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Resumo

A partir de Buiter e Miller (1981), Obstfeld (1983), Sachs (1981), Svensson e Razin
(1983) e alguns outros, a abordagem intertemporal da conta-corrente passou a receber atengéo
crescente da literatura. Desde entdo os estudos empiricos ndo sdo unanimes em atestar sua
validade e, dessa forma, a evidéncia empirica tem sido mista. Mais recentemente, Corsetti e
Konstantinou (2009) caracterizam empiricamente a dindmica conjunta da conta-corrente, ativos
e passivos externos a valor de mercado e produto liquido para os EUA no periodo p6s Bretton
Woods. Ao contrario da maioria das outras publicacdes, Corsetti e Konstantinou (2009) séo
pouco restritivos no que diz respeito as premissas. Neste trabalho buscou-se aplicar a mesma
metodologia emprega por Corsetti e Konstantinou (2009) para analisar o equilibrio externo do
Brasil entre 1990 e 2014, periodo no qual diversos choques afetaram a economia brasileira. S&o
identificados 0s componentes transitorios e permanentes para a dindmica conjunta das quatro
variaveis bésicas da restricdo intertemporal da economia, ou seja: Consumo, Produto Liquido,
Ativos externos e Passivos externos. O presente trabalho sugere que existem evidéncias da
validade da abordagem intertemporal da conta-corrente para o Brasil, mesmo a analise sendo
feita em uma amostra em que estdo presentes choques significantes que afetaram a economia

brasileira.

Palavras-chave: Conta-Corrente. Passivo externo. VEC



Abstract

Since Buiter and Miller (1981), Obstfeld (1983), Sachs (1981), Svensson and Razin
(1983), and some others, the inter-temporal approach of the current account started receiving
increasing attention in the literature. Over the past years empirical studies have not been
unanimous in attesting its validity and empirical evidence has presented mixed results. More
recently, Corsetti and Konstantinou (2009) empirically characterize the joint dynamics of the
current account, foreign assets and liabilities valued at market and net output of the US, in the
post Bretton Woods period. Unlike most other publications, Corsetti and Konstantinou (2009)
are not very restrictive regarding the assuptions made. In this dissertation, the same
methodology employed by Corsetti and Konstantinou (2009) is used to analyze the external
balance of Brazil between 1990 and 2014, period for which several shocks have affected the
Brazilian economy. Temporary and permanent components are identified for joint dynamics of
four basic variables of intertemporal constraint of the economy, consumption, net output,
external assets and external liabilities. This study suggests that there is evidence of the validity
of the intertemporal approach to current account to Brazil, even the analysis being made on a

sample where significant shocks were found and for sure affected the Brazilian economy.

Keywords: Current Account. Foreign liabilities. VEC.
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1 Introducéao

A luz da abordagem intertemporal da conta-corrente, o saldo em conta-corrente
refletiria o resultado de um problema de maximizacdo intertemporal de um agente
representativo que busca otimizar seu bem-estar suavizando consumo ao longo da vida, tal
como sugere a teoria da renda permanente. A partir dos trabalhos de Buiter e Miller (1981),
Obstfeld (1983), Sachs (1981), Svensson e Razin (1983) e alguns outros, esta abordagem
passou a receber mais atencdo da literatura. Obstfeld e Rogoff (1995) analisam uma série de
modelos relacionados a conta-corrente e desenvolvem algumas variantes para a abordagem

intertemporal da conta-corrente.

A partir de entdo, vale destacar o trabalho de Campbell e Shiller (1986), que
propem um método para validar empiricamente teorias de valor presente e, dentre elas, a
abordagem intertemporal da conta-corrente. O trabalho dos autores deu sequéncia a uma série
de estudos com o objetivo de verificar empiricamente a abordagem intertemporal da conta-
corrente. De modo geral, a evidéncia em atestar a validade da abordagem intertemporal tem
sido mista. Alguns trabalhos como Ghosh & Ostry (1995), Hussein & Mello (1999), entre
outros, encontram evidéncias a favor da abordagem intertemporal da conta-corrente. Outros
como Sheffrin & Woo (1990), Otto (1992), rejeitam a teoria. Mais recentemente, Corsetti e
Konstantinou (2009) caracterizam empiricamente a dindmica conjunta da conta-corrente, ativos
e passivos externos a valor de mercado e produto liquido para os EUA no periodo p6s-Bretton
Woods. Os autores testam para cointegracdo das variaveis e, a partir dai, utilizam a
decomposicdo de Gonzalo e Granger (1995) para identificar os componentes transitdrios e
permanentes. Ponto de destaque do trabalho diz respeito a restritividade das hipoteses. Ao
contréario da maioria das outras publicacdes, Corsetti e Konstantinou (2009) ndo supdem nada
especifico em relacdo as preferéncias do consumidor representativo, nem que a taxa de juros

deva ser constante.

O objetivo deste estudo é aplicar a metodologia proposta no trabalho de Corsetti e
Konstantinou (2009) para dados brasileiros. Desta forma, vale mencionar o trabalho de Silva e
Andrade (2007), que testa a abordagem intertemporal para o Brasil, permitindo juros e taxa de
cambio variaveis ao longo do tempo, tal como em Bergin & Sheffrin (2000). No geral, Silva e

Andrade (2007) rejeitam a abordagem intertemporal da conta-corrente.
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O presente trabalho esta organizado da seguinte forma: Na Secdo 2 sera apresentada
uma revisao bibliografica elencando as principais publicacGes relacionadas com o tema. Na
Secdo 3, serd abordado o conceito de restricdo intertemporal e uma breve discussdo das
hipoteses utilizadas por Corsetti e Konstantinou (2009) para testar a validade da abordagem
intertemporal da conta-corrente. Na secdo 4 sera discutida a base de dados e apresentados 0s

resultados. Em 5 serd apresentada a conclusao.
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2 Revisdo da Literatura

A abordagem intertemporal da conta-corrente foca no saldo da conta-corrente como
resultado de um problema de maximizacdo intertemporal de um agente representativo que
busca otimizar sua utilidade suavizando seu consumo ao longo da vida, tal como sugere a teoria
da renda permanente. A partir dos trabalhos de Buiter e Miller (1981), Obstfeld (1983), Sachs
(1981), Svensson e Razin (1983) e alguns outros, esta abordagem passou a receber mais atencéo
da literatura. Uma série de métodos relacionados a conta-corrente sdo analisados por Obstfeld
e Rogoff (1994), onde sdo desenvolvidas algumas variantes para a abordagem intertemporal da
conta-corrente. Os autores comecam analisando um modelo basico com um agente
representativo e, a partir de entdo, estendem o modelo de algumas maneiras: incorporando
precos relativos, estruturas demogréficas, imperfeices de mercado e assimetria de informacéo.
De acordo com Obstfeld e Rogoff (1994), mesmo em sua forma mais basica, a abordagem
intertemporal mostra-se Gtil em analisar uma séerie de problemas, tais como crises do petréleo e
crises de divida em paises emergentes. Segundo eles, modelos que ndo sdo capazes de
contemplar a interacdo entre poupanca, investimento e crescimento seriam virtualmente
incapazes de fornecer um bom entendimento da razdo pela qual alguns paises possuem

desequilibrios persistentes na dinamica de conta-corrente.

No entanto, 0 modelo tal como exposto em Obstfeld e Rogoff (1994), como os
préprios apontam, tem suas limitagdes. Os autores mostram que o modelo se adequa bem a
conta-corrente de alguns paises e ndo muito bem em outros casos. Ao contrapor o modelo da
abordagem intertemporal da conta-corrente com as outras duas classes de modelos, Mercados
Completos e Mundell-Fleming?, os autores sugerem que a abordagem intertemporal pode ser
vista como um avango. Com relagdo aos modelos de mercado completo, Obstfeld e Rogoff
(1994) consideram que a abordagem intertemporal constitui uma alternativa muito mais
proxima da realidade. No modelo de Mundell-Fleming, tal como colocam Obstfeld e Rogoff
(1994), a escolha intertemporal é ignorada, assim como a restricdo orgamentaria. Dessa forma,

o modelo de Mundell-Fleming ndo ofereceria uma referéncia valida em termos de equilibrio

! Modelo Mundell-Fleming é o nome dado aos trabalhos de Mundell (1968) e Fleming (1962), nos quais os autores
apresentam versdes modificadas do modelo de economia aberta 1S-LM.
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externo, ao contrario da abordagem intertemporal, que prevé, dependendo da renda, entre outros
fatores, momentos em que um pais pode incorrer em um déficit. Sendo assim, tal como apontam
Obstfeld e Rogoff (1994), a abordagem intertemporal constitui um arcaboug¢o mais adequado

para formuladores de politica econdmica e seria uma alternativa aos modelos existentes.

A partir de entdo, vale destacar o trabalho de Campbell e Shiller (1986), onde é
proposto um método para testar empiricamente a validade de teorias de valor presente de modo
geral e, dentre elas, a abordagem intertemporal da conta-corrente. O trabalho dos autores daria
sequéncia a uma série de estudos que buscam verificar empiricamente a abordagem
intertemporal da conta-corrente. Alguns trabalhos, como Ghopsh e Ostry (1995), Hussein e
Mello (1999), entre outros, encontram evidéncias a favor da abordagem intertemporal da conta-
corrente. Outros, como Sheffrin e Woo (1990), Otto (1992) e Ghosh (1995), rejeitam a teoria.
A maioria dos estudos que rejeita a abordagem intertemporal da conta-corrente chega a
concluséo de que, embora a conta-corrente estimada a partir dos modelos seja positivamente
correlacionada com a observada, as estimacBes apresentam volatilidade substancialmente
menor. Nessa linha, Bergin e Sheffrin (2000) desenvolvem o arcabouco apresentado por
Campbell e Shiller (1986), permitindo que as taxas de juros e de cambio oscilem ao longo do
tempo. Segundo Bergin e Sheffrin (2000), esses seriam canais pelos quais choques externos
influenciariam a conta-corrente da economia em questdo. Usando dados para Canada, Australia
e Reino Unido, Bergin e Sheffrin (2000) concluem que o modelo se ajusta significativamente
melhor aos dados, quando contrastados com resultados encontrados em estudos anteriores.
Neste ponto, 0 modelo proposto por Corsetti e Konstantinou (2009) também se destaca, uma
vez que gera trajetérias de conta-corrente que apresenta volatilidade compativel com a
observada nos dados, sendo capaz de explicar episddios de desequilibrios externos. Gruber
(2004) consegue um modelo que apresenta uma volatilidade da conta-corrente maior em sua

estimacdo que a observada de fato, ao modificar as preferéncias do consumidor representativo.

Vale destacar ainda o estudo apresentado por Gaglianone e Issler (2008). Nesse
estudo, o foco dos autores é no método econométrico que deve ser utilizado ao se testar a
validade da abordagem intertemporal. Grande parte dos trabalhos empiricos que testa a validade
da abordagem intertemporal da conta-corrente — Sheffrin e Woo (1990), Otto (1992), Ghosh
(1995), Bergin & Sheffrin (2000), entre outros — baseiam seus testes na estimacdo de um VAR
irrestrito. Segundo Gaglianone e Issler (2008), a existéncia de choques comuns no modelo

econométrico pode desempenhar papel fundamental, costumando ser bastante utilizado na
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literatura para explicar ciclos econémicos e, dessa forma, poderia desempenhar papel
importante em explicar a dindmica da conta-corrente. No entanto, tal como colocam Gaglianone
e Issler (2008), esse tipo de componente é ignorado ao se estimar via OLS?, mas poderia ser
incorporada ao se utilizar SUR®. Os autores testam a validade da abordagem intertemporal sob
trés metodologias estatisticas e evidenciam que os resultados sdo sensiveis ao método de

estimacdo. Acabam por encontrar que choques globais podem explicar 40% dos residuos.

Mais recentemente, em Corsetti e Konstantinou (2009), sdo caracterizadas
empiricamente a dinamica conjunta da conta-corrente, ativos e passivos externos a valor de
mercado e produto liquido para os EUA, no periodo p6s-Bretton Woods. Os autores testam para
cointegracédo das variaveis e, a partir de entdo, utilizam a decomposicdo de Gonzalo e Granger
(1995) para decompor os chogues entre transitorios e permanentes. Outro ponto de destaque do
trabalho € utilizar os dados de Lane e Milesi-Ferretti (2007), que mede a posicéo de ativos e
passivos externos a valor de mercado. Por fim, mas ndo menos importante, vale mencionar que
o trabalho também se destaca por ser pouco restritivo no que diz respeito as premissas. Ao
contrario de outros estudos, os autores ndo supdem nada especifico em relacdo as preferéncias

do consumidor representativo, nem que a taxa de juros tem que ser constante.

Assim sendo, tal como apontam Corsetti e Konstantinou (2009), essas hipoteses
constituem uma limitacéo para essa abordagem. Isso se deve ao fato de que, ao assumir que 0s
juros séo constantes ao longo do tempo, deixamos de contemplar um tipo de choque de grande
importancia e de significativo valor explicativo. Nason e Rogers (2006) mostram que, ao
permitir que a taxa de retorno dos ativos seja estocastica, os modelos estimados ficam muito

mais aderentes aos dados, tal como também mostram Bergin e Sheffrin (2000).

Corsetti e Konstantinou (2009) concluem que a variacdao do consumo das familias
é completamente explicada por choques permanentes, sem que choques transitérios tenham
efeitos significativos. Os choques transitérios, segundo 0s autores, seriam capazes de explicar
boa parte da variacdo observada no produto liquido no curto e médio prazo, boa parte da
variacdo observada nos passivos e ativos externos dos EUA e praticamente a totalidade da

variacdo da conta-corrente. Outro resultado encontrado é que as flutuagcdes temporarias nos

2 OLS — Em portugués, método dos minimos quadrados ordinario (MQO). Consiste em um método para estimag&o.

3SUR — Consiste em um método de estimacdo que leva em conta a interdependéncia entre as varias equacdes de
um sistema. Inicialmente colocada por Zellner (1962), a metogologia pode ser vista em mais detalhes em Hayashi
(2000), Davidson e MacKinnon(2004) e Greene (2008).
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estoques de ativos ou passivos externos sdo altamente correlacionadas a variagdes transitorias
no retorno desses ativos. Por fim, um dos principais pontos do estudo é que eles utilizam valores
ajustados a mercado para o estoque de passivos e ativos, ou seja, 0 estoque de titulos de divida,
acoes e outros ativos, sdo ajustados de acordo com seu respectivo valor de mercado, tal como

exposto em Lane e Milesi-Ferretti (2007).

A validade da abordagem intertemporal para o Brasil ¢ testada em Silva e Andrade
(2007). Para tanto, utilizam o modelo modificado por Bergin e Sheffrin (2000) que permite que
taxas juros e taxa de cAmbio variem ao longo do tempo. Os autores testam para duas amostras,
sendo uma na frequéncia trimestral, com dados entre 1991 e 2004, e outra anual, com dados
entre 1947 e 2003. Em termos de metodologia econométrica, 0s autores seguem 0S
procedimentos de Campbell (1987), Sheffrin e Woo (1990) e Ghosh (1995). Silva e Andrade
(2007) ndo encontram evidéncias unanimes a favor da abordagem intertemporal da conta-
corrente. Vale dizer que na amostra trimestral o resultado independe dos parametros utilizados.
Entretanto, na amostra anual, os autores encontram evidéncias de que a abordagem
intertemporal é valida quando utilizada uma elasticidade de substituicdo intertemporal com
valor elevado. Ao utilizar uma elasticidade de substituicdo intertemporal abaixo de 0,1% o
modelo é rejeitado. No entanto, ao contrapor as estimativas com a trajetoria observada da conta-

corrente, 0s autores concluem que o modelo para a amostra anual ndo é aderente aos dados.

4 Segundo Hall (1981), a elasticidade de substituicdo intertemporal deve situar-se abaixo de 0,1 e pode até mesmo
ser negativa. Posteriormente, Hansen e Singelton (1996) encontram evidéncias para rejeitar o resultado encontrado
por Hall (1981). Ogaki e Reinhart (1998) consideram que as preferéncias entre duraveis e ndo durdveis ndo sdo
separaveis. Ogaki e Reinhart (1998) argumentam que os estudos de Hall (1981) e Hanson e Singelton (1996)
ignoram a existéncia de elasticidade intertemporal entre o consumo de durdvieis e ndo durdveis. Ao levar em conta
esse efeito Ogaki e Reinhart (1998) encontram valores mais altos para a elasticidade intertemporal do consumo.
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3 A abordagem intertemporal da conta-corrente

Essencialmente, podemos definir a conta-corrente de um pais, em um dado instante

de tempo, como sendo a diferenca entre sua posicdo de ativos menos passivos no instante +
1, subtraida de sua posicao de ativos menos passivos no instante . Dessa forma, o déficit em
conta-corrente de um dado pais, em um dado periodo, nada mais seria que o0 equivalente ao
quanto aumentou (diminuiu) seu passivo (ativo) liquido externo no mesmo instante de tempo.

Dessa forma, sendo o ativoe 0 passivo, podemos escrever da seguinte forma:

=( 1= +)-C — ) (1)

Além disso, tem-se a conta-corrente igual a soma das exportacoes liquidas de bens

e servicos mais a balanca de rendas, ou seja:

= - (2)
em que é a balanca de bens e servicos em e é a balanca de rendas. Pela identidade
das contas nacionais devemos ter que:
Y=C+1+C+ (3)

em que Cé o consumo das familias, Y o PNB, | o investimento. Isolando em 3 e substituindo

em 2 devemos ter que:
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= - - -+ (4)

Sendo a balanca de rendas a remuneragéo dos ativos ou passivos liquidos, podemos

escrever a seguinte igualdade:

= v1- +)-C - )= - - -+ (C - ) (5

emque € ataxa de juros que um pais recebeu no periodo t por seus ativos externos liquidos.
A literatura da abordagem intertemporal da conta-corrente usualmente define o produto liquido,

Z como sendo:

Z=Y-C-| (6)

E, portanto, podemos reescrever (4) como:

=( +v1- +)-C - )= - + ( - ) (7)

A partir da equagdo imediatamente acima, podemos retirar algumas conclusdes
sobre a dinamica de ajuste da conta-corrente aos ciclos econémicos. Quando o pais encontra-
se em um momento que seu produto liquido esta temporariamente baixo, esse acaba por incorrer
em um déficit. Outro ponto é que um pais credor, ou seja, que tem mais ativos do que passivos,
deve tornar-se mais superavitario em momentos em que a taxa de retorno de seus ativos se
eleva. Assim, podemos tirar algumas implicac6es relevantes sobre o comportamento esperado
das variaveis em resposta a choques. Uma delas é que o mercado de empréstimos externo
permite aos agentes suavizarem consumo em resposta a choques temporéarios na renda. Devido
ao comportamento de suavizar consumo, devemos esperar que este apresentasse um

componente permanente significativo. Outro ponto colocado por Corsetti e Konstantinou
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(2009) é que os agentes devem ajustar o consumo de forma rapida ao novo nivel de equilibrio.
Por fim, o formato da resposta do produto liquido a um choque deve ser essencial para o sinal

da resposta da conta-corrente.

3.1 A metodologia proposta por Corsetti e Konstantinou

Tal como colocam Corsetti e Konstantinou (2009), sob as premissas de preferéncias quadraticas
e taxa de juros constante ao longo do tempo, a conta-corrente de um pais poderia ser escrita da

seguinte forma:

) {0+ (8)

em que é basicamente a variacdo do produto liquido . A ideia por trds da equacdo é
basicamente que 0s agentes otimizam a suavizac¢ao do consumo se financiando ou financiando
no mercado externo. Isso pois, em uma pequena economia aberta, para uma dada taxa de juros,
a decisdo de consumo dos agentes pode ser feita independentemente de qualquer deciséo de
producdo. Fundamentalmente, a decisdo de consumo de um agente depende basicamente do
valor esperado de sua renda, sua riqueza. A Unica restricdo que deve valer é a de No Ponzi.
Imagine que um pais tome emprestado uma unidade monetaria a uma taxa () a cada periodo
e gque continue fazendo isso a cada periodo, para sempre, de forma a cobrir o principal e 0s
juros. Entdo isso faria com que o estoque de divida crescesse a uma taxa (1+ ), 0 que seria
sub6timo para o emprestador. Um ponto relevante que vale ser mencionado é que, tal como
apontam Corsetti e Konstantinou (2009), as hipoteses necessarias para que valha a equacao

(8) constituem uma limitacdo para essa abordagem.

De forma geral, os estudos que buscam testar essa igualdade supdem que o Produto
liqguido é um processo estatistico integrado e que existe apenas um choque permanente
especifico do pais. Outra hipGtese bastante restritiva diz respeito a invariabilidade temporal da
taxa de juros. Isso devido ao fato de que, ao assumir que 0s juros sao constantes ao longo tempo,

deixamos de contemplar um tipo de choque de grande importancia e de valor explicativo
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significativo. Nason e Rogers (2006) mostram que ao permitir que a taxa de retorno dos ativos
seja estocastica 0os modelos estimados ficam muito mais aderentes aos dados. Além disso,
hipGteses sobre as preferéncias do consumidor também se fazem necessérias, o que usualmente

acaba por ser restritivo.

Por sua vez, Corsetti e Konstantinou (2009) desenvolvem um método para testar a
abordagem intertemporal da conta-corrente por meio do desenvolvimento da restricdo
orcamentaria da economia. O ponto principal dos autores é derivar uma aproximacao para a
restricdo orcamentéria intertemporal do pais em questdo, implicando em uma relacdo de
cointegracdo entre as variaveis do modelo. Para deriva-lo, os autores fazem uso de uma
expansdo de Taylor de primeira ordem para a restricdo orcamentaria intertemporal e impdem
condicdes de transversalidade em torno de uma trajetéria de crescimento balanceada. Em linhas
gerais, 0s autores supdem que 0s componentes deterministicos das quatro variaveis convergem
assintoticamente para 0 mesmo valor, implicando que no limite todas as varidveis crescem a
uma mesma taxa. Outras hipoOteses assumidas sdo que: a razdo entre o valor presente do
consumo e do produto liquido é um processo estacionario, as razdes entre ativos e produto
liquido e passivos e produto liquido existem e sdo finitas e que a razo entre consumo e seu

valor presente e produto liquido e seu valor presente sdo processos bem definidos.
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4 Base de dados e metodologia econométrica

4.1 Dados

Nesta secdo sera apresentada a base de dados utilizada para estimar o modelo. Um
ponto relevante deste estudo é que a base de dados utiliza o valor de mercado dos ativos e
passivos externos, tal como Lane e Milesi-Ferretti (2007). Além disso, a presente base de dados
comeca em 1991 e vai até final de 2014, na frequéncia trimestral. Dessa forma, a amostra
contempla o periodo pré e pds-plano real, a crise energética, as crises da Asia, México, RUssia,

Argentina e e grande crise financeira de 2008.

Tal como em Corsetti e Konstantinou (2009), produto liquido sera definido como
sendo o Produto interno bruto, liquido dos investimentos e consumo do governo (G). O
consumo, G, é simplesmente o consumo das familias. Para o estoque de ativos e passivos,
foram utilizados dados do Banco Central do Brasil, para o periodo posterior a 2001. Antes desta

data foram utilizados os dados de Lane e Milesi-Ferretti (2007).

Além disso, foram utilizadas todas as varidveis em termos per captee deflacionadas
pelo IGPM. Como os dados de passivos e ativos anteriores a 2001 séo anuais, optou-se por
interpolar os dados utilizando o Samp

Por fim, foram utilizadas todas as variaveis medidas em Log. Na tabela abaixo é
possivel observar a estatistica descritivas das variaveis. Vale ressaltar que as taxas de
crescimento das variaveis sao todas positivamente correlacionadas contemporaneamente com
0 crescimento do consumo, sendo fortemente correlacionado com o crescimento do ativo e

passivo.



Tabela 1- Matriz de Correlagéo
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Consumo Produto Liquido Ativos  Passivos
Consumo 100.00% - - -
Produto Liquido 37.80% 100.00% - -
Ativos 34.58% 49.49% 100.00% -
Passivos 31.03% 43.58% 77.20%  100.00%

Fonte: Elaboragao Prépria

Tabela 2 - Estatistica Descritiva

Crescimento Crescimento Crescimento  Crescimento
Consumo Produto Liquido Ativos Passivos
Média 0.43% 0.35% 1.56% 1.13%
Mediana 0.84% 0.35% 2.02% 1.52%
Desvio padréo 4.70% 7.86% 8.12% 9.76%
Variancia da amostra 0.22% 0.62% 0.66% 0.95%

Fonte: Elaboracdo Propria

Na tabela acima € destacada a estatistica descritiva da diferenca do log das
variaveis, ou seja, 0 equivalente a taxa de crescimento trimestral das variaveis, todas em termos
per captae deflacionadas pelo IGPM. A seguir, é detalhada a estratégia economeétrica utilizada

neste estudo.

4.2 Abordagem Econométrica

Assim como em Corsetti e Konstantinou (2009), usou-se a cointegracéo entre as
variaveis para ser possivel identificar os componentes transitorio e permanente das variaveis de
interesse. Sendo assim, o ponto de partida da estratégia adotada reside em verificar a hipotese
de cointegracéo entre as variaveis. Vale lembrar que duas séries de tempo, e , integradas de

ordem ( ) sdo ditas cointegradas se existe uma combinagdo linear entre elas que seja
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cointegrada de ordem ( — 1). Sendo assim, produziu-se um teste para verificar a existéncia

de equacOes de cointegracdo, Como se pode observar na tabela abaixo:

Tabela 3 - Teste para equacdes de Cointegracéo

Nd dmero _de Equaf;oes Estatistica do Traco  Valor Critico P valor
e Cointegracao

Nenhuma 76.2 63.9 0.003

No Méximo 1 34.4 42.9 0.272

No Méximo 2 134 25.9 0.704

No Méaximo 3 2.9 12.5 0.887

Fonte: Elaboracdo Propria

A um nivel de significancia de 5%, existe uma equacdo de cointegracdo entre as
varidveis. Dessa maneira, foi estimado um modelo de correcdo de erros especificando uma
Unica equacdo de cointegracdo. Vale lembrar que, no trabalho de Corsetti e Konstantinou
(2009), os autores encontraram evidéncias de trés equacdes de cointegracdo. Dessa forma, foi
estimado um vetor de correcdo de erros com uma equacao de cointegracdo. Ou seja, 0 vetor de

correcdo de erros estimado tem a seguinte forma:

r(Lax = 5+ a(B .8y (5 + u (1)

Em que Ax; é o vetor contendo a primeira diferenca do log das variaveis,
(Acy,Azy, May, Aly)', o é uma matriz de dimensdo  por emque € o ndmero de variaveis de
X; € € 0 nimero de equacOes de cointegracdo. Como foi identificada apenas uma equacéo de
cointegracdo, a matriz a. é de dimenséo quatro por um. Vale lembrar que a matriz o ¢ a matriz
de coeficientes de ajuste. Esses coeficientes dizem como e quanto as variaveis respondem ao
erro do periodo anterior da equacdo de cointegracdo. A intuicao por trds disso € a de mensurar
como desvios da relacdo de equilibrio de longo prazo afetam as variaveis no curto prazo. Ja a
matriz 3 € uma matriz de dimensdo por (neste caso, 4 por 1) e diz como é a rela¢éo de
equilibrio de longo prazo entre as variaveis. Na Tabela 4 podemos ver o resultado da equacao

de cointegracéo estimada:
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Tabela 4 - Equacao de Cointegracdo Estimada

Equacéo de€Cointegracéo (EQ1
C 1
z -4.52

Desvio padréao -0.55
Estatistica T [-8.15]
A 1.02
Desvio padréao -0.26
Estatistica T [ 3.86]
L -0.63
Desvio padrdo -0.25
Estatistica T [-2.52]
Constante 26.42

Fonte: Elaboracdo Prdpria

Ou seja, conforme a tabela acima o vetor 3' é dado por:

B =(1,-452102-06)

Como podemos observar, os coeficiente da equacdo de cointegracdo sdo todos
significantes. Na tabela 5 sera apresentado o resultado do Vetor de cointegracdo estimado:



Tabela 5 - Vetor de Cointegracao

Vetor de Cointegracao

Ac Az, Nay Al
EQ1 0.03 0.06 -0.12 -0.15
Estatistica T [1.36] [ 3.25] [-2.88] [-2.66]
- -0.02 0.85 0.55 0.53
Estatistica T [-0.18] [ 7.55] [ 2.00] [1.43]
_ -0.40 -0.26 -0.24 -0.15
Estatistica T [-2.82] [-2.19 [-0.85] [-0.40]
_ -0.09 0.59 0.26 0.20
Estatistica T [-0.78] [6.10] [1.10] [0.64]
_ 0.00 0.00 -0.06 0.09
Estatistica T [ 0.006] [0.04] [-0.24] [0.27]
- 0.08 -0.47 -0.63 -0.60
Estatistica T [0.68] [-4.92] [-2.75] [-1.96]
- 0.41 -0.22 -0.23 -0.30
Estatistica T [3.98] [-2.65] [-1.14] [-1.11]
_ 0.34 -0.44 -0.22 -0.24
Estatistica T [3.03] [-4.86] [-0.99] [-0.82]
- 0.06 0.07 -0.28 -0.26
Estatistica T [0.54] [0.86] [-1.33] [-0.93]
_ -0.17 -0.17 0.18 -0.15
Estatistica T [-1.95] [-2.41] [ 1.06] [-0.66]
_ 0.04 0.00 0.32 0.46
Estatistica T [0.41] [0.04] [1.76] [1.95]
_ -0.01 -0.13 -0.33 -0.20
Estatistica T [-0.11] [-1.78] [-1.82] [-0.83]
_ -0.02 -0.05 0.20 0.16
Estatistica T [-0.28] [-0.75] [1.18] [0.71]
_ 0.09 0.12 -0.25 -0.16
Estatistica T [1.35] [2.32] [-1.93] [-0.93]
_ 0.01 0.06 -0.57 -0.73
Estatistica T [0.20] [1.10] [-4.13] [-4.03]
_ -0.07 0.10 0.10 -0.07
Estatistica T [-0.84] [1.52] [ 0.65] [-0.34]
- -0.03 0.03 -0.16 -0.26
Estatistica T [-0.44] [ 0.48] [-1.02] [-1.27]
R-quadrado 56.4% 90.6% 48.6% 38.5%
R-quadrado ajustado 43.0% 87.7% 32.8% 19.5%

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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O vetor o dos coeficientes de ajustamento é dado por:

"= (00 300 6-0.1 2-0.1)

Vale notar aqui que o coeficiente de ajustamento relativo ao consumo ndo é
significativo, sugerindo que o consumo ndo responde a desvios temporarios da relacdo de
cointegragdo, ou seja, a ¢ igual a zero. Dessa forma existem evidéncias de que o consumo é
pouco afetado por fatores temporarios. Ainda sobre o consumo, vale notar que sua dindmica
ndo é totalmente aleatoria, uma vez que algumas variaveis mostraram-se estatisticamente
significantes para explicar variacdes do consumo. Vale ressaltar que isso sugere um resultado
interessante, uma vez que diversas teorias de consumo tém sido testadas para o caso brasileiro
tal como em Gomes (2010). Nesse estudo o autor analisa como o consumo no Brasil tem
evoluido ao longo do tempo. O autor encontra que nao existem evidéncias de que 0 consumo
seja sensivel aos juros e que ndo se pode confirmar a hipdtese de miopia, ou entdo a hipétese
de restricdo de crédito. Além disso, os autores encontram evidéncias de suaviza¢ao do consumo,

0 que conversa com os resultados obtidos nesta dissertacéo.

Em seguida, é testada a restricdo na qual o consumo ndo responde a desvios
temporarios da relacdo de cointegracdo, ou seja, 0 o referente ao consumo € igual a zero. Caso
essa hipotese se verifique, a evidéncia é de que o consumo responderia apenas a choques
permanentes, iSSO pois, como sera visto a seguir na secdo 4.3, a decomposicdo de Gonzalo e
Granger implica que quanto menor o o, menos as variagbes podem ser explicadas pelo
componente transitério. Analogamente, um o igual a zero implica em que o componente
permanente deva ser predominante. Abaixo é apresentado o teste impondo que o coeficiente de

ajuste do consumo ¢é igual a zero.

Tabela 6 - Teste para Restri¢des dos Coeficientes de Ajuste

Teste para Restri¢des dos Coeficientes de Ajuste
A(1,1)=0  A(2,1)=0 A(3,1)=0 A(4,1)=0
Chi Quadrado 1.8 12.0 9.7 7.3

P valor 0.1798 0.0005 0.0018 0.0069
Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Na tabela 6 também é apresentado o resultado do teste para os coeficientes
referentes as demais variaveis. Como é possivel observar, rejeita-se a hipotese de que
desequilibrios na relagdo de longo prazo entre as varidveis afetam as variacfes de curto prazo
para o produto liquido. O mesmo resultado é encontrado para os ativos e passivos externos.

4.3 Decomposic¢do de Gonzalo e Granger

Nesta secdo sera abordada brevemente a ideia da decomposi¢do de Gonzalo e
Granger, tal como exposta pelos autores em Gonzalo e Granger (1995). De acordo com essa
decomposicdo, podemos decompor  em choques permanentes e transitorios, a partir da
equacéo de cointegracao estimada. Vale lembrar que, de acordo com a decomposic¢ao proposta
por Gonzalo e Granger, 0s componentes transitorios e permanentes devem ser tal que o
componente temporario ndo Granger causa 0 componente permanente, ou seja, 0 componente
temporéario ndo contém informacdo relevante para prever o componente permanente. Além
disso, 0os componentes permanentes nao devem cointegrar entre si. A ideia da decomposicao &,
através dos parametros estimados da relagdo de cointegracdo, decompor 0s componentes em
transitorios e permanentes, de forma que os componentes permanentes sdo encontrados de

forma residual e de forma que sejam ortogonais aos componentes transitorios.

Se duas variaveis X e Y sdo I(1) e cointegram-se, entdo, tal como mostram Gonzalo

e Granger (1995), podemos escrever a seguinte decomposicao:
_ A Yt .
[y J = [+ 3] (1)

Em que X, e §; sdo ambos 1(0) e f; € um fator comum I(1). Como ressaltam 0s
autores, a literatura tem dado muita atencdo a estimacdo do vetor de cointegracdo e pouca
atencdo para estimar o fator comum f;. Ao estimar f;, poderiamos decompor e em dois

fatores: um permanente, (f;), e outro transitorio, (X, ¥;). Vale ressaltar que Gonzalo e Granger
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(1995) buscam identificar os componentes transitorios e permanentes para 0 caso em que se
tem mais de uma variavel, o que permite a consideracdo de uma condi¢édo, na qual é imposto

que f; € uma combinacéo linear das varidveis W;, ou seja:

= 1W (1 :)

em que = [ ] e tem dimensbes ( 1), f, tem dimensdes (k x 1), B; tem dimensGes

(k x p). Outra condicdo é que o componente transitério residual, ou seja, (X, ¥;) ndo tem efeito
permanente algum em f;. A primeira condicdo, equacdo (13), faz com que f; seja observavel e
a segunda faz com que f; seja um bom candidato para resumir o comportamento de longo prazo
das variaveis originais. Um ponto que torna a abordagem dos autores bastante conveniente é
que a decomposicdo proposta por Gonzalo e Granger (1995) é facilmente obtida através da
estimacdo da equacdo de cointegracdo. Respeitadas algumas condicGes, os autores concluem
gue dada uma equacdo de correcdo de erros, ou seja, um conjunto ; de variaveis que se

cointegrem, é possivel decompor  da seguinte forma:

= 1 + o, (1)
onde W, tem dimensdes (p x 1), A; tem dimensdes (p xk), ' tem dimensdes (k x p), A, tem
dimensdes (pxr), ' tem dimensdes (rxp). E em que A;=PB (a B )t e A=

a(pa) L.

Vale lembrar que a matriz ~ acima corresponde a matriz de coeficiente das
equac0es de cointegracdo, de forma que esta deve ser uma matriz (p X r), enquanto a matriz
corresponde aos coeficientes de ajustamento, ou seja, matriz a do vetor de cointegragéo descrito
em (11) e &, portanto, uma matriz (p xr). Vale notar que na equacdo (14) descrita acima, 0
primeiro termo do lado direito da igualdade corresponde ao componente permanente, enquanto

0 outro termo corresponde ao componente transitorio.
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4.4 Impulso-Resposta

Nesta secdo € destacado como as variaveis respondem a um choque permanente no
consumo, sob a hipotese de que o consumo nao € afetado por choques transitérios, ou seja, que
a € igual a zero no vetor de correcdo de erros estimado na secao anterior. O grafico 1, a seguir,
apresenta a resposta acumulada das quatro varidveis a um choque no consumo. Como se pode
notar, a resposta dos ativos e passivos é praticamente idéntica, sendo que ambos mostram
aumento ao longo dos proximos 15 trimestres e depois tendem a se estabilizar em um nivel
maior. O Impacto no consumo e no produto liquido é praticamente o espelho do impacto
observado nos ativos e passivos, ou seja, logo ap6s o choque o consumo e o produto liquido
apresentam um impacto elevado que depois vai monotonicamente caindo e se estabiliza em um
patamar inferior. Outro ponto que vale a pena ressaltar é que, apesar da trajetoria da resposta
dos ativos e passivos a um chogue no consumo ser muito parecida, o nivel difere um pouco. O
efeito de um choque no consumo sobre os ativos € maior do que sobre 0s passivos e ambos se
ajustam ao seu novo nivel de equilibrio apds aproximadamente 15 trimestres. Tal como em
Corsetti (2009) encontramos uma correlacdo positiva entre a trajetdria de ajuste dos ativos e
passivos. Esse € um resultado interessante e recente na literatura tal como colocam Corsetti,
Dedola e Leduc (2008).
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Resposta ao Impulso
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Gréfico 1 - Resposta ao Impulso

A sequir, nos graficos 2 e 3, sdo apresentados 0s componentes transitorios para o
ativo e passivo. Tal como é possivel perceber, 0 movimento dos dois € muito semelhante em
seu formato, embora o componente transitorio do passivo apresente uma maior magnitude que
a apresentada pelo do ativo. A semelhanca na trajetoria dos dois componentes deve-se a
utilizacdo da decomposicdo de Gonzalo e Granger e ao Vetor autorregressivo estimado conter
apenas uma equacéo de cointegracdo. Nesse sentido vale ressaltar que existem decomposicées
alternativas, como a que é discutida em Proietti (1997) e Hecq, Palm e Urbain (2000). Caso
implementadas, essas decomposi¢des poderiam apresentar resultados diferentes, mas néo seréo
abordadas essas decomposi¢des no presente trabalho, ficando como sugestdo para proximos

estudos.
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Grafico 2 - Passivo Externo: Componente Transitorio
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Gréfico 3 - Ativo Externo: Componente Transitorio
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5 Conclusao

Neste trabalho buscou-se aplicar a mesma metodologia empregada por Corsetti e
Konstantinou (2009) para analisar o equilibrio externo do Brasil entre 1990 e 2014, periodo
pelo qual diversos choques afetaram a economia brasileira. Sdo identificados os componentes
transitorios e permanentes para a dindmica conjunta das quatro varidveis basicas da restricdo
intertemporal da economia, ou seja: Consumo, Produto Liquido, Ativos externos e Passivos
externos. A decomposicdo entre componentes transitorios e permanentes foi feita de acordo
com a metodologia proposta por Gonzalo e Granger (1995), em que a ideia basica consiste em
obter os componentes permanentes como ortogonais aos transitdrios, de tal forma que os
componentes permanentes ndo se cointegrem e que 0s componentes transitorios ndo Granger

causem 0s permanentes.

De acordo com a abordagem intertemporal da conta-corrente, era de se esperar que
0 consumo fosse suave ao longo do tempo, ndo respondendo a choques transitérios, e sua
variacdo fosse fungdo de choques permanentes. Ao ser imposta a restricdo no coeficiente de
ajuste do consumo, verificou-se que a hipGtese de que o consumo responde a desvios
temporarios da relacdo de longo prazo entre as variaveis pode ser rejeitada, ou seja, 0 o
associado ao consumo € igual a zero, sugerindo que ndo existem evidéncias para rejeitar a
validade da abordagem intertemporal da conta-corrente. Isso devido ao fato de que uma das
implicacbes da decomposicdo de Gonzalo e Granger € que quanto menor 0 O, menos as
variacGes de curto prazo da varidvel em questdo podem ser explicadas pelo componente
transitério. Analogamente, um a igual a zero implica em que 0 componente permanente deva

ser predominante.

Dessa forma, o resultado estd em linha com a abordagem intertemporal da conta-
corrente. Outro ponto encontrado foi que ativos e passivos respondem na mesma dire¢do a um
choque permanente. Resultado este que também foi encontrado em Corsetti e Konstantinou
(2009). Outro ponto é que pelo coeficiente de ajuste observou-se que 0s ativos e passivos,
ajustados ao valor de mercado, apresentam um componente transitério bastante relevante.
Assim, o presente trabalho sugere que existem evidéncias da validade da abordagem
intertemporal da conta-corrente para o Brasil, mesmo a analise tendo sido feita em amostra em

que estdo presentes choques significantes para a economia brasileira.
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7 Apéndice

Na tabela 7 abaixo, é apresentada a saida do E-viewscom o teste para verificar o nimero de

equac0es de cointegracéo.

Tabela 7 — Teste de cointegragédo

\/Amostra: 1992Q2 até 2014Q3

Observacdes: 90

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)

\Variaveis: C_NIVEL Z_NIVEL A_NIVEL L_NIVEL

\Varidveis exdgenas: MAR_1994 CSEASON CSEASON(-1) CSEASON(-2)

Defasagens: 1 to 4

Teste de cointegracdo (Traco)

NUmero de Estatistica Valores Criticos
Equacoes de Cointegracéo Autovalor do Traco a 5% de significancia P-Valor
Nenhuma * 0.372004 76.23457 63.87610 0.0032
No méximo 1 0.207512 34.36466 42.91525 0.2721
No méximo 2 0.110341 13.43263 25.87211 0.7039
No méximo 3 0.031817 2.910097 12.51798 0.8871

Teste do traco indica 1 equagdo de cointegragdo a 5% de significancia.
* Rejeita-se hipotese nula a 5% de significancia
** P-valores obtidos confoirme MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Teste de cointegracdo (Maximo autovalor)

Ndmero de Estatistica Valores Criticos
Equacdes de Cointegragdo Autovalor do Autovalor maximo a 5% de significancia P-Valor
None * 0.372004 41.86991 32.11832 0.0024
At most 1 0.207512 20.93203 25.82321 0.1941
At most 2 0.110341 10.52253 19.38704 0.5632
At most 3 0.031817 2.910097 12.51798 0.8871

Teste do Autovalor maximo indica 1 equagao de cointegracéo a 5% de significancia.
* Rejeita-se hipotese nula a 5% de significancia

** P-valores obtidos conforme MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Fonte: E-views, Elaboracéo Propria
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A seguir, na tabela 8, sera apresentado o resultado da estimacgéo do vetor de cointegracdo sem
nenhuma restricdo nos coeficientes de ajuste. Para estimacdo do VEC, foram utilizadas
dummiesazonais e uma dummiepara margo de 1994,

Nas tabelas 9, 10, 11 e 12, o mesmo VEC ¢é estimado, testando se os coeficientes de ajuste

referentes a consumo, produto liquido, ativos e passivos, nessa ordem, sdo iguais a zero.

Tabela 8 — Vetor de Correcédo de Erros (VEC)

\Vetor de Cointegracdo
IAmostra: 1992Q2 2014Q3
Observacdes: 90
Desvio padrdo entre "( )" & Estatistica-T entre "[ ]"
Equacéo de Cointegracéo Equacéo 1
C_NIVEL(-1) 1.000000
Z_NIVEL(-1) -4.522721
(0.55466)
[-8.15401]
A_NIVEL(-1) 1.019975
(0.26427)
[ 3.85965]
L_NIVEL(-1) -0.633581
(0.25155)
[-2.51875]
Cc 26.42087
Correcéo de erros: D(C_NIVEL) D(Z_NIVEL) D(A_NIVEL) D(L_NIVEL)
CointEql 0.029127 0.057053 -0.122886 -0.151632
(0.02145) (0.01758) (0.04272) (0.05690)
[ 1.35811] [ 3.24626] [-2.87672] [-2.66491]
D(C_NIVEL(-1)) -0.024811 0.853191 0.549037 0.525305
(0.13788) (0.11299) (0.27463) (0.36581)
[-0.17994] [ 7.55091] [ 1.99916] [ 1.43600]
D(C_NIVEL(-2)) -0.401421 -0.255616 -0.240313 -0.151859
(0.14213) (0.11647) (0.28310) (0.37709)
[-2.82431] [-2.19461] [-0.84887] [-0.40272]
D(C_NIVEL(-3)) -0.091897 0.585192 0.258085 0.199708
(0.11747) (0.09626) (0.23397) (0.31165)
[-0.78233] [ 6.07913] [ 1.10306] [ 0.64081]
D(C_NIVEL(-4)) 0.000813 0.004462 -0.060690 0.091750
(0.12854) (0.10534) (0.25603) (0.34102)
[ 0.00632] [ 0.04236] [-0.23705] [ 0.26904]
D(Z_NIVEL(-1)) 0.078794 -0.465192 -0.632455 -0.600925
(0.11537) (0.09455) (0.22981) (0.30610)



D(Z_NIVEL(-2))

D(Z_NIVEL(-3))

D(Z_NIVEL(-4))

D(A_NIVEL(-1))

D(A_NIVEL(-2))

D(A_NIVEL(-3))

D(A_NIVEL(-4))

D(L_NIVEL(-1))

D(L_NIVEL(-2))

D(L_NIVEL(-3))

D(L_NIVEL(-4))

CSEASON

CSEASON(-1)

CSEASON(-2)

[ 0.68294]

0.407671
(0.10234)
[ 3.98336]

0.336584
(0.11106)
[ 3.03066]

0.056546
(0.10403)
[ 0.54357]

-0.166764
(0.08514)
[-1.95865]

0.037269
(0.08956)
[0.41612]

-0.009895
(0.08956)
[-0.11048]

-0.024879
(0.08610)
[-0.28895]

0.088311
(0.06530)
[ 1.35230]

0.014324
(0.06858)
[ 0.20886]

-0.065693
(0.07785)
[-0.84381]

-0.033599
(0.07578)
[-0.44338]

0.005091
(0.00393)
[ 1.29562]

-0.016508
(0.01633)
[-1.01095]

0.016889
(0.01763)
[ 0.95789]

0.044114
(0.01493)
[ 2.95472]

[-4.92018]

-0.222995
(0.08387)
[-2.65884]

-0.442951
(0.09101)
[-4.86697]

0.073555
(0.08525)
[ 0.86283]

-0.168683
(0.06977)
[-2.41761]

0.003443
(0.07340)
[ 0.04691]

-0.130907
(0.07339)
[-1.78364]

-0.052976
(0.07056)
[-0.75081]

0.124337
(0.05352)
[ 2.32337]

0.061856
(0.05620)
[ 1.10064]

0.097398
(0.06380)
[ 1.52663]

0.029963
(0.06210)
[ 0.48249]

0.005653
(0.00322)
[ 1.75563]

0.009822
(0.01338)
[ 0.73397]

0.039741
(0.01445)
[ 2.75041]

0.024973
(0.01224)
[ 2.04109]

[-2.75213]

-0.232416
(0.20385)
[-1.14013]

-0.219811
(0.22121)
[-0.99367]

-0.277129
(0.20720)
[-1.33747]

0.180054
(0.16959)
[1.06171]

0.315618
(0.17839)
[ 1.76922]

-0.325302
(0.17839)
[-1.82357]

0.202885
(0.17150)
[ 1.18302]

-0.251299
(0.13007)
[-1.93197]

-0.565392
(0.13660)
[-4.13907]

0.101974
(0.15507)
[ 0.65761]

-0.155093
(0.15094)
[-1.02752]

0.018919
(0.00783)
[ 2.41712]

-0.056466
(0.03253)
[-1.73606]

0.013330
(0.03512)
[ 0.37955]

-0.025216
(0.02974)
[-0.84794]

[-1.96317]

-0.303425
(0.27153)
[-1.11748]

-0.244417
(0.29465)
[-0.82952]

-0.258612
(0.27599)
[-0.93702]

-0.151232
(0.22589)
[-0.66949]

0.464635
(0.23762)
[ 1.95538]

-0.197394
(0.23761)
[-0.83075]

0.162965
(0.22843)
[ 0.71340]

-0.161175
(0.17326)
[-0.93026]

-0.733532
(0.18195)
[-4.03153]

-0.071731
(0.20655)
[-0.34728]

-0.255562
(0.20105)
[-1.27113]

0.020664
(0.01043)
[ 1.98208]

-0.040183
(0.04332)
[-0.92750]

-0.003377
(0.04678)
[-0.07219]

-0.062304
(0.03961)
[-1.57290]
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MAR_1994 -0.012812 -0.344502 -0.159062 -0.179605

(0.03567) (0.02923) (0.07105) (0.09464)

[-0.35917] [-11.7852] [-2.23873] [-1.89781]

R-quadrado 0.564194 0.905837 0.486400 0.385140
R-quadrado ajustado 0.429607 0.876757 0.327788 0.195257
Soma do quadrado dos residuos 0.076125 0.051123 0.302015 0.535836
S.E. da equacéo 0.033459 0.027419 0.066644 0.088769
Estatistica F 4.192038 31.15008 3.066606 2.028299
Log likelihood 190.6788 208.5958 128.6645 102.8637
IAkaike AIC -3.748419 -4.146574 -2.370323 -1.796971
Schwarz SC -3.137354 -3.535510 -1.759258 -1.185907
Média da variavel dependente 0.003497 0.002394 0.012336 0.009413
Desvio padrdo da variavel dependente 0.044302 0.078104 0.081284 0.098954

Fonte: E-views, Elaboracéo Prépria
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Tabela 9 — VEC com restri¢do para o coeficiente de ajuste para 0 consumo

\Vetor de Cointegracdo

IAmostra: 1992Q2 2014Q3
Observacdes: 90
Desvio padrao entre "( )" & Estatistica-T entre "[ ]"

Restri¢cbes na matriz de ajustamento
A(1,1)=0

Teste LR para restricoes limitantes (rank = 1):

Chi-Quadrado(1) 1.799572
Probabilidade 0.179764
Equacdo de Cointegracdo Equacdo 1
C_NIVEL(-1) -8.911416
Z_NIVEL(-1) 30.85406
A_NIVEL(-1) -5.134169
L_NIVEL(-1) 2.659241
C -162.9275
Correco de erros: D(C_NIVEL) D(Z_NIVEL) D(A_NIVEL) D(L_NIVEL)

CointEql 0.000000 -0.007141 0.023495 0.028459

(0.00000) (0.00221) (0.00641) (0.00896)

[NA] [-3.23256] [ 3.66758] [ 3.17635]

D(C_NIVEL(-1)) -0.010752 0.850840 0.571159 0.558496

(0.13972) (0.11444) (0.27590) (0.36698)

[-0.07695] [ 7.43451] [ 2.07019] [ 1.52185]

D(C_NIVEL(-2)) -0.394391 -0.252521 -0.240885 -0.150459

(0.14292) (0.11707) (0.28223) (0.37541)

[-2.75944] [-2.15699] [-0.85351] [-0.40079]

D(C_NIVEL(-3)) -0.088131 0.587409 0.256253 0.198465

(0.11814) (0.09677) (0.23328) (0.31030)

[-0.74601] [ 6.07036] [ 1.09848] [ 0.63960]

D(C_NIVEL(-4)) 0.005028 0.012397 -0.077597 0.070951

(0.12927) (0.10588) (0.25526) (0.33953)

[ 0.03890] [0.11708] [-0.30399] [ 0.20897]

D(Z_NIVEL(-1)) 0.064512 -0.448909 -0.692786 -0.684098

(0.12150) (0.09952) (0.23992) (0.31913)

[ 0.53097] [-4.51071] [-2.88758] [-2.14365]

D(Z_NIVEL(-2)) 0.400174 -0.208119 -0.281326 -0.369607

(0.10635) (0.08711) (0.21000) (0.27934)

[ 3.76284] [-2.38910] [-1.33962] [-1.32315]

D(Z_NIVEL(-3)) 0.327355 -0.437287 -0.245558 -0.280869

(0.11300) (0.09256) (0.22314) (0.29681)

[ 2.89693] [-4.72435] [-1.10047] [-0.94630]




D(Z_NIVEL(-4)) 0.048741 0.070409 -0.277282 -0.261195

(0.10457) (0.08566) (0.20649) (0.27467)

[ 0.46610] [ 0.82200] [-1.34281] [-0.95095]

D(A_NIVEL(-1)) -0.164532 -0.161682 0.163474 -0.172209

(0.08576) (0.07025) (0.16935) (0.22526)

[-1.91854] [-2.30165] [ 0.96532] [-0.76451]

D(A_NIVEL(-2)) 0.040223 0.011352 0.297371 0.441701

(0.09018) (0.07386) (0.17807) (0.23686)

[ 0.44604] [ 0.15369] [ 1.66997] [ 1.86483]

D(A_NIVEL(-3)) -0.000518 -0.120919 -0.342034 -0.216388

(0.08952) (0.07333) (0.17677) (0.23513)

[-0.00579] [-1.64904] [-1.93489] [-0.92028]

D(A_NIVEL(-4)) -0.017569 -0.043615 0.185549 0.142552

(0.08624) (0.07064) (0.17030) (0.22652)

[-0.20372] [-0.61741] [ 1.08955] [ 0.62930]

D(L_NIVEL(-1)) 0.078694 0.113653 -0.232940 -0.140129

(0.06484) (0.05311) (0.12805) (0.17032)

[ 1.21359] [2.13978] [-1.81920] [-0.82275]

D(L_NIVEL(-2)) 0.002916 0.049988 -0.545809 -0.711435

(0.06788) (0.05560) (0.13403) (0.17829)

[ 0.04295] [ 0.89908] [-4.07214] [-3.99041]

D(L_NIVEL(-3)) -0.080863 0.085072 0.118599 -0.054646

(0.07686) (0.06296) (0.15178) (0.20189)

[-1.05201] [1.35118] [ 0.78137] [-0.27067]

D(L_NIVEL(-4)) -0.045400 0.019813 -0.140630 -0.240271

(0.07529) (0.06167) (0.14867) (0.19775)

[-0.60302] [ 0.32128] [-0.94594] [-1.21503]

C 0.005236 0.005498 0.019503 0.021472

(0.00397) (0.00325) (0.00784) (0.01042)

[ 1.31928] [ 1.69131] [ 2.48855] [ 2.05973]

CSEASON -0.015786 0.010048 -0.056275 -0.039712

(0.01643) (0.01346) (0.03244) (0.04315)

[-0.96099] [0.74677] [-1.73486] [-0.92039]

CSEASON(-1) 0.018476 0.040599 0.012765 -0.003630

(0.01770) (0.01450) (0.03495) (0.04648)

[ 1.04402] [ 2.80068] [ 0.36526] [-0.07809]

CSEASON(-2) 0.044630 0.025589 -0.026317 -0.063584

(0.01501) (0.01229) (0.02964) (0.03942)

[2.97349] [ 2.08132] [-0.88793] [-1.61284]

MAR_1994 -0.011480 -0.342248 -0.163714 -0.185276

(0.03586) (0.02938) (0.07082) (0.09420)

[-0.32011] [-11.6509] [-2.31181] [-1.96691]

R-quadrado 0.558918 0.904784 0.489090 0.390054

R-quadrado ajustado 0.422702 0.875379 0.331309 0.201688
Soma do quadrado dos

residuos 0.077047 0.051694 0.300433 0.531553
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S.E. da equacéo

Estatistica F

Log likelihood

IAkaike AIC

Schwarz SC

Média da variavel dependente
Desvio padrédo da variavel
dependente

0.033661
4.103164
190.1373
-3.736385
-3.125321
0.003497

0.044302

0.027572
30.76965
208.0952
-4.135450
-3.524385
0.002394

0.078104

0.066469
3.099807
128.9009
-2.375575
-1.764511
0.012336

0.081284

0.088414
2.070726
103.2248
-1.804995
-1.193931
0.009413

0.098954

Fonte: E-views, Elaboracéo Prépria
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Tabela 10 - VEC com restri¢do para o coeficiente de ajuste para o produto liquido

\Vetor de Cointegracdo

IAmostra: 1992Q2 2014Q3
Observacdes: 90
Desvio padrao entre "( )" & Estatistica-T entre "[ ]"

Restri¢cbes na matriz de ajustamento
A(2,1)=0

Teste LR para restricoes limitantes (rank = 1):

Chi-Quadrado(1) 12.00817
Probabilidade 0.000530
Equacdo de Cointegracdo Equacdo 1
C_NIVEL(-1) -7.629955
Z_NIVEL(-1) 29.84688
A_NIVEL(-1) -4.875524
L_NIVEL(-1) 1.988319
C -161.6333
Correco de erros: D(C_NIVEL) D(Z_NIVEL) D(A_NIVEL) D(L_NIVEL)

CointEql 0.003618 0.000000 0.031862 0.036225

(0.00270) (0.00000) (0.00598) (0.00880)

[ 1.34051] [NA] [ 5.33128] [ 4.11619]

D(C_NIVEL(-1)) 0.000345 0.871956 0.544530 0.542092

(0.13786) (0.11355) (0.27075) (0.35808)

[ 0.00250] [ 7.67913] [2.01116] [ 1.51389]

D(C_NIVEL(-2)) -0.387675 -0.237528 -0.268872 -0.180625

(0.14257) (0.11743) (0.28001) (0.37032)

[-2.71918] [-2.02268] [-0.96021] [-0.48775]

D(C_NIVEL(-3)) -0.083786 0.597633 0.235346 0.174175

(0.11810) (0.09727) (0.23195) (0.30676)

[-0.70946] [ 6.14378] [ 1.01465] [ 0.56779]

D(C_NIVEL(-4)) 0.008794 0.022500 -0.102372 0.038557

(0.12952) (0.10668) (0.25438) (0.33642)

[ 0.06790] [ 0.21091] [-0.40244] [ 0.11461]

D(Z_NIVEL(-1)) 0.053020 -0.466799 -0.686525 -0.703448

(0.11968) (0.09858) (0.23505) (0.31086)

[ 0.44302] [-4.73544] [-2.92075] [-2.26290]

D(Z_NIVEL(-2)) 0.392352 -0.220465 -0.276161 -0.381236

(0.10542) (0.08683) (0.20705) (0.27382)

[ 3.72186] [-2.53903] [-1.33382] [-1.39227]

D(Z_NIVEL(-3)) 0.320733 -0.448125 -0.239121 -0.287198

(0.11238) (0.09257) (0.22072) (0.29191)

[ 2.85398] [-4.84118] [-1.08337] [-0.98387]




42

D(Z_NIVEL(-4)) 0.045163 0.064349 -0.272709 -0.262748

(0.10447) (0.08605) (0.20518) (0.27136)

[ 0.43231] [ 0.74782] [-1.32911] [-0.96827]

D(A_NIVEL(-1)) -0.165680 -0.164004 0.166968 -0.169250

(0.08586) (0.07072) (0.16863) (0.22302)

[-1.92968] [-2.31907] [ 0.99015] [-0.75891]

D(A_NIVEL(-2)) 0.039782 0.010795 0.296926 0.439793

(0.09032) (0.07439) (0.17739) (0.23460)

[ 0.44047] [ 0.14510] [1.67391] [ 1.87468]

D(A_NIVEL(-3)) 0.000900 -0.119583 -0.338135 -0.206036

(0.08970) (0.07388) (0.17617) (0.23299)

[ 0.01004] [-1.61855] [-1.91936] [-0.88431]

D(A_NIVEL(-4)) -0.017165 -0.044001 0.190773 0.152514

(0.08644) (0.07120) (0.16977) (0.22453)

[-0.19857] [-0.61799] [ 1.12369] [ 0.67926]

D(L_NIVEL(-1)) 0.076643 0.110536 -0.232231 -0.144279

(0.06483) (0.05340) (0.12734) (0.16840)

[1.18214] [ 2.06988] [-1.82377] [-0.85674]

D(L_NIVEL(-2)) 0.000213 0.045800 -0.544445 -0.716172

(0.06779) (0.05584) (0.13314) (0.17608)

[ 0.00314] [ 0.82027] [-4.08933] [-4.06735]

D(L_NIVEL(-3)) -0.084691 0.079902 0.116450 -0.068312

(0.07679) (0.06325) (0.15082) (0.19946)

[-1.10288] [ 1.26326] [0.77211] [-0.34248]

D(L_NIVEL(-4)) -0.048070 0.016456 -0.143466 -0.252084

(0.07536) (0.06207) (0.14800) (0.19573)

[-0.63792] [ 0.26513] [-0.96937] [-1.28790]

C 0.005322 0.005600 0.019629 0.021910

(0.00397) (0.00327) (0.00781) (0.01032)

[ 1.33890] [ 1.71045] [ 2.51428] [2.12212]

CSEASON -0.015550 0.010332 -0.055956 -0.038551

(0.01645) (0.01355) (0.03231) (0.04273)

[-0.94518] [ 0.76246] [-1.73173] [-0.90213]

CSEASON(-1) 0.018909 0.041099 0.013463 -0.001308

(0.01773) (0.01460) (0.03482) (0.04604)

[ 1.06673] [ 2.81483] [ 0.38671] [-0.02841]

CSEASON(-2) 0.044664 0.025561 -0.025908 -0.062800

(0.01504) (0.01238) (0.02953) (0.03905)

[ 2.97059] [ 2.06398] [-0.87735] [-1.60804]

MAR_1994 -0.011168 -0.341510 -0.165238 -0.187059

(0.03591) (0.02958) (0.07054) (0.09329)

[-0.31096] [-11.5444] [-2.34254] [-2.00517]

R-quadrado 0.557532 0.903417 0.492997 0.401634

R-quadrado ajustado 0.420888 0.873591 0.336422 0.216845
Soma do quadrado dos

residuos 0.077289 0.052436 0.298136 0.521462




S.E. da equacéo

Estatistica F

Log likelihood

IAkaike AIC

Schwarz SC

Média da variavel dependente
Desvio padrédo da variavel
dependente

0.033714
4.080168
189.9962
-3.733248
-3.122183
0.003497

0.044302

0.027769
30.28863
207.4542
-4.121204
-3.510140
0.002394

0.078104

0.066214
3.148636
129.2462
-2.383250
-1.772185
0.012336

0.081284

0.087570
2.173469
104.0874
-1.824164
-1.213099
0.009413

0.098954
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Tabela 11 - VEC com restri¢do para o coeficiente de ajuste para o ativo

\Vetor de Cointegracdo

IAmostra: 1992Q2 2014Q3
Observacdes: 90

Desvio padrao entre "( )" & Estatistica-T entre "[ ]"

Restri¢cbes na matriz de ajustamento
IA(3,1)=0

Teste LR para restricoes limitantes (rank = 1):

Chi-Quadrado(1) 9.745837
Probabilidade 0.001797
Equacdo de Cointegracdo Equacgdo 1
C_NIVEL(-1) -4.970575
Z_NIVEL(-1) 25.23909
A_NIVEL(-1) -6.945312
L_NIVEL(-1) 5.094442
C -155.9556
Correco de erros: D(C_NIVEL) D(Z_NIVEL) D(A_NIVEL)  D(L_NIVEL)

CointEql -0.009828 -0.013789 0.000000 0.004052

(0.00317) (0.00245) (0.00000) (0.00666)

[-3.10037] [-5.62732] [NA] [ 0.60802]

D(C_NIVEL(-1)) -0.041116 0.844143 0.538605 0.493803

(0.13748) (0.11265) (0.27767) (0.37129)

[-0.29907] [ 7.49322] [ 1.93975] [ 1.32998]

D(C_NIVEL(-2)) -0.413134 -0.268182 -0.226810 -0.143642

(0.14177) (0.11617) (0.28633) (0.38287)

[-2.91419] [-2.30855] [-0.79213] [-0.37517]

D(C_NIVEL(-3)) -0.099527 0.575913 0.270664 0.210618

(0.11699) (0.09586) (0.23628) (0.31594)

[-0.85076] [ 6.00771] [ 1.14553] [ 0.66663]

D(C_NIVEL(-4)) -0.008670 -0.010141 -0.034427 0.120925

(0.12795) (0.10485) (0.25843) (0.34557)

[-0.06776] [-0.09672] [-0.13322] [ 0.34993]

D(Z_NIVEL(-1)) 0.089356 -0.472797 -0.579099 -0.512064

(0.11162) (0.09146) (0.22543) (0.30144)

[ 0.80057] [-5.16933] [-2.56884] [-1.69872]

D(Z_NIVEL(-2)) 0.412855 -0.230649 -0.192657 -0.239875

(0.09989) (0.08186) (0.20176) (0.26978)

[ 4.13297] [-2.81772] [-0.95490] [-0.88914]

D(Z_NIVEL(-3)) 0.344445 -0.443777 -0.196825 -0.202853

(0.10978) (0.08995) (0.22172) (0.29647)

[3.13772] [-4.93336] [-0.88773] [-0.68422]
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D(Z_NIVEL(-4)) 0.063894 0.077864 -0.273230 -0.245594
(0.10351) (0.08482) (0.20906) (0.27955)

[0.61729] [ 0.91801] [-1.30696] [-0.87855]

D(A_NIVEL(-1)) -0.168482 -0.172219 0.187890 -0.141425
(0.08458) (0.06931) (0.17083) (0.22842)

[-1.99202] [-2.48486] [ 1.09989] [-0.61914]

D(A_NIVEL(-2)) 0.034052 -0.002164 0.326789 0.477854
(0.08900) (0.07293) (0.17975) (0.24036)

[ 0.38261] [-0.02967] [1.81799] [ 1.98808]

D(A_NIVEL(-3)) -0.017523 -0.137067 -0.323513 -0.202333
(0.08930) (0.07317) (0.18035) (0.24116)

[-0.19623] [-1.87319] [-1.79376] [-0.83898]

D(A_NIVEL(-4)) -0.030504 -0.057999 0.205866 0.161764
(0.08574) (0.07026) (0.17317) (0.23156)

[-0.35577] [-0.82549] [ 1.18878] [ 0.69858]

D(L_NIVEL(-1)) 0.097301 0.132826 -0.257663 -0.161606
(0.06556) (0.05372) (0.13241) (0.17705)

[ 1.48422] [ 2.47256] [-1.94599] [-0.91276]

D(L_NIVEL(-2)) 0.024970 0.071508 -0.571538 -0.731999
(0.06901) (0.05655) (0.13939) (0.18639)

[ 0.36182] [ 1.26445] [-4.10032] [-3.92732]

D(L_NIVEL(-3)) -0.052785 0.106465 0.103642 -0.056475
(0.07821) (0.06409) (0.15796) (0.21122)

[-0.67492] [ 1.66125] [ 0.65613] [-0.26738]

D(L_NIVEL(-4)) -0.023742 0.036979 -0.154139 -0.244380
(0.07582) (0.06213) (0.15313) (0.20476)

[-0.31314] [ 0.59521] [-1.00659] [-1.19349]

C 0.005016 0.005780 0.018289 0.019665
(0.00389) (0.00319) (0.00786) (0.01051)

[ 1.28863] [1.81197] [ 2.32615] [1.87048]

CSEASON -0.017022 0.009735 -0.057478 -0.042179
(0.01622) (0.01329) (0.03276) (0.04380)

[-1.04952] [ 0.73247] [-1.75469] [-0.96295]

CSEASON(-1) 0.015704 0.039278 0.011896 -0.006658
(0.01752) (0.01436) (0.03539) (0.04732)

[ 0.89634] [ 2.73584] [ 0.33618] [-0.14071]

CSEASON(-2) 0.043738 0.024675 -0.025149 -0.062578
(0.01484) (0.01216) (0.02997) (0.04008)

[ 2.94758] [ 2.02930] [-0.83913] [-1.56153]

MAR_1994 -0.014487 -0.346773 -0.155488 -0.176017
(0.03548) (0.02907) (0.07166) (0.09582)

[-0.40830] [-11.9273] [-2.16979] [-1.83691]

R-quadrado 0.569778 0.907054 0.478673 0.371029
R-quadrado ajustado 0.436916 0.878350 0.317675 0.176788
Soma do quadrado dos residuos 0.075150 0.050462 0.306558 0.548133
S.E. da equacéo 0.033244 0.027241 0.067143 0.089782
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Estatistica F

Log likelihood

IAkaike AIC

Schwarz SC

Média da variavel dependente

Desvio padrédo da variavel dependente

4.288479
191.2592
-3.761315
-3.150250
0.003497
0.044302

31.60035
209.1812
-4.159583
-3.548518
0.002394
0.078104

2.973165
127.9926
-2.355391
-1.744327
0.012336
0.081284

1.910147
101.8426
-1.774281
-1.163216
0.009413
0.098954

Fonte: E-views, Elaboracéo Propria

46



Tabela 12 - VEC com restri¢éo para o coeficiente de ajuste para o passivo

\Vetor de Cointegracdo

IAmostra: 1992Q2 2014Q3
Observacdes: 90
Desvio padrao entre "( )" & Estatistica-T entre "[ ]"

Restri¢cbes na matriz de ajustamento
A(4,1)=0

Teste LR para restricoes limitantes (rank = 1):

Chi-Quadrado(1) 7.309056
Probabilidade 0.006861
Equacdo de Cointegracdo Equacdo 1
C_NIVEL(-1) -7.394761
Z_NIVEL(-1) 27.45918
A_NIVEL(-1) -7.001550
L_NIVEL(-1) 5.253226
C -155.1828
Correco de erros: D(C_NIVEL) D(Z_NIVEL) D(A_NIVEL) D(L_NIVEL)
CointEql -0.007874 -0.011484 0.007621 0.000000
(0.00335) (0.00275) (0.00496) (0.00000)
[-2.34715] [-4.17520] [ 1.53625] [NA]
D(C_NIVEL(-1)) -0.053425 0.821937 0.570726 0.511038
(0.14045) (0.11497) (0.28451) (0.38174)
[-0.38038] [ 7.14904] [ 2.00601] [1.33871]
D(C_NIVEL(-2)) -0.422628 -0.284888 -0.199838 -0.122214
(0.14284) (0.11692) (0.28934) (0.38822)
[-2.95884] [-2.43655] [-0.69068] [-0.31481]
D(C_NIVEL(-3)) -0.105779 0.564979 0.288779 0.226035
(0.11747) (0.09616) (0.23796) (0.31928)
[-0.90047] [ 5.87541] [1.21358] [ 0.70796]
D(C_NIVEL(-4)) -0.014041 -0.019483 -0.018594 0.135171
(0.12824) (0.10497) (0.25977) (0.34855)
[-0.10949] [-0.18559] [-0.07158] [ 0.38781]
D(Z_NIVEL(-1)) 0.100267 -0.452649 -0.605156 -0.518400
(0.11556) (0.09459) (0.23408) (0.31407)
[ 0.86769] [-4.78530] [-2.58529] [-1.65058]
D(Z_NIVEL(-2)) 0.421518 -0.214922 -0.214752 -0.250110
(0.10213) (0.08360) (0.20687) (0.27757)
[ 4.12747] [-2.57091] [-1.03810] [-0.90108]
D(Z_NIVEL(-3)) 0.350923 -0.431849 -0.212469 -0.207255
(0.11117) (0.09100) (0.22519) (0.30215)

[ 3.15668] [-4.74558] [-0.94351] [-0.68594]
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D(Z_NIVEL(-4)) 0.066832 0.083433 -0.279503 -0.244545

(0.10394) (0.08508) (0.21055) (0.28250)

[ 0.64300] [ 0.98061] [-1.32752] [-0.86565]

D(A_NIVEL(-1)) -0.166626 -0.169060 0.182055 -0.147693

(0.08461) (0.06926) (0.17138) (0.22995)

[-1.96943] [-2.44104] [ 1.06226] [-0.64227]

D(A_NIVEL(-2)) 0.034833 -0.000878 0.324101 0.474361

(0.08901) (0.07286) (0.18030) (0.24192)

[ 0.39135] [-0.01206] [1.79757] [ 1.96084]

D(A_NIVEL(-3)) -0.015476 -0.134104 -0.332654 -0.219268

(0.08907) (0.07291) (0.18043) (0.24210)

[-0.17375] [-1.83919] [-1.84364] [-0.90570]

D(A_NIVEL(-4)) -0.028169 -0.054386 0.196653 0.146942

(0.08556) (0.07004) (0.17332) (0.23255)

[-0.32923] [-0.77650] [ 1.13463] [ 0.63187]

D(L_NIVEL(-1)) 0.095219 0.129822 -0.248307 -0.144170

(0.06523) (0.05339) (0.13212) (0.17728)

[ 1.45985] [ 2.43147] [-1.87934] [-0.81324]

D(L_NIVEL(-2)) 0.023286 0.069299 -0.562814 -0.713619

(0.06871) (0.05625) (0.13919) (0.18675)

[ 0.33889] [ 1.23207] [-4.04363] [-3.82122]

D(L_NIVEL(-3)) -0.054942 0.103744 0.115378 -0.030847

(0.07771) (0.06362) (0.15742) (0.21122)

[-0.70698] [ 1.63081] [ 0.73292] [-0.14604]

D(L_NIVEL(-4)) -0.025932 0.033975 -0.143481 -0.223022

(0.07542) (0.06173) (0.15277) (0.20497)

[-0.34386] [ 0.55034] [-0.93922] [-1.08805]

C 0.005033 0.005792 0.018155 0.019303

(0.00389) (0.00319) (0.00788) (0.01058)

[ 1.29297] [1.81782] [ 2.30253] [ 1.82459]

CSEASON -0.017117 0.009519 -0.057453 -0.042873

(0.01623) (0.01329) (0.03288) (0.04411)

[-1.05468] [ 0.71653] [-1.74755] [-0.97192]

CSEASON(-1) 0.015768 0.039279 0.011132 -0.008959

(0.01752) (0.01434) (0.03549) (0.04761)

[ 0.90008] [ 2.73904] [ 0.31368] [-0.18815]

CSEASON(-2) 0.043826 0.024799 -0.025561 -0.063376

(0.01484) (0.01215) (0.03006) (0.04033)

[ 2.95360] [ 2.04170] [-0.85041] [-1.57146]

MAR_1994 -0.013966 -0.345949 -0.157442 -0.178954

(0.03547) (0.02903) (0.07185) (0.09640)

[-0.39376] [-11.9152] [-2.19131] [-1.85632]

R-quadrado 0.569623 0.907215 0.475416 0.362759

R-quadrado ajustado 0.436712 0.878561 0.313412 0.165964
Soma do quadrado dos

residuos 0.075177 0.050374 0.308474 0.555340




S.E. da equacéo

Estatistica F

Log likelihood

IAkaike AIC

Schwarz SC

Média da variavel dependente
Desvio padrédo da variavel
dependente

0.033250
4.285762
191.2429
-3.760954
-3.149889
0.003497

0.044302

0.027218
31.66085
209.2593
-4.161318
-3.550253
0.002394

0.078104

0.067353
2.934594
127.7123
-2.349162
-1.738097
0.012336

0.081284

0.090370
1.843334
101.2548
-1.761218
-1.150153
0.009413

0.098954
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Fonte: E-views, Elaboracéo Prépria



