
real de cambio e spread de juros de titulos soberanos de divida. De Paula et al.
(2012), por sua vez, utilizam indices de liberaliza¢ao financeira de jure e de
facto para mostrar que a liberaliza¢do da conta capital e a integracao finan-
ceira ndo afetaram estabilidade macroecondmica no Brasil?. Ja Correa et al.
(2012) utilizam modelos GARCH para estimar a volatilidade dos principais
componentes da conta financeira do balanco de pagamentos do Brasil e ou-
tros paises emergentes, e mostram que paises que sao dependentes de fluxos
financeiros de curto prazo estdo mais expostos a choques externos.

Ja os trabalhos que se dedicaram a derivar um indicador de fragilidade ex-
terna nao empregaram o modelo do fator dindmico e, em sua vasta maioria,
nao estimaram modelos econométricos para analisar a relacdo entre vulnera-
bilidade externa e o desempenho econémico de curto prazo. O objetivo desses
trabalhos foi analisar a evolugao histérica do indice em uma perspectiva mera-
mente descritiva. De Paula & Alves JR (2000), Sarto & Almeida (2015) e Salles
et al. (2018), por exemplo, utilizam dados do balan¢o de pagamentos para cal-
cular um indice de fragilidade financeira externa para o Brasil, definido pela
razdo entre os passivos externos atuais e potenciais do pais e sua capacidade
de pagamento. Os autores utilizam a taxonomia definida por Minsky (1986)
para classificar o grau de fragilidade ao longo do periodo de analise. Ja Barros
(2008) segue estratégia semelhante para derivar o indicador de fragilidade ex-
terna, mas utiliza esse indicador para estimar um modelo VAR e investigar o
impacto da fragilidade externa na taxa de juros doméstica e no desempenho
econdmico brasileiro entre 1994 a 2006.

Nenhum desses trabalhos que estimaram indicadores de fragilidade ex-
terna contempla todas as dimensdes de vulnerabilidade externa consideradas
pelo presente trabalho. A tentativa de analisar um amplo conjunto de indi-
cadores de vulnerabilidade externa foi feita por Ribeiro (2016), que utilizou
variaveis identificadas na literatura para avaliar a exposi¢cao de um pais a cho-
ques externos. Nao obstante, esse autor restringiu-se a uma analise descritiva
dos dados, nao tendo o propésito de derivar um indice de vulnerabilidade ou
avaliar seu impacto sobre o desempenho macroecondmico de curto prazo com
o uso de modelos econométricos.

3 Estratégia de Identificagao

A teoria dos ciclos reais de negdcios (RBC) constituiu um marco na analise
dos ciclos econdomicos. Construidos com base em pressupostos Walrasianos
de concorréncia perfeita e de auséncia de externalidades, de assimetria de
informacdo ou de outras imperfei¢cdes de mercado, as flutuagdes econdmicas

20 indice de jure é uma variavel dummy construida utilizando informagdes sobre mudangas
na legislacdo referentes ao controle de capitais, enquanto o indice de facto é o somatdrio dos
ativos e passivos financeiros em relagao ao PIB.
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de curto prazo nesses modelos decorriam de choques reais, que desviavam
temporariamente as variaveis endogenas — produg¢do, consumo e emprego —
de sua trajetéria de equilibrio de longo prazo.

Nos primeiros modelos RBC, os ciclos econdmicos eram determinados pela
dinamica das variaveis de estado: tecnologia e estoque de capital (Kydland &
Prescott 1982, Long & Plosser 1983)3. Posteriormente, na tentativa de alinhar
as simulac¢des com a evidéncia empirica, os modelos passaram a incluir gastos
do governo como uma variavel de estado adicional (Christiano & Eichenbaum
1992). Outras extensdes ao modelo basico contemplaram a introduc¢ido da mo-
eda e transag¢Oes externas.

Os modelos RBC para economias abertas pressupunham mobilidade per-
feita de capital, o que implicava em uma taxa de juros doméstica igual a taxa
internacional (Mendoza 1991, 1995, Correia et al. 1995). A taxa de juros inter-
nacional, por sua vez, era definida em termos de pregos de ativos comercializa-
dos no mercado externo, e assumia-se que esses precos seguiam um processo
autorregressivo de primeira ordem. Logo, nesses modelos, as flutua¢des na
vulnerabilidade externa seriam fruto de choques aleatérios na produtividade,
nos gastos do governo ou nos termos de troca.

A estratégia empirica do presente trabalho lastreia-se nos modelos DSGE,
dada a importéancia de se incorporar elementos ndo Walrasianos a analise dos
ciclos econdmicos (Christiano et al. 2005, Smets & Wouters 2007). O compor-
tamento ciclico da producao nos modelos DSGE é representado por uma curva
IS log-linearizada em torno do estado estacionario. Esta se¢ao tem por obje-
tivo delinear os elementos que compdem a curva IS em um modelo de uma
economia aberta de pequeno porte, sujeita a existéncia de custos de ajusta-
mento do estoque de capital, habitos de consumo, regras fiscais, concorréncia
imperfeita, assimetria de informacio e rigidez de precos®.

O modelo can6nico novo-keynesiano é lastreado em trés equacoes basicas,
derivadas a partir de escolhas 6timas das familias, firmas e do banco central,
em um contexto de rigidez nominal de pregos (Clarida et al. 1999):

1
Ve = Etyip1 — E(rt —Eimt41) + ”tIS (1)
70 = BEi T + kY + U] (2)
1t =PrEimig + PyEiyr + ”iVIP (3)

em que E; indica o valor esperado de uma variavel no periodo t; y; =InY;, Y;
¢é a produgao; r; é a taxa nominal de juros; p; = InP, , P, representa o nivel
geral de precos; e a taxa de inflacdo é dada por 7; = p; — p;_;. Ademais, o

3 Assumindo-se uma funcio de producio do tipo Cobb-Douglas aumentativa em trabalho,
Y; = Kta(AtLt)I’a, com 0 < a <1, os choques de produtividade, a;, sao definidos como desvios de
In; de sua tendéncia de longo prazo. @; é conhecido na literatura como residuo de Solow.

40 objetivo nesta se¢do é apresentar as conclusdes centrais que servem de base para o modelo
empirico a ser testado. A apresentacdo formal completa dos modelos é encontrada nos trabalhos
referenciados.
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parametro O representa o coeficiente de aversdo absoluta ao risco dos consu-
midores (0 > 0)°, p é a taxa de desconto (0 < f < 1) e k é fungdo de parame-
tros do modelo, sendo inversamente relacionado com o grau de rigidez real
(x > 0)°. Os parametros ¢, e ¢, refletem a importancia da estabilidade da
infla¢do e da producdo na determinacao da taxa de juros pelo banco central
(pre>0; ¢y >0).

A equacao (1) representa a curva IS obtida a partir da escolha intertempo-
ral 6tima de consumo (equacao de Euler). A equagao (2) é uma curva de Phil-
lips com expectativas forward-looking, derivada da agregacao das escolhas
das firmas do nivel 6timo de pregos (P;), assumindo que as firmas operam em
mercados com concorréncia monopolistica e enfrentam barreiras para ajusta-
rem seus precos’. Ja a equacdo (3) ilustra uma regra de politica monetaria.
Os choques u!®, u* e uM? sio determinados independentemente, e seguem
processos autorregressivos de primeira ordem.

O comportamento ciclico da produgao é definido por meio da curva IS log-
linearizada em torno do estado estacionario:

- - 1 _
Ut =EiJi1 — é(ﬁ —Eiy) + utIS (4)

em que, para uma determinada variavel X;, X; representa os desvios do log
natural de X; em torno do seu estado estacionario. Ou seja, X; = InX; —InX; e
X, é o valor de X, no estado estacionario. Nessa versao basica do modelo cano-
nico novo-keynesiano, os choques de vulnerabilidade externa, assim como os
choques de politica fiscal, seriam considerados exdgenos e estariam incorpo-
rados em u!°. Ja os choques de produtividade seriam representados por ul,
enquanto uMPrepresentaria as intervengdes discricionarias de politica mone-
taria.

De acordo com Dennis (2009), a principal dificuldade do modelo canénico
¢ a auséncia de um mecanismo que gere persisténcia, pois os choques exdge-
nos se dissipam rapidamente nas simulagoes realizadas com o modelo basico,
enquanto os dados reais apresentam alto grau de persisténcia®. Para garan-
tir a presenca de persisténcia, o presente trabalho pressupoe a existéncia de
habitos de consumo e rigidez nominal.

A presenca de habitos de consumo modifica a estrutura original da equa-
¢ao de Euler (Christiano et al. 2005, Ravn et al. 2006, Ascari et al. 2019). As-
sumir a existéncia de habitos de consumo implica na complementaridade do
consumo em unidades temporais sucessivas. Ou seja, escolhas passadas de
consumo afetam as preferéncias correntes, fazendo com que mudancas drasti-
cas de consumo sejam custosas. Como em Fuhrer & Rudebusch (2004), uma
equacao de Euler com habitos de consumo poderia ser ilustrada por:

5Utiliza-se usualmente uma fungio utilidade do consumidor com grau de aversio relativa ao
risco constante.

6No modelo canénico, o indicador de rigidez real (¢) é igual 4 elasticidade do salério real em
resposta a variagoes na produgao. Quanto maior for essa elasticidade, ¢, menor a rigidez real. O

parametro « é definido por: x = %, em que v é a fracdo das firmas cujos precos sao

modificados em ¢ e (1 —v) é a fragdo das firmas com pregos rigidos.

7Como as firmas nio podem ajustar seus pregos com frequéncia, o pre¢o 6timo incorpora a
trajetoria futura esperada para o nivel geral de precos.

8Na auséncia de dindmica endégena, a persisténcia presente nos dados de producao e inflagio
s6 pode ser replicada no modelo candnico com a introdugao de choques serialmente correlaciona-
dos.
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I

1 _
¢y =Escrq — 5(7t —Ei7ty) + ZTiCt—i + U (5)
i=1

em que ¢; =InC;, C; é 0 consumo no periodo t; e os parametros t; capturam o
grau de persisténcia. Ascari et al. (2019) apontam que a equacao (5) pode ser
similarmente definida em termos de ;.

Persisténcia também pode ser obtida quando a curva de Phillips interna-
liza rigidez de pregos. Christiano et al. (2005), por exemplo, pressupdem que
as firmas nao utilizam continuamente toda a informacao disponivel. Assume-
se que, em cada periodo, uma fracao das firmas mantém seus precos rigidos,
gerando um componente inercial, enquanto a fracao restante das firmas atu-
aliza seus precos com base nas expectativas para a inflagdo no futuro. Assim,
os autores definem a curva de Phillips Novo-Keynesiana com indexagao, mo-
dificando a equacgao (2) para:

70 = YT_g + (1= )BTt + Ky + uyf' (6)

A introducado de regras fiscais, por sua vez, permite explicitar o financia-
mento do endividamento publico, a existéncia de impostos que distorcem in-
centivos e movimentos enddgenos nos gastos de consumo do governo (Leeper
et al. 2010, Uhlig 2010, Feve et al. 2013). O desempenho das contas publi-
cas é fundamental para a estabilidade macroecondmica e, por isso, precisa ser
internalizado em modelos tedricos e contabilizado nas estimativas empiricas.
As regras fiscais sdo normalmente representadas por um componente autor-
regressivo que captura persisténcia, um componente que reflete a motivagao
de se estabilizar o endividamento publico, uma resposta contemporanea ao
nivel de produgao para ilustrar o mecanismo de estabilizacdo automaética, e
um termo representando intervencdes discricionarias de politica fiscal.

Assim como Féve et al. (2013), assume-se que o0s gastos com consumo pelo
governo fazem parte da funcao de utilidade esperada dos agentes economicos
e sdo inteiramente financiados com impostos do tipo lump-sum:

T 6 G
G =3G,5 (Y_) et (7)
t-1

em que ¢ é um fator de escala para o nivel de gastos no pleno emprego; 7
captura o grau de persisténcia nos gastos; k¢ representa a resposta dos gastos
ao crescimento na producdo (grau com que os gastos sao contraciclicos), kg >
0; e utG representa as intervengoes discricionarias, que seguem um processo
autorregressivo de primeira ordem. Log-linearizando a equacgao (7) é possivel
obter a expressao para os desvios do logaritmo natural dos gastos do consumo
do governo em relagdo ao pleno emprego:

& =168 -1 — KDt —Pp—1) + ”tG (8)

Em relacao as imperfei¢des no mercado de crédito, varios trabalhos salien-
tam a importdncia da assimetria de informagao entre empreendedores e inter-
mediarios financeiros como fonte de amplifica¢dao de choques que atingem a
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atividade econdmica (Bernanke et al. 1998, Gilchrist et al. 2009). A analise
é centrada na importancia da posi¢do financeira dos empreendedores e dos
custos de verificagdo incorridos por intermediarios financeiros para acessar
a robustez dos empreendimentos. Restri¢cdes na disponibilidade de recursos
para adquirir capital pelos empreendedores e o risco de seus empreendimen-
tos afetam sua habilidade de contratar financiamentos e a taxa de juros nos
empréstimos.

No modelo padrao com imperfei¢des de crédito, as familias poupam e dis-
ponibilizam seus recursos para os empreendedores, com o comportamento
das institui¢des financeiras nao sendo explicitamente definido (Bernanke et al.
1998). Na auséncia de fric¢des financeiras, o retorno do capital é igual a taxa
de juros livre de risco, definida por r;. Com fric¢des financeiras, o estoque
de capital dependera do patrimoénio liquido dos empreendedores (N;) e de
empréstimos financiados com os recursos de poupanca das familias (B;). De-
finindo o preco do capital como Q;, tem-se:

By = QiKip1 — Ny (9)

Logo, a alavancagem do empreendedor pode ser definida por %:“ =1+

bVY:, onde b é a fracdo da renda das familias que é poupada.

O volume 6timo de investimento requer que a diferenca entre o retorno
. k . . . ..

esperado no capital (E;R}, ) e a taxa de juros livre de risco (R;) seja igual ao

prémio cobrado com financiamento utilizando recursos externos a firma. O

prémio, por sua vez, é func¢io da alavancagem da firma, s(-). Logo,

k
Eth+1 :S(QthH) (10)

R, N,

em que s(-) > 1 e s/(-) > 0. Ou seja, quando o volume de investimento se eleva
em rela¢do ao patrimonio liquido, o prémio com o uso de recursos externos
cresce.

De acordo com Bernanke et al. (1998), a equacdo (10) é uma forma equiva-
lente de representar a aquisi¢do 6tima de bens de capital, que pode definida
por:

QiK1 = P(ss)N; (11)

onde (1) =1e ’(s) > 0. A equacdo (11) mostra que, a medida que o retorno
esperado no capital cresce em relagdo a taxa livre de risco, a probabilidade de
default declina, permitindo que o empreendedor contrate um volume maior
de empréstimos e adquira mais capital.

O patrimoénio liquido, por sua vez, é uma variavel de estado do modelo,
definido como o retorno esperado do empreendedor, liquido do empréstimo
pago (Bernanke et al. 1998):

N; = (1- )RFQ;_ K,
- (1 =M[Ry-1(Qs-1K; = Nyq)
+ HG(@)REQ 1 K;]+ AW (12)
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em que A é a taxa de mortalidade dos empreendedores; w; sdo choques idi-
ossincraticos, que afetam o retorno do empreendimento; e W¢ sdo transferén-
cias para novas startups. O termo th“ Q;_1K; representa o retorno em caso de
sucesso. Ja o termo entre colchetes representa o pagamento do empréstimo
alavancado em t—1, R;_; (Q;_1K; — N;_1), mais os custos esperados de monito-
ramento em caso de default, uG (a')t)R’t‘ Q;_1K;. Esses custos de auditoria repre-
sentam uma fragdo y do retorno esperado, enquanto @; é o valor minimo do
choque idiossincratico que garante o pagamento do empréstimo®.

Na presenca de custos de ajustamento associados aos investimentos, a log-
linearizagao de Qy, K;, s; e N; em torno do estado estacionario implica que:

{t_f(t:@qt (13)
Izt =Y8 1+ — g +€tc (14)

_ ARK _ - - -
iy = T(rf_l — 1)+ T + g + elyA (15)

A equacao (13) é derivada a partir da escolha do nivel 6timo de investi-
mento por parte dos empreendedores, assumindo-se que o Q de Tobin é fun-
cdo crescente da taxa de investimento!?. A equagao (14) é derivada a partir da
equagao (11), com Y indicando como desvios no prémio de risco em relagao
ao estado estacionario afetam o estoque de capital, e o termo de erro e* cap-
turando distarbios exdgenos na intermediacdo de crédito. Ja a equagdo (15)
¢ derivada a partir da equagao (12), com R, K e N representando os valores
das variaveis no estado estacionario e ¢)“ representando choques exdgenos
nos valores dos ativos utilizados como colateral (Bernanke et al. 1998). Por
fim, assume-se que z:tc e stVA seguem processos autorregressivos de primeira
ordem.

Utilizando as equagdes (14) e (15), obtém-se os desvios do investimento
em relacdo ao estado estacionario por:

Iy = Y81+ — g1 +(Pqt+€tc (16)

em que 7;_; € definido pela equagao (15).

O elemento final a ser incorporado a andlise e que é de interesse particular
para este trabalho relaciona-se as transag¢oes de uma economia com o mercado
internacional. Trabalhos que envolvem economia aberta de pequeno porte as-
sumem que as familias consomem bens produzidos no mercado doméstico e
externo e, possuem uma restricdo orcamentaria que inclui a aquisicao de ti-
tulos no mercado doméstico e internacional como forma de poupanca (Gali

9Define-se G (@¢) = foa_)t wF(wy)dwy, em que F(w) representa a fungao de distribuigao de pro-
babilidade de w;.

10A equacdo (13) incorpora custos de ajustamento do capital a analise, e é obtida a partir da

condi¢do de primeira ordem Q; = 1/¢/(:), em que I; é o investimento e c(%) é uma fungao de

custos de ajustamento, com ¢’(-) >0 e c"(-) < 0.
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& Monacelli 2005, Elekdag et al. 2006). Os principais ajustes que precisam
ser realizados no modelo canénico do ponto de vista do presente trabalho
referem-se a novas defini¢des do nivel geral de precos e inflagdo, a relagao en-
tre as taxas de juros domésticas e internacionais e ao impacto da renda externa
sobre o produto doméstico.

Em uma economia aberta, o indice geral de precos depende dos pregos de
produtos domésticos e importados. Assim, log-linearizando precos domésti-
cos, Py, ;, em torno do estado estacionario, quando as taxas de cambio real e
nominal sao idénticas, obtém-se:

pr=(1=C)pu,t + CPr s (17)

em que C é a participacdo dos bens importados no consumo das familias
(grau de abertura comercial) e Pr ; representa os precos dos bens importa-
dos. Definindo-se os termos de troca internacional comos; = pr s — Py ¢, temos
a representagio para a inflagio doméstica'l:

ﬁt EﬁH,t+CASt (18)

Por fim, assumindo ainda que o mercado financeiro internacional é com-
pleto, obtém-se a representacdo para a paridade descoberta da taxa de juros,
log-linearizada em torno do estado estacionario com condi¢oes de perfeita
previsibilidade:

ft_f;:Et{Aét} (19)

em que 7; é a taxa de juros externa e E;{Aé;} é a variacdo esperada na taxa
nominal de cambio.

Gali & Monacelli (2005) mostram que a produgdo na economia aberta de
pequeno porte sera negativamente relacionada com as taxas de juros domés-
ticas correntes e previstas e com a expectativa de crescimento na produgao
externa. Os autores indicam que o grau de abertura da economia doméstica
influencia a sensibilidade da producédo a varia¢des nas taxas de juros e fazem
com que a taxa natural de juros dependa do crescimento da produgao externa.

A nova curva IS para uma economia aberta de pequeno porte, obtida a
partir de uma equacao de Euler incorporando héabitos de consumo, custos de
ajustamento, regras fiscais, fric¢des financeiras e log-linearizada em torno do
estado estacionario, pode ser representada por:

Ti—i + UGGt + Hilt

M~

~ ~ € _ -
V= Ef - E(rt —Eiftpn) +
i=1

+ (1—-€)EfAg, ) +ul® (20)

em que os parametros 7; capturam o grau de persisténcia decorrente de habi-
tos de consumo; yg representa a elasticidade da produgao em relacao aos gas-

11Ge a paridade do poder de compra é vélida, os termos de troca podem ser redefinidos como
St=E+Pi—PHt-
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tos do governo'?; py € a elasticidade da produgao em relagdo ao investimento;
€e=1+C(2-0)(BE—-1) >0, & é a elasticidade de substitui¢do entre bens do-
mésticos e importados'?; e Ay}, representa a expectativa de crescimento na
producao externa.

O modelo econométrico apresentado na proxima secdo tem por objetivo
estimar uma curva IS cuja especificacao é analoga a equacao (20), associada as
implica¢Oes definidas pelas equagoes (3), (6), (8), (16), (18) e (19). As seguintes
simplifica¢oes foram realizadas:

* Aequacgdo (20), associada as equagdes (18) e (19), indicam que a abertura
de uma economia afeta a sensibilidade da producéo a variagdes nas taxas
de juros e a deixa suscetivel a choques externos exdgenos. Optou-se por
criar um indicador que refletisse a vulnerabilidade externa da economia,
que é a variavel de interesse deste trabalho.

* A auséncia de séries temporais longas para variaveis de expectativas do
consumidor e empresas ndo permitiu avaliar a importancia do termo

~ 14
EiYti1

* Para evitar a perda de graus de liberdade, utilizou-se apenas uma defa-
sagem do componente ciclico do produto como variavel explicativa para
capturar persisténcia, embora a metodologia econométrica implique no
uso de informacao contida em defasagens adicionais, como detalhado
na proxima segao.

* A equacao (3) se refere a execu¢ao da politica monetaria. Aqui, optou-se
por utilizar o componente ciclico do nivel de precos como proxy para a
efetividade da politica monetaria em promover a estabilidade dos ciclos
econdmicos.

* A equacao (6) requer que se considere a importancia de choques de pro-
dutividade, enquanto a equacao (8) define ao comportamento ciclico dos
gastos do governo.

* Em razao da auséncia de dados mensais para o investimento, procurou-
se incorporar o impacto dos seus principais determinantes a estimativa,
conforme definido na equagao (17): prémio de risco, patrimonio liquido
e precos de ativos. Mais especificamente, utilizou-se o spread bancario e
o valor das empresas comercializadas na bolsa de valores como indica-
dores desses determinantes.

12Fgve et al. (2013) utilizam uma funcio de utilidade log-linear do tipo u; = log(ct + aggt) -

%l}w e mostram que se ag > 0, os gastos do governo sdo substitutos para os gastos do consumo;

se ag < 0, 0s gastos do governo complementam os gastos de consumo. A elasticidade da producao
G 8 8 p 8 p ¢

em relagdo aos gastos do governo é definida por yg = 7 ﬁ—g, e o multiplicador de gastos no longo

prazo é definido por % S LT
I

13Gali & Monacelli (2005) estabelecem que as familias maximizam a utilidade esperada defi-
nida por Eg ¥ 2 B! [U(C;) - V(Ny)], onde V(N;) representa a desutilidade do trabalho, U (C;) =

&1 1777

cl-? P i, 1 L
1= € C; é um indice de consumo composto definido por C; = [(1-C)¢ CHi +C¢ ij

1456ries temporais mensais de expectativas para o Brasil estdo disponiveis apenas a partir de
2001.
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Portanto, para verificar a importancia da vulnerabilidade externa para os
ciclos econdmicos, o modelo empirico descrito na proxima secao estima como
o componente ciclico do produto responde a uma maior vulnerabilidade ex-
terna e aos desvios das seguintes variaveis em relacdo as suas tendéncias de
longo prazo: taxa real de juros, produto defasado, gastos do governo, prémio
de risco, preco de ativos, indice geral de precos e produtividade. Com a inclu-
sao da variavel dependente defasada como variavel explicativa e a potencial
endogeneidade das demais variaveis de controle, é necessario o uso do método
de variaveis instrumentais, que sera detalhado a seguir.

4 Metodologia Econométrica e Descrigao das Variaveis

O presente estudo foi conduzido utilizando dados mensais da economia bra-
sileira entre janeiro de 1996 e agosto de 2019. Os dados foram obtidos junto
ao BCB - Banco Central do Brasil (2016), exceto quando outra fonte for alter-
nativamente mencionada. Esta secdo descreve a estratégia econométrica e as
variaveis utilizadas no exercicio empirico.

4.1 Metodologia Econométrica

A equagao a ser estimada é definida em sua forma matricial por:

J=Xp+u (21)

em que y é uma matriz n x 1 que representa os desvios do indicador de ati-
vidade econdmica em rela¢do ao seu estado estacionario, X é uma matriz n x
k, onde n é o nimero de observagdes temporais e k € o niumero de variaveis
explicativas; e u é uma matriz n x 1 que representa termo de erro. Foram uti-
lizados os componentes ciclicos de quatro indicadores distintos de atividade
econdmica, quais sejam o PIB, a produgao industrial, o IBC-BR e o emprego
(V' =Vp1B, VIND» Y1BC OU VEpmp)- Esses componentes ciclicos foram obtidos com
o uso de trés filtros alternativos comumente utilizados pela literatura para
remover as flutuacoes de baixa frequéncia de séries temporais. Detalhes dos
filtros utilizados encontram-se na préxima subsecao.

Exceto pelos choques de produtividade, a estratégia de identificacdo apre-
sentada na se¢do anterior implica que parte das variaveis em X sdo endégenas,
ou seja, E[X/u]# 0. Assim, a matriz X pode ser particionada em [Xl XZ], as-
sumindo que K; variaveis que compdem X; sdo enddgenas e que K, variaveis
que compdem X, sao exdgenas. Logo, a equacao (22) pode ser representada
por:

7=[X1 Xallp1 B2l +u (22)

Logo, as variaveis K; sdo representadas pelos choques de produtividade
(0soLow) € por uma variavel dummy utilizada para capturar a mudanca de
regime cambial ocorrida em 1999 (DFLEX). Ja as variaveis em K, sdo represen-
tadas pela variavel dependente defasada (L., onde L. representa o operador
de defasagens), pelo indicador de vulnerabilidade externa e pelos componen-
tes ciclicos do indice de precos, da taxa real de juros, dos gastos do governo,
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de precos de ativos e do prémio de risco de crédito (fpx7, 7T, 7, g, G €S, respec-
tivamente)!>.

Define-se a matriz de instrumentos como Z, com dimensao n x J. A ma-
triz Z pode ser particionada em [21 Zz], em que os L instrumentos em Z;
sdo “instrumentos excluidos” e os L, = L —L; instrumentos em Z, sao “instru-
mentos incluidos” (regressores exdgenos; ou seja, Z, = X,). Como as variaveis
em Z sao consideradas exégenas, E(Z|u) = 0. Na auséncia de heterocedasti-
cidade, o método dos minimos quadrados em dois estagios (2SLS) é indicado
para ser utilizado na estimacdo; caso contrario, é preferivel o uso do método
generalizados dos momentos (GMM).

De acordo com Baum et al. (2007), o estimador GMM implica na existéncia
de L momentos representados por:

8i(B) =Zju;=Z{(7 - X;p) (23)

em que g; é uma matrizL x 1 ei =1, 2, ..., n. Para os instrumentos serem exo-
genos, a seguinte condicao deve ser valida: E[g;(B)] = 0. O estimador GMM

identifica o p que garante que g(ﬁ) =0, em que g(ﬁ) = % 718 (B). Assim,
define-se a fungao critério do GMM por J(f) = ng (/é)/Wg(/é) O estimador
GMM identifica o f que minimiza esta fungao:

Bomm = arg min J(f) = ng(B) Wg(p) (24)

em que W é uma matriz de ponderagdo L x L. Uma matriz de ponderacao
6tima é aquela que minimiza a variancia do estimador.

No presente estudo, as primeiras duas defasagens em niveis de cada varia-
vel endégena foram utilizadas como instrumentos, o que implica que o mo-
delo é sobreidentificado, ] > K. O uso das defasagens como instrumentos é jus-
tificada pela estratégia de identificacdo proposta, ja que as variaveis elencadas
como explicativas na equacao (20) exibem persisténcia. Logo, para cada va-
riavel end6gena X;, tem-se como instrumentos suas defasagens L.Xl2 e[2.X},
ondei=1, 2, .., K;. Como existem mais equagdes para serem minimizadas do
que variaveis desconhecidas, normalmente é impossivel identificar um Gnico
B que garanta que todas as L condigoes de momento sejam exatamente iguais
a zero.

O estimador GMM em dois passos (GMM2S) utiliza os residuos do pri-
meiro estagio da estima¢do para definir a matriz de ponderagdo W que sera
utilizada no segundo estagio para estimar fgyas. O estimador GMM2S pres-
supOe que 0s erros sao possivelmente heterocedasticos, mas sem correlagao
serial. No entanto, é possivel estimar W assumindo autocorrelacao serial, uti-
lizando uma funcao kernel do tipo Bartlett com bandwidth q definido con-
forme Newey e West (1987, apud Baum et al. (2007)) ou com base nos dados
da amostra. O presente trabalho estabeleceu q = 12 em razao dos dados serem
mensais, exceto quando a auséncia de convergéncia requeira o uso da defini-
¢io de q proposta por Newey e West ou g = n'/3 (Baum et al. 2007).

15 definicao de cada variavel sera realizada na proxima se¢ao. Assumiu-se, inicialmente, que
a vulnerabilidade externa é uma variavel endégena, que responde as condigdes econdmicas do
pais. Posteriormente, as regressdes foram reestimadas pressupondo-se que a vulnerabilidade é
fruto de choques externos.
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Um estimador alternativo ao GMM2S ¢é obtido calculando-se a matriz de
ponderacao como fungdo de cada valor hipotético de f que minimiza a fun-
¢ao critério do GMM indicada pela equacao (24). Conhecido como estimador
continuamente atualizado (continuously updated estimator, GMM-CUE), este
estimador permite que a matriz de ponderacao W seja modificada enquanto o
algoritmo de otimizagdo calcula as derivadas numéricas (Hansen et al. 1996,
Chaussé 2010). Ou seja, W ¢é alterada continuamente a medida em que cada
Bemum € estimado no processo de minimizagao da funcao critério do GMM.
De acordo com Baum et al. (2007), o GMM-CUE ¢é considerado superior ao
GMM2S em amostras finitas e na presenca de instrumentos fracos, e sera uti-
lizado no presente trabalho para verificar a robustez dos resultados.

O valor ] da funcdo objetivo avaliada pelo estimador GMM eficiente tem
distribuigao x? com (L — K) graus de liberdade na hipétese nula de que o con-
junto das condi¢des de ortogonalidade dos instrumentos é valido. Esse valor
€ conhecido com estatistica de Sargan-Hansen ou teste das restri¢des de so-
breidentificagdo. Ademais, os instrumentos escolhidos precisam atender dois
critérios:

* As correlagoes com as variaveis endogenas devem ser diferentes de zero;
caso contrario, diz-se que o modelo é subidentificado ou nao identificado;

* As correlacbes devem ser representativas; caso contrario, diz-se que a
identificacdo é fraca.

Um modelo que é subidentificado implica na existéncia de vieses na es-
timacao dos coeficientes, com sérios problemas em amostras finitas. Alguns
testes estdo disponiveis para verificar se o modelo é subidentificado. Rejeitar a
hipétese nula desses testes indica que o modelo é identificado. O presente tra-
balho utiliza a estatistica de Kleibergen e Paap (2006, apud Baum et al. (2007)),
que é robusta para a presenca de autocorrelagao e heterocedasticidade.

Nesse mesmo contexto de subidentificacao, é possivel testar se um subcon-
junto dos instrumentos é redundante. De acordo com Baum et al. (2007), o uso
de um numero elevado de instrumentos ou condi¢cdes de momento afeta ne-
gativamente o desempenho do estimador GMM em amostras finitas. Por essa
razdo, procurou-se limitar o numero de defasagens das variaveis endégenas
utilizadas como instrumentos e testes de redundéncia foram realizados.

Por fim, dificuldades também surgem se as correla¢des entre os instrumen-
tos e as variaveis enddgenas forem diferentes de zero, mas nao significativas.
O teste de instrumentos fracos proposto por Stock e Yogo (2005, apud Baum
et al. (2007)), que pressupOe que os erros sao identicamente e independente-
mente distribuidos, verifica dois aspectos: viés relativo maximo em relagao
a MQO e tamanho maximo. Rejei¢cdo da hipdtese nula significa auséncia do
problema de instrumentos fracos. Na presenca de autocorrelacdo e hetero-
cedasticidade, Baum et al. (2007) sugerem o uso da regra que a estatistica F
calculada seja maior do que 10 para excluir a hipdtese de instrumentos fracos,
conforme proposto por Staiger & Stock (1997). E sabido que a estimacio de
equacoes de Euler para consumo e producdo podem sofrer com o problema
de instrumentos fracos, por isso a importancia que os métodos de inferéncia
sejam robustos neste aspecto (Ascari et al. 2019).

4.2 Descricao das Variaveis

As variaveis foram agrupadas em trés categorias: os componentes ciclicos dos
indicadores de atividade econOmica; as variaveis utilizadas na composi¢ao do
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indice de vulnerabilidade externa; e as variaveis de controle que, juntamente
com o indicador de vulnerabilidade externa, tém o potencial de afetar as flu-
tuagoes econdmicas de curto prazo.

Como indicado anteriormente, quatro variaveis foram utilizadas como in-
dicadores de atividade economica: o valor real do produto interno bruto (PIB),
o indice de producao industrial (IND), o IBC-BR (IBC) e o nivel de emprego
(EMP). Para obter os componentes ciclicos, calculou-se o logaritmo natural
dos dados dessazonalizados dessas séries temporais e, posteriormente, utilizou-
se trés filtros alternativos para remover flutuagoes de baixa frequéncia.

Inicialmente, utilizou-se o filtro HP two-sided, tradicionalmente utilizado
pela literatura (Hodrick & Prescott 1997)!°. O uso desse filtro é criticado por
gerar relagdes dindmicas espurias e introduzir distor¢oes nas primeiras e ulti-
mas observag¢des dos componentes ciclicos derivados (Hamilton 2018). Assim,
utilizou-se também o filtro HP one-sided, que é considerado mais apropriado
aos modelos DSGE e que reduz o problema de previsibilidade espuria associ-
ado ao filtro HP two-sided. Por fim, utilizou-se o filtro band-pass proposto por
Christiano & Fitzgerald (2003), que é mais eficiente que o filtro HP e nao gera
a perda em graus de liberdade associada ao uso dos filtros band-pass de maior
precisao (Baxter & King 1999, Hamilton 2018).

Indicador de Vulnerabilidade Externa

E possivel definir a vulnerabilidade externa em termos do grau de exposigao
de um pais a choques externos e da sua capacidade de recuperacdo. Para
Ribeiro (2016), a fragilidade de fundamentos macroeconomicos e limitacoes
institucionais e estruturais sdo os principais elementos que contribuem para
uma maior suscetibilidade de um pais a choques externos.

O presente trabalho relaciona-se a literatura que procura identificar predi-
tores de crises externas (Kaminsky et al. 1998, IMF - International Moneraty
Fund 2000, Dabla-Norris & Gunduz 2014, Scheubel et al. 2019). Esses tra-
balhos envolvem a analise de economias emergentes e utilizam metodologias
diversas para derivar indices de vulnerabilidade, que levam em consideragao
o grau de exposicao de empresas e do setor financeiro, o perfil de endivida-
mento externo do governo, a eficacia das politicas macroeconémicas e aspec-
tos de liquidez e solvéncia do balanco de pagamentos. Essa literatura serviu
de guia na selecdo de variaveis utilizadas para a derivagao do indice de vulne-
rabilidade externa para o Brasil.

O presente trabalho inova ao utilizar o modelo de fator dindmico para a
derivagao do indicador de vulnerabilidade externa e ao estabelecer a impor-
tancia deste indicador para o desempenho macroecondmico de curto prazo
com o uso de uma estratégia de identificacdo fundamentada teoricamente e
de metodologia econométrica alternativa aos modelos VAR mais comumente
utilizados. Como o modelo de fator dindmico pode apresentar problemas de
convergéncia com o uso de um namero muito elevado de variaveis, foi ne-
cessario selecionar as mais representativas, utilizando as indica¢des em IMF -
International Moneraty Fund (2000) e Ribeiro (2016) como referéncias princi-
pais.

Treze variaveis foram selecionadas para compor o indicador de vulnerabi-
lidade externa da economia brasileira. Essas variaveis relacionam-se ao grau

16Como foram utilizados dados mensais, definiu-se o pardmetro de suavizacio do filtro HP
como igual a 129.600, conforme indicado por Ravn & Uhlig (2002).
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de abertura comercial, a volatilidade das taxas de cambio, a adequacao de re-
servas cambiais, a sustentabilidade do endividamento externo e ao fluxo de
capitais externos. As variaveis capturam, portanto, ndo somente aspectos es-
truturais relacionados a economia doméstica, mas também os trés canais de
transmissao de choques externos identificados pela literatura e discutidos na
secdo 2 deste trabalho: o canal do comércio, o canal financeiro e o canal da
incerteza.

ABERTURA mede o grau de inser¢dao do pais no comércio mundial. A
variavel foi obtida adicionando-se os percentuais das exporta¢des e das im-
portagdes em relacao ao PIB do pais. O efeito desse indicador para a estabili-
dade econoémica é ambiguo: uma maior abertura comercial pode tornar o pais
mais suscetivel aos choques externos, mas também facilita o ajuste de choques
domésticos por meio das exportacdes (Loayza & Raddatz 2007, Montalbano
2011).

A volatilidade cambial foi medida pela volatilidade da taxa de cambio real
(VOLCAMBREAL), expressa em relacao ao doélar americano. A volatilidade
das taxas de cdmbio distorce precos relativos, afeta negativamente o comér-
cio externo e desestimula as transag¢des financeiras no mercado internacional,
pois eleva a incerteza e compromete a alocagdo 6tima de recursos (Tenreyro
2007, Aghion et al. 2009, Kaltenbrunner & Painceira 2014). VOLCAMBREAL
foi calculada conforme indicado por Moslares & Ekanayake (2018):

m 0,5

1
VOLCAMBREAL, = ;;EZUHRERHF4—lnRERHF2V (25)
i=1

em que RER ¢ o indice do cambio real e efetivo e m = 12.

A acumulacao de reservas cambiais permite a economia manter a liquidez
e absorver choques externos de maneira mais suave, particularmente quando
0 acesso a recursos no mercado internacional é limitado. Trés variaveis foram
utilizadas para representar o grau de adequacao das reservas, com valores
maiores dessas variaveis indicando uma menor vulnerabilidade externa (IMF
- International Moneraty Fund 2000):

* RESIMP indica a razdo entre o volume de reservas cambiais acumuladas
nos ultimos 12 meses e o saldo de importa¢des acumulado em igual periodo.
Trata-se de um indicador de adequacao de reservas para paises com acesso
restrito ao mercado de capitais internacional.

* RESM2 mede a razao entre o volume de reservas externas acumuladas
nos ultimos 12 meses e o saldo acumulado em igual periodo dos meios de pa-
gamentos ampliados medidos por M2!7. Quando o estoque de moeda cresce
em relacao as reservas e este indicador diminui, maior o risco potencial de
fuga de capitais'®.

* RESPIB mede a razdo entre o volume de reservas cambiais acumuladas
nos ultimos 12 meses e o PIB mensal acumulado em igual periodo. Essa varia-
vel mede nivel de acumulacao de reservas em relacao ao tamanho da econo-
mia.

17M2 inclui moeda em circulagdo, depésitos a vista, depésitos especiais remunerados, pou-
panga, titulos emitidos por instituicao depositarias.

18Em paises desenvolvidos, onde a incerteza é baixa e, consequentemente, a demanda por
moeda é elevada, este indicador é relativamente baixo.
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A captagao externa de recursos contribui para amenizar choques externos,
mas pode gerar maior vulnerabilidade se utilizada de maneira excessiva. Os
seguintes indicadores de sustentabilidade do endividamento foram incluidos:

* EMPTOTEXP representa a razao entre o saldo do endividamento externo
total liquido acumulado nos altimos 12 meses e o saldo de exportagdes acu-
mulado em igual periodo. Um valor elevado para essa variavel indica uma
menor capacidade de pagamento do endividamento ou um 6nus significativo
com servi¢o da divida (IMF - International Moneraty Fund 2000).

* EMPTOTPIB relaciona o endividamento com a base de recursos de um
pais, ou seja, indica a capacidade de direcionar a producao para a exportacao
e melhorar a capacidade de pagamento do pais. A variavel é medida com a
razdo entre o saldo do endividamento externo total liquido acumulado nos
ultimos 12 meses e o PIB acumulado em igual periodo.

* TXROLTOT representa a taxa de rolagem da divida total, calculada pelo
quociente entre o fluxo de desembolsos e as amortizagdes de titulos e em-
préstimos diretos tomados por residentes junto a nao residentes em um dado
periodo. Uma taxa de rolagem acima de 100% significa que a absorc¢do de
recursos externos foi suficiente para cobrir o vencimento dos compromissos
externos.

Foram incorporadas trés medidas de taxas de juros internacionais no cal-
culo do indicador de vulnerabilidade externa: o logaritmo natural do Emer-
ging Market Bond Index Plus (LNEMBI) obtido junto ao IPEA - Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (2020) e as taxas Libor de curto (LIBOR3M)
e longo prazo (LIBOR12M) obtidas em FRB - Federal Reserve Bank of ST
(2020)'°. O EMBI é um indice que mede a diferenca entre os retornos financei-
ros obtidos em uma carteira selecionada de titulos do pais e a taxa de retorno
dos titulos emitidos pelo Tesouro americano. Ja a taxa Libor é a taxa de juros
média utilizada pelas principais institui¢des bancarias para empréstimos de
recursos aos demais bancos no mercado de Londres, sendo considerada uma
referéncia das taxas de juros no mercado internacional.

Uma elevagao nas taxas de juros internacionais pode ser resultado de um
aumento na demanda por crédito ou da deterioracdo nos termos de acesso a
este mercado. Reyes-Heroles & Tenorio (2017) mostram que uma elevagao nas
taxas de juros internacionais é normalmente acompanhada por um aumento
persistente na volatilidade dessas taxas, o que eleva a incerteza e pode tornar
o mercado internacional de crédito inacessivel.

Por fim, foram incluidas outras duas rubricas do balanco de pagamentos
que também afetam o grau de vulnerabilidade externa de um pais: inves-
timentos diretos liquidos e investimentos em carteira (INVDIRPIB e INV-
CARTPIB, respectivamente)?’. A relagdo entre essas variaveis e a vulnera-
bilidade externa é a priori ambigua.

O investimento direto é relativamente estavel e uma fonte de financia-
mento mais sustentavel para os déficits em transagdes correntes do que o in-
vestimento em carteira, que exibe elevada volatilidade (Frankel & Saravelos
2012, Kaltenbrunner & Painceira 2014, Rohn et al. 2015). Assim, um aumento
no volume de investimentos diretos é normalmente associado a periodos de

19A LIBOR3M e a LIBOR12M representam a média mensal da Libor diaria para titulos com
vencimento no horizonte de trés e 12 meses, respectivamente.

20As duas variaveis representam os saldos acumulados nos tltimos 12 meses como razio do
PIB acumulado em igual periodo.
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estabilidade, enquanto a presenca mais significativa de investimentos em car-
teira pode ser desestabilizadora.

Modelo de Fator Dinamico

A anadlise de fatores permite identificar motivac¢des latentes para o compor-
tamento correlacionado de um conjunto de variaveis. Utilizar a analise de
fatores para derivar o indicador de vulnerabilidade externa baseia-se no pres-
suposto que escolhas de politicas econdmicas ou mudancgas de preferéncias
de investidores podem afetar o ajuste das contas externas de um pais. Além
de deixar o pais mais suscetivel a choques internacionais, a vulnerabilidade
externa também pode funcionar como um gatilho para a ocorréncia de uma
crise econdmica mais generalizada?®!.

A analise de fatores multivariada nao pode ser utilizada quando os fatores
seguem um processo que se modifica ao longo do tempo. No caso de séries
temporais que apresentam componentes autorregressivos, sugere-se o uso do
modelo de fator dindmico (ver Geweke (1977); e Stock & Watson (2011)).

A premissa deste modelo é que o movimento sincronizado de um vetor
de séries temporais com elevada dimensao (X;) é gerado por um conjunto de
poucos fatores latentes (f;) e um vetor de erros idiossincraticos com média
zero (e;). Presume-se que o vetor de fatores latentes segue um processo de
séries temporais descrito por um vetor autorregressivo. Stock & Watson (2011)
definem:

Xy = ML) ft + e (26)

fi =) fi1 + 14 (27)

onde X; e ¢; possuem dimensao N x 1, N é o numero de variaveis. Existe um
numero q de fatores dinamicos de forma que f; e #; possuem dimensao q x 1.
L é o operador de defasagem e as matrizes polinomiais defasadas A(L) e ¢ (L)
possuem dimensdes N x q e q x q, respectivamente. Cada polinomial defasado
“1”, A; (L), é chamado de carga do fator dinamico para a variavel X; ;.

Os parametros sao estimados utilizando maxima verossimilhang¢a com base
em um filtro de Kalman. Foi possivel utilizar esta estratégia porque o nu-
mero de séries temporais é restrito em relacdo ao nimero de observagoes. As-
sim como em Quah e Sargent (1993, apud Stock & Watson (2011)) e Aruoba
et al (2009, apud Stock & Watson (2011)), derivou-se um unico fator dina-
mico. Assumiu-se que as variaveis originais sao estaciondrias em primeiras
diferencas, exceto VOLCAMBREAL, que foi considerada estacionaria em ni-
vel?2. Ademais, pressupds-se que o fator latente segue um processo autorre-
gressivo de segunda ordem.

Os resultados obtidos com a estimac¢ao do modelo de fator dinamico estao
apresentados na Tabela 1. O teste de Wald indica a significancia conjunta das

21 A crise do México em 1994 e dos paises asiaticos em 1997 sio exemplos de processos re-
cessivos cuja origem é frequentemente associada a desequilibrios no balanc¢o de pagamento e a
politicas cambiais inapropriadas.

22Esses pressupostos lastrearam-se em testes de raiz unitéria apresentados no Apéndice Apén-
dice A.
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variaveis inclusas no modelo. As primeiras e segundas defasagens do fator
sao estatisticamente significantes nos niveis convencionais, o que indica que o
fator é persistente.

O fator mostrou-se um bom previsor para as seguintes variaveis: VOL-
CAMBREAL, EMPTOTPIB, EMPTOTEXP, LNEMBI, INVCARPIB, RESM2, RE-
SIMP e RESPIB. De forma geral, os coeficientes indicam que uma elevacao
no fator é associada a um aumento na vulnerabilidade externa. Ressalta-se,
contudo, que VOLCAMBREAL mostrou-se negativamente relacionada com o
fator.

Tabela 1: Modelo de Fator Dinamico: Vulnerabilidade Externa

. . Desv. 95% Intervalo
Coeficiente Pad. Z P> |x| Confianga
Fator
L1 0,176** 0,060 2,95 0,003 0,059 0,294
L2 0,110* 0,060 1,84 0,066 -0,007 0,228
volcambreal -0,006** 0,002 -2,41 0,016 -0,010 -0,001

D.emptotpib 0,002* 0,000 8,70 0,000 0,002 0,003
D.emptotexp 0,021 0,002 9,24 0,000 0,016 0,025

D.txroltot -1,805 1,254 | -1,44 | 0,150 | -4,262 0,652
D.libor3m 0,018 0,012 1,53 0,126 | -0,005 0,041
D.libor12m 0,011 0,012 0,92 0,356 | —0,012 0,034
D.lnembi 0,023** 0,007 3,48 0,000 | 0,010 0,036
D.resm?2 -0,012** 0,001 | -12,32 | 0,000 | -0,014 -0,010
D.resimp —0,037%* 0,002 | -21,17 | 0,000 | —0,040 —0,034
D.respib -0,004** | 0,0002 | -22,63 | 0,000 | —0,004 -0,003
D.invdirpib 0,0001 0,000 0,77 0,440 | 0,000 0,000
D.invcartpib 0,001*** 0,000 5,50 0,000 | 0,001 0,001
D.abertura 0,0002 0,000 1,29 0,196 | 0,000 0,001

No. Obs. 287

Wald x2 560,85 Prob. | 0,000

Fonte: elaboragao propria.

Na Figura 1, é possivel observar o comportamento do fator estimado du-
rante o periodo em analise e comparar seu desempenho com o indice VIX?3.
Recessdes sao indicadas pelas faixas sombreadas, utilizando a datagao dos ci-
clos econdmicos disponibilizada pelo CODACE - Comité de Data¢ao dos Ci-
clos Econdmicos (2016). O fator exibe elevada variancia, em razdao de maior
parte das variaveis originais serem incluidas em primeiras diferencas. Preli-
minarmente, observa-se que o indicador de vulnerabilidade externa tende a
aumentar em processos recessivos causados particularmente por choques ex-
ternos (crises asiatica e Russa em 1998; a Grande Recessao de 2008 e 2009).
Nesses periodos, seu comportamento se assemelha aquele também apresen-
tado pelo indice VIX. Resultados da analise formal de sua relagdo com a vola-
tilidade dos ciclos econdmicos no Brasil serao apresentados na segao 5.

230 indice VIX mede a expectativa de volatilidade dos precos das 500 a¢des mais transacio-
nadas na bolsa de valores americana para os préoximos 30 dias. O VIX constitui um indicador
risco de mercado e pode ser utilizado como proxy para a instabilidade externa. Os dados foram
obtidos em CBOE - Chicago Board of Exchange (2016).
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4.3 Variaveis de Controle

Além da vulnerabilidade externa representada pelo fator estimado na subse-
¢do anterior (fgpxr) e da variavel dependente defasada (L.y) que captura per-
sisténcia, a estimativa da equacdo (21) inclui como variaveis de controle os
componentes ciclicos das seguintes variaveis: indice de precos, taxa real de ju-
ros, gastos do governo, precos de ativos, prémio de risco de crédito e residuo
de Solow.

Figura 1: Indicador de Fragilidade Externa

VIX
indice de Vulnerabilidade Externa

VIX e=mm\/ulnerabilidade Externa

Fonte: elaboragao propria.

O componente ciclico do indice de precos (7) foi obtido a partir do loga-
ritmo do Indice de Pregos ao Consumidor ampliado. Como apontado anteri-
ormente, este indicador é comumente utilizado na literatura como indicador
da efetividade da politica monetaria em promover estabilidade macroecono-
mica (Backus et al. 1992, Karras & Song 1996). Para o célculo do componente
ciclico da taxa real de juros (7), utilizou-se a taxa real efetiva, calculada a par-
tir da diferenca entre taxa Selic e a taxa de inflacdo medida a partir do IPCA,
ambas anualizadas no més.

Como indicador de deterioracdo das condic¢des de crédito e medida do pré-
mio de risco, utilizou-se o spread bancario, medido a partir da diferenca entre
a taxa média de juros em créditos concedidos a pessoas juridicas e a taxa Se-
lic, ambas anualizadas no més. Um aumento no componente ciclico do spread
bancario (5) reflete um agravamento na assimetria de informacao, elevando o
prémio com financiamento utilizando recursos externos a firma.

As flutuagdes ciclicas nos precos de ativos (§) foram mensuradas com base
no valor das empresas cujas a¢des sdo transacionadas na bolsa de valores em
relagdo ao PIB. Esta variavel, conhecida como o indicador de Buffett, é fre-
quentemente utilizada para verificar a existéncia de bolhas no mercado de
ativos.

A conduta da politica fiscal foi medida pelo componente ciclico dos gas-
tos do governo em proporcao ao PIB (g). Uma relagdo inversa entre gastos
do governo e indicadores de volatilidade macroecondémica sinaliza que a po-
litica fiscal é utilizada de maneira contraciclica. Caso contrario, a politica fis-
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cal seria proé-ciclica, resultado particularmente comum em paises emergentes
(Kaminsky et al. 1998, Alesina & Tabellini 2005).

Ja o componente ciclico do residuo de Solow (@) foi empregado para cap-
turar o impacto de choques de produtividade na economia, associados nao
somente a inovagoes tecnoldgicas, mas a mudancas na eficiéncia produtiva. O
residuo é obtido pela diferenca entre a variagao no logaritmo da produgao em
dois periodos consecutivos e o produto de (1-a) pela variagao no logaritmo do
emprego, com « = 0,36, conforme proposto por Backus et al. (1992) e Karras
& Song (1996).

Por fim, foi incorporada uma variavel dummy a analise para identificar
a reforma macroeconomica de 1999. Como forma de lidar com a crise do
balanco de pagamentos ocorrida no final dos anos 90, o regime de bandas
cambiais foi abandonado em janeiro de 1999. Desde entao, adotam-se taxas de
cambio flutuantes, com o Banco Central intervindo quando ocorrem processos
severos de apreciacdo ou depreciagao cambial. Criou-se a variavel DFLEX,
atribuindo-lhe o valor zero até dezembro de 1998 e a unidade para o periodo
posterior.

As estatisticas descritivas e correlagoes cruzadas das variaveis incluidas no
estudo encontram-se no Apéndice Apéndice B*4. A avaliacao preliminar dos
dados indica que a maior parte dos regressores exibe correlagdo contempo-
ranea com os componentes ciclicos da producgao. Conclusdes mais robustas
sobre a relacao entre as variaveis devem ser extraidas da estimacao dos mode-
los econométricos, cujos resultados sao apresentados na secao 5.

5 Resultados da Analise Econométrica

As estimacoes foram realizadas utilizando inicialmente as variaveis ciclicas
obtidas com o filtro HP e, posteriormente, com os componentes ciclicos obti-
dos com o filtro CFE. Utilizou-se 0 GMM2S e CUE sempre que a presenca de
heterocedasticidade foi identificada; caso contrario, as estimac¢des foram con-
duzidas por 2SLS. Para verificar a robustez dos resultados, os testes usuais de
especificacdo foram realizados?®. Por fim, testou-se a possibilidade de o indi-
cador de vulnerabilidade externa ser uma variavel exégena, ja que a Figura 1
aparenta indicar que esta variavel é particularmente sensivel a choques exter-
nos.

Na Tabela 2, sdo apresentados os resultados com variaveis ciclicas obti-
das com o filtro HP. Quase todas as estimag¢des foram conduzidas levando em
consideragao a presenca de autocorrelacio e heterocedasticidade dos residuos.
Entretanto, nas estimativas em que os componentes ciclicos do IBC e da pro-
ducao industrial foram utilizados como variaveis dependentes, a auséncia de
heterocedasticidade indicou o uso do estimador de 2SLS com corre¢do para
autocorrelacgao.

Observa-se que a vulnerabilidade externa é positivamente relacionada com
os componentes ciclicos da produgdo e emprego, embora esse resultado so-
mente seja estatisticamente relevante em duas estimac¢Oes, ambas realizadas
com o uso do filtro HP two-sided. Os resultados mostram também que o im-

24Foram apresentadas as estatisticas descritivas para as estimacdes que utilizaram o filtro HP
One-Sided e o filtro CE Resultados para o filtro HP Two-Sided sdo semelhantes e podem ser
solicitados aos autores.

2505 resultados dos testes de especificacio encontram-se no Apéndice Apéndice C.
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pacto econdmico da vulnerabilidade externa pode nao ser expressivo no Brasil:
considerando os valores medianos das variaveis, um aumento de 10% em fgxr
elevaria Yp;g em 0,9% e yrpp em 1,3%, ceteris paribus (estimagoes Il e V, res-
pectivamente). A relacdo positiva entre vulnerabilidade externa e atividade
econdmica ja havia sido documentada por Gourinchas & Obstfeld (2012) e
Shin (2016), que mostram que uma rapida elevagdo no endividamento e apre-
ciagdo cambial durante expansoes constituem indicadores de vulnerabilidade
financeira e crise, particularmente em economias emergentes.

Exceto pela inflagdo e gastos do governo, as demais variaveis indicam, de
maneira geral, resultados estatisticamente significantes e condizentes com a
literatura. Os choques de produtividade representados pelo residuo de Solow
tém um impacto positivo sobre o componente ciclico da producao, indepen-
dente de se utilizar o PIB, a produgao industrial ou o IBC como indicadores.
Os coeficientes de @ sdo estatisticamente significantes e economicamente re-
levantes em nove das doze estimag¢des. Nao obstante, choques positivos de
produtividade reduzem o emprego, resultado que é consistente com modelos
tedricos que pressupdem concorréncia monopolistica e rigidez nominal (e.g.
Gali (1999)).

A taxa real de juros se relaciona negativamente com o emprego e com a
produgdo, e esse resultado é estatisticamente significante em oito das doze
estimativas. Kanczuk (2004) indica que essa rela¢ao robusta entre taxa real
de juros, producdo e emprego é fruto de uma caracteristica peculiar da eco-
nomia brasileira. Para o autor, a taxa real de juros no Brasil é fortemente
determinada pela conducao da politica fiscal. Choques positivos na taxa de
juros funcionam como choques negativos de produtividade, quando existem
restricdes de capital de giro por parte das firmas. Eleva¢des nas taxas reais
de juros provocam um efeito de “crowding out” do capital produtivo em ra-
zao do endividamento governamental, afetando negativamente a produgéao e
o mercado de trabalho.

Ja os pregos de ativos relacionam-se de maneira estatisticamente signifi-
cante com o emprego e com a produc¢do — em especial com o indicador de
produgao industrial e com o IBC — em sete das doze estimag¢des. Como estabe-
lecido pelo modelo tedrico, elevagdes no patrimoénio liquido reduzem a assi-
metria de informagao e levam a aumentos na produgao. No entanto, aumentos
nos precos dos ativos se relacionam negativamente com o emprego, resultado
que possivelmente revela a importancia do efeito riqueza para a dinamica do
mercado de trabalho (Kanczuk 2004).

O spread bancario mostrou-se contraciclico, com elevagdes no prémio de
risco contribuindo para o declinio na produgao, um resultado consistente com
modelos tedricos que pressupdem a existéncia de assimetria de informacgao
(e.g. Bernanke et al. (1998)). No entanto, ao contrario do previsto pela li-
teratura, o spread mostrou-se positivamente relacionado com o componente
ciclico do emprego, embora a pequena magnitude do seu coeficiente indique
a pouca relevancia econdmica deste resultado.

Como apontado anteriormente, o filtro HP é considerado menos eficiente
do que os filtros do tipo band-pass. Ademais, observou-se que apenas quatro
das doze estimacgoes utilizando o filtro HP sdo robustas ao teste de identifi-
cacao fraca (Tabela C.1 no Apéndice Apéndice C). A estatistica F do teste de
Kleibergen-Paap Wald somente situou-se acima de 10, como proposto por Stai-
ger & Stock (1997), nas estimacgdes cujos componentes ciclicos fizeram uso do
HP one-sided e que definiram o PIB e o emprego como medidas de desempe-



Tabela 2: Estimac¢oes com o uso do Filtro HP

TWO-SIDED ONE-SIDED
i (11) i | (1v) (V) (Vi) | (viD) [ (vi)) | (1X) (X) (X1) (X11)
GMM- GMM- GMM- GMM-
GMM2S| " b7 | 2SLS | 2SLS |GMM2S| op |GMM2S| oip | 2SLS | 2SLS |GMM2S| o
V=9p1B |V =YpP1B IV =YINDIV =91BC|V =VEMP Y =VEMP |V =VPI1B| VY =VP1B IV =VIND |V =V1BC|V =VEMP|Y = VEMP
B 0,913 | 0,946 | 0,810 | 0,768 | 0,982 | 0,951 [0,996™* | 1,046™* | 0,844™* | 0,849 | 0,983** | 1,011**
L.y (0,032) | (0,032) | (0,070) | (0,044) | (0,028) | (0,034) | (0,021) | (0,024) | (0,060) | (0,042) | (0,029) | (0,034)
0,001 | 0,005~ | 0,006 | 0,003 | 0,003* | 0,003 |0,0003| 0,002 | 0,005 | -0,006| 0,002 | 0,001
fexr (0,002) | (0,002) | (0,012) | (0,005) | (0,002) | (0,002) | (0,001) | (0,001) | (0,011) | (0,006) | (0,001) | (0,002)
~ —0,035 | —0,010 | —0,033 | —0,077 | 0,014 | —0,015 | 0,017 | 0,048 | —0,030 | 0,034 | 0,017 | 0,030
n (0,024) | (0,028) | (0,068) | (0,051) | (0,021) | (0,025) | (0,024) | (0,030) | (0,055) | (0,044) | (0,011) | (0,020)
B ~0,0005 |-0,001"™| 0,000 |-0,001% |-0,0017*|-0,001"*|—0,0001 |-0,0003| —0,0001 |~0,0003 |—0,001*|-0,001""
r (0,0002) | (0,0002) | (0,001) | (0,001) | (0,0002) | (0,0002) |(0,0001)| (0,0001) | (0,0004) | (0,001) | (0,0001) | (0,0001)
B ~0,0003%| 0,0001 | —0,001 |~0,001"| 0,0004™ | 0,001 |-0,0002] —0,0001 | —0,0004 |~0,0004 ] 0,0002" |0,0004™
s (0,0002) | (0,0002) | (0,001) |(0,0004)| (0,0002) | (0,0002) |(0,0001)| (0,0001) | (0,0004) |(0,0003)| —0,0001 | (0,0001)
B 0,001 | —0,013 | 0,098 |0,047°*| 0,005 | —0,020" | 0,014~ | —0,001 | 0,080 |0,038"*| 0,006 |—-0,042"
q (0,007) | (0,009) | (0,042) | (0,018) | (0,011) | (0,012) | (0,007) | (0,008) | (0,034) | (0,014) | (0,007) | (0,019)
B —0,067 | 0,020 | 0,083 | 0,061 | 0,010 | —0,072 | 0,026 | 0,033 | 0,003 |-0,225| 0,007 | —0,165
8 (0,109) | (0,095) | (0,302) | (0,223) | (0,079) | (0,100) | (0,088) | (0,091) | (0,295) | (0,192) | (0,073) | (0,124)
~0,0027-0,003| 0,001 - 0,0003 | —0,001 |-0,0004] —0,0002 | 0,002 - 0,0004 | 0,002
DFLEX | (0,001) | (0,001) | (0,003) | - | (0,001) | (0,001) | (0,001)| (0,001) | (0,003) | — | (0,001) | (0,001)
B 0,097% | 0,056 | 0,911 | 0,295" |-1,221°|-1,254"| 0,059 | 0,021 | 0,842 | 0,353 |-1,164"|-1,195"
a (0,045) | (0,071) | (0,427) | (0,160) | (0,079) | (0,097) | (0,053) | (0,058) | (0,420) | (0,163) | (0,075) | (0,084)
0,003* | 0,004 | ~0,0003 | 0,0003 | 0,0002 | 0,002~ | 0,0003 | 0,0004 | —0,002 | —0,001 | —0,0001 | —0,001
Constante| () 001) | (0,001) | (0,003) | (0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,003) | (0,001) | (0,001) | (0,001)
No. Obs. | 280 280 280 197 280 280 279 279 279 195 279 279
R2 0,963 | 0,948 | 0,497 | 0,880 | 0,902 | 0,855 | 0,979 | 0974 | 0565 | 0,905 | 0,938 | 0,887

Fonte: elaboragao propria.
Notas: erros robustos em paréntesis, ** p < 0,01, ™ p < 0,05e * p < 0,10.
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nho macroecondémico.

Assim, novas estimacdes foram conduzidas utilizando o filtro CF para ob-
ter os componentes ciclicos das variaveis. Os testes de especificagdo das esti-
mativas com o filtro CF mostraram-se satisfatorios, exceto pela presenca de
subidentificagdo em trés dos oito modelos estimados (Tabela C.2 no Apén-
dice Apéndice C). As estimagdes que fizeram uso de variaveis ciclicas obtidas
com o filtro CF indicam que vérios dos resultados descritos anteriormente
mantiveram-se inalterados, mas o indicador de vulnerabilidade externa pas-
sou a apresentar significancia estatistica de maneira mais consistente (Tabela
3).

Expansoes de curto prazo na atividade econdémica sao associadas a aumen-
tos na vulnerabilidade externa: o coeficiente de fpxr manteve-se positivo e
apresentou significancia estatistica em cinco dos oito modelos estimados com
o uso do filtro CF. Nao obstante, a relevancia econémica da vulnerabilidade ex-
terna para o desempenho macroeconémico de curto prazo permaneceu pouco
representativa: um aumento de 10% no indicador de vulnerabilidade leva a
um aumento de 0,3% em Vp;p, 0,4% em Y;np, 0,7% em Vpc, e 0,8% em Vepp,
ceteris paribus (estimacdes I, III, VI e VII, respectivamente).

Dentre os demais fatores que influenciam os ciclos econdmicos, destacaram-
se novamente a taxa real de juros e os precos dos ativos. A taxa real de juros
¢é negativamente relacionada com os componentes ciclicos do IBC, da produ-
¢ao industrial e do emprego, mas mostra-se positivamente relacionada com o
componente ciclico do PIB. A relagdo com o PIB, embora estatisticamente sig-
nificativa, nao é relevante economicamente, ja que a magnitude do coeficiente
é reduzida.

Elevagdes nos precos dos ativos contribuem para a expansao na atividade
econdmica, um resultado economicamente relevante e estatisticamente signi-
ficante em cinco das oito estimagdes. Essa relacdo entre precos de ativos e
desempenho macroecondmico € a esperada pelo modelo tedrico apresentado
anteriormente. Os resultados para as outras variaveis explicativas sao menos
consistentes, apresentando significancia estatistica em menos da metade das
estimacoes.

Como indicado anteriormente, conjecturou-se que o carater pro-ciclico da
vulnerabilidade externa pode ser fruto da elevacdo no endividamento e apre-
ciacdo cambial durante expansoes. Para verificar a plausibilidade desta hipé-
tese, os modelos foram reestimados utilizando os componentes ciclicos da taxa
de cambio e do endividamento externo em relagdo ao PIB em substituicao a
fexT- Considerando os resultados estatisticamente significantes apresentados
na Tabela 4, observa-se que a apreciacdo cambial e o aumento do endivida-
mento estao associados a expansao na atividade econdémica, embora o desem-
penho do endividamento seja sensivel ao indicador de atividade econdémica
utilizado. A aprecia¢do cambial é associada a um aumento no componente
ciclico do PIB, da produgao industrial e do IBC, mas a uma redugao no com-
ponente ciclico do emprego. Ja o endividamento tende a crescer durante ex-
pansoes, exceto quando se utiliza o componente ciclico do PIB com variavel
dependente.

Como ultima verificacdo de robustez dos resultados, estimaram-se os mo-
delos com base no pressuposto que a vulnerabilidade externa é uma variavel
exdgena. A plausibilidade deste pressuposto é ratificada pelos Testes C apre-
sentados na Tabela 4, que indicaram nao ser possivel rejeitar a hipétese nula
de exogeneidade de frxr (Baum et al. 2007). Ainda na Tabela 4, os resultados



Tabela 3: Estimac¢oes com o Uso do Filtro CF

(1) (11) (111) (V) (V) (V1) (VII) (VIII)
GMM- GMM- GMM- GMM-
GMM2S | oipT | GMM2S | ToUET | GMM2s | oo GMM2S “UE
Y=9piB | ¥=9piB | ¥=VIND | ¥=9IND | ¥=%1Bc | ¥=%1Bc | V=9EmP | V=VEMP
B 0,905 | 0,387 | 0,888** | 0,734 | 0,859** | 0,714** | 0,950"* | 0,965
L.y (0,014) | (0,337) | (0,020) | (0,123) | (0,039) | (0,073) (0,024) (0,034)
0,006~ | —0,001 | 0,006~ 0,008 | 0,005 | 0,007~ | 0,002°° | -0,0002
fexr (0,001) | (0,005) | (0,002) | (0,006) | (0,001) | (0,003) (0,001) (0,0004)
— ~0,033" | 1,024 | —0,007 0,048 0,032 | —0,040 | —0,027° | 0,053
n (0,013) | (0,439) | (0,034) | (0,163) | (0,031) | (0,048) (0,010) (0,010)
N 0,0004™ | 0,001 | —0,001"™ | —0,003" | —0,0002 | —0,001* | —0,0003 | —0,0003""
r (0,0001) | (0,001) | (0,0002) | (0,001) | (0,0002) | (0,0003) | (0,0001) | (0,00005)
~ ~0,001™ | —0,000 | 0,00001 | 0,002°% | —0,0004" | —0,0001 | 0,0001° 0,00004
s (0,0005) | (0,001) | (0,0002) | (0,001) | (0,0002) | (0,0003) | (0,0001) | (0,00005)
~ 0,0003 0,032 | 0,095 | 0,523° | 0,048 | 0,212 | 0,013 0,011
q (0,007) | (0,042) | (0,020) | (0,118) | (0,017) | (0,048) (0,005) (0,008)
N 0,046 | —5,436™ | 0,091 ~0,419° | 0,105 | —0,202° 0,001 0,063
g (0,046) | (2,102) | (0,101) | (0,241) | (0,096) | (0,104) (0,035) (0,039)
~0,002" | —0,021" | 0,0003 0,006 - - ~0,0008 0,001
DFLEX (0,001) | (0,010) | (0,002) | (0,011) - - (0,001) (0,0005)
~ 0,780 | —1,894 | -0,593 | 2,744 | 0,062 | 0,974% | -0,072 0,081
a (0,189) | (1,613) | (0,415) | (1,123) | (0,277) | (0,418) (0,097) (0,133)
0,002 | 0,008 0,0002 | -0,001 | 0,0005° | 0,00002 0,001 0,001
Constante | (4 01) (0,006) (0,002) (0,011) | (0,0003) | (0,001) (0,001) (0,0004)
No. Obs. 280 280 280 280 197 197 280 280
R2 0,989 1,558 0,982 0,749 0,988 0,898 0,977 0,963

Fonte: elaboragao propria.

Notas: erros robustos em paréntesis, ** p < 0,01, ™ p < 0,05e* p < 0,1.
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das novas estimacdes que assumiram a exogeneidade de fpyr indicam que a
vulnerabilidade externa se manteve pro-ciclica, um resultado estatisticamente
significante em seis das oito regressoes estimadas.

6 Concluséao

Este trabalho analisou a importancia da vulnerabilidade externa para os ciclos
econdmicos no Brasil. O trabalho inovou ao utilizar o modelo de fator dina-
mico para derivar um indicador de vulnerabilidade externa, uma ferramenta
ainda nao utilizada em analises semelhantes ja realizadas para a economia
brasileira. A relacdo entre esse indicador e o comportamento ciclico da pro-
dugao foi fundamentada teoricamente em modelos DSGE Novo-Keynesianos
e testada empiricamente com o uso do método generalizado dos momentos.

Os resultados indicaram que uma maior vulnerabilidade externa estimula
a atividade econdmica no curto prazo. O crescente endividamento externo
e a apreciagao cambial, que sdo observados durante a expansao da atividade
econdmica, levam a maior vulnerabilidade externa e podem desencadear uma
recessdo no futuro. Nao obstante, esses resultados precisam ser considerados
com cautela, pois sdo sensiveis ao filtro utilizado para derivar os componentes
ciclicos das variaveis. Ademais, sua representatividade econdomica também ¢é
limitada.

A analise empirica também mostrou que as taxas reais de juros e os cho-
ques de produtividade sao importantes para os ciclos econdmicos no Brasil.
Elevacdes nas taxas reais de juros levam a contrac¢des na atividade econdmica,
um resultado que é robusto a especificacdo do modelo econométrico estimado
e que é previsto pelo modelo tedrico e por estudos empiricos anteriores (Kanc-
zuk 2004). Ja os choques de produtividade contribuem para a expansido na
producao, mas levam a contra¢ao no emprego em algumas das especificagoes
do modelo, um resultado também previsto por modelos tedricos que pressu-
poem concorréncia imperfeita (Gali 1999). Quanto as demais variaveis de
controle, ndo apresentaram um desempenho consistente.

E importante, portanto, que as autoridades econdmicas ponderem os be-
neficios associados a uma crescente fragilidade externa para a promogao do
emprego e renda com os custos relacionados a maior suscetibilidade do pais a
choques externos e crises financeiras.
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Tabela 4: Vulnerabilidade Externa como Variavel Exégena: Filtro CF

Taxa de Cambio e Endividamento Externo: Comportamento Pro-ciclico

GMM2S Gcl\fjl\g GMM2S GCI\;%[ GMM2S Gcl\g\g GMM2S Gcl\fjl\g
Y=%piB | ¥=%piB | ¥=%IND | ¥=%IND | ¥=%1Bc | ¥=9%1Bc | Y=YEMP | ¥ =VEMP
— -0,007*** | -0,005** | —-0,009"* | —-0,012"** | —0,003*** 0,001 —-0,001 0,003**
€ (0,001) (0,001) (0,002) (0,003) (0,001) | (0,002) (0,001) (0,001)
~ -0,060*** -0,043 0,238 -0,039 0,128*** 0,110 0,010 0,049**
B (0,020) (0,027) (0,068) (0,045) (0,023) | (0,026) (0,017) (0,024)
Vulnerabilidade Externa: Variavel Exogena
GMM- GMM- GMM- GMM-
GMM2S CUE GMM2S CUE GMM2S CUE GMM2S CUE
v=ypiB | ¥=9piB | ¥=9IND | ¥=9IND | ¥=9%1Bc | ¥=9%iBc | ¥=VEmP | ¥ =VEMP
0,001* 0,002 0,002** 0,003 0,002** 0,008*** 0,001** 0,001
fexr (0,001) (0,003) (0,001) (0,005) (0,001) | (0,002) (0,000) (0,000)
Teste C 0,739 0,832 0,988 0,964 0,660 0,482 0,969 0,969

Fonte: elaboragao propria.
Notas: erros robustos em paréntesis, ** p < 0,01, ™ p < 0,05 e * p < 0,1; e B* representam os componentes ciclicos da
taxa de cambio e do endividamento externo em razao do PIB; resultados completos dessas estimativas podem ser

obtidos mediante solicitacao aos autores.
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Tabela A.1: Vulnerabilidade Externa: Testes de Raiz Unitaria

ADF ADF-GLS KPSS

H~0: H~0: Ho:

nao nao estacionariedade

estacionariedade | estacionariedade
Nivel 1as Dif, | Nivel 1as Dif, | Nivel 1as Dif,

VARIAVEL: ABERTURA
Constante -2,357 —4,061"*| 0,224 -2,842**|0,872** 0,171
Constante e Tendéncia| —-2,249 -4,149"*| -1,322 -3,455* [0,309*** 0,116
VARIAVEL: EMPTOTEXP
Constante -2,439 -8,444**| 1,665 -7,930"*| 0,142 -
Constante e Tendéncia| —-2,470 -8,429**| -2,107 -8,089***| 0,114 -
VARIAVEL: EMPTOTPIB
Constante -2,366 —7,915"* [-2,054** - 0,175 -
Constante e Tendéncia| —-2,427 -7,901***| -2,220 -7,570**| 0,106 -
VARIAVEL: INVCARTPIB
Constante -2,337 -5,606"*| -1,915" -2,744**| 0,274 —
Constante e Tendéncia| —2,455 -5,598*"*| -2,419 -4,316*| 0,184 -
VARIAVEL: INVDIRPIB
Constante -2,006 -15,366"* 0,559 -15,321**| 0,218 —
Constante e Tendéncia| —1,907 -15,364"* -1,303 -15,297***0,179* 0,090
VARIAVEL: LIBOR12M
Constante -1,353 -11,584** -0,571 -3,931"*1(1,169"* 0,082
Constante e Tendéncia| -1,590 -11,571*"** -1,637 -10,630*% 0,139* 0,067
VARIAVEL: LIBOR3M
Constante -1,601 -8,376™*| 0,621 -3,042***11,152*** 0,104
Constante e Tendéncia| —-1,599 -8,394**| -1,656 -7,059**|0,139* 0,061
VARIAVEL: LNEMBI
Constante -1,957 -13,719*% 1,012 —-6,139"*(1,224"* 0,048
Constante e Tendéncia| —2,600 —13,695** -2,610% —12,768***(0,218™** 0,042
VARIAVEL: RESIMP
Constante -0,919 13,228**| -0,707 -3,181**(1,592*** 0,090
Constante e Tendéncia|-3,777** - -2,416 -4,458"10,211** 0,066
VARIAVEL: RESM2
Constante -2,886™ — -0,280 -1,362 0,235 —
Constante e Tendéncia| -2,757 -7,530"*| -1,376 -2,604 |0,221*** 0,130
VARIAVEL: RESPIB
Constante -0,316 —-13,888"* 0,639 —4,938**(1,874™* 0,086
Constante e Tendéncia| —-2,831 —-13,891** -1,745 -8,852**(0,251*** 0,046
VARIAVEL: TXROLTOT
Constante -2,962* — -1,558 -2,308* | 0,198 —
Constante e Tendéncia| —-2,949 -12,146** -2,539 -9,823** (0,156 0,049
VARIAVEL: VOLCAMBREAL
Constante —-3,586"" - —2,882"* - 0,077 -
Constante e Tendéncia|-3,571** - -3,348* - 0,080 -

Fonte: elaboragao propria.

Nota: nimero maximo de defasagens (pprax) utilizado foi 15, com base no critério de
Schawarz e de acordo com a expressao pyrax = [12(T/100)(/4)], em que T & igual ao

numero de observagoes (Schwert, 1989);

5% e 10%.

ok ko
’

e * indicam significancia estatistica de 1%,
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Apéndice B



Tabela B.1: Estatisticas Descritivas e Correlacoes Cruzadas

Estatisticas Descritivas

Correlagoes Cruzadas

Variavel Obs.

Média Desv.Pad. Min Max |Vpip VIND VIBC VEMP a  fExr 1 T s q g

- vprp 288 -19E-11 0,020 -0,048 0,043|1,000 0,507 0,620 0,515 0,009 0,130 -0,737 —-0,095 -0,456 0,217 —0,520
2 ¥inp 288 -64E-11 0,037 -0,143 0,080 1,000 0,833 0,353 0,251 0,123 -0,419 -0,193 -0,431 0,548 -0,170
$ vipc 204 -7,0E-12 0,021 -0,067 0,037 1,000 0,529 0,180 0,075 -0,452 -0,298 -0,468 0,463 -0,291
2| Pemp 288 3,3E-11 0,013 -0,032 0,034 1,000 -0,046 0,080 -0,155 -0,252 -0,313 -0,082 —-0,471
O a 288 -6,8E-12 0,004 -0,014 0,017 1,000 0,207 0,072 -0,016 0,088 0,100 0,033
E feExt 286 -3,1E-02 0,228 -0,812 1,257 1,000 0,032 0,220 0,073 -0,143 -0,169
e ' 288 1,3E-11 0,017 -0,034 0,046 1,000 0,229 0,268 —-0,444 0,222
= T 288 5,5E-09 4,123 -8,453 22,098 1,000 0,083 -0,108 0,351
- s 288 -1,1E-09 4,279 9,727 22,448 1,000 -0,281 0,398
q 284 -5,8E-12 0,051 -0,149 0,190 1,000 0,199

g 288 8,3E-12 0,005 -0,010 0,012 1,000

vpip 288 0,0001 0,016 -0,038 0,032|1,000 0,630 0,750 0,511 -0,021 0,139 -0,800 —0,021 -0,627 0,408 —-0,568
VIND 288 0,001 0,030 -0,099 0,068 1,000 0,956 0,390 0,348 0,193 -0,570 -0,101 -0,623 0,809 —-0,230
vipc 204 -0,0004 0,019 -0,052 0,038 1,000 0,492 0,342 0,079 -0,692 -0,166 —-0,651 0,787 —0,290

w| YVemp 288 0,0002 0,008 -0,016 0,018 1,000 0,298 0,050 -0,283 -0,281 0,035 0,153 -0,436
% a 288 -0,0002 0,002 -0,004 0,004 1,000 0,099 0,059 -0,115 0,224 0,260 0,286
8| fexr 286 -0,031 0,228 -0812 1,257 1,000 0,076 0,318 0,068 -0,118 —0,141
[ T 288 0,001 0,015 -0,028 0,037 1,000 0,288 0,666 —0,500 0,391
7 288 -0,010 3,112 -7,720 11,630 1,000 0,059 -0,170 0,204

s 288 -0,184 3,699 8,433 10,514 1,000 -0,651 0,417

q 284 -0,0001 0,043 -0,149 0,146 1,000 0,043

g 288 -0,0002 0,004 -0,009 0,010 1,000

Fonte: Elaboragao propria.

[pa. ouv]d-sod J1svig ou SOI1UIOU0II SO]I1D SO 3 DULIIXI IPVPI[IQUIIUINA

€G1
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Apéndice C Testes de Especificagao



Tabela C.1: Estimacoes Utilizando o Filtro HP!

TWO-SIDED ONE-SIDED
(1) (11) (I11) (IV) (V) (V1) (vir) [ (vim (IX) (X) (XI1) (XII)
GMM- GMM- GMM- GMM-
GMM2S| "k 2SLS 2SLS | GMM2S | “p” |GMM2S| "o 2SLS 2SLS | GMM2S | "¢
Y=9piB |9 =YpiB |Y=VIND |Y=¥iBC |V =VEMP | Y =JEMP |9 =VPIB 1Y =YPIB | Y =9IND | Y =¥1BC | Y =VEMP |9 = VEMP
Cumby- 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,0075 | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,004° | 0,000 0,000
Huizinga AR(1)
White/Koenker 0,020 | 0,020 | 0,210 | 0,671 0,007 0,007 0,009 | 0,009 | 0,201 0,531 0,000 0,000
Subidentificacio? 0,071 | 0,009 | 0,000 | 0,000 0,005 0,005 0,028 | 0,028 | 0,000 | 0,000 0,046 0,046
Identificacdo Fraca3| 7,784 | 7,230 | 8,080 | 7,658 6,633 6,633 | 13,770 | 13,770 | 8,575 | 7,230 | 13,972 | 13,972
Instrumento Fraco? | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,000
Estat. ] de Hansen | 0,138 | 0,279 | 0,933 | 0,308 0,184 0,497 0,191 | 0,333 | 0,920 | 0,094 0,177 0,594

Notas: ! Valores indicados dos testes de especificacio sio p-valores, exceto para o teste de identificacdo fraca, que é
representado pela estatistica F; 2Kleibergen-Paap rk LM statistic; >Kleibergen-Paap Wald rk F statistic; 4Teste de
Anderson-Rubin; °Resultado do teste para AR(2).
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Tabela C.2: Estimacdes Utilizando o Filtro CF!

(1) (11) (111) (V) (V) (V1) (Vi) (VIII)
GMM- GMM- GMM- GMM-
GMM2S CUE GMM2S CUE GMM2S CUE GMM2S CUE

V=9piB | ¥=9piB | Y=VIND | ¥=VIND | ¥=91BCc | ¥=91BCc | Y=9EMP | ¥ =VEMP
Cumby-Huizinga AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
White/Koenker nRé 0,008 0,008 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Subidentiﬁcaqéoz 0,339 0,047 0,189 0,080 0,196 0,053 0,095 0,095
Identificacao Fraca3 30,055 14,975 13,781 12,414 11,272 10,113 12,338 12,338
Instrumento Fraco? 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Estat. ] de Hansen 0,268 0,405 0,136 0,421 0,112 0,376 0,131 0,415

Notas: ! Valores indicados dos testes de especificacio sio p-valores, exceto para o teste de identificacdo fraca, que é representado pela
estatistica F; 2Kleibergen—l’aap rk LM statistic; 3Kleibergen—Paap Wald rk F statistic; 4Teste de Anderson-Rubin; °Resultado do teste

para AR(2).
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