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Resumo 
Lowenkron, Alexandre. Modelos de Finanças Aplicados à 
Macroeconomia: Três Ensaios . Rio de Janeiro, 2006. 134 p. Tese de 
Doutorado - Departamento de Economia, Pontifícia Universidade Católica 
do Rio de Janeiro. 
 

Nesta tese são desenvolvidos três ensaios nos quais foram utilizados  

arcabouços de finanças com o objetivo de estudar três questões de 

macroeconomia aplicada. No primeiro ensaio mostramos que, no Brasil, surpresas 

inflacionárias de curto prazo têm causado desvios nas expectativas inflacionárias 

de médio prazo. Tal fato obstrui parcialmente um importante canal de transmissão 

da política monetária, o canal das expectativas. A indexação da economia não 

parece ser a única responsável pelo fenômeno já que há também efeito 

significativo destas surpresas no prêmio de risco inflacionário. Portanto, 

concluímos que a credibilidade da política monetária no período analisado (2001-

2006) não foi perfeita, apesar de ter melhorado significativamente com o passar 

do tempo. No segundo ensaio analisamos o saldo da conta-corrente como um 

problema de alocação de portfólio. Mostramos que, empiricamente, o re-

balanceamento do portfólio dos países é fundamental e, por esta razão, 

apresentamos um novo modelo para a conta-corrente no qual as oportunidades de 

investimento internas e externas são variantes no tempo. Com isso, o ativo externo 

líquido ótimo varia no tempo gerando um novo mecanismo de variações na conta-

corrente. Estimamos o modelo para os EUA e Japão e os resultados indicam um 

poder explicativo superior ao dos modelos tradicionais. O terceiro e último ensaio 

da tese, investiga um dos determinantes da fragilidade econômico-financeira de 

países emergentes: a correlação positiva entre o risco país e o risco cambial. 

Mostramos que  a presença deste fenômeno não é generalizada por todos os países 

emergentes. Além disso, os responsáveis pela inter-relação são, segundo nossos 

resultados: (i) o descasamento cambial e (ii) o nível de aprofundamento financeiro, 

medido pelo crédito doméstico ao setor privado.  

 

Palavras-Chave 
Macro-Finanças; Prêmio de Risco Inflacionário; Credibilidade da Política 
Monetária; Alocação de Portfólio; Conta Corrente; Balanço de Pagamentos; 
Taxa de Juros; Risco País; Risco Cambial. 
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Abstract 
Lowenkron, Alexandre. Finance Applied to Macroeconomics: Three 
Essays. Rio de Janeiro, 2006. 134 p. PhD Thesis - Departamento de 
Economia, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 
 

In this thesis we develop three essays on Macro-Finance. On the first one, we 

show that, in Brazil, short run inflation surprises had a significant effect in 

medium run inflation expectation. This phenomenon leads to a less effective 

monetary policy, as its output cost is higher. This can be a symptom of at least one 

of two problems: (i) Inflation inertia due to indexation of the economy; and/or (ii) 

lack of credibility of the monetary authority. As our model suggests, looking at 

co-movements of inflation risk premium and inflation surprises helps to identify if 

lack of credibility is one of the causes. By doing so, we confirm that this was the 

case in Brazil until very recently. On the second essay, we argue that the current 

account problem can be understood as the choice of where to allocate national 

savings: at home or abroad. Moreover, the data reveals that portfolio rebalance is 

indeed important. For this reason, we develop a current account model in which the 

representative agent’s portfolio choice problem with time-varying investment 

opportunities. Thus, we are able to generate rebalancing in portfolios that in turn 

affects the current account. We estimate/solve this model using a long time series data 

from different assets in the US and Japan and empirical results indicate that variations 

in investment opportunities can explain at least 54% of its movements, a performance 

superior to previous models. The third and last essay studies one important source 

of financial vulnerability for emerging economies: the positive correlation 

between country and currency risks. This harmful relation observed in some 

countries is called cousin risks. We, first, identify the extent of this phenomenon by 

separating a sample of countries into two groups: the one where the positive 

correlation is observed and the one where it is not. Based on this taxonomy, we 

investigate the determinants of the cousin risks. Results indicate that currency 

mismatch and low financial deepening are strongly associated with the phenomenon. 

 

Key Words 
Macro-Finance; Inflation Risk Premium; Monetary Policy Credibility; 
Portfolio Allocation; Current Account; Balance of Payments; Interest Rates; 
Country Risk; Currency Risk. 
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1. Introdução 

As condições macroeconômicas e a evolução dos ativos financeiros guardam 

uma estreita relação entre si. Tanto a decisão dos agentes sobre onde alocar sua 

riqueza, quanto o preço observado dos ativos refletem, necessariamente, o estado 

atual e as expectativas sobre as futuras condições macroeconômicas. Ao mesmo 

tempo, o estado geral da economia é (ou foi) também afetado pelo conjunto de 

decisões financeiras de investimento e pelos preços desses mesmos ativos.  

Tanto Finanças como Macroeconomia abordam, por vezes, tópicos similares, 

mas diferem quanto às formas de olhar para os problemas e quanto às técnicas 

utilizadas. Historicamente, esta sinergia foi reconhecidamente bem explorada por 

pesquisadores como James Tobin e Paul Samuelson. Entretanto, 

surpreendentemente, nas últimas duas décadas estes dois campos se tornaram 

quase que estanques. De alguns anos para cá, começaram a serem empreendidos 

esforços para integrá-los novamente1. Esta tese é composta de três ensaios que se 

situam nessa linha de pesquisa. Arcabouços e modelos recentes de finanças são 

utilizados para investigar três questões de macroeconomia aplicada: a 

credibilidade da política monetária, a dinâmica da conta-corrente do balanço de 

pagamentos e a fragilidade financeira dos países a choques externos. 

O primeiro ensaio explora a informação contida no preço dos ativos 

financeiros para estudar a credibilidade da política monetária. Mostramos, 

primeiramente, a evidência empírica de que no Brasil surpresas inflacionárias de 

curto prazo têm causado desvios nas expectativas inflacionárias de médio prazo, 

sendo eles maiores do que os efeitos usualmente observados em países com 

                                                
1 A literatura de estrutura a termo constitui o principal exemplo deste esforço. Modelos 

afim com imposição de ausência de arbitragem e uma dinâmica macroeconômica subjacente 

são os pioneiros nesta área. Dentre estes, podemos citar Ang & Piazzesi (2003), Rudebush & 

Wu (2004) e Bonomo & Lowenkron (2006). Há também outra classe de modelos cuja visão é 

a de alocação de portfólio para a conta-corrente, como a que se encontra em Kraay and 

Ventura (2000). 
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regime de metas para inflação. Este pode ser um sintoma de (pelo menos um de) 

dois possíveis problemas: (i) inércia inflacionária decorrente da indexação da 

economia; e/ou (ii) falta de credibilidade da autoridade monetária. O remédio para 

este problema depende de suas causas. Se, por exemplo, a credibilidade não for 

uma questão fundamental, promover a independência do Banco Central não 

ajudaria muito a facilitar a transmissão da política monetária. Como identificar se 

uma das causas pode ser credibilidade imperfeita da autoridade monetária? 

Apresentamos um modelo teórico que indica que movimentos no prêmio de risco 

inflacionário, definido como a inflação implícita no preço dos ativos menos a 

expectativa de inflação por parte dos agentes, ajuda a identificar se credibilidade é 

uma das causas desse problema. Os testes empíricos realizados apontam que tal 

relação foi de fato observada no Brasil de 2001 a 2006, indicando que, 

provavelmente, a credibilidade imperfeita da política monetária foi um dos fatores 

que dificultaram a transmissão da política monetária no Brasil neste período, o 

que provavelmente contribuiu para que as taxas reais de juros de equilíbrio fossem 

mais elevadas. Conjeturamos ainda que, em face do histórico de decisões tidas 

como conservadoras por parte da autoridade monetária no período analisado, o 

que prejudicava a credibilidade da política seria o medo da quebra de regime.  

O segundo ensaio utiliza arcabouço de finanças para investigar a dinâmica da 

conta-corrente2. O saldo em conta-corrente de um país num determinado período 

pode ser entendido como o resultado de um problema de alocação de portfólio. 

Ele é a basicamente a decisão dos agentes sobre em quais ativos alocar a 

poupança nacional: ativos domésticos ou ativos externos? A parcela da poupança 

a ser alocada no exterior corresponde ao superávit em conta-corrente. Até 

recentemente, os artigos de economia internacional não levavam em conta esta 

importante dimensão do problema e, mesmo quando passaram a fazê-lo, seguiam 

um modelo no qual o portfólio ótimo era constante ao longo do tempo. Neste 

segundo ensaio, mostramos que, empiricamente, o re-balanceamento do portfólio 

dos países é fundamental e¸ portanto, os modelos tradicionais de conta-corrente 

(que pressupõe portfólio constante no tempo), quando testados de modo 

adequado, ou são rejeitados pelos dados ou têm um poder explicativo muito 

                                                
2 Este artigo foi escrito em co-autoria com Tatiana Didier, doutoranda em economia pelo MIT 
durante o estágio de doutoramento no exterior (PDEE) no próprio MIT e se beneficiou 
enormemente dos comentários do Professor Kenneth Rogoff, (Harvard). 
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baixo. Por essa razão, apresentamos um novo modelo para a conta-corrente no 

qual o problema de alocação de ativos do agente representativo (país) é dinâmico. 

As oportunidades de investimento internas e externas são variantes no tempo e é 

isso que faz com que o portfólio ótimo (ativo externo líquido) mude ao longo do 

tempo o que, por sua vez, gera um mecanismo de variações na conta-corrente que 

é adicional ao usual mecanismo de resposta a choques transitórios na renda3. 

Estima-se o modelo para os EUA e Japão e os resultados indicam um poder 

explicativo superior ao dos modelos tradicionais. Os achados podem contribuir 

para a recente discussão de desequilíbrios globais (“Global Imbalances”), 

representados principalmente pelo enorme déficit em conta corrente americano, 

que atingiu recentemente 7% do seu PIB e 2% do PIB mundial. À luz dos nossos 

resultados, é possível concluir que grande parte do fenômeno do crescente déficit 

americano se deve às melhores oportunidades de investimento nos EUA vis-à-vis 

outros países do G7 como o Japão. 

O terceiro e último ensaio da tese investiga um dos determinantes da 

fragilidade econômico-financeira de países emergentes. Uma das formas de 

analisar a vulnerabilidade de países emergentes é através da evolução dos 

componentes da taxa de juros dada pela paridade coberta: a taxa de juros 

internacional livre de risco, o prêmio coberto do câmbio futuro (Forward Premium) e 

o risco país. Sem dúvida, uma maior vulnerabilidade leva ao aumento do nível e da 

volatilidade dos prêmios requeridos pelos agentes. Entretanto, uma fragilidade 

adicional é revelada quando um país apresenta correlação positiva entre o risco país e 

o forward premium. O fato de que estes dois riscos se apresentem altamente 

correlacionados configura uma maior vulnerabilidade do país em questão, uma vez 

que os choques nestes dois componentes viriam juntos e no mesmo sentido. Há, na 

literatura, numerosos estudos que buscam entender como cada um destes riscos se 

comporta isoladamente, porém, pouquíssimos são os que atentam para o 

comportamento conjunto dos mesmos. Este comportamento conjunto é, precisamente, 

o objeto do último capítulo da tese. Mostramos que a presença deste fenômeno não é 

generalizada por todos os países emergentes. Conclui-se também que os responsáveis 

pela inter-relação entre os riscos não são nenhum dos fatores normalmente apontados 

na literatura como determinantes individuais de cada um dos riscos. Mais 

especificamente, rejeita-se a hipótese de que as variáveis de balanço de pagamento, 

                                                
3 Ou seja, a poupança para suavização de consumo. 
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principais determinantes do risco cambial, sejam as responsáveis pela relação positiva 

do risco cambial com o risco país. Da mesma forma, nem a dívida pública total, nem 

o superávit orçamentário nominal – principais determinantes do risco de crédito 

soberano - são aceitos como responsáveis pela presença do fenômeno dos Riscos 

Primos. Os determinantes seriam o descasamento cambial e o nível de 

aprofundamento financeiro, medido pelo crédito doméstico ao setor privado como 

proporção do PIB. Os achados a respeito do descasamento cambial convergem para 

os argumentos de Original Sin. A incapacidade de se financiar externamente na 

própria moeda (Original Sin) leva a um potencial descasamento cambial no balanço 

destes países. Já um elevado crédito doméstico para o setor privado pode ser 

entendido com um alto grau de aprofundamento financeiro. Quanto maior for o 

aprofundamento financeiro e a oferta interna de recursos, menor a necessidade de 

estes países terem que recorrer aos mercados internacionais. É possível que, uma vez 

que os agentes percebam isso, não associem o forward premium com o risco país. 
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2 Credibilidade da Política Monetária e Prêmio de Risco 
Inflacionário 

2.1. Introdução 

O reconhecimento da importância das expectativas de inflação em 

determinar a inflação corrente tem motivado a adoção do regime de metas por 

grande número de bancos centrais mundo a fora. O principal objetivo deste 

regime é, através de um compromisso crível com a meta anunciada, ancorar as 

expectativas para minimizar os custos, em termos de produtos, da política 

monetária. Portanto, a credibilidade da política é fundamental para o sucesso do 

arranjo monetário de metas inflacionárias. 

Na literatura empírica, a credibilidade da meta de inflação tem sido avaliada 

basicamente de duas formas4: (i) rodando regressões nos dados de expectativa de 

inflação5 obtidos via pesquisas com os participantes do mercado, como Cerisola e 

Gelos (2005) ou (ii) utilizando a inflação implícita nos títulos nominais e títulos 

reais, a chamada "break-even inflation" como fazem  Svensson (1993), Laxton e 

N'Diaye (2002) e Gürkaynak et al (2005). 

Acreditamos que a informação contida nos dados pode ser mais bem 

explorada. A diferença entre a taxa de juros nominal e a taxa de juros real, a 

chamada "break even inflation", não é explicada totalmente pela inflação 

esperada: há ainda um outro componente importante que é o prêmio de risco 

inflacionário6. De fato, como foi reconhecido por Bernanke (2004), há muita 

informação útil nos preços dos ativos, entretanto "some of the potentially most 

valuable information in financial markets often requires considerable theoretical 

                                                
4 Alguns outros métodos utlizados: Rossi e Rebucci (2004) que estudam a credibilidade do 
programa de desinflação na Turquia com um método Bayesiano e Agénor e Taylor (1993) que 
usam a diferença entre a cotação do dólar no mercado oficial e o mercado negro. 
5 Eles testam se a meta é um regressor estatisticamente e economicamente significativo. 
Acreditamos que tel abordagem tem diversos problemas, como por exemplo a variabilidade 
pequena da variável “meta”, o que prejudica os resultados do exercício. 
6 Na medida em que os agentes são avessos ao risco o preço dos ativos terá também um premio de 
risco. 
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and empirical sophistication to extract". É exatamente nesta extração da 

informação implícita nos preços de ativos financeiros que se encontra a 

contribuição do presente ensaio.  

Diferentemente dos artigos anteriormente mencionados, para investigar a 

credibilidade da política monetária, separamos o "break-even inflation" em dois 

componentes: a inflação esperada e o prêmio de risco inflacionário. Para isso, 

neste ensaio apresentamos um modelo de finanças com imposição de ausência de 

arbitragem, com uma regra de Taylor para autoridade monetária e com uma 

equação para a dinâmica da inflação que nos permite interpretar o prêmio de risco 

inflacionário. A solução do modelo indica que um dos principais determinantes do 

prêmio de risco inflacionário é a credibilidade da política monetária. A seguir, 

aplicamos então os resultado do modelo para investigar a credibilidade da política 

monetária no Brasil de 2001 a 2006. 

 

2.2. O efeito de surpresas inflacionárias de curto prazo no Brasil 

As metas de inflação 12 meses à frente no Brasil são críveis? Qual tem sido 

o efeito de surpresas inflacionárias de curto prazo? Tentamos responder a estas 

questões na presente subseção.  

No gráfico a seguir, apresentamos uma comparação entre a meta de inflação 

12 meses a frente com as expectativas de inflação 12 meses a frente, segundo a 

pesquisa Focus, feita pelo Banco Central. A medida do desvio das expectativas 

com relação a este medida da meta interpolada e é representada pela área 

sombreada na figura 1 abaixo.  
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Figura 1: Desvios de Expectativa de IPCA com Relação a Meta 
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Comparamos então o desvio das expectativas com relação à meta com a 

“surpresa inflacionária” de curto prazo na figura 2 abaixo. Esta é definida como a 

diferença entre a inflação IPCA de determinado mês com relação à expectativa 

para o IPCA naquele mês, há exatamente um mês atrás. A medida de surpresa 

inflacionária é representada pela linha clara no gráfico acima. Como pode ser 

visto, o co-movimento do desvio da expectativa com a surpresa inflacionária é 

muito forte. Esta impressão é reforçada no diagrama de dispersão (figura 3) onde 

o padrão de relação positivo é confirmado. 
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Figura 2: Desvio da Expectativa para Meta vs. Surpresa Inflacionária  
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Figura 3: Diagrama de Dispersão – Desvio da Meta vs. Surpresa Inflacionária 

Os gráficos sugerem que surpresas de curto prazo levam a um significante 

aumento do desvio da expectativa com relação a meta de inflação. É difícil 
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conciliar este efeito dos choques de curto prazo  com as hipóteses de (i) ausência 

de inércia inflacionária e (ii) credibilidade perfeita da política monetária. 

Sem dúvida, é necessário fazer uma análise econométrica mais formal antes 

de tirar qualquer conclusão definitiva. Para controlar para pressões de oferta, 

incluímos nas regressões a variação do câmbio e do índice de commodities CRB. 

Para controlar para pressões na demanda incluímos a utilização da capacidade 

instalada. Uma vez que no período analisado houve uma severa crise de confiança 

eleitoral, dividimos a amostra em 3 períodos que objetivam refletir as condições 

antes durante e depois da crise de confiança de 2002. 
"�����$��% 45 �������6���'��������������)��*��� ��	�
��������������-�7���+���% �����	�
�������������

���' ���' ���' ���' ���' ���'

� �*��� �*��� �*��
 �*��	 �*��� �*���
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� ���
��� ������� �����
�
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� �����	� � ������� � �������

+,�������/�0�$��� � �*��� � ��*��
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� ������ � �����	� � �������
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������� ������ ����
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���
	�� ���
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����4,�$* �*	
� �*	�� �*��
 �*��� �*��� �*���

,�2�&�5 �$��&��$�$ �*��� �*��� �*��� �*�
� �*�
	 �*�	�

��� �	*��� �	*��� ��*��� ��*��
 ��*
�� ��*
�	

����$��
6�&7�����#��7�	 6�&7�����#��7�	 6�&7�����6,&7�� 6�&7�����6,&7�� #��7�����#��7�	 #��7�����#��7�	

82�����!9�� � � �� �� �� ��

�������������������������������������������� ���������! ����"�#�$�%��  
Tabela 1: Regressões do desvio da expectativa com relação a meta 

Os resultados reforçam a impressão deixada pela análise dos gráficos. O 

efeito de uma surpresa inflacionária no desvio da expectativa com relação à meta 

de inflação é positivo e significativo. Para a amostra inteira, uma surpresa de 1% 

leva a um aumento do desvio da expectativa de 0,77%. Entretanto o tamanho 

deste efeito vem se reduzindo. O tamanho do efeito na primeira sub-período, no 

auge da crise, era de 2,42%, cai em seguida para 0,28% (mas ainda 

estatisticamente significativo) e por fim, no sub-período mais recente o efeito 

deixa de ser significativo.  

Mostramos, portanto, que no Brasil surpresas inflacionárias de curto prazo 

têm causado desvios nas expectativas inflacionárias de médio prazo, sendo eles 

maiores do que os efeitos usualmente observados em países com regime de metas 

para inflação. Este pode ser um sintoma de (pelo menos um de) dois possíveis 
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problemas: (i) inércia inflacionária devida à indexação da economia; e/ou (ii) falta 

de credibilidade da autoridade monetária. O remédio para este problema depende 

de suas causas. Se, por exemplo, a credibilidade não for uma questão 

fundamental, promover a independência do Banco Central não ajudaria muito a 

facilitar a transmissão da política monetária.  

 

2.3. O Prêmio de Risco Inflacionário e a Credibilidade da Política Monetária 
no Brasil 

Sob ausência de arbitragem, o valor esperado ajustado ao risco de um 

investimento num título de renda fixa com taxa de juros nominal pré-fixada tem 

que ser o mesmo de um investimento em um título real, que rende uma taxa de 

juros real mais o que vier a ser a inflação no período. Portanto, como é 

demonstrado no modelo do Apêndice para este ensaio, a diferença entre a taxa de 

juros nominal e a taxa de juros real para uma mesma duração, a chamada “break-

even inflation”, é determinada pela expectativa de inflação mais um premio de 

risco inflacionário. Este último termo, por sua vez, é determinado, ainda segundo 

este modelo, pela incerteza com relação à inflação futura, pela resposta esperada 

do Banco Central a choques inflacionários no futuro e pela aversão ao risco dos 

agentes. 

Voltando agora a questão que havia ficado em aberto ao final da seção 

anterior: Como identificar então se uma das causas dos efeitos de surpresas 

inflacionária de curto prazo no desvio da inflação em relação à meta pode ser a 

credibilidade imperfeita da autoridade monetária e não apenas a inércia 

inflacionária? O modelo teórico que é detalhado no Apêndice deste ensaio sugere 

que movimentos no prêmio de risco inflacionário, definido como a inflação 

implícita no preço dos ativos menos a expectativa de inflação por parte dos 

agentes, pode nos ajudar a determinar se credibilidade é uma das causas deste 

problema. A intuição do resultado é a seguinte: Se a causa do fenômeno for 

apenas indexação, não há razão para que haja um aumento na incerteza quanto à 

inflação futura. Dessa forma, se o único problema é a presença de inércia 

inflacionária, haverá aumento apenas da expectativa e nada mais. Já se a causa 

for, pelo menos em parte, devido à credibilidade imperfeita da autoridade 

monetária, então haverá aumento de incerteza. Neste caso, podemos identificar tal 
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fato ao analisar a dinâmica do prêmio de risco inflacionário. Este irá refletir a 

incerteza com relação à dinâmica da inflação futura e, em particular,  a resposta da 

autoridade monetária a choques de inflação no futuro. 

Construímos a série do “Break-Even Inflation” para o Brasil subtraindo as 

taxas do chamado cupom IGPM (taxa de juros reais indexadas a inflação do IGP-

M) das taxas do swap DI-Pré de 1 ano7. O prêmio de risco inflacionário é 

construído como a diferença do “break-even inflation” para a expectativa de 

inflação dada pelo Focus. Abaixo apresentamos a dinâmica do “Break-Even 

Inflation” e do prêmio de risco inflacionário e a comparamos com a nossa medida 

de surpresa inflacionária anteriormente definida8. 
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Figura 4: “Break-Even Inflation”, Expectativam Premio de Risco Inflacionário e 

Surpresa Inflacionária (IGPM) 
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Figura 5: Diagrama de Dispersão – Premio de Risco Inflac. vs. Surpresa Inflac. 

                                                
7 Os dados de ambas as taxas foram fornecidos pela BMF. 
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A relação positiva entre o premio de risco inflacionário e a surpresa 

inflacionária é ainda mais forte do que a relação anteriormente vista da surpresa 

com o desvio da expectativa em relação a meta. Entretanto, como antes, temos 

que implementar testes formais antes de tirar uma conclusão mais séria. 
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Tabela 2: Determinantes do prêmio de risco inflacionário 

 

O coeficiente da surpresa inflacionária na Tabela 2 acima é positivo e bastante 

significativo em todos os sub-períodos. A magnitude do efeito é também maior 

que no caso anterior. Uma surpresa inflacionária de 1% leva um aumento do 

premio de risco inflacionário de 3,25% em média (na amostra toda). É 

interessante notar a assimetria do efeito: ele é bem maior para choques positivos, 

o efeito de choques negativos não é estatisticamente significativo, outro resultado 

que aponta para o mecanismo de transmissão da inércia das expectativas via 

credibilidade. 

Portanto os testes empíricos apontam que inércia inflacionária sozinha não 

parece explicar o efeito de choques inflacionários de curto prazo. Não só a 

inflação esperada aumentava em face aos choques, mas também a incerteza com 

relação à dinâmica futura da inflação e com relação à resposta da autoridade a 

estes choques. Não só os resultados do modelo apresentado, mas também a 

                                                                                                                                 
8 Agora, a medida de surpresa inflacionária se refere ao índice IGP-M já que a taxa de juros real 
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assimetria dos efeitos de choques positivos e negativos parecem ir em linha com 

esta racionalização. Portanto, a credibilidade imperfeita da política monetária 

parece ter sido um dos fatores que dificultaram a transmissão da política 

monetária no Brasil, o que provavelmente contribuiu para que as taxas reais de 

juros de equilíbrio fossem mais elevadas9 do que seriam caso a credibilidade 

tivesse sido completa. Outro resultado interessante é que parece que houve um 

processo de ganho de credibilidade ao longo do período estudado e, mais 

recentemente, ao longo de 2006 o efeito das surpresas nas expectativas parece ser 

nulo. 

                                                                                                                                 

utilizada é em relação a este mesmo índice de inflação. 
9 Conjeturamos ainda que, em face do histórico de decisões conservadoras por parte da autoridade 
monetária no período analisado, o que prejudicava a credibilidade da política seria o medo da 
quebra de regime. 
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3 A Conta-Corrente como Um Problema Dinâmico de Alocação de 
Portfólio 

3.1. Introdução 

O superávit em conta-corrente de um determinado país equivale ao 

montante da poupança nacional que a sociedade decidiu alocar no exterior. Desta 

forma, a sua determinação é intrinsecamente um problema de alocação de 

portfólio. Surpreende, portanto, que há até pouco tempo os modelos teóricos para 

a conta corrente não levassem em consideração esta importante dimensão do 

problema.  

Além disso, é também de conhecimento geral que os modelos teóricos 

tradicionais para a conta-corrente do balanço de pagamentos não apresentam boa 

aderência empírica. No presente capítulo apresentamos uma abordagem de 

portfólio para a conta-corrente onde as oportunidades de investimento são 

variantes no tempo. Isto gera uma dinâmica na alocação ótima do portfólio que, 

exerce uma força adicional aos usuais mecanismos de choques na poupança na 

determinação do saldo em conta corrente. A aplicação empírica demonstra ainda 

que, pelo menos para os EUA e o Japão, o modelo apresentado tem performance 

superior aos anteriores. 

 

3.2. Alternativas para a Modelagem Teórica da Conta Corrente10. 

Qual o efeito na conta-corrente de um choque transitório de renda? Até 

recentemente, a resposta a esta pergunta era baseada no modelo neoclássico 

intertemporal para conta-corrente11. Na sua versão mais simples, devido à 

suavização desejada da trajetória do consumo12 e aos retornos decrescentes nos 

investimentos na economia doméstica, a unidade marginal de poupança gerada 

                                                
10 Todos os desenvolvimentos da formalização teórica dos modelos são apresentados no Apêndice. 
11 Veja Obstfeld e Rogoff (1996). 
12 Geralmente em modelos micro-fundamentados como este, supõe-se que os agentes são avessos 
ao risco e tem uma elasticidade intertemporal do consumo tal que gera uma trajetória ótima de 
consumo com pouca oscilação ao longo do tempo. 
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pelo choque positivo na renda seria alocada no exterior, gerando assim um 

superávit em conta-corrente. Em outras palavras, a conta corrente deveria 

responder de um para um a mudanças na poupança (CA = S).  

Mais recentemente, Kraay e Ventura (2000) modificaram a abordagem 

tradicional introduzindo risco no investimento e, dessa forma, argumentaram que 

a decisão da conta-corrente é na verdade uma escolha de alocação de portfólio. Ao 

introduzir risco no retorno dos investimentos você gera benefícios para o agente 

em diversificar e, com isso, a unidade de poupança marginal não mais deveria ser 

investida num único ativo. Dessa forma, o país como um todo deveria alocar a 

poupança de acordo com a mesma regra do investidor representativo que otimiza 

a relação risco-retorno. O resultado desta otimização é claramente o clássico de 

Markowitz-Tobin, no qual os agentes escolhem algum ponto na fronteira eficiente 

que maximize sua utilidade, caracterizada, entre outras coisas, por suas 

preferências por risco e por sua taxa de impaciência.  

Na medida em que os agentes são racionais e otimizadores, podemos inferir 

sua preferência olhando para seu portfólio atual, o que no caso de um país se 

resume ao seu ativo externo líquido (NFA) e a seus ativos totais (A). Para manter 

o portfólio no seu ponto ótimo, toda a poupança marginal deve ser investida da 

mesma forma que a poupança média. Em outras palavras, o superávit em conta 

corrente deverá ser proporcional ao valor atual do ativo externo líquido sobre os 

ativos totais (NFA/A). Eles propõe com isso uma nova regra para a conta 

corrente: o saldo em conta corrente deve ser o produto da poupança pela razão do 

ativo externo líquido sobre os ativos totais do país em questão (CA = S . NFA/A). 
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Figura 6: Evolução do Portfólio dos Países (NFA/A) 

O problema desta abordagem é que sabemos que os portfólio dos países  não 

são constantes no tempo. A figura 6 acima apresenta a dinâmica do ativo externo 

líquido de diversos países onde isso fica bastante claro. Dessa forma, é de se 

esperar que a utilização de modelos como estes para se fazer previsão empírica 

sobre a conta-corrente não devam gerar resultados espetaculares. 

Para tentar contornar este problema, no presente ensaio estendemos o 

modelo de alocação de portfólio para a conta-corrente permitindo re-

balanceamento de portfólio13. O que leva os modelos anteriores a apresentar o 

resultado de portfólio constante é hipótese irrealista de que as oportunidades de 

investimento não variam no tempo. Na nossa especificação, os agentes 

apresentam utilidade Epstein-Zin e o processo estocástico dos ativos segue um 

processo do tipo vetor auto regressivo (VAR) e, portanto, variam no tempo. Mais 

do que isso, com a especificação VAR é possível tomarmos expectativas 

condicionais com relação aos momentos desta distribuição. Isso significa que as 

expectativas do retorno e do risco dos ativos variam no tempo. Usamos o método 

de Campbell, Chan and Viceira (2003) e resolvemos este problema com os dados 

financeiros dos EUA e do Japão. Utilizamos então esta série para prever a 
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dinâmica da séria temporal da conta-corrente bilateral dos dois países baseado 

somente na série do retorno dos ativos.  

Como veremos a seguir, os testes deste novo modelo proposto indicam que 

para os EUA e o Japão  há forte evidência de que variações nas expectativas de 

retorno, volatilidades e correlações alteram a composição ótima do portfólio dos 

investidores e, com isso, afetam a conta-corrente. Variações nas oportunidades de 

investimento podem ser responsáveis por pelo menos 54% da conta-corrente 

bilateral nipo-americana e, portanto, as oportunidades variantes de investimento 

são um mecanismo importantíssimo na dinâmica do portfólio dos países e, 

conseqüentemente, na conta-corrente. Este efeito não havia sido ressaltado ou 

quantificado anteriormente na literatura. 

 

3.3. Evidência Empírica 

Nesta seção apresentamos testes empíricos das três teorias expostas. A 

amostra é composta de 13 países desenvolvidos com dados de 1970 a 199814. Os 

países são desenvolvidos já que os modelos apresentados anteriormente não levam 

em conta problemas inerentes a países emergentes como, por exemplo, “sudden 

stops” e crises de balança de pagamento, ambos fundamentais para entender a 

dinâmica da conta-corrente em países emergentes. Além disso, a exploração da 

evidência empírica relativa ao modelo de portfólio dinâmico será restrita às duas 

maiores economias no período analisado: EUA e Japão. Isso ocorre porque 

precisamos de uma longa série de retornos trimestrais de um grande número de 

classes de ativos para estimar o modelo. Para EUA e Japão, temos séries 

trimestrais desde 1960 para diversos ativos, além dos dados da conta-corrente 

bilateral dos mesmo para o período. Entretanto, acreditamos que estes dois países 

são os mais importantes para se entender o fenômeno atual de desequilíbrios 

globais, que exploraremos mais à frente. 

Comecemos pelo tradicional modelo intertemporal neoclássico. Ele prevê 

que o saldo em conta corrente aumenta de um para um com a poupança. 

Formalmente isso significa que CA = S e, portanto, o coeficiente de uma 

                                                                                                                                 
13 A formalização matemática do modelo encontra-se no apêndice deste ensaio. 
14 Os países incluídos na análise são: Austrália, Áustria, Canadá, Finlândia, França, Alemanha, 
Italia, Holanda, Japão, Espanha, Suécia, EUA e Inglaterra. A amostra para em 1998 porque 
precisamos de dados referentes ao total de ativos de cada um dos países e só temos isso até 1998. 
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regressão da conta-corrente na poupança deveria ser igual a um. Entretanto, sabe-

se que a evidência empírica não dá suporte a esta “regra” para a conta-corrente, 

numa variante do que é conhecido na literatura como Feldstein-Horioka Puzzle15.  

Como vimos anteriormente, a nova regra da conta-corrente proposta por 

Kraay e Ventura, diz que poupança marginal deve ser investida manter constante 

o portfólio (ótimo) e, portanto, deve-se alocar no exterior a mesmo percentual que 

era alocado anteriormente16. Formalmente temos que CA = S . NFA/A onde CA 

denota conta corrente, S denota poupança nacional, NFA denota ativo externo 

líquido e A denota ativos totais do país. Portanto espera-se que nas regressões da 

conta-corrente como variável dependente, o coeficiente do produto da poupança 

pelo ativo externo líquido sobre ativos totais (NFA/A) seja igual a um. Há uma 

forte evidência em favor deste modelo no artigo original dos autores. Entretanto, 

como veremos os bons resultados são restritos à análise secional, entre os países. 

Abaixo seguem as duas tabelas que testam a regra tradicional e a nova regra para 

a conta corrente com a nossa amostra. 

Cross-Section Painel Cross-Section Painel

Poupança Nacional / PIB 0.134 0.421 - -
[0.883] [6.477]*** - -

(Poup Nacional/PIB) . (NFA/A) - - 1.369 0.988
- - [5.672]*** [3.923]***

Prod Total dos Fatores -1.709 0.191 -0.385 0.243
(resid. de Solow) [1.052] [2.750]*** [0.506] [3.186]***

Cresc. Populacional -2.822 0.145 -0.539 0.352
[2.082]* [0.373] [0.694] [0.917]

Constante -0.011 -0.109 0.005 -0.007
[0.252] [5.743]*** [0.726] [0.691]

Dummies-País Sim Sim
Dummies-Ano Sim Sim

N. de Obs. 247 247 247 247
R2 0.495 0.7 0.88 0.663
N. de Países 13 13

Estatística t robustas entre parênteses
* significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%

Teste do Modelo Tradicional Teste do Modelo Kraay & Ventura

Variável Dependente: Conta Corrente (%PIB)

 
Tabela 3: Teste dos Modelos da Conta-Corrente 

                                                
15 O Feldstein-Horioka puzzle trata na verdade da alta correlação entre poupança e investimento. 
Entetanto, como sabemos por contabilidade nacional que CA = S-I, o fato S e I ser muito 
correlacionado faz com que CA e S tenham correlação muito baixa.  
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Como se vê, os resultados são os mesmos de trabalhos anteriores. Como 

esperado, encontramos o Feldstein-Horioka Puzzle pois o coeficiente da conta 

corrente na poupança é bastante inferior a um, tanto na regressão cross-section, 

quanto na regressão com dados em painel. Com isso rejeita-se a validade do 

modelo intertemporal tradicional.  

O teste empírico da nova regra de Kraay e Ventura com dados cross-section 

e em painel dá suporte a esta regra, da mesma forma que no artigo original dos 

autores. O problema é que as estimações em cross-section e em painel impõe o 

mesmo coeficiente beta para todos os países e, como pode ser visto a seguir na 

Tabela 4 a seguir, tais resultados não se mantêm quando analisamos 

individualmente as séries temporais da conta corrente de cada país. Isso indica 

que o modelo pode ser bom para explicar o steady-state das conta-corrente, mas 

se temos choques que continuamente mudam o nível ótimo do portfólio de 

equilíbrio de um país, o modelo não apresenta boas previsões.  

Em especial para dar conta da dinâmica de curto e médio prazo da conta 

corrente, o modelo não parece apresentar uma boa explicação. Como pode ser 

visto no R2 médio da tabela a seguir, apenas 17% dos movimentos na conta 

corrente parecem ser explicados por este modelo em média. 

Teste-t de N. de Obs. R2
Coef. t-Stats Coef. t-Stats beta = 1

p-valor
Country

Australia 1.054 [2.506]** -0.015 [1.447] 0.020 23 0.181
Austria 1.283 [1.171] -0.001 [0.061] 0.255 23 0.066
Canada 0.911 [1.092] -0.011 [0.613] 0.287 23 0.041
Alemanha 3.510 [6.681]*** -0.008 [1.432] 0.000 15 0.551
Espanha 3.562 [2.698]** 0.025 [1.632] 0.014 21 0.287
Finlandia 0.045 [0.031] -0.019 [0.704] 0.975 21 0.001
França 1.300 [0.304] 0.002 [0.385] 0.773 7 .
Ingltaterra -0.201 [0.187] -0.007 [1.209] 0.853 23 0.008
Itália -0.080 [0.064] -0.007 [1.893]* 0.949 23 .
Japão 1.369 [3.455]*** 0.006 [0.947] 0.004 17 0.192
Holanda 0.698 [0.758] 0.024 [1.432] 0.463 14 0.083
Suécia -1.206 [0.666] -0.022 [1.337] 0.518 14 0.098
EUA 1.631 [4.501]*** -0.007 [3.767]*** 0.000 23 0.364

Média 1.067 0.170
Desv. Padr. 1.354

Estatística t robustas entre parênteses
* significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%

(Poup/PIB)*(NFA/A) Constante
Estimação em Serie Temporal: Conta Corrente/PIB

 
Tabela 4: Teste do modelo para conta-corrente com regressões em série de tempo. 

 

                                                                                                                                 
16 Note que este percentual pode ser negativo já que existem diversos países que são devedores 
líquidos. 
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Para ilustrar a informação contida na tabela acima quanto ao poder 

explicativo destes modelos para cada país individualmente, convém apresentar 

também a conta-corrente efetivamente observada e compará-la com as “previstas” 

pelo modelo neoclássico tradicional e com o previsto pelo modelo de Kraay e 

Ventura (2000). Fazemos isso para os dados americanos.  

Como pode ser visto na figura 7 a seguir, o modelo tradicional apresenta 

uma performance bastante fraca. O modelo KV tem uma performance melhor, o 

fato que reflete o R2 médio 0,17 e de 0,36 para os EUA, conforme visto na tabela 

4. Entretanto, apesar do valor estimado aparentemente caminhar na direção 

correta, é importante dizer que para fazer esta previsão estamos violando uma das 

hipóteses do modelo: a de que o portfólio ótimo é constante no tempo. Isto porque 

estamos multiplicando a poupança pelo NFA/A do último período a cada instante 

de tempo, logo o input NFA/A não é constante no tempo. Como será apresentado 

logo mais, o modelo de portfólio dinâmico tem uma aderência melhor aos dados. 
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Figura 7: Conta-corrente dos EUA e previsão dos modelos clássico e KV. 

 

Com o intuito de analisar se variações nas oportunidades de investimento 

podem ajudar a explicar a conta-corrente, calibramos e estimamos nosso modelo 

dinâmico com os dados necessários para explicar a conta corrente bilateral EUA-

Japão. Como é detalhado no Apêndice, estimamos um VAR com os dados 
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trimestrais de retorno de diversas classe de ativos17 para os EUA e Japão. Nosso 

modelo VAR para os retornos tem também algumas variáveis exógenas que são 

tidas na teoria de finanças empírica como tendo algum poder preditivo com 

relação aos retornos futuros18.  

Com o modelo VAR estimado, podemos fazer uma previsão do retorno 

esperado e de seu risco (volatilidade) a cada instante do tempo. Para uma dada 

função de utilidade19, estes retornos esperados em cada instante do tempo são 

suficientes para a determinação do portfólio ótimo neste mesmo instante do 

tempo. Como temos uma expectativa de risco-retorno a cada instante do tempo, 

podemos assim gerar uma previsão para conta-corrente baseada na alocação ótima 

dos agentes nos ativos domésticos e externos. Mas para tanto, precisamos definir 

os parâmetros da função de utilidade. Nesta calibragem, usamos aversão ao risco 

no nível (Gamma) no nível de 1 e de 2000.  

Gamma = 1 Gamma = 2000

Constante -0.005 -0.001 -0.006 -0.001
[26.8]*** [3.7]*** [30.1]*** [3.7]***

Portfólio Ótimo 0.001 0.0001 0.011 0.001
Previsto pelo Modelo [19.4]*** [3.1]*** [19.3]*** [3.1]***

AR (1) - 0.893 - 0.895
- [26.9]*** - [27.5]***

N. Obs 180 179 180 179
R2 0.56 0.93 0.54 0.93
Estatística D-W 0.19 2.28 0.18 2.29

Estatística t robustas entre parênteses

* significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%

Modelo Dinâmico para Conta Corrente
variável dependente: Conta-Corrente Bilateral EUA-Japão

 
Tabela 5: Modelo de Portfólio Dinâmico para a Conta Corrente 

 

A tabela acima apresenta os resultados. O portfólio ótimo previsto pelo 

modelo é sempre significativo para explicar a conta-corrente, mesmo quando 

controlamos para o lag da própria conta-corrente. Além disso, o percentual 

                                                
17 Ações, juros de curto-prazo, títulos de longo prazo e investimento direto em capital fixo sem 
liquidez diária como nas ações (ROE). 
18 São elas a razão Preço/Lucro, os retornos passados e a inclinação das estruturas a termo. Para a 
discussão mais detalhada de como variáveis podem prever lucro veja Campbell e Viceira (2002) e 
Shleifer (2000). 
19 Utilizamos a função Epstein-Zin. 
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explicado (variações na conta corrente) com este modelo é bem superior aos 

anteriormente vistos. Note que aqui, o R2 mínimo que obtivemos foi de 0,54. 

Além disso, ele praticamente não se altera em função do Gamma utilizado. A 

única coisa que se altera com o Gamma é o nível ótimo do quanto alocar no 

exterior. Com Gammas em níveis mais razoáveis, de aproximadamente 2, as 

alavancagens implícitas nos portfólios ficam gigantescas: da ordem de mais de 

1.000% comprado nos ativos de um país e, conseqüentemente, 900% vendido no 

outro. Valores mais razoáveis para o portfólio ótimo só são alcaçados com níveis 

de aversão ao risco bastante elevados, como o de 2000. Acreditamos que este 

resultado está em linha com outros os achados empíricos em finanças como o 

Equity Premium Puzzle20 e o Home Bias. Entretanto, para nossa análise não 

acreditamos que isso seja um problema, pois, o coeficiente beta da regressão 

estimada corrige estes diferentes níveis para compatibilizar com o nível observado 

da conta-corrente. Conseguimos assim prever bem tanto o nível quanto as 

variações da conta-corrente. 

Podemos comparar graficamente a conta corrente bilateral EUA-Japão com 

a prevista pelo modelo dinâmico. Isto é feito na figura 8 abaixo. O R2 mais 

elevado reflete-se numa aderência maior da previsão com o observado do que a 

vista anteriormente na figura 7. 

Optimal Portfolio Share Abroad and Bilateral Current Account:
Japanese Representative Agent and Gamma = 2

Excluding Bonds
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Figura 8: Conta-Corrente Bilateral e Portfólio Ótimo dado pelo Modelo Dinâmico 

                                                
20 Só se consegue explicar o comportamento observado do retorno das ações nos EUA e de baixa 
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O resultado é bastante interessante, principalmente se levarmos em conta que 

estamos apenas utilizando dados referentes aos retornos dos ativos para definir o 

portfólio ótimo em ativos internos e externos e, conseqüentemente, a conta-

corrente. Portanto podemos interpretar o R2 da regressão do nosso modelo como 

sendo o percentual da dinâmica da conta-corrente explicada por variações de 

investimento variantes no tempo. Nós já havíamos demonstrado evidências de que 

o portfólio dos países variava no tempo e, com isso, deveriam estar levando a 

movimentos da conta-corrente nesta direção. Os resultados desta seção nos levam 

a concluir que oportunidades de investimento variantes no tempo são um 

importante mecanismo de transmissão por de trás das variações dos portfólios dos 

países e de suas contas-correntes. Para os dados de EUA e de Japão o modelo aqui 

proposto apresentou resultado superior aos anteriores. 

 

3.4. Algumas Considerações sobre As Possíveis Causas dos Desequilíbrios 
Globais 

Como se sabe, desde meados da década de noventa, o mundo vem 

apresentando enormes (e crescentes) desequilíbrios nos saldos de transações 

comerciais e financeiras entre os países. Tal situação evidencia-se principalmente 

nos EUA, que tem apresentado déficits na conta-corrente que chegaram a 7% do 

seu PIB e a 2,2% do PIB mundial. Este déficit vem sendo financiado por grandes 

superávits em transações correntes de quase que todos os demais países do 

mundo. Dentre os principais destacaram-se o Japão e a Alemanha21. A Figura 9 

abaixo esta situação, conhecida na literatura como “Global Imbalances”. 

 

                                                                                                                                 

diversificação internacional se utilizando de uma aversão ao risco extremamente alta. 
21 Mais recentemente cresceu muito em importância dos produtores de commodites e 
(principalmente) da China. 
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Figura 9: Conta-corrente dos países como % do PIB mundial 

 

O reflexo do acumulo de desequilíbrios tão elevados em transações 

correntes é o também notório o crescimento da magnitude dos ativos e passivos 

externos líquidos como proporção do PIB mundial. Como vemos claramente na 

figura 9 a seguir, dois países se destacam pela magnitude e simetria da dinâmica 

da riqueza externa líquida. São eles os EUA e o Japão, exatamente os países que 

analisamos com nosso modelo. Os dados para esta análise são os construídos e 

disponibilizados por Lane e Milesi-Ferretti (2005). 
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Figura 10: Ativos Externos Líquidos, como % do PIB de cada país 
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Na discussão destes “desequilíbrios globais”, muitas explicações alternativas 

têm sido levantas22. Dentre as quais destacam-se (i) a proposta por Bernanke 

(2006), conhecida como “Global Savings Glut”, de que o responsável pelo 

fenômeno seria o excesso de poupança do mundo (ex- EUA); (ii) o chamado 

sistema Bretton Woods II, explicação proposta por Michael Dooley; (iii) a 

explicação defendida por Nouriel Roubini de que o déficit fiscal americano é que 

estaria gerando o déficit comercial e, finalmente, (iv) o argumento de melhores 

oportunidades de investimento nos EUA em comparação a outros países do G7 

como colocado por Cooper (2004), Clarida (2005), e Backus e Lambert (2005). 

 No presente ensaio formalizamos este último argumento, introduzindo-o num 

modelo inter-temporal para a conta corrente com oportunidades de investimento 

variantes no tempo. E a evidência empírica aqui exposta dá suporte a esta última 

explicação para os desequilíbrios globais. 

Portanto, os testes empíricos de nosso novo modelo mostram que há forte 

evidência de que, pelo menos para os dois principais países responsáveis pelos 

desequilíbrios globais, EUA e Japão, as melhores oportunidades de investimento 

nos EUA explicam a maior parte destes desequilíbrios que temos observado. 

                                                
22 Para o detalhamento da discussão, veja Eichengreen (2006) 
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4 Riscos Primos 

4.1. Introdução 

Este terceiro ensaio investiga as possíveis fontes de vulnerabilidades das 

economias emergentes a choques externos. Dentro dos arcabouços de macro-

finanças, uma das formas de analisar estas fragilidades é através da evolução 

dos componentes da taxa de juros pela paridade coberta: a taxa de juros 

internacional livre de risco, o prêmio coberto do câmbio futuro (Forward 

Premium) e o risco país.  

 

i  = i* + (Forward Premium) + (Risco País) 

 

A vulnerabilidade leva ao aumento do nível e da volatilidade dos prêmios 

requeridos pelos agentes. Entretanto, uma fragilidade adicional é revelada 

quando um país apresenta correlação positiva entre o risco país e o forward 

premium. O fato de que estes dois riscos se apresentem altamente 

correlacionados configura uma maior vulnerabilidade do país em questão, uma 

vez que os choques nestes dois componentes viriam juntos e no mesmo sentido. 

Há, na literatura, numerosos estudos que buscam entender como cada um 

destes riscos se comporta isoladamente, porém, pouquíssimos são os que 

atentam para o comportamento conjunto dos mesmos. Este comportamento 

conjunto é, precisamente, o objeto do presente capítulo. 

Garcia e Didier (2001) constataram que, no Brasil, o forward premium e o 

Risco País têm um alto grau de correlação. Os autores argumentam que a possível 

razão para isso seria ambos terem, em suas origens, fatores comuns. Uma 

importante implicação dessa observação é que, ao se corrigir os fundamentos 

responsáveis pelos riscos, ter-se-ia uma drástica redução na alta taxa de juros, já 

que se atingiria de um só golpe tanto o risco cambial quanto o Risco País. A 

possível existência de uma raiz comum aos dois riscos leva os autores a 

denominá-los de Riscos Primos. 

Dois são, portanto, os objetivos centrais do trabalho. O primeiro é verificar 

se esse padrão de correlação entre os riscos encontrado no Brasil é observado 
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também em outros países. O segundo objetivo consiste em, a partir da análise dos 

dados da primeira etapa da pesquisa, buscar entender, nos países onde se houver 

identificado a presença desse fenômeno, quais seriam os fatores responsáveis por 

esta correlação. 

 

4.2. Quão Geral é o Fenômeno dos Riscos Primos? 

Para alcançar o primeiro objetivo do capítulo, ou seja, investigar qual a 

extensão do fenômeno, analisamos o comportamento conjunto do risco país e do 

forward premium numa amostra de 25 países. Os gráficos que se seguem dão uma 

idéia do quão distintos pode ser o comportamento conjunto dos riscos de país para 

país.  

Brasil: Embi+ spread vs. FP

0.000%

5.000%

10.000%

15.000%

20.000%

25.000%

6/
7/

19
99

10
/8

/1
99

9

15
/9

/1
99

9

25
/1

0/
19

99

2/
12

/1
99

9

11
/2

/2
00

0

21
/3

/2
00

0

27
/4

/2
00

0

2/
6/

20
00

10
/7

/2
00

0

11
/8

/2
00

0

18
/9

/2
00

0

24
/1

0/
20

00

30
/1

1/
20

00

8/
1/

20
01

13
/2

/2
00

1

22
/3

/2
00

1

26
/4

/2
00

1

1/
6/

20
01

10
/7

/2
00

1

13
/8

/2
00

1

21
/9

/2
00

1

29
/1

0/
20

01

6/
12

/2
00

1

15
/1

/2
00

2

25
/2

/2
00

2

1/
4/

20
02

6/
5/

20
02

Fo
rw

ar
d 

P
re

m
iu

m

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

S
pr

ea
d 

E
m

bi
+

FP exp 1ano
Embi+Spread

 
Figura 11: Evolução Risco País e Risco Cambial - Brasil 

Brasil: Forward Premium vs. Spread Embi+
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Figura 12: Diagrama de Dispersão: Risco País e Risco Cambial - Brasil. 
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Colombia: Embi+ Spread vs. FP
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Figura 13: Evolução Risco País e Risco Cambial - Colômbia 

Colômbia: Embi+ e FP
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Figura 14: Diagrama de Dispersão: Risco País e Risco Cambial - Colômbia. 

A Tabela 1 apresenta os coeficientes de correlação, p-valores e os resultados 

dos testes de cointegração. Uma correlação positiva indica a presença do 

fenômeno dos riscos primos. A maioria das series analisadas são não-estacionárias 

e, portanto, é necessário um cuidado especial com os coeficientes já que os 

resultados poderiam ser espúrios. Para tanto, dois métodos são utilizados: testes 

de hipótese não-paramétricos nos coeficientes de correlação23  e análise de 

cointegração. O país foi classificado como apresentando o Fenômeno dos Riscos 

Primos quando tivesse correlação positiva entre o risco país e o risco cambial 

estatisticamente significativa a 1% de acordo com nossos testes não-

paramétricos24. A indicação de se cada um dos 25 países analisados aqui 

apresentam ou não apresentam o fenômeno dos riscos primos encontra-se também 

na tabela a seguir. 

                                                
23 Em tais testes utilizamos o método da simulação de Monte Carlo e de Bootstrap. 
24 Os testes não-paramétricos são detalhados no Apêndice. 
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Tabela 6: Presença dos Riscos Primos entre os diferentes países 

 

4.3. Quais os Determinantes dos Riscos Primos? 

Uma vez identificados os países que apresentam o fenômeno dos riscos 

primos, o próximo passo é fazer o seu “teste de DNA” e determinar qual o laço 

que une estes riscos. Em outras palavras, quais seriam os fatores determinantes da 

evolução conjunta do risco país e do risco cambial?  

O que mais chama a atenção nos resultados do capítulo anterior é o fato de 

que há correlação positiva entre os riscos analisados em alguns países enquanto 

que em outros não, mesmo quando se analisa somente os emergentes. Por esta 

razão, é na dimensão seccional, entre os países, que estão as informações mais 

relevantes para se identificar os fatores determinantes do fenômeno. Na presente 

seção, serão implementados testes para saber quais destas variáveis estão 

empiricamente associadas à presença dos riscos primos. um modelo Probit, se 

avalia quais seriam os fatores determinantes dos riscos primos numa análise 

multivariada. A descrição e a fonte das variáveis e extensões do teste empírico são 

apresentadas no apêndice. 
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Tabela 7: Determinantes dos Riscos Primos – Modelo Probit 

 

Uma conclusão interessante é que os responsáveis pela inter-relação entre os 

riscos não são nenhum dos fatores normalmente aventados na literatura como 

determinantes individuais de cada um dos riscos. Mais especificamente, rejeitou-

se a hipótese de que as variáveis de balanço de pagamento, principais 

determinantes do risco cambial, sejam as responsáveis pela relação positiva do 

risco cambial com o risco país. Da mesma forma, pelos resultados dos testes, nem 

a dívida pública total, nem a superávit orçamentário nominal - principais 

determinantes do risco de crédito soberano - são aceitos como responsáveis pela 

presença do fenômeno dos Riscos Primos. 

Segundo os resultados da Tabela 4, a dívida do governo menos reservas e o 

crédito doméstico para o setor privado apresentaram-se significantemente 

diferentes de zero em todos os modelos. De fato, pelo critério de Akaike e de 

Schwartz o melhor modelo é o modelo 3 onde estas duas variáveis explicam mais 

de 78%25 da presença do fenômeno dos riscos primos. Em todos os modelos o 

descasamento cambial aumenta enquanto que o desenvolvimento financeiro reduz 

a probabilidade de ocorrência dos riscos primos.  

Portanto, os resultados empíricos deste trabalho indicam que os 

determinantes do fenômeno são: (i) O descasamento cambial, medido pela 
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diferença da dívida externa em relação às reservas em percentuais ao PIB; e (ii) o 

nível de aprofundamento financeiro, medido pelo crédito doméstico ao setor 

privado como proporção do PIB. Identificados os dois principais canais da ligação 

entre o risco cambial e o risco país, é possível conjecturar os mecanismos de 

transmissão. O descasamento cambial faz com que um choque no câmbio atinja 

também o nível de endividamento que, por sua vez, afeta a percepção de risco de 

crédito por parte dos agentes. Mais especificamente, em países com descasamento 

cambial no balanço do governo, quando há um aumento na expectativa de 

depreciação cambial ou um aumento no prêmio de risco da taxa de câmbio 

(ambos são capturados pelo forward premium), ocorre a uma deterioração nas 

expectativas quanto às condições de solvência futuras, o que, por sua vez, leva a 

um aumento no risco de crédito soberano. Já um maior desenvolvimento 

financeiro traz consigo oferta de financiamento interna mais farta. O que pode ser 

conjecturado é que a presença de oferta interna reduz a necessidade de que, em 

momentos de crise, tenha que se recorrer aos mercados externos para obter 

financiamento, o que, por sua vez, reduziria a associação entre risco país e risco 

cambial. 

 

                                                                                                                                 
25 Segundo o R2 de McFadden da equação do modelo 11. 
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5 Conclusão 

Nesta tese foram desenvolvidos ensaios que se utilizaram de arcabouços de 

finanças para estudar três questões de macroeconomia aplicada: (i) a credibilidade 

da política monetária, (ii) a dinâmica da conta-corrente do balanço de pagamentos 

e (iii) a fragilidade financeira dos países a choques externos.  

No primeiro ensaio mostramos que, no Brasil, surpresas inflacionárias de 

curto prazo têm causado desvios nas expectativas inflacionárias de médio prazo. 

Tal fato obstrui parcialmente um importante canal de transmissão da política 

monetária, o canal das expectativas. A indexação da economia não parece ser a 

única responsável pelo fenômeno já que há também efeito significativo destas 

surpresas no prêmio de risco inflacionário26 e, de acordo com o modelo proposto, 

isso é sinal de que em face aos choques, os agentes econômicos esperam uma 

reação mais branda da autoridade monetária no futuro. Portanto, conclui-se que a 

credibilidade da política monetária no período analisado (2001-2006) não foi 

perfeita, apesar de ter melhorado significativamente com o passar do tempo. 

No segundo ensaio analisamos o a conta-corrente como um problema de 

alocação de portfólio. Isto porque ela decorre da decisão dos agentes sobre em 

quais ativos alocar a poupança nacional: ativos domésticos ou ativos externos? A 

parcela da poupança a ser alocada no exterior corresponde ao superávit em conta-

corrente. Mostramos que, empiricamente, o re-balanceamento de portfólio dos 

países é fundamental. Por esta razão apresentamos um novo modelo para a conta-

corrente no qual o problema de alocação de ativos do agente representativo (país) 

é dinâmico. As oportunidades de investimento internas e externas são variantes no 

tempo e é isso que faz com que o ativo externo líquido ótimo mude ao longo do 

tempo o que, por sua vez, gera um mecanismo de variações na conta-corrente que 

é adicional ao usual mecanismo de resposta a choques transitórios na renda. 

Estima-se o modelo para os EUA e Japão e os resultados indicam um poder 

explicativo superior ao dos modelos tradicionais. Nossos resultados podem 

                                                
26 Definido como a inflação implícita no preço dos ativos menos a expectativa de inflação 
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indicar ainda que grande parte do déficit americano se deve às melhores 

oportunidades de investimento nos EUA em relação a outros países desenvolvidos 

como o Japão. 

O terceiro e último ensaio da tese, investiga um dos determinantes da 

fragilidade econômico-financeira de países emergentes: a correlação positiva entre 

o risco país e o risco cambial. O fato de que estes dois riscos se apresentem altamente 

correlacionados configura uma maior vulnerabilidade do país em questão, uma vez 

que os choques nestes dois componentes viriam juntos e no mesmo sentido gerando 

grandes movimentos nas taxas de juros dos mesmos. Mostramos que a presença deste 

fenômeno não é generalizada por todos os países emergentes. Além disso, os 

responsáveis pela inter-relação entre os riscos não são nenhum dos fatores 

normalmente apontados na literatura como determinantes individuais de cada um dos 

riscos. Os determinantes deste fenômeno são segundo nossos resultados (i) o 

descasamento cambial e (ii) o nível de aprofundamento financeiro, medido pelo 

crédito doméstico ao setor privado como proporção do PIB.  
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7. Apêndices 

Os três ensaios que compõem esta tese foram desenvolvidos ao longo do 

curso de doutorado. Por esta razão os apêndices que iremos apresentar são na 

verdade os próprios artigos, que foram escritos originalmente em inglês. Neles são 

apresentadas todas as derivações dos modelos mencionados ao longo desta 

dissertação bom como efetuados diversos testes de robustez dos resultados 

empíricos.  

O primeiro apêndice-artigo a seguir, intitulado “Monetary Policy Credibility 

and Inflation Risk Premium: A model with application to Brazilian Data” se 

refere ao capítulo 2 desta tese. O segundo, intitulado “Current Account as a 

Dynamic Portfolio Choice Problem” se  refere ao capítulo 3. E, por fim, o terceiro 

artigo apresentado no Apêndice, “Cousin Risks: The Extent and The Causes of 

Positive Correlation Between Country and Currency Risk” se refere ao quarto 

capítulo desta tese. 
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������ ����- +��� 
��� ���������� �� ���� �� ������ ��� R�
��� 3.$$.4� ���� �����)� ���� ��
� �

,������� �, ��� ,���
��� ��)��� �� ��� 0������
 ������ �� ���  /� ��� ���� ��� ���� �� ��� �� ��
)� ���

�J���� ������� ����
�.$ - (� �
��� ���� �� ����� ����� 3��� �� �
�� 
�*�������� �� ��� 
���������4 ��

��� ��1����� ������������)� �*����� ��� �� ����� ��� ������ ��� ��� ����� �� �
��� ��� *�)�������- /�

����� �� ��� ����
� ����� ���� ��
�����
 ������� ��������* �� �, ������)� ��
����� ������� ����������

�������� ������ ��� �������� ���� ������� ������� 0������
 �*���� �����������2 ��� ��� ������ )����

�����������-

.:A������� 3.$'94 ��� ��������� 3.$'<4 ���������� ���� �������� ��� �� ����� ����
2 )����� ��� ��S)� ��� ��� �*����

�� ��� ��)� �������
 ������������-
.$+�� )�
����
��� �, ����������� �, �J���� ��)������ �� ���� ��*��� ���� ��� �)���*�  / ��������2 �� �� � �	� ����


��� �-�-,- �� ���� )�
���
�2 ��J�����* � ���� ���

�� ���� �)������ �� ��
������ ,�� ��� ���� �� �J���� �������-
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+� ����
���2 �� ��� ,����
�����2 �, �������� ���� ������� �� ����*��* �� ��� �������� �, ������)�

���������� �������� ������ �*���� ��� ,�����* ���� ��� E����E �, ��� �������� ��
��� ��� ����*�-

	������
�2 �*���� ��� ,�����* � 
�������* �, �������� ��
��� �� 	 � ���� ��� ������� �� ��� �� �

������)� �������� �����2 ������* �� �������� �� �������� ���� �������%& - +��� ,��� ��� � ��
��������

�1��� �� ������� ����� ��� �������� ������������ ����
� �
�� �������� �� ��� �������� �, ���� �����2

���� ����� �������� ���� ����
� �� ����� �, ������ 
���- �� ����
� �� �
��� ���� �� ��� ��� �����*

���� 
��� �, �������
��� �, ��� �������� ��
��� �� ��� ��
� ,������ �������� ���������� ��� �� ���������

���%. - +���2 �, ��� ��� ��������
 ������� �������� ���� ������)� ��
����� ���� �� �� ���������� ���� �����

���
� ���� �� ������ ��� ���� �, �������� ��
��� �� ��������* �����
 ���� ������������-

' 	
�����
 ���# !����� �
 (��)��

(��� ���
� �� ������* ��� ������)� ��
����� ������� ����� ��� �������� �������� ��� ������ ��� ��������

����������� �� ������0�� �� �����
 �� ������� %M H��� �������� ��
��� �������
��� �
��� � ��
� �� ����M

+�� ����
�� ,��� 
��� ������� ��������� ���� 
�����* �� ��� ��
����� ������� �������� �������� ��� ��������

���� ������� ��
�� �� ��������� �, ��� ���������� �� ������� ��
���� �� ��� 
��� �, �������
��� �, ���

�����
 ����- �� ���� ������� �� ��)����*��� �, ���� �� ������� �� ��� �����
��� ����-

+�� ��������� �, ��� ����
 ��� ���� �, ��� ����� �, ��� �1��� �, ����� ��� �������� �������� �� .%

����� �������� ����������� �� ��
�
� ����������2 ����� ���
� �� �� ������ ,�� �� �������� �� �����������

���� ��� ������� �� ��� �� � ������)� �������� ������ �� ���� ���� ��� ������ ��

 �� ����?����� ��

��� ,����� ���� ���������- B���)��2 �, ����� �� 
��� �, �������
��� �� �������� ��
���2 ����� ���
� �� ��

�������� �� ��� ����������� �� ,����� ��������� �� �������� �����2 �� ����2 ���
� 
��� �� �� �������� ��

��� ����������� �� �������� ����
,- +��� ��

 �� ������� �� ��� �������� ���� �������-

A�� �� 
��� �� ��� ��������
 ��
����� ������� �������� ���� ������ ��� �������� ��������� �� �����
-

+���� ��� �� 
�J��� ������ ,�� ����� ������� �� �	� ����
 ������
�2 �� �� ��� �� ������ �� � ��1�����

�������� ������ �#	�%% - �

 �)�� ��� ���� ,���� ���
����2 ����� ��� � 
�J��� ������ ,�� *�)�������

����� ������� �� ���� �������� �������2 ��� A+A!�- +�� ���� ���� �� ��� ���
���� �� ��� �������
���� .

���� ���
 ���� ��� . ���� ������
 ����%F 2 ���� ���)���� �����
G� >����� ��� �������
� 8�����*� 3��P>4

��� ��� ���)�� �, ������ ����������� ,�� �#	� . ���� ��������2 ����� ��� �������� �*��� �� �����
���

%&�� ��������� �����)����� ���� �� �
�� #�
,��?� �� ���� ��� �������� 
�������* �, ��� �������� ��
��� �� ��� ���������
�

��)� �� �� ���������� ���� � 
��� �, �������
��� �, ��� �������� ���������- �, �*���� ������ ���� �����* ���� ������2 ����
�

������ ��

 �� ��� �������� ���� �, ������2 ���� ��� �������

� ������ � ���

�� �������� ���� �������� ���� ��,���- ���

���� �������� �� ��� �������� ��������� �� ��������
� ���� ��� ������
 ��������2 �� �� (���,��� 3%&&%4-
%.��� �� ���� ��,���2 �� ����� �� �� �� ��� �����
�� �, ��� ���
�� ���)���� ��������� ���� �� ��
������� ��� ����*� ������

���-
%%+��� �� � *�����
 ����� �����2 ������

� �� �)���*� �, �������� ����� ����� ��� �������� ����� �����-
%F/��� H�!��@ . ����-
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�����
 ���� ���)�� ��������- ��
��2 �� ������� *����� �, ��� �)�
������ �, ����� ������- +�� �����


��� �� ��� ����� �)�� ��������2 ��� ���� �
�� 
��� ���� ����
�� �� ��� .% ����� �������� ��������- +��

��1������ ������� ����� ��� �� ��� �������� ���� �������2 ����������� �� ��� ������ ����- +�� �����

��� �������� �#	� ��������%; �� ��� 
�*�� �
�� 
���- (� �
�� ������� ������� �
���

���������	
������!��"�����?�< ��@���!��"����������!��"������#$������
!A2<

�, �

�� �

�� �

� �
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"
��A 9���C
4&��
��������� 4;
� 
0�'�' ���������
�.�6��'�
"
��A
/%D�1

��������
!��"������#$��������� �!��"������*��@�2����$�

��
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� �� � �� � �� � ,� � �� � �� � �� � ,� � �� � �� � �� � ,� � �� � �� � �� � ,� � ��

���������
�.�6��'�
"
��A/�1

��
��
��
��
�

%
�'
C


��
0
�.
0

�� �� ��� ���� �, �������� ��)������ ,��� ��� ���*�� ���
���� �� ������� %2 �� �
�� 0� ���� � �
���

������� �, ������)� ��
����� ������� �������� �������� ��� �������� ���� �������- �� �������� �� ���

����
2 ���� ��������� ���� ��� ������� ���������� �� ������� % �� ���� 
���
� �� �� ���������� ����

%;�
��
���� ?��� 
��� ��� ��� �	� ��������-
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����������� �, ���� ��)��� �������� ��
���- �� ��,���2 �� �������� ��� ��)����*����� ���� � ������ �,

��*��������2 ����� ��� ��������� ��
���

.'#����������� �����������/����0"���!A2< �!��"������*��@�2����$�

47�
!8 47�
!9 47�
�8 47�
�9 47�
�8 47�
�9 47�
�8 47�
�9

� "����� "����� ����� ���!� ����� ����� "����! "�����
	�
������������������������� 	�
�������������������������� 	�
������������������������������ 	�
���������������������������� 	�
��������������������������� 	�
��������������������������� 	�
�������������������������� 	�
���������������������������

8%:� "����� "���! "��!� "���!! �� �� ��  � ��� � �����
	�
������������������������ 	�
�������������������������� 	�
����������������������������� 	�
���������������������������� 	�
��������������������������� 	�
��������������������������� 	�
������������������������� 	�
���������������������������

�.�6��'� � �,� " � 5�- " � �5� " � ��� "

������ � ������ � ����	� � ������ �

�'���&�
�.�6��'� " � ��� " - ��, " ����� " �����

" � " ������ " 	�
��������������������������� " 	�
���������������������������

2�	���&�
�.�6��'� " ����� "  ���! " ����� " ��� �

" 	�
������������������������� " 	�
���������������������������� " 	�
��������������������������� " 	�
���������������������������

d�;% � ���! ������ ��� �  � �! � ��� ���� � � -5� � ���
	�
������������������������� 	�
�������������������������� 	�
������������������������������ 	�
���������������������������� 	�
��������������������������� 	�
��������������������������� ������ ������

(���00�(����' "!���� "��� � "������ "���� � "���� " �!�� � 5�� � -��
	�
������������������������� 	�
�������������������������� 	�
����������������������������� 	�
��������������������������� 	�
��������������������������� 	�
��������������������������� ������ ������

40+�$
9��>�� � �,� � ��5 ����! ����� ����� ��� � � ��� � ���
������ ������ 	�
������������������������������ 	�
���������������������������� 	�
��������������������������� 	�
�������������������������� ������ ����
�

8(,.'��(
% �
��� �
�� �
��� �
��� �
�� �
�� �
��� �
���
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� �
�� �
�� �
��� �
��� �
��� �
��� �
���

AIC Criteria �
�� �
��� �
��� �
��� �
��� �
��� �
��� �
���

��06�� B��6�����.�6�� B��6�����.�6�� B��6�����C$�6�� B��6�����C$�6�� C$"6�������76�� C$"6�������76�� C��6�����.$�6�� C��6�����.$�6��

2�
*+'��&�����' �� �� � � � � �� ��

������������ ��!����$%���

+�� ���K����� �� �������� ��������� �� ������)� ��� ��*��0���� �� �

 �����0�������- �� �

 �, ���

��������� �J������� ��� ��*������ �� ���� *������ ���� ��� ���� �� ��� �������� ����������� ��*��������-

C� �)���*� � .L �������� �������� �������� �������� ���� ������� �� %-%:L 38J- 9�4- ���������� �1����

��� �
�� ������� �� ��� ���
� ����
� ���
���� 38J- 9�4 �� � .L ������)� ��������� ��)� ;-..L �1��� ��

�������� ���� ������� ��� � ��*���)� �������� ��)� �� ����*��0���� �1��� -

����������*
�2 ��� 8��� ������ �
�� ��)� � ������)� �1��� �� �������� ���� ������� ��� ��� ���
�����

���G� ����*� ��� ��*��0����� �, �������� ���������%9 - (� ���
� ��������� ���� �� ���������* ,�� )���������

�� ��� ���� �)������2 ��� ��������� � �� ��� ����
-

�� �� ��� ���)���� ���
����2 ��� �1��� ��� �
���
� ���� ����������* �� ������ ����- +��� ��� �� ����

�� ��� �)�
����� �, ��� �������� ���K����� �� ��*��������- +�� �1��� �, .L �������� �������� �� ��� 0���

����
� ������ ��� 9-$L 3�J- <�42 ������ .-&L �� ��� ������ ����
� ������ 3�J- '�4 ��� �� ��*�� ���

)��� ���

2 ��� ���

 ��*��0����2 �� � &-<L 
�)�
 3�J- :�4- +�� ������ �, ��� ����
� ������� ��� ��� ����

��?����)� �� �� ������� % ��� �� ���� ���� ���������2 �� �
�� �
�� ��� ����
� �, %; ����� ��

��* ��*�������

�� ��� ���� ' ��
���

%9����

 ���� ���
��� �� ���� ���� ��� �, ��� ������
� ������ �, ��� ���� )�������� �� �������� ���� ������� �� � ����

)�����* ����� �, ����- 8��� �� ��� ����

� ��� ���� ���������� ,�� ���� �)������ �� �����
 ��� ��� ���
����� ���� ��� ����*�

��� ��*��0����� �, ����� ��� �������� ���������- +���2 �� ��
��)� ���� ��� �1��� ���� �� ��� ,������* ��2 ����
� ���

�������� ����*� �� +��
�� ��
�2 �� ������ �������-

.:

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312406/CA



������,��
����������*�""������������������!��"������*��@�2����$� �

5�+�����������������"

"��!

���

��!

���

��!

 ��

 �!

���

��!

���

��!

!��

!�!

���

��!

���

��!

���

��!

���

��!

����

��
�6
��

��
76�
�

%�
�6
��

��
�6
��

�
��
6��

�0
�6�
�

�
��
6��

%$
�6
��

%$
"6�
�

��
�6
��

��
�6�
�

�$
�6�
�

��
�6
��

��
76�
�

%�
�6
��

��
�6
��

�
��
6��

�0
�6�
�

�
��
6��

%$
�6
��

%$
"6�
�

��
�6
��

��
�6�
�

�$
�6�
�

��
�6
��

��
76�
�

%�
�6
��

��
�6
��

�
��
6��

�0
�6�
� "��!

���

��!

���

��!

 ��

 �!

���

��!

���

��!

!��

!�!

���

��!

���

��!

���

��!

���

��!

����

!�
�'��0���(
-�����-����
�!�

/� ��� ��
� ��� �������� ��)������ �, ��� �������� ,��� ��� ���*����* ��� ���������* �� ����� ���

�������� ��������� �� �� �
����� ���� ,��� ������� % ����
��- +�� �)������ ��������� �� ���� �������

�� ���� �� ��� ���� ����2 �������� ���� ������� ��� ���������* )��� �����*
� �� ��

 �� ����� ������-

��������* �� ��� ����
 �������� �� ������� F2 ��� �������������� �� ���� ,��� �� ���� �*���� ��� ��� ��
��)�

���� ��� ���� �������� ���� �������� �� �������� ������ ���
� �������� �� ��� ,�

����* .% ������� �

��
������� �� ��� 0*�� �*����� �������� ��� ��������- 	�����
� ������� ,�� ���� ���� �
����� ���������-

Q��������� �� ��� �������� �������� ��������� �������� �� ,����� �������� ������2 �-�-2 ��� �������
���

�, ��� ��*���* ��
���2 �� �������
� ��� ��� ��
� ������
� ���
������� ,�� ��� ���������� �� ��)� ����!

������ ����- C�� *�����
 ����
 �
�� ��**����� ���� ������� �������
��� ,�� ����!)�����* �������� ����

������� �� ��� �������� �, ������������������ �� ���������� �������� ������- ��� ���������

� ����

���
� ���� ����M (� ��
��)� ���� ���� ���
� �
�� �� 3��� ��� ���������
� ���
� ��4 ���������� ����


��� �, �������
��� �� ��� �������� ��������� �� ��* ��������� ���
� �� ,�

���� �� ��* ���������- ���

����� ��������� ���
� �� ��* �������
� ������� �, � ���0����� ������ �� �� ��� �� %&&% �� �����
- +��

����� ��� 
��� �������
���2 �
�� ��������* �� ��� *�����
 ����
2 ���
� �� � ���� )�����* ������ �����

�, ���� ,�� �������� �- �� ��� ��*�������� �� �

���� ��� �������� ���� ������� �� ������ �� ��� ����

����� �� ,���� �� � E����� �, ����E2 ��� 8���O �����
 ������- �, ���� �� � *��� ������� �, ����� �,

����2 ��� ���
����� ��� ��� ���)� ��� ��� ���������� �, �������� ���������- +����,��� �� ����
��� ����

)��������� �� ��� �������� �������� ��
��� �������� �� �������� ������ ��� ��������� �� �����
 �����*

��� ���� ������ ���
����- +��� �� �� ���������� ���� �����,��� �������
��� �� ��� �������� �����*�����

����������� �� �� �
�**��* � ������������ ������
 �, ��� �������� ��
���2 �����,��� �������* � ��*���

.$

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312406/CA



�J��
������ ���
 ���� ���� ���������-

* +�
�����


/���� ��� �������� ��������� ��� ���� �1�����* ������ ��� �������� ������������ �� �����
- +��� �� �

������� �, �� 
���� ��� �, ��� ����
���� 3�4 �������� ������� 6 ���������� �, ��� �������5 ���6�� 3��4


��� �, �������
��� �, ��� �������� ���������- +�� ������ ������� �� ��� �����- >�� ��������2 �, ���

������ �� ����
� ����������2 ������
 ���� ������������ ���
� ��� ��
�-

(� ��������� � ����
 ��*���* ���� ��)������ �� �������� ���� ������� ��� ��
� �� ������,� �,

�������
��� �� ��� �, ��� ������ �, ���� ����������- 8�������
 ����
�� �������� ���� �� �����
2 ��������

��������� ��)� ������ �������� �������� ���� ,��� ��� ���*�� ��� ��)� �
�� ���)�� �������� ���� �������

�� ,�� ���� �, ��� ����
�- +��� �� �� ���������� ���� �����,��� �������
��� �� ��� �������� �����*�����

��� �
�**��* �� ��������� ������������ ������
 �, ��� �������� ��
��� ���2 �����,���2 �������* � ��*���

�J��
������ ���
 ���� ���� ���������- (� ����
���2 �����,���2 ���� ��� ������
 ���� ������������ �� �
���

�����* ���� ������2 �� ���
� ��)� ��
��� �������� ��
��� �� �����
 �� �� ��*��0����
� 
��� ����
�- C����

�)������ ���� ������ �� ���� ��������� �� ���� ��� ���� 3������)� �������� ������4 ��� ���� �1��� ����

*��� ���� �� ���� ������ ��� �������� ����������� ��� �������� ���� ������� �� ��� ����
�- ������
�

�

 �, ����� �1���� �, �������� �������� �� �������� ����������� ��� ���� ������� ��)� ���������� ���

�)�����

� �����������2 ���� �� ��������� �� �� ���������� �, �����)����� �� �������� ��
��� �������
���

! ������
� ����* ��� �, ��� ���������
�� ,�� ��� 
���� ���
 ���� �� ��� �����)��* �����- +��� ���� ���

����2 ����)��2 ���� �� ��

 ��� ������ �*��� � ����
�� �� ��� ,�����2 �� �����
 ���� �� ��� �����������

�� �����
 ���-

(� ���?������ ���� ��� 
��� �, �������
��� ��� ��� �� ���������� 
�����* �� ��� ������� �, ������)���)�

��������� �, ��� �����
��� ������
 ���� �� ��� ����
�- �� �� ��� �� ��� ����
2 ���� �� ��
��)� ���� �����

��� �������
��� �� ��� ,��� �, ��*��� ������ 3���� ����
��4- �� 
��� ���� ��
�����
 ������� 
���������%< 2

��� ��������* ,�� *��� �� ,�

���� ��� ���� �� �������� ���
� ��J���� �� �)�� ���*��� �������� ��
���2

�������* ��� ������ �, ���
������ �, ��� ��������� �����- �� ���� � ��������2 ��������
� ����)��* *���

���� ���
� �� ��������� �� ���)��� � ��*��� ������ ��� ����G� ��� ��� ���� ���
� ��)� ���� �

��
�������� �1���-

, ������
���

�*@���2 	 � ��� � +��
��2 .$$F2 T���
����* ������
��� �� B�*� �������� ��������� � A�� ��������2U

�������� ������� � !� !"#$!!%-

%<�
�����2 ������� ��� ���� 3.$$$4 ���)�� ���� ��
�����
 ������� 
���������-

%&

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312406/CA



�
�����2 �- ��� �������2 A- ���� #- ���� 3.$$$4 ��������� &����
 ��� ��� '���������� +�� ��+

	����2 ������*�2 ��

�
�����2 �- ��� #����2 �- 3.$$94 E����������� �����
 ������ ��� �������� �� �� �����ME (������

�������� 	����)2 	����� ��� 	��������*� .$<!%&&

��*2 �- ��� �- 	������� 3%&&F4 E� A�!�������*� Q����� ������*������� �, +��� /�������� H�������

���� ������������� ��� ������ Q�����
��E ������ �� '������ ��������
 9&2 ';9!':'

��*2 ������2 ��� #���� ������� 3%&&94- E+�� +��� /�������� �, ���
 �������� ����� ��� 8�������

��������2E �
����� �������� /����
2 ������* �����

��*2 �-2 H��*2 /- ��� 	�������2 �- 3%&&94 EA�!�������*� +��
�� ��
��E ������* ����� �
�����

 ��)������

��

2 �- ��� H- �������� 3%&&94 E8����������� ��� +�� 81���� �, �������� 	�
���E ������ ��

'���� &���� ��� *�����+2 ,���������*

����2 H- ��� 7- �����

 3.$$'4 E��������2 ���
 �������� ����� ��� ��� ���� ������� � ����� �,

 = ������
 ��� ������� 
����� *�)������� ���� ������E ������ �� '������ ��������
 F$� F<.!:F

��������2 �- 3%&&;4 E(��� 	�
��������� �� ����� ,��� ����� 	�����E ,����� 	�
��� *��� $

	����
 �� -����� *�� .� *������ *���� /�� ����
����� (����
�
 .������ �� &����+�2 ����*�2

�

����� ! ����
 .92 %&&;

��������2 �- ��� (���,���2 �- 3.$$'4 E�������� >�������� ��� �������� 	�
���E ������ �� '����

&���� ��� *�����+ "#0 %1!$%23

�
�������2 C- 3%&&;4 E>����
 H�������� ��� �������� +��*����*� ������� ,��� �����
E A�8�

(�����* 	����� .&F:$

������2 �- ��� ���������2 �- 3%&&<4 E� +��� /�������� ����
 ,�� 8���*��* 8������ �����E !

4����+ ����

���������2 �- ��� 7�
���)2 �- 3%&&94 E�������� ���� ������ ��� ��� ������������ ����������E ������

�� ,�������� ��������
 '9� ;%$!;$&

�����

2 7-2 �- �� ��� - ���=��
�� 3.$$'4 /�� ����������
 �� ,�������� '����
 	��������

 ��)������ 	����2 	��������2 A7

�����

2 7- ��� �- Q������ 3%&&%4 .����+�� (

�� (���������0 �������� &����� �� 5��+$/�� ��$

��
��
 C�,���  ��)������ 	����2 C�,���

�����
�2 �- ��� #�
��2 �- #- 3%&&94 E(��� H��)�� �������� 8����������� �� �����
M �� ��������


���
���� E �', )����+ ����  16� #

�������2 7- 3%&&.4 (

�� �����+ 	��������  ��)������ 	����2 	��������2 A7

#I�������2 �-2 ��)��2 �- ��� /������2 8- 3%&&<4 EH��� �������� +��*����* ������ ���*!���

�������� 8�����������M 8)������ ,��� ���*!+��� ���� V��
�� �� ���  -/-2  -=-2 ��� /�����E ,�����

	�
��� *��� �� .�� ,����
�� 4����+ ���� "  %$ #

%.

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312406/CA



������2 H��*
��2 ��� 	��� AGH����2 %&&%2 T�������� 	�
��� ������
��� ��� ���  ����
������!

�������� +����!C1� /��� 8)������ ,��� .' ���������
 ��������2U �', 4����+ ����  "6"" 

��������2 �- 3.$'<4 E/����
������� 	�
����� �� C��� 8�������� ���� 8���*����� 	�
��������E ����!

���� 8������� ��)���2 	����� ��� 	��������*� .!.$

������2 #- ��� /- R�
��� 3.$$.4 E+�� ����������� �, �������
���� ��� ����������
����E ������

�� ,�������� ��������
 %$� $'!..%

A�������2 (- 3.$'94 E+�� 	�
�����
 �������� ��
�E 	����) �� �������� .�����
 ;%� .<$!$&

��*�12 =- ��� �- /�
���� 3.$::4 E8
������� ��� ������������� 	�
��� ��
��E 	����) �� ��������

.�����
 99�.!.<

�����2 �- ��� �- ������� 3%&&;4 E��������* H���������� ������
��� �� 8���*��* �������� �

�������� �������� ���� ���
������ �� +�����E �', 4����+ ���� &;6%&:

	������ +- ��� +���

��� 3.$$&4 ������������� 	�
���2 ������
��� ��� 	�
����� ���2 /������
����

B������ �������� 	��
������-

�����2 �- ��� �������2 �- 3%&&;4 E��������* H���������� ������
��� �� 8���*��* �������� �

�������� �������� ���� �� ���
������� �� +�����E �', )����+ ����  36" 2

���������2 #- ��� +- (� 3%&&;4 E� �����!>������ ����
 �, ��� +��� /��������2 �������� 	�
���

��� ��� 8������E ,����� 	�
��� *��� �� .�� ,����
�� 4����+ ���� %&&F!.'

/���2 �- 3%&&;4- E8��������* ��� 8������� 	��� �, �������� 	�
��� ,��� >������ �����2E 7�����


�, >�������
 ������� 3,���������*4-

/���2 �-2 ��� 8
������2 �- 3%&&;4- E+������� ��������!������� H���� � ��)��� �, ���  -/- 8�����!

����2E >�����
 �����)� ���� �, A�� V���2 8������� ��)��� 3,���������*4-

/)������2 �- 3.$$F4 E+�� /���
��� +��� �, �������� +��*�� ������
���E 7*�	 4����+ ���� ;<&;

BW���
2 	-2 C- +������� ��� H- Q����� 3%&&F4 E� 7���� 8���������� ����
 �, ������������� ���

+��� /�������� H�������E ������� &����� *��� '���
����

(���,���2 �- 3%&&F4 E�������� ��� 	�����E �������� 8����
��� ��

2 	��������2 A7

Q������2 C-3.$''4 E�� 8J��
������ ��������������� �, ��� +��� /��������E ������ �� ,��������

��������
 92 .''!.::

%%

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312406/CA



- ����
���

- � ��
���$ 	!+� �������. ����$ ���� �
� ���������"$

+�� ���� ��
�� ������� ��� ������� �, ��� �������� �� �����
� �	�- +� ������ ���������� ���� ��

*���* ��2 �� �� ���,�
 �� 0��� ������� ���� �������
�*���
 ������ �, ��� �������� ��)�
)��-

< ����"D�!2�3?�	
�����������"D�!2�3�����#$��������
���"D�����

"��!�

"�� !

"����

"���!

"��!�

"�� !

����

�� !

��!�

���!

����

�� !

��!�

���!

 ���

 � !

 �!�

 ��!

����

��
�%
��
��
�

��
��
0
��
��

��
�%
$
"�
��

��
��
$
��
��

��
�%
��
��
�

��
��
0
��
��

��
�%
$
"�
��

��
��
$
��
��

��
�%
��
��
�

��
��
0
��
��

��
�%
$
"�
��

��
��
$
��
��

��
�%
��
��
�

��
��
0
��
��

��
�%
$
"�
��

��
��
$
��
��

��
�%
��
��
�

��
��
0
��
��

��
�%
$
"�
��

��
��
$
��
��

��
�%
��
��
�

��
��
0
��
��

��
�%
$
"�
��

��
��
$
��
��

"��!�

"�� !

"����

"���!

"��!�

"�� !

����

�� !

��!�

���!

����

�� !

��!�

���!

 ���

 � !

 �!�

 ��!

����

�.�6��'�

4/��81

��8

+�� ����� � �	� �� ��������� �� ��� ��� .9�� �, ����� ��� ��� ��,��� �� ��� �������� ,��� ���

0��� �� ��� 
��� ��� �, ���� ���)���� �����- C� ��� 0��� �������� ��� �, ���� �����2 ��� ���� ����������

�K�� ���������
� ,�� ���� �������� �����2 ��#8 3��������� �����
���� �� #��*��0� � 8����X�����42 �
��

������ ��� �	�!.9 �� ����� ��� ������ �, *���� ��� ���)���� �� ��� ���� ��� �, ��� �	�- +�� ��
�

��1������ ������� ���� �� ���� �	�!.9 ��,��� �� ��� �������� ,��� ��� ��� .9 ,��� ����� � �� ��� .9

,��� ����� �� �-

+�� �
��� ��
�� 
��� �� ��� ����� ���������� ��� ���� �����
� �	� �����

� ���������- >�� ����

������2 �� ��� .<�� �, ���� �����2 �� �����)� � ?��� ��� �� ���� �� ��� ��� 
�)�
 ����
 ��� .<�� �, ���

,�

����* �����- +�� �
�� 
��� ���� ����
�� ��� ��� ������ ����������� ,�� ��� ���� ����� �	�- +��

�������� �� ��� ��1������ ������� ��� ��� �������� ��� �� ����������� �� ��� 0

�� ����-

�� ��� ���
� ������2 ��� ������� �, �������� ���������� �� �������� ��� ������������ ���- B��!

�)��2 ��� ���������*
�2 ��� ��**��� ����*� ������ ������ ��� .�� ��� �, ���� �����2 ���� ��� �	�!.9

�� ���������- >��� ��� .<�� ��� �� ��� .�� ��� �, ���� �����2 ��� ����*� �� ��� �������� �	� ,��

���� ����� �� )��� ������-

>�� ����� ������� ��� ����� �� ��� ������* ���� �����
� ����2 ��� ������� �, �������� �� ��� ��

���� ����� �� ��� ����� ������ ��� .<�� �, ���� �����-

%F

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312406/CA



- � ��������� �� ��
�� 	!+� �������

������������"D�����
.0�������!2�3?�	
������!2�3?�����������������#$������

/����1

/����1

/ ���1

/����1

"

����

 ���

����

����

!���

����

����

����

����

�����

�����

� ���

�����

�����

�!���

�����

�����

(�
>�
��

0
��
��
�

,.
��
��

'�
��
��

(�
>�
��

0
��
��
�

,.
��
��

'�
��
��

(�
>�
��

0
��
��
 

,.
��
� 

'�
��
� 

(�
>�
� 

0
��
��
�

,.
��
��

'�
��
��

(�
>�
��

0
��
��
�

,.
��
��

'�
��
��

(�
>�
��

0
��
��
!

,.
��
�!

'�
��
�!

(�
>�
�!

0
��
��
�

,.
��
��

'�
��
��

"���

"���

" ��

"���

���

���

 ��

���

���

!��

���

���

���

���

����

����

� ��

����

����

�!��

����

����

)��	��
.66��
+�.�(
)��	��
�����
+�.�(
� 
0����
'.�6��'�

*+'��&�(
��8
� 0
*+,�-��&�
/�(,.'��(1

- � !����
" ������ ��� � ������ ��
��.

/�� ���� �� � " ����� ����
0

���� � �� ������ ��� ������ �
�

�
� �
� ������ �

�

�
� �
� ������ ���������������

� �� � �� ������ ��������� ��� ������ ��������� �

�
�

�
� �
� ������ �

�

�
� �
������� �

�

�
� �
� ������ �

�

�
� �
������� �

���������������� ����������� ����� �

����������� ����� ����������� ����� �

����������� ����� ����������� �����

/�� " ����� ��)�� ���
 �� +���� ��0

�� � ��� � ���

��� � ��� �������
�

�
� �
� ���������������������

�� � ��� ����������������
�

�
� �
� �������

�

�
� �
��������

������������������������� ������

����������� ���������������� ���������������� �����

%;

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312406/CA



 
Current Account as a Dynamic Portfolio Choice 

Problem∗∗∗∗ 
 
 
 

Alexandre Lowenkron Tatiana Didier 
PUC-Rio and Banco BBM MIT 

 
 

May 20th, 2007 
 
 

Abstract 
The current account problem can be understood as the choice of where to allocate 

national savings: at home or abroad. Even being essentially a question of portfolio 
allocation, standard macroeconomic models did not incorporate this nature of the 
problem clearly until very recently. Commonly used models have static-like solutions 
with constant portfolios over time. In this paper, first we argue that the existing tests 
are powerless to reject the constant-share null under weak conditions. Once the test is 
modified, we find clear evidence against constant portfolio current account models. A 
thorough analysis of the data reveals that portfolio rebalance is indeed important. For 
this reason, we develop a current account model in which the representative agent’s 
portfolio choice problem is a dynamic one. Time-varying investment opportunities is 
the main mechanism behind portfolio rebalances in our model. Thus, we are able to 
generate rebalancing in portfolios that in turn affects the current account. We 
estimate/solve this model using a long time series data from different assets in the US 
and Japan. We use the optimal fraction of the portfolio in foreign assets to explain the 
US-Japan bilateral current account. Results indicate that variations in investment 
opportunities can explain at least 54% of its movements, a performance superior to 
previous models. 
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1. Introduction 
 

On the economic literature, traditional models do not provide empirical 
predictions for the current account that are matched by the data. For instance, what is 
the expected current account response to temporary income shocks? Until very 
recently, the answer was based on the neoclassical intertemporal approach to the 
current account.1 In the simplest version of the model for a small open economy, the 
marginal unit of saving would be invested abroad. This in turn would lead to an 
improvement in the current account. Consumption smoothing and diminishing returns 
in the domestic economy are the mechanisms behind the model. In other words, the 
model suggests that the current account should respond one to one to changes in 
savings. However, the empirical evidence does not support this traditional rule in a 
variant of what is known as the Feldstein-Horioka Puzzle. 

Kraay and Ventura (2000) modified this intertemporal approach by introducing 
investment risk as an important mechanism in determining how this marginal unit of 
saving should be allocated. Due to investment risk, this extra unit of saving should not 
necessarily be invested in a single asset. If the importance of diminishing returns in 
the domestic economy is relatively low in comparison to the importance of investment 
risk, part of this extra unit of savings should be invested at home. Then, the current 
account is fundamentally a portfolio choice problem. This was clearly a step forward 
relative to the old inter-temporal approach that did not take investment risk into 
account. However, they use Merton's (1971) model: the representative agent has log-
utility, and returns and volatilities are constant over time. Under this formulation, 
agents behave as a mean-variance optimizers à la Markowitz-Tobin. In other words, 
the solution to the asset allocation problem is the same as if it were a static problem. 
Thus, the optimal portfolio can be found by looking at a country’s portfolio today.2 In 
order to maintain the optimal portfolio unchanged, the marginal unit of saving should 
be invested proportionally to investments in domestic and foreign assets. Kraay and 
Ventura (2000) propose, thus, this new rule: the marginal unit of saving resultant of a 
temporary income shock should be invested as the average unit. Interestingly, 
transitory income shocks lead to symmetrically opposite effects on the current 
account in creditor and debtor countries. A positive income shock leads to current 
account deficits in debtor countries and surpluses in creditor countries. The response 
of investment to a positive shock on a debtor country should be higher than a one to 
one increase in the savings. In other words, we should observe a leverage to invest at 
home inducing a current account deficit. 

The claim is of strong empirical support for this "new rule". However, positive 
results are restricted to the between regressions, interpreted as long-run results. We 
argue that these long-run results could be generated by a large class of models. More 
precisely, we show that the between regression results are almost tautological under 
the weak conditions3. Therefore, these regressions do not shed light on the 
mechanisms of the model. This model can explain on average only 17% of current 
account movements, another piece of evidence against a constant portfolio rule.  

The analysis should be made with time series regressions. However, the time 
series analysis does not support constant portfolio rules. The statistical properties of 
                                                 
1 See Obstfeld and Rogoff (1996). 
2 Specifically, one should look at the fraction of net foreign assets/total assets, as it will become clear 
later on. 
3 The conditions is low covariance between the ratio of net foreign assets to total assets and the savings 
rate 
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the countries' portfolio composition suggest rebalance away from constant 
composition. Figure 1 shows country’s portfolio shares to foreign assets. As it can be 
seen, they are not constant over time. The persistence of changes in portfolio 
composition within countries indicates that portfolio rebalancing away from constant-
shares is relevant in the short and long run.  
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There are many possible reasons for country portfolios not to be constant. We 

focus on one particular reason which we believe to be the most important among 
them: changes in investment opportunities.4 We propose here an asset allocation 
model for the current account. Portfolio shares are time varying due to time varying 
investment opportunities. We assume agents with Epstein-Zin utility function and a 
VAR dynamic for asset returns and other state variables to obtain time-varying 
investment opportunities. Using Campbell, Chan and Viceira´s (2003) numerical 
solution method, we apply it to US and Japanese assets. The results are based solely 
on the time series of asset returns. We want to understand how well this model can 
explain current account dynamics.  

The empirical tests of our model do provide strong evidence of this relevant 
mechanism behind current account dynamics. We show that, for the US and Japan, 

                                                 
4 Other reasons could be time-varying preferences (risk aversion) and financial constraints. 
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variations in expected returns did change agents' optimal portfolio composition in a 
direction consistent with the actual bilateral current account movements. Variations in 
investment opportunities could be responsible for at least 54% of the pattern observed 
in the US bilateral current account with Japan. Therefore, we can conclude that time-
varying investment opportunities are an important mechanism behind country 
portfolios and current account changes. 

In sum, this paper first discusses theoretical specifications of the portfolio view of 
the current account and their empirical support. We argue that portfolio rebalance 
away from constant shares is indeed important. We propose a new current account 
model with dynamic portfolio allocation. The empirical evidence presented suggests 
that, at least for the bilateral current account of the countries analyzed (US and Japan), 
this model seems to provide superior empirical results.  

Although we did not aim to draw direct policy implications, our results can also 
contribute to the current debate on global imbalances. Many competing explanations 
for global imbalances, specially the rising US current account deficit, were developed. 
One of them relies on the argument of better investment opportunities in the US 
compared to other G7 countries as Cooper (2004), Clarida (2005), and Backus and 
Lambert (2005). Our model can be understood as a formalization of this hypothesis. 
As shown by Lane and Milesi-Ferretti (2005), Japan is by far the largest net creditor 
in international investment positions and the US, the largest net debtor in international 
investment positions. The results indicate that a significant part (but not the total) of 
the US imbalances can be explained by better investment opportunities at home. 

The rest of the paper is structured as follows. Section 2 derives theoretical 
portfolio approaches to the current account and discusses their different 
specifications. Section 3 discusses the constant portfolio model results and argues that 
portfolio rebalance away from constant shares is important. Section 4 presents our 
estimates of our model with time-varying portfolio shares for US and Japan. In this 
section, we also show that the results do explain significantly the dynamics of their 
bilateral current account. Section 5 concludes. 
 
2. Theoretical Framework: a Portfolio Approach 
 

The current account balance can be analyzed by two alternative focuses: on trade 
patterns (exports and imports) or on savings, investments, and international financial 
flows. Through an accounting identity, the current account balance in any given year 
must equal the excess domestic savings over domestic investment: NX = CA = S - I. 
This is the favorite theoretical framework for economists to analyze current account 
dynamics. Indeed, as highlighted in Bernanke (2005), it is the framework used 
nowadays by economists to find an explanation for the recent patterns in the US 
current account deficits: 
 
“... specific trade-related factors cannot explain the magnitude of the U.S. current 
account imbalance and its recent sharp rise. Rather, the U.S. trade balance is the tail 
of the dog; for most part it has been passively determined by foreign and domestic 
incomes, asset prices, interest rate, and exchange rates, which are themselves in turn 
the product of more fundamental driving forces. Instead, an alternative perspective on 
current account appears likely to be more useful for explaining recent developments. 
This second perspective focuses on international financial flows and the basic fact 
that a country's saving and investment need not be equal each period.” - Ben 
Bernanke (2005), page 2. 
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Under this second framework, changes in savings and investment decisions are 

directly reflected in the current account balance. There are basically two factors 
driving this relation: (i) income (wealth) shocks at home and abroad; and/or (ii) time-
varying investment opportunities. The literature has traditionally focused on the 
former. Transitory income shocks induce current account responses due to a 
consumption smoothing force. The traditional intertemporal approach to the current 
account claims that this extra savings should be invested abroad, thereby improving 
the current account in a one to one basis. Kraay and Ventura (2000) stress that the 
resulting current account balances depend fundamentally on how the extra savings 
unit is invested. If part of this extra savings is invested at home, the current account 
response should be less than the in the former case. This suggests that the portfolio 
choice part of the problem cannot be ignored: how savings are invested is at least as 
important as the amount of savings generated. Under the existing theoretical 
formulations to understand the current account dynamics, the optimal portfolio is 
always constant over time. However, the empirical evidence shown in the next section 
does not support this claim. Thus, in the present section, we present a model in which 
the optimal portfolio might not be constant over time. The main mechanism behind 
time-varying portfolio shares in our model is time-varying investment opportunities 
(even without the presence of income shocks). The literature had not yet theoretically 
formalized this argument estimating its effect. Later, in section 4, we show that, 
empirically, this theoretical approach do provide a good explanation for the current 
account pattern observed between the US and Japan. Let us turn now to the model. 
 

2.1. The General Model 
 

The model is set in discrete time.5 Consider a country populated by identical and 
infinitely lived individuals whose preferences can be represented by the time-
separable utility function over their consumption stream.6 The home country problem 
is the following: 
 

(1)                                                                                                 )(W  ..

,...),(,(max

1,1t
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=
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where u� > 0, u�� < 0, � is the time discount factor, Wt is the total wealth at time t, and 
Rp,t+1 is the country's portfolio gross return from t to t+1. Thus, equation (1) is the 
intertemporal budget constraint faced by the home country. If we assume time 

separable utility functions, �
∞

=
++

1

)()(
j

jt
j

tt CuECu δ , the first order conditions for this 

maximization problem yield the famous Euler equation for consumption: 
 

                                                 
5 We are considering here a partial equilibrium analysis. We solve the micro problem of an investor 
facing exogenous asset returns, but we do not argue how these asset returns could be consistent with a 
general equilibrium model. 
6 The hypothesis of infinitely lived individuals leads to identical results to the case where individuals 
care about their offspring, who, in turn, care about theirs. 
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The investor’s optimal consumption and savings decisions must satisfy equation 
(2). When investment opportunities are constant, i.e. Rp,t+1 is time-invariant, the 
optimal policies imply a constant consumption-wealth ratio7, and therefore a constant 
investment/wealth ratio. The same solution would be obtained if the problem was a 
static one. 

Now, let’s turn to the investment side of the problem. Agents can invest their 
money at home or abroad. There are n securities available for investment at home and 
n securities available abroad, so that 2n is the total number of available securities. As 
examples of possible securities that agents could invest we can mention: home 
physical capital, foreign physical capital, home stocks, foreign stocks, money 
markets, bonds, etc. All income available for consumers at time t is generated by the 
returns of their previous period portfolio and by any sales they make (short sales of 
any asset are allowed). Obtaining a loan is equivalent to short the money market 
instrument. One can interpret a country’s GDP as the total return of the investment in 
home assets.8 

Define ti ,α  as the proportion of home country's wealth invested in home asset i 

from t to t+1 and *
,tiα as the proportion of home country's wealth invested in foreign 

asset i from t to t+1. The home country's real portfolio return Rp,t+1  is then given by: 
 

(3)                                                                                         
1
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At each point in time, agents decide where and how much of their wealth will be 

allocated in each security. Thus, we can aggregate these investments to discover how 
much is allocated at home and abroad. The total wealth invested at home at time t is 

�
=

=
n

i
ttitt WW

1
,αα  and the total wealth invested abroad is �

=
=

n

i
ttitt WW

1

*
,

* αα . To simplify 

the analysis, also assume that foreigners cannot invest in domestic assets9. Under this 
framework, we can then use an accounting identity to define the current account 
balance CAt+1 as the variation in the wealth allocated abroad form t to t+1: 
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Therefore, current account imbalances can be caused by income (wealth) shocks 

and by shocks to portfolio shares. These shares respond to time-varying investment 

                                                 
7 If returns are IID, there are no changes over time in investment opportunities that might induce 
changes in consumption relative to wealth. 
8 Note that we do not allow for labor income. 
9 That is, we are presenting a partial equilibrium problem. Right now we are extending the model to a 
general equilibrium one. 
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opportunities, parameter uncertainty, time-varying risk aversion, among other reasons. 
The different models presented below for the current account will basically depend on 
different functional forms for the utility function u(.) and on different dynamics for 
the asset returns Rp,t+1. 
 

2.2. Constant Portfolio Models 
 

We refer to the traditional intertemporal approach to the current account and to the 
Kraay and Ventura (2000) models as constant portfolio models. The main feature of 
both models is the constant investment opportunities. Kraay and Ventura (2000) relies 
on Merton (1971)’s model where agents have logarithmic utility function 
( )log()( tt CCu = ) and assets have a (constant) log-normal distribution. The log-utility 
assumption implies that the consumption will always be a constant fraction of wealth. 
Log-utility implies that the intertemporal elasticity of substitution is equal to one and 
therefore, substitution and income effects exactly cancel out.10 This is the feature that 
allows for a closed form solution to the optimization problem above. 

t
Optimal
t bWC =  

 
Where b is a constant. 

In our discrete time version, the hypothesis that log of asset returns follow a 
Brownian motion can be represented by: 

tNrR
dii

tt ∀�=       ),(log ~
...

µ  
 
In this specification, the solution to the first order condition of how much to invest 

in each asset is given by:11 
(5)                                                                                                )2/( 21

)1,2(
σµα +−�= − irf

n

�

 
where �² is the vector containing the diagonal elements of � and i is a 2n-dimension 
vector of ones. 

This result is equivalent to the Markowitz mean-variance model. Given agents 
preferences and asset's risk return characteristics, there is an optimal portfolio rule 
that, in turn, depends on assets risk and return. The distribution of asset returns is 
constant over time. Thus, there is no need to change portfolio 
shares: ttt ∀==+ ,***

1 ααα . Hence, at any given instant, agents already hold their 

optimal portfolios, WNFA=*α , where NFA is net foreign assets and W is total 
assets (wealth). 

This model has clear cut predictions to the current account. In order to maintain its 
(optimal) portfolio unchanged, the marginal unit of savings in any given year should 
be invested as the average savings is invested. Average unit of saving is characterized 
by the yesterday’s portfolio and the optimal fraction to be allocated abroad 

                                                 
10 A log-utility function is a power utility (also known as CRRA) with risk aversion coefficient equals 

to one: 
γ

γ

−
=

−

1
)(

1
t

t

C
Cu . Under this formulation, the intertemporal elasticity of substitution is the 

reciprocal of the risk aversion coefficient. This is the main difficulty of this specification since there is 
no particular reason for these two coefficients to be related in any way. 
11 The proof is in many textbooks as in Campbell et al (2000). 
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corresponds to the fraction of country’s net foreign assets over total assets (wealth). 
This implies that the current account response in net debtor and net creditor countries 
are the opposite of each other. Positive income shocks lead to current account deficits 
in debtor countries and current account surpluses in creditor countries. The intuition 
behind the net debtor country response is the following: in response to a positive 
shock, the extra unit of savings is invested at home and, in order to maintain the 
proportional leverage, the country should take even more debt. Hence, this rule 
implies that the Feldstein-Horioka finding is simply a flow version of the home bias in 
country portfolios12. 

Using our current notation, this rule is represented by: 

tttt SANFASWCA )(** ==∆= αα . This equation is used by Kraay and Ventura 
(2000) to test their "new rule".  

This was a clear improvement over traditional intertemporal models, which did 
not even take into account investment risk. In this framework, the prediction of the 
traditional intertemporal current account model would be observed if diminishing 
returns in the domestic economy was sufficiently important. In other words, if the 
marginal unit of savings invested at home caused returns on domestic assets to 
diminish abruptly. In this scenario, marginal savings should all be invested abroad 
and, therefore, the current account would improve one for one with a transitory 
income shock.13 In our notation above, this means that 1* =α . Hence, according to 
this standard model: ttt SWCA =∆= . This is the core implication of this model, 
traditionally used to test the intertemporal approach for the current account. It also 
leads us to a variant of what is known as the Feldstein-Horioka Puzzle. We will 
explore this empirical test in the next section. 

Note that both approaches produce optimal portfolio constants over time. In the 
"traditional rule" all of the extra savings are invested abroad and, thereby, the current 
account always improves one to one with income shocks. In Kraay and Ventura's 
"new rule", the investment response, and therefore the current account dynamics, 
depends on the current portfolio. 
 

2.3. A Dynamic Portfolio Model 
 

To generate a dynamic portfolio choice, we choose to relax the hypothesis that 
investment opportunities are constant over time. We allow them to follow a first-order 
VAR. If markets were efficient, this specification would necessarily be reduced to a 
random walk, as we would not find any significance on any of the state variables in 
this VAR. However, the financial economics and behavioral finance literatures have 
been pointing out that financial returns are predictable to some extent.14 Variables like 
past returns, earnings-to-price ratio, and the term spread have been documented to 
predict returns on many asset classes. Later, we will use these state variables on the 
estimation of our VAR. For now, let this be represented by a general vector zt+1 
containing the asset returns and the state variables (st+1) follow a VAR dynamic: 

                                                 
12 If we have home equity bias, according to this model, a significant fraction of the country’s savings 
will be invested at home to maintain this current (optimal) portfolio. Therefore, we should observe a 
low correlation between savings and the current account or, equivalently, a high correlation between 
savings and investment, what characterizes the Feldstein-Horioka Puzzle. 
13 Kraay and Ventura (2000) give a mathematical proof for this statement. 
14 See De Bondt and Thaler (1985), Jagadeesh and Titman (1993), Fama and French (1992), Shleifer 
(2000), among many others. 
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Even with time-varying investment opportunities, if investors had a log-utility 

function, the savings decision would be reduced to a static one15. To be as general as 
possible, we allow agents to have Epstein-Zin (1989, 1991) recursive preferences. 
This functional form for the utility function has the advantage of separating the 
elasticity of intertemporal substitution from the relative risk aversion parameter. As 
already argued, there is no particular reason why these two parameters should be 
related to each other. This utility function nests as a special case the power utility 
specification, in which one is the reciprocal of the other, and the log-utility 
specification, in which both are equal to one. Epstein-Zin utility function is 
recursively defined by: 
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Here, � > 0 is the relative risk aversion coefficient and � > 0 is the elasticity of 
intertemporal substitution. The first order condition for the problem stated in (1) 
assuming these preferences was solved by Epstein-Zin (1989): 
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To make predictions for the current account, we need to solve the model and find 

the time series of *
tα  generated. There is no closed-form solution for this problem. 

Fortunately, Campbell, Chan, and Viceira (2003) have recently proposed an 
approximate solution method for this multivariate model of strategic asset allocation. 
They showed that this problem can be approximately reduced to a system of linear 
quadratic equations for portfolio weights and consumption as affine functions of the 
state variables. 

Let’s start with equation (3), the portfolio return equation. It can be re-written in 
the following way: 

 

                                                 
15 See Campbell and Viceira (2002) for an extensive study on strategic asset allocation. 
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Where the first asset, whose real return is given by 1,1 +tR , is a domestic short-term 
instrument used as a benchmark asset. Even though all other returns are measured 
relative to this benchmark asset, it is not assumed to be riskless. 

The log return can then be approximated as: 
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1
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Where )(2

xxx diag �≡σ , similarly defined for the foreign assets, is the variance of 
the excess returns. This approximation holds exactly in continuous time and it is 
highly accurate for short-time intervals. 

The next equation is the budget constraint, equation (1). Log-linearizing it around 
the unconditional mean of the log-consumption-wealth ratio to obtain: 

 

ρρρρ
ρ

ρ

/)1log()1()log(

])[exp(1

(10)                                                                          )(
1

11,1

−−+≡
−−≡

+−��
�

�
��
�

� −+≈∆ ++

k

wcE

where

kwcrw

tt

tttpt

 
  
This form of the budget constraint holds exactly if the elasticity of intertemporal 

substitution )1( =ψ  is equal to 1, in which case δρ =  and tt wc −  is constant. 
Finally, a second-order Taylor expansion to the Euler equation (7) around the 

conditional means of 1,1,1 ,, +++∆ titpt rrc  to obtain: 
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This form of the Euler equation holds exactly if consumption and asset returns are 

jointly log-normally distributed, which is the case when 1=ψ . 
Thus, the model can be approximately solved based on these three equations. 

Campbell, Chan, and Viceira (2003) show that the solution is characterized by the 
following optimal portfolio weights and consumption rules: 
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This model has multiple state variables, and therefore it is not feasible to obtain an 

approximate closed-form solution. A numerical procedure will therefore be used to 
solve for the consumption and portfolio choice given ρ . 

This is a general theoretical framework for the strategic asset allocation problem 
we are interested in. The model yields optimal portfolio rules that are linear in the 
vector of state variables, and therefore, a time-varying optimal allocation. In section 4, 
we will come back to the empirics of this version of the model. We will analyze to 
what extent this model can account for the current account dynamics. More 
specifically, we will apply it to investors allocating their portfolios among several 
different assets in the US and in Japan. It is then possible to construct a time series of 

*
tα  and compare it with the time series of the bilateral current account between these 

two countries.16 But first, let's take a close look at the data and test if is it really 
necessary to have a dynamic portfolio model to explain current account. 
 
3. Empirical Tests of the Current Account Theory 
 

In this section, we use data for 13 industrial countries from 1970 to 1998 to 
perform empirical tests of the current account models.17 We focus on industrial 
countries to avoid dealing with problems inherent to developing countries such as 
sudden stops. Furthermore, in the next section we will explore even further the 
bilateral current account of the two biggest economies during this period, the US and 
Japan. 

We start by replicating traditional tests with our sample to clarify the discussion 
and show that our empirical criticisms are not explained by a different data set. First, 
we test constant portfolio models. The traditional intertemporal current account model 
prediction is not met by the data in a variant of the famous Feldstein-Horioka Puzzle. 
On the other hand, tests of the Kraay and Ventura (2000) model have impressive 
results on the cross-sectional dimension, but the time series results are not good. We 
discuss these results in some depth and conclude that one should not rely on the cross-
                                                 
16 In our approach, as in the other constant portfolio current account models presented before, home 
and foreign assets are treated as perfect substitutes. In contrast, Blanchard, Giavazzi, and Sa (2005) 
treat them as imperfect substitutes. 
17 The countries included in the analysis are: Australia, Austria, Canada, Finland, France, Germany, 
Italy, Netherlands, Japan, Spain, Sweden, US, and UK. 
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sectional results. It is demonstrated that between regression would yield the desired 
coefficient estimate under weak conditions. Not only the rejection of these constant 
portfolio models, but also the time series regressions and the autoregressive properties 
of country portfolios lead us to the conclusion that portfolio rebalance away from 
constant shares is important to explain current account dynamics. 

Concerning data sources, the data for Net Foreign Assets is from Lane and Milesi-
Ferretti (2004). They have constructed a dataset that considers capital gains/losses on 
country portfolios. The data for Total Wealth is from Kraay, Loayza, Serven and 
Ventura (2000). Since this variable is not available after 1998, our sample for the 
purposes of this section ends in 1998 as well. Current account and national savings 
data are from IMF's International Financial Statistics. The Solow residual and 
population growth data are the same as Kraay and Ventura (2000). 
 

3.1. Testing Constant Portfolio Models 
 

Tests for both the traditional intertemporal current account rule and for Kraay and 
Ventura (2000) new rule are based on a simple regression which tests one of the 
model's predictions. For the traditional rule, the empirical implication tested is that 
extra savings should all be invested abroad. Formally the test is: 
 

1:H

(16)                                                                                                      

0

,,,,

=
++=

β
εβα tititi SCA

 
The subscript (i,t) denotes time t and country i. Note that since ttt ISCA −= , 

testing equation (16) is the same as the famous Feldstein-Horioka regression 
tititi IS ,,, υγδ ++= . In other words, testing �=1 is equivalent to testing �=0. Similarly, 

Kraay and Ventura’s new rule tests are done over its empirical prediction that 
marginal savings should be invested as the average savings: 
 

1:H

(17)                                                                                          

0
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t

t
ti S

W
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CA

 
 

Where NFAt is the home country's net foreign assets, which in turn is equal to 

tt W
*α . 

Tables 1 and 2 summarize the results of these tests with our dataset. We 
performed three types of estimations: (i) pooled regressions; (ii) between regressions, 
cross-sectional regression on the time series average for each country; and (iii) within 
regressions, the usual fixed effects panel-data regression. For all of them, we do 
standard least squares regressions and instrumental variables regressions, in which 
ranks of the right hand side variables are used as instruments to correct for any 
measurement error. As it is usually done in this literature, we also included the Solow 
residual and population growth as controls in the current account regressions.18 

                                                 
18 Kraay and Ventura (2000) also include these controls in their empirical tests. 
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The tests for the traditional rule are presented in Table 1. The coefficient � varies 
from 0.180 to 0.275. The null hypothesis that � is equal to 1 is always rejected. This is 
equivalent to the famous Feldstein-Horioka (1980) puzzle.19 

OLS IV OLS IV OLS IV

Gross National 0.264 0.265 0.134 0.124 0.421 0.405
   Savings/GNP [9.651]*** [7.513]*** [0.883] [0.779] [6.477]*** [5.518]***

Solow Residual 0.149 0.150 -1.709 -1.764 0.191 0.193
[1.439] [1.439] [1.052] [1.069] [2.750]*** [2.770]***

Population Growth -1.355 -1.354 -2.822 -2.856 0.145 0.155
[5.127]*** [5.149]*** [2.082]* [2.088]** [0.373] [0.395]

Constant -0.070 -0.071 -0.011 -0.008 -0.109 -0.090
[5.753]*** [5.341]*** [0.252] [0.183] [5.743]*** [4.426]***

Country Dummies No No No No Yes Yes
Year Dummies Yes Yes No No Yes Yes

No. of Obs. 247 247 247 247 247 247
R-squared 0.38 0.38 0.495 0.495 0.7 0.7

Robust t statistics in brackets
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

Tests of the Traditional Rule
Table 1

Between Regression Within RegressionPooled Regression

 
 

Table 2 reports the test results of the new rule for the current account response to 
temporary income shocks. Pooled regressions provide some evidence that the current 
account moves more than one to one with changes in savings, contradicting the theory 
in test. This means that lump sum income shocks lead countries to change their 
portfolio composition: debtors increase their net debt and creditors invest even more 
abroad. However, as in Kraay and Ventura (2000), the within and between regressions 
seem to support the new rule, with a � not significantly different than 1. The between 
regressions reflect cross-sectional variation and thus, predict a stronger relationship 
than the within regressions. 
 

                                                 
19 They found that the coefficient of the regression of Investments on Savings is very high, being really 
close to 1. The result that savings and investments are strongly correlated indicates that international 
financial markets are not perfectly integrated, as it is well documented in the International Finance 
literature. 
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OLS IV OLS IV OLS IV

Gross National 1.341 1.328 1.369 1.328 0.988 1.001
   Savings/GNP X (Foreign [12.756]*** [12.356]*** [5.672]*** [5.444]*** [3.923]*** [3.672]***
   Assets/Total Assets)

Solow Residual 0.199 0.198 -0.385 -0.449 0.243 0.243
[2.349]** [2.343]** [0.506] [0.587] [3.186]*** [3.184]***

Population Growth -0.126 -0.142 -0.539 -0.622 0.352 0.352
[0.500] [0.567] [0.694] [0.798] [0.917] [0.917]

Constant -0.013 -0.013 0.005 0.006 -0.007 0.003
[1.319] [1.315] [0.726] [0.810] [0.691] [0.258]

Country Dummies No No No No Yes Yes
Year Dummies Yes Yes No No Yes Yes

No. of Obs. 247 247 247 247 247 247
R-squared 0.582 0.582 0.88 0.88 0.663 0.663

t-test of beta = 1 0.001 0.003 0.160 0.179 0.963 0.997

Robust t statistics in brackets
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

Table 2
Tests of the New Rule

Between Regression Within RegressionPooled Regression

 
 

3.2. A Critical View of This Evidence 
 

So far, what can we say about constant portfolio models? First, as in many other 
papers, the evidence points towards the failure of the traditional intertemporal current 
account rule. On the other hand, the results seem supportive of the new rule of a 
constant portfolio model in the cross-sectional dimension. The between regressions 
results can be interpreted as capturing long-run dynamics accurately. It uses the 
information on the time-series average (over 20 years or so) of country variables. 
Nevertheless, the relevant coefficient, �, is close to the expected20 one, surprisingly so 
given the small sample considered. In this section, we argue that the between 
regression is almost tautologically bound to give the above results under very weak 
conditions. In other words, it can be explained by a wide class of models. Kraay and 
Ventura’s (2000) model is one possible approach out of many. 

Let us consider a model with a steady state optimal portfolio allocation. To 
simplify the exposition, suppose that there are only two kinds of assets: home 
domestic capital k and foreign capital k*. Let us assume that foreigners cannot hold 
domestic capital. Total wealth is then given by *

ttt kkW += . Also, assume that output 
and capital grow at a constant rate g. Therefore: 
 

)(    

    
*

*

tt

tt

tt

kkg

kk

WS

+=

∆+∆=

∆=

 

 
Moreover, on the steady state, investment must satisfy: 

 
ttt gkkI =∆=  

 

                                                 
20 In the next section, we will provide some evidence that the time series results do not seem to support 
this new rule. 
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Hence, we can use the accounting identity again to obtain an equilibrium 
condition for the current account: 
 

(18)                                                                                                                         
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This argument is adapted from van Wincoop (2002). He argues that Kraay and 

Ventura's main contribution is to propose that tt WNFA  as a constant. We go one step 

further. Without imposing a constant tt WNFA , it is still possible to obtain the 
between regression results assuming very little else. 

Equation (18) implies the following: 
 

�� =
t

ttt
t

t SWNFATCAT (19)                                                                                     )(11

 
Let this be denoted: 

 

1  

(20)                                                                                                        )/(

=
=

β
β

Where

WNFASAC ttt

  
We also know that the between regression is given by the following: 

 
( ) (21)                                                                                             S ii εβα ++= iii WNFACA

 
Under what conditions does equation (20) imply that �=1 in equation (21)? 

Equation (21) will be true if, for each country, the covariance between the net foreign 
assets to total assets ratio and the savings rate is low. The reason is as follows: 
 

(22)                                                                                                      

),cov(

SWNFAS
W

NFA

S
W

NFA
S

W
NFA

W
NFA

S

σρσ+=

+=

 
Therefore, equation (20) and (21) would be equivalent (so that �=1 will follow 

automatically) if the last term in equation (22) is negligible. This last term is small if 
the standard deviations of the net foreign assets to total assets ratio and the savings 
rate are low in absolute values and/or if the correlation coefficient � is low in absolute 
value. In fact, these conditions are satisfied for most countries. And indeed, savings 
rate are very low volatility are very low. Table 3 shows the relationship between the 
components of equation (22) for each country. For only 2 countries in our sample, the 
mean of the product and the product of the means differ by more than 10% (these are 
the US and Italy). The empirical evidence shows that on average the condition for the 
between regression is satisfied.  
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Thus, as long as a theoretical model has a steady state optimal portfolio allocation, 
and as long as it accepts that the standard deviations of xt and St over time are small, 
we will have �=1. Therefore, the null hypothesis should not be rejected for the 
between regression. If the actual world portfolio allocation in fact has a steady state 
and the standard deviations are small (which seems to be the case), the null of �=1 
will in fact not be rejected by the data. Even further, if the correlation � is positive, 
then the estimated � will exceed 1. This means that a very large class of theoretical 
models would predict the same result as the new rule for the between regression. 
Therefore, we need other tests on the mechanisms behind the current account 
dynamics in order to argue that a constant portfolio model is an accurate one21. 

 

Country (xS)bar xbar*Sbar % deviation

Australia -0.023 -0.024 3.443
Austria -0.010 -0.010 1.832
Canada -0.020 -0.020 0.147
Finland -0.022 -0.023 2.915
France -0.001 -0.001 1.082
Germany 0.007 0.007 2.898
Italy 0.000 0.000 167.935
Japan 0.011 0.011 1.198
Netherlands 0.019 0.019 0.432
Spain -0.011 -0.011 0.318
Sweden -0.009 -0.010 3.769
UK 0.004 0.004 1.190
US -0.002 -0.003 21.961

Correlations
Table 3

 
 

Indeed, when we break the cross-sectional evidence in a year-by-year basis, so 
that our criticism is no longer value because we are not using between regression, we 
cannot accept that �=1 as reported in Table 4. 

 

t-test (p-value)
Year Coef. t-Stats beta = 1 No. Obs. R-Squared

1975 1.811 [6.301]*** 0.000 9 0.834
1976 1.269 [5.219]*** 0.001 9 0.701
1977 1.000 [1.801] 0.115 9 0.232
1978 1.018 [1.335] 0.224 9 0.216
1979 0.848 [2.122]* 0.067 10 0.425
1980 0.956 [2.547]** 0.034 10 0.395
1981 1.826 [3.063]** 0.016 10 0.557
1982 1.363 [2.133]* 0.059 12 0.310
1983 1.593 [5.128]*** 0.000 12 0.701
1984 1.540 [2.999]** 0.013 12 0.473
1985 1.967 [4.575]*** 0.001 12 0.600
1986 1.913 [3.369]*** 0.007 12 0.514
1987 1.450 [3.721]*** 0.004 12 0.567
1988 1.292 [3.155]** 0.010 12 0.571
1989 1.716 [4.162]*** 0.002 13 0.693
1990 1.605 [11.416]*** 0.000 12 0.780
1991 1.586 [7.984]*** 0.000 12 0.787
1992 1.680 [8.309]*** 0.000 12 0.811
1993 1.518 [6.072]*** 0.000 12 0.773
1994 1.235 [3.243]*** 0.009 12 0.615
1995 0.815 [1.495] 0.166 12 0.289

Average 1.429
Std. Dev. 0.350

(S/Y)*(NFA/W)

Table 4
Cross-Sectional Estimates of Constant Portfolio Models

 
3.3. Testing Portfolio Rebalance 

                                                 
21 It must be noted that the result of beta equals to one holds in the Within  (Panel Data) estimation. 
However, since it is imposed that the betas must be the same in this specification, the coefficients 
would be affected anyways by the “curse” of low covariance of S and NFA/A. So, we believe that our 
criticism in the result remains. 
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At this point, it is clear that we cannot rely only on the between regressions since, 

as already argued, positive results for constant portfolio would follow under weak 
conditions. Thus, the natural way to start is to explore the time series evidence. 
Relaxing the restriction that � is constant across countries gives us more detailed 
information about the relationship between current accounts and portfolio choice. 
Table 5 reports the results. The time series evidence does not point toward a constant 
� across countries, nor towards a � = 1.22 Moreover, there is wide dispersion away 
from � = 1, implying that the time series variation is not supportive of a constant 
portfolio rule for current account. 

t-test (p-value) No. Obs. R-Squared
Country Coef. t-Stats beta = 1

Australia 1.054 [2.506]** 0.020 23 0.181
Austria 1.283 [1.171] 0.255 23 0.066
Canada 0.911 [1.092] 0.287 23 0.041
Finland 0.045 [0.031] 0.975 21 0.001
France 1.300 [0.304] 0.773 7 .
Germany 3.510 [6.681]*** 0.000 15 0.551
Italy -0.080 [0.064] 0.949 23 .
Japan 1.369 [3.455]*** 0.004 17 0.192
Netherlands 0.698 [0.758] 0.463 14 0.083
Spain 3.562 [2.698]** 0.014 21 0.287
Sweden -1.206 [0.666] 0.518 14 0.098
UK -0.201 [0.187] 0.853 23 0.008
US 1.631 [4.501]*** 0.000 23 0.364

Average 1.067
Std. Dev. 1.354

Robust t statistics in brackets
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

(S/Y)*(NFA/W)

Table 5
Time Series Estimates

 
 

Figure 2 plots the time series of the observed Current Account/GDP (in solid 
black line) and the predicted ones by two different specifications: )( ttt WNFAS  (blue 
with squares), representing the “constant portfolio” rule (but since NFA/W is varying 
over time, it is not a truly constant portfolio model prediction); and the 

)( WNFASt (red with cross line), where we force the portfolio to be constant, being 

thus, a true constant portfolio rule. Since tt WNFA  varies over time, one can argue 
that this is not the “true prediction” of a constant portfolio theory. For this reason, we 
added the second one. The fitting of the figures are not impressive. The percentage of 
current account movements explained by this constant portfolio rule is very small23. 
Then, it is possible to state that, for an average country, a constant portfolio rule can 
explain at most 17% of the movements in its current account. We will explore the 
cases of the US and Japan in section 4, so it is worth noting that their R-squared are 
respectively 0.36 and 0.19. 

 

                                                 
22 This is a restriction imposed by the within regression. 
23 We can interpret the R-squared of these regressions as the % of the current account movements in 
each country explained by the time series of tt WNFA . 
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Figure 2
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Not only the percentage of the current account movements explained by a constant 

portfolio rule is small based on the time series evidence, but also, in practice, the 
portfolio composition do seem to vary. The predicted CAt in the graphs above is 
varying not because St is varying, but because NFAt / Wt is varying. Based on the 
analysis of the time-series properties of NFA/W we can argue that, indeed, portfolio 
composition do vary over time. Table 6 reports the AR(1) coefficients and the implied 
half-lives of portfolio composition shocks: 86% of the 21 OECD countries analyzed 
displayed an AR(1) coefficient higher than 0.85, which implies a half-life longer than 
4.3 years for these countries.24 This is a highly persistent figure to be consistent with 
constant portfolios. 

 
 

                                                 
24 Half-life is the amount of time needed for 50% of the effect of a given shock to dissipate. 
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Country AR(1) Half-Life No. Obs.

Australia 1.029 � 27
Austria 0.908 7.166 27
Belgium 0.735 2.248 17
Canada 0.928 9.276 27
Denmark 0.853 4.347 18
Finland 0.960 17.155 27
France 0.860 4.582 27
Germany 1.178 � 27
Greece 0.965 19.512 18
Italy 0.914 7.708 19
Japan 1.100 � 14
Netherlands 1.105 � 22
New Zealand 0.907 7.101 19
Norway 1.080 � 24
Portugal 0.774 2.708 19
Spain 0.951 13.682 27
Sweden 0.898 6.416 18
Switzerland 0.892 6.089 13
Turkey 0.796 3.035 19
UK 0.934 10.104 27
US 1.090 � 19

Average 8.075

Half-Life of Portfolio Composition (NFA/W)
Table 6

 
 

Surprising though were the results of an AR(1) coefficient greater than 1. We 
could interpret this evidence as a continuous shift of portfolios in the last 20 years. 
The US is a typical example of this case. We are also aware of the small sample size 
(around 27 observations for each country) and the possibility of a small sample bias. 
However, this would be a downward bias. Thus, incorporating this possibility into the 
previous analysis would yield parameters even more favorable to our hypothesis. In 
order to control for the downward small sample bias, we run 10,000 simulations of 27 
observations each with a true AR(1) parameter value of 0.8 (half-life of 3.1 years). 
This choice for the true AR(1) parameter is arbitrary, but as argued below, different 
parameter choices would not weaken the argument made here. 

The simulation results show that at a 10% significance level, the critical value for 
rejection that beta equals to 0.8 is 0.85. The histogram of the distribution of the AR(1) 
coefficients can be seen in Figure 2. This implies that in our sample, at 10% 
significance level, 85% of the countries have a half-live higher than 3.1 years (beta = 
0.8). On a more conservative case, choosing a true beta of 0.87, we find from our 
simulations that at a 5% significance level, 52% of the countries in our sample have a 
half-life higher than 5 years. Ventura (2003) recons the time series failure of the 
model and tries to reconcile the short-run failure of the model by introducing 
adjustment costs. However, based on the very long half-lives of shocks, we can argue 
that in the short run, the adjustment cost story alone does not seem to explain the 
observed rebalances. If one accepts that 5 years to readjust 50% of a deviation from 
optimal portfolio is quite a long time bur reasonable, then the adjustment cost story 
could explain at most 50% of the cases in OECD countries. 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312406/CA



 20 

Figure 3

Distribuition of AR(1) Coefficient on Samall Samples
10,000 simulations of 27 observations each
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Let us now summarize the main points of this section. First, time series 

regressions do not seem to support a constant portfolio rule since most of the � 
coefficients are statistically different from one. Moreover, the percentage of current 
account movements explained by constant portfolio rules is on average low (at most 
17%). It should also be noted that this is the case under the best possible scenario, 
since we let tt WNFA  vary over time, contradicting the constant portfolio theory. By 
investigating the statistical properties of the country portfolio compositions, there is 
evidence of large persistence of shocks in most of the OECD countries analyzed. To 
conclude, the empirical evidence suggests that there is persistence in portfolio 
rebalance away from constant shares on country portfolios. We now turn to one of the 
possible explanations for the portfolio rebalance: time varying investment 
opportunities. 
 
4. A Dynamic Current Account Model with Time-Varying 

Investment Opportunities: an application to USA-Japan 
As already argued, constant portfolio models do not seem to provide a proper 

explanation for the time series of current account dynamics. The empirical evidence 
suggests that country portfolios do vary over time, contradicting the most important 
hypothesis of constant portfolio models. In this section, we explore how well can time 
varying investment opportunities account for the observed movements of the US-
Japan bilateral current account. 

The current account balance depends on the portfolio choice made over the 
amount of national savings. Time-varying investment opportunities could, in 
principle, induce changes in the optimal portfolio which, in turn, would lead to capital 
flows reflected in the current account. We focus on this mechanism to explain current 
account movements. It is worth noting that this is not the only possible explanation. 
There are other possible reasons such as time varying preferences, parameter 
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uncertainty, or financial constraints (e.g. if default is possible). However, we do not 
attempt to cover these or any other possibilities in this paper.25 

Our approach consists in estimating and solving the model described in Section 
2.3, a general theoretical framework for strategic asset allocation. This specification 
of the model has two important and interesting features: (i) it allows asset returns to 
follow a first-order VAR with state variables known in the empirical finance literature 
to predict asset returns; and (ii) the representative agent have an Epstein-Zin utility 
function, which allows us to model savings decisions and does not impose any link 
between the parameters for risk aversion and elasticity of intertemporal of 
substitution.  

We implement this exercise for several assets from Japan and the US and then 
analyze the time series of the model's optimal proportion of US wealth that should be 
allocated to Japanese assets. We also consider the model's optimal proportion of 
Japan's wealth that should be allocated to US assets. Our results indicate that 
investment opportunities can explain more than 54% of the actually observed 
movements in the bilateral current account. This is an interesting result, especially if 
one notice that in the estimation of the model we do not use any information 
concerning the observed current account. 

There are many reasons for choosing the US and Japan as the countries in our 
exercise. An important reason for choosing them is data availability. In order to 
estimate the model, we need a long time series of the asset returns. These data were 
available in a quarterly frequency for the US and Japan since 1960. The same is true 
for the US-Japan bilateral current account data. In our exercise, we use data on stock 
market returns, interest rates, and private firm profits (return on equity) for both the 
US and Japan. 

But the main reason for choosing the USA and Japan is their economic relevance 
for international capital flows from 1960 to 2005 making them vary representative for 
analyzing the so-called “global imbalances”26. Figure 4 plots the data. The current 
account deficit in the US has been soaring and reached 7% of its GDP in 2005 and 
almost 2% of the world GDP. Japan, for it turns, has long been the country with the 
largest current account surplus in the world (until 2006 when China is expected to 
have the largest surplus). 
 

                                                 
25 In terms of the model's parameters, this would be represented by time varying risk aversion, 
intertemporal elasticity of substitution, and/or a subjective discount rate. 
26 See Eichengreen (2006) and Bernanke (2005) among many others. 
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Figure 4
Current Account Balance 

as % of World GDP 
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The importance of the US and Japan is even bigger when their external wealth is 

considered. As pointed out by Lane and Milesi-Ferretti (2005), Japan is by far the 
largest net creditor in international investment position and the US is by far the largest 
net debtor international investment position. These figures are presented on Figure 5. 

Figure 5 
Net External Wealth 
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Further, the total US current account and the US-Japan bilateral current account 

have similar dynamics. Thus, a theory for the US-Japan bilateral current account 
could also be relevant to the total US current account. This is highlighted by the 
Figure 6, where we compare the total US current account and the bilateral current 
account US-Japan. An explanation for the dynamics of the US-Japan bilateral current 
account could be an explanation for the total US current account dynamics.  
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Figure 6
US Current Account 

as % of US GDP
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On the discussion of global imbalances many competing explanations have been 

raised: the “global savings glut” as in Bernanke (2006), the low US savings/Twin 
Deficits as in Roubini (2005), Roubini and Sester (2004, 2005), and better investment 
opportunities as in Cooper (2004) and Backus and Lambert (2005). Our model can be 
understood as a formalization of this hypothesis and our estimated results as an 
empirical test of the relevance of this explanation to US current account imbalances. 
Our results indicate that better investment opportunities seem to be an important 
explanation for the phenomenon. 
 

4.1. Estimating and Solving the Model 
 

Results presented here take the perspective of an American investor as the 
representative agent who makes a portfolio choice over different assets from the US 
and from Japan.27 In the Appendix, we report the results for a Japanese investor that 
faces a symmetric problem, but results are very similar. 

We included as many asset classes as possible on the model. Data was available 
for stock market returns, short-term government bond rates, long-term government 
bond rates, and private firms’ profits in a quarterly basis for both countries since 
1960. The source for short-run interest rates and stock market returns data is 
Bloomberg. ROE is constructed as total operational profits/capital (net worth). The 
sources are the financial statements from Ministry of Finance for Japan and the US 
Flow of Funds Accounts calculated by the Federal Reserve for the US. Long-term 
interest rates data comes from Global Financial Database. We have also included in 
the VAR variables known to predict future returns such as price-to-earnings ratio and 
the US nominal short-term yield, which comes from Global Financial Database. All 
variables are measured in natural units so that standard deviations are per quarter. 

The estimated VAR imposed the restriction that the unconditional means of the 
variables implied by the coefficient estimates are equal to their full-sample arithmetic 

                                                 
27 Ideally, we would want to model the decisions of both and US investor and a Japanese investor in a 
single framework. However, at this stage, we are still working on how to aggregate these two types of 
investors. 
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counterparts28. The results29 are presented in Table 7. The first row corresponds to the 
US Real T-Bill rate, the second row to the US ROE equation, and so forth. The 
coefficients of the estimation are taken as given and known by investors. 

 

rtbt usxroet jpxsrt usxlrt usxst jpxlrt jpxst jpxroet usxsrt usept jpept R-Squared F-StatisticsP-Value
US Real T-Bill rtbt+1 0.10 0.33 -0.19 0.23 0.00 0.17 0.00 0.15 1.32 0.02 0.00 0.89 286.52 0.00

0.67 4.06 -3.94 3.27 0.73 4.33 0.64 3.06 6.19 1.07 0.20

US ROE usxroet+1 0.17 0.82 0.31 -0.09 0.00 -0.18 0.00 -0.29 -0.47 0.00 0.00 0.94 530.96 0.00
1.34 8.16 5.18 -1.03 -0.97 -3.83 0.03 -4.68 -2.08 0.17 0.65

JP Short-term Interest Rate jpxsrt+1 1.01 -0.28 0.09 -1.22 0.00 0.55 -0.02 0.08 -1.66 -0.09 0.01 0.28 13.519 0.00
1.56 -0.69 0.28 -3.41 -0.14 2.25 -1.87 0.23 -1.69 -0.88 0.67

US Long-term Bond usxlrt+1 0.25 -0.25 0.24 0.71 0.00 -0.17 0.00 -0.23 -0.70 -0.01 0.00 0.74 96.239 0.00
2.60 -3.06 4.97 9.83 -0.71 -4.45 0.54 -4.48 -4.17 -1.01 0.95

US Stock usxst+1 8.29 -1.62 3.01 -1.31 0.04 -4.80 -0.07 -2.63 -17.94 -2.60 0.07 0.35 18.83 0.00
2.79 -0.72 1.66 -0.62 0.53 -2.74 -1.02 -1.40 -3.59 -4.57 0.63

JP Long-term Bond jpxlrt+1 0.29 -0.27 0.20 -0.25 0.00 0.83 0.00 -0.17 -0.69 0.00 0.00 0.93 441.39 0.00
2.37 -2.60 3.54 -3.09 -0.29 16.47 0.01 -2.91 -3.16 -0.26 0.34

JP Stock jpxst+1 1.43 -1.81 -5.28 -2.62 0.39 3.12 0.22 4.13 -2.39 -0.36 0.09 0.21 9.0279 0.00
0.37 -0.59 -2.07 -1.10 4.81 1.07 2.40 1.54 -0.36 -0.48 0.51

JP ROE jpxroet+1 1.01 -0.21 -0.77 -1.11 0.00 0.44 -0.02 0.90 -1.73 -0.11 0.01 0.22 9.6042 0.00
1.57 -0.53 -2.46 -3.14 0.11 1.80 -1.49 2.71 -1.78 -1.08 0.40

US Nominal Short-term yieldusxsrt+1 -0.17 0.12 -0.29 0.10 0.00 0.17 0.00 0.27 1.37 -0.01 0.00 0.92 389.39 0.00
-1.30 1.19 -5.32 1.29 1.06 4.46 0.11 4.75 6.02 -0.40 -0.05

US E/P Ratio usept+1 0.59 -0.35 0.33 -0.22 0.00 -0.46 0.00 -0.28 -1.55 0.82 0.00 0.92 417.53 0.00
2.09 -1.93 3.68 -1.32 0.17 -3.64 -0.52 -2.68 -4.27 19.54 -0.53

JP E/P Ratio jpept+1 0.97 -0.78 0.65 -0.34 0.01 -0.85 0.00 -0.92 -2.90 -0.17 0.93 0.94 514.08 0.00
1.48 -2.00 2.28 -0.92 0.55 -3.13 0.19 -3.00 -3.16 -1.40 27.43

rtb usxroe jpxsr usxlr usxs jpxlr jpxs jpxroe usxsr usep jpep
rtb 1.00 -0.70 -0.07 -0.69 0.01 -0.73 0.08 -0.07 0.76 0.06 -0.01
usxroe 1.00 0.07 0.79 0.14 0.81 -0.11 0.08 -0.96 0.10 0.05
jpxsr 1.00 0.09 -0.08 0.14 0.55 0.99 -0.04 -0.05 -0.12
usxlr 1.00 0.10 0.77 -0.04 0.09 -0.78 0.07 0.07
usxs 1.00 0.16 -0.03 -0.08 -0.09 0.48 0.24
jpxlr 1.00 -0.01 0.13 -0.85 0.09 0.04
jpxs 1.00 0.55 0.14 -0.06 -0.02
jpxroe 1.00 -0.05 -0.05 -0.11
usxsr 1.00 -0.08 -0.03
usep 1.00 0.21
jpep 1.00

Table 7
VAR Estimation Results

Cross-Correlation of Resilduals

 
 
The estimated VAR reports standard effects identified in the finance literature. US 

real short-term rate is significantly explained by the short-term nominal yield with a 
positive coefficient. US long-term bond rate is significantly explained by US real and 
nominal short-term rates. While the real rate is positively related to the long-term rate, 
the nominal rate is negatively related. US stock returns are negatively related to both 
nominal short-term yields and price-to-earnings ratio. The results for the Japanese 
rates are also similar. All equations are significant at the usual level as it can be seen 
from very high values of F-statistics. However, not all of them have high R-squared. 
Predicting excess stock returns is difficult. This can be seen from the R-squared from 
these equations. They are the lowest ones, between 0.21 and 0.28. Variables that help 
predict returns have a process close to an AR(1), with very high auto-regressive 
coefficients.  

The model uses the information on expected returns. Summary statistics of the 
expected returns implied by the estimated VAR are reported on Table 8. Japanese 
assets have a higher variance than correspondent US assets. This could is probably 
reflecting an the exchange rate risk carried by these assets, since we are dealing with 
the US investor point of view. The time series of these expected returns are presented 
in Figure 7. As it can be seen in Figure 8, in the beginning of the sample from the 60s 
to mid 70s Japanese expected returns were higher. This figure was reversed later as 

                                                 
28 No Bayesian priors were used in this estimation. 
29 Though finite sample bias might have some effect on the reported coefficients, bias corrections are 
complex in a multivariate system, so no corrections were attempted. 
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from the mid-80s onwards US expected returns have been consistently higher than 
Japanese expected returns. 

 

Variables Mean Std. Dev. AR(1) Coeff. Std Error

US Real Short-Term Bond 5.04% 0.026 0.952 0.018
US Long-term Bond 7.06% 0.025 0.976 0.013
US Stock 7.76% 0.124 0.641 0.058
US ROE 5.57% 0.010 0.964 0.020
JP Short-Term Bond 3.48% 0.030 0.892 0.033
JP Long-term Bond 5.94% 0.031 0.988 0.012
JP Stock 4.62% 0.157 0.483 0.055
JP ROE 3.86% 0.024 0.825 0.038

Summary Statistics of Expected Returns
Table 8

 
Figure 7
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4.2. Explaining the US-Japan bilateral current account 

 
Using the estimated coefficients, the model is calibrated for different risk aversion 

parameters (γ ) and different intertemporal elasticity of substitution parameters (ψ ). 
The reported results assume that 1=ψ and 92.0=δ in annual terms. The results are 
robust to different parameter values. Now, it is possible to understand how well this 
dynamic portfolio model can explain the current account dynamics. We calculate the 
fraction of the optimal portfolio allocated abroad (if we consider an American 
investor) for each data point (quarter). Our main variable of interest is, therefore, the 
proportion of US wealth that should be invested in Japan, which is the sum of the US 
the optimal proportion of wealth to be invested in each Japanese asset class. Formally, 
 

*
,

*
,

*
,

*
tBondstROEtstockst αααα ++=  

 
Figures 8 and 9 plot the time series of the optimal fraction of wealth to be 

allocated abroad and the bilateral US-Japan current account. Remember that these two 
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variables are related through the basic current account identity30: 

ttttt WWCA *
1

*
11 αα −= +++ . The theoretical identity tells us that when the optimal 

portfolio share allocated to Japanese assets fall, everything else constant, the bilateral 
current account should worsens as well. The fitting of the graphs is good, especially if 
one consider that only information on asset returns were used. In other words, the 
model did not use any information on the current account dynamics. The results are 
robust to the inclusion/exclusion of assets and to different parameter values. 
 

Figure 8
Optimal Portfolio Share Abroad and Bilateral Current Account:

US Representative Agent and Gamma = 2

-100000%

-80000%

-60000%

-40000%

-20000%

0%

20000%

40000%

60000%

80000%

100000%

19
60

.0
9

19
62

.0
3

19
63

.0
9

19
65

.0
3

19
66

.0
9

19
68

.0
3

19
69

.0
9

19
71

.0
3

19
72

.0
9

19
74

.0
3

19
75

.0
9

19
77

.0
3

19
78

.0
9

19
80

.0
3

19
81

.0
9

19
83

.0
3

19
84

.0
9

19
86

.0
3

19
87

.0
9

19
89

.0
3

19
90

.0
9

19
92

.0
3

19
93

.0
9

19
95

.0
3

19
96

.0
9

19
98

.0
3

19
99

.0
9

20
01

.0
3

20
02

.0
9

20
04

.0
3

-1.600%

-1.400%

-1.200%

-1.000%

-0.800%

-0.600%

-0.400%

-0.200%

0.000%

0.200%

Alpha* CA  

                                                 
30 Actually, in general equilibrium, the true identity would be ][][ 11

*
1

*
11

JP
t

JP
t

JP
t

JP
tttttt WWWWCA αααα −−−= +++++

 

where JP
tα is the US portfolio share of a Japanese investor. Thus, the figures are actually addressing 

half of the story. However, this is not a problem, for the contrary: in the appendix we show the similar 
figures for a Japanese investor and the behavior of Japanese agents is very similar to its US counterpart. 
This implies that the results we find here are reinforced by the foreigners’ side of the story. Since we 
are still working on how to aggregate these two types of agents, we preferred to focus on the domestic-
determined side of the current account for now without loss of generality. 
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Figure 9
Optimal Portfolio Share Abroad and Bilateral Current Account:

US Representative Agent and Gamma = 2000
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The main mechanism behind the re-allocation of portfolio shares in our model is 
the expected changes in risk premia over the different assets. Suppose the expected 
return of US bonds increases while all other expected returns remain unchanged. This 
represents an improvement in the investment opportunity set. According to the 
dynamics of the model, an investor should then increase its portfolio share on US 
bonds. If this investor is a Japanese investor, this implies that the US bilateral current 
account would worsen. If a US investor is considered, this implies that her shares on 
Japanese assets should fall, and hereby, improving the US bilateral current account as 
well. By putting together this mechanism and the data on expected returns plotted on 
Figure 7, it is clear that investors have been increasing their share of US assets, the 
reason being improvements in US investment opportunities.31 These changes seem to 
be an important part of the explanation for the observed shifts towards US assets of 
country portfolios in the last 15 years. Thus, this is strong evidence that the 
mechanism analyzed is indeed an important one. 

As it can be seen in the graphs, variations in the optimal portfolio do not change 
considerably when gamma changes. But it is worth noting that the absolute value of 
the proportion of wealth allocated abroad does vary significantly with gamma. When 
small gammas are used, the fractions are extremely high. Reasonable values of the 
proportions of the portfolio invested in each asset class are obtained only when very 
large values are considered (gammas as high as 2000). This happens because gamma 
is capturing two effects in place. It captures the well-known equity premium puzzle, 
in which high values of gamma are needed to obtain reasonable values of the excess 
return of equity over bond interest rates. It also captures a home bias effect (or the 
border effect) that it is well documented in the international finance literature. In order 
to induce agents to hold small shares of Japanese assets, characterizing home bias, we 
need to make them extremely risk averse. Even though the procedure does miss the 
average level of the current account for small values of gamma, it still captures well 

                                                 
31 In the Appendix, we show the composition of portfolio shares over different assets over time. 
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the dynamics of the series.32 Thus, it does achieve our main purpose of explaining the 
movements on the bilateral current account. Including financial constraints such as 
borrowing constraints in the model could minimize it, but by doing so, the model 
would become extremely hard to solve. This feature can let us conclude that, in order 
to explain the observed current account dynamics, the representation of asset returns 
in a VAR form is more important than the use of the Epstein-Zin utility function. 

We can take a step forward and try to calculate the current account predicted by 
our model. Again, we do so by looking at the behavior of domestic agents only. Given 
the evidence we have at this point on the behavior of a Japanese agent, introducing 
them to the picture would only reinforce our results. Figure 10 plots the results for 
gamma equals to 20, a reasonable value when the savings decision does matter to the 
analysis. We scaled our predicted measure of the current account by wealth, the stock 
variable of our model. The actual data is scaled by GDP instead, since there is no US 
wealth data available at a quarterly basis. As before, the fit is impressive. 

 
Figure 10

Bilateral Current Account
Gamma = 20

-60

-40

-20

0

20

40

60

19
60

.0
9

19
61

.1
2

19
63

.0
3

19
64

.0
6

19
65

.0
9

19
66

.1
2

19
68

.0
3

19
69

.0
6

19
70

.0
9

19
71

.1
2

19
73

.0
3

19
74

.0
6

19
75

.0
9

19
76

.1
2

19
78

.0
3

19
79

.0
6

19
80

.0
9

19
81

.1
2

19
83

.0
3

19
84

.0
6

19
85

.0
9

19
86

.1
2

19
88

.0
3

19
89

.0
6

19
90

.0
9

19
91

.1
2

19
93

.0
3

19
94

.0
6

19
95

.0
9

19
96

.1
2

19
98

.0
3

19
99

.0
6

20
00

.0
9

20
01

.1
2

20
03

.0
3

20
04

.0
6

-1.600%

-1.400%

-1.200%

-1.000%

-0.800%

-0.600%

-0.400%

-0.200%

0.000%

0.200%

Fitted Values (CA/W) Actual Data (CA/GDP)  
 
More formally, an econometric analysis is able to confirm the intuition from the 

figures. A regression of the estimated optimal portfolio share invested abroad on the 
US-Japan bilateral current account always shows a positive and significant 
coefficient. The results are reported on Table 9. The lowest R-squared obtained from 
our model is 0.54. This is in sharp contrast with the very low R-squared obtained in 
other time-series regressions for constant portfolio models, presented in Table 5 of 
Chapter 3. This implies that variations in investment opportunities could be 
responsible for at least 54% of the pattern observed in US-Japan bilateral current 
account.  

However, the current account series is highly persistent as it can be seen by the 
low Durbin-Watson statistics. In order to take that into account, a specification 
including the lag of current account is also performed. The results remain 
qualitatively unchanged as our measure of optimal portfolio abroad is still highly 

                                                 
32 This is not a problem inherent to our model. The original model by Campbell, Chan and Viceira 
(2003) also underwent similar difficulties.  
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significant and positive. As expected, in this specification, the R-squared are much 
higher, around 0.92. 

Constant -0.005 -0.001 -0.006 -0.001
[26.805]*** [3.676]*** [30.074]*** [3.717]***

Alpha* 0.000 0.000 0.011 0.001
[19.456]*** [3.127]*** [19.319]*** [3.137]***

BCA(t-1) 0.893 0.895
[26.917]*** [27.538]***

No. of Obs. 180 179 180 179
R-squared 0.559 0.924 0.544 0.924
D-W Stats 0.193 2.288 0.187 2.292

Robust t statistics in brackets
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

Table 9

Dependent Variable: US-Japan Bilateral Current Account

Gamma = 1 Gamma = 2000

Dynamic Portfolio Model and Bilateral Current Account

 
We also implemented a co-integration analysis. The results are on Table 10. There 

is some evidence of a co-integrated relationship between the bilateral current account 
and the optimal portfolio share allocated abroad. The error correction model indicates 
that the bilateral current account reacts to a deviation of their long run relationship. In 
other words, an increase in the optimal portfolio share leads to a significant increase 
in the bilateral current account. 
     

Constant 0.0049831 0.0063526

Alpha* (t-1) -3.47E-06 -0.0143503
[-3.85496] *** [-3.83319] ***

BCA (t-1) 1.000 1.000

D(CA) D(Alpha*) D(CA) D(Alpha*)

Coint. Eq. -0.07 5582.16 -0.07 1.40
[-2.34]** [ 0.89] [-2.35]** [ 0.91]

D(Alpha* (t-1)) 0.00 -0.03 0.00 -0.03
[-0.54] [-0.39] [-0.54] [-0.37]

D(BCA (t-1)) -0.17 -5225.64 -0.17 -1.79
[-2.24]** [-0.34] [-2.27]** [-0.45]

C 0.00 -19.98 0.00 0.00
[-0.74] [-1.24] [-0.74] [-1.22]

No. of Obs. 178 178 178 178
R-squared 0.07 0.01 0.07 0.01
 F-statistic 4.48 0.39 4.49 0.43

Robust t statistics in brackets
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

Cointegration Equations

Vector Error Correction Estimates

Table 10
Dynamic Portfolio Model and Bilateral Current Account

Dependent Variable: US-Japan Bilateral Current Account

Gamma = 1 Gamma = 2000

Gamma = 1 Gamma = 2000

 
     

We had already provided evidence that country portfolios varies over time and, 
thus, drives the current account accordingly. The results of this section lead us to the 
conclusion that varying investment opportunities seems to be a very important 
mechanism behind country portfolios and current account changes. The model 
proposed have better empirical results than constant portfolio models. The R-squared 
on the time-series regressions are higher and none of the model's hypothesis was 
violated in the estimation. To our knowledge, this is the first dynamic portfolio model 
for the current account in the international economic literature. One important 
drawback of our approach is that, mostly due to data restriction, we were only able to 
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examine US-Japan bilateral relationship. However, as already argued, these two 
countries seem to be the most important ones to explain global patterns. 
 
5. Conclusion 
 

The current account balance can be understood as an asset allocation decision: 
how much of the national savings should be invested abroad. Surprisingly though, 
theoretical models did not incorporate this important asset allocation feature of the 
problem in a clear way until very recently. However, even then, the optimal portfolio 
was considered constant over time. Moreover, the constant portfolio models could 
explain on average only 18% of the current account movements. In the present paper, 
we argue that country portfolios vary over time and this should not be ignored.  

We propose a dynamic portfolio model for the current account with time varying 
investment opportunities and estimated it for US and Japan. In our empirical analysis, 
we compared the time series of the optimal fraction of wealth allocated abroad with 
the corresponding bilateral current account. Econometric tests provided some 
evidence of a positive and significant relation between these two series. This model 
was able to explain at least 54% of the US-Japan bilateral current account movements, 
a much higher figure than in the constant portfolio models. Thus, country portfolios 
seem to vary over time and our results indicate that changes in investment 
opportunities are a very important mechanism behind it. 

In the context of the current discussion of “Global Imbalances”, many competing 
explanations, especially for the rising US current account deficits, were developed. 
One of them relies on the argument of better investment opportunities in the US 
compared to other G7 countries as in Cooper (2004), Clarida (2005), and Backus and 
Lambert (2005). In this paper, we formalize this argument and introduce it into an 
intertemporal model for the current account. As shown by Lane and Milesi-Ferretti 
(2005), Japan is by far the largest net creditor in international investment position and 
the US, the largest net debtor in international investment position. Our results indicate 
that a significant part (but not the total) of the US current account imbalances can be 
explained by better investment opportunities. 

Extensions to the model are related to the development of an integrated 
framework to include both US and Japanese agents. Other developments to the model 
could be related to financial constraints, such as short-sale constraints or limited 
ability to invest abroad. On the empirical side, an obvious extension is the inclusion of 
other countries in the analysis, such as European and Asian countries. As highlighted 
by Gourichas and Rey (2006), in our model, we can distinguish valuation effects on 
current holdings from genuine changes in portfolios. Thus, the empirical relevance of 
valuation effects on current holdings and the consequent need to rebalance also 
deserves some attention. 
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Appendix 
 

A. Japanese Agents’ Problem 
 

Optimal Portfolio Share Abroad and Bilateral Current Account:
Japanese Representative Agent and Gamma = 2

Excluding Bonds
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Optimal Portfolio Share Abroad and Bilateral Current Account:
Japanese Representative Agent and Gamma = 2000

Excluding Bonds
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B. Optimal Portfolio Composition 
 

Portfolio Allocation
Gamma = 20
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Portfolio Allocation
Gamma = 2000
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� � 3�����$ ��:����� ����$ ��� ���#� �� �����" ������$ ��� E��� ���� �� ��3� ����� �!���� �� ���3���

���� �� � #������ ��� 3����� ���� ��������"

���  !
 ���� ������
 �� ����	��
 ����� "����� � ��#���� ��	�$


�� ���������� �� ��� ��&#���#��� �� ��� ������� !��#��# ��� ��� ������� ���� !��#��# �� ����� ����

����!����" 5��# � ��3���� !���� �� ����$ � �����3 ����������� ������� ��� ��� ������ ��� ���� ����� �����

L ��� ������� ��� !������� �� �!!����� 7"
?�.6J ��� �.6 3����� ��� �������$ ����������� �� -����3��$ ��#!���� �� ��� #��� ��'��� %"(" ������&����#������

�����" �.6N� ����!!�� �!���� �� ��#!�� ��� ��;������ ������� ���� ����� ��� � %( 
������� ���� �� ��#� ��������"
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��� �� ��� ����������	 ��� 4��� �� ��� ��������� �� � ��##�� 3��������3 ������$ ��� ��� ����� !����������

�� ��� ��������� �� � ��������� �������� ������� ��� ��� ������$ �"�"$ #���#���� �� ��� ������ ��:������3

��� �������� �� ��� �����"

6� ��3��� �� ��� 4��� !����������$ ������� ���� ��� ������� !��#��# ��� �����/�� �� ��� ���������� ���

����� ���!������ ���������� �����#������ ��� ������ ����������" 
���� ����� �� ��� ������� ���������� ��

����3 � ��##�� ������$ �"�"$ � ������ ���� ����� ���� 3�������� ���� ������" =����������� ��� ����������

��3��� ���� ���� �������� ��� ��;����� �����#������" 
�� #��� �����#������ �� ������� ���� ��� ��������

��� ��'������ ��������� B�"3" ����� �� ��� ������������$ 4���� ��4����$ ��� 3����� ���� ��������C$ ����� ���

#��� ��#!������ �� ������� !��#��# ����#��� ��� ������� �� ��� ������� �� !��#���� �������������"

6� (������ 7 �� ���� ���#���� ���� �� ��� ���������� �� ��� !������� ����������� !����#���� �� ����������

���� � ��3� B�� ���C ����� �� ����� ���������"


�� ��������� �������� ��� �������� ��#� ��!!��� �� ��� ����������" ��� ������� !��#��# ������

���33�� �; ������� ���� ������P ������ ��� (���/����3�� B+111C ��� �� ������ ���� '�������" %���3 ��

�����&����� #��������3� ���� �����/� ��� ��������� �;��� �� �������� ���� �� ������� ����" 
���� ������

�������� ���� ����� ��� ������� !�������" � ��� ��������� !������ !������� �������� ����� ������ !������

��3����� �� �� �������� �� ���" �������� ��������� ��� ����� �� ��3������$ �������$ .��3��#$ .��/��$

������$ 6������ ��� ������A ��3�����$ ��  ��#���$ �����3�� ��� (�����" >�� ������� 8 !������� ��

�������� �� ������� !��#��# ��� ������� ���� E���� �������� ��� � ���3�� ��#!�� �� ��������� ��� ���

���#����� ���� ��� ����� �� �� ����� ���������"


���� ��� ����������� ��3�#���� �� ����� �� ���� !������� ��� ��3����� �������� ������� ��� ���

�����" 6� �� �����#� �������/��$ ��� �������#��� �� �������� �������� #���� ��� ��������� �� ���3�����3�

���$ �� � �����'�����$ � !������� ��������3 �� ��� �������N� 4���� ����������$ ���������3 ��� ������ ����"

������� ��3����� �;��� ����� ��#� ���# ��� �#����� ��#���� :��������� �� � �������/�� �����#�$ �����

����� �#!�� ��3��� ���� ���!���� �� ������$ ������3 � �N� ���������� �� ��������" 6� ����$ ���� ����

���������� ����� �������� ������� ����"

����������$ ����� ��� ��3�#���� ���� E������ � ��������� �� ��� ������� ���� ��� �� ��� ���������

�� ��� ��#����� ��������$ ���� �� ��� �������� �� 4������� �K������$ ��� ���#������� ��� !���������� ��

��;����3 �!��������� �������$ ��� ��� ��� �� ��� 3�����#���N� ������� �������� #��#����" 6�������

4������� �K������$ ����� 3�����#��� ������3$ ����� ����� ���� �� ����������� ��������� ��3�����3 4����

��������$ ����#����� �������3 ��� ������� ����"


�� #��� ����������3 ��3�#��� ������� �� ��� �� ������ ������� ����� �;���$ ����� ������ ���� ��� ��&

���� �� ��� ������� !��#��# �� ��� ������� ���� �� ��� �� 3�����#��� ������� ����� �������� #��#������"


��� �������� #��#���� ������ ���� � ��3��4���� !��� �� 3�����#��� ����������� ��� ����#������ �� �

�����3� �������� ����� ������ ��� ������ !������� ��� ����#������ �� ����� ��������" %���� ����� ���&

��#�������$ ��#����� �������� ��!��������� ����� �;��� 3�����#��� ������� �����$ !���������� ������3
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��� 3�����#��� �� ������� �� ��� ����" .��������3 ��� ������3� ���� ������ #����$ H��3#�� B9IIIC

!������� � #���� �� ����� ������� �������� #��#������ �� 4�#�N ������� ������ ���! �� ��!���� �� ��&

����3� ���� ������" =��#���� ��� =������� B+111C !�������$ ����������� ��3�#���� ��3�����3 ��� ��������

������� ������� �������� #��#������ ��� ������� ����"


�� Q������� �����N ��3�#��� �� �� ���� ���� �����3����$ <���#���$ ��� ����//�N� B+11+C �������&

���� �� ��� ���3���� ��� !����#����$ ����� ������ ���� #��� �� ��� ��������� ������ ������ ���������������

�� ����� ��� ��������" 
��� ��� ���� ���� � ��� ���������$ �������� �� �� #�E�� 4������� �������$ �� ���

���� ���� !�����#	 ��� %(�$ ��������� �� ��� %�> /���$ ��� %����� H��3��#$ -�!��$ ��� (���/������"

��������3 �� ���#	

"""����� ��� #�E�� 4������� ������� ������ ���� 87 !������ �� ��� ����� ���� ����������3

�� 9II8&9II0$ ���� ����#������ �� ����� ���������� �#������ �� L0 !������ �� ����� " """

 �����!��3 ��������� ��������� ��� 91 !������ �� ��� ���� ��� ���� ���� ��� !�� ���� ��

�������� ����#������� �� 9II8&9II0 !�����" 
���$ �� � ��������$ �� ��� !�����# �� ���3����

���"

6�����$ <���#��� B+11+C ����#� ���� ��� ��#!������� �� ��� ��� ����� �� ���� ����� ��!���� ���$ ��

�!��� �� ����� �#������ 4���� �#!����#��� �;���� �����3 ��� I1�$ ����� ���� �� ��3��4���� �#!����#����

�� ������� ���� #�������"

 ��!��� ��� ���� ���� #��� �������� E������$ �� ��;����� ��3�#����$ ����������� ������� ��������

���� ��� ������� ����$ ���� �� ��� !�!��� �������� ���� ������� ��� �� �#!������ �������3����� �� ���

�����#������ �� ��� !������� ����������� ������� ��� ��� ���� !��#��#�0 " (��� �� �������� ���� �� �������

��� �� (������ 7$ ��� ��� ������� ��E������$ �� ����� �� ���� ���$ �� �� �������� ��� ������ �� ��� ������

����� !����#����"

% &�� ��	�'�	� �� �!	 ������ ����� '!	��#	���$

%�� (!	 ���

2� ��� �������3��� ��� ������ �� ��� ������ ����� !����#����$ �����3� �� �������� �� ��� �������

��� �������� �����N E���� �������� �� � ��#!�� �� +, ���������	 ���������$ ��3������$ .��/��$ ������$

�����$ ����#���$ �/��� ��!�����$ ����� .������$ 6��������$ -�!��$ ������$ =�� R������$ =�����$ ����$

�����!!����$ ������$ ������$ (��3�!���$ (���� ������$ (���� H����$ (�����$ (���/������$ 
�������$


�����$ ��� *���/����"  ��� ���'����� �� ����� ��� ��� ��#� ���#� �����/�� �� -������ 9II, �� -������

+117$ ��� �� ������ ������������� ������ ��������� ��������3 �� ��� ���� ������������" 5�� ��� ��������

0�����3����$ <���#���$ ��� ����//� B+11+C ����#���� ����� ������� ����� ����� �� ������3� ���� #��#����$ ��� ����

�� ��� ����#��� �� ���� �������� ���� �� ���������� ���� ��� ����������� ������� ������� ���� ��� ���� !��#��#"

L
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��������� �� ��� ��#!�� ��� ����� -����3�� ��#!���� ��� �.6�$ �� �����/� ��� �������� �������

�#�� �!���� ��� ������� !��#��# ��� ��� ��� ���� �� ���#$ �� �����/� ��� �������� ������� �6 ���

��� ������� !��#��#I "

2������� ���������$ �� !����� �� ���� ���� �.6 �!�����$ ����� ����� ��� ����� ���� �;����� ��

#������� !����� ������������� ���� ��� ��#����� �������� ���� B#������� �� ��� (��! ����C" ����$

�.6� ��� ���������� ���# ��� �������N� #��� ��'��� �������� �����" 5������#���$ �� ��������� ����3�

����� !���������� �����3 ��� !����� �� ��������$ -����3�� ��E���� ��� ��#!�� ��������3��$ ���� �.6�

���������� ��!��� ���������N ���� !����!����" ������ ��� *��!����� B9II0C ��� ������ B+11+C ��������

���� ��� .��/��$ ������3� ��� ��� #������� �� ������� ���� ��� ������� �������$ �6 ���!���� � ������

������ ���� ��� �.6J �!���� ����"91 "

%�� �	�����


�� ��������3 3��!�� �������� ��� ��;����� ��� !������� �� E���� �������� ��� ��$ ���� ���4�#� ����

��� ������ ����� !����#���� �� ��� !��������"

5��# ��� 3��!�� �� ��� ����� ���� ����� �� � �����3 !������� ����������� ������� ������� ���� ���

�������� ���� �� ��������� ���� .��/�� ��� ������ ����� �� ������$ ���� �� ����#��� ��� (���� H����$

��� ������ ����� !����#���� ���� ��� ���# �� �����" ���!�� 9�$ +�$ 8� ��� 7� !������ ������� ���

�������� ����� ��#� ������ �� ���� �� ��� ������3 ������ �� ����� ����������� ���K�����" 6� .��/�� ���

������$ ������� ���� ��� �������� ���� ������ ������ ��#��� ��������� !���� ����� �� ����#��� ��� (����

H���� ���� �� ���" ��������$ ��� 3��!��� �������� ���# ������� ���3��#� 9�$ +�$ 8� ��� 7� ���4�#

��� !����#����� ���3������	 ��� !������� ������ !������ �� .��/�� ��� ������ �� ��#�������" ��� ����3�

���� ������ ������ ��� ������� ���# ��� 3��!�� �� ����� ����� ��� � ���#�� ����������� ��������"

I5�� 91 �� ��� ��������� �� ��� ��#!��$ �� ����� ��������� ���� #������� �� ������� ����	 �.6 �!���� ��� �6 " (�

��� ���� �� ����� 91 ���������$ �� ��� ���� ��� ������������	 ��� ����������� ������� ��� 5� ��� �#�� �!���� ��� ���

����������� ������� 5� ��� �6 " �� ��!����� ��� ����������� �� ����� ��� #������� �� ��3��� !������	 1"L" 
���� 43����

��� !�������� �� ��� �!!����� 8"
91������ ��� *��!����� B9II0C �����/� ��� ��������� �� �6 ��� ��� �&.��� �!���� �� .��/�� B�&.��� �!���� �� ��#���� ��

��� .��/��N� �.6 �!����C �����3 ��� ���������� ������3� ���� ��3�#�" %����������$ ����� �� � ����� �����������! �������

����� ��������� ��� � ���3� #��#���� ������� ���# ������ ����� ����� �����#�� ��������� ���� �� ��� ������3� ���� ���

������������� �������� �� #���"  ����3 ��� !����� �����/��$ �� ��� ����� �� ��� ������ ��� �&.��� (!���� ��� ��� 4��� ��

E�#!$ ��� �������&��������&����&!����� ��;�������� #���� �����$ �� ��#����� �������� ���� ���� ������ �� ����� ������� �����3�

�������� ������" 
��������$ ��� �������� �� ��� ��;������ ������� ��� �&.��� �!���� ��� ��� �������&��������&����&!�����

��;�������� �� .��/�� ��� ������ �� � ���� 3��� ������������$ ��� ��#���#�� ������3$ ��������� �� �������� ������" 
���

!�!�� ���� ��� ������ ��� ����� ����� �� � ������� ��� �� ���������" 
�� ������� �� ������ ��� *��!����� B9II0C ���

������ B+11+C �������� ���� �6 ���!���� #��� ������ ���� ��� �.6 �!���� ����" (�$ �.6 �!���� �� #��� �������� ���

��!�����3 '���� ����3�� �� ���������N ���� !����!���� �� � ����� �����"

?

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312406/CA



�

���

���

���

���

����

����

����

��
��
�	
		

��
�	
��
		
	

�

��
��
�	
		

��

�
��
��

��
��
��
��
�

��
��
��
��
�

��
�	
��
��
�

��
��
��
��
�

�

��
��
��
�

�

��
��
��
�

��
��
��
��
�

��
	�
��
��

�	
��
��
��
��


�
��
��
��
�

	�
��
��
��

����

����

����

����

����

����

��������� ��������

5�3" 9�	 .��/��N� ������� S �������� �����

�

���

���

���

���

����

����

����

���� ���� ����� ����� ����� �����

��������� ��!"


�
�
�

5�3" 9�	 .��/��N� ����� ������� !���

�

���

���

���

���

����

����

��
��
��
		
	

��
��
��
��
�

�	
��
��
��
�

��
��
��
��
��

��
��
��
��
�

��
��
��
��
�

��
��
��
��

��
��
��
��
�

��
��
��
��
�

��
��
��
��
�

��
��
��
��
�

��
��
��
��
�

��
�

��
��



��
��
��
��



��
�	
��
��



��
��
��
��
�


#���

#����

�

����

���

����

� �������� ��������

5�3" +�	 ����#���N� ������� S �������� �����

�

���

���

���

���

����

����

#����� #���� ���� ���� ����� �����
��������� � �!"


�
�
�

5�3 +�	 ����#���N� ����� ������� !���

�

��

���

���

���

���


��

��
��
��
		
	

��
��
��
		
	

��
��
�	
		

�	
�	
��
		
	

��
��
��
�	
		

��
��
��
��
�

��
�

��
��
�

��
��
��
��
�

��
��
��
��
�

��
��
��
��
�

�	
�

��
��
�

��
	�
��
��


�
��
��
��
�

��
��
��
��

��
��
��
��
�

#����

#����

�

����

����

���


����

��������� ��������

5�3" 8�	 (" H����N� ������� S �������� �����

�

��

���

���

���

���


��

#���� #���� ���� ���� ���� 
��� ����
��������� ��!"


�
�
�

5�3" 8�	 (" H����N� ����� ������� !���

�

��

���

���

���

���


��


��

���

���

���

��
��
��
��
�

��
��
��
��
�

��
��
��
��
�

��
��
��
��
��

��
��
��
��
�

��
��
��
��
�

�	
��
��
��
�


�
��
��
��

��
	�
��
��

�	
��
��
��
��

��
��
��
��



��
��
��
�


��
��
��
�


��
��
��
��



��
��
��
��
�


��
��
��
��
�


�

����

����

����

����

���

����

����

��������� ��������

5�3 7�	 ������N� ������� S �������� �����

�

��

���

���

���

���


��


��

���

���

���

���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
��������� ��!"


�
�
�

5�3 7�	 ������N� ����� ������� !���

0

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312406/CA




���� 9 !������� ��� ����������� ���K������$ !&������ ��� ������3������ �������� �������" � !�������

����������� �� �� ���������� �� ��� !������� �� ������ ����� !����#����" ���� �� ��� ������ ��� ���&

���������� �� ����� �� ���&���������� �� ��� �������� ����� ����� ���� ����� ��� ����#���� ���K������ ���

�� �!������" 2� ���� �� ��� #������ �� �������� ��� ������ ����� !����#����	 ���&!���#����� ����� ��

��� ����������� ���K������ B����� �� ����� ����� ��#������� ��� ��������!C ��� ������3������ ��������"
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1 �������� 2��()*���+�%(�, 1$�)����������� #�$��	� ��)))) ��)))) � �


, %�& "'�"�( 2��(�����+�%(�� ,,.������������� �$	��� �����0 ������ 3������
���� 3��

. )��*�+( 2��())����� (�1 -*�������������� �$���� �����, ������ 3������
���� 3��

* 	����� 2��()*���+�%(�, 1$�)����������� #�$���� ��)))) ��)))) � �


- ,-�+ ( 2��(�����+�%(�, /�-������������� �$���� ������ ������ � 4

0 	
�
5��& ���())���"%�(�1 )/.������������� #�$���
 ��)))) ��)))) � �


/ 	!�%6�7�� �� ()0���+�%(�, �$,1/���������� #�$���� ��))/� ��)))) �
 �


) 8��
���� #��()-������(�� �$�10���������� #�$��
� ��)))) ��)))) � �


�� 2���� �� ()*���+�%(�, 1$�**���������� #�$���� ��)))) ��)))) � �


�� #$�9
���& ���())���+�%(�, .)�������������� #�$�
�� ��)))) ��)))) � �


�1 .  /�0�( �
�()0���"%�(�1 -/1������������� �$���	 ������ ������ 3������
���� 3��

�, ��:�;������ 2��()*���+�%(�, 1$1�*���������� #�$�
�� ��)))) ��)))) � �


�. �
�:� +�%()*���+�%(�, �$)*����������� #�$���� ��)))) ��)))) � �


�* � �!( 2��(�����"%�(�1 /.,������������� �$���� ������ ������ � 3��

�- �-�++�1�" 2( ���())���"��(�1 �$�,.���������� �$���� ������ ������ � 3��

�0 �
����& 2��(�����+�%(�, �$�0����������� �$��
� ���1/* ���/-� �
 �


�/ �!22��( +�%())���+�%(�, ,)/������������� �$�
	� ������ ������ � 3��

�) #����
�� 2��()*���+�%(�, 1$�*.���������� #�$���� ��)))) ��)))) � �


1� #:���� +�%()*���+�%(�, �$)-����������� #�$�
�	 ��)))) ��)))) � �


1� #:�!������ 2��()*���+�%(�, 1$�/,���������� #�$���� ��)))) ��)))) � �


11 3!�4 5( 2�())���+�%(�, /0/������������� �$�
�� ������ ������ � 3��

1, �6����� #��()*���+�%(�, �$11/���������� #�$���� ��)))) ��)))) � �


1. <9 2��()0���+�%(�, �$01-���������� #�$��
� ��)))) ��)))) 3������������ �


1* 6 " *! +�( 2��())���+�%(�1 -1)������������� �$���� �����* ������ 3������
���� 3��
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2��� ��� ������ ��� ������3�����$ �� ��� ��������� ���� ��� ����#���� ����������� ���K����� �� ��!��&

����������$ �"�"$ ������3�� �� ��� ���� ����� ������ ���� �� ����� �� ��� ������ ���� ����������$ ��$ �� �����

����� ��� !���� ����#��� �� ��� ������������ �� 
���� 9 ��� ���� ��������" 2� !�����# ������3������

�������� �� ��� ������ ���� ���� !������� ���&����������99 " 6� ���� ����$ ��� ������ ����� !����#����

��#�� �! ���� �� �� ��� ��E��� ��� ���� ��!������� �� ������3������ ������� ��� ��� ����3����� ������ ���

��� ������3������ ������ ����� � !������� �������� ������� ���#" 
�� �������� ������� �� ��� -��������

������3������ ����� ��� !�������� �� ��� �!!�����9+ ��� ��� ��##���/�� �� 
���� 9"

99������!�&������ ���� ���� ����� ������� ��� !�������� �� ��� �!!�����" >��� 0 ��������� !�������� !������� ���&

������������ �� ������� ��� �������� ���� !��#��#	 ��3������$ .��/��$ �/��� ��!�����$ ������$ ������$ %H$ (���� ������

��� *���/����"
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2� ���� ����������� � ������������ �� ��� ������������ �� ����� ����� (�#������� ��� .�������! ���

���� ������� ����� ��� ���� ��!������� ���� ��� ������� !��#��# ��� ��� ������� ���� ���� �� �����������

��� !�����# � ���&!���#����� ��!������� ���� �� ���� �������N� ����������� ���K�����" >�� ��!�������

���� �������� ��� !���������� �� �!������ ����������� ����� �� ���� �������� �� ���� ���� ������� ��� ��3�

������3������� !��!������ B��#���#�� ���� ����C ��� ��� �#��� ��#!�� !��!������ �� ���� �������N� ������"

5�� ���� �������$ 4���$ �� ��3���� ��� ������� ���� �� ��� ��� ��3 ��� ��� ������� !��#��# �� ���

��� ��3 �� ����" =���$ �� ��#����� 8$111 ������� �	��$ ����� �	 �� ��� ��#��� �� ������������ ����

�� ��������� ��� ����������� �� ��� 5� ��� ��� ������� ���� �� ������� �$ ���� ��� ��#� �� ���K������

�� ��� ������� �N� ������� ���� ��� ������� !��#��# ����#���� �� ��� !������� ���3�" 
�� ����������

���# ��#�� ���# � ����� ����� ��#������� ����� ��� ���� ��!������� ���� ��� ������� ���� ��� �������

!��#��# ���� /��� �����������" 
�� !&������ �� ��� ����#���� ����������� �� ��� ������������ 3��������

�� ���� ����� ����� (�#������� ��� ���� ������� �� !�������� �� ����� 9" 2� �#!��#��� ��� ��#� ��������

�� .�������! ��� ��� ������� ��� ���� ��!����� �� ����� 998 "

.���� �� ����� �������$ �� !��!��� � ��!������� �� ��� ��������� �� ��� ��#!�� ���� ��� 3���!�	 B�C ���

��#!���� �� ��������� �� ����� ������ ����� !����#���� �� �������� ��� B��C ��� ��#!���� �� ���������

�� ����� ������ ����� !����#���� �� =>
 ��������"

6� �� ����������3 �� ������ ���� ���� #��������3��� 3������� ��� ��#� !������ �� �����������!" �#��3

��� ��������� ���� �� ����� !�����# ������3������ ��������$ ��3������$ .��/��$ ������ ��� *���/����

!������ !������� ������3������ �������� ��� ���� ���� � !������� ����������� ������������� ��;����� ���#

/���" 2� ����� ���� !�����# ������3������ �������� �� �/��� ��!�����$ ������$ (���� ������ ��� %H

��� �� ��� �� ���# ����� �� �� !������� �� !������� ������3������ �����������! ��� ��� ������������ ��� ���

��3��4������ !�������"

������ ��� (���/����3�� B+111C ���� ������� ��3������$ .��/��$ �����$ ����#���$ ������ ��� (�����$

��� ����� ������� ��� ��#!������ ���� ����$ ����!� ��� ��� ���� �� �����" 6�����$ ����� �� � ����������

������� ������� ������3� ��� ��!������� ���� ��� ��� ��E��� ���� ��� ����������� ���K����� �� ��3��4������

��33�� ���� /���$ �� �� ��� 4�� ��� �������� �� ������3������ ��� ��� !���� ����#��� �� ��� �����������

�� ��� ��� ��3� B1"7,C" 5�� ����� �������$ �� ������ ������ ��� (���/����3�� B+111C ��� �������� �����

�� ��� ���������3 ������ �����"


���� + ��##���/�� ��� 4��� !��!���� ������4������	

,�!2�"���242��- "�� "�" 7��,�!2�"���242��- "�� "�"

��������� ���!�� ��?%
� �����

�6��������7���������=� �����@���!����

��������� 	������ 	6��&� 	
�
5��� #
��6

9
���� 8��
����� <9� 2����� �
�:� � ��:

;������� �
����� #����
��� #
��6 ���%��

#:������#:�!������������6�����

������1A�	�����%��
����
�
�����
���6��	
����������� ���

'���	������	�������%,���������%������������

�$ �� � ��3����� � #���� � !������� �������� ������� ��� �� ��� ��� ������� ����"
98
�� #����� ���� ��� ���� ��#������� �� ��������� �� ���"����"!��&���"��T#3�����T"
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>�� �� ��� #��� 3���� �� ��� ������#� �� �� !��#�� ��� �#!��#�������� �� ����������� ����� �� ��������

����� ��������� ��� ���������� ���� ��� ������ ����� !����#����" 
��������$ ��� ������4������ �� �����

��� ��� ���� �������N� �������" 5�� ���� ������$ �� �#!��#��� ���������� ���� �� ��� ���� �������N� �������

�� �������3 �� ��� ������� ����� ��;�� �� ����� ���� ������4�� �� !��������3 ��� ������ ����� !����#����"


�� ����� ������� ��� �� ��� �!!����� 7 �� ��� !���� �� ��3��4���� ����3�� �� ���� �������N� ������� ����

��� ���������� ������ ��� ���������"

) *	�	�#������ �" �!	 ������ ����� �!	��#	���

)�� +	�!����,
 �� *��� *	����'����

>��� ������4�� ����� ��������� ������� ��� ������ ����� !����#����$ ��� ���� ���! �� �� �!!�� � F =�

����G ��� �����#��� ���� �� ������3 ���#" 6� ����� �����$ ���� ��� ��� �����#������ �� ��� ����� ��&

#���#���P 
�� #��� ����������3 ������� �� ���� �������N� ������� �� ���� ��� ������ ����� !����#���� ����

��� ���������� � ���� �#��3 �#��3��3 ���������" 2� ���� ��� �������3��� ��� �����&��������� ��#������

�� ��� �� ������� ��� ������ �����N �����#������"


�� ���������� �� (������ + !����� �� ��������� ���� ����� �� ���!������� ��� ��� ������ ����� ��$ �� ���

!������ �������$ �� ���� ���� �� ���� ��� �#!�������� ���������� ���� ��� !������� �� ��� !����#����" 
���

�� ����$ 4���$ �� ��!�����3 ����� ��������N� ����������� ������������ �#��3 ��� ��;����� 3���!�" 
���$ ��

���� ����������$ �� !������ �� �����#����� ������ ������ #����97 "

)�� *	����'���	 -��������� �� ��	��#����
 (	���


��� ���������� !������� ���� �������U� #���������#�� ��� 4������� ���� #���� ���# 9II, �� +11+$

��#��� ��� ��#� ��#� ����/�� �� ���� �� ��� ���� ������� �� �������� ��� !����#����" 
�� ���������� ���

!�������� ���� ����� 3���!�	 B9C ��������� ���� ������� ��� ������ ����� !����#����A B+C ��������� ����

�� ��� !������ ��� ������ ����� !����#���� ��� B8C �#��3��3 #����� ��������� ���� �� ��� ������� ���

������ ����� !����#����"

>�� ��# �� �� ��#!��� ��� ������������ �� ���� �������� �#��3 ��� 3���! �� ��������� ���������3 ������

����� !����#���� ��� ��� 3���! �� ��������� ��� ���������3 ������ �����" 6� ����� �� ������� ��� ������!��

��������� ��������������� ��� ��!����� �� ��� ��#!�� B���� �� ��!�������C$ �� ���� ���� ��� ������������ ��

��������� !��������3 ��� ������ ����� !����#���� �3����� ��� ������������ �� 3���! �� ����	�
	 ���������

��� ���������3 ������ �����" 6� ��� ��������3 ����������� �� !������ ������ ���� H��#�3����&(#�����

97
�� #��� ���� ������� ��� ���� !��� �� ��� !�!�� ���	 
�� 2���� .���N� 2����  �����!#��� 6��������� 2 6$ ���

6�5N� 6������������ 5�������� (��������� 65(" 6������� ��� �������� ������������ ���� ���� �������� ���# ���� �������N�

������� ����$ #������� �� 4����� �� ���������� �3����" �!!����� 8 !������� ���� ������� ��� ������!���� �� ��� ���������"
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Deffinition and Data Sources (except debt)

Variable Source:

Exports of goods and services (% 
of GDP) WDI - World Bank

Imports of goods and services (% 
of GDP) WDI - World Bank

Current account balance (% of 
GDP) WDI - World Bank

Simple Mean tarif WDI - World Bank

Balance of Payments: Overall 
Balance IFS - FMI

Gross international reserves 
(includes gold, current US$)

WDI - World Bank

External debt, total (DOD, current 
US$) WDI - World Bank

Gross domestic savings (% of GDP) WDI - World Bank

Government External Debt (% PIB) Different each 
country (see next)

Government Internal Debt (% PIB) Different each 
country (see next)

Overall budget balance, including 
grants (% of GDP)

WDI - Bco 
Mundial

Domestic credit to private sector (% 
of GDP) 

WDI - Bco 
Mundial

Market capitalization of listed 
companies (% of GDP) 

WDI - Bco 
Mundial

 Internal Debt External Debt
Argentina Ministerio de Economia y Producción Ministerio de Economia y Producción
Australia OECD RBA - Reserve Bank of Australia
Brazil BCB - Banco Central do Brasil BCB - Banco Central do Brasil
Canada OECD SDSS IMF
Chile Ministério da fazenda do chile (Deuda 

del Gobierno Central)
Ministério da fazenda do chile (Deuda 
del Gobierno Central)

Colombia Banco de la República - Colômbia Banco de la República - Colômbia
Czech Rep. IFS - IMF IFS - IMF
Indonesia World Bank World Bank
Japan OECD Ministry of Finance - Japan
Mexico Secretaria de Hacienda - Mexico Secretaria de Hacienda - Mexico
New Zealand OECD Reserve Bank of New Zealand
Norway SDSS IMF SDSS IMF
Peru Banco Central de Reserva del Perú Ministerio de Economia y Finanzas
Phillipines Department of Economic Research - 

Bangko Sentral ng Pilipinas
Department of Economic Research - 
Bangko Sentral ng Pilipinas

Poland IFS - IMF IFS - IMF
Russia Ministry of Finance Ministry of Finance
Singapore Singapore Department of Statistics Singapore Department of Statistics
South Africa IFS - IMF IFS - IMF
South Korea Ministry of Finance - Korea Bank of Korea
Sweden Statistiska centralbyrán Statistiska centralbyrán
Switzerland - -
Thailand IFS - IMF IFS - IMF
Turkey Central Bank of the Republic of Turkey Central Bank of the Republic of Turkey
UK OECD -
Venezuela The Ministry of Finance The Ministry of Finance

Debt Data Sources
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Nesta tese foram desenvolvidos três ensaios nos quais foram utilizados  

arcabouços de finanças com o objetivo de estudar três questões de macroeconomia 

aplicada.  E nos apêndices, que terminam aqui, apresentamos os artigos, que foram 

escritos originalmente em inglês, nos quais foram apresentadas as derivações 

matemáticas dos modelos e efetuados diversos testes de robustez dos resultados 

empíricos apresentados ao longo do corpo da tese.  
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Baixar livros de Literatura
Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matemática
Baixar livros de Medicina
Baixar livros de Medicina Veterinária
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC
Baixar livros Multidisciplinar
Baixar livros de Música
Baixar livros de Psicologia
Baixar livros de Química
Baixar livros de Saúde Coletiva
Baixar livros de Serviço Social
Baixar livros de Sociologia
Baixar livros de Teologia
Baixar livros de Trabalho
Baixar livros de Turismo
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