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RESUMO

Este trabalho considera as inter-relagbes macréeuoas de politica fiscal entre os
parceiros comerciais, Estados Unidos e Colombia Bto, verifica-se a existéncia de efeitos
Spilloversde expansdes fiscais norte-americanas, Unicaspmotanas, 0s mecanismos pelos
quais essas se transmitem e seus impactos de lpngmo sobre o0s agregados
macroecondmicos colombianos: consumo, produto,d®rde troca, encaixes reais e preco
dos bens domésticos, analisando o periodo desdeQP&té 2011:Q3. Para essa analise
empirica desenvolveu-se o modelo de equilibrio wkerdependéncia macroecondémica
proposto por Corsetti e Pesenti (2001), aplicanadoetodologia de vetores autorregressivos
estruturais com variaveis exogenas (SVARX) e a lsigito das funcdes impulso-resposta. Os
resultados indicam que um choque Unico de expadadumolitica fiscal nos EUA ndo tem
impactos permanentes sobre os agregados colompid@dengo prazo, abordados, porém
quando o choque é acumulativo os efeitos transbweds sdo de tipBeggar-thy-neighbor

Palavras-chave:Transmissao internacional de politica fiscal. Bfbpillovers.
Modelos SVARX.
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ABSTRACT

The objective of this research is to study thedligmwlicy interdependence between
Colombia and United States. More specifically fraper analyze the long run Spillover effect
of the United States fiscal policy over the Coloambaggregate macroeconomic variables as
consumption, output, terms of trade, real moneylihgs, and domestic prices in quarterly
term from 1980:Q1 to 2011:Q3. The estimated themketmodel proposed by Corsetti and
Pesenti (2001) through SVARX (Structural Vector éviRegressive with exogenous
variables) indicate the following results: i) A tparary shock in the fiscal policy through a
once for all increase in government expenditurendd cause permanent effect of the
aggregate macroeconomics of Colombia; ii) A permanghock through a continuous
increase in government expenditure over the lomgimuUnited States generates a negative
impact in the aggregate macroeconomics of Colomdising what is known as “Beggar-thy-
neighbor” policy. In sum, Colombian macroeconomidiqy makers must take into account
the fiscal policy being done in United States idesrto avoid negative effect over output,
consumption and terms of trade.

Keywords: Internationaffiscal policy transmission. Spillover effects. XSRA
models.
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INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, o mundo se tornou cada vezimd@inacionalizado, integrado e
interdependente, isso fez com que a coordenag@manional das politicas macroeconémicas
ganhara importancia, pois as decisfes de politicadnica nacionais também afetam o resto
do mundo, devido a suas externalidades diretaslieefas, positivas e/ou negativas sobre o
bem-estar da populacdo e da economia de cadaPpaiessa razdo € fundamental identificar
as fontes de instabilidade macroecondmica, os nwunas pelos que sdo transmitidas essas
mudancas, e a magnitude da mesma, a fim de exeestaatégias para reduzir a
vulnerabilidade de cada nacédo diante de choquesnest Dentro dessa perspectiva, a analise
das alteracdes na politica fiscal internacionalce@denacdo das politicas entre os paises se
converteram em preocupacdes centrais dos debate$reicos mundiais, pela incidéncia
desses eventos sobre os agregados macroecondomitmsreestar da populacdo em geral.

No fim da década de 1960, o sistema Bretton Woodscou fracassar como modelo
para o equilibrio do sistema monetério e financeiternacional, o que ocasionou 0s paises
deixarem o valor das moedas ser livremente detadosino mercado de cambio. Assim, no
inicio de 1973, os governos dos paises industddiz adotaram taxas flutuantes de cambio,
como uma medida temporaria e de emergéncia. Apesasrgumentos contra 0 novo sistema
de determinacdo do tipo de cambio, foi impossivilav para o sistema de taxas fixas. E
essencial ressaltar que, a partir do inicio doss ab®/0, o crescimento do comércio
internacional foi duas vezes mais acelerado do guproducdo mundial, enquanto a
mobilidade internacional do capital financeiro ces ainda mais rapido (KRUGMAN e
OBSTFELD, 2006).

A necessidade de coordenacéo de politica entraisegpse tornou relevante desde o
inicio da década de 1980, quando os bancos privddesEUA ofereceram empréstimos
baratos aos paises menos desenvolvidos com o pmp@sdinamizar a economia apos o
déficit no balan¢co de pagamentos norte-americang dois choques do petrdleo (1973 e
1979). O influxo de divisas para esses paises,pesterior aumento das taxas de juros
mundiais encareceram o0s endividamentos dos paieesdares, esses por sua parte
responderam com uma expansdo na producdo e nadaedyes de bens primarios, porém
esse acréscimo da oferta ndo foi compensado piopahmente pela demanda, provocando
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assim a queda nos precos. Com a impossibilidadepdses periféricos honrarem seus
compromissos financeiros o Fundo Monetario Intaored (FMI) e o Banco Mundial (BM)
emprestaram-lhes dinheiro para amparar suas dividasequelas desse acontecimento foram
vivenciadas direta e indiretamente em todas asoaci@as do mundo.

Dessa forma, problemas relacionados com a desxado competitiva, o contagio
internacional de crises cambiais, repercussdes wkamgas na politica fiscal, coordenacéo
internacional de politica econémica, volatilidadea&mbio, controle da inflagdo e a escolha
de um regime cambial apropriado tornaram-se assumgovital importancia nos debates
mundiais, em torno da andlise de transmissfes Hic@amacroecondémica internacional.
Visto que, os mecanismos pelos que essa ultimeassntite dependem da escolha de seus
objetivos, a previsdo de seus efeitos, o nivelatdianca que produz, e sua incidéncia na
dindmica do mercado mundial. Conforme Cooper (19&%)g forte integracdo nos mercados
exige maior coordenacdo, sobretudo entre parceooserciais, uma vez que acdes de
crescente interdependéncia politica em um paisopesw maiores distarbios em outra nacéo,
assim, a eficacia da politica fiscal sobre a préadug reduzida e faz com que sua incidéncia
sobre a renda no resto do mundo seja aumentada.

De acordo com Dias, Dias e Punzo (2012), avancoBim@amentacdo tedrica em
interdependéncia internacional sdo cada vez maierescontram sua consolidacao na teoria
da Nova Macroeconomia de Economia Aberta- NOEM-sp@ais siglas em inglés. Nessa, uma
das questdes principais a estudar é o tipo defigeerdo a mercado e a capacidade de um pais
afetar a taxa de cambio real efetiva de seu parcemercial, pois uma apreciacao da taxa de
cambio provoca a elevacdo das importacdes e digdioudas exportacbes, em outras
palavras, a taxa de cambio tem consequénciasunassftle capitais que afetam o balanco de
pagamentos, a demanda agregada, o produto e an@ecgro geral.

Consequentemente, o presente trabalho busca identd existéncia de efeitos
transbordamento da politica fiscal norte-americaobre os agregados macroecondémicos
colombianos, assim como evidenciar a interdepernaémtre a politica de ambos os paises.
Para isso, tem por base o trabalho de Dias e PHDJ, o qual utiliza o modelo de equilibrio
geral primeiramente apresentado por Obtsfeld e RQf®95) e posteriormente investigado
por Corsetti e Pesenti (2001), cuja solucdo pradhiz sistemas de equacdes. O primeiro
sistema permite estimar os impactos a curto praboes o produto, o consumo, a taxa de
juros, os termos de troca, e a taxa de cambio redrdiante de um choque monetéario. O
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segundo sistema, estabelece as relacbes a longo gmére a situacao fiscal do mundo e o
crescimento no longo prazo do produto, do consulm® encaixes reais, dos termos de troca e
dos precos domésticos. E o estudo desse Ultimamonjle equacdes o interesse fundamental
aqui aplicado.

Adicionalmente, realca-se a auséncia desse defgiieie, assim como a caréncia na
literatura colombiana de pesquisas orientadas paransmissao internacional da politica
fiscal com a modelagem aqui aplicada, devido a maieocupacdo que o pais tem dado a
transmissdo de politica monetéria. Portanto, ess@siigacdo pretende contribuir a
abordagem empirica, focando na importancia do &sspara a estabilidade econdémica
colombiana.

Ressalta-se que o0s paises objeto de estudo: Cal@rbstados Unidos (EUA) foram
selecionados devido a sua forte relacdo comeR#&jui para frente considerado como o pais
estrangeiro 0 EUA, caracterizado por se especializa exportacdo de bens de capital,
principalmente para os paises da América Latinajreleesses se encontra a Colémbia,
estipulada como a economia doméstica no presetialltio, com participacdo potencial no
mercado mundial como fornecedor de matérias primas.

Além desta introducao, este trabalho consiste ers quatro secdes, a fundamentacéo
tedrica e evidéncia empirica que se compbe de ureee brevisdo de literatura sobre
transmissdo macroecondmica internacional, fazentasés na estrutura e nos resultados do
modelo de Corsetti e Pesenti (2001), que é a de@®éo tedrica em que se baseia essa
aplicacdo empirica. Assim, como alguns trabalhésriacionais e nacionais recentes que
estudam o problema da interdependéncia de poiticadmica, referencia-se qual a regra de
politica fiscal colombiana, seu comportamento amdodo periodo selecionado e o que a
diferencia da regra de politica norte-americana seguida, explicam-se as relacdes bilaterais
de carater comercial entre os EUA e a Colombia. dépitulo dos procedimentos
metodoldgicos, se explicam os motivos pelos quaisesorre a metodologia de Vetores
Autorregressivos Estruturais com variaveis ex0g€B8ARX) e sua especificacdo teorica; as
evidéncias empiricas onde essa ja foi empregadsscmpo de transmissao internacional de
politica fiscal, e mencionam-se as fontes dos dadl@sn de descrever as variaveis que
compdem o modelo.

Na capitulo dos resultados, destacam-se as coeslagibntadas pelos testes de raiz

unitaria que permitiram identificar as séries coestacionarias, e concomitantemente, seus
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respectivos testes de normalidade, causalidad&bileade. Posteriormente, evidenciam-se
os resultados das fun¢des impulso-resposta no euddiogo prazo, assim como a comparacao
entre os dois, simulando choques provocados porvanacédo dos gastos governamentais
nos EUA sobre o consumo, o produto, os termos am tros saldos monetarios reais e 0s
precos internos da Colémbia. Finalmente, na seedocodsideracdes finais, destacam-se as

principais conclusdes obtidas.
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1 FUNDAMENTACAO TEORICA E EVIDENCIA EMPIRICA

No primeiro capitulo dessa dissertacado se abrareyeente a tradicional e a nova
literatura macroeconémica que se ocupa do estudoadsmissao internacional de politica
econdmica, partindo desde o modelo Mundell-Flem{d§62), Dornbusch (1976) e
terminando na segunda geracdo de modelos da NO&EMditerente da primeira geracéo da
maior importancia e se ocupa da transmissao dégaofiscal por considerar que a politica
monetéaria (que € o eixo central na primeira gerai@® modelos NOEM) ndo produziu
ganhos substanciais de coordenacao, se faz érdfanedelo de Corsetti e Pesenti (2001) por
ser a base teorica desta aplicacdo empirica.

O colapso do sistema Bretton Woods de tipos de icéfixlos gerou o primeiro marco
importante de investigacdo sobre a transmissaonat®nal das crises e a necessidade de
coordenacdo da politica econbmica. As pesquisasadmimeira geracdo se basearam nos
antigos modelos Keynesianos que justificaram taorente a coordenacdo de politica, mas
nao conseguiram ganhos de coordenacdo quantita&niangrandes, por iSSO que surge a
NOEM como primeira tentativa de substituir os modelde transmissao internacional
tradicionais por uma analise microfundamentadaémoas consideradas rigidezes nominais
permanecem (COUTINHO, 2003).

Adicionalmente, nesse capitulo constam as difesentnalises empiricas,
internacionais e colombinas, que tem estudado resrrissdo de politica econbmica, as
pesquisas na area sobre o pais doméstico sao esndasas e limitadas, especialmente em
matéria de politica fiscal. Posteriormente sdoisadhs as regras de politica fiscal de ambas
as economias, doméstica e estrangeira, e suagelagdo comportamento fiscal das mesmas
desde inicios da década de 1980 até finais do @hb. 2

Finalmente, constata-se a existéncia de parcemamial entre os EUA e a Colémbia,

e a importancia dessas relacfes de troca para amslpases, pois, quanto maior relagdes de
troca maior a probabilidade de haver interdeperidénacroeconémica, especialmente para
essa analise empirica que assume 0s termos dectnwao canal de transmissao da politica

econdbmica mundial sobre os agregados macroecon$hicnésticos.
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1.1 Macroeconomia Aberta Tradicional

O ponto de partida da macroeconomia de economriaateen seu inicio na década de
1960 com Robert Mundell e Marcus Fleming com oitiadal modelo Mundell-Fleming
qgue, segundo Dornbusch e Fischer (1991), consstextensdo do modelo IS-LM padréo
para uma economia aberta, 0 modelo assume pemieitdidade de capitais e expectativas
estaticas sobre a taxa de cambio. Os tedricosatarat a importancia de que um pais nao
siga uma politica monetéria independente quandetivajevitar massivos movimentos de
capitais, porque um aumento da taxa de juros, ansequéncia de uma politica monetaria
restritiva, provoca influxo de capitais na econormterna, produzindo um balanco de
pagamentos superavitario pela apreciacdo do tipoadwio, forcando o Banco Central a
compra de divisas para manter seu tipo de camk di conseguintemente a emissdo de
moeda local, causando assim um efeito contrariniei@almente planejado.

Conforme Dornbusch e Fischer (1991) isso mostraeiciéncia da uma expansao
monetaria para fazer crescer o produto com taxead®io fixa. Por outro lado, a politica
fiscal no regime de cambio fixo é muito potenteapaxpandir o produto uma vez que uma
expansdo fiscal doméstica € transmitida positivéaengrara outros paises via balanca
comercial, ja que um aumento do gasto publico edel@manda agregada e as taxas de juros,
gerando um influxo de capitais, concomitantememtelyz-se uma apreciacdo do cambio
doméstico que torna os bens importados mais baemoselacdo aos nacionais. Contudo,
como 0s precos sao dados, para restabelecer dbeiquihacroeconémico as taxas de juros
internas tém que se igualar as externas, portarBanco Central tem que comprar divisas, 0
gue aumenta a oferta monetaria, provoca a quedtaxias de juros e o aumento do produto
até o momento em que a demanda e oferta agregadasatam.

Posterior a Mundell-Fleming, Dornbusch (1976) eolo comportamento altamente
volatil do tipo de cambio nominal. A demanda agdegé afetada pela taxa de cambio real e
pela taxa de juros real esperada, os precos saméauie flexiveis e se ajustam em funcédo ao
excesso de demanda por bens. Dado que o ajustashemt®rcado de ativos e da taxa de
cambio é mais rapido que o do mercado de bensdéesanca na velocidade de ajustamento
dos mercados faz com que, no curto prazo, uma edpamonetaria se traduza em um
excesso de oferta de dinheiro, e logo as taxasrds internas se reduzem. Entéo, para manter

a paridade nédo coberta da taxa de juros € neaessia expectativas de apreciacdo cambial
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da moeda nacional, como o nivel de precos é o mesnsémbio nominal deve se elevar
imediatamente para um nivel dgershooting(nivel superior a seu nivel de equilibrio de
longo prazo).

O nivel de precos aumenta ao longo do tempo coropopito de ajustar o excesso de
demanda de bens na economia. Conforme aumentamegsspa taxa de juros nominal
aumenta, incorrendo na entrada de capitais, e m@mente a taxa de cambio comeca a se
reduzir até entrar em um patamar de estabilidadss@forma, identifica-se a taxa de cambio
como um canal essencial para a transmissdo déaatibnetaria para a demanda agregada
através do produto nacional com perfeita mobiliddeleapitais. Como o aumento dos precos
implica um aumento da inflagdo doméstica o efegaha politica monetaria sobre as taxas
de juros e de cambio é grandemente afetado pelpartamento do produto real. Assim, se o
produto real é fixo, uma expansdo monetéria, de quazo, leva a queda das taxas juros e a
ultrapassagem em relacdo ao cambio no longo p&ezpelo contrario, o produto responde a
demanda agregada, a mudanca na taxa de cambitagande juros sera suavizada, porém,
mesmo quando a taxa de cambio esteja depreci&abeg de juros pode realmente aumentar.

Frenkel e Razin (1985) por meio de um modelo ddiego geral, caracterizado por
mercados de capitais totalmente integrados, exaamna dependéncia dos padrdes de
consumo de um pais sobre o nivel de gasto pubticesto do mundo, o impacto do gasto
fiscal sobre as taxas de juros, e 0s mecanismagéatidos quais os efeitos da politica fiscal
sao transmitidos internacionalmente. Os autorestataram que as expectativas sobre futuros
aumentos nos gastos do governo, transitorios augrantes, podem elevar o valor atual das
taxas de juros, afetando o consumo privado.

Desde o ponto de vista da politica fiscal, Devereu¥ilson (1989) salientam que
uma expansao fiscal doméstica além de acrescemiaebde renda e zerar o saldo da conta
corrente do balanco de pagamentos, também produauomento da renda e melhora a conta
corrente no exterior, ampliando a liberdade do govestrangeiro para expandir o0 emprego.
Portanto, uma expansédo marginal nacional elevanodstar da vizinhanca e se ambos os
governos se expandem conjuntamente, os dois podeaamentar o emprego sem
desequilibrios em conta corrente. Porém, se elegidam agir individualmente talvez nem
tomem a iniciativa de se expandir por receio deorer em déficit na conta corrente,
induzindo a politicas excessivamente restritivgsogtanto, em niveis de renda e de emprego
muito baixos para os dois paises, o resultando %quilibrio ndo cooperativo”.
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1.2 Nova Macroeconomia de Economia Aberta

Coutinho (2003) define a NOEM como a primeira tewdade substituir o modelo
proposto por Mundell-Fleming-Dornbusch (MFD) comaroo de referéncia para analisar a
transmissao internacional por um marco microfunddaat®. Apesar de a NOEM
desenvolver-se sob a linha da teoria tradicionat ponsiderar rigidezes nominais,
proporciona uma justificativa para tais rigideze=drante a introdu¢cdo de um comportamento
monopolistico dos agentes econdmicos e substauabacaoad-hocdos regimes de politica
alternativos por rigorosas comparacfes de bem-dsfaimeira e principal diferenca entre os
modelos tradicionais (MFD) e os novos é a natureizaiofundamentada da sua analise. A
demanda por produtos e a oferta de trabalho reswdt maximizagcédo das preferéncias dos
consumidores, enquanto o produto oferecido e gopnmesultam da maximizacao dos lucros
das empresas. As rigidezes dos precos no curto géx a principal caracteristica herdada
dos modelos MFD, mas as dindmicas do produto gerpda essa suposicdo é a melhor
justificativa para a existéncia de produtores motisficos e margens de lucro, o que
confirma que no curto prazo o produto esta detexdurpela demanda.

Segundo Coutinho (2003), a atencdo aos efeitosmi@enacado da politica fiscal é
ainda escassa, embora o sinal de seus transbordsntenham se identificado em alguns
modelos, a estimacdo dos ganhos reais da cooraefiscal ndo tem recebido o mesmo trato
rigoroso que os da politica monetéaria. As razdekepocorresponder, entre outras, ao fato de
que na década de 1970, a critica das politicastbikzacdo, esta geralmente relacionada
com o papel fundamental da politica fiscal durast@anos 1950 e 1960. Assim, como ao fato
de que a politica fiscal como instrumento de eltalgo apresenta grandes limitantes como
a pouca flexibilidade para mudar oportunamente @egsienos efeitos potenciais de mediacéao
temporal. Porém, as contribuicdes iniciais da sedgumova geracdo dos modelos de
coordenacdo de politicas da NOEM se centram emaqgo@itica monetéria, ndo produziu
ganhos substanciais de coordenacao.

No escopo tedrico da NOEM e modelando rigidezes imaisn no mercado de
exportacbes uma questdo que tem suscitada um exaeizate relacionado com os
mecanismos de transmissédo e o desenho de pobticaas de estabilizagdo esta relacionado
com a moeda na qual devem ser determinados osspaigisa do produtor ou do importador.
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Sob a hipétese de precos na moeda do produtor (BCfymos de troca do pais doméstico
sao deteriorados com uma depreciacdo inesperada, ke as elasticidades da demanda sao
iIdénticas em todos 0s mercados e as empresasmandéntivos para discriminar pregos, 0
preco das exportacdes obedece a lei do preco (M@BRSETTI, 2007).

Por outro lado, um grande corpo de estudos empinmlmcumenta que a taxa de
cambio de repasse aos precos dos bens importaddsrege de ser concluida no curto prazo,
e desvios da lei do preco Unico sdo grandes espantas, a respeito Betts e Devereux (2000)
e Devereux e Engel (2003) assumem que as firmabetstem o0s precos na moeda do
mercado onde elas vedem seus bens, comumente chaipatese de precos em moeda local
(LCP), estabilizando as importacBes principalmetitnte das friccbes nominais, dando
grande alcance para o papel da taxa de cambio ecsnismos de transmissao internacional,
assim uma depreciacao local ndo afeta os precodbelns finais e, portanto ndo provoca
mudanca nas despesas. Portanto, a literatura N@mEh\bferecido grandes avancos na analise
dos aspectos financeiros e reais dos mecanismdsandemissdo, o debate PGR LCP
destaca a relevancia da construcdo de blocos daraalacdo de politicas de estabilizacao
Otimas (CORSETTI, 2007).

Uma questdo essencial ha macroeconomia aberta® eliticas monetaria e fiscal
devem mudar de acordo com variaveis internas cotasaade cambio ou a inflacdo, nessa
area os modelos de fundamentacdo tedrica NOEM @osstantagem comparativa em
relacdo a literatura tradicional.

Nessa area, como sublinhado por Dias e Dias (20h0avanco notorio nos estudos
sobre transmissdo internacional e interdependédeigpolitica econdmica € o modelo
estudado por Obtsfeld e Rogoff (1995) que integrdi@amicas da taxa de cambio e da conta
corrente, a partir de rigidez nominal de precoscado prazo e dos microfundamentos da
oferta agregada. Do ponto de vista da politicaafjsem choque causado por uma mudanca
nao prevista no gasto publico de um pais, tantdens domeésticos quanto em estrangeiros,
faz com que o consumo doméstico e o lazer se raguzsto que 0 aumento no imposto
adicional que financia o incremento nas despesagodlerno recai principalmente sobre a
populacdo nacional. Se 0 aumento no gasto publkmomnal € permanente, 0 consumo
domeéstico cai implicando uma queda na demandaipbeido. Porém, se o choque fiscal for
transitério, o pais doméstico cria um déficit nateocorrente porque a redu¢cdo no consumo

sera tdo grande quanto a elevacdo no gasto puidsm,somado a depreciacdo doméstica
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implica um incremento do produto nacional em radacdm o estrangeiro. Uma mudanca

temporaria e/ou uma permanente na taxa de cambionah segue o caso de deslocamentos
aleatorios, porque os agentes séo forcados a suaém consumo no transcorrer do tempo.
Contudo o incremento permanente nas despesas dmgaw curto prazo é menor do gue no

longo, e provoca uma reducao temporaria das taxagas reais internacionais.

Fundamentando-se nesse modelo, Corsetti e Pe26ffi)(investigam a transmissao
monetaria e fiscal em economias interdependentsseéeitos sobre o bem-estar proprio e da
vizinhancga a partir de uma depreciacdo ndao ant&iga taxa de cambio. De acordo com o
propoésito desse artigo foram levadas em consideragénas as premissas e conclusdes do
lado da politica fiscal desse modelo de equililpeoal, que parte das premissas de rigidez
nominal e mercados (de bens e trabalho) de commarénperfeita.

O modelo inclui dois paises, doméstico e estrangaispecializado cada um na
producdo de um bem comercializavel, com salarixasfino curto prazo, e em um estado
inicial de equilibrio. Sdo dois os elementos essengara entender a dinadmica dessa
estrutura tedrica, a primeira, vinculada com mudangas despesas internas em relacdo a
demanda, que requer que 0s gastos publicos nexicegam exclusivamente em bens
domésticos; e a segunda, refere-se a interacée femites internas e externas de distor¢cao
econbmica, porque a oferta monopolista da proddgadocom que o pais tenha poder
monopolistico no mercado.

De acordo com Corsetti (2007) a fungdo consumo gmnmbens domésticos e
importados em ambas as economias, equivalentevabdd precos; as preferéncias por bens
locais ou importados é tipo Cobb-Douglas com id@stpesos entre os paises; i € o indice da
posicdo monetaria doméstica sobre a qual estatswgenivel de salarios e a demanda
agregada nominal via investimentos e gastos dorgovés condi¢des sao analogas para o
pais estrangeiro, cujas variaveis se identificamm eosinal *. A taxa de cambio nominal
equivale a razdo da posicdo monetaria dos doieaisto €,& =u/u*. A posicdo de
equilibrio caracterizasse em termos de trés retagée=quilibrio: Demanda Agregada, termos
de troca e emprego de equilibrio na alocacao dmgHexiveis com taxa natural.

As solucdes do modelo de Corsetti e Pesenti (20fdrgsentadas no Apéndice |,
constataram a forte sensibilidade dos termos dm teoo bem-estar frente as mudancas de
politica macroecondmica, o que se deve principalenargue a substitutabilidade entre bens
nacionais é maior entre eles que deles com berangsiros. Também validaram a hipétese
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do consumo baseado na paridade do poder compei da preco unico, ao demonstrar que
0S precos dos bens expressos na mesma moeda aioegire 0s paises por que as firmas
sdo tomadoras de precos (internos e externos).

Dessa forma, uma expanséo fiscal ndo antecipadanm prazo, tem efeito nenhum
sobre o consumo interno, mas impacta positivamantiemanda e o emprego nacional,
mantendo constantes os termos de troca. Se o cHoguemporario, apés um periodo, a
economia volta para seu equilibrio inicial, porémfar permanente o aumento da demanda
por bens domésticos requer um ajuste salarialpaa acima no longo prazo, que eleva o0s
precos internos e aprecia a moeda local em tergdis, rassim no longo prazo o produto
domeéstico se expande (porém em menor proporcaoudoag despesas do governo), o
consumo mundial cai, 0s pregcos aumentam em amhoaisss e posteriormente desloca-se o
estado estacionario inicial (CORSETTI e PESENTQ130

Se a expanséao fiscal for externa, os impactos o@oetia domeéstica seriam sentidos
apenas no longo prazo, por um dos dois possivemiae transmissao; o primeiro, mais
frequente e, sem duvida, negativo, pela deprecidgdaxa de cambio que reduz o salario real
no pais local, o poder de compra e o consumo, tamtEmo a disponibilidade de bens
estrangeiros para o consumo mundial. Além do nwEprecia os termos de troca, e seus
espalhamentos tendem geralmente‘Beeggar-thy-neighbor”. O segundo € positivo e
particular para o caso em que uma queda na denpmida bens externos incremente ou
reduza a demanda pelos bens nacionais, dependemdee dos bens nacionais séo
complementares ou substitutos no consumo. Contudinal do transbordamento por esse
canal € incerto: € positivo para bens complemesita@ passo que cai a producao interna,
aumenta o consumo de lazer. Além disso, sob easé waa politica restritiva faz aumentar o
consumo mundial de bens domeésticos e concomitanterogproduto também, para um gasto
estrangeiro planejado, o incremento no produto perao governo local ajustar seu gasto
para cima. Se a relacdo Gasto-Produto programadalficientemente grande, e as distor¢des
nos mercados de trabalho forem suficientemente guexp) 0 bem-estar doméstico pode
realmente cair pela redugcao excessiva no lazer @EIRI e PESENTI, 2001).

Os autores ressaltam a existéncia de uma disteg@wmica diretamente associada
com a abertura - O poder de um pais de afetartegues de troca para influenciar a oferta de
seus produtos- assim, quanto mais aberta uma e@noranor € o incentivo para que 0S

formuladores de politica local criem surpresasagifinarias, mesmo quando os niveis de
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emprego sao insuficientemente baixos. Entdo, exXjandiscais locais no curto prazo
ocasionam uma mudanca trade-off entre emprego e inflacdo doméstica, aumentando a
demanda nacional sem alterar os termos de trastg que a utilidade marginal do consumo
privado ndo se afeta diretamente com variagcdegast®s do governo e a taxa de cambio de
equilibrio depende apenas da oferta relativa dedlemoe

Assim, um choque fiscal externo pode ter um efeiareto sobre a politica monetaria
interna, pois as autoridades monetarias no extegpondem com um ajuste da sua politica
monetaria, isto significa:

Whenever there was an expansionary fiscal polfesfret should be an
accommodating monetary policy in such a way thatehwould be no
change in exchange rate. In this case, an expaasjofiscal policy
would not cause the exchange rate to appreci@@AS e
MCDERMOTT, 2004, p. 494).

Portanto, quanto menor e mais aberta uma economiiar @ sua propensado a sofrer
choques nominais locais, que deterioram seus ted@dsoca, ou seja, expansoes fiscais no
longo prazo prejudicam os parceiros comerciais, etettosSpilloversdo tipo ‘Beggar-thy-

neighbof.

1.3 Evidéncias Empiricas Sobre Transmissao Macroegdmica Internacional

Segundo Dias, Dias e Punzo (2012), os trabalhogepas na NOEM que utilizaram a
metodologia SVAR foram os modelos relacionados eonipétese dos precos, examinando
se 0s prec¢os deveriam ser Unicos para 0 mercagtmangé externo, PCHPfoducer Currency
Pricing), ou se pelo contrario, os precos deveriam serahtes no mercado doméstico e no
internacional, PTMRricing to Marke}, ou ainda se os precos sao rigidos na moedadocal
consumidor, LCPLocal Currency Pricing

Posteriormente os modelos SVAR comecaram-se enppaga testar os efeitos de
politicas monetérias sobre o balangco de pagameetuso da literatura NOEM. Nessa area,
Cavallari (2001) apud Dias, Dias e Punzo (2012ptea influéncia de choques permanentes
na produtividade sobre o balanco de pagamentos@&ou que choques monetarios nao
causam efeitos contemporaneos na atividade reeépoo autor ndo considerou em seu
modelo a taxa de cambio, que é uma varidvel devémebia para a abrangéncia dos

mecanismos de transmisséo internacional de pdaiticanetarias. Entretanto, Lee e Chinn
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(2002) apud Dias, Dias e Punzo (2012) conseguiemolver essa deficiéncia e acharam que
transmissdes de politicas monetarias internacioi@ams apenas efeitos transitérios sobre a
taxa de cambio e, que seus movimentos se relaciooana teoria de pregos PTM.

Mais recentemente, Dias e Dias (2010) estimaranodeio SVAR para constatar a
interdependéncia e transmisséo de politica macn@etica dos Estados Unidos para o Brasil,
acrescentando a avaliacdo dos efeitos permanenteslitica fiscal no produto, consumo, 0s
termos de troca e 0s encaixes reais, a partir dadwolegia apresentada primeiramente por
Obtsfeld e Rogoff (1995) e posteriormente inveslag@or Corsetti e Pesenti (2001). Os
autores destacaram que uma politica fiscal expaissionos EUA tem um efeitBeggar-
thy-neighbor” no Brasil no longo prazo, e confirmam os termodrdea como o canal de
transmissdo da politica, assim como seus transinemtas negativos sobre a eficiéncia da
politica monetaria doméstica.

Hernandez (2009) utiliza a metodologia SVAR comaxagis exdgenas para analisar a
efetividade e efeitos dinamicos da politica fisnal Espanha, para a série trimestral de
1975:Q1 até 2006:Q4, utilizando o indice de pregospetroleo como variavel exdgena,
conclui que o choque fiscal restritivo tem um efeiegativo acumulado sobreoatput gap
até o sexto trimestre, posteriormente mostra umtoefpositivo e estatisticamente
significativo. No caso da inflagdo, o efeito negatacumulado se evidéncia significativo até
o décimo trimestre; finalmente destaca-se um ef@itamulativo sobre a taxa de juros no
curto prazo é sempre significativo durante todoedquo simulado. Quando analisados os
efeitos de um aumento inesperado nos gastos dargosebre o PIB e o0 nivel de precos os
resultados estatisticos mostram-se nao signifastey no caso das taxas de juros parecem
reagir significativamente com excecdo do segundoestre onde se produz uma queda

relevante.

1.4 Evidéncias empiricas sobre Transmissao e Intezdendéncia Macroecondémica para

0 caso da Colbmbia

Embora a existéncia de estudos no escopo de trss@mie interdependéncia
internacional de politica fiscal para o caso dab@dlia seja ainda escassa, um dos estudos
pioneiros na area € o de Cardenas e Ortega (198%¢ se estuda a coordenacao de politica
monetaria entre a Colémbia e, seu parceiro conliei¥enezuela a partir da teoria dos
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jogos, diagnosticando como insuficiente um equdisem coordenacéo, tornando necessario
gue ambas as economias cumpram com o0 acordadodeoi&o ser assim uma mudanca na
politica monetaria pode resultar em um nivel de-bstar inferior ao obtido se os paises
atuarem autonomamente. Dado que o0 comércio bilakm&re paises pequenos em

desenvolvimento como a Coldombia e a Venezuela éonsensivel as variacbes na taxa de
cambio real.

Dessa forma politicas aplicadas na Venezuela tatilio ajuste na Colémbia e vice-
versa, ou seja, existe um efefpillover positivo no desenho da politica monetaria entre os
dois paises. Contudo, os autores salientam a neéagssle que um dos dois paises atue como
lider enquanto o outro deve atuar como seguidohoemn o primeiro obtenha maiores
beneficios em relagdo ao segundo.

Dentre os estudos sobre transmissao de politiceos@momica do caso colombiano
que emprega o modelo SVAR é o de Ramos e Rinc@0)20esse trabalho se identificam e
avaliam os canais de transmissao entre os chandéfiods gémeos, no balanco fiscal e em
conta corrente, para a Colémbia no periodo 195@;198lizando testes de causalidade de
Granger, e analise de VAR e de SVAR. Os resultatitidos pelos autores mostram que nao
existe uma relacdo clara entre o balanco fiscabalanco em conta corrente, nem deles com
0S mecanismos de transmisséo estabelecidos teentanmassim quando o nexo entre eles
existe o resultado é contrario ao comumente espeRadém uma grande limitacdo que pode
identificar-se nesse trabalho é o fato de trabatmn séries anuais, pois como dito
anteriormente, o fato de considerar que choquesutestis sobre as variaveis
macroecondmicas se manifestam apdés um ano e gquanyeoas autoridades demoram um
ano para agir € pouco realista.

Restrepo e Rincén (2006) identificam choques déipmlfiscal e medem o impacto
dos impostos e os gastos do governo central soBIB ohileno e colombiano, a amostra para
0 caso da economia colombiana contempla os dadosstrais entre 1990:Q4 até 2005:Q2,
aplicando um SVAR, um modelo de vetor de corregierdo (VEC) e um VAR tradicional,
0s autores concluem que os impostos ndo tem impabte o PIB e os efeitos de um choque
nos gastos embora significativo, € muito pequerssinmi, 0 aumento de um peso provoca um
aumento de $ 0,12 no nivel do PIB e se estabiliz$@15 pesos. Simultaneamente destaca-

se que os resultados do modelo SVAR séo opostaioadEC.
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Por outro lado, Haddad et §008) identificam a interdependéncia estruturéiesos
departamentos colombianos com o distrito capitagd®a, ja que para 21 departamentos a
capital representa mais de 10% das suas compais. t¥isto do lado das vendas, Bogota
representa um dos mais importantes destinos padefd&tamentos. Os resultados mostram
que todos os departamentos tem uma dependénciaBogata, e que, além disso, esse
influencia grandemente as outras economias regicaaavés do poder de compra. Para
chegar a essas conclusfes os autores utilizam nétiaeade insumo-produto para dados do
ano 2004 com o objetivo de detectar e descrevelepsendéncias setoriais considerando a
estrutura da producdo da economia, adicionalmentengio de uma analise espacial, se
identifica a existéncia de um padrdo centro-peafeconfirmando o papel de Bogota no
processo de polarizacdo observado nas economiasiaegnos ultimos anos e explicando a
perpetuacdo das disparidades das regides colorsbiana

Outro estudo relacionado com canais de transmisaémn o caso colombiano é o de
Romero (2008), no que sao quantificados os efedgi®nais da politica monetaria através de
um modelo estrutural de vetores autorregressifaages impulso-resposta; ressaltando que
0 impacto desigual entre as regibes se deve paincgnte ao grau de industrializagédo, a
diversificacdo da industria de cada regido, o dedeimento e o aprofundamento financeiro,
e a posicao no sistema financeiro e no comércieriextde cada regido. O autor salienta as
taxas de juros, a taxa de cambio, os precos dasdencrédito como 0s mecanismos pelos
guais ela termina afetando a dindmica econémicayeral, dando principal relevancia ao
primeiro desses; e concluindo que o efeito daipalfhonetaria sobre os departamentos nao €
permanente, sendo que tem uma duracdo média denkattes, concomitantemente néo se
descarta a existéncia de difusdo espacial, ou sejarescimento do produto de um
departamento ndo depende apenas de sua informagsadp, se ndo da informacdo passada
dos seus vizinhos.

Lozano e Rodriguez (2009) avancam no estudo danhigedo da politica fiscal na
Colémbia no curto prazo por meio do modelo SVARapvaliar os efeitos reais de choques
fiscais, na série trimestral do periodo 1980:Q10872Q04. Choques de tributacdo direta
parecem ser menos eficientes, porque eles prinocgrae afetam investimentos privados,
porém choques de tributacéo indireta parecem re&tarasignificativamente atividades reais.

As consequéncias de choques fiscais nesse artigavafiadas particularmente no produto, o
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consumo privado, investimento privado, desemprpge;os, salario minimo real e taxas de
juros nominal no curto prazo.

Desse modo, apds a busca por aplicacbes empirdaseddependéncia internacional
de politica macroecondmica considerando como estadtaso a economia colombiana com
seus parceiros comercias, confirma-se tanto a sstiteyatura empirica da mesma quanto, a
auséncia da analise utilizando a modelagem de &®tAutorregressivos Estruturais com
variaveis Exdgenas, razdo primordial para a agicagmpirica desenvolvida nesta
dissertagao.

Porém, antes de chegar ao desenvolvimento ecoriométimportante conhecer qual
a regra de politica fiscal de ambos os paisesnassino a evolucdo da politica fiscal desde
1980:Q1 até 2011:Q3.

1.5 Politica Fiscal Colombiana

Ocampo (1984) apud Iregui, Ramos e Saavedra (20(lica que durante quase todo
0 século XX a Colémbia caracterizou-se por ter ustesia fiscal centralizado no que o
governo nacional era o principal arrecadador dautos e fornecedor de bens e servicos
publicos. Os autores identificam que atualmenteistersa fiscal colombiano pode-se
considerar centralizado, pois embora o Congressbateepassado alguns dos impostos
nacionais aos governos regionais, esses nao temnomuia para estabelecer tributos, além
disso, as decisbes do gasto local estdo deternsinmutalei, pois grande parte é financiada
com transferéncias condicionadas provenientes dergo central.

Na década de 1990, a Colémbia instaurou reformasaifi direcionadas a
desconcentrar o gasto nacional e a melhorar a toohes eficiéncia na provisdo de bens
publicos, ou seja, reformas que redefiniram asoresgbilidades do gasto governamental e
mudaram o sistema de transferéncias do nivel ¢eptiea 0S governos municipais e
departamentais. Os resultados foram um aument@fittdlos governos territoriais e central
em 0,3 e 5,8 pontos porcentuais respectivamenpeitesao PIB entre 1990 e 1999 (IREGUI,
RAMOS e SAAVEDRA, 2001).

Logo, entendendo a politica fiscal de um pais camoatamento aos gastos e as
receitas publicas, Lozano et al. (2008) salientamportancia das regras fiscais, os autores

identificam essas, como instrumentos que permitameatar a credibilidade na politica
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econbmica, o controle fiscal contraciclico e sustesl intertemporalmente e contribuem a
estabilidade e ao crescimento econdémico. Por isse existe um amplo consenso
internacional sobre o compromisso que devem tegov®rnos de aplicar politicas fiscais
anticiclicas e sustentaveis no longo prazo, comesitpu para ganhar credibilidade,
estabilidade e melhor desempenho das economiasn Asgjoverno colombiano tem usado
regras fiscais para limitar o crescimento do gasdadivida das entidades territoriais, aléem de
estimular a transparéncia e a responsabilidada! fiscsetor publico.

Portanto, o uso de regras fiscais tém-se convedidouma estratégia institucional
usada pela maioria dos paises da OECD e por wdogpaises latino-americanos entre eles a
Colémbia, que iniciou esse processo desde finalédada dos anos 1990, essencialmente a
nivel subnacional. Estabelecendo regras fiscaia fantalecer a liquidez financeira dos
departamentos e municipios (governos subnacioraisinitindo normas de transparéncia e
responsabilidade fiscal nas financas publicas. tiNalidade a administracdo central registra
um déficit estrutural e a politica fiscal contimmendo pré-ciclica (LOZANO et al., 2008).

Dentre as principais regras fiscais destacam-seeia3b8 de 1997 pela que se
introduziram limites quantitativos ao endividamedtts governos subnacionais por meio da
aplicacdo de indicadores de liquidez financeiraok/émcia. A Lei 617 de 2000 que
corresponde a Lei de Responsabilidade Fiscaldgaiitestabelece limites ao crescimento do
gasto corrente do governo, indicando que, o aume@osogastos gerais deve ser menor a
metade da meta da inflagdo anual estabelecidaBseioo da Republica da Colémbia e os
gastos em pessoal ndo pode aumentar mais do expieval 90% da meta de inflagcdo anual; e
depois de 2006 o incremento ndo pode ser em tereads Finalmente a Lei 819 de 2003,
institui a normatividade de responsabilidade Fjsgessa se instituiu a necessidade de que o
governo nacional apresente anualmente ao Conguessoarco fiscal de médio prazo, assim
a nova lei pretende consolidar as instituicbesafise a sustentabilidade das financas do
Estado, além de reforcar os controles de endividionedas entidades territoriais
estabelecidos na Lei 358 de 1997 (LOZANO et24108).

Lozano (2009) expde que desde 1998 houve um inatenseibstancial do gasto do
governo como consequéncia das leis de descentgé@ibifescal e seguranca social, junto com
a forte depressdo econdmica mundial em 1999. Tans®mestaca que a politica fiscal
colombiana tem apresentado maior volatilidade gsepm@ncipais economias da Unido
Europeia e os Estados Unidos, porém desde 1999%itacgdiscal discricionaria doméstica
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tem-se reduzido. Entre 1998 e 2002 a divida puldiea um crescimento acelerado de 27,7
pontos porcentuais do PIB, no que os desequililpriosarios nas contas do governo, as altas
taxas de juros, rapida depreciacdo do peso e baesgimento do PIB; com isso a confianca
por titulos soberanos da Colédmbia se deteriorogaseanos assim como a possibilidade de
acessar aos créditos externos.

A Colémbia tem adotado o codigo de boas pratichsestmansparéncia fiscal do FMI
em 2002 e o pais tem avan¢ado na incorporacdogdeas das recomendacdes feitas pelo
FMI, embora esteja ainda distante dos padroesed@mnais de transparéncia fiscal. Assim,
destacam-se quatro reformas tributarias; duasgmeede aposentadoria e duas reformas ao
sistema de transferéncias as regides, as segumdasti@am reduzir o peso dos gastos
publicos com o aumento das receitas tributariagaaerno sem ter que dividi-las com as
regides; liquidar e fusionar algumas entidadesipad| favorecer a diminuicdo das taxas de
juros internas e externas, e a apreciacao do pe€s0ANO et al., 2008).

Lozano (2009) aponta que usando uma regra deagagldi politica discricionaria do
governo tem sido pro-ciclica no médio e longo praeduzindo a volatilidade no periodo
recente ja que por cada ponto porcentual que aanogdtitput Gap o balancgo ciclicamente
ajustado se deteriora em aproximadamente uma pexte, portanto o governo tem sido
consequente com a condicdo de sustentabilidadémPorautor salienta que, por enquanto, a
autoridade fiscal ndo tem planejado um program#&&oiclico para compensar os efeitos de
crises, se ndo que aguarda a que os estabilizadot@naticos funcionem na recuperacao
para superar 0s desajustes que se apresentaremjmatgra econémica.

Entre 2002 e 2008, o déficit fiscal consolidadoddvada bruta da Coldémbia passaram
respectivamente de 3,2% a 0,9% do PIB e de 56%8@3#0PIB, essas melhoras se devem a
geracdo de grandes excedentes financeiros nostalepatos e municipios por causa do
boom petrolifero, a reducdo do déficit do goveraotal e condicbes externas como aumento
dos precos internacionais de alimentos e insumomc{palmente do petréleo), e o
dinamismo da economia mundial, fatos que permitigue as exportacdes colombianas
alcancassem recorde historico em 2008, o que dstinms investimentos estrangeiros diretos
e de portfélio. Esse crescimento econdmico estesmpanhado pela apreciacdo do peso, 0
moderado aumento da inflacdo e das taxas de jNomsesmo periodo, a carga tributaria no
pais aumentou 2,5 pontos do produto; a renda adicioriunda do petroleo foi
aproximadamente de 1% do PIB para o governo cendrajjuanto para as entidades
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territoriais o aumento foi de 0,5% do PIB. Embosagpandes avancos do pais em matéria
fiscal, a Colédmbia ndo conseguiu alcancar uma fosgplida porque as maiores receitas
fiscais ndo se traduziram em poupanca publica devidpida expansédo do gasto (LOZANO,
2009).

Sumariamente Lozano (2009) identifica trés impdéesicaracteristicas na politica
fiscal colombiana no longo prazo, a primeira é tpra sido historicamente pro-ciclica, a
segunda é que tem sido consequente com a condiciastentabilidade da divida no longo
prazo, e a terceira € a menor volatilidade dagigasi discricionarias do governo nos ultimos
anos. Adicionalmente salienta-se a auséncia de rogrgma anticiclico como resposta do
governo a queda da atividade econdmica, e defireeidéica a posicdo do governo, pois esse
simplesmente espera a recuperacéo da atividadéraamne a que operem os estabilizadores

autométicos para voltar a situacao fiscal pré-crise

1.6 Politica Fiscal Norte-Americana

Devido a grande instabilidade macroecondmica daao@ norte-americana sob o
sistema Bretton Woods desde inicios da década @@, luando as taxas de cambio
flutuantes se tornaram necessarias para mantarildbeq do sistema monetario e financeiro
mundial, somado ao primeiro choque do petrdleo asmo periodo, e as medidas de politica
fiscal expansionista para gerar crescimento queltaeam no detrimento das financas
publicas norte-americanas, caracterizadas pelosdgsadéficit e divida fiscal do pais,
tornaram necessarias medidas de restricdo aos gagilicos. De acordo com Nunes e Nunes
(2002), consequentemente se instituiu a legislpeé® estabelecer a aprovacdo simultanea do
tamanho do déficit, do gasto total e das prioridadegamentarias, com @ongressional
Budget Act-CBAle 1974.

Conforme Nunes e Nunes (2002), o cumprimento dessea foi prejudicado
significativamente com as politicas anti-inflacinoagd do mandato Reagan desde 1980, que
promoveu a diminuicdo da taxa impositiva dos amaens, politicas que prejudicaram ainda
mais as financas do governo, razéo pela qual erd 4®&stabeleceu a LGramm-Rudman-
Hollings para reduzir paulatinamente os déficits do govdeaeral até elimina-los, porém
nao foi bem sucedida, pois a maioria dos défimiscbberta com a venda de ativos e a
manipulacéo dos resultados fiscais do pais.
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Os precarios resultados alcancados pelas regrasoaes incentivaram a criacao e
posta em marcha da primeira normatividade de resaidade fiscal norte-americana com a
Budget Enforcement Aetm 1990, utilizando como instrumentos de limitagas despesas o
Sequestratiore Pay as you @, com principal preocupac¢ao no balango fiscal deegho
Federal. O primeiro mecanismo obrigava as autoridadesaifisa estabelecer com
antecedéncia tanto as metas orcamentarias quaasodaspesas. O segundo instrumento
consistiu no planejamento da fonte de recursos pavas gastos ou gastos herdados de
periodos anteriores, ou seja, 0 montante de nometg teria que ser compensado com
receitas criadas ou despesas canceladas naquieldgoed resultado foi a transformacéo do
déficit fiscal em superavit nominal (NUNES e NUNEB0?2).

Neste e no item anterior descreveram-se as regrgsolitica fiscal de ambas as
economias abordadas nessa dissertacdo, ressajizeses duas incorporaram regras de
responsabilidade fiscal desde ha mais de duas agoammn o propdsito de limitar as despesas
publicas e controlar o déficit das fiancas goveretais, porem os EUA fez isso uma década
antes que a Colémbia. De tal modo, conhecer o caamento da politica fiscal ao longo do
periodo de estudo torna-se essencial para a medingoreensdo do contexto e da dinamica
econdbmica na que estiveram inseridas ambas as ra@sjoassim como a atuacado dos
tomadores de decisdes de politica econdmica de@com o periodo do ciclo econémico de

cada pais.

1.7 Comportamento da Politica Fiscal Norte-Americaa e a Colombiana

Para analisar a evolugcdo da politica fiscal de ami® paises, os Gréficos 1 e 2
apresentam o comportamento da politica fiscal cblana e norte-americana,
respectivamente, representada pela razao entig,q Bla diferenca entre o Rige o Gasto
do Govern@, (PF=Y/Y,-G;) para ambos os paises, com o propoésito de observar
comportamento da sua taxa de crescimento no terapealores foram log-linearizados,
assim, a tendéncia no longo prazo da politica lfidoméstica e estrangeira foram gerada a
partir do filtro HP- Hodrick e Prescott (1997).

! Contempla somente o governo federal porque caittadm da federacdo possui regras proprias e
mais rigidas (NUNES e NUNES, 2002).
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Considerando choques fiscais como mudancas inelssede longo prazo, a partir do
Grafico 1 se observa uma tendéncia crescente dad&xrescimento das despesas publicas
colombianas como propor¢cdo do PIB desde 1980 &8, I#r outro lado, desde 1998 até
2004 a taxa de crescimento foi decrescente, jaed2884 até 2011 a mesma manteve-se

constante.
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Gréfico 1 Comportamento da Taxa de Crescimento dadtitica Fiscal Colombiana e sua

Tendéncia no Longo Prazo no Periodo 1980:Q1 — 20Q13
Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultadoStdta.

No caso dos Estados Unidos, exibido no Graficotdxa de crescimento do gasto
publico como proporcdo do PIB apresentou um corapwhto ciclico; desde 1980 até 1990
teve um comportamento crescente, porém a partila80 até 1999 teve uma queda
acentuada, ja para o periodo desde 1999 até 2@k de crescimento se eleva novamente.
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Grafico 2 Comportamento da Taxa de Crescimento dad?itica Fiscal Norte-Americana e
sua Tendéncia no Longo Prazo no Periodo 1980:Q1 6124:Q3
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultadoStdta.

Graficamente, € possivel identificar uma tendéasiavessas na taxa de crescimento
das despesas publicas como proporcéao do PIB depdisies. De maneira resumida, observa-
se que em relacéo a década de 1980 realmente hquatia na taxa de crescimento do gasto
publico dos EUA apés 1990 quando € adotada a L&edponsabilidade Fiscal nesse pais.
No caso colombiano a reducdo da taxa de crescintast@espesas governamentais comeca
um pouco antes de iniciar a década de 2000 que sgreriodo esperado por ser quando o
governo incorpora a Lei de Responsabilidade Fipoagm € importante lembrar que no final
da década de 1990 foi quando as crises AsiaticaissaRprovocaram 0s maiores efeitos
transbordamento para o resto de paises, sendaodanflal grandemente impactada com essa
recessao mundial.

Uma explicacdo mais aprofundada sobre os acontetisiistéricos econémicos que
caracterizaram o periodo 1980:Q1-2011:Q3 € realizad capitulo de procedimentos
metodoldgicos, onde se avalia 0 desempenho dawsmliés varidveis macroecondmicas que
explicam tal evolucéo.

Com esses precedentes em matéria fiscal tanto Uds quanto da Colémbia, é

fundamental conhecer a magnitude da relacdo comheyge liga as duas economias, e que
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por sua vez favorece a transmissdo, de um pais @aratro, de mudancas na politica

econdmica.

1.8 Relagao comercial bilateral entre a Colombia es EUA

Os fortes nexos entre os EUA e a Colombia desded 899 se sustentam no acordo
bilateral, Plan Colombia,com o propdésito de revitalizar o ambiente sociacendmico do
pais andino, assim como o combate contra o cortittado e o narcotrafico. Desde o ponto
de vista comercial, os acordos mais relevanteg estrduas economias saéreadean Trade
Promotion Act(ATPA) promulgado em dezembro de 1991 pelo presedelos EUA na
época, George H. W. Bush, essa lei de preferéatf@sdegarias comerciais andinas excluia
de impostos alguns produtos da Bolivia, Equadon) lBea Coldmbia, com o propdésito de
favorecer a industria legal desses paises commatitea a producdo e trafico de drogas;
posteriormente, o programa foi renovado em outaler®002, pelo governo de George W.
Bush, com o nome dandean Trade Promotion and Drug Eradication ASTPDEA) que
apos quatro renovacfes e com a exclusdo da Bdimianovembro de 2008 por falta de
cooperacgdao, finalizou em fevereiro de 2011; o @ogr aumentou 12,5% o0 numero de
produtos beneficiados e promoveu as exportacdepalses andinos para os EUA mediante o
estabelecimento de um mercado preferencial livrbateeiras alfandegarias buscando gerar
fontes de emprego alternativas as relacionadasac@mducdo de matérias primas para o
narcotrafico.

Em busca da promocao comercial e de continuar epaomo as relagbes com a
economia norte-americana aos 22 dias do més denfweale 2006 foi assinado o Tratado de
Livre Comércio (TLC), acordo que foi aprovado peangresso americano somente em
outubro de 2011, os temas negociados foram o a@essercados, industriais e agricolas,
propriedade intelectual, investimentos estranggeicompras governamentais, concorréncia,
comércio eletrdnico, servigos, meio ambiente e atgrale trabalho.

Porém é importante salientar que as relacdes caizesntre os EUA e a Colémbia
sdo assimétricas e heterogéneas conforr@emartamento Nacional de PlaneaciéDNP-
(2003) que destaca os EUA como o principal parceomercial da Colémbia, sendo o
principal receptor das exportacdes colombianasnaior provedor de importagbes, com uma
representacdo media das exportacdes colombiarsse gais de 43,3% do total exportado, e

com taxas de crescimento médio anual de 6,2% riodqmef998-2002; enquanto que para 0s
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EUA esse montante representava apenas 0,5% dadag{s totais norte-americanas. Além
disso, salienta-se a concentracdo das exportagbeslianas em determinados produtos,
assim 80% das exportagOes corresponderam somenge gprodutos.

Concomitantemente, no inicio do ano 2012 o Ministéle comércio, industria e
turismo da Colémbia informa que os EUA e a Colonteielam-se nas posicoes 52 e 68 2
respectivamente, no indice Global de competitived2011-2012, dentre um total de 142
paises. A publicacdo também mostra que as expesgagt 2010 dos EUA corresponderam a
um total de US$ FOB 1.122.131 milhdes, dentro daaisg apenas 1% foi com destino
colombiano; por outro lado, as importacdes alcamgaum nivel superior em termos gerais
(US$ CIF 1.954.299 milhdes), porém inferiores efag& com a economia colombiana, com
uma participacdo de 0,8%, isto quer dizer que ealeon termos porcentuais a relagao
comercial seja deficitaria para a Colémbia, em terabsolutos nédo é.

O principal produto exportado da Colémbia para b\EEorresponde ao petroleo e
seus derivados com uma participacdo de 58,2% e 6e&gpectivamente, enquanto as
importagbes em maquinaria e equipamento repres@emta?,5% do total em 2010, seguidas
da industria quimica bésica com 23,2% do total.eVahlientar que as importacdes
colombianas, de acordo com o principal destino @saco para o qual sdo utilizadas, em
média entre 1980 e 2011 foram equivalentes a 45%eg1® intermediarios e matérias primas,

36% em bens de capital e 19% em bens de consumo, &dibe a Tabela 1.

Tabela 1 Importacdes colombianas médias segundo sau1980-2011

Destino Econdmico Média Total (MilhGes | Participacéo

de US$ CIF) (%)
Bens de Consumo 83.866,63 19
Bens intermediarios e matérias primas 202.633,59 45
Bens de capital 162.349,83 36
Total 48.849,55 100

Fonte: Elaboragédo propria a partir do Banco da Blegide Colémbia.

Do lado das exportacdes colombianas para a econoonie-americana, o setor de
bens primarios destacou-se em 2010 com 76,2% dip $eguido do setor manufatureiro com
15,3%. A partir das séries historicas d@epartamento Administrativo Nacional de
EstadisticagDANE), a Tabela 2 mostra o comportamento da lgal@momercial da Colémbia
em relagéo com os EUA entre 1995 e 2011, demonstrarforte relagdo comercial entre os
dois paises, que embora flutuante, desde 1999empaecgalores positivos para a economia

nacional.
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Tabela 2 Relacdes de troca Colémbia- EUA 1995-2011

Exportacbes Importacées Exportactes
Ano | (Milhdes US$ FOB) | (Milhdes US$ CIF)| liquidas
1995 3.527 4.67( (1.143)
1996 4.141 4.824 (683)
1997 4.262 5.393 (1.131)
1998 4.049 4.682 (633)
1999 5.616 3.952 1.664
2000 6.524 3.878 2.646
2001 5.255 4.155 1.100
2002 5.164 4.00( 1.164
2003 5.779 4.229 1.550
2004 6.611 5.0845 1.526
2005 8.480 6.006 2.474
2006 9.650 6.92( 2.730
2007 10.373 8.569 1.804
2008 14.053 11.437 2.616
2009 12.879 9.456 3.423
2010 16.764 10.477 6.287
2011 21.70% 13.594 8.111

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do BAN

Em relagdo aos fluxos de capitais, na primeira @ake 2000, a participacdo dos
fluxos dos EUA na Colbémbia equivaleu a 28,9% dosestimentos estrangeiros totais, e
23,0% dos investimentos da economia doméstica fée#ns no pais estrangeiro no mesmo
periodo, em termos absolutos o valor dos investiosecolombianos nos EUA representou
49,25% (US$ 4.773 milhdes) do total que EUA invastina Colémbia (US$ 9.692 milhdes).

Contudo, é fundamental compreender como exprespatio DNP (2003) que a
economia domeéstica ndo produz muitos dos produtrsefiziados pelas preferéncias
alfandegéarias, ou ndo existem beneficios para oslums exportados, dificultando o
aproveitamento de tais preferéncias; além do roaisustos de producdo de alguns produtos
sao relativamente altos quando comparados com sopi@éses, incluso com preferéncias,
tornando-os pouco competitivos.

Adicionalmente, produtos nos que a Coldombia pogantagem comparativa respeito
dos EUA néao estdo beneficiados com algum tipo déep@ncias e/ou tem o pais estrangeiro
como principal importador, como € o0 caso da indag&xtil; e muito pelo contrario, os
produtos que tem preferéncias comerciais ndo sportexios significativamente devido a

existéncia de barreiras ndo alfandegarias printipadle de tipo tecnolbgico tais como
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requerimentos especificos ha composicao ou quaidadoroduto; outro tipo de medidas se
refere as cotas de importacéo, por serem prodeteseis dentro dos EUA ou por medidas
fitossanitarias; e finalmente encontram-se as nasditbmpensatorias que buscam impor
controles de pregos para evitar a concorréncizdlesl!

Depois de abordar as relacdes entre o pais doméstiestrangeiro constata-se a
existéncia de parceria comercial entre estes, aggmo a grande importancia dela
especialmente para a economia local. Ressaltan@oiseca entre bens complementares,
enquanto EUA exporta para Coldmbia bens finaigensivos em capital, a Colédmbia exporta
bens primarios e com pouco valor agregado paralds. B que suporta a importancia de
pesquisar sobre relacdes de interdependénciaessas economias, e sugere a necessidade de
que as duas desenvolvam politicas econémicas cuamtds, que lhe permitam maximizar os

ganhos do comércio internacional ao menor custsipels
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Na primeira parte da secdo dos procedimentos miégidos se abrangem os itens
relacionados com a origem, descricdo e analiselddss, explicando as transformacdes das
séries de histdricas para termos reais, assim eoswwlucdo das séries utilizadas durante o
periodo 1980:Q1-2011:Q3. Posteriormente se comemntaespecificacdo do modelo
econométrico usado e se define como que serdqlietados os resultados obtidos do
mesmo.

A escolha dos dados satisfaz as definicbes reqsepdra solucionar o modelo de
Corsetti e Pesenti (2001) que correspondem as @esid4), (5), (6), (10) e (11) do Apéndice
I, que obedecem as analises de longo prazo pasgregados: consumo, produto, saldos
monetarios, termos de troca e precos dos bens tloassolombianos, quando ocorridos
aumentos nos gastos governamentais nos EUA.

Seguindo a Corsetti e Pesenti (2001) a variavebgasjuivale a primeira diferenca do
logaritmo degw=g*(g*)*”, sendo g a raz&o entre o gasto da Colémbia atugasto de longo
prazd; g* é o analogo para o pais estrangeirg; e (1-)) que correspondem aos pesos dos
gastos governamentais de cada uma das economias dermgasto governamental do mundo,

gue nesse caso foi de 50% para cada pais.

2.1 Fonte e Descricdo de Dados

A Colémbia (COL) sera considerada como o pais dboeés os Estados Unidos da
América (EUA) como o pais estrangeiro, portantecanomia mundial equivale & soma das
duas economias.

Seguindo Dias e Dias (2010), Blanchard e Pero®99), Hernandez (2009) e
Tiscordio e Bucacos (2008) o modelo VAR base estomaclui dados trimestrais para a
economia doméstica do Gasto publico, o PIB, o Cmoesbamiliar, os Termos de troca, e 0s
de Precos, todos em termos reais, usando comaateflandice de precos a consumidor

’As varidveis de longo prazo correspondem & tendédai série no transcorrer do tempo que é
calculada a partir do filtro Hodrick-Prescott (1997
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(IPC) com ano base 2005 (2005=100). Todas as \&sifioram estacionariamente ajustadas e
log-linearizadas.

+ Para calcular os valores reais das séries foradi a formula:

VREAL - [ V NOMINAL ]* 100

I PCZOO&lOO

» Para obter os valores da economia colombiana eaneddhmericanos foi empregada a
taxa de cambio nominal.

A série temporal analisada corresponde a 127 ttiegeque compreendem o periodo
1980:Q1 até 2011:Q3. A preferéncia pelas obserga¢fimestrais se deve a que as
autoridades fiscais ndo tardam longos periodos eagir diante mudancas em uma das
variaveis, igualmente considerar cifras semestraisnuais implica supor que os efeitos de
um choque estrutural sobre as outras variaveis a@festa com uma defasagem de pelo
Menos Seis meses ou um ano respectivamente, opueEe realista.

Os dados da economia colombiana de 1980:Q1 atéQ2%98ram coletados das séries
histéricas doDepartamento Nacional de Planeaci§pNP), e para o periodo 1994:Q1-
2011:Q3 foram pegos do banco de dados Ideeynational Financial StatisticgIFS) do
Fundo Monetério Internacional (FMI), com excecaosdde do Gasto publico da Colémbia
que foi coletada do balanco fiscal trimestralMinistério de Hacienda y Crédito Publico de
la Republica de Colombialodos os dados referentes & economia norte-amerfossua
pegos do banco de dados dos IFS do FMI.

Visto que a partir de 1994 a Colémbia mudou o siatde contas Nacionais, adotando
0 SCN de 1993 das Nacbes Unidas, com o proposiengeegar a mesma metodologia do
Fundo Monetério Internacional, entdo como os daalu®riores a 1994 ndo estdo nas
estatisticas historicas do FMI, foi inserida no eloduma varidvel Dummy para

compatibilizar as duas séries e levar em considertag mudanca
2.2 Variaveis Explicativas
Lembre-se que uma das limitacbes do modelo teG@iige mudancas nas despesas

internas em relacdo a demanda, isso requer quast@sgpublicos nacionais de cada um dos

paises sejam exclusivamente em bens domésticodo R&ta que os gastos publicos totais
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obedecem apenas a 0s gastos em consumo dos goslernada uma das economias. Desse
modo, as varaveis macroecondémicas que compdenede@poral correspondem a:

* Geua: Consumo real governamental dos EUA utilizadmo proxy dos gastos
governamentais totais.

» EUARGDP: Produto interno bruto real dos EUA.

+ COLREER: indice de Taxa real de cambio efetiva ddd@bia com ano base
2005=100.

* COLNER: Taxa de cambio nominal colombiana, uma askd de moeda local
equivalente em Dolar americano no fim do periodo.

« GC: Consumo governamental real da Colémbia em e®lamericanos, utilizada
comoproxydos gastos governamentais totais.

* COLRFAMCOND: Consumo familiar real da Coldmbia edtagles americanos.

* COLRGDPD: Produto interno bruto real colombianod®tares americanos.

« COLCPI: indice de pregos ao consumidor da Coldrobia ano base 2005=100.

« COLWSPRI: indice de precos ao atacado da Colondsiaano base 2005=100.

* M1D: Quantidade de moeda em circulagcdo na ColGeriaolares americanos.

e« M1/P: Encaixes reais que correspondem a razdo epiaetidade de moeda em
circulagao (M1) e o IPC.

» Dummy Varidvel binaria equivalente a zero no period8t91 a 1993: Q4 e a um
no periodo 1994: Q1 a 2011: Q3, representando aamgadna metodologia para

calcular as contas nacionais da Coldombia a pastir994.

2.3 Andlise dos Dados

Os Graficos 3 e 4 correspondem respectivamenteoapartamento das variaveis,
norte-americanas e colombianas, nas trés décadasstddo, a partir das quais foram
definidas, segundo o modelo tedrico, as variawe#d utilizadas para a estimagdo do modelo
econometrico.

O lado esquerdo do Gréafico 3 mostra o comportamarmada cinco anos dos Gastos
do governo norte-americano desde 1980 até 20111381 foi eleito como presidente dos
EUA Ronald Reagan com uma campanha anti-inflacianbaseada na diminuicdo dos
impostos e na busca do equilibrio das financasiqgas! o primeiro dos objetivos foi
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rapidamente alcancado, enquanto o segundo se tamqmassivel pelo aumento do gasto
publico em defesa, porém os gastos do governo esunm cresceram em menor proporgao,
desde a metade da década de 1985 até final daaddeatP90 o consumo do governo teve
patamar de estabilidade perto dos 1.500 bilhdedees, porém desde os primeiros anos da
década de 2000 a tendéncia € crescente, expliGadaaror prevencdo e investimento em
seguranca do governo depois dos fatos de seteral#00d.

Ja o lado direito do Gréfico 3 reflete o comportatnado PIB real norte-americano
entre 1980-2011, esse teve um comportamento asteng®rém com taxas de crescimento
negativas nos anos 1980 depois do segundo choqueetddleo, em 1982 com a crise
financeira, entre o ultimo trimestre de 1990 atusdo trimestre de 1991 como resultado da
guerra do golfo Pérsico, os acontecimentos tetasride 2001 e crise financeira e imobiliaria
de 2008.
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Grafico 3 Comportamento do Consumo Real do Governe do PIB Real dos EUA desde

1980 até 2011
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos IFS do FMI.

A dinamica da economia colombiana é apresentadarafico 4, no que se mostra o
comportamento desde 1980:Q1 até 2011:Q3 das vewigdedombianas utilizadas para a
estimacdo do modelo econométrico. A primeira vatiapresentada corresponde ao indice da
taxa de cambio real efetiva no qual podem se dmstegs subperiodos de apreciacao real, o
primeiro de 1983-1985, seguido pelo de 1991-1967de 2003-2005; e dois subperiodos de
depreciacao real: de 1983-1991 e de 1997-2003récmgao real nos primeiros anos de 1980
esteve determinada pela bonanca cafeeira, 0 aurdarntivida externa e a expansao fiscal. A
expansao dos gastos publicos, a depreciacdo ddeac@mbio dos EUA, o descobrimento de
grandes reservas de petroleo, e a queda da tgxaodeinternacionais elevaram os influxos

de capitais e sdo razbes que explicam o segundodpeda apreciagcdo real. Enquanto o
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altimo subperiodo de apreciacéo se alude a depéecido tipo de cambio real americano
frente as demais moedas internacionais.

Ambos os periodos de depreciacdo real podem-seiomde com a perda de
competitividade dos bens domésticos transaveis ergado mundial, 0 comportamento dos
ativos externos liquidos e do gasto publico no @ Bdepreciacédo da taxa de cambio nominal,
embora a teoria diga que no longo prazo as vagawaninais ndo afetam as reais no caso
colombiano tem-se achado evidéncia empirica daifisigiva relagcdo entre as taxas de
cambio nominal e real (ECHAVARRIA, VASQUEZ e VILLAMAR, 2005).

Segundo Diaz e Montealegre (2005) o tipo de cardaieconomia colombiana desde
1980 tem experimentado grandes mudancas dependendigime utilizado pelo Banco da
Republica para aplicar sua politica monetéria,masge 1993 o tipo de cambio colombiano
correspondeu adCrawling-Peg que buscava devolver a competitividade a economia
colombiana, porém fatores como a significativa qudds exportacdes do café, os choques
advindos do processo de abertura e as diferentedéricias do sistema financeiro
internacional favoreceram a adocao de taxas deiocamdis flexiveis para controlar a grande
entrada e saida de capitais que provocaram a n@adilidade do cambio.

Entdo, desde 1994 e até 1999 se adota o sisterbhand@s cambiais que permite a
flexibilidade do cambio justaposto ao maior comralo Banco da Republica sobre os
agregados monetérios e de credito, entre 1993 @ d @®reciacado desproporcionada do peso
afetou negativamente as exportacdes dos setorestiiiadl e agropecuério, especialmente de
café, portanto o déficit da conta corrente se mergou, embora tenha havido crescimento
das reservas internacionais e os influxos de capiésultantes da onda de privatizacoes;
consequentemente a divida externa privada tambémlegeu. O déficit fiscal continuou
crescendo e como consequéncia da recessdo muediEd98 houve fuga de capitais que
levou ao Banco Central a vender reservas e aumestguros, porém a situacao foi
insustentavel e no terceiro trimestre de 1999 s#aad tipo de cambio flexivel que € o
conservado até a atualidade, embora o Banco Camissa intervir no mercado quando
considere necessario (DIAZ e MONTEALEGRE, 2005).

Seguidamente, as séries do consumo familiar e qmilhostram uma tendéncia
crescente durante as ultimas trés décadas. Duwamemeiros anos de 1990 o consumo final
(soma do familiar e publico) aumentou como consegjaélas menores restricdes de liquidez
advindas do maior influxo de capitais e a libeegjéo financeira, gerando um efeito positivo
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de riqueza que favoreceu o consumo final, adicioeate as reformas laborais da década
propiciaram um aumento da renda das pessoas. A8 @8 gastos do Estado foram
relativamente expansivos. Assim, a participacdocdoesumo final no PIB doméstico na
segunda metade dos anos 90 aumentou aproximadanserge pontos porcentuais,
principalmente por causa do consumo do governol2@8 quando o deterioro dos entorno
internacional, crise Asiatica e Russa, queda domo® de troca e forte contracdo de
disponibilidade de recursos financeiros externéstaeam gravemente a economia nacional
(MELO, ZARATE e TELLEZ, 2006).

Conforme Melo, Zarate e Téllez (2006), embora deme 1999 o consumo do
governo tenha dado uma reduzida, sua participagdinaddo PIB aumentou 3% na década de
1994 a 2004, enquanto a participacao do consumididateve uma queda aproximada de 2%
no mesmo periodo. O consumo do governo em 2004uteecleve queda, porém desde 2005
comeca crescer novamente até finais de 2007, j20f8 o entorno internacional impacta
novamente a conjuntura nacional e o governo € atboigeduzir seus gastos levemente,
porém dessa vez a economia colombiana consegeelggerar mais facil do que na de finais
da década de 90, e consegue retornar seu consuotwo@Em 2009 para patamares proximos
aos de 2007, com tendéncia crescente até 2011.afioguo comportamento do consumo
familiar acompanha o ciclo do produto colombiano.

Posteriormente, apresenta-se o comportamento doeIBA queda do produto entre
1981-1982 foi resultado do aumento excessivo dadaliexterna como consequéncia da
elevacdo das taxas de juros, acompanhado do esgutana bonanca cafeeira (pela abrupta
queda nos precos internacionais do café) que brhaficiado a conta corrente e as financas
publicas do pais, desde meados da década de 18m0,fips de 1985, devido a forte
aceleracdo da desvalorizacdo do cambio, o paisoet@ rumo de crescimento econémico
impulsionado novamente pelas exportacoes de caféo jgom uma taxa de cambio
competitiva, assim como pelo crescimento das eapdes de setor mineiro (GUINGUE,
2008).

De acordo com Kalmanovitz (2004), a demanda int@m@ecou desacelerar e a
inflacdo crescia, visto esse cenario em 1990, arttloib sente a necessidade de liberalizar seu
comércio ao mercado mundial utilizando como egratéaxas de cambio competitivas,
porém a rapida desvalorizacdo da taxa de cambiopoo maiores aumentos da inflacao,

consequentemente, aumentaram as restricdes atoceésalorizacdo da moeda doméstica, a
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reducdo do gasto publico e a aceleracdo do prodesabertura comercial, provocando uma
nova recessao para a economia em 1991. As autesidadnetarias conseguem controlar a
inflacdo, é expedida a nova constituicdo politieal891, e com a persistente apreciacdo do
peso até 1994 a economia alcancga niveis de cradcmesitivas até 1998 quando as crises
internacionais afetaram grandemente o crescimerdodenico do pais, que se encontrava
com financas publicas vulneraveis e o setor privautividado interna e externamente, pelo
que a suspensdo do financiamento externo provoconteacdo do PIB até 1999.

Desde o final dos anos 1990 e até o inicio de 260&escimento econdmico era
negativo ou muito modesto, ja para final de 2002lais rubros mais importantes da conta
corrente do pais (petroleo e remessas internasjormaelhoraram significativamente,
contribuindo para um crescimento econdmico progresaté 2008 (RODRIGUEZ e DE
SOUZA, 2007).

Durante a década de 1980 a taxa de inflacdo médi 23%, as principais causas do
alto indice de preco, foi 0 aumento crescente ddisixos de capitais estrangeiros e
consequentemente, o0 aumento das reservas intaraacidevido a colocacdo massiva de
titulos valores e a restricdo do credito interne qcidiram para o alga das taxas de juros
internas, junto com expectativa de valorizacdoahhio e as baixas taxas de juros externos.
Entre 1986-1990 o pais apresentou um processaioririo intenso e continuo, passando de
uma inflacdo de 20% a taxas de 32% no fim desdedwera principal causa desse aumento
tem-se ligado a politica fiscal expansionista, quginou expansdo monetaria e aumento da
demanda por bens e servicos.

O panorama mudou no inicio dos anos 1990 quanamf@fetuadas severas reformas
politicas e econdmicas no pais, como a aceleraggwafjrama de abertura comercial que
reduziu o preco de bens intensivos em capital, demmizacdo do parque industrial do pais, e
politicas monetarias e de crédito, que consegunlamnuir a inflacdo para taxas de um
digito. Até 1999 os precos na Colémbia aumentavanaabrdo com a inflacdo do ano
imediatamente anterior, porém, como a recessaodatoa do fim do século XX, que
aumentou as taxas de desemprego e reduziu o conboone uma queda na tendéncia do
crescimento dos precos dos bens e servicos. D&8#e as fatores que mais incidiram no
aumento dos precos ao consumidor foram: o incremeons precos internacionais dos
combustiveis, a reducdo dos subsidios dos seryigbBcos e a depreciacdo do cambio
(BANCO DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA, 2000).
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Fonte: Elaboracao prépria a partir das IFS do FMI.
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2.4 O Modelo Econométrico

No marco da Nova Macroeconomia de Economia Abema was questbes mais
importantes é a hipoteses de interdependénciardemmaxdo internacional de politica fiscal,
abordada através da andlise de séries temporaiivamalheis no longo prazo, que pode ser
estudada por diferentes métodos econométricos edestrquais sobressaem o modelo de
Vetor Autorregressivo (VAR), o de Estado- Espa8tale-space o de Vetor de Correcéo de
Erros (VEC) e o de Vetor Autorregressivo Estrut&VAR). O modelo econométrico pelo
gue se optou para estimar o impacto da politiczalfinorte-americana sobre a economia
colombiana foi 0 SVAR com uma variavel exdégena MABX, por suas siglas em inglés,
devido a que esse permite estimar os efeitos de eulongo prazo, além de considerar a
existéncia de choques estruturais nas variavesgrila temporal estudada.

O Modelo VAR estrutural foi desenvolvido inicialntenpara a politica fiscal por
Blanchard e Perotti (1999), essa metodologia tetu stilizada para a andlise da politica
fiscal, entre outros, por: Restrepo e Rincon (200&cordio e Bucacos (2008), Dias e Dias
(2010), Dias, Dias e Punzo (2011), e Hernandez9Rq0e a diferenca dos anteriores utiliza
um SVAR com variaveis exdgenas.

Tiscordio e Bucacos (2008) salientam que a ideatfio da abordagem SVAR se
centra nos erros do sistema, 0s quais sdo intadqm®tcomo combinacdes lineares dos
choques exodgenos, além disso, esse enfoque se E@sampor um minimo de restricdes
tedricas econdmicas e no comportamento dos fazediteepolitica. Os autores também
ressaltam como principal debilidade a predicdo dosques estimados, pois embora as
decisbes defasadas do governo ajudem a identifisarchoques, essa defasagem na
implantacdo pode causar, por sua vez, que 0s chagj@mn antecipados pelo setor privado,
provocando viés nas funcdes de impulso resposém Alisso, a identificacdo dos choques se
realiza sob a suposicdo que os gastos do governorespondem a outros choques
macroecondmicos no mesmo periodo, devido a densomaplantacdo de uma politica fiscal
diante um choque, tratando-se de restricbes de puaizo; logo para que isso tenha sentido a
frequéncia da andlise deve ser trimestral.

A especificacdo do modelo aqui apresentada sefumnalacdo do modelo proposto
por Hernandez (2009) para a economia espanholad2lmVARX (vetores autorregressivos

com variaveis exdgenas) estabelecido como espmgficempirica basica equivale a forma
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reduzida de um modelo estrutural macroeconémicodpadonsiderando um processo VAR
(1) de primeira ordem para a distribuicdo das vargaexogenas,
X =&+ Ei Xt U, [1]
A solucdo do modelo VAR (1) pode ser representadsoc
X = Qo* AXa* BoX * BiXut € [2]

Com um numero de defasagens maior, tanto das e@i@ndogenag quanto das

exégenasx:, a solucdo condicionada do modelo VAR de curtezgriomaria a forma
geneérica:
X = ot AXat AXe ™+ AXey * BoX *BiXat BoXeo - BoXo e 3]
Em termos mais gerais, a expressdo formal para MARE com um vetor

randdmicax, dem x1 variaveis endogenas; um veto{ de m.x1 variaveis debilmente
exdgenas e um vetof de outrasm... x1 variaveis estritamente exogenas; eepresenta um

vetor de erros candnicos independemtegl, ndo correlacionados no tempo, com media zero

e matriz de covariancias constante e definidaipasit
Essa expressao representa a forma geral do modé@lR)S que se estimara na parte

empirica, e deve se complementar com a expressao:
Ae =Bu, [4]
Que relaciona o vetor de erros canfnieg,com om, x 1 vetor de erros estruturais,
u,; a identificacdo desses ultimos se faz atravésigasi¢cdo de uma decomposic¢ao recursiva

tipo Choleski da matriz de covariancias dos chogae®nicos. Conforme Gottschalk (2001),
o0 SVAR assume que as inovacdes estruturais sagoodds, isto €, que as covariancias das
mudancgas nas variaveis sejam restringidas a zejoe aequer que a matriz de variancias e
covariancias tenha a forma conm®. Simultaneamente, a condicdo de normalizacdo do
modelo SVAR, define as variancias das variaveisna porque choques no desvio padréo,
com essa normalizacdo, correspondem a inovacOEsiasinas variaveis, disso segue que a
matriz de variancias e covariancias das mudan¢aguesis tenha a forma comd. Ou seja,

a equacao [4] supoe:

— 1 O _ Cll O
A= |:C21 1} 5 |: 0 C22:| [5]
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O que implica as seguintes condicbes sobre as stespoo curto prazo entre 0s
distintos choques: 1. As inovacgfes de politicaafise vém afetadas contemporaneamente
pelos choques de oferta e de demanda, mas no ntesmastre ndo existe relagéo no sentido
contrario. 2. O indicador de politica fiscal podetar contemporaneamente os agregados
macroecondmicos, mas nao existe resposta fiscaliaaediante uma mudanca na politica
monetaria. 3. Os choques de demanda nao afetam asmantrimestre os agregados
macroecondmicos, embora os choques de oferta sssapoter um efeito imediato sobre os
precos.

Como em Dias e Dias (2010) para o longo prazo oersg de identificacdo requer

que o sistema da equacéo [4] seja estavel, assomimel 0 VARX é estavelx flutua em

torno da sua média) e quée Bs&o nio singulares, a matripode ser invertidaA™),

substituindo essa na equacao [4] obtemos a martodficientes de longo prazly §, com
uma especificacdo tipog =Iru,onde Ir =(A™B) representa a matriz de impacto

contemporénea, sobre a que é preciso impor novamesstricbes para conseguir a

identificagdo das inovagOes estruturaja partir das estimagdes da forma reduzida dos erros
e do modelo VARX. Nesse caso, 0 vetaresta constituido por choques estruturais no

consumo, o produto, os termos de troca, saldos t@wwo® reais e 0s precos dos bens
domésticos diante de um aumento dos gastos dorgomerte-americano.

As restricdes estdo dadas pela hipdtese de efetd@ngo prazo nulos para choques
no resto dos agregados macroecondmico, assim, ehdgcais tém efeitos em apenas um
agregado no mesmo trimestre. Essas restricdesesdoad ordens: 1. Ordem das equacdes; e
2. A exogeneidade contemporanea das variaveis.eEmos formais, essas restricbes zero
priori sobre os efeitos no longo prazo sinalados, immlif&] como a estrutura para a matriz
de respostas de choques de longo prazo desejada&msacio implica que= BB ¢ a matriz
de variancias e covariancias de

I :{Cﬂ 0 } 6]
C21 C22

Sumariamente € possivel identificar como diferepcanordial entre o VARX
tradicional e o0 VARX estrutural que nesse ultimitdaa analise de impulso-resposta quanto a
decomposicao da variancia se lhes pode dar untprietacdo de carater econémico visto que

o modelo SVARX permite transformar a forma reduzidanodelo VARX em um sistema de
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equacOes estruturais, de forma que os parametroses@imados impondo restricbes
estruturais contemporaneas.

Adotando o modelo tedrico de Corsetti e PesenfilPba oOtica da politica fiscal, os
agregados macroecondmicos aqui considerados, conguaduto, termos de troca, os saldos
monetarios reias e precos dos domesticos de loragm mlependem da estrutura dos gastos
governamentais do mundgw=g*(g*)*”] e da variavel exégerBummy As razées das séries
utilizadas correspondem a diferenca entre os \alateais e de longo prazo da respectiva
variavel. Assim, o modelo SVARX permite constatae@cdes de causalidade dos choques
fiscais, Unicos e acumulativos, sobre o consumproouto, os termos de troca, os saldos
monetarios reais e 0s pre¢cos domesticos de loregmplogo o0 sistema possui a seguinte

especificacdo em SVARX.

X = ALn { EME} Ir ={C11 ' } u —F} 7
CZl C22 t t [ ]

ALn  |AM/AM

Em que:

« G* e G* correspondem as razdes dos gastos atuais e dgo lpnazo,
respectivamente, do pais estrangeiro.

« G eG sdo as razdes entre gasto atuais e de longo pespectivamente, do pais
domeéstico.

« AM e AM identificam o agregado macroecondémico atual e agdoprazo,

respectivamente, alvo de estudo.

A partir de Dias, Dias e Punzo (2012) a maltrizpode ser interpretada como a seguir:

 C(11) determina a propor¢cdo a que a politica fist@lpais estrangeiro esta
influenciada s6 por se mesma.

» C(12) =0 significa que mudancas no agregado maondecico estudado nao

afetam a politica fiscal norte-americana.
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» (C(21) é o coeficiente de transmissdo das mudarggmlitica fiscal estrangeira,
ou seja, equivale ao impacto porcentual que tem mndanca na politica fiscal
norte-americana sobre o agregado macroeconémicésiimm a longo prazo.

* C(22) representa 0 mecanismo de autotransmissagrégado, isto €, o impacto
sobre o agregado domeéstico futuro como consequélwcidesvio no agregado
atual e sua respectiva tendéncia advindos de masdayacpolitica fiscal dos EUA.

Enquanto no vetor de erros, o cofator P, representa choques permanentes ou
acumulativos, e o cofatdy representa mudancas unicas ou transitorias.

Para examinar o impacto de longo prazo da polfiszal norte-americana sobre 0s
agregados macroecondmicos colombianos, consumdutperotermos de troca, nivel de
precos e saldos monetarios reais, considerando npaslana média mével do gasto
governamental americano, e para avaliar a existé&heiinterdependéncia da politica fiscal
colombiana com a norte-americana foram calculadasaducdes do modelo teorico de
Corsetti e Pesenti (2001) através de um modelo SX/ARentificando as matrizes de

restricdo dos coeficientes das variaveis. O soévestatistico utilizado foi Stata versédo 11.1
SE.
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3 EFEITOS SPILLOVERS DA POLITICA FISCAL DOS EUA PAR A A COLOMBIA

As variaveis geradas para desenvolver o SVARX foram
1-Razao do gasto: dGasto
2-Razéo do consumo: dConsumo
3-Razéao do produto: dproduto
4-Razéo dos termos de troca: dTroca
5-Razao dos encaixes bancarios: dEncaixes
6-Razao dos precos domésticos: dPrecos
7-Razédo da moeda nominal: dMoeda

Conforme a metodologia desenvolvida por Dias e [2840), foram desenvolvidos
modelos bivariados para determinar os impactosraasmissdo de uma politica fiscal
expansionista nos EUA sobre cada um dos agregadesoetondmicos alvo de estudo.
Porém antes de estimar os diferentes modelos, eficéssario constatar o comportamento
estacionario das séries das variaveis, para isamféeitos os testes de raiz unitaria Dickey-
Fuller- na versdo ampliada (ADF), Phillips-Perr@@R) e Andrews e Zivot- (AZ).

Em cada um dos testes as hipoteses constatadas fora

Ho: A variavel tem raiz unitariad€0) ou a série néo é estacionaria.

Ha: A varidvel ndo tem raiz unitaria<0) ou a série é estacionaria.

A decisé@o de rejeitar ou naog ldependera do valor do estatistizoassim se d
calculadofor menor que o critico da tabela de Mackinnohlp podera ser rejeitada e pode-se
concluir que a série é estacionaria e consequentenm&io tem raiz unitaria. O contrario
sucede no caso qud oalculadofor menor que ¢ critico da tabela de Mackinnon

Visto que, as variaveis em niveis apresentaranitaees de ndo estacionariedade e
por tanto presenca de raiz unitarte(), foi necessario transformar as variaveis ens sua
primeiras diferencas. Os resultados dos testestdeienariedade com as primeiras diferencas
das varidveis sdo mostrados no Quadro 1, essedt@agjeitar a hipétese nula de raiz
unitaria, isto é, as primeiras diferencas das vaisacontempladas séo estacionarias, ou seja,
que suas médias, variancias e covariancias pere@ngciependentemente do componente

temporal em que foram medidas.
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uadro 1 Teste de Raiz Unitaria das Variaveis

Andrews e Zivot- Dickey-Fuller- Phillips-Perron -
VARIAVEL (AZ) (ADF) (PP)

tcalculado tcrl’tico tcalculado tcrl’tico tcalculado tcrl’tico
dGasto 5,794  -543] -14,606 -3,502| -15,288  -3,502
dConsumo 5671 -5,43] -16,689 -3,502| -18,222  -3,502
dProduto -11,711 5,43 -11,633 -3,502| -11,783  -3,502
dTroca -8,833 -543] -9,955 -3,502| -9,889 -3,502
dPrecos 5,642 -543] -9,510 -3,502| -9,384 -3,502
dEncaixes 4,686  -4,80| -21,186 -3,502| -26,496  -3,502
dMoeda -4,812" -4,80] -23,061  -3,502] -28,186  -3,502

* Significantes a 1%.

**Significante a 5%.

A Nao significantes a 1 e 5%.

Fonte: Elaborac&o propria a partir de resultadoStdta.

3.1 Impactos da Politica Fiscal dos EUA no Consunte Longo Prazo

O primeiro modelo bivariado corresponde ao do géstiote a razdo do consumo;
como mencionado anteriormente, a razao gastos {@Gatsedece a primeira diferenca do
logaritmo da razdo entre o gasto doméstico e aragtiro cada um com um peso igual a 50%
no gasto mundial, a razdo de gastos de cada urpaiess equivalem a fracado entre o gasto
governamental atual e o de longo prazo. Os gastdsndjo prazo sdo obtidos com o uso do
filtro HP. A razdo consumo (dConsumo) correspondwideira diferenca da fracdo log-
linearizada do consumo atual doméstico e o consdentongo prazo, onde o consumo de
longo prazo é a tendéncia da série de consumoladéca partir do filtro HP.

Antes de estimar o modelo SVARX entre dGasto e d@mo com a variavel exdgena
Dummy testou-se o numero de defasagens 6timas quemadbre os valores atuais, nesse
caso o resultado parcial segundo os critéridsikidihood —RatiqLR), Final Prediction Erro
(FPE), Akaike Information Criterior{AIC), e Hannan —Quinn information criterio(HQIC)
indicaram como namero de defasagens 6timas quetasabens, porém o critério de Schwarz
(SBIC) definiu como 6timas apenas uma defasageno @presentado no Quadro 2.

Posteriormente, foi regredido o modelo VARX baséncquatro defasagens, os
resultados mostraram como significativos o coefiteieda variavel dConsumo na equacao
dGasto a um nivel de significancia de 1% enquantréavel Dummy mostrou-se néo
significativa. Para confirmar esse diagnéstico apésegressao foi realizado o teste de
Multiplicador deLagrange(ML) e Teste de Wald de Exclusdo de Defasagemsrér do
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primeiro ndo se pode rejeita HO: ndo autocorreleggcdan nivel de significancia de 1%,
confirmando quatro defasagens como numero otimseseresultados sado apresentados no

Quadro 3.

Quadro 2 Teste de verificacdo deags 6timos para a Equacao do Consumo
Selection-order criteria (lutstats)

Sample: 1981qg2 - 201193 Number of obs 122
Lag LL LR DF P FPE AIC HQIC SBIC
0 389,92 6,10e-06 -12,0679 -12,0679 -12,0479

1 402,203 24,567 4 0,000 5,40e-06 -12,2037 -12,1' -12,1117*
2 403,346 2,285 4 0,683 5,60e-06 -12,1568 -12,082211,973
3 418,026 29,359 4 0,000 4,70e-06 -12,3319 -12,21992,0561
4 427,974 19.897* 4 0,001 4,3e-06* -12,4294* -12,2801* -12,0617
Endogenous: dGasto dConsumo

ExogenousDummy _cons

Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

Quadro 3Testes de Confirmacdo do niumero de defasarpe Wald e ML para a equacao

do Consumo.
Teste de Exclusdo de Defasagens de WaldTeste - ML para Defasagens
Lag chi2 DF Prob >chi2] lag chi2 df Prob > chij
1 14,96321 4 0,005 1 6,8406 4 0,144596
2 5,417396 4 0,247 2 16837 4 0,79368
3 16,28538 4 0,003 3 28760 4 0,57878
4 20,85274 4 0,000 4 17,1454 4  0,00181

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultadoStdta.

Logo foi feito o teste de causalidade de Granger achipétese nula que dConsumo

ndo causa no sentido de Granger dGasto, o resultdia com umx*=3,9956 e unp-
value=0,407 que a Kindo pode ser rejeitada a qualquer nivel de sggmiia, e portanto a
probabilidade de dGasto causar dConsumo € proxinzar@ no curto prazo, uma vez
condicionada a um numero de quadsgs

O teste de normalidade dos residuos Jarque-Beracteu um x*=2677,189 e unp-
value=0,000 que permitem rejeitar a hipotese nula queesisluos seguem uma distribuicao
normal como o confirma o Grafico 5, porém o maipontiante é que a variancia e covariancia
dos mesmos sejam estacionarias, desse modo foesnfieiios os testes de estacionariedade,
os resultados sdo exibidos no Gréfico 5 e confirngaim embora os residuos ndo estejam

normalmente distribuidos sdo estacionarios.
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dConsumo Residuals

15
I

TeSte tcalculado tcn’tico :1%
AZ -6,511 -5,43

o DFA -10,491 -3,503
PP -10,479 -3,503

Density
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Kernel density estimate
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kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0109

Gréfico 5 Distribuicdo e Testes de Estacionariedadelos Residuos da Equacdo do
Consumo

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultadosesquisa no Stata.

O teste de estabilidade do SVARX confirmou suabdglade, todos o&igenvalues

da matriz de coeficientes foram menores que umpapnesentado no Quadro 4.

Quadro 4 Condicéo de estabilidadeEigenvalue da Equagao do Consumo

Eigenvalue Modulus
-0,9054938 0,905494
0,0486971+ 0,8117867i 0,813246
0,0486971 - 0,8117867i 0,813246

-0,4794606 + 0,5052236i 0,696515
-0,4794606 - 0,5052236i 0,696515

0,4045792 + 0,5146932i 0,65467
0,4045792 - 0,5146932i 0,65467
0,5443768 0,544377

All the eigenvalues lie inside the unit circl
VAR satisfies stability condition

\V

Fonte: Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

Os resultados do modelo de longo prazo estimadoRS¥Aom quatrolags como
indicado pelos testes e a matriz de coeficientesiados, todos significantes a um nivel de

1%, sao os apresentados a sequir:

0,0291 0
dGasto |, —| (opo1g’ u R -
= dConsum _ =
X (dconsump dConsum ( 9 8;)(3%45 96%0212*3 taconsumy | ¢

Seguidamente, foi estimado o modelo da equacaqd#dd estimar dois tipos de

choques, um unico e um acumulado em um periodoOdé&irhestres. O choque Unico
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representa um choque de politica fiscal em que assog governamentais dos EUA séo
incrementados em maior proporgédo que os da Coléurb&Unica vez, ou seja, o impulso &
anico e, portanto, temporario sobre a variavel dg;as resposta na varidvel dConsumo é
como apresentada na parte esquerda do Graficdo6€,lsima politica fiscal expansionista
norte-americana afeta, negativamente, a taxa digrento do consumo no curto prazo,
reduzindo-a imediatamente em relacdo ao longo paraté 0,053%, no transcorrer dos 10
trimestres essa queda € reduzida a niveis maisinméx dos iniciais, porém com

comportamento volatil. Sumariamente, uma politiseal expansionista aumenta a variancia

do consumo inicial e permanentemente.

choqueunico: dGasto -> dConsumo choqueacumulado: dGasto -> dConsumo
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Grafico 6 Impulso-Resposta: Impulso (dGasto) Resptes (dConsumo)
Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

Se a expansao da politica fiscal norte-americanadiemulativa em até 1%, a reducéo
da taxa de crescimento do consumo futuro quandopa@dos com os de longo prazo
verificados, podendo levar a taxa de crescimentocasumo para abaixo em até 0,055% e
consequentemente provocaria mudancas permanent@sande crescimento do consumo das
familias colombianas. Mesmo que a queda da taxaedeimento do consumo reduza-se no
tempo, chegando a ser de 0,0445% no fim dos l@stnes, a politica fiscal internacional tem
um efeito Beggar-thy-neighborsobre a Colémbia, entdo é confirmada a interdejesid

macroecondémica da economia colombiana em relagdms &EUA, dado que alteracbes de
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politica fiscal do mundo, ocasionadas no pais egtieo, impactam negativamente a taxa de
crescimento de longo prazo do consumo domeéstico.

Os resultados empiricos confirmam os resultadosnddelo teérico de Corsetti e
Pesenti (2001). Visto que a demanda mundial coorea soma da demanda doméstica e a
estrangeira, um aumento dos gastos dos EUA fazraam& demanda mundial, com isso se
produz um aumento dos precos e salarios americassis) 0 preco dos bens importados pela
Colébmbia sdo maiores e, portanto os precos intedarobém se elevam isso faz com que os
termos de troca domésticos se depreciem e paraetanmmeduza o poder de compra dos
agentes colombianos; com o aumento dos precosvoslabs consumidores domésticos
decidem suavizar seu consumo e estimular as expedaporém como a participacao do
consumo familiar no PIB colombiano é maior que & éaportacdes, entdo o impacto
negativo da depreciagcdo dos termos de troca é m@®ro aumento das demanda como
consequéncia do choque externo; ocasionando guguso acumulado do gasto americano

reduza a taxa de crescimento do consumo atuallagéoea de longo prazo.

3.2 Impactos de uma Politica Fiscal dos EUA no Protb de Longo Prazo

A continuacdo analisa-se o impacto de uma expassgmlitica fiscal internacional,
sobre o produto colombiano de longo prazo, querdipdos gastos do governo domestico e
do mundo (dGasto). Visto que a razdo dGasto a @apré a mesma que no caso do
consumo, a etapa seguinte consistiu em calculaazaordo produto (dProduto), a qual
corresponde a primeira diferenca da taxa de crestondo PIB real colombiano atual em
relacdo a sua tendéncia de longo prazo. O pratkitongo prazo é obtido usando o filtro
HP.

Posteriormente, procedeu-se confirmar a estacuadei da nova série dProduto, os
resultados séo os apresentados no Quadro 1, etgmrmdoncluir que a nova série, ao igual
gque a série dGasto, é estacionaria. Seguidameatezou-se o teste dags para o modelo
bivariado de dGasto e dProduto considerando aveggdgendummy os resultados sdo os
exibidos pelo Quadro 5. O resultado preliminar seguos critérios dd.ikelihood —Ratio
(LR), Final Prediction Erro (FPE), Akaike Information CriterionAIC), e Hannan —Quinn
information criterion (HQIC) indicaram como numeate defasagens Gtimas tilégs, porém

o critério de Schwarz (SBIC) mostrou como étimaafasagem.
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Quadro 5 Teste de verificacdo déags 6timos para a Equacao do Produto

Selection-order criteria (lutstats)

Sample: 1981qg2 - 201193 Nundferbs = 122

Lag LL LR DF P FPE AIC HQIC SBIC

0 413,014 4,2e-06 -12,4465  -12,446! -12,4465*

1 421,479 16,931 4 0,002 3,9e-06 -12,5197 -12,4823 -12,4277
2 427,339 11,72 4 0,020 3,8e-06 -12,5502 -12,4755 -12,3643
3 435,656 16,634* 4 0,002 3,5e-06* -12,6209* -12,5089* -12,3451
4 437,023 2,7346 4 0,603 3.7e-06 -12,5778 -12,4284 -12,21
Endogenous: dGasto dProduto

Exogenous:Dummy _cons

Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

Com o proposito de confirmar trés lags como o nom#e defasagens otimas
aplicaram-se o testes de Exclusdo de defasagelgatteke o teste de defasagens LM, os
resultados sdo exibidos pelo Quadro 6, e confirmarés como o numero de defasagens

otimas.

Quadro 6 Testes de Confirmacdo do numero de defasats, Wald e ML para a equacao

do Produto
Teste de Exclusdo de Defasagens de Wal§l Teste - pra Defasagens
Lag chi2 DF Prob > chi2 lag chi2 df Prob > clji2
1  31,65402 4 0,000 1 45868 4 0,33238
2 22,97651 4 0,000 2 1,4125 4 0,8420p
3  25,22827 4 0,000 3 7,8145 4 0,09861
4 2,0945 4 0,71838

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultadosedquisa no Stata.

O teste de causalidade de Granger, com a hipotdaeqoe dProduto ndo causa no
sentido de Granger dGasto, indica com wuh¥ 9,3359 e unp-value= 0,025que a kindo
pode ser rejeitada a qualquer nivel de signifi@ggreiportanto, a probabilidade de dGasto nao
Granger causar dProduto é de 2,5% no curto prama,vwez condicionado o modelo a de trés
defasagens.

As provas de normalidade dos erros mostraram utasistica Jarque-Bera de’ =
236,159, que implica em uma distribuicdo ndo norpata os residuos do modelo,
graficamente isso se pode observar no Gréafico lEnpms testes de estacionariedade da
variancia e covariancia dos erros resultaram tosigsificantes a 1% e com P-valor
MacKinnon= 0,0000, isso significa que embora o$dress ndo tenham distribuicdo normal,

suas variancias e covariancias sao estacionariatest®@ de estabilidade do SVARX
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diagnosticou sua estabilidade, dado que toddsgenvaluesia matriz de coeficientes foram

menores que um, como apresentado no Quadro 7.

dProduto Residuals

15
|

TeSte tcalculado tcn’tico :1%

AZ -10,691 -5,43
o DFA -10,569 -3,503

PP -10,564 -3,503

Density
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-2 =il 0 ok
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Kernel density estimate
Normal density

kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0110

Gréfico 7 Distribuicdo e Testes de Estacionariedadelos Residuos da Equacdo do
Produto
Fonte: Elaboragédo propria a partir dos resultadgsesquisa no Stata.

Quadro 7Condicao de estabilidad&igenvalue da Equacao do Produto

Eigenvalue Modulus
0,05085977 + 0,7369662i 0,738719
0,05085977 — 0,7369662i 0,738719
-0,6757582 0,675758
0,264156 + 0,4686129i 0,537937
0,264156 — 0,.4686129i 0,537937
-0,4500413 0,450041
All the eigenvalues lie inside the unit circle.
VAR satisfies stability condition

Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

O procedimento para estimar o modelo bivariado eowariavel exdgen®ummyé

igual ao caso do consumo, e as estimativas séo:

0,0259 0
X _ dGasto ’ _| onoze’ e
Gprodutd =\ yorodutg @9 T [=0,0390 0,023 Yigpronus =| | 9]
(00032’ (00015’ t

Todos os coeficientes sédo significativos a um nikell%. Os resultados do modelo
SVARX para a taxa de crescimento do produto colambindicam uma rela¢ao similar a do
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consumo, ja que também se evidéncia uma relacdonde prazo negativa entre a politica
fiscal internacional e as mudancas no produto dbooésomo visualizado em [9].
Graficamente e simulando duas classes de choqueptério e acumulado, em um
periodo de 10 trimestres, observa-se a mudancaaxe de crescimento do produto
colombiano diante um aumento Unico dos gastos daergo americano mais do que
proporcionais em relacdo com os gastos colombianefgito inicial é instantaneo e negativo,
fazendo cair a taxa do crescimento do produto 0f87%endo efeitos repercusséo até o fim
do décimo trimestre embora depois do primeiro tsinge 0 impacto negativo seja menor e
com niveis mais proximos dos valores iniciais, atasse também, um comportamento
ciclico na dindmica da taxa de crescimento do pgmdisses resultados séo exibidos do lado

esquerdo no Gréfico 8.

choqueunico: dGasto -> dProduto choqueacumulado: dGasto -> dProduto
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Gréfico 8 Impulso-Resposta: Impulso (dGasto) Resptss (dProduto)
Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

Quando aumentos proporcionalmente maiores dosgydst@overno americano que
os do colombiano sdo acumulativos em até 1%, a thxacrescimento da economia
colombiana diminui de forma permanente em relag&ua taxa de longo prazo em até
0,037%, como mostrado ao lado direito do Grafico@o a politica fiscal do pais estrangeiro,
EUA, é tipoBeggar-thy-neighbosobre a taxa de crescimento do produto do paigstw,

Colbmbia.
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No caso do produto, os resultados do modelo tediecGorsetti e Pesenti (2001) sao
novamente confirmados, uma possivel explicacdo paraexternalidades negativas do
aumento dos gastos americanos sobre a economralalma, se relaciona com a degradacéo
dos termos de troca, visto que as exportacoes bumias sdo especializadas em produtos de
baixo valor adicionado e, portanto conseguem cap&mos renda no mercado, e que as
importacdes que faz dos EUA sdo majoritariamentdens industrializados, manufaturados
e/ou beneficiados pela economia norte-americaaanento da demanda mundial advinda da
elevacéo dos gastos do governo dos EUA que proauaumento dos precos relativos dos
bens comercializaveis internacionais, provoca uoeg no valor internacional atribuido aos
bens domeésticos muito abaixo em relacdo aos dmdueranterior, como o valor das
exportacdes € menor que o do valor das importagdesm a volatilidade dos precos
domésticos, o consumo local das familias cai, @ da participagdo no PIB colombiano, o

produto de longo prazo diminui em relacéo a sudéecia.
3.3 Impactos de uma Politica Fiscal dos EUA nos Tmios de Troca de Longo Prazo

Seguindo a definicdo teodrica do modelo de Corgefiiesenti (2001), os termos de
troca obedecem a taxa de cambio real efetiva do pelembiano em relacdo aos dezoito
paises membros do FRitom que a Coldmbia tem fortes relacdes comerciais.

Assim, a razdo dos termos de troca correspondeangeipa diferenca da taxa de
crescimento dos termos de troca atual e a suarteiadée longo prazo, que representa uma
apreciacao ou depreciacdo dessa variavel no te@gpwoalores de longo prazo, ao igual que
nos casos do consumo e o produto, foram obtidasfitted HP.

A continuacdo analisa-se o impacto de uma expattasdmlitica fiscal internacional,
sobre os termos de intercambio colombiano, de lgmgao, que depende dos gastos do
governo doméstico e do mundo (dGasto), e se évabssinfirmar os termos de troca como o
canal de transmissdao como define nosso modelatebase. A razdo dGasto a empregar € a
mesma que no caso do consumo e o produto.

Posteriormente, procedeu-se a confirmar a estadiaw® da série dTroca, 0s
resultados estdo no Quadro 1, e permitem concler anova série, ao igual que a série

dGasto, é estacionaria. Seguidamente, realizoutsst® ddags para o modelo bivariado de

% International Financial StatisticsFMI.
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dGasto e dTroca considerando a variavel exé@aemamy os resultados sédo os exibidos pelo
Quadro 8. O resultado preliminar segundo os ooede Likelihood —Ratio(LR), Final
Prediction Erro (FPE), Akaike Information Criterion(AIC), e Hannan —Quinn information
criterion (HQIC) indicaram como numero de defasagitimas duakgs, porém o critério de

Schwarz (SBIC) mostrou como 6tima apenas uma dgfasa

Quadro 8 Teste de verificacdo deags 6timos para a Equacdo dos Termos de Troca

Selection-order criteria (lutstats)

Sample: 1981qg2 - 201193 Nundferbs = 122

lag LL LR DF P FPE AIC HQIC SBIC

0 439,539 2,7e-06 -12,8813 -12,8813 -12,88}13
1 456,786 34,494 4 0,000 2,2e-06 -13,0985 -13,0-13,0065*
2 463,482 13,39* 4 0,010 2,1e-06* -13,1427* -13,068* -12.9588

3 465,958 4,9521 4 0,292 2,1e-06 -13,1177 -13,00%2,8419
4 469,233 6,5509 4 0,162 2,2e-06 -13,1058 -12,9562,7381
Endogenous: dGasto dTroca

Exogenous:Dummy _cons

Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

Para admitir duatags como o numero de defasagens oOtimas utilizou-seste e
Exclusé@o de defasagens de Wald e o teste de defeshall, os resultados sédo exibidos pelo
Quadro 9 e confirmaram dois como o0 nimero de dgéssaotimas.

Seguidamente, foram efetuados os testes de caadmla& normalidade, enquanto o
primeiro com umx®*=18,014 e um p-value= 0.000 a hipotese nula quedadlndo causa no

sentido de Granger dGasto ndo pode ser rejeitadardvel de significancia de 1%.

Quadro 9 Testes de Confirmacgédo do niumero de defasag, Wald e MLpara a equacéo
dos Termos de Troca

Teste de Exclusdo de Defasagens de Wa|d Teste - phra Defasagens
lag chi2 DF Prob > chi2 lag chi2 df  Prob > chi2
1 46,82427 4 0,000 18,1507 4 0,08621
2 11,69848 4 0,020 2 5,9347 4 0,20408
3  3,2769 4 0,51260
44,2442 4 0,37396

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultadosesquisa no Stata.

As provas de normalidade dos erros mostraram umaéistica Jarque-Bera de’ =
48,310, o que significa que os residuos do modibopessuem uma distribuicdo ndo normal,

o Gréafico 9 expbe esse resultado, poréem os testegsthcionariedade da variancia e
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covariancia dos erros resultaram todos significaat&% e com P-valor MacKinnon= 0,0000,
isso significa que embora os residuos ndo tenhatnibdicdo normal, suas variancias e

covariancias sao estacionarias.

dTroca Residuals

S TeSte tcalculado tcritico :1%
; AZ -11,222 -5,43
1 DFA -11,136 -3,503
PP -11,149 -3,503

T T T T
=2 =il 0 odb
pr

Kernel density estimate
Normal density

kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0102

Gréfico 9 Distribuicdo e Testes de Estacionariedadelos Residuos da Equagdo dos
Termos de Troca
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultadosesquisa no Stata.

Quadro 10 Condicéo de estabilidad&igenvalue da Equacado dos Termos de Troca

Eigenvalue Modulus
-0,01566753 +0,4467108i 0,446985
-0,01566753 — 0,4467108i 0,44698p
-0,1407954 + 0,1403876i 0,19882)
-0,1407954 — 0,1403876i 0,19882)
All the eigenvalues lie inside the unit circje.
VAR satisfies stability condition

Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

O teste de estabilidade do SVARX diagnosticou stabdidade, dado que todos os
Eigenvalueda matriz de coeficientes foram menores que umocapresentado no Quadro
10.

O procedimento para estimar o modelo bivariado eowvariavel exdgen®ummyé

igual ao caso dos agregados analisados antericgneeas estimativas sao:

0,0305 0
_| dGasto | —| (o019’ _|PR
Xarod 7| grrocal @ | —0,0262 0,0269)| Yrioca = ( [10]

(00029° (0p017)"
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Todos os coeficientes sé@o significativos a um nikell%. Os resultados do modelo
SVARX para a taxa de crescimento dos termos dea tcotombianos indicam uma relacao
similar & do consumo e o produto, pois a relacélmgo prazo desses com a politica fiscal
internacional é igualmente negativa, isso signifjoa diante uma expansao da politica fiscal
norte-americana a taxa de cambio real efetiva seci@pno longo prazo, para visualizar tais
resultados observe-se [10].

Graficamente, e simulando um choque temporario @aecumulado, em um periodo de
10 trimestres, observa-se a mudanga na taxa damssgo dos termos de troca colombiano
diante um aumento Unico dos gastos do governo eamerimais do que proporcionais em
relacdo com os gastos colombianos, o efeito in&imstantaneo e negativo, fazendo cair a
taxa do crescimento dos termos de troca 0,005%dotefeitos repercussédo até o fim do
sexto trimestre embora depois do quarto trimestigpacto negativo seja menor e voltando
para 0s niveis iniciais depois do sexto trimesEsses resultados sdo exibidos do lado

esquerdo no Gréfico 10.

choqueunico: dGasto -> dTroca choqueacumulado: dGasto -> dTroca
.005- -.015+
o]
-.02+
-.005+
-.025+
-.01+
-.03+
-.015+
0 5 10 0 5 10
step step

Grafico 10 - Impulso-Resposta: Impulso (dGasto) Ressta (dTroca)
Fonte: Resultados do Stata.

Se aumentos no gasto publico americano, propodon@mie maiores que 0s do
colombiano, e acumulativos em até 1%, a quedaxaada crescimento dos termos de troca

colombianos oscila entre 0,031 e 0,016, isso édxibo lado direito do Gréfico 10, portanto
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a politica fiscal do pais estrangeiro, EUA, poselitar sendo tip@eggar-thy-neighbosobre

a taxa de crescimento dos termos de troca do masstico, se 0 aumento dos precos
domésticos for maior que o aumento dos bens esfrasg mais para frente poder-se-a
rejeitar ou ndo essa hipotese quando calculadaag &g dos precos domeésticos.

Os efeitos negativos sobre a taxa de crescimergdedlimos de troca no longo prazo
podem ser explicados a razdo de uma apreciacdaxdade cambio, assim, diante de uma
apreciacdo do peso colombiano os produtos colorobi@omercializados no exterior sdo
relativamente mais caros e, portanto menos comastino mercado mundial, assim o poder
do mercado doméstico perde peso dentro do mercaddiah, a diminuicdo das exportacdes
e 0 aumento das importacdes é instantanea, enfmweaalanca comercial doméstica piora,

afetando negativamente a economia local.

3.4 Impactos de uma Politica Fiscal dos EUA nos Sals Monetarios Reais de Longo

Prazo

Agora, sao analisados, os efeitos de uma politsmalf internacional expansionista
sobre os encaixes reais colombianos de longo pam,depende dos gastos do governo
domeéstico e do mundo (dGasto). A razdo dGasto ésmia utilizada no caso dos agregados
anteriores, a etapa posterior consistiu em cal@ul@zao dos encaixes reais (dEncaixes), 0s
encaixes reais correspondem ao agregado M1 defkno pelo indice de precos ao
consumidor, e a razdo dEncaixes obedece a prirdéé@enca da taxa de crescimento dos
encaixes reais da Colombia atual em relacdo aend€ncia de longo prazo. A razdo dos
encaixes reais de longo prazo foi obtida por meifiltto HP.

Posteriormente, diagnosticou-se a estacionaridadeéde dEncaixes, os resultados
sdo os apresentados no Quadro 1, e permitem @ogakia nova série, ao igual que a série
dGasto, é estacionaria. Seguidamente, realizoutsst® ddags para o modelo bivariado de
dGasto e dEncaixes considerando a variavel exdenamy os resultados sdo os exibidos
pelo Quadro 11. O resultado preliminar segundoritérios delikelihood—RatiaLR), Final
Prediction Erro (FPE), Akaike Information Criterion(AlIC), Hannan—Quinn information
criterion (HQIC) e o critério de Schwarz (SBIC) indicarammmo niumero de defasagens

otimas quatro.
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Quadro 11 Teste de Verificagdo déags Otimos para a Equacdo dos Saldos Monetéarios

Reais

Selection-order criteria (lutstats)

Sample: 19812 - 201193 Nundjertbs = 122

Lag LL LR DF P FPE AIC HQIC SBIC

0 271,387 4 0,000043 -10,1247 -10,1247 -10,1447
1 310,99 79,206 4 0,000 0,000024 -10,7084 -10,67110,6164
2 315,805 19,6303 4 0,047 0,000024 -10,7217 -10,64710,5379
3 386,255 140,9 4 0,000 7,9e-06 -11,8111  -11,69911,5353
4 420,557 68,603* 4 0,000 4,8e-06* -12,3078* -12,1585* -11,9401*
Endogenous: dGasto dEncaixes

Exogenous:Dummy _cons

Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

Porém para admitir quattags como o numero de defasagens 6timas aplicaram-se o
testes de Exclusdo de defasagens de Wald e odestefasagens LM, os resultados séo

exibidos pelo Quadro 12 e confirmaram quatro comaroero de defasagens 6timas.

Quadro 12 Testes de Confirmacéo do Numero de Defagns, Wald e MLpara a
Equacado dos Saldos Monetérios Reais

Teste de Exclusdo de Defasagens de Wdd Teste - pra Defasagens
Lag chi2 DF Prob > chi2 Lag chi2 DF  Prob > chi2
1 23,91949 4 0,000 1 7,5535 4 0,109
2 15,17966 4 0,004 2 1,8474 4 0,763
3 21,80474 4 0,000 3 3,7250 4 0,444
4 91,47074 4 0,000 4 28,9964 4 0,00001

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultadosesquisa no Stata.

O teste de causalidade de Granger, com a hipotéaajne dEncaixes ndo causa no
sentido de Granger dGasto, indica com wh¥ 24,388 que a findo pode ser rejeitada a
qualquer nivel de significancia, e portanto a pbillmlade de dGasto ndo Granger causa
dEncaixes € de 90% no curto prazo, uma vez com@dm o modelo a de quatro defasagens.

As provas de normalidade dos erros mostraram utasistica Jarque-Bera de’ =
26,776, o que significa que os residuos do modmia ps encaixes reias ndo tem distribuicdo
normal, o Gréfico 11lconfirma graficamente esselt@sdo. Os testes de estacionariedade da
variancia e covariancia dos erros resultaram tosigsificantes a 1% e com P-valor
MacKinnon= 0,0000, isso significa que embora o&dtess ndo tenham distribuicdo normal,

suas variancias e covariancias sao estacionarias.
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dEncaixes Residuals

TeSte tcalculado tcritico :1%

) AZ  -10,780 -5,43
DFA -10,631 -3,503

PP -10,625 -3,503

cr

Kernel density estimate
Normal density

kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0108

Grafico 11 Distribuicdo e Testes de Estacionaried@ddos Residuos da Equacdo dos

Saldos Monetérios Reais
Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultadosedquisa no Stata.

O teste de estabilidade do SVARX diagnosticou stabdidade, dado que todos os
Eigenvaluesia matriz de coeficientes estiveram dentro daildranitério, como apresentado
no Quadro 13.

Quadro 13 Condicado de estabilidadeEigenvalue da Equacdo dos Saldos Monetarios

Reias
Eigenvalue Modulus

-0,9894327 0,989433
0,01083011+ 0,9719727i 0,972033
0,01083011 — 0,9719727i 0,972033
0,6853075 0,68530§
-0,6432681 0,643268§
0,0175547 + 0,5613752i 0,5616
0,0175547 + 0,5613752i 0,5616
0,3900357 0,390034
All the eigenvalues lie inside the unit circlg.
VAR satisfies stability condition.

Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

O procedimento para estimar o modelo bivariado eowariavel exdgen®ummyé

igual ao caso dos agregados anteriores, e as 88m8a0:

0,0287 0

dGasto | | [ encaes = (00018’ y P o
= ncaixe —_ . =
Xt(dMoeda) dEncaixe 86(34%92 0(,0(3042-3)_*9 t(Encaixe$ tt
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Todos os cofatores sdo significativos a um nivellte Os resultados do modelo
SVARX para a taxa de crescimento dos encaixes deaSolombia indicam uma relacéo de
longo prazo negativa entre a politica fiscal indefanal e as mudangas nos encaixes reais
domeésticos, além disso, os cofatorgs € G; evidenciam que o impacto de longo prazo da
politica fiscal internacional é maior para a ecor@odomeéstica, que para a estrangeira diante

de um aumento dos gastos governamentais dos EUA pwstra a equagao [11].

choqueunico: dGasto -> dEncaixes choqueacumulado: dGasto -> dEncaixes
.02
-.034-
-.036-
o4
-.038-
-.02
-.04
-.044
-.042-
T : . . :
0 5 10 0 5 10
step step

Grafico 12 Impulso-Resposta: Impulso (dGasto) Respgta (dEncaixes)
Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

Graficamente, e simulando o choque de um aumentm inmos gastos americanos e
um choque de aumentos acumulativos em até 1% majsa proporcionais aos colombianos
em um periodo de 10 trimestres, observa-se que mo@anca temporaria na taxa de
crescimento dos gastos mundiais produz uma aleragéantanea na taxa de crescimento dos
encaixes reais colombianos de até -0,04%, porémislelm segundo trimestre volta para
patamares proximos dos iniciais, ou seja, que unm@anta Unica no gasto publico
internacional tem um impacto minimo sobre os safdosetarios reais colombianos no longo

prazo. Esses resultados séo exibidos do lado ekpderGréfico 12.
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Se aumentos acumulativos em até 1% no gasto dorgoaenericano em relacado aos
da Coldombia a taxa de crescimento dos encaixes @dombianos diminui de forma
permanente respeito da sua tendéncia de longo prazié 0,042%, durante os 10 trimestres
analisados, como mostrado do lado direito do Gyéfi2, portanto a politica fiscal do pais
estrangeiro, EUA, é tipdeggar-thy-neighborsobre a taxa de crescimento dos saldos
monetarios reais da economia domestica.

Os resultados tedricos do modelo de Corsetti enie@901) sdo confirmados, ao
demonstrar que o poder de compra do peso colombliamaui diante de uma politica fiscal
expansionista norte-americana utilizando como misgande transmissao os termos de troca.
A razao pela que alteracbes na politica fiscalenamericana afetam a 0s encaixes reais
colombianos via termos de troca € porque o aumdo® gastos mundiais provoca um
incremento da demanda agregada mundial e, conauentante, aumenta o indice geral de
precos domeésticos, como consequéncia do aumenforedm dos bens comercializaveis,
portanto os colombianos precisaram maior quantidaedeesos colombianos para manter seu
mesmo nivel de consumo, ou seja, 0 poder de com@ranoeda doméstica se reduz;

paralelamente a renda real e a demanda interna caem

3.5 Impactos de uma Politica Fiscal dos EUA no Pregdos Bens Domeésticos de Longo

Prazo

Finalmente e para rejeitar ou ndo o efeito negatiho politica internacional
expansionista via termos de troca, sobre a econdam#stica, consideram-se os efeitos de
um aumento dos gastos governamentais americanos adbdice de precos colombianos de
longo prazo que depende da posicao fiscal do m(oh@asto), o nivel de precos domésticos
(dPrecos) e a moeda nominal (dMoeda) como proay da posicdo da politica monetéaria
interna. A razdo dGasto € a utilizada no caso dosgados anteriores; a variavel dPrecos
corresponde a primeira diferenca do logaritmo ddogaentre o indice de precos ao atacado
colombiano atual e sua tendéncia de longo prazmuleala a partir do filtro HP; dMoeda
corresponde a primeira diferenca do logaritmo eatrmmoeda nominal atual e a moeda
nominal de longo prazo que foi calculado por meidiro HP. Lembre-se que aqui também

é considerada a variavel exog&hammy.
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Os testes de raiz unitaria determinaram a estatiake da série dPrecos e dMoeda,
os resultados s@o os apresentados no Quadroih, @s®0 a estacionariedade da variavel
dGasto que foi definida com antecedéncia. Posteepte obtiveram-se quatro como o
namero de defasagens o6timas para o modelo trivartged dGasto, dPrecos e dMoeda

considerando a variavel exdogddammy os resultados séo os exibidos pelo Quadro 14.

Quadro 14 Teste de Verificacdo deags Otimos para a Equacéo dos Precos Domésticos

Selection-order criteria (lutstats)

Sample: 19812 - 201193 Nundferbs = 122

| ag LL LR DF P FPE AIC HQIC SBIC

0 625312 9 7,8e-09 -10,1527 -10,0966 -10,0148
1 690,613 130,6 9 0,000 3,1e-09 -11,0756 -10, 935860,7309

2 719,438 57,649 9 0,000 2,2e-09 -11,4006 -11,17640,849

3 777,829 116,78 9 0,000 1,0e-09 -12,2103 -12,90221,4518

4 808,098 60,537* 9 0,000 7,1e-10* -12,559* -12,1669* -11,5937*
Endogenous: dGasto dPrecos dMoeda

Exogenous:Dummy cons

Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

Para confirmar quatrlags como o niumero de defasagens 6timas aplicaram-aste t
de Excluséo de defasagens de Wald e o teste deadefes LM, os resultados sao exibidos

pelo Quadro 15 e confirmaram quatro como o numerdeflasagens 6timas.

Quadro 15 Testes de Confirmagédo do numero de defagans, Wald e MLpara a Equagéo
dos Precos Domésticos

Teste de Exclusdo de Defasagens de Wald Teste - pra Defasagens
lag chi2 DF Prob > chi2 lag chi2 DF  Prob > chi2
1 50,79636 9 0,000 1 23,1118 9 0,0059

2 39,34603 9 0,000 2 16,5354 9 0,0565

3 23,21995 9 0,006 3 12,9622 9 0,1643

4 76,57952 9 0,000 4 26,0024 9 0,00204

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultadoStdta.

O teste de causalidade de Granger, com a hipotdaeque dMoeda e dPrecos nao
causam no sentido de Granger dGasto, indica comxi#40, 284 que a HO n&o pode ser
rejeitada a qualquer nivel de significancia, uma gendicionado o modelo a de quatro
defasagens.

As provas de normalidade dos erros mostraram untetisga Jarque-Bera de

x*=29,461 que significa que os residuos do modela par precos domésticos ndo tem
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distribuicdo normal, o Grafico 13 ilustra esse Itasio. Os testes de estacionariedade da
variancia e covariancia dos erros resultaram tosigsificantes a 1% e com P-valor
MacKinnon= 0,0000, isso significa que embora o&dtess ndo tenham distribuicdo normal,

suas variancias e covariancias sao estacionarias.

dPrecos Residuals

TeSte tcalculado tcrl"(ico :1%

AZ -10,753 -5,43
3 DFA -10,523 -3,503
81 PP -10,514 -3,503

T T T T
-15 2l -.05 0 .05 ol
rPRECOS

Kernel density estimate
Normal density

kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0114

Gréfico 13 Distribuicdo e Testes de Estacionariedaddos Residuos da Equacdo dos

Precos Domésticos
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultadosesquisa no Stata.

O teste de estabilidade do SVARX diagnosticou stabdidade, dado que todos os
Eigenvalueda matriz de coeficientes estdo dentro do ciranitério, como apresentado no
Quadro 16.

Quadro 16 Condicao de estabilidad&igenvalue da Equacgéo dos Precos Domésticos

Eigenvalue Modulus
-0,9899239 0,98992
0,01221803+ 0,9682876i 0,9683p5
0,01221803 - 0,9682876i 0,9683p5
0,6773509 0,67735E
-0,02714742 + 0,6640797i 0,6646B4
-0,02714742 + 0,6640797i 0,6646p4
0,6347502 @83
0,3410656 + 0,3985835i 0,52459
0,3410656 + 0,3985835i 0,52459
0,4412209 1,221
-0,2563503 + 0,3531744i 0,4364OE
-0,2563503 + 0,3531744i 0,43640
All the eigenvalues lie inside the unit circle
VAR satisfies stability condition.

Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

As estimativas do modelo trivariado junto com daws exdgen®ummysao:
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0,0281
(00018" 0 0
dGasto by
reospions :{dprm} Tapecaoca =| 00053 00103 0 Ut(dprecoy = {dprw’?} [12]
dMoeda (000092 (00007) dMoeda,
-0,0392 -0,0068 00330
| (0p039° (00030 (00029 }

Todos os cofatores sdo significativos a um nivel#ecom excecdo do cofatog,C
gue é significativo s6 a 10%. Os resultados do leo8®¥ARX, para a taxa de crescimento do
indice de precos dos bens domésticos, indicam quaditica fiscal internacional tem efeito
significativo sobre a moeda nominal colombiana, @conostra o cofator £, ou seja, que a
politica fiscal norte-americana afeta a politicanetaria de longo prazo da Colémbia, uma
possivel explicacdo se deve ao aumento da demasdBWA por bens importados provoca
uma apreciacdo dos termos de troca, consequentememeservas domésticas colombianas
aumentam, portanto aumentos permanentes nos gastsiamentais mundiais diminuem o0s
encaixes reais domésticos, implicando que a taxaredscimento futura da moeda seja
superior a sua tendéncia de longo prazo como naostra equacao [12].

Nesse caso, para simular a funcdo impulso-respostariodo analisado foi de 15
trimestres, devido a que no prazo de 10 trimestap NOS casos anteriores nao era possivel
concluir qual a tendéncia no curto prazo dos predosésticos diante um gasto
governamental mundial expansivo.

Logo, simulando o choque de um aumento Unico n@ogaamericanos e para
conhecer o efeito desse em 15 trimestres, obsergaesuma mudanca temporaria na taxa de
crescimento dos gastos mundiais, produz um auniesti@ntdneo nos precos de até 0,002%,
porém ap0s O quinto trimestre o comportamento da tde crescimento dos precos
domeésticos retorna para sendas proximas dos valocess. Esses resultados sdo mostrados
do lado esquerdo do Gréfico 14.

Quando aumentos proporcionalmente maiores dosgydstgoverno americano, que
os do colombiano, e acumulativos em até 1%, a daxerescimento dos precos domeésticos
colombianos aumentam permanentemente durante tgriEstres em relacdo a sua taxa de
longo prazo em até 0,004%, o maior impacto se vasers primeiros dois trimestres, porém
depois do quinto trimestre o aumento nos precofaosatre patamares de 0,0026% e
0,0028% como exibido do lado direito do Grafico pértanto a politica fiscal do pais

estrangeiro, EUA, é tipBeggar-thy-neighbosobre a taxa de crescimento dos precos do pais
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doméstico, Colébmbia, pois um aumento dos gastogieanes provoca um aumento dos

precos internos e, portanto os agentes tendemzsumaséu consumo no curto e no longo

prazo.
chogueunico: dGasto -> dPrecos choqueacumulado: dGasto -> dPrecos
.004
.0027
.0035-|
001
.003-
o4
.0025-
.002-
-.001
. : . . T .
0 5 10 15 0 5 10 15
step step

Grafico 14 Impulso-Resposta: Impulso (dGasto) Resgta (dPrecos)
Fonte: Resultados da pesquisa no Stata.

Embora a dindmica dos precos nao seja a esperadagaido com os resultados
tedricos do modelo de Corsetti e Pesenti (200%jp\wjue a apreciacdo dos termos de troca
provocados pela politica fiscal mundial expansianikeveria provocar uma queda nos precos,
0 caso da economia colombiana permite concluir @uazao pela qual a apreciagdo dos
termos de troca (0s bens nacionais mais caros Emgaceaos estrangeiros) provoca um
aumento dos precos domeésticos € porque as relalgdsoca entre os dois paises sao
predominantemente em bens complementares congildetatongo prazo. Desse modo, 0s
resultados para o caso dos pre¢cos domésticos roanfiros termos de troca como mecanismo
de transmissdao da politica fiscal internacionalis pthoques nos gastos governamentais
mundiais, e na moeda real colombiana, tendem aipmodumentos na inflacdo acima do seu

indice de longo prazo.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Embora estudos pioneiros de macroeconomia em ecaradrarta relacionados com a
transmissdo e coordenacdo internacional de pokiicadmica, se remontem a década de
1960, com o modelo Mundell-Fleming, as evidénciagpiecas tornaram-se assunto de
preocupacdo mundial apenas a partir dos anos B@rMando cada vez maior relevancia
tedrica, recentemente refletida na consolidacaditeieatura da Nova Macroeconomia de
Economia Aberta - NOEM. Os ultimos avancos nesea &€m abordando a problematica
utilizando a metodologia de vetores autorregressigstruturais (SVAR). Esse método
permite mensurar 0s impactos de choques interraisiale politica econbmica sejam eles
temporérios e/ou permanentes sobre os agregadasauasdmicos de uma nagdo vizinha
que adquirem maior importancia quando os paisasla$bs possuem grandes e fortes
relacbes comerciais.

O objetivo desse trabalho foi testar a hipétesexdsténcia de efeitoSpilloversda
politica fiscal norte-americana sobre o consumpraauto, os termos de troca, 0S encaixes
reais e 0s precos internos da economia colombiesd@edo primeiro trimestre de 1980 até o
terceiro trimestre do ano 2011, aplicando o mod#do equilibrio de interdependéncia
macroecondmica proposto por Corsetti e Pesentil(2Qflizando um modelo de vetores
autorregressivos estruturais com variaveis exogenas

Os resultados obtidos confirmam os termos de tomcao canal de transmissao da
politica fiscal dos EUA para a Colémbia, e permimanstatar que uma expansao fiscal norte-
americana temporaria, ndo antecipada, tem efeitonmiou nenhum sobre os agregados
domésticos de longo prazo, porém se as expansiegsfiforem acumulativas, em até 1%
maior que o aumento dos gastos da Colémbia, a Igngpo tende a prejudicar o pais
domeéstico, com efeitosSpillovers do tipo Beggar-thy-neighbor,quando analisados os
resultados a partir dos termos de troca como centitansmissdo como previstos pelo modelo
tedrico, a explicagdo deve-se a que aumentos b@sggovernamentais mundiais, aumentam
a demanda agregada mundial, que ocasiona um aurdest@recos relativos, induz os
colombianos a consumir menos dada a valorizacatedm®s de troca, porém o aumento das
exportacdes implica uma diminuicdo do consumo e&aptw a demanda agregada do pais
doméstico se reduz, porque a proporcao adiciorsaéxiportacoes é significativamente menor
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que a reducdo do consumo, ja que esse Ultimo rnodpeestudado representou entre 75% e
80% do PIB colombiano. Concomitantemente, as funmgdpulso-resposta considerando dois
choques estruturais em um periodo de dez trimestogdirmaram a transmissao direta e
inversa de choques na politica fiscal dos EUA, pados os agregados da Colémbia,
estudados quando utilizados os termos de troca camal de transmissao.

Assim, a analise do comportamento da economia\étaleimportancia dado que na
medida em que se conhe¢a melhor sua dindmica éfaulipara as autoridades tomar de
decisbes de politica econbmica corretas; além dissiudar e interpretar, mais
detalhadamente, as flutuagcbes dos agregados mawcémeicos, resultante de choques
externos permanentes (ou de longo prazo) e temgeréou de curto prazo) é possivel
examinar os efeitos dindmicos da estabilidade rneaormica no cenario de
internacionalizacdo, que aumenta as externalidatiss decisbes nacionais de politica
macroecondmica e a interdependéncia entre as ew@oesultadas do maior comércio inter-
regional.

Contudo, ressalta-se que esse estudo € um priraedmoco de uma pesquisa mais
aprofundada sobre a analise de interdependénc@orelenacdo da politica econémica da

Colémbia com seus parceiros comerciais.
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APENDICE

Apéndice | Solucbes do Modelo de Corsetti e Pese(001)

Determinantes do bem-estar doméstico

1) C=a,(M,)"

Consumo de curto prazo

Y= az(mR)l_y(mw)]/p +G

Produto de curto prazo

3) M/P=aM,,

Saldos monetarios reais no curto prazo

4) C =a,(g,) "™

Consumo de longo prazo

)Y = a,(9)*%(g,, ) ¢~/

Produto de longo prazo

(6) M/P =a5(gy) """

Saldos monetérios reais no longo prazo

(1) 1+1 =a,(My) ™ (Gw) """

Taxa real de juros de curto prazo

(8) EP /P, =a,M,

Termos de troca de curto prazo

(9) E=E =a,M

Taxa de cambio nominal

Termos de troca de longo prazo

(10) EP; /By =a,(3x) ™"
(1) P, =a,M(g,) "7 (g)”

Prec¢o dos bens domésticos no longo prazo

O indiceR se refere a razao entre variaveis domeésticasangsiras. O indic@/
se refere as médias geométricas das variaveis tioass estrangeiras com pesos
y e y—1. As constantes sdo definidas como em Corsettserfig2001), onde o

subscrito 0 indica nivel pré-choque.

a = Y(VW ) (1-p)/(1+p) (g w, )-1/(1+p) (M w, )J/(1+p) ;

a, = Y(1*rr)/2 (VW ) (1-p)? ff2(2+p)] (g w, )*(1*p)/[2(l+p)] (go ) -12 (|\/| - )*(1*7) (M w, )71/p D2 (Q) w ) (1-p)/12(1+p)] :
a3 - )([(1 + 5) / a]yp (yw )p(l-p)/(1+p) (gwo )—p/(1+p) M v:/j (q)w ) p/(1+p) :
a, = y(yvv ) (1-p)/@+p) (q)w )J/(l+p) :

a, = y(lfp)/Z (yw ) E-p)/20+p) q)l/Z (q)W ) 1-p)/12(1+p)] :

a, = )([(1 + 5) / O]Vp (yw ) [p@-p))/@+p) (CDW )p/(1+p) :

a, = ﬂ_l(gwo )p/(1+p) M W :

a, = [y 1A= P "2 (ge ) M (P R)

a, = X* X"y iA-1;

a, = [V 1A= PO (D)

a, =(a,) a,(a;) "™

Fonte: Corsetti e Pesenti (2001).
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