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RESUMO

Este trabalho analisa a influéncia do recente delalta dos precos dasmmoditiesobre a
entrada de capital externo no Brasil. Para o akaesse objetivo, foram utilizadas duas
metodologias econométricas diferentes: Modelos delavicas de Regimedarkovianose
Modelo Vetorial de Correcédo de Erros (VAR/VEC). @ngeiro modelo foi utilizado para
delimitar o ciclo de alta dos precos desmmoditiese para verificar se este periodo é
concomitante ao periodo de elevacdo da entradapitalcexterno no Brasil. Os resultados
apontam que o recente periodo de alta dos presodanoditiesocorre entre 0s anos de
2002 e 2014, que é o ultimo ano da amostra utdizeesta pesquisa. Ademais, 0s regimes de
alta estimados para as exportacdes, Investimerttanggiro Direto (IED) e Investimento
Estrangeiro em Carteira (IEC), que sao os tréscipams agregados do Balanco de
Pagamentos que representam o ingresso de capitarei@s no pais, ocorrem em periodos
similares ao observado para a série dos precosotasoditiesA partir destes resultados, a
influéncia da alta dos precos damnmoditiesobre a entrada de capital externo no Brasil foi
analisada através do emprego da metodologia VAR/\(fa€a o periodo entre o ano de 2002
e 2014, a partir da estimacao de trés modelosedifes, um para cada agregado do Balanco
de Pagamentos brasileiro. Os resultados apontamoqee&lo de alta dos precos das
commoditiesnfluenciou significativamente a entrada de digiéaternas no Brasil, sendo que
os efeitos mais expressivos ocorrem via coméreinti@da de capitais de curto prazo.

Palavras-chave: Precos dagsommodities Capital externo. Brasil. Modelo de Mudanca de
RegimeMarkoviana VAR/VEC.



ABSTRACT

This study analyzes the influence of the recentecyé high commodity prices on foreign
capital inflows in Brazil. To achieve this goal, was used two different econometric
methodologies: Markov-Switching Model and VectordérCorrection Model (VAR/VEC).
The first model was used to define the cycle ohhegmmodity prices and to check if this
period is concomitant to the raise period of fonetgpital inflows in Brazil. The results show
that the recent period of high commodity pricesunsdetween the years 2002 and 2014,
which is the last year of the sample used in thégarch. Moreover, the estimated high regime
for exports, Foreign Direct Investment and Forefgmtfolio Investment, which are the three
main aggregates of the Balance of Payments refnegehe inflow of foreign capital in the
country occur in similar periods to that observed the series of commodity prices. From
these results, the influence of higher commodiiggs on foreign capital inflows in Brazil
was analyzed through the use of VAR/VEC methodolfogythe period between 2002 and
2014, from the estimation of three different modelse for each aggregate of the Balance of
Payments. The results show that the cycle of haghroodity prices significantly influenced
the foreign capital inflows in Brazil, with the ntosignificant effects occur via trade and

short-term capital inflows.

Key words: Commodity prices. Foreign capital. BkazMarkov-Switching Model.
VAR/VEC.
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1 INTRODUCAO

Os ciclos dos precos dasmmoditiesinfluenciam direta e indiretamente um conjunto
de variaveis macroecondmicas, especialmente neega@specialistas na producdo destes
produtos. Conhecer a influéncia destes precos salreeconomias exportadoras de
commoditiesimplica em direcionar corretamente as politicablipas para suavizacdo dos
efeitos dos choques externos sobre essas variaaei®econdmicas.

Recentemente, a economia mundial passou por umdpede forte aumento nos
precos absolutos e relativos @aasnmoditiesem parte gerado por questdes ligadas a demanda
final e financeira (PRATES, 2007), porém, conforpadientado por Serrano (2013), também
relacionado a questOes de oferta e ao efeito-chis®s, que reduziu os precos dos bens
industrializados exportados pelo pais, potencidtizas efeitos sobre os precos relativos das
commoditiesAlém disto, segundo World Bank (2009), este rezeitio de alta dos precos
das commoditiespode ser considerado o mais impressionante queoaomia mundial
vivenciou em mais de 100 anos, tanto em termosudacdo, intensidade e abrangéncia de
produtos. O reflexo deste choque externo favoréietjue, durante os anos 2000, muitos
paises em desenvolvimento exportadoresamemoditiesexperimentaram melhorias nos seus
termos de troca e forte crescimento econdmico.

A economia brasileira vivenciou, a partir de 2003, periodo de forte crescimento da
renda sem, contudo, incorrer em crises de balar¢gpadamentos. Entre 2003 e 2011, de
acordo com dados do Banco Central (Bacen), a tatamédia de crescimento econdémico foi
de 4,03%, j4 as exportacbes em doblares cresceranméslia, 13,70% a.a., com crescente
participagdo dascommodities (APEX, 2011). Além disto, a economia brasileira
experimentou, neste periodo, grande entrada déatsapia investimento estrangeiro direto
(IED) e investimento estrangeiro em carteira (IE&ihda conforme os dados do Bacen, a
entrada de capitais externos a partir destes dtmsels cresceram em média 10,58% e 13,51%
a.a, respectivamente, entre 2003 e 2011. Estemesio na entrada de divisas extefnasja
via exportacbes, seja via investimentos, impulgiorm forte aumento observado na
acumulacédo de reservas internacionais pelo pafs,tara média anual no ultimo periodo
delimitado de 20,28% a.a.

1 Conforme Sinnott, Nash e Torre (201@pmmoditiessdo definidas por serem produtos qualitativamente
indiferenciados, comercializados a granel, comdaivel de processamento industrial e elevado Gdotele
recursos naturais.

2 Ao longo deste trabalho, usaremos capital exteomao sinénimo de divisas externas.



11

Concomitantemente a este ciclo de crescimento etscnde de aumento dos influxos
de capitais externos na economia brasileira, ogooreiclo de alta dos precos absolutos e
relativos dascommodities Conforme apontado por Serrano (2013), este recento dos
precos dasommoditiesajudou a potencializar os fluxos de capitais mdeionais rumo aos
paises em desenvolvimento exportadores destes tpsodd autor lembra que, apds as
recorrentes crises de balanco de pagamentos vadawinos anos 1990, muitos paises
exportadores deommoditiespassaram a adotar medidas a fim de reduzir a dépeia
externa de suas economias, atraves da reducawida dkterna publica e privada e adocéao
de regime de cambio de flutuagdo administrada. Ailgnapds o inicio do ciclo de alta nos
precos daxommoditiesas expansdes das receitas de exportacdes dasdes permitiram
que estes crescessem sem enfrentar problemas te&aoesexterna. Esta situacéo
macroecondémica extremamente favoravel, juntameota as politicas de reducédo das
fragilidades externas adotadas anteriormente, toesldm um aumento da confianga dos
investidores externos sobre estas economias, rettunsspreadscobrados sobre os fluxos
de capitais, gerando grande melhora no saldo @gmbalde pagamentos.

Entretanto, a partir de meados de 2011, este declalta dos precos daesmmodities
parece ter se arrefecido. A taxa média mensal e&cionento dos precos desmmodities
calculada com base no indice de precos destestpsodivulgado pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI), passou de 0,83% a.m., entneifa de 2003 e dezembro de 2011, para
uma taxa de -1,02% a.m., entre janeiro de 201Zendlero de 2014. Segundo Gruss (2014), o
crescimento econdbmico observado nos paises da éanéatina estd ligado a taxa de
crescimento dos precos dasmmoditiesdevido a dependéncia desenvolvida por estas
economias em relagdo ao permanente crescimentesdpstcos. O comportamento da
economia brasileira parece ir ao encontro desta@€msias, pois a taxa média real da renda,
entre os anos de 2012 e 2014, foi de 1,55%, sigifamente menor do que a taxa media
observada entre os anos de 2003 e 2011. Ademass,taeee foi acompanhada por um
decréscimo médio nas exportagdes na ordem de 4a48%, em relagdo aos investimentos
externos, o IED apresentou taxa média de cresomuent3,49% a.a. e o IEC, 20,62% a.a., no
mesmo periodo.

Portanto, além da provéavel influéncia exercida p@iecos dasommoditiesobre as
exportacoes brasileiras, 0 recente ciclo de alkéedgrecos aparenta exercer certa influéncia,
direta ou indireta, sobre a entrada de capitalreat@para o Brasil, via IED e IEC. Neste
sentido, o objetivo geral deste trabalho é testmflaéncia do recente periodo de alta dos

precos dasommoditiesobre a entrada de capital externo no Brasil.
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Os objetivos especificos deste estudo sao:

a) Revisar as teorias econdmicas que apresentama diteindiretamente, a
possivel relacdo entre os precos dasimoditiese 0 comportamento das
exportacdes, do IED e do IEC nas economias.

b) Apresentar a literatura empirica que busca verificeelacao existente entre
0s precos dasommoditiee a entrada de capitais externos no pais.

C) Delimitar o recente periodo de alta dos precoscdasmoditiesverificando
se este periodo aproxima-se com os periodos de ddta exportacdes, do
IED e IEC no Brasil.

d) Investigar a influéncia do recente periodo de altzs precos das
commoditiesna entrada de divisas externas na economia brasile
observando, para tanto, o comportamento dos seguiagregados do

balanco de pagamentos: exportacoes, IED e IEC.

Com efeito, esse trabalho delimita-se a estudafesos do periodo de alta dos precos
das commoditiesagricolas e néo agricolas sobre a entrada de slieisgernas no Brasil.
Assim, primeiramente estima-se a duragdo do recpatéodo de alta nos pregcos das
commoditiesatravés da metodologia de Mudancas de RegimBlat&ov, identificando o
periodo que sera utilizado como referéncia parbsandos dados. A partir de entéo, utiliza-se
a metodologia econométrica de vetores auto regres$VAR/VEC), estimando um modelo
para cada agregado selecionado do balanco de paigem€om isso, acredita-se que é
possivel testar a influéncia dos precosaasmoditiesobre a entrada de divisas no Brasil.

Para cumprir com o0 objetivo proposto, esta diss@aasta dividida em outras quatro
partes, além dessa introducdo. A seguir, o refexetedrico apresenta as principais hipéteses
tedricas desenvolvidas na economia sobre os cpplis quais 0s precos dasmmodities
podem afetar as exportacdes e 0s investimentosiestda economia. No capitulo 3, tem-se a
revisdo de literatura, onde se descreve os priscipabalhos empiricos sobre o tema
caracterizado nessa dissertacdo. Ja o capituleciede a metodologia econométrica, a fonte
e o tratamento das séries selecionadas para aar@lcapitulo 5 apresenta, primeiramente, 0
comportamento recente dos precos dammoditiese faz uma breve revisdo da discusséo
sobre o do recente ciclo de alta destes produtos.s€guida, serdo apresentados, neste
capitulo, os resultados obtidos nas estimacdesosu@rnicas realizadas. Por fim, as
consideragdes finais discutem os principais redo#teencontrados sobre a influéncia dos

precos dasommoditiesobre a entrada de capital externo no Brasil.
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2 OS PRECOS DASCOMMODITIES E A ENTRADA DE CAPITAL EXTERNO: UMA
BREVE REVISAO TEORICA

Alguns autores analisaram sobre diversos aspetd8cos e empiricos, os efeitos
macroecondmicos que os ciclos dos precoscdasmnoditiesexercem sobre economias em
desenvolvimento e exportadoras liquidas destesufmsd Assim, nesse capitulo serao
revisadas algumas formulacdes tedricas que busgplita os efeitos, diretos e indiretos,
exercidos pelos movimentos dos precosaasmoditiessobre a entrada de divisas externas
nas economias que apresentam abundancia de reaatswais. Ou seja, esse capitulo tem
como objetivo principal revisar as teorias que iegph a relacéo existente entre os pregos das
commoditiee as exportagdes, o IED e o IEC em economias eivacursos naturais.

Para alcancar o objetivo proposto, esse capitufo estruturado em trés secdes. A
primeira tratara da influéncia dos precos dammoditiessobre as exportacdes. A secéo
seguinte abordara a relacdo existente entre essesspe o IED. Por fim, a terceira se¢éo

apresenta a abordagem tedrica do IEC e os cickhpreégos dasommodities

2.1 A Influéncia dos Precos daS€ommodities Sobre as Exportacdes

Os precos dasommoditiesafetam as exportacfes de paises abundantes ersosecu
naturais de modo peculiar, especialmente em ec@soam desenvolvimento que apresentam
elevada dependéncia em relagdo ao comércio dasst@s. Em relacdo a América Latina
(AL), Raul Prebisch é considerado o fundador dadido desenvolvimento estruturalista na
regiao e é referéncia em estudos conduzidos pglal (lRIELSCHOWSKY, 2011). Prebisch,
assim como Singer (1950), estudaram a maneiraquelhas exportacdes @@mmodities
pelos paises periféricogeram disparidades entre o desenvolvimento ecawbobiservado
nestas economias em relacao aos paises centrais.

Segundo Prebisch (2011a), a teoria das vantagenpatativas, de que 0 comercio
internacional leva a uma distribuicdo equitatives dmeneficios gerados pelo progresso
técnico, ndo se aplica ao comércio entre paiseslesmnvolvimento, exportadores de bens
primarios e com elastica oferta de mao de obrajsep desenvolvidos, exportadores de bens

industriais. Para o autor, a falha neste mecanreside na diferenca entre o comportamento

3 Ver, por exemplo, Prebisch (2011a), Singer (19SB)not, Nash e Torre (2010), Gruss (2014).

4 Autbnomas em relacéo ao nivel de atividade intdmpais exportador.

5 Termo utilizado por Prebisch (1950) para se refesi paises latino americanos, periféricos em delaap
sistema econdmico dominado por paises desenvol(@tiasnados de “centrais” pelo autor).
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dos precos dasommoditiesem relagdo aos precos dos produtos industriais, g@va estes
altimos, a estrutura competitiva de mercado dgstedutos e o maior poder de barganha dos
trabalhadores dos paises industriais ndo permitenocaumento da produtividade observado
nestes paises se traduza em compativeis reducégaremms dos produtos industriais. Por
outro lado, a estrutura de mercado dos bens poméra oferta de mao de obra elastica para
producdo destes bens, existente nos paises par§eimduzem a uma rapida e compativel
queda nos precos dasmmoditiesem resposta aos aumentos na produtividade da &etier
processo levaria a uma danosa queda estruturaltemo®s de troca dos paises latino
americanos.

Prebisch (2011a) e Singer (1950) mostram que eshac&o estrutural do poder de
compra das exportacbes esta relacionada ao fatgudeos maiores incrementos de
produtividade estdo concentrados na industria eogugaises centrais absorvem os ganhos
resultantes deste progresso técnico, através thrsosapagos e dos incrementos nos lucros
empresariais. Desta forma, mesmo durante o ciclbailea atividade econdémica, 0s precos
dos produtos industriais apresentam maior rigidgaeda em resposta ao progresso técnico,
devido ao maior poder de barganha da classe teat@it e empresarial, no sentido de manter
seus rendimentos. Por outro lado, se os precossdpstdutos caissem de forma compativel
com o aumento da produtividade, os beneficios gestgresso seriam distribuidos aos paises
da periferia, uma vez que estes paises sao impoesatiquidos destes bens e, com 0 mesmo
valor exportado de bens primarios, poderiam aumemt@onsumo de bens industriais.
Entretanto, segundo os autores, a tendéncia €eocexatamente os efeitos opostos aos
defendidos pela teoria das vantagens comparafpes,0 poder de compra das exportagoes
de produtos primarios tende a se deteriorar e,ecpenitemente, os beneficios do progresso
técnico obtido na producdo de bens primarios saaosferidos integralmente para os
consumidores dos paises industriais, via quedamges destes produtos.

Em relacdo ao poder de compra das exportacoesséhegl2011a) e Singer (1950)
acrescenta que a tendéncia de deterioracdo dosstelertroca das economias periféricas esta
ligada as diferencas entre as elasticidades readkewmhanda por bens industriais e por bens
primarios. Isto €, enquanto para os primeiros oasse, em geral, um comportamento mais
elastico da demanda a partir de incrementos nayg@aaa os segundos observa-se uma baixa
elasticidade-renda da demanda. Portanto, o crestoreeondmico gera aumento na demanda
por bens industriais em propor¢cdo maior do que roeato da demanda peommodities

gerando pressdes negativas sobre os precos doprbeasos e sobre o poder de compra das
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exportacdes dos paises exportadores de tais psodutcomo consequéncia, influenciando
negativamente a renda e o balango de pagamengs giegses (SILVA, 2013).

Assim, a hipotese desenvolvida por Prebisch e Simgkca que, no longo prazo,
existe uma tendéncia de que os precosdasnoditiesnfluenciem negativamente as receitas
com exportacfes dos paises latino-americanos, ssidanfluencia tdo maior quanto mais
concentrada for a pauta exportadora dos paisessnpsidutos. Dado que as receitas com
exportacdes sdo resultado das variacdes da quamteddos precos dos produtos exportados,
ao se considerar que o progresso técnico do setpradiucdo de bens primarios tende a ser
plenamente repassado aos precos finais dos prodigste modogeteris paribuso declinio
dos precos dasommoditiesende a reduzir as receitas com exportacdes go pai

Apesar disto, Prebisch afirma que as exportacdesbates primarios nao sao
incompativeis com o desenvolvimento industrial na pelo contrario, “ela € o instrumento
para alcancar o desenvolvimento progressivo daugémlinterna” (PREBISCH, 2011b, p.
248) e, desta forma, as exportagbes primarias gegdram papel importante para estas
economias ao viabilizarem a importacdo de bensneisse para a industrializacdo. Neste
sentido, segundo Couto (2007), outra contribuie@oi¢a importante de Prebisch foi defender
uma politica de substituicdo das importacfes (Six ps paises da regido, a qual foi muito
influente na histéria economia brasileira. Estaitjpal consiste em direcionar as escassas
divisas externas destes paises para adquirir leeapital requeridos pelo desenvolvimento
econdmico. A partir disto, em um segundo passauddeoria, Prebisch (2011c) apresenta a
importancia de desenvolver um mercado comum lamericano para exportacoes de bens
industriais na regido, ampliando assim a escalaimthgstrias desenvolvidas a partir do
processo de Sl.

O processo de Sl foi uma importante fonte de muaapara as economias periféricas
que os adotaram, uma vez que, a complexidade dmegso exigia uma industrializacéo
diversificada, com o desenvolvimento concomitange s#tores produtores de bens de
consumo duraveis, de bens de consumo ndo duraterisb&ém de bens de capital. Com isso,
era possivel promover um distanciamento das ec@wopariféricas do dinamismo primario-
exportador, impulsionando a industrializacdo e mento da capacidade produtiva destas
economias. (TAVARES, 1973). Para Medeiros e Ser(af01), o processo de Sl gerou uma
mudanca drastica na economia brasileira durantgnos 70, pois a posicéo favoravel dos

6 E importante destacar que, mesmo ndo havendalarteia de declinio nos precos dasnmoditiesa estrutura
de elasticidade renda da demandaquenmoditiese por manufaturados, por si sé, impede a conveig&mtre
0 crescimento econémico compativel com a restiégderna dos paises exportadoresa@moditieem relacédo
aos exportadores de bens manufaturados.
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precos dasommoditieem relacdo aos produtos industriais, a elevadalkg internacional e
as politicas publicas ativas possibilitaram um fpdamento do processo de
industrializacdo, destacando o Brasil entre osepa&n desenvolvimento em termos de
extensdo e diversificacdo do parque industrialsipdgando inclusive um crescimento das
exportacdes de manufaturados pelo pais.

Apesar das dificuldades enfrentadas pelo Brasilamms 1980, periodo marcado por
uma forte retracdo do mercado interno e por umaurapo processo de Sl em resposta a
crise da divida externa, e nos anos 1990, quandeehoma massiva entrada de capitais
externos, um forte crescimento das importac6es & continua atrofia do setor industrial
exportador (MEDEIROS E SERRANO, 2001), o pais p&eca em posi¢ao diferenciada na
AL, com diversos setores econémicos relativamergss elesenvolvidos, tanto em termos de
escala quanto de produtividade (PANARIELLO, 200Z»mo resultado, apesar da grande
parcela das exportacdes concentrada em bens manaripais possui um elevado nivel de
diversificacao industrial (FERRAZ E MARQUES, 2014pm uma estrutura produtiva muito
mais complexa, especialmente na industria de emsicdo, do que a observada em seus
parceiros comerciais da regido. (PANARIELLO, 2007).

Este diferencial levaram autores como Bastos (22A12) a formular consideracdes a
respeito, ndo sO6 dos efeitos diretos dos precoscdasnoditiessobre as exportacdes
brasileiras, mas também pensar nos efeitos indirg¢éstes precos sobre as exportacdes de
bens manufaturados pelo Brasil aos demais paisAs&.da hipotese central do argumento é
de que o Brasil, cuja estrutura industrial diferarse dos demais paises da AL, ampliou o seu
comércio intrarregional em resposta ao aumento eti@ar observado nos paises latino-
americanos a partir dsoomdos precos dasommodities Entretanto, a explicagdo para este
fendbmeno passa por uma retrospectiva de fatosidesyrprincipalmente a partir dos anos
1990, tanto na AL, quanto nos paises desenvohadama desenvolvimento asiaticos.

No final dos anos 1990, segundo Veiga e Rios (200Mpa sucessdo de crises nos
paises em desenvolvimento, problemas cambiaisidosrno Brasil e na Argentina, bem
como o fraco desempenho econdémico dos paises daoAlribuiram para uma mudanca de
foco da politica econbmica dos paises latino-araeos. Os postulados neoliberais e o
regionalismo aberto passaram a serem questionaos paises da AL e, neste contexto,
houve uma reversdo das negociagOes liberalizarmeRadlada de Doha da Organizacéo
Mundial do Comércio, bem como a rejei¢éo do progehericano de criar uma Area de Livre
Comeércio na Ameérica. Segundo Bastos (2012), seupofado no Brasil, assim como nos

demais paises da AL, a onda liberalizante do indme anos 1990 gerou aumento da
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concorréncia e quebra de importantes elos produti@oindustria, por outro lado, a insercao
brasileira na divisdo regional do trabalho atranpeesas estrangeiras a fixarem suas plantas
produtivas no pais, sobretudo em setores intenswosescala e tecnologia, para assim
explorar o mercado regional da AL. O autor afirno@ @ste processo, também ocorrido em
menor grau na Argentina, gerou dois efeitos esigurreversiveis no comeércio regional da
AL: (1) aumento da dependéncia tecnoldgica dos demaises da regido em relacdo a
industria do Brasil e da Argentina, onde se loeatiza maior parte das filiais de corporacdes
estrangeiras e; (2) aumento da polarizacdo regidaal atividades industriais, processo
evidente nos superavits comerciais das industr@s dbis paises em relacdo aos seus
parceiros regionais.

A aversao ao plano liberalizante proposto peldsgsadesenvolvidos, por parte dos
paises da AL, foi acompanhada por uma volta aconalismo econémico como matriz de
politicas e pelo surgimento de um incipiente reglismo pds-liberal entre os paises da AL.
Segundo Bastos (2011, p. 65), este movimento fpulsionado pela chamada onda rpsa
que representa “uma reacdo aos impactos sociaitieqs do neoliberalismo e de sua crise
financeira e cambial no final da década de 199®, goestionamento explicito das ideologias
de liberalizagéo” na AL. Esta onda rosa marcou omdanca econdmica fundamental destes
paises, que passaram a direcionar politicas rumedacdes das fragilidades externas, ao
crescimento econdmico e a redistribuicdo de readagiéo.

Entretanto, este movimento foi facilitado por ummtexto internacional favoravel,
permitindo que estes paises deixassem de ladcela tlv FMI e reduzissem a influéncia
ideoldgica e politica exercida pelos Estados Un{@$A). (BASTOS, 2011). O crescimento
econdmico mundial foi marcado por uma sinergisatierés como:

a) Crescimento do crédito, da financeirizacdo na ecg@@mericana e dos déficits
comerciais em manufaturas deste pais e da Europa paises asiaticos
(BASTOS, 2012);

b) Vigoroso crescimento econdmico da Asia, principaiteeda China e india que
passaram a serem conhecidos corAeidn Driver§s de mudancas econdmicas
mundiais (KAPLINSKY E MESSNER, 2008);

7 Segundo Bastos (2011), a onda se refere a eleigagovernos de esquerda nos seguintes paises da AL:
Venezuela (1998); Brasil (2002); Argentina (2003)uguai (2004); Honduras (2005); Chile (2006); @dRica
(2006); Equador (2006); Nicaragua (2006) e Para@i418).
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c) Aumento nos precos dasmmoditiesimpulsionado pelo crescimento da demanda
final e especulativa porcommodities especialmente pela Asia e EUA,
respectivamente (BASTOS, 2012; PRATES, 2007);

d) Retorno ao nacionalismo dos recursos naturaisowupéo de petroleo e minerais.
(SERRANO, 2013).

Neste contexto, enquanto os EUA e a Europa sertoma principal destino das
exportacdes de bens industrializados pela Chinacipalmente até o estouro da crise
econdmica de 2008, a AL se beneficiou do aumentccaloércio mundial através das
exportacdes de bens primarios. Este cenario facibt independéncia politica e econémica
dos paises latino americanos, que aproveitarammemio favoravel para acumular reservas
cambiais, diversificar os destinos de suas expdetagexpandir as receitas fiscais e reduzir o
passivo externo junto ao FMI. (BASTOS, 2011).

Assim, as condi¢Bes externas favoraveis e a elenadabilidade do setor primério
exportador, somada, fundamentalmente, com politeasndmicas orientadas para o
crescimento do mercado interno e distribuicdo delae favoreceu o aprofundamento da
integracdo comercial da AL, processo cujo Brasskedgpenhou importante papel diplomatico
e acabou sendo um dos grandes beneficiados ecarmente. (BASTOS, 2011). Na AL,
durante oboom dos precos dasommodities constatou-se que a regido como um todo
depende das exportacbes destes bens para finascguas importacdes intrarregionais de
bens manufaturados, os quais em parte foram exjosrigelo Brasil, que passou a acumular
grandes superavits comerciais na regiao. AssinunslegBastos (2012) e Castilho e Luporini
(2010), o Brasil se beneficiou duplamente do cd#oalta dos precos dasmmoditiesvia
efeitos diretos e indiretos deste ciclo sobre goeacdes do pais. Os efeitos diretos ocorrem
via aumento do quantum e dos precos destes prodypmstados pelo Brasil. Ja os efeitos
indiretos ocorreram via aumento do quantum exportdd bens industriais aos paises
exportadores deommodities

Segundo Bastos (2011, 2012), Castilho e Lupori@i@? e Medeiros e Cintra (2015),

o crescimento da renda e do mercado interno dasegpaxportadores deommodities
influenciado n&o s6 pelos precos d@asnmoditiesmas também pelas politicas econdmicas
adotadas a partir do inicio do ciclo de alta degtegsos, aumentou a demanda destes paises
por bens manufaturados, beneficiando as exportadp@sdeiras destes produtos. Assim, a
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melhora dos termos de troca dos paises latino-eamars exportadores dsmmodities
viabilizou o aumento do consumo de bens manufabgratt maneira compativel com o
equilibrio externo destas economias. (BLACK, 208&EDEIROS E CINTRA, 2015). Black
(2015) salienta, ainda, a importancia da manutedegielacdes comerciais soélidas entre os
paises beneficiados pela melhora nos termos de, pocs este seria o0 condicionante para que
o incremento do poder de compra destes paisesdsef@onado a expansao do comércio
regional de manufaturados, fortalecendo assimsxicnento econémico dos paises da regiao.

Por fim, conforme apontado por Serrano (2013), rass 2000 foram marcados pela
peculiar mudancga na tendéncia dos precos absa@utelativos dasommoditiesque gerou
alguns questionamentos em relacéo a teoria desgsavgor Prebisch e Singer para explicar
0 comportamento dos precos dasnmoditiesSegundo Medeiros e Cintra (2015), esta nova
realidade dos anos 2000, em grande parte impotdaapeensdo da economia chinesa e a
consequente ampliacdo da demandacparmmoditiestrouxe melhorias aos termos de troca e
destravaram as restricbes de balanco de paganddqgsaises da AL. Neste contexto, estas
economias aproveitaram o momento favoravel pararelpseus mercados internos e, com o
crescimento econdmico destes paises, 0 Brasil acabbeneficiando ao explorar o mercado
regional de bens manufaturados.

Em resumo, os efeitos dos pregos dasimoditiessobre as exportagcdes podem ser
resumidos em dois: (i) diretos, apresentados, ipahmoente, através das teorias de Prebisch
(2011a) e Singer (1950) e; (ii) indiretos, verifioa, principalmente, por Bastos (2011; 2012).
Quanto ao efeito direto, no curto prazo, o aumeio® precos dasommoditiesexportadas
pelo paisceteris paribusaumenta o valor das exportacées em dolares do Jiano longo
prazo, considerando a estrutura de mercado coimpetiin que se inserem 0s bens primarios
e, portanto, a tendéncia de que o0s beneficios @grgsso técnico na producdo de
commoditiesejam integralmente repassados aos precos dastggodeteris paribusexiste
uma tendéncia de que os precos a@aamoditiegnfluenciem negativamente as receitas com
exportacdes dos paises que concentram sua pautdagiqya em tais produtos.

Ja os efeitos indiretos dos precos desmmodities sobre as exportacoes,

especificamente no Brasil, ocorrem via aumentoedasrtacdes de bens manufaturados para

8 Em decorréncia do aumento dos precos absolutetativos daommoditiesos paises da AL observaram
uma melhora nos seus termos de troca, sendo es@ngaitdo maior quanto mais concentrada estivevas s
pautas de exportacdo e importacdocemmoditie® manufaturados, respectivamente. (BLACK, 2015).

% Também devem ser considerados os demais detetgsndos precos dasmmodities Deste modo, nao
somente 0 progresso técnico do setor primario éxgor e a oferta elastica de méo de obra podergondear

a tendéncia declinante destes precos, mas tambénowvimentos da moeda americana em relacdo as moedas
dos principais paises exportadores liquidos destekitos.
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0s paises da AL, os quais tiveram suas rendasieatadas através de politicas voltadas para
0 crescimento econémico e, concomitantemente a astocorréncia do ciclo de alta dos
precos dasommoditiegpermitiu que estes paises crescessem sem, comoder em crises

de Balanco de Pagamentos. Desta forma, a revisA@pigsentada buscou mostrar algumas
formulacbes a respeito, ndo s6 da influéncia dideta pregcos dasommoditiessobre as
exportacdes brasileiras, mas também da possivakiria indireta destes precos sobre as

exportacdes de bens industriais do pais.

2.2 O Investimento Externo Direto e os Ciclos de Bgos dasCommodities

A teoria de carater holistico, proposta John H. rium (1977) e chamada de
Paradigma Eclético apresenta os determinantesluikossfde IED e do comportamento das
empresas multinacionais (MNE’s) no processo de rnatonalizacdo da producao.
(DUNNING, 1998). O autor buscou compreender, rdnente os fatores que determinam o
IED, sintetizados na existéncia necessariamentguman das vantagens de propriedade
(ownership advantage — “Q; de localizacaoldcation advantage — “Lj e de internalizacao
(internalization — “I”), que formam o modelo OLI (DUNNING, 1988b), comambéem
buscou explicar a importancia dos fluxos de inwestitos para as economias no contexto do
capitalismo mundial, bem como os beneficios e sustplicitos na entrada de IED nos
paises, sejam eles desenvolvidos ou’néo

O Paradigma Eclético de Dunning tem como objetivo@vergéncia entre diferentes
teorias que procuravam compreender os determindatlsD. Com isso, busca formular uma
teoria simples, porém profunda, que explica o IE@vés das vantagens Ol.Ique devem
coexistir para que a MNE se envolva na atividadeintiernacionalizar a sua produgéo.
(DUNNING, 2000). Esta abordagem sobre a internatipacdo das empresas convencionou-
se chamar de eclética, segundo Dunning (1988)ddeas seguintes razdes: por reunir as
principais teorias desenvolvidas entre os anos 19580 sobre os determinantes das
atividades das MNE'’s; por poder ser usada paracaxpgbdos os tipos de IED e; por explicar
0s motivos pelos quais MNE's internacionalizam sa#isidades, seja através de IED,

comeércio ou via contratos de licenca ou vendaislesapara empresas estrangerias.

0 ver, por exemplo, Dunning (1994, 1997, 1998).

11 Segundo Dunning (1981), a vantagem de Propriedaderivada da teoria da Organizagdo Industrial e da
teoria pela busca por recursos da firma, a vantatgebocalizacéo deriva da teoria da localizacao/ergagem

de Internalizacéo € derivada da teoria da firmaa RBena resenha destas e outras teorias sobreesmiuhetntes

do IED, ver Faeth (2009).
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O ponto central da teoria desenvolvida por Dunngwmo ja salientado, reside na
existéncia conjunta das vantagens OLI, que saentes a firma e ao pais receptor do
investimento, as quais embasam as decisfes das SVINE’internacionalizacdo de sua
producdo e ditam a “razdo de ser” dos investimestdsrnos realizados pelas mesmas.
Dunning (1998, p. 45) salienta a importancia daxisb@ncia destas vantagens através do
seguinte exemplo: “The OLI triad of variables [ddtermining foreign investment (FDI) and
MNE activity may be likened to a three-legged steaich leg is supportive of other, and the
stool is only functional if the tree leg are evebitance”. Neste sentido, antes de descrever as
vantagens de localizacdo, dentre as quais se ea@disponibilidade de recursos naturais, e
0S motivos que levam as empresas a internacioratiza sua producdo, segue-se com a
descricdo das vantagens de propriedade e inteagatz

Segundo Dunning (1988b), antagem de propriedadeda MNE diz respeito a
vantagens internas da empresa geradas a partosda de ativos tangiveis e intangiveis, que
promovem diferenciais competitivos de mercado aresgy tanto no pais de sua sede, como
em outros onde deseja se instalar. Ao planejarefel) as empresas comparam suas
vantagens de propriedadgs a vis as vantagens de propriedade de outras empresas,
especialmente, das instaladas no pais alvo dotimargo. As vantagens de propriedades
podem se manifestar na posse de poder de mercadtgmmanho da empresa que gera
economias de escala e retraem os efeitos compstitha capacidade da empresa gerenciar
suas atividades, inclusive de diferentes, porémpteammentares ramos de atuacao; no direito
de uso exclusivo de marcas, patentes e tecnologias.

Esta vantagem contraria a teoria neoclassica, adange a estrutura de mercado em
concorréncia perfeita, que pressupde nao existia@m diferencas competitivas entre as
empresas: “the firm is a ‘black box’, no FDI is pilide — as all firms have equal access to the
same resources and capabilitiesthim their own countries, while there is complete
immobility of resource and capabilitigsetweencountries”. (DUNNING, 2000, p. 168).
Entretanto, Dunning afirma ndo sO existirem taisitagens e que algumas delas sao
“transferiveis” para além das fronteiras do padesda empresa, como também as empresas
sdo estimuladas, em certas circunstancias, a nam&-amplia-las, via internalizacdo das
mesmas. Dunning (1988b) explica quevantagem de internalizacdoé resultado das
imperfeicdes de mercado, existentes nas relac@esaraecedores e clientes da empresa, que
estimulam as MNE a expandirem suas operacdesraaliar o uso de seus ativos para assim

adicionarem valor agregado as suas atividades.
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Dunning (1981) aponta que as vantagens de propieepadem gerar valor agregado
as empresas que as possuem através da explorade@itaesu interna a empresa, ou seja,
podem ser exploradas tanto pela prépria empresap qmr outras empresas a partir de
contratos de licenca remunerada de ativos. Entetatém de existirem ativos gerenciais e
tecnoldgicos que ndo sao passiveis de transferfacég|aoutras empresas, existem ativos que
geram maior valor agregado as atividades da empsesdorem internalizados, pois
apresentam grandes diferenciais competitivos deader A partir desta situacdo, em que a
empresa decide internalizar o uso de seus atilaoppele expandir seus mercados e constituir
valor agregado a partir do uso de tais ativos égraas exportacées (comércio) ou através do
IED para economias cujo interesse da empresa §uaase/antagens competitivas em tais
mercados (internacionalizacdo da producéo). Assiquestdo passa a ser, segundo Dunning
(2000), porque a empresa decide investir na pradwg@ outros paises ao invés de
simplesmente exportar seus produtos para os mesmesnder direitos de uso de alguns
ativos? O autor afirma que a empresa procura pi@veito e se proteger das imperfeicoes
existentes nos mercados através da utilizacdo a@smgens de internalizacado para, assim:
evitar custos de negociacdo e de cobranca de adirei¢ propriedade; evitar possiveis
problemas com barreiras ao comércio internacioned pgossam ser estabelecidas pelos
governos; controlar a oferta de insumos, interaatip as atividades intermediérias de
fornecimento destes bens; garantir suas vantagempetitivas no mercado frente aos seus
concorrentes; garantir a manutencdo da credib#iddd marca, através do controle da
qualidade dos produtos vendidos e dos insumos geaxos na producdo. Em resumo,
Dunning (1977, p. 59) afirma: “Internalization isus powerful motive for takeovers or
mergers, and a valuable tool in the strategy gjopolists.”

O terceiro sub paradigma do modelo OLI\éaatagem de localizacdoque é exdégena
a empresa e esta ligada a ativos tangiveis e iv&@Eagituados em um determinado pais ou
regido, os quais ndo podem ser transferidos p&ma dhs fronteiras. Estes ativos geram
vantagens, diferenciais competitivos aos paisesogupossuem em relacdo aos demais e,
devido a imobilidade de tais vantagens, as empreSasonseguem usufrui-las através da
internalizacdo da producao no pais. Tais vantagerasgem nao so as do tipo “Ricardianas”,
como abundancia de recursos naturais, o tipo de dedobra disponivel (qualificacdo e
produtividade) e a proximidade de outros mercadas também o ambiente social, legal e
comercial. (DUNNING, 1980). Assim, as MNE analisaprjncipalmente, as seguintes
caracteristicas do pais alvo do investimento eac@e as existentes em outros paises e em

seu pais de origem, para assim decidir sobre swassbes em IED: disponibilidade de
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recursos naturais; preco e a produtividade dogestde producgéo; custos de transporte e
comunicacao internacionais; incentivos ou desimeesit ao investimento; barreiras
comerciais ao comércio de bens; infraestruturaails; gliferencas psicoldgicas, referentes a
cultura, idioma e costumes; e o sistema econdompmigco. (DUNNING, 1988a).

A teoria do Paradigma Eclético afirma que o IEDroese e quando as trés condigdes
do modelo OLI forem satisfeitas, sendo assim: quamdiores as vantagens de propriedade
gue a empresa tiver em relacdo aos seus princpac®rrentes, maior sera 0 seu interesse em
manter estas vantagens sob sua plena administria¢@malizando-as para gerar o0 maior
valor agregado possivel do uso de tais vantageaso & empresa transfira os direitos de uso
de seus ativos para que outras empresas possaonaebgs em seus paises sede, a empresa
nao ira usufruir das vantagens de internalizacéooBtro lado, se a empresa néo transferir os
direitos de propriedade, ela podera expandir oscades dos seus produtos atraves das
exportacdes, mantendo desta forma as vantagen®pieepade devidamente internalizadas.
Entretanto, caso as vantagens de localizacao etastem outros paises gerem maior valor
agregado as MNE do que se elas simplesmente absstet estes mercados com
exportacdes, nestas condicdes, a empresa estgenpeoa internalizar também as vantagens
de localizacdo proporcionadas pelo pais, realizasdon IED. (DUNNING, 1988b).

Em resumo, a tabela 1 apresenta os tipos de ateigiae a empresa pode empreender
para se inserir em diferentes mercados e as vargtagenulativamente necessarias em cada
atividade.

Tabela 1 - Tipos de atividades empreendidas petasesas e as vantagens necessarias.

Vantagens Vantagem de Vantagem de Vantagem de
Propriedade Internalizacao Localizacao
Tipo de atividade “‘O” “7 “L”
IED Sim Sim Sim
Exportacoes Sim Sim N&ao
Contrato de transferéncia Sim N&o N&o
ativos

Fonte: Dunning (1988b, p. 28).

Assim, Dunning (1980) afirma que, enquanto as \garta de propriedade da MNE
determinam se a empresa ir4 poder atender um noeesaerno em particular, as vantagens
de localizacédo determinam se a empresa vai atesteemercado via exportacdes (comércio)
ou via producéo local (IED). Porém, é importanteeefficar que as vantagens que formam
cada um dos sub paradigmas do modelo OLI varianmaldo especifico, de empresa para

empresa, ou seja, um determinado fator pode regesema grande vantagem para uma
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empresa individual, inserida em um determinadorsetmrém pode néo representar grande
diferencial competitivo para outras empresas, deosusetores produtivos. As diferentes
configuracdes das vantagens que formam os subigarasl do modelo e que definem as
estratégias individuais das MNE’s, no processo rdernacionalizacdo da producéo, sdo
influenciadas pelos seguintes fatores, segundo iDgn{2000): econdmicos e politicos do

pais sede da empresa transnacional e do pais emaqupresa busca fazer o investimento; o
tipo de industria ou atividade em que a MNE estokida; as estratégias individuais da

firma para alcancar os seus objetivos e; a “ragésed’ do IED.

Especialmente em relag&o ao ultimo fator, Dunn2@9Q) afirma haver, basicamente,
guatro razdes que levam as MNE’s a realizarem o tEieéntando-se pela oferta, buscando o
acesso a recursos naturais disponiveis no paisna@ioade obra abundante, chamando pelo
autor de IED destinado a€source seeking”orientando-se pela demanda, cujo objetivo é
atender um mercado externo particular, conhecidmocdmarket seeking” buscando
melhorar a divisdo do trabalho de um ja existertdfddio de investimentos externos e
domeésticos da MNE, chamando daficiency seeking®é; buscando proteger ou aumentar as
vantagens de propriedade da MNE, bem como reduzonaorréncia, chamado dasset
seeking”

A estratégia de IED orientado pela oferta buscgursdo Dunning (1994), obter
acesso facilitado a recursos naturais e humangsrdigeis em outros paises que agreguem
valor as atividades das empresas MNE’s, principalejeatravés das exportacdes da
producdo. O IED voltado parasource seeking atraido, ndo somente pela abundancia de
recursos naturais e mao de obra disponivel no glaés do IED, mas também busca um
ambiente econdmico e politico favoravel a explavad@stes recursos, traduzidos em fatores
tais como: disponibilidade, preco e qualidade @osnsos naturais, bem como facilidades que
permitam o processamento, transporte e comergalizde tais recursos; baixo custo da mao
de obra; existéncia de uma infraestrutura logisecale telecomunicacdes adequada a
producdo e comercializacdo; politicas que facilitenexportacdo da producgdo, tais como
acordos comerciais com outros paises e criacaomEs zle processamento de exportacoes;
ambiente legal adequado a entrada de IED no pgiie @ossibilite os envios de remessas de
lucros as sedes das empresas; incentivos fisagasiahados a promogédo dos investimentos
externos no pais; existéncia de empresas locaigpgsguam algum tipo de conhecimento
avancado na exploracdo de recursos naturais paraagsim, as empresas interessadas em

investir no pais possam formar parcerias com asremag locais a fim de intensificar o
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conhecimento, o emprego de capital e de tecnologeasexploracdo de tais recursos.
(DUNNING, 1998).

Portanto, considerando os fatores que influenciaEd voltado pararesource
seeking Dunning (1981; 1998), afirma que este tipo de tiEPalmente ocorre em economias
em desenvolvimento. Segundo o autor, a entradaéigqie IED? nestas economias cresce a
medida que elas passam a se tornar comercialménieis; devido ao crescimento do
mercado domeéstico, a redugcdes nos custos de atraties mercados a partir da producao
interna e/ou de explorar os recursos naturais amies em tais paises. Neste sentido,
Dunning (1994) ainda afirma que, tanto a estratélgidED voltado paraesource seeking
como a voltada parmarket seekingpossuem a mesma caracteristica, qual seja, sao 0s
principais motivos que levam as empresas a initissaas operacdes em determinado pais
em desenvolvimento.

O IED voltado para a exploracdo de um mercado @smecnarket seekingbusca
aproveitar as vantagens relacionadas ao crescindentoercado interno do pais receptor do
IED e, também, dos mercados vizinhos do pais, edpemte se houver algum tipo de
integracdo comercial na regido onde se localizais @lvo do IED. Dunning (1998) afirma
gue este tipo de IED é influenciado por caraciedstdos paises, tais como: (1) crescimento
do mercado interno e regional; (2) disponibilidade@reco da méo de obra qualificada e
profissional; (3) presenca de empresas com atieidaacionadas e competitivas, que
impulsionam o desenvolvimento de uma apropriade el fornecedores; (4) qualidade e
disponibilidade da infraestrutura local; (5) exsti@ de atividades que promovam o
crescimento econdmico regional; (6) crescimentoatgsmeracdes produtivas de empresas
com atividade relacionadas, que reduzem os custdsadsacao espaciais, via fornecimento
de servicos e matéria prima especifica e; (7) igéss as importacdes impostas pelo pais
receptor do IED, que dificultam o acesso da empeassanercado consumidor através do
comeércio externo e impulsionam as inversées preasitho pais para viabilizar a inser¢do no
mercado local. Além disto, esta estratégia de &BDbEm demanda um ambiente econdémico,

politico e legal favoraveis a entrada de capitaipais e ao comércio internacional.

12 Entrada liquida de capitais pode crescer a miat#volucédo da entrada de IED e estagnacéo owsiéesia de
investimentos externos realizados pelas empresasnaés em outros paises. Dunning (1981) caracterita
fase como o segundo estagio do ciclo de fluxosdé@sude IED, que geralmente ocorre em economias em
desenvolvimento que possuam um ambiente econdmipolico favoravel ao IED, o que permite uma
adequada exploracdo das vantagens de localizagieciofas pelo pais. Por outro lado, o incipiente
desenvolvimento das indUstrias nacionais, que amddapossuem as vantagens de propriedade necegsanda
internacionalizar a producéo, ndo permite que estgsesas invistam em outros paises.
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O terceiro tipo de IED, chamado defficiency seekingé uma estratégia de
internacionalizacdo da producgédo adotada por enpigsa buscam ampliar a eficiéncia do
uso de suas vantagens de propriedade, a partimaenwelhor integracdo de seus ativos,
produtos e mercados. Uma das alternativas paradianalizacéo é buscar investir em paises
que oferecem 0s menores custos relativos para giodde determinado produto. Outra
estratégia € investir em paises cuja estrutura a@ gle desenvolvimento econémico
proporcionam economias de escala e escopo a emgueseealiza a inversdo. Assim, as
MNE’s buscam explorar as diferencas nas estrutlgasferta e de demanda existentes entre
0s paises através de um portfélio de investimediearsificado, que objetiva aumentar a
eficiéncia produtiva. (DUNNING, 1994). Para tan&s, vantagens de localizagéo requeridas
nas decisdes que envolvem este tipo de IED saocipaimente: o aprimoramento do
desenvolvimento das vantagens (2), (3), (4) ec{@das no paragrafo anterior, especialmente
em atividades intensivas em conhecimento e queyagne valor as atividades das MNE’s;
existéncia de politicas publicas que promovam egficcee qualificagdo da mao de obra;
disponibilidade de parques industrias e cientificessaglomerados econémicos, de zonas de
processamento de exportacoes; incentivos fiscadu¢éo de impostos ou concessdo de
subsidios).

Por fim, segundo Dunning (1994; 1998), o IED valtgzhra a busca por ativos, ou
asset seekingesta preocupado ndo com a exploracdo das vastaigepropriedade que a
MNE possui, mas sim em amplia-las e protegé-lastdra concorréncia regional ou global,
através da aquisicao de novos ativos ou atravésrteatos de parceria com outras empresas
gue agreguem vantagens tecnoldgicas, administsativa competitivas nos mercados de
atuacdo da empresa. Este tipo de IED se traduzramatdes de fusbes e aquisicoes de
empresas e, geralmente, estd concentrado em tbassagtre paises desenvolvidos, pois 0
tipo de industria que demanda este tipo de investilmconcentra-se em industrias intensivas
em tecnologia, com profundo conhecimento técnigpegéncia de mercado, expertise em
gerenciamento e diferenciadas competéncias orgaoizas. Este tipo de IED busca agregar
vantagens competitivas aos ativos ja existenteempresa, através do investimento em
economias com vantagens a oferecer, tais comoibgmsie de adquirir ativos necessarios a
protecdo das vantagens de propriedade da empreste &s demais empresas do mercado, a
precos competitivos; variaveis institucionais gaeofecem a aquisicdo de tais ativos pelas
empresas estrangeiras; oportunidades de trocarecoménto através da interagcdo com
empresas locais; acesso a diferentes culturas,0gmdie consumo e preferéncias de

consumidores.
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O Paradigma Eclético de Dunning apresenta umaaaqdlo ampla sobre a dindmica
dos fluxos de investimento direto entre as econsniien resumo, a possibilidade de um pais
receber investimentos produtivos de uma empresandep segundo Dunning (1981), das
vantagens de propriedade liquidas que a emprasm@sira possui em relacdo as empresas
do pais alvo do IED; do valor adicionado relativateemaior proveniente da internalizacao
destas vantagens pela empresa do que o geradeepela destes ativos a outras empresas do
mercado; se € suficientemente rentavel para a smpitecar unidades de producéo fora das
fronteiras de seu pais sede.

A posicédo do pais em relacdo aos fluxos de investios diretos, ou seja, se 0 pais
sera um receptor liquido de investimentos ou urastigor liquido em outros paises depende,
basicamente, do tipo de recursos naturais e hunthsipsniveis; da infraestrutura do pais; do
tamanho e das caracteristicas do mercado interrdase;politicas governamentais. Estas
diferentes caracteristicas irdo influenciar, tamtas vantagens de propriedade e de
internalizacdo que as empresas de um pais irdaip@ss relacdo as outras empresas de
outras nacionalidades, quanto nas vantagens dézbug@o existentes no pais em relacdo aos
demais. As mudancas ocorridas entre estas casdictsi influenciam, portanto, nas
vantagens do modelo OLI e no ciclo de fluxos de Iba as economias. Conforme estas
variaveis se alteram ao longo do tempo, como r@sdulto desenvolvimento econdmico dos
paises, a entrada de fluxos liquidos de IED vaiadificando também.

A fim de fortalecer estas constatacdes, Dunnin§X1Brocurou explicar as diferencas
existentes nos fluxos liquidos de IED conforme augde desenvolvimento dos paises. O
autor mostra que economias pobres e em desenvoldnEssuem pouco ou nenhuma
entrada liquida de IED, devido ao seu incipienteelnle desenvolvimento econémico. Ja os
paises de nivel intermediario de desenvolvimenie, gpssuem algumas das caracteristicas
requeridas pelas MNE’s ao investirem em tais paisgglem a apresentar uma crescente
entrada liquida de investimentos. Estas economiapp no qual segundo o0 autor se encaixa
o Brasil, se tornam cada vez mais atrativas aod&ldo a abundancia de recursos naturais e
humanos e, também, por causa do crescimento doadweioterno de consumo. Em um
segundo momento, ao se acentuar o processo devdesmento, o pais continua recebendo
fluxos do IED, entretanto, as vantagens do modélopa@ssam também a serem conquistadas
pelas empresas nacionais, levando-as a tambémanienalizar suas atividades produtivas, o
que resulta em saldo liquido de IED do pais cadanvenor ao longo do tempo. Por fim, o
pais pode ser tornar um exportador liquido de thmesitos. Esta fase é caracteristica em

economias desenvolvidas, cujo suas empresas ngcialcancaram grandes vantagens de
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propriedade e internalizacdo e buscam aproveité&taseconomias cujas vantagens de
localizag&o permitem agregar maior valor aos sgussa

Esta secdo buscou apresentar, através da TeorRadaligma Eclético, como a
abundancia de recursos naturais pode atrair oodlde IED rumo as economias em
desenvolvimento. A teoria holistica desenvolvida ponning permite analisar, ndo somente
como as empresas multinacionais decidem internalizan a sua producdo, mas também o
comportamento dinamico dos fluxos de IED para as@uias, sejam elas desenvolvidas ou
ndo. Os fatores que determinam esta dinamica sesé@porados como variaveis de controle
na analise econométrica proposta neste trabalhmbjétivo do exercicio estatistico &
encontrar a relacdo entre os precos a@aamoditiese os fluxos de IED para a economia

brasileira.

2.3 O Investimento Externo em Carteira e o ciclo dBrecos dasCommodities

Os fluxos de IEC rumo as economias em desenvoltonespecialmente a partir dos
anos 1990, tém chamado atencdo de diversos détqQuesbuscam compreender os fatores
determinantes destes fluxos de capitais. Basicaneast pesquisas tedricas e empiricas se
concentram na analise dos fatores externos aogspais® desenvolvimento, que podem
“empurrar” os fluxos de capitais para estas ecoaspthamados deush factorse/ou nos
fatores internos a estes paises, que podem ates @apitais, chamadospldl factors

Neste contexto, apesar de pouco explorado petatlit@, os precos da®mmodities
podem exercer influéncia direta nos fatqrashe indireta nos fatorgaull, uma vez que estes
precos sdo determinados em mercados internacienagividualmente, os paises possuem
pouca ou nenhuma interferéncia na determinacdo s#s movimentos. Com iSso,
especialmente em economias ricas em recursos sat@aelevacdao dos precos das
commoditiegpode “empurrar” 0s capitais para as economias esert/olvimento na busca
pela aquisicdo de ativos financeiros que propoecioentabilidade atrelada, direta ou
indiretamente, a elevagao destes precos. Por tadom os precos dasommoditiespodem
influenciar o nivel de atividade e os indicadoressdlvéncia externa da economia receptora
dos capitais, indicadores estes que podem “puxar’capitais para as economias em
desenvolvimento. Deste modo, os precos dasimoditiestambém podem influenciar

indiretamente os fatorgmill.

13 Dentre os trabalhos seminais estdo Calvo, Leideren®&einhart (1993) e Fernandez-Arias (1994), ambos
descritos em detalhes neste capitulo.
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A abordagenpull esta concentrada na solvéncia e credibilidadecdaocenia, fatores
estes que reduzem os riscos e atraem o capitashex(EERNANDEZ-ARIAS, 1994). Calvo,
Leiderman e Reinhart (1993), explicam que a redut@dividas externas; a melhora dos
indicadores de solvéncia da economia, principalengpiando decorrente de aumentos nas
exportacdes de bens e servicos; processos delizbeé financeira e de privatizagcbes de
empresas publicas; reformas fiscais e; o contraeinflagdo imprime credibilidade as
politicas econbmicas dos paises em desenvolvimemodem exercer influéncia positiva
sobre a atracdo de capitais externos. Adicionamelituhan, Claessens e Mamingi (1993),
mostram que a classificacéo de riscn pais também pode exercer efeito sobre a atdeado
capitais, inclusive sobre o tipo de capital direeido ao pais. Assim, caso os fatores
relacionados a abordagepull se sobreponham aos da abordagemsh as politicas
econdmicas internas dos paises seriam capazestielaoos fluxos de capitais externos.
(EICHENGREEN; MODY, 1998).

Por outro lado, Calvo, Leiderman e Reinhart (198Bjnam que os fatores internos as
economias em desenvolvimento, apesar de importantesplicarem parte dos fluxos de
capitais, ndo sdo capazes de controlar plenamenfeunms de IEC nestes paises e que,
portanto, os fatorepushsao fundamentais na determinacéo destes fluxogat@®espush
englobam fatores exdgenos a economia receptoriavdasoes, ligado, principalmente, a taxa
de juros internacional, considerada como uma esp&gsto de oportunidade dos capitais
investidos em paises em desenvolvimento (FERNANBRIAS, 1994 e CALVO;
LEIDERMAN; REINHART, 1993), bem como relacionados aivel de atividade das
principais economias mundiais, como a dos EUA. (€AL LEIDERMAN; REINHART,
1993). Nesta visdo, segundo Eichengreen e Mody8[19% paises em desenvolvimento
ficam mais vulneraveis aos choques externos, mpsmtiem do comportamento externo das
taxas de juros, que quando estdo baixas geram amdeyinfluxo de capitais, porém quando
sdo elevadas abruptamente, podem precipitar aéowisr de sérias crises de balanco de
pagamentos nestes paises.

Crises econdmicas também causam efeitos adverbos adiquidez internacional e
sobre a percepcéao de risco dos investidores irtiemess, levando-os a adotar posicdes mais
conservadoras, especialmente em relacdo aos meedtis de curto prazo em economias em
desenvolvimento. Entretanto, a partir do estourcrnite financeira ocorrido em 2008 nos
EUA, autores como Griffith-Jones e Ocampo (2009eokam que, a despeito de elevada

4 A classificacdo de risco distingue os paises emsjchmente, duas categorias: grau especulativoeou d
investimento. Também conhecido comating ou nota de crédito.
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instabilidade internacional, muitos paises em deseimento continuaram apresentando
fluxos liquidos de entrada de capital externo ems seconomias. Os autores salientam a
importancia dos precos dasmmoditiesque em média se mantiveram elevados durante a
crise, e das elevadas reservas internacionais d@dasupor estes paises nos anos anteriores a
crise como fatores determinantes na atracao deategierno.

Lara (2014) afirma que, especificamente no Brasdpmposicdo do passivo externo
liquido, com parcela significativa deste passivoname@inado em moeda nacional,
especialmente entre os anos de 2006 e meados 8e(ialo e aprofundamento da crise
financeira estadunidense), e a presenca de fapaEsnoniais estabilizantes, ligados as
desvalorizagbes da taxa nominal de cambio e a &eddgs precos dos ativos negociados no
pais, reduziram significativamente o valor em dfdados estoques de passivos externos
previamente acumulados. Assim, o0 autor concluiegias caracteristicas do passivo externo
da economia brasileira, somados a um expressivonwdoude reservas internacionais,
contribuiram com a posicao relativamente confottéeepais no que abrange os efeitos da
crise internacional sobre a economia.

Chuhan, Claessens e Mamingi (1993) apontam paoasivel determinacdo endogena
dos fluxos de capitais, percepcéo esta formalizexlanodelo desenvolvido por Fernandez-
Arias (1994). Neste sentido, Fernandez-Arias (1@34)ica que os fluxos de capitais rumo a
economias em desenvolvimento dependem dos fapursise pull, porém, salienta que os
fatores exdgenos também exercem influéncia sobratoses internos a estas economias,
identificando a dindmica endogena entre os fajouske pull.

Deste modo, por exemplo, a solvéncia externa dg pafnsiderada como um fator de
atracdo dos fluxos de capitais, também pode stdrer influéncia de fatores externos que
empurram estes fluxos em direcédo ao pais em quéstdion, a fim de ilustrar os canais pelos
quais os fatores internos e externos afetam arsobvélo pais e mostrar a importancia deste e
de outros indicadores na determinacdo dos fluxosagéais voluntarios para as economias
em desenvolvimento é importante estabelecer a ¢c@dmdile n&o-arbitragem no modelo.
Segundo Fernandez-Arias (1994), esta condicaoess&ca para tornar os determinantes dos
fluxos de capitais enddégenos ao modelo e ndo detados pelos ganhos de arbitragem que
as diferencas entre a rentabilidade dos ativosmpapgar em diferentes mercados.

A seguinte equacédo possui papel central no moaserdolvido por Fernandez-Arias
(1994) para explicar a alocacéo internacional desprivados:

D..C, = R; (1)

Onde:
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D: = taxa de retorno esperada especifica do ativer adquirido no pais receptor do
capital, no tempo t.

C: = Fator de solvéncia do pais receptor do capitatempo t. Valor varia entre O e 1,
sendo que 1 representa maxima solvéncia e é comdaleas alocacdes de ativos realizadas
em paises desenvolvidos.

R = Custo de oportunidade do capital, representaglo petorno esperado em
investimentos realizados nos paises desenvoluido®mpo t.

Na visdo do investidor externo, o retorno espersolore o capital investido em
determinado pais resulta da taxa de retorno eggedid ativo, chamada d&, ajustada pelo
retorno global dos ativos no pais alvo da invershamado d€:. O primeiro reflete fatores
idiossincraticos ligados ao ativo alvo das invessf@ o segundo reflete o ambiente
econdmico do pais receptor do capital, mais espagiente, a condicdo de solvéncia externa
da economia. Ao contrario dos investidores nacmnas investidores estrangeiros nao
analisam somente os retorrds mas também o comportamento da taxa de cambiaido g
posicdo da balanca de pagamentos e, mais genentsgnas diversas formas que o capital
pode ser taxado direta ou indiretamente no pats @hs inversdes. Por fim, a rentabilidade
total do investidor externo depende da rentabibdesberada ajustada:(@) das inversdes
nestes paises e da rentabilidade alternativa quapital externo pode obter se investido em
economias desenvolvidas, chamado de custo de omtatle do capitdR, medido pela taxa
de juros internacional.

Por sua vez, segundo Fernandez-Arias (1994), abiidade esperada ajustada dos
ativos alvos de inversdes em paises em desenvaitordepende dos seguintes fatores:

oD aD
D, = D(d., F;) sendo -7 > 0e——<0 (2)
ac ac
C; = C(ct, S;) sendo 2. >0e =<0 (3)
Onde:

d: = variavel que reflete o ambiente econd6mico imem influencia no retorno
esperado dos ativos, no peridado

¢ = variavel que reflete a capacidade de pagamenpai$ alvo das inversoes.

Ft = Entrada de fluxos liquidos de capital externo.

S = Estoque de capital externo.

A expressao (2) mostra que o retorno esperado tikass alomésticos depende do
ambiente econdmico e dos fluxos de capital rumoc@na@mia alvo das inversbes. O

parametradk € exdégeno ao modelo e mostra que a melhora deeatehile negdécios interno



32

do pais influencia positivamente a rentabilidadeeesda dos ativos nacionais. Portanto, este
fator dependente completamente das mudancas a®irternamente no pais, ou seja, de
fatores que estdo sobre controle do pais receptamagital e podem ser gerenciados como
meio para atrair estes capitais. Fernandez-Arisomrtiel (1995, p. 20) listam os seguintes
exemplos de fatores que influenciam na variével

a) Politicas que promovam elevacdo das taxas de cetteriongo prazo dos projetos
de investimentaeais da economia e/ou que reduzam a percepcao de teso,
como reformas estruturais e institucionais (indoinliberalizacédo financeira e
comercial, bem como privatizagbes de empresa @#)licMelhorias nas politicas
macroecondmicas, especialmente a fim de obter swucea estabilizagdo da
inflacdo, acompanhado por ajustes fiscais susteistav

b) Politicas macroecondmicas de curto prazo que atemes taxa de retorno esperada
dos instrumentos financeiros nacionais, resultaguo diferenciais positivos nas
taxas de juroex-ante Estas politicas englobam politicas fiscais e/mnetarias
expansionistas ou contracionistas;

c) Politicas que aumentem o grau de abertura do nwritadnceiro nacional aos
investidores estrangeiros, tais como remover clastrale capital e liberalizar
restricdes aos investimentos externos diretos;

d) Politicas estruturais e/ou macroeconémicas quecqusa da falta de credibilidade,
distorcam intertemporalmente os precos relativoss&a, politicas e comerciais
e/ou inflacionarias impensadas.

Em relacdo a variavél, da equacédo (2), ela indica que um aumento nesdlde
capitais para a economia, rumo a inversées nosstivativos disponiveis, gera decréscimos
na rentabilidade esperada especifica dos ativogun8e Fernandez-Arias (1994) este
comportamento inverso entre as duas variaveis @q@mrue, conforme aumentam os fluxos
de capital para determinada economia, tornam-ses raacassas as oportunidades de
investimento com a mesma rentabilidade anterigye resulta em retornos decrescentes do
capital. J& segundo Fernandez-Arias e Montiel (JJ9%8e comportamento também pode ser

explicado pela produtividade marginal decresceateagpital®.

15 Entretanto, aqui cabe lembrar a teoria propost&Kpgnes (2007), que apresenta o principio da eszados
ativos. Especificamente no capitulo 17 da TeoriealG&eynes mostra ser mais razoavel avaliar ab#idade
esperada dos ativos em termos de sua escassezsequawlo a produtividade marginal decrescente. riiegu
Keynes (2007), a escassez de um bem ou ativo fivané a peculiaridade que torna os seus fluxosedéa
esperados, durante a sua existéncia, maiores sgue reco de oferta/aquisicao.
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Passando para a expressao (3), esta evidenciafgtar de solvéncia do pais alvo das
inversdes depende da capacidade de pagamento sl o estoque de capital externo
existente na economia. Ou seja, Segundo Fernandaz-& Montiel (1995), a solvéncia
depende do valor esperado dos recursos externmendieis no pais em relacdo ao tamanho
do seu passivo externo, sendo o primeiro repredemtala variavet: da equacgéao (3). Por sua
vez, a variavek: é influenciada por fatores internos e externosan@mia receptora das

inversdes, fatores estes formalizados na seguipigcéo:
__%n
(Re—g¢)

(4)

Ct

Sendo:

Y: = divisas externas disponiveis no pais.

0: = taxa de crescimento esperada para as divisasiagtdo pais.

Através da expressao (4), chega-se a variavel qresuma a habilidade do pais em
honrar seus compromissos externos. Esta habilidéejgende dos recursos externos
disponiveis no pais, descontados pelo custo deuwpdade destes capitais subtraido pela
taxa esperada de crescimento das divisas extespmi/eis no pais. Portanto, a variawed
determinada tanto por fatores internos a econoqui@,podem ser resumidos na capacidade
do pais de atrair divisas externas e de gerensi@damelhor forma, quanto por fatores
externos, representados basicamente pela taxarake puaticada em paises desenvolvidos.
Fernandez-Arias e Montiel (1995, p. 21) listam egusntes fatores internos a economia que
influenciam na capacidade de pagamento dos comgsosexternos do pais:

a) Acordos que busquem a troca de dividas externaatpos (ebt/equity swapsa

sustentabilidade e a reducao dos débitos externos;

b) Politicas estruturais de estabilizacdo que afetaoeacao eficiente dos recursos,

a nivel agregado;

c) Choques ocorridos na renda nacional provenientendatancas nos termos de

troca do pais;

d) Politicas que afetem o nivel da absorcédo domédticanda.

Em relacdo aos fatores externos que afetam a caplgcide pagamento do pais,
Fernandez-Arias e Montiel (1995, p. 21), citam aguimtes variaveis internacionais que
afetam direta ou indiretamente o custo de oporageddo capital: taxas de juros
internacionais e/ou recessao econdmica exterexibilizacdes nas normas dos mercados de
capitais dos paises credores, que afetem o acestesamercados e; “Efeitos manadas” que

ocorrem nos mercados de capitais internacionais.



34

O passo seguinte do modelo desenvolvido por FeezaAdas (1994) é substituir as
equacgoes (2) e (3) na equacgao (1), para obterac@gy5), que mostra os ajustes nos fluxos
de capitais privados em funcdo dos choques obs#svads variaveisk, ¢ e R, sendo
importante lembrar que a primeira € influenciadsidzanente por fatores interngsull) a
economia receptoras dos capitais, a Ultima é cdermpbknte exdgeng(sh a estas economias
e a variavet: é influenciada por uma combinacgéo de fatpueshe pull.

1
——R
CeleusSe) ™ ¢

Dt(dt} Ft) = ()

O parametrol/C;(c;; S;) pode ser interpretado como o prémio de risco de pa
receptor das inversdes, ou séja, > 0 reduz o prémio de risco exigido pelos investidaes
ceteris paribusaumentam os fluxos de capitais para o pais. M@mpositivas nos fluxos de
capital podem ocorrer também quando hou&r> 0 ou AR, < 0. Por fim, ao substituir a
variavel § por (S1+F) e calculando as derivadas parciais da equacaen{Selacao &k, ci,

Rie S.1 chega-se a seguinte expressao, que resume asstiegto modelo:
+ 4+ - -

Fe = F(d;, &, R, 500) (6)

A equacéo (6) mostra que o0s ajustes nos fluxosapigats decorrem tanto de fatores
gue estdo sobre controle dos paises receptoressdi@versées, como por fatores que estao
totalmente fora do controle os paises. O equililbldo modelo, apresentado inicialmente
através da equacao (1), é alcancado via dois caApistamento no fluxo de capitais
externos, através das mudancas no retorno espetadaaivos domeésticos e; via ajuste no
estoque destes capitais, através das mudancastgderem na credibilidade do pais.

Esta secéo procurou apresentar a abordggesine pull de determinacéo dos fluxos
de IEC rumo a economias em desenvolvimento. Edpeside sob o ponto de vista do
modelo desenvolvido por Fernandez-Arias (1994)a edtordagem parece ser bastante
adequada na investigacdo empirica da influéncigpoEs dasommoditiesobre a entrada
destes capitais no Brasil. Os precos @aamoditiesao determinados por fatores exdégenos a
economia brasileira, porém podem afetar positivaenen fatores internos que atraem estes
fluxos, hipdtese esta que pode ajudar a explicanaautencdo dos influxos liquidos de
capitais no Brasil, mesmo ap06s o estouro da dris@deira nos EUA.

J& estabelecida uma breve reviséo tedrica da cetatée os precos dasmmoditiee
a entrada de capitais, considerando os agregadoslalagco de pagamentos: exportacoes, IEC
e IED, o proximo capitulo busca apresentar alguaisathos que tiveram como objetivo a

determinacao dos fatores que influenciam essegaadps.
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3 A ENTRADA DE CAPITAIS EXTERNOS E OS PRECOS DASCOMMODITIES:
UMA REVISAO EMPIRICA

Este capitulo objetiva descrever estudos que hbarscaaracterizar influéncia dos
precos dasommoditiessobre a entrada de capitais no Brasil ou na ALnmaes a mais, ndo
foram encontrados estudos que analisam conjuntanasrtés formas de ingresso de divisas.
Assim, para uma melhor compreenséao dos trabaltadisanos, este capitulo sera dividido em
trés secdes, cada uma especifica os estudos eadmsitsobre a influéncia dos precos das
commoditiessobre as exportacdes, IED e IEC do Brasil ou AdllieBta-se que nessa revisao
empirica, toma-se como um dos critérios, mas nawao, de selecdo dos trabalhos que serdo
apresentados, a inclusdo dos precos atasmoditiescomo determinantes da entrada de
capitais na economia brasileira ou da'¥legido que se caracteriza pela dependéncia das

atividades econdmicas intensivas em recursos nstura

3.1 Exportacdes

A escassa literatura sobre a influéncia do recentl® de alta dos pregcos das
commoditiessobre o crescimento das exporta&®es Brasil se divide, basicamente, em dois
tipos. Por um lado, alguns autores investigaramflaéncia indireta deste ciclo sobre as
exportacdes do Brasil de manufaturados, especiédmmara os paises da AL e, por outro
lado, alguns autores investigaram os efeitos direstes precos sobre o crescimento das
exportacdes, seja via aumento dos precos dos podiportados, seja via aumento do
quantumexportado.

Hiratuka et al. (2012) analisaram, dentre outra®rés, os efeitos indiretos do
aumento das exporta¢cfes aemmoditiegpara a China dos paises integrantes da Associacéo
Latino-Americana de Integracdo (ALADI) sobre o coarede bens industriais intrarregional,
entre os anos de 2002 e 2009. Os autores utilizaranodelo gravitacional, estimado atraves
de uma estrutura de dados @&woled visando investigar se o incremento da renda e dos
termos de troca dos paises da regido, impulsionaelas exportacbes @gemmoditiepara a
China, estimulou o comércio intrarregional de beéndustriais. Para tanto, além das

tradicionais variaveis utilizadas nos modelos dgeaonais, foram utilizadas variaveis como o

16 Devido ao niimero limitado de trabalhos especifsmize este tema, também foram mostrados trabatios
corte de economias desenvolvidas e em desenvoltomespecialmente na se¢éo sobre o IEC.

17 |sto se deve, provavelmente, a dindmica recentel@leacdo dos precos das commodities. Com isso, 0s
pesquisadores nao tiveram tempo habil para aprafigsba discusséo.
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PIB total e per capita dos paises da regido, irapoes de cada pais da ALADI provenientes
da China e de seus vizinhos regionais, bem comexpsrtacdes totais da ALADI para a
China, que sdo concentradas eommoditiesagricolas e minerais. Os principais resultados
podem ser resumidos da seguinte maneira: o comataoregional dos paises da ALADI, de
modo geral, foi favorecido pelo incremento da redds paises da regido; parece existir certa
complementariedade entre as exportacdes chinesas pagido e 0 comércio intrarregional;
o Brasil foi o pais que mais se beneficiou comexagéo da renda e melhora dos termos de
troca da regido, que impulsionou suas exportac@ebeths industriais para os paises da
ALADI.

Castilho e Luporini (2010) analisaram os determiesidas exportacdes setoriais
brasileiras entre os anos de 1986 e 2007, para tailizaram um modelo de equacbes
uniequacionais. As seguintes variaveis foram atilégs: indices dguantum(Xq) e de precos
(Xp) das exportacdes brasileiras, segundo setatidielade; precos relativos dos produtos
exportados; PIB do pais destino; taxa de cambib bessileira em relacdo & moeda do
mercado destino das exportacdes e; utilizacdo packade instalada do Brasil. Os autores
procuram estimar as elasticidades renda das egpedadrasileiras de manufaturados, cujos
principais destinos sdo os paises da AL e Africg.p@ncipais resultados apontam que as
exportacdes brasileiras de manufaturados sdo altarsensiveis as mudancas na renda dos
paises da AL. Assim, considerando a elevagédo qawtexdes destes produtos nos anos 2000
e, concomitantemente a isto, o ciclo de alta desqy dagommoditiesos autores afirmam
que o Brasil se beneficiou duplamente deste ctelato via exportacbes de bens primarios
para Asia e Europa, quanto pelo incremento dasreagies de bens manufaturados para os
paises da AL, que tiveram suas rendas incremeniaglasexpansdo das exportacbes de
produtos primarios.

Com o objetivo central de verificar se o crescimeztonémico do Brasil € restrito
pelo balanco de pagamentos (BP), Silveira (201%mes as fun¢gbes demanda por
exportacdes e importagcbes do Brasil, entre os @®04995 e 2013, em periodicidade
trimestral. Especificamente sobre a primeira fupngdautor utilizou as variaveis PIB mundial,
indice geral dos precos da@mmoditieCOMM) e taxa de cambio real (R$/US$) (cambio_r)
para estimar a sensibilidade das exporta¢cfes dirasilem relacdo as mudancas nestas
variaveis. O autor utilizou os modelos VAR/VEC drasiral em formato de estado de
espaco, sendo este ultimo aplicado especificanamigeriodo do recente ciclo de alta dos
precos dazommodities estimado pelo autor entre os anos de 2001 e 204 3esultados

apontam para uma elevada sensibilidade das expesdgrasileiras em relacdo a renda
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mundial e as flutuacbes nos precos dasmmoditiese, por outro lado, as exportacdes
brasileiras sdo pouco sensiveis as mudancas noiacamhtor fim, a razdo entre os
coeficientes estimados para a elasticidade-rendaegportacdes e importacdes brasileiras
aponta que a renda do Brasil estaria condenadessaerr20% menos do que a renda mundial,
para que assim ndo ocorram problemas no BP do Paidfim, a analise especifica para o
periodo do ciclo de alta dos precos dasimoditiesaponta que este problema foi agravado e
a renda brasileira estaria condenada a crescen8f#6s do que a mundial.

Prates e Marcal (2008) analisaram o desempenhguatidades e dos precos dos
produtos exportados pelo Brasil, entre os anos988 & 2006, para identificar os efeitos do
recente ciclo de alta nos precos dasimoditiesobre as exportagdes. Os autores utilizaram o
modelo econométrico VAR irrestrito, conjugado comdalese de cointegracdo, com as
seguintes séries: Xg ; Xp; PIB americano copnoxy da renda mundial; taxa de cambio
efetiva deflacionada pelo indice de precos ao coigar amplo (IPCA). O exercicio aponta
que o aumento dos precos foi responsavel diratdieetamente pela maior parte da elevacao
das exportacbes brasileiras, sendo os efeitosodi@servados na evolucdo do indice de
precos dos produtos exportados e o efeito induietancrementos nquantumexportado.

Nakahodo e Jank (2006) analisaram as mudancaddasomra dinamica exportadora
do Brasil, entre os anos de 1996 e 2005, atravesal@ribuicdes dos precos e g@antum
exportado por segmento econdmico para o crescintagexportacoes brasileiras. A partir
do calculo do indice de Fischer para os precog)tmizmes e valor, no periodo analisado, os
autores indicam que o crescimento das exportac@esothmoditiesdo Brasil esteve
predominantemente associado ao aumentpudatumexportado, enquanto o crescimento das
exportacOes de produtos diferenciados esteve ligadgmmento dos seus precos. Ademais, 0s
autores constatam que a proporcado entre exportagéesommoditiese de produtos
diferenciados se manteve constante no periodo,eoirglica que as exportacdes das duas
classes de produtos cresceram proporcionalmenggeriodo. Em relacdo aos destinos das
exportacdes, o estudo mostra existir uma tendéeigue o Brasil seja cada vez mais
conhecido como umglobal tradef de commoditiegprimarias e processadas e um “regional
trader’ de bens manufaturados, uma vez que os princgestnos dos bens primarios séo a

Europa e Asia, enquanto as manufaturas sdo predotamente exportadas para a AL.
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Quadro 1 — Relacéo entre precos das commoditiserpmrtacdes do Brasil

D

crescimento das
exportacoes do

guantidade
valor.

Brasil.

por destino.

Autores Objetivo Metodologia Variaveis Resultados
Hiratuka | Efeitos Modelo PIB; importacdes e | Efeito
et al. competitivos da gravitacione | exportacdes dos complementar entrg
(2012) China sobre o paises da ALADI, | exportacdes do
comercio por setor e principai§ Brasil e da China
intrarregional da destinos; Distancia | para ALADI.
ALADI. geogréfica e; idioma,
Castilho e | Estimar as Uniequacione | Xq e Xp brasileiros; | Incrementos na
Luporini | elasticidades segundo setor de | renda da AL
(2010) setoriais das atividade; precos durante o ciclo de
exportacoes relativos dos alta dos precos das
brasileiras de produtos exportado§ commodities
manufaturados. PIB do pais destino;| estimularam as
taxa de cambio real; exportacdes do
utilizagcéo da Brasil de
capacidade instalad{ manufaturados.
Silveira Verificar se o |VAR/VEC e | Funcdo demanda pg Elevada
(2015) crescimento Estado de Exportacbes: PIB | elasticidade em
econdmico Espacc mundial; Cambio_r; | relagéo ao PIB
brasileiro & COMM. mundial e a
restrito pelo BP. variavel COMM.
Prates e | Efeitos do VAR irrestrito | Xqg; Xp; PIB (EUA); | Precos das
Marcal recente ciclo de e analise d taxa de cambio commodities
(2008) alta nos precos cointegraca efetiva. influenciaram o
dascommodities guantume 0s
sobre as precos das
exportacoes exportacdes totais
brasileiras do Brasil.
Nakahodo | Contribuicdo  [indice de Exportagdes totais € Quantumexportado
e Jank das quantidadesFischer de desagregadas por | decommodities
(2006) e dos precos noprecos. setor econdmico e | possui significativo

peso no
crescimento das

exportacoes totais.

O quadro 1 resumiu os estudos apresentados nesda,sas principais conclusdes
encontradas pelos autores sdo de que os precosrdasditieexerceram influencia sobre as
exportacoes, seja pelo aumento dos precos dos tpso@xportados ou via expansao do

Fonte: Elaborado pelo autor.

guantumexportado de bens primarios. Além disto, os paise8L também se beneficiaram

deste ciclo e o Brasil pode ter aumentado suas&gides de manufaturados para estes paises

em decorréncia da melhora da renda, da reducaesiagdes externas e do incremento nos

termos de troca destes paises.
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3.2 Investimento Estrangeiro Direto

A relacéo entre o IED e ammoditiese investigada na literatura, basicamente, a
partir das seguintes variaveis: indice de precescdamoditiesou abundancia de recursos
naturais na economia receptora das inversdes. Bestielo, primeiramente segue o estudo de
Frizo e de Souza Lima (2014), que investigaranag&e entre os precos dasnmoditie® o
fluxo de IED para o Brasil, entre os anos de 1966 2011. Considerando a elevada
participacdo dasommoditiesnas exportacdes brasileiras e que o IED é infiadocpelo
risco de investir no pais alvo das inversdes, reste que pode ser mensurado pela relacao
entre divida externa e exportagfes, 0s autoresstigggam O impacto dos precos das
commoditiesobre esta medida de risco, que se relacionasavemte com os fluxos de IED.
No estudo foram utilizados os indices de precosdasnoditiesninerais e agricolas, a taxa
de cambio nominal (Cambio_n) e uma variaheinmyque representa a taxa de substituicao
entre as poupancas externas e internas do Brasie<dltados apontam que os aumentos nos
precos dascommoditiesminerais reduzem a medida de risco do IED, infiiemo
positivamente os fluxos de capitais. Ademais, o l@&mao apresentou significancia
estatistica para explicar as flutuacées na medideasdo do Brasil.

De Castro, Fernandes e Campos (2014) buscaram eenugar os fatores
determinantes do crescente fluxo de capitais eetdlir ao Brasil e México, entre 0os anos de
1990 e 2010. Os autores destacam que estes deds haiam o0s principais receptores de IED
na AL, recebendo em conjunto mais de 50% dos |IEdDirdos a regido e constando na lista
dos 10 paises em desenvolvimento que mais recebdBiaram meados da década de 2000.
Deste modo, 0s autores procuraram captar as aaséicees comuns e divergentes no fluxo
deste tipo de capitais, bem como os motivos paranaentracdo destes fluxos nestes dois
paises da AL. Através do modelo econométrico VECauatores investigaram o papel das
seguintes variaveis na determinacdo dos fluxoEE@edara as duas economias: precos das
commoditiesgrau de abertura comercial (AB), PIB real expregs délares e cambio_r.

Os resultados apontam que, para a economia bragikiprincipal estratégia das
empresas multinacionais concentra-se Market Seekinguma vez que a variavel PIB se
mostrou mais importante na explicacdo destes fldeosapitais, seguida pela variavel AB. O
cambio_r ndo apresentou significAncia estatistwanodelo para o Brasil, porém, para a
economia mexicana os resultados apontam para wwadal predominancia das variaveis
Cambio_r e AB na explicacdo dos fluxos de IED, e tgpva os autores a concluirem que o

principal motivador do IED para o México concergm-emEfficiency SeekingSobre os
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precos dascommodities esta apresentou sinal negativo e significativolicando que os
aumentos nestes pre¢os reduzem os fluxos de sapitab aos dois paises. Este resultado,
aparentemente espurio, é explicado pelos autom@wéat da abrangéncia temporal da
pesquisa, iniciada no ano de 1990, enquanto ooirdoi ciclo de alta dos precos destes
produtos foi no ano de 2004. Para os autores, devidisponibilidade de recursos naturais
nas duas economias, a elevacdo nestes precosadessuitar em aumento dos fluxos de
capitais, especialmente naqueles setores relac@endioletamente com a exploracdo dos
recursos naturais. Por isso, nas consideracdes,fios autores sugerem uma analise mais
criteriosa e focada nos possiveis efeitos do receicto de alta destes pregos sobre o IED
nestas economias.

Cunha Junior (2012) analisou os determinantes rdéivédlade do IED para o Brasil,
entre os anos de 2009 e 2011, periodo em que 0 f8yasou entre 0s cinco principais paises
de destino dos fluxos de IED mundiais. Assim com@studo dos autores De Castro,
Fernandes e Campos (2014), Cunha Junior tambénasaoup no Paradigma Eclético de
Dunning para investigar os fatores ligados ao pmlEsdestino das inversdes que sao
considerados pelas empresas multinacionais no gsocde internacionalizacdo da sua
producédo. A partir da aplicacdo de questionarioeermpresas multinacionais interessadas em
investir no Brasil, o autor realizou uma analisesadiéiva dos dados e classificou os
determinantes da atratividade do IED no Brasil eapgs de elevadissima, elevada e baixa
influéncia. Destaca-se, dentre os resultados eramod®, o papel da disponibilidade de
recursos naturais estratégicos, do PIB, do tamdohmercado domeéstico, das expectativas
positivas sobre o futuro econémico, da estabiligaaltica, econémica e social do pais dentre
os fatores de elevadissima influéncia sobre ass@iexidas empresas multinacionais no
momento de realizarem o IED no Brasil. Por outrdoJadentre as variaveis de baixa
interferéncia sobre a atratividade do IED estagatde cambio real; incentivos fiscais;
disponibilidade de mé&o de obra; sistema de infrakest e; distancia geografica entre o Brasil
e 0 pais de origem da inversao.

Nesta mesma linha de pesquisa adotada por Cunka,JarConferéncia das Nacoes
Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTADJulilja anualmente um Relatorio
Mundial de Investimentos, cujo objetivo esta catdram compreender a dinamica do IED no
mundo e nos niveis regionais e nacionais. O rétafpresenta os resultados de pesquisas
realizadas com diversas corporacdes transnacicodie os planos de investimentos e as
expectativas em relacdo as economias alvo dassie®r Além disto, o relatério mostra os

dados dos fluxos de IED distribuidos por princippsises receptores, regides, paises
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desenvolvidos e em desenvolvimento. Através dasendescritiva dos dados, a UNCTAD
(2008) mostra que o Brasil, mesmo apés a crisadriea americana, continuou figurando em
quinto lugar no ranking dos paises que mais reagbestes tipos de investimentos, ademais,
aponta que o pais subiu no ranking das economiasities a receber novos investimentos no
horizonte de dois anos, passando da sexta cologagaoa quinta, posicdo que se mantem
inalterada nas pesquisas realizadas nos anos @ee2P014. Segundo o estudo, seguem 0s
motivos que levaram a economia brasileira parpdsicaé®: taxa de crescimento do mercado
interno (25%); tamanho do mercado (22%); acessaonarado internacional e regional
(17%); acesso aos recursos naturais e a mao déalfaia (16%); qualidade das instituicbes,
eficiéncia do governo, disponibilidade de fornegedoce mao de obra qualificada (16%) e;
acesso ao mercado financeiro local, incentivosaiise seguindo seus competidores (4%).
Deste modo, o relatério do ano de 2008 apresentaetaihes alguns fatos que ajudam a
compreender as razdes que levaram o Brasil a neagbgrande fluxo destes capitais.

Quadro 2 — Relacédo entre precos c@mmoditie® os fluxos de IED para o Brasil.

Autores Objetivo Metodologia Variaveis Resultados
Frizo e de | Influencia dos  |Regressa Cambio_n, Precos | Aumento dos
Souza precos das linear multiple | dascommoditiee Precos das
Lima commodities dummypara taxa de | commodities
(2014) sobre o risco do substituicao da minerais

IED no Brasil. poupanca pela aumentam o0s
externa. fluxos de IED.
De Determinantes doVAR Precos das Brasil: Market
Castro, IED no Brasil e commodities seeking México:
Fernandes no México, entre Cambio_r, AB, PIB. | efficiency seeking

e Campos| os anos de 1990
(2014) 2010.
Cunha Determinantes daAplicacdo de | Séries relacionadas| Mercado interno,

Junior atratividade do |questionario ¢ | ao nivel de recursos naturais e
(2012) IED para o Brasil jestatistice atividade, aos custoy estabilidade
descritive e ao ambiente econdmica atraem
regulatorio. o IED para o pais
UNCTAD | Determinantes daAplicacdo de | Variaveis diversas, | A entrada de IED
(2008) atratividade do questionarios | relacionadas ao nivg no Brasil depende,
IED. estatistice de atividade, aos principalmente, dg
descritive custos e ao ambient| mercado interno,
regulatorio para o | regional e dos
IED. recursos naturais.

Fonte: Elaborado pelo autor.

18\Ver UNCTAD (2013; 2014).

19 Os valores entre parénteses, descritos em cadaosnmmotivos, representam o percentual de empresas
transnacionais que responderam a pesquisa dizendo respectivo motivo o principal atrativo ofederipela
economia brasileira.
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O quadro 2 resume os estudos que investigaramgaema forma, a influéncia que os
recursos naturais e os pregcos damamoditiespodem exercer sobre a entrada de IED no
Brasil. As principais constatacbes sado de que o lgEPa o Brasil € governado,
predominantemente, pelo tamanho e crescimento doade@interno. Assim, em linha com os
pressupostos tedricos do Paradigma Eclético de iBginpredominam as constatagcfes de que
o IED para o Brasil € motivado pbfarket Seekingseguido pelo motivResource Seeking

3.3 Investimento Estrangeiro em Carteira

Esta secédo ir4 apresentar alguns trabalhos queirexam os fatorepuh e pull dos
fluxos de investimentos em carteira para o Brailmeiramente serdo apresentados 0s
trabalhos considerados seminais na area, desetosiyior Calvo, Leiderman e Reinhart
(1993) e por Fernandez-Arias (1994). Em seguideioséescritos alguns trabalhos que
analisaram os determinantes dos fluxos de IEC, foomna economia brasiletfadurante os
anos 2000, periodo concomitante com o recente delalta dos precos dasmmodities
Entretanto, ndo foram encontrados trabalhos erogirgque analisaram os efeitos destes
precos sobre os fluxos de capitaiSalienta-se, todavia, conforme apresentado nadev
tedrica, que as alteracdes nos precoscdasnoditiepossivelmente afetam os fatopassh
uma vez que estes precos sdo predominantementenshet@os no mercado internacional.
Segundo Griffith-Jones e Ocampo (2009), os preesscammoditiespodem exercer papel
importante dentre os fatores que empurram os flud@scapitais rumo a economias
emergentes, estando, inclusive, dentre as vari@esimpulsionaram os fluxos de capitais
para estes mercados apés o estouro da crise firmaogericana do ano de 2008.

Entre os objetivos do trabalho desenvolvido porv@aleiderman e Reinhart (1993),
consta a investigacdo da influéncia dos fatoresreas e internos sobre os influxos de
capitais em dez paises da AL, incluindo o Brasitreeos anos de 1988 e 1991. Para tanto,
devido a falta de dados disponiveis para todosa@sep, 0s autores utilizaram cop@xy
para os fluxos de capitais 0 comportamento dasva&sénternacionais e da taxa de cambio
real dos paises. Através da metodologia econoraé¥fisR, combinada com andlise de

decomposicdo da variancia, os autores investigaaamfluéncia dos choques externos

20 Também sdo descritos trabalhos realizados panaoetas desenvolvidas e em desenvolvimento, visto a
existéncia de trabalhos empiricos relevantes dlieam este corte para a analise dos fatpreshe pull.

21 Assim como no caso dos estudos empiricos pardaedoe entre precos dasmmoditiese exportacdes,
acredita-se que a escassez de trabalhos devefa® a@e ser muito recente este ciclo de elevac8qurkros das
commodities, por isso, ndo houve tempo para realizacao éléses mais profundas dos efeitos diretos destes
precos sobre a entrada de IEC no Brasil.



43

provenientes da economia americana, relacionadas@portamento da taxa de juros, da
balanca de pagamentos e das recessdes sobre alag@onde reservas, em um primeiro
modelo, e sobre o cambio real dos paises da Akegondo modelo.

O principal resultado encontrado € de que os fatex¢éernos explicam mais de 50%
da variancia observada nas reservas e na taxant@océ8os paises da AL e, portanto, por
diferenca, os fatores internos sao responsaveimpaos da metade das mudancas ocorridas
nos fluxos de capitais. Entretanto, entre os pafges ainda ndo haviam implementado
reformas de estabilizacdo econdmica, tais comovidgolColombia, Chile e Equador, esta
dependéncia dos fatores externos se mostrou madompara os paises como o Brasil,
Argentina, México de Venezuela, que implementariguma tipo de reforma econdmica, os
fatores externos apresentaram menor importancguea@ observada para os demais paises, 0
que sugere que os fatores internos as economieptoeas dos fluxos de capitais também
possuem papel importante, porém secundério, nantieggao de tais fluxos.

Fernandez-Arias (1994) superou os problemas eafiteatpor Calvo, Leiderman e
Reinhart em relacéo a indisponibilidade das séwssfluxos de capitais e conseguiu analisar
os efeitos dos fatorgmishe pull diretamente sobre os fluxos de capitais direciosadtrinta
economias emergentes, inclusive o Brasil, durastarms de 1989 e 1993. As seguintes
variaveis, em periodicidade trimestral, foram m#itlas na estimag&o por Dados em Painel:
razao entre fluxos de capitais em portf8lmo PIB; fluxos acumulados de capitais durante o
periodo analisado, conpyoxy para o estoque de capital; preco da divida dorpaéptor das
inversdes no mercado secundario, cmaxy para a credibilidade externa do paigxa de
juros nominal dos titulos americanos.

Assim como Calvo, Leiderman e Reinhart (1993), d@oratambém encontrou
evidéncias de que os fluxos de capitais sdo detadus pelas condicbes externas,
principalmente pela queda na taxa de juros amexja@e empurra 0s capitais rumo a outras
economias. Ademais Fernandez-Arias inovou, incluieh seu modelo a importancia da taxa
de juros externa a economia receptora dos capitaiso um importante determinante da
credibilidade do pais, uma vez que ela afeta orvdis passivos externos do pais e,

consequentemente, pode alterar a capacidade deng@aigado pais. Assim, no modelo, a

22 Investimentos em carteira do tipquitye bond fund

23 No modelo proposto pelo autor, a credibilidade metalo pais relaciona-se negativamente com o estbeu
passivos de todos os ativos da economia, por isstoo atualizado do estoque da divida € utilizaolmo proxy
para a credibilidade. Ademais, como este valorf@idnciado pela taxa de juros interna e externgais,
dependendo da origem do passivo (interno ou eXteesta variavel capta o efeito proposto no motieboico

do autor, que mostra que a credibilidade do paisdepende somente de fatores internos, mas também d
fatores externos a economia receptora dos capitais.
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credibilidade do pais ndo depende somente do®failmiernos a economia, mas também esta
suscetivel a fatores externos. Ademais, os fluxescapitais ndo aparecem como um
importante componente dos ajustes no estoque dotisaexternos em portfélio, pois a
reversao nas condi¢cdes externas apenas desacédeia @de crescimento dos influxos nestas
economias, ndo afetando assim o estoque de capitaes 0 autor, 0 estoque pode ser afetado
se houver, conjuntamente, reversdes nas condigiemas e deterioracbes nas condicdes
domeésticas do pais.

Fratzscher (2011) estudou o comportamento e osrndientes dos fluxos de
investimentos em portfolio em 50 economias deserdad e em desenvolvimento, incluindo
o Brasil, nos periodos pré-estouro da crise finaa@mericana (2005-2007), durante (2007-
2008) e pos-crise (2009-2010). O objetivo do estimi@ de investigar a importancia dos
fatores globais sobre os fluxos mundiais de cap#plush factors- e dos fatores internos as
economias -pull factors- no sentido de contornar os efeitos que os cl®guirnos podem
exercer sobre os fluxos de capital. Os autoregdataa analise dos determinantes dos fluxos
de investimentos em carteira do tipguity e bond fund usando as seguintes variaveis
explicativas:dummypara a crise financeira; indice V8tandard & Poor’'ss00 comaproxy
para o risco; TEDSpread como proxy para liquideZ; retornos dos fundos de agbes
americanas e dos paises receptores dos capita@syelalummyrepresentativa de choques
macroecondmicos nos EUA e nas economias receptosaBuxos; variaveis representativas
dos macro fundamentos das economias receptorasvaasoes, tais como PIB, desemprego,
producao industrial, balanca comercial, taxa d&agab, crédito, divida publica; variaveis
representativas da qualidade das instituicdes thorpeeptor das inversdes, tais como nota do
rating de crédito do pais, indice de risco politeoinstitucional do pads variaveis
representativas da politica econdmica, tais comurales de capital e intervencdes no
mercado de crédito.

Primeiramente, foi apresentado o comportamento filo®s de capitais para as
economias emergentes e avancadas. Os dados magignapesar dos possiveis efeitos
nocivos da crise americana sobre os fluxos deaapiimo a economias emergentes, apos o
ano de 2009, estes fluxos de capitais foram sggtifiamente maiores do que o observado
para as economias desenvolvidas. Assim, 0 aut@opas analisar os determinantes destes

fluxos de capitais e os resultados apontam quentkiro estouro da crise financeira, os

24 Spread entre a taxa LIBORondon Interbank Offered Ratpara 3 meses e a taxa de juros dos titulos do
tesouro americano de curto prazo. Aumentos nestartsultam em maiores dificuldades para as iigliés
financeiras ou ndo em obter capital, diminuindénassliquidez.

%5 [ndices divulgados pelmternational Country Risk Guide
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fatores globais predominaram na determinacdo desfimentos em portfolio, especialmente
as variaveis relacionadas ao risco e a liquidezdmlnJa no periodo pré e pds-crise, 0s
fatores internos das economias, tais como os fued&rs macroecondmicos, institucionais e
politicos, prevaleceram na determinacéo dos flabeosapitais para as economias emergentes,
especialmente da AL e Asia. Por fim, a aberturaazaial e financeira dos paises apresentou
pouca ou nenhuma influéncia sobre estes fluxosagéais, o que sugere que as politicas
macroecondmicas internas solidas sdo mais capazesnttolar os fluxos de entrada e saida
de capitais do que o grau de abertura financeifzats

Barbosa e Meurer (2011) investigaram os determaisadb IEC para a economia
brasileira entre os anos de 1995 e 2009. Esteduef@d escolhido para testar a influéncia das
crises financeiras da Asia, Russia, Brasil, Argente EUA sobre o IEC do Brasil. As
seguintes variaveis foram utilizadas, com periadide trimestral: fluxo e estoque de IEC em
razao do PIB; taxa de crescimento real do PIB;osdltk transagcdes correntes em relagdo ao
PIB; inflacdo; taxa de juros dos EUA; variacdoseai cambial; MSCWorld Index?; indice
EMBI+?” como proxy para 0 risco do paisjlummy representando as crises financeiras
ocorridas no periodo. Através da estimacdo densasteiniequacionais, 0s autores concluiram
gue o estoque de IEC néo interfere nos seus flexpge tanto os fatorgsish quanto ogull,
interferem nos fluxos de IEC para o Brasil. Espearhente, no grupo de fatores internos, o
PIB, risco cambial e risco do pais influenciam fiosos de IEC. J& em relacdo as variaveis
externas a economia brasileira, o retorno do merchd acoes mundial e a taxa de juros
americana figuram entre as variaveis que determosffuxos de IEC para o Brasil. Por fim,
a variaveldummyrepresentativa das crises financeiras ndo mostteuancia estatistica para
explicar os fluxos de IEC.

Peres et al (2013) investigaram os determinantgdlaixos de investimentos externos
de curto prazo no Brasil, entre os anos de 200018.20s autores investigaram os fatores
pushe pull que interferem nos fluxos de investimentos extemoportfélio, derivativos e
outros investimentos. Para tanto, os autores adim a metodologia VAR estruturada
(SVAR), combinada com analise da decomposi¢cdo danga, com as seguintes variaveis
em periodicidade mensal: taxa de juros dos titatosricanos; indice de producédo industrial
americana; indice da bolsa de valdbesv Jonesdos EUA; taxa de juros Selic (Selic); indice

da bolsa de valores brasileira (Ibovespa); resolfatnario das contas publicas, coproxy

26 [ndice calculado pelklorgan Stanley Capital International composto por 1500 a¢ées mundiais, de diversos
mercados, excluindo os dos paises emergentes

270 Emergent Markets Bonds Index P{EMVIBI+) é calculado pelo Banco JP Morgan e avalpémio de risco

de titulos das economias emergentes em relac&etaosos dos titulos do Tesouro Americano.
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para a fragilidade fiscal; saldo das transacoa®ctas, com@roxy para a fragilidade externa
do paisdummypara as crises financeiras do periodo.

Os resultados encontrados mostram uma predomin@osafatorespull sobre os
fatorespushna determinacéo dos fluxos de capitais de cudagono Brasil. A anélise da
decomposicao da variancia aponta que, dentre &veer estatisticamente significativas no
modelo, aos fatores de atracdo dos capitais, bhaigespa, saldo fiscal primario, saldo das
transacoes correntes e Selic, explicam cerca de @&8ovariacbes nos fluxos de IED no
Brasil, por um periodo de seis meses. Por outmo, ladndice de producdo americana, a taxa
de juros dos titulos americanos e o indice Dow slaeepondem por cerca de 19% da
variancia do fluxo de capitais. Ademais, os aut@@dgentam que, dentre os fatopssh a
producao industrial americana apresentou o maiso pa explicacdo dos fluxos de capitais
para o Brasil e, dentre as explicacbes apontadasegte resultado, os autores salientam que
as elevacoes na atividade industrial americanargprassoes sobre a elevacao dos precos das
commoditiesque, por sua vez, podem afetar positivamente loxmfde capitais para a
economia brasileira, ja que o pais € um grandertaqumr de tais produtos.

Quadro 3 — Relagéo entre precos dammodities os fluxos de IEC.

Autores Objetivo Metodologia Variaveis Resultados
Calvo, Efeitos dos VAR e Reservas Choques externos
Leiderman| choques Decomposicé | internacionais e taxa| determinam os
e Reinhart| externos sobre @ de cambio dos paiseg fluxos de capitais.
(1993) entrada de da AL. Choques na | Fatores internos

capitais na AL. economia americana| possuem papel
importante, porén
secundario.
Fernandez| Explicar os Dados en Fluxos e estoque de | Pull: quedas na
-Arias fluxos de painel comr capital em portfélio, | taxa de juros
(1994) capitais rumo a efeitos de taxa de juros americana
economias efeilos americanaproxypara | determinam os
emergentes.  @aleatorio credibilidade do pais.| fluxos de capitais.
Fratzscher| Importancia dosModelo de Risco, liquidez, Push Risco e
(2011) fatorespushe  (dois fatores solidez politica, liquidez durante
pull sobre os institucional e momentos de
fluxos mundiais econdmicadummy | crise.Pull: macro
de capitais para a crise financeir{ fundamentos antes
americana. e apos a crise.
Barbosa e | Determinantes Sisteme PIB, risco pais, taxa | Push:PIB, risco
Meurer do IEC para o uniequacion: | de juros dos EUA, cambial e risco
(2011) Brasil. retorno das acgoes pais. Pull: taxa de
mundiais,dummy juros dos EUA e
para crises as retorno acoes
financeiras, cambio. | mundiais.
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Peres et all Determinantes |[SVAR e EUA: producéo Fatoresull
(2013) do fluxo de Decomposicé:| industrial; Dow Jones explicam 26% da
capitais de curtoda Varianci Taxa de juros. Brasil:| variancia dos
prazo para o Saldo das transacoeg fluxos de capitais
Brasil. correntes; saldo fisca e os fatorepush
primario; taxa de cerca de 19%.
juros; Ibovespa, Selig

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme os estudos resumidos no quadro 3, osllibaeminais apontam para um
predominéancia dos fatorgsishna determinacéo dos fluxos de capitais duransnos 90. J&
entre os estudos atualizados sobre o tema e @spsgifira a economia brasileira, existe certa
heterogeneidade de resultados, o que aponta paeeasidade de incluir ambos os fatores,
internos e externos, na analise empirica destalt@bAdemais, pretende-se avancar ao
investigar o papel do recente ciclo de alta dogqeelassommoditiesobre os fluxos de IEC
para o Brasil.

Este capitulo objetivou apresentar os trabalhosiremop sobre os fatores de
determinacdo das exportacdes, IED e IEC, com faaaonomia brasileira. O préximo
capitulo apresentara as metodologias economeétnigasserdo utilizadas neste estudo, que
buscara investigar a interferéncia dos precosdasnoditiesestes agregados do balanco de
pagamentos do Brasil e, portanto, busca analisdlu&ncia destes precos sobre a entrada de

capitas externos no pais.
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4 METODOLOGIA, FONTE E TRATAMENTO DOS DADOS

Este capitulo objetiva apresentar um resumo daduktgia estatistica dos modelos
econométricos de Mudanca de Regimes Markov e de cointegracdo bivariada e
multivariada, os quais serdo empregados nestecestotno o proposito deste trabalho é
analisar os efeitos do recente periodo de altgpters dagsommoditiesobre a entrada de
capital externo no Brasil, primeiramente, seradizatios os modelogvarkovianos de
Mudanca de Regime com a finalidade principal demesto periodo de duracdo do recente
ciclo de alta dos precos dasmmodities Ademais, o periodo de alta estimado para estes
precos sera comparado com o0s periodos de altaagstinpara as exportacdes, IED e IEC do
Brasil, a fim de verificar se estes periodos s&ulaies. Deste modo, a primeira secdo deste
capitulo apresentara a metodologia de Mudancagden@Markovianos

Em seguida, na segunda secao, sera descrito cepr@lde estacionariedade que as
séries de tempo podem apresentar e serdo espaaffioa modelos de cointegracdo bivariada
e multivariada. A cointegracdo bivariada sera eggma para verificar a existéncia de
relacdes estaveis de longo prazo entre os precaodanoditiee as séries das exportacoes,
IED e IEC do Brasil. Por fim, a cointegracdo mudtiada, investigada através da
metodologia econométrica de VAR/VEC, sera utilizpdea analisar os efeitos dos precos das
commoditiessobre as exportagdes, IED e IEC no Brasil. Pantotaserdo estimados trés
modelos, um para cada agregado do balan¢o de patgamngie se pretende analisar e, dentre
as variaveis explicativas incluidas em cada modektara o indice de precos das
commodities Por fim, a terceira secdo deste capitulo irasgmtar as variaveis, fontes e
tratamento dos dados que seréo utilizados nos w®delMudanca de Regime e nos modelos
de coitegracédo bivariada e multivariada.

4.1 ModelosMarkovianos de Mudanca de Regime

A concepcao de que as séries econdmicas podeer sofrdancas estruturais ao
longo do tempo vem sendo investigada por diversdsres® que buscam desenvolver
métodos para captar estas mudangas de forma erdd¢gesta linha, os modelos de mudanca
de regime deéMarkov sdo amplamente utilizados para investigar o cotapmwnto nao linear
das séries econdmicas, permitindo estimar a durdedcada regime de expansdo e de

recessao das séries, bem como as probabilidadendigédo de um regime para o outro.

28 Tais como Goldfeld e Quandt (1973), Dempster,d_aiRubin (1977), Hamilton (1989; 1990) e Kim (1294
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Os trabalhos econométricos seminais sobre a estomde regressdes sujeitas a
mudancas de regime que seguem uma cadeladkov foram desenvolvidos por Quandt
(1972) e Goldfeld e Quandt (1973). O primeiro auntmoduziu o métoda-para resolver um
sistema formado por duas equacdes, uma para cgioaerem que a série de tempo em
guestao estaria sujeita, cuja probabilidade ders@tse encontrar no regime 1 é dadaipor
a de se encontrar no regime 2 é expressa fgrséndol ndo observado. A partir desta
formulacdo, Quandt (1972) estimou a funcdo de sarohanca e maximizou-a em relacéo
as variancias e aos coeficientes de cada uma das@s que formam o sistefnatambém
em relacdo aa®, para assim resolver o sistema de equacoes eaestgrdiferentes regimes
da série de tempo. J& Goldfeld e Quandt (1973napam o método ao identificarem que as
mudancas nos regimes podem seguir um procesbtad@y, cuja probabilidade do sistema
se encontrar no regime 1 ou 2, no tempé influenciada pelo regime em que o sistema se
encontrava no periodo t-1. Assim, “this interpietaimakes the regime switching process a
Markov chain”. (GOLDFELD; QUANDT, 1973).

Posteriormente, Hamilton (1989; 1990) realizou ingotes avancos no meétodo
desenvolvido por Goldfeld e Quandt (1973), ao afipac que as mudancas nos regimes
seguem um processo autorregressivo. Nesse semdisienvolveu um algoritmo de estimacgao
ndo linear e suavizado para encontrar os regimedtalee de baixa das séries econdmicas,
buscando a maximizagdo da funcdo de verossimilhantaelacdo a populacdo total de
parametros estimados no modelo. Esta metodologioac por permitir a realizacédo de
inferéncias estatisticas sobre os diferentes regimde observados das séries. Além disto, o
modelo estima endogenamente as datas das mudasigasirais das séries, chamados de
momentos ddurning points Por fim, Hamilton (1989) aplicou o0 método paraeistigar o
comportamento nao linear do crescimento da econastadunidense e os resultados
confirmam que o modelo pode ser utilizado como unrtante ferramenta de mensuragao
dos ciclos de negdcios.

Essencialmente, nos modelos de mudanca de regiarkovianos 0s parametros
estimados se alteram em funcédo de diferentes regastecasticos. Importante destacar que
0S regimes e 0s setigning pointsndo séo observadas pelo pesquisadameiori, conforme
Hamilton (1990) existe apenas uma suspeita quamimoaéncia de mudancas no nivel, na

variancia e/ou nos componentes autorregressiveenia de tempo em analise. Ja ao aplicar

2% Assumindo que o termo erratico em cada uma dam;ées dos regimes sejg~NID (0, 52).
30 Sendo & A <1.
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esse meétodo, o mesmo estima as mudancas de regiogeaamente, apresentando as
probabilidades de transicao entre os diferenteslest

Para estimar as possiveis mudancas de regime®mes em questdo neste trabalho,
serdo testadas duas formulacbes dos modelos dengauda regimamarkoviano Markov
Switching - Mistura de Normais (MS-MN) e o modelglarkov Switching- Dynamic
RegressioNMS-DR). O primeiro € a formulacdo mais basica duslelos de mudanca de
regime, assumindo que o processo gerador da vhdapendente € formado pela mistura de
diferentes distribuicdes de probabilidades, uma mada regime nédo observado estimado
endogenamente pelo modelo. (HAMILTON, 1994). JA4 odelo MS-DR pode ser
considerado como um desdobramento do modelo de MSpdis adiciona a estimac¢do um
componente autorregressivo de ordpnda variavel dependente, cujo parametro estimado
depende das mudancas de regimes néo observadatud$a®rmulacdes, o ajuste no modelo
ocorre instantaneamente com a mudancga no reginmsgjauapresenta uma resposta imediata
na série dependente em fungédo das mudancas noese@d@OORNIK, 2013).

Através destes modelos pretende-se estimar se faouvewudancas de reginies
significativas em cada uma das séries de intergssiicar se as datas das mudancas mais
importantes de cada série sdo concomitantes en@ordestes resultados, escolher o periodo
amostral da pesquisa proposta neste trabalho.té#m conforme Hamilton (1994), segue a
especificagao do modelo de MS-MN:

Ve = st + &, &~IID(0;07) (7)

Sendo:

yt. variavel observada no tempo

Ust. parametro nao observado do estddao tempd;

e Residuo.

A equacao (7) especifica que o processo geradowvala@vel observada: €
influenciado pelo interceptp, que se modifica de acordo com os diferentes eginéo

observadosS ao longo do tempo, que podem assumir qualquer yadmtre os ndameros

31 Neste modelo, o componente autorregressivo daropdabrange apenas a variavel endégena e, por isso, o
ajuste a mudanca no regime é imediata. Por outiw, lao modeldMarkov Switching — AutoregressiqiviS-

AR), o componente autorregressivo € formado pedierafica entre a variavel endégena defasada e aamédi
estimada para a variavel endégena no re@meo que ocasiona uma mudanca lenta entre os regbnesdelo
MS-AR foi apresentado nos trabalhos seminais deilttan{1989; 1990) e aplicado pelo autor para aaalbs
ciclos de crescimento da economia americana. Exampbmparativos entre os dois modelos podem ser
encontrados em Doornik (2013).

%2 Nos modelos MS-DR e MS-MN, os conceitos de regimestados sdo sindbnimos, uma vez que o nlimero de
regimes incluidos no modelo gera a estimacdo danmesimero de interceptos (estados) na equacdoaten p
cada regime. Por outro lado, no modelo MS-AR o ménue interceptos calculados cresce exponenciatment
com o numero de regimes e com a ordem de defasagduisias no modelo.
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naturais, excluindo o zerg € 1, 2, ...,N). Segundo Lindgren (1978), o modelo permite
estimar endogenamente as probabilidades de trarsntée o conjunto déregimes incluidos
na regressao, probabilidades estas que séo estaaga seguem uma cadeia\vilErkoy, cuja
probabilidade do regim& assumir qualquer valgrdepende unicamente do valassumido
no regimeS.1. Assim, segue a distribuicdo de probabilidade:

P(St =jlSe-1 =4Se2 =k, o, ye-1) = P(St = j|Se-1 =10) = Dij (8)

A partir da expressédo (8), é possivel represergadigersas probabilidades de
transicdo entre todos os estados do sistema attav@atriz de transicdo de dimensdo N x N:

P11 le]

P= (9)

Pin " DPnn

A matriz de transicéo (9) representa as probaliédale transicdo entre 8segimes
existentes no sistema, sendo a soma de cada dgluedaa 1. Por exemplo, o elemenin
representa a probabilidade de transicdo do edtado periodd, para o estadd, no periodo
t+1.

A partir da especificacdo do modelo apresentadaguacdo (7) e considerando 0s
residuos dependentes ddeegimes, chega-se nas seguintes densidades debjhiddde para

a variavely, condicionadas a variav&lassumir qualquer valgr

[ 1 exp —(Yt—éh)z i
felSe =1;0) @ {_(;izz)z}
ne = (fOelSe =2;0)| = mexp{ 20% } (10)
felSe = j; 0) 1 ~(n-n,)*
il
Sendo:

nt= vetor das fun¢des densidades Naggimes do modelo.
¢ = vetor dos parametros da populago, inclupda,, ..., u;; of,03, ..., o7
Conforme especificado na expresséao (10), a var@vedrvada: esta condicionada a
cada um doS regimes aleatorios. A mistura de normais do morksae na especificacdo de
que cada regimgeé distribuido comg,~N (u;, ajz), com a seguinte probabilidade:
P(S; =j;0) =mj, paraj =12,..,N (12)
7j = probabilidade incondicional d&assumir qualquer valgr

Agora, ao incluir no vetor dos paramettoas probabilidades, 72, ..., zn, tem-se:

— . 2 2 2.
0 = (t1, Uz -\ 1y 01, 0%, ) OF 3T, Ty, TTN)
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A probabilidade da variavet estar condicionada ao regirfie entre um espaco de
tempo aleatorio e, a0 mesmo tempo, o redghassumir o valoy da-se pela multiplicagdo das
expressodes (10) e (11), resultando na seguint@dudensidade de probabilidade conjunta:

fOeSe =7:0) = felSe = J; 9)-7Tj (12)

A partir da soma dasfuncdes densidades de probabilidades conjuntas guacesso
pode assumir, chega-se a funcéo densidade incondiacjue descreve a variayglconforme
Hamilton (1994, p. 686):

: ~O=m)? ~Oe-p2)?
p(y; 0) = 7=1p(yt,5t=1:9)=J%exp{ e Jz%zexp{ )

N exp {_(yt_ﬂN)z} (13)

2ToN 201%,

Por fim, o logaritmo da verossimilhanca pode sé&rutado a partir da expressao (13),
chegando a seguinte expressao:

1(8) = X1 1log f(y:; 0) (14)

Para maximizar a funcdo (14) e assim estimar oanpetros desconheciddda
expressdo (13), definidos no vetor de parameirgwimeiramente é preciso considerar as
seguintes restrigcdes, segundo (Doornik, 2013, p. 28

]5-;3 =1

0<m <1 paraj=12..,N (15)

Assim, a dificuldade em maximizar a funcao (14)deso fato de ser necessario
estimar as probabilidades do processo se encatranm determinado regime, sendo que
este regime nao é observado. Hamilton (1990) e Ki#94) desenvolveram métodos de
estimacdo das probabilidades filtradas e suavizpdias os modelos de mudanca de regime.
Em linhas gerais, a probabilidade suavizada dedédaogpor Kim (1994) é estimada através
de um algoritmo considerando a populagdo total mermacfesT. Ja o algoritmo de
probabilidade filtrada desenvolvido por HamiltorD90) considera apenas as informacgdes
passadas, até o perioddrealizar inferéncias sobre as probabilidadesséagpum dos passos
da estimacédo do modelo, que esta sujeito a um gsocecursivd.

Algoritmos para resolver o sistema de equagcOesiméares, provenientes do processo
de estimacdo dos parametros da equacado (13), fdeaenvolvidos por Dempster, Laird e
Rubin (1977), Hamilton (1990). Os primeiros autoestabeleceram o principio de dois

passos para maximizacdo da funcdo de verossimdhamgrimeiro de Expectativa e o

33 Estimac&o que ocorre através de equacdes naceknea
34 Ver Hamilton (1994), apéndice 22.A para a derivag@mpleta dos estimadores de maxima verossimithang
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segundo de Maximizacdo (EM). Hamilton (1990), poa vez, adaptou este principio e
desenvolveu um algoritmo para resolver o problemandximizacdo envolvido na equacgéo
(14).

O desenvolvimento do modelo de Mudanca de Redilakovianoexposto até aqui
se referiu ao caso mais basico, o de MS-MN. Emiteta& possivel estender a equacéo (7) e
adicionar um vetor da variavel dependente defaGada cujo parametrof;) estara sujeito a
mudancas de reginfésAssim, chega-se a formulacéo basica do modeldRS-

Ve = Ust T BstVe-1+ Est (16)

No exercicio proposto neste trabalho seréo testasldsias especificacdées do modelo
de Mudanca de Regime tidarkov, ambas apresentadas através da equacéo (7) & (ir8),
de escolher o modelo que apresenta as melhordistista de ajuste a série observada. Por
fim, cabe destacar que o0 objetivo desta estimacdm de levantar hipéteses sobre o
comportamento conjunto das variaveis de interesseerirabalho e aproximar o periodo de
duracdo do ciclo de alta dos precos dasmoditiesao longo de tempo. A secdo seguinte

apresenta um resumo sobre os modelos de cointaograg

4.2 Estacionariedade e Modelos de Cointegracao: Bitada e Multivariada

Esta secdo objetiva descrever 0 processo estar&stacionario que as séries de
tempo podem apresentar e os modelos que possibifitdabelecer relacbes estaveis entre
varidveis que ndo sejam estacionarias. Para tasta, secdo esta dividida em trés partes:
primeiramente, sera apresentada o0 conceito dei@siaedade, bem como os testes
estatisticos que serdo utilizados neste exercénia getectar tal comportamento nas séries; a
seguir sera apresentado o teste de cointegracaoidoia de Engle-Granger; por fim, na
terceira subsecdo sera apresentada a cointegragdtovanmda, a partir do modelo
econométrico VAR/VEC.

Nesse momento € importante estabelecer uma ress€avenodelos de Mudanca de
Regime deMarkov acabam por identificar alteracdes, significativas,comportamento das
séries temporais. Ou seja, busca-se caracterizdggenamente, os periodos que ocorrem
mudancas estruturais ou as modificacdes nas fadesms das variaveis estudadas. Este tipo
de metodologia pode ser desenvolvido a partir de nnodelo econométrico VAR com

mudanca de regime. Todavia, ao se especificar ooepso de cointegracao entre as variaveis

35 Além disto, é possivel adicionar outros vetoresvaigaveis exdgenas, dependentes ou ndo da mudanca
regime.(DOORNIK, 2013).
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envolvidas na analise, sem a necessidade de améssas alteragbes de regimes, conclui-se
que existe uma relacdo estavel entre estas vagiaeelongo prazo. Assim, mesmo que 0S
regimes sejam diferentes, no curto prazo, exista tetacdo de equilibrio de longo prazo
entre as seéries temporais investigadas. Nessedesgeratdo se identificar uma relacdo de
cointegracdo nas séries estudas e conhecido avobp trabalho proposto, os modelos
VAR/VEC tradicionais sao eficientés

4.2.1 Séries de Tempo e Estacionariedade

As séries de tempo nada mais sdo do que sériealdees gerados e ordenados
sequencialmente no tempo. Com isso, € importambener as especificidades inerentes a
este tipo de disposicdo de dados para que se pmubsguar corretamente o modelo
economeétrico aos objetivos esperados.

Segundo Fava (2000), a maioria dos trabalhos eerndty séries de tempo procurava
decompo-las nos seguintes componentes, expredsdsipgao (17).

ye =T+ Ci + S; + E; (17)

Onde:

Vi = Série de tempo

T: = Tendéncia, movimento continuo ao longo do teerpaima determinada dire¢éo;

C: = Ciclo, movimento oscilatério em torno da tend@noeéo necessariamente regular;

S = Sazonalidade, oscila¢des regulares ocorridas sabperiodos;

E:= Componente errético, irregular, decorrente deréstaleatorios.

A partir desta especificacdo, observa-se que a dértempg, ao longo do tempp &
determinada pela combinacdo de funcdes deternciamstie tendéncia, ciclo e sazonalidade,
além do termo aleatério erratico. Alternativamestgundo Fava (2000), podem-se encarar
as séries de tempo como resultantes integralmentamdprocesso estocastico, ou seja, cada
valor da série representa a realizacdo aleatoriainde populacdo de possiveis valores
admissiveis naguele momento.

Dado o processo estocastico € preciso detectan oosaportamento, a existéncia ou
nao de um processo estocastico estacionario. Seddoghrati e Porter (2011), uma série
temporal estacionaria apresenta meédia, varianeat@ovariancias constantes ao longo do

tempo. Assim, tal série temporal sempre tendera parsua meédia, com amplitude de

% A guestdo da eficiéncia estd associada a compaextie os graus de liberdade dos modelos VAR com
mudanca de regime e os mesmos modelos sem o &ouiwsl regimes. Ou seja, a cada regime inserido na
especificacdo econométrica, 0 nUmero de paramestoaados se amplia de forma significativa.
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flutuacdes e velocidade de reversdo para o valaiongonstante ao longo do tempo. O
resultado de uma série de dados estacionaria élgpessui boa previsibilidade.

No caso de séries ndo estacionarias, choques axoma série ndo serdo dissipados
ao longo do tempo, verificando-se assim alterag@esua média e variancia ao longo do
tempo. (ENDERS, 1995). Neste exercicio, buscouesecthr a estacionariedade ou ndo das
séries a partir da utilizacdo de dois testes deumitaria, comumente empregados, o Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) e uma modificacdo destestedsenvolvido por Perron (1989), que
agrega a estimacao coeficientes de quebra estruiqueapodem ocorrer tanto no nivel quanto
na tendéncia.

Segue, primeiramente, a caracterizagéo do tespogimpor Dickey e Fuller (1979) e
“aumentado” por Said e Dickey (1984), que incorpama componentes autorregressivos a
equacao basica para, assim, corrigir o problemarekisuos estimados serem serialmente
correlacionados.

Ay, = a+ Pt + Yy, 1+ X268y + & (17)

Ay, = a+ Yy, 1+ Xit1 68y + & (18)

Ay, = Yy g + X% 68y + & (19)

Onde:

&= termo de ruido branco.

Y=p-1

AYe=yr = Y1

As funcdes acima séo estimadas por meio dos mirgoadrados ordinarios (MQO) e
representam o processo estocastico gerador da)séri® expressdo (19) representa um
passeio aleatorio, cujay: € explicado pelo seu valor defasado em nivel aifeenca,
adicionado a um choque aleatdtio Ja a equacao (18) se diferencia, da equacgéo f{as),
acrescentar uma constante de deslocamentoassim como a equagao (17) que,
cumulativamente a esta constante, adiciona umcepés de tendéncia lineAt. Percebe-se
que a variavey: pode ser representada por qualquer um dos tréslospgorém € importante
observar qual deles é o mais significativo paraliega: (a) modelo com tendéncia e
intercepto (expressao (17)); (b) modelo somente autercepto (expressdo (18)) e; (c)
modelo sem tendéncia e sem intercepto (expres&gp Portanto, observar a significancia
dos parametros e ft € um procedimento que deve anteceder a obserdacéstatistica-t do
teste ADF.
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Ao se definir o processo estocastico que representaiavely;, passa-se a analise da
estatistica-t do teste ADF. A hipotese nulg)(éib teste € qup = 1, ou seja) = 0 e a nao
rejeicdo desta hipOtese evidéncia a presenca daungtiaria ou, em outras palavras, a ndo
estacionariedade da série.

Entretanto, o teste ADF pode falhar quando houvebrps estruturais na série, pois
conduzem o teste a apresentar resultados viesagwm#oga rejeicdo da hipotese nula.
Segundo Harris (1995), caso a série em analisaupadgum tipo de quebra, seja de nivel
e/ou de declividade, o teste de raiz unitaria zedb através do teste ADF podera apresentar
estatisticas com baixo poder explicativo.

Considerando que normalmente as séries econontisasvadas ao longo do tempo
sofrem algum tipo de choque exdégeno, que poderafetdvel e/ou a tendéncia da série,
Perron (1989) avancou no método ao incorporar weis@ummiesdo tipopulsee/oustepna
regressdo (19), sendo que a primeira assume o tYaklpenas durante a ocorréncia de
determinado evento (movimento de alteracdo de\i@atie), jA a segunda assume o valor
zero até a ocorréncia do evento e 1 ap0s a ocardocevento (movimento de alteracédo de

nivel). Segue a especificacdo deste modelo, chadeldaovational outlier(10):

Ye= U+ Pt +YDUp +D(Tp)e + aye—q + Xi%; aiAye_; + & (20)
Ve = U+ Pt +ODU; +yDT + 6D(Tp)e + aye—1 + it Ay, + & (21)
Onde:

DU = variaveldummydo tipostep capta uma mudanca abrupta no intercepto.

DT: = variaveldummydo tipopulse capta uma mudanca abrupta da tendéncia.

Em alguns casos, as quebras na série sdo conhegid@stes casos, basta usar a
especificacdo apresentada na equacao (20) ou qafjcterizando as variavethimmies
conforme a quebra observada na série a ser te§fattetanto, quando as quebras ndo séo
observadas é possivel adotar procedimentos pastimmaedo das mesmas. Perron (1995)
aplica diversos métodos para a determinacdo endd@pesquebré&s bem como para escolha
do numero de defasagens utilizadas no modelo, imidua analise dos critérios de
informagéao AIC e SC.

Portanto, neste trabalho serdo utilizados os tef#esstacionariedade ADF e com
quebra estrutural, modelo 10, sendo que os readtambtidos nestes testes indicardo a
possibilidade de aplicar os modelos de cointegrap&ariada e multivariada. Segundo

Guijarati e Porter (2011), caso a série em quegiggs@nte comportamento estacionario em

87 Tais como os desenvolvidos por Banerjee, Lumsdai@mck (1992) e Zivot e Andrews (1992).
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nivel, ou seja, sem a necessidade de diferencidg&erie, a mesma sera especificada como
integrada de ordem zero (1(0)). Caso seja necesaglicar a diferenciagdo para tornar a série
estacionaria, a mesma sera especificada como adigie primeira (I(1)) ou de segunda

ordem (I(2)), dependendo da quantidade de difemefies necessarias para tornar a série em

guestao estacionaria.

4.2.2 Cointegragao Bivariada

A cointegracdao significa que a combinacéo linedreetiuas ou mais variaveis, sendo
elas individualmente nédo estaciondfiagera uma relacado de equilibrio de longo prazo, ou
seja, a combinacgéo entre as séries € estaciotdARIILTON, 1994). Conforme apresentado
na secao anterior, se as séries ndo forem deguoitasn processo estocastico estacionario, 0s
choques ocorridos nas mesmas nao sédo dissipadm@m do tempo. Porém, caso seja
verificada a cointegracdo entre duas ou mais se@ie®stacionarias, a analise conjunta destas
variaveis, sem a necessidade de torna-las estaea®npassa a ter sentido econdmico, pois
implica em uma relacéo estavel de longo prazo.

Verificada a ordem de integracdo nas séries deesgse, segue-se para a analise da
possivel relacdo de cointegracdo entre as sérea.tBnto, neste exercicio, sera utilizado o
teste de cointegracao bivariada Engle-Granger emejnhas gerais, testa a estacionariedade
dos residuos resultantes de uma equacado estimaddw@s varidveis ndo estaciondrias, em
nivel, desde que as duas séries apresentem a roedena de integracdo. Caso os residuos da
equacdao cointegrante sejam 1(0), as séries s&atitategradas. (PATTERSON, 2000).

Para aplicacdo do teste de cointegracdo Engle-&rasggundo Patterson (2000),
primeiramente deve se estimar a seguinte equageatdo estimador MQO.

Yi=¢1+ QX+ & (22)

Onde:

Y: e X; = séries observadas, apresentam a mesma ordernegecao.

&, = residuos estimados.

Estimada a equacéo (22), aplica-se o teste deimédgria sobre os residuos estimados,
a fim de testar a hipotese nula de guel(1), contra a hipdtese alternativa de dyel(0).

Isto é, a rejeicdo da hipotese nula indica quetassspossuem uma relacao linear estavel de

longo prazo. (HARRIS, 1995). Conforme indicacdoEtgyle e Granger (1987) é possivel

38 Desde que as séries apresentem estacionariedaa@iimeira diferenca, ou seja, sejam I(1).
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aplicar o teste ADF especificado através da equéig@osobre os residuos da equacao{22)
para testar a hipdtese nula de que= 0 e, portanto, de que as sérigse X ndo sao
cointegradas. Todavia, os valores criticos do teste calculados através do método
desenvolvido por MacKinnon (apud PATTERSON, 200@B7%2).

Por fim, conforme salientado por Harris (1995),ocasja verificada a cointegracéo
das séries, as estatisticas estimadas e utilizetasrealizar inferéncias sobre os pardmetros
estimados através da equacao (22) podem ser erdpsedau seja, as estatisticas do teste
-f podem ser aplicadas para testar a significantadistica dos parametros.

Deste modo, pretende-se aplicar o teste de coagagrbivariada de Engle-Granger
para testar a existéncia de uma relacdo de loragp pFstavel entre a série dos precos das
commoditiee as demais séries representativas da entradapdel @xterno no Brasil. Com
isso, apods verificar as alteracdes de regimes,ngpodamento estacionario das séries e a
aplicacdo do teste de cointegracdo bivariada, teross passos intermediarios que serao
desenvolvidos antes do modelo VEC. Os modelos Wetode Correcdo de Erros buscam
delimitar a relagédo especifica existente entrereggs dasommoditiee a entrada de capitais

no Brasil, durante o ciclo de alta dos precos dgstedutos.

4.2.3 Cointegracdo Multivariada: Modelo Vetorial@errecao de Erros

Esta secéo objetiva apresentar o modelo vetoriaregressivo (VAR) e vetorial de
correcdo de erros (VEC), com foco principal no selgu Estes modelos sé&o caracterizados
por estimar um conjunto de equagfes simultaneameate 0 emprego de componentes
vetoriais que podem conter variaveis nado-estadasaesde que a combinacao linear entre

elas resulte em alguma relacéo de cointegracaan8ed=ngle e Granger (1987, p. 251)

If each element of a vector of time series x: first achieves stationarity after
differencing, but a linear combination a’x: is already stationary, the time
series xt are said to be co-integrated with co-integrating vector a. There are
may be several such co-integrating vectors so that a becomes a matrix.
Interpreting a’xt = 0 as a long run equilibrium, co-integration implies that
deviations from equilibrium are stationary, with finite variance, even though
the series themselves are nonstationary and have infinite variance.

39 Segundo Harris (1995), aplica-se o teste ADF aueréepto se a equacao de cointegracao for estiomada
intercepto. Caso a equacao (22) for estimada ctarcipto e termo de tendéncia, o teste ADF devenpaohar
esta especificacdo e ser estimado através da eq(a Porém, usualmente utiliza-se a estimacaeqdacao
(22) sem intercepto e tendéncia, o que acarretanmarego da especificacdo do teste ADF apresentado n
equacao (19). (PATTERSON, 2000).
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Deste modo, antes de passar a estimacdo modelo \dele-se testar a
estacionariedade das séries a serem incluidas gnasséo. Este procedimento pode ser
realizado através dos testes de raiz unitaria AIDE guebra estrutural, modelo 10, descritos
na secdo 4.2.1. Caso seja verificada a ndo-esta@dade das séries, habilita-se a estimacao
para o emprego da metodologia VEC.

Gujarati e Porter (2011, p. 769) apresentam o noddAR da seguinte maneira:

A metodologia VAR lembra superficialmente a modetag das equacbes

simultaneas no sentido de que devemos considergasnariaveis enddégenas em
conjunto. Contudo, cada variavel endégena é exjaigor seus valores defasados,
ou passados, e pelos valores defasados de todagdras variaveis endégenas no
modelo; normalmente, ndo ha variaveis exdgenas.

Os modelos VAR e VEC possuem a mesma estruturaoserica, sendo o segundo
mais restritivo do que o primeiro por trabalhar c@mcombinacdo de variaveis nao-
estacionarias no modelo, desde que os choquesidadis de curto prazo destas sejam
dissipados ao longo do tempo, resultando em um Imodem alguma relacdo de
cointegracdo. Harris (1995) explica como € aprogiena funcdo VEC a partir do modelo
VAR. Assim, primeiramente o autor apresenta um rod&R simples, sem o0 parametro
constante, estimado cdktdefasagens, para avariaveis endogenas do modelo. Segue:

Ve = A1 Vi1 + o+ Aye_i + €, sendo g.~IN(0, X) (23)

Onde:

yt = Vetor den potenciais variaveis endégenas.

Ay, ...,A = matriz de ordem x n dos parametros.

&= residuo.

A funcéo (23) apresenta a especificagdo do modé&lR,\que possibilita estimar as
relacdes dindmicas existentes entre as variavdidgenas do modelo. Porém, este modelo é
gerado a partir de variaveis que, individualmest®y estacionarias. Caso as séries sejam
[(1)*, habilita-se o0 modelo para a abordagem econoraé¥f&R com correcdo de erros,
chamada de VEC.

Enders (2010) apresenta a funcéo dos vetores dezdorde erro entre duas variaveis
I(1), formalizada através de operacdes matriciEisseguinte maneira.

Ay, = ay(Ye-1 = BZe-1) + €y (24)

Az = ay (Vi1 — BZe1) + €5 (25)

40 A inclusdo de séries 1(0) no modelo ndo impedetimasao via metodologia VEC, pois segundo Gujaati
Porter (2011, p. 741), “uma cominacéo linear ouaa® série temporal estacionaria e ndo estacioéan&o
estacionéria”.
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Onde:

ay = —A12451/(1 — Ayy)

B=(1-A4A3)/A

a; = Az

gy € &= residuos.

Nas equacdes (24) e (25), as duas varigyveiz sédo (1), porém a combinacao linear
delas (y—pz) € 1(0) e o vetor que normaliza a funcao é repritask pors. Os parametrosy
e a; representam a velocidade de ajustamento das e@&igve z Assim, o modelo de
correcdo de erros implica, necessariamente, emrel@géo de cointegracdo entre os vetores
das variaveis.

Destaca-se que neste modelo VEC, a relacdo deegoagéio dos vetores de correcao
foi especificada entre apenas duas variaveis, tantee segundo Enders (2010), pode-se
incluir n variaveis no modelo, implicando em provavei$ vetores de correcao cointegrados.
Ademais, salienta-se que os modelos VAR/VEC seguema estrutura multivariada, que
estima uma equacao de curto prazo para cada Manwheida no modelo. Ou seja, cada
variavel é determinada endogenamente pelo seu defasado e pelos valores defasados das
demais variaveis incluidas no modéldPara Gujarati e Porter (2011), no curto prazo é
comum ocorrer desvios das varidveis em relacadg@osie equilibrio do sistema. Entretanto,
no modelo VEC, estes choques sao corrigidos e ®8adesao dissipados, levando o sistema
a atingir a estabilidade.

Assim, segundo Harris (1995), o modelo VEC pode feemalizado através da

seguinte expressao:

Ayy = LAy 1 + -+ T 1Ay g1 + My + & (26)
Onde:

i=-(0U-4—-+-—4)0=1..,k-1)

M=—(—A; —— A)

A equacédo (26) contém as duas relagbes estimadagstio modelo VEC, de longo e
de curto prazo, representadas ploe I. Sendo que a expressdo de longo prazo pode ser
formalizada através da seguinte expressao, imglahte ja demostrada nas expressoes (24)
e (25) para o caso de duas variaveis.

= ap (27)

41 A escolha do nimero de defasagens mais adequadi® ser feita através da andlise dos critérios de
informacdo Akaike e Schwarz, bem como através daisendos residuos da equacdo, que devem ser
homocedésticos e ndo autocorrelacionados.
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Em resumo, a relacdo de curto prazo da equacao §2®ymada pelos vetores
autorregressivos das variaveis, 0s quais captanmpartamento das variaveis do modelo em
resposta aos seus choques de curto prazo, quefestada relacdo de equilibrio de longo
prazo. Ja a relacdo de longo prazo é formada ety de cointegraca@’() e de pesos de
correcdo de errosx), dada pela expressfy;_, ou, da mesma forma, pats’. y,_,, que
forma a equacao de cointegracdo do modelo, ondesysos de curto prazo das varidveis séo
dissipados e o modelo converge para a estabilidadiengo prazé.

Johansen (1988) desenvolveu um meétodo para estimaretores da equacdo de
cointegracdo através de estimadores de maxima sientisanca. Através deste método,
segundo Harris (1995), é possivel obtenwtovetore{l? =7, ... ﬁn) e 0s correspondentes
n autovalores(l; > --- > 1,) da matriz de determinacdo da relacdo de longoopdar
modelo. Os elementos existentes dfirdeterminam o vetor de cointegracéo da equagép (27)
ou seja, § = ¥, ... 7). Assim, caso seja verificado, através do testeoitgegracao, que 0 <
r < n, isto significa dizer que cada uma dasolunas existentes na matgzrepresentam
vetores de cointegragdo, mostrando que o modelesampia pelo menos uma relacdo de
cointegracado e que, portanto, a expresg#oy; € estacionaria.

A fim de verificar a existéncia de relagbes de wmgracao multivariada, o teste de
Johansen pode ser aplicado para testar a hipatésee que os autovetores de determinacao
da relacdo de longo prazo séo iguais a zero, adejgue nao existe relacdo de cointegracao
no modelo. Segundo Harris (1995), as estatisticaseste podem ser obtidas através da
estatistica do traco e do maximo autovalor. Ja aleres criticos assintoticos podem ser
obtidos em MacKinnon, Haug e Michelis (1998). Qoantaior o numero de equacgdes
cointegradas existente no modelo VEC, mais estdleekera no longo prazo, tornando a
analise econdémica dos resultados do modelo maist@h(JUSELIUS, 2006).

No que tange a relacdo de curto prazo do modelo, Véfltesentado pdr na equagéo
(26), a andlise é realizada através das funcdesisoyesposta (FIR), que apresenta o
comportamento de uma variavel em relacdo a um ehowsperado ocorrido no termo de
erro da equacao de determinacdo de outra varideste modo, a FIR mostra a propagacéao
dos choques inesperados ocorridos em uma deteranuzaivel sobre os valores da prépria

variavel e sobre as demais variaveis endégenasdaseano modelo.

42 A estabilidade do modelo VEC pode ser verificadi@véés do comportamento das raizes inversas do
polinbmio autoregressivo, que mostra se 0 modessywauma trajetdria convergente (raizes dentroichulo
unitario) ou explosiva (pelo menos uma raiz foratoulo unitario).
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A FIR é estimada, primeiramente, através da ordendas equagdes de curto prazo
que compdem o sistema de equagOes do modelo VEE@row a ordem de propagacao dos
choques ocorridos em cada equacdo nas demais.na{itermente, pode-se utilizar a
metodologia desenvolvida por Pesaran e Shin (19@&)possibilita estimar a FIR a partir da
formatacdo de impulsos generalizados, que é imgliferem relacdo a ordenacao das equacgdes
no sistema. Segundo os autores, este método néa aleracdes significativas nos resultados
obtidos, portanto, para este exercicio, optou-keyigizacdo deste meétodo.

Por fim, um procedimento estatistico auxiliar intpate, que antecede a andlise da
FIR, € a verificagdo das possiveis relacdes deatidade entre as variaveis inseridas no
modelo VEC. O teste de Causalidade de Granger sgrdgplicado com o objetivo de apurar a
existéncia ou ndo, no curto prazo, de algum serdElcausalidade estatistica entre cada
variavel endogena do modelo. Os resultados deste serdo utilizados para auxiliar a
caracterizagao da dire¢do dos impulsos respostzodelo VEC de curto prazo.

O teste bivariado de Causalidade de Granger, segttamilton (1994), procura
investigar se os valores defasados de uma vangvetlem causar os valores da varigvel
vice-versa, atraves da especificacao das segtiumeses:

Ve = Xieq K Xey + Z;'l=1 Bj-Yi—j + &1t (28)

X = Ni=1 @i Xe—i + Xj=10j-Ve—j + &t (29)

A equacédo (28) postula que a variayetorrente seja relacionada aos seus valores
defasados e aos valores defasados @& contrario ocorre na equacéao (29), cuja hipddese
causacao seria dg parax. Este teste também supfe que os termos de eldm S&O
correlacionados e que as variaveis sejam esta@sfiaGegundo Gujarati e Porter (2011),
este teste pode identificar as seguintes relagbeawkalidade entre as duas variaveis:

a) Causalidade estatistica unidirecional: Seracatfi se um dos coeficientes
estimados das defasagens/gmrax ou dex paray forem estatisticamente diferentes de zero.

b) Causalidade estatistica bilateral: Sera sugenadmdo os coeficientes estimados
das defasagens geparax e, simultaneamente, deparay forem estatisticamente diferentes
de zero.

c) Independéncia estatistica: Sera indicada quandonjunto de coeficientes, de
paray e dey para x, forem estatisticamente iguais a zero.

Esta secdo procurou descrever a metodologia VAR/MiEIN como 0s principais

procedimentos estatisticos complementares necessaraplicacdo do modelo. Destaca-se

43 Segundo Gujarati e Porter (2011), o problema aaesfacionariedade das séries pode ser contormal@s
primeiras diferencas das variavel.(



63

gue a escolha desta metodologia para a pesquipastaose deu pelo fato de o modelo
permitir trabalhar com a combinacdo de variaveis edtacionarias, uma vez que, em se
tratando de séries econdmicas “a nao-estaciondeeéla regra e ndo a excecao entre elas”.
(FAVA, 2000 p. 245). Ademias, através da FIR, éspad analisar os efeitos dinamicos
causados por cada variavel no modelo e, por fimfice 0 comportamento de longo prazo
conjunto das variaveis, através da equagao deegoagao.
Deste modo, ap0s a apresentacdo da metodologidisttsia dos modelos

econométricas de Mudanca de Regirvarkoviano e de cointegracdo bivariada e
multivariada, a secdo seguinte busca apresenteargveis que irdo compor estes modelos

economeétricos.

4.3 Fonte e Tratamento dos Dados

Além dos precos dasommoditiespara atingir os objetivos propostos neste trabalh
faz-se necessario incluir algumas variaveis derottném cada um dos modelos VEC a serem
estimados, que também podem explicar o comportaméas variaveis dependentes nos
modelos. A escolha destas variaveis seguiu 0s ypest®s tedricos expostos no segundo
capitulo deste trabalho e, de modo complementaeratura empirica existente sobre o tema.

Primeiramente, segue-se com a apresentacdo das dés precos dammmodities
das exportagdes, do IEC e do IED, que serdo wdzaa aplicacdo das trés metodologias
apresentadas neste capitulo: (1) Mudanca de Regietdarkov, (2) cointegracdo Bivariada
e; (3) cointegracdo multivariada. Lembrando quebgetovo da utilizacdo do modelo de
Mudanca de Regimes déarkov € de estimar o periodo de duracdo da alta do®Ppeeas
commoditiese verificar se este periodo € concomitante corer@dg@o de alta na entrada de
capital externo no Brasil. Por isso, para alcaresie objetivo, as séries utilizadas neste
modelo terdo abrangéncia temporal maior do queowapel ciclo de alta dos precos das
commodities justamente para que seja possivel delimitar gstendo. Por fim, a partir da
delimitacdo temporal da pesquisa, seréo aplicaslasetodologias de cointegracdo bivariada
e multivariada, a fim de verificar a influéncia delo de alta dos precos dasmmodities
sobre as exportacdes, IED e IEC brasileiros.

Neste sentido, as séries descritas a seguir foodetadas em periodicidade trimestral,
entre o primeiro trimestre do ano de 1995 (1995-at9 o quarto trimestre de 2014 (2014-
T4). Salienta-se que todas as séries foram tranaftas em numero indice, ano base 2000,
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ademais sofreram transformacédo logaritmica e foapuatadas sazonalmente pelo método
Arima X12.

a) Preco dasCommodities (COMM ): indice geral de precos dasommodities
divulgado em periodicidade mensal pelo FMI, anceli2@05. Para este exercicio,
foi calculada a média de trés meses do indice,ndbteassim, o indice em
periodicidade trimestral. Espera-se que esta w@ritnfluencie positivamente a
entrada de capitais no Brasil, no periodo analisado

b) ExportacdesEXPORT): Exportacdes de besee On BoardSérie em milhdes de
dolares, extraidas do Balanco de Pagamentos lmagilieulgado pelo Bacen na
periodicidade trimestral.

c) Investimento Estrangeiro em Carteila@): Série em milhdes de dolares, extraidas
do Balanco de Pagamentos brasileiro divulgado fgdcen na periodicidade
trimestral.

d) Investimento Estrangeiro DiretdEQD): Série em milhdes de ddblares, extraidas do
Balanco de Pagamentos brasileiro divulgado pel@Baa periodicidade trimestral.

Em resumo, a partir do Modelo de Mudanca de RegieMarkov sera delimitada a
abrangéncia temporal do ciclo de alta das sérieBIl@OEXPORT, IED e IEC. Ja com 0s
resultados desta delimitacdo, serdo estimadosiwéslos de cointegracdo bivariada e trés de
cointegracdo multivariada. A cointegracdo bivariaged especificada com a finalidade de
verificar se existe uma relacdo estavel de longa@entre a variavel COMM e as variaveis
EXPORT, IEC e IED. Ja a cointegracdo multivariagaasaplicada para explicar o
comportamento dos seguintes agregados: EXPORTEJHED em resposta ao ciclo de alta
dos precos dasommodities Destaca-se que para cada agregado sera estimadoodelo
VEC especifico que incluird, além da variavel exgiiva COMM, outras variaveis de
controle, selecionadas a partir da literatura t@0& empirica revisadas nos capitulos 2 e 3
deste trabalho.

Assim, segue-se com a apresentacdo das variavemnttele que serdo utilizadas nos
modelos de cointegracdo multivariada para as exqies, IEC e IED no Brasil. As séries
foram coletadas em periodicidade trimestral, emtr@eriodo de 2002-T1 a 201444
Salienta-se que as séries que foram transformadasienero indice, ano base 2000, serdo
indicadas com um asterisco (*) e as seéries queersoir transformacgdo logaritma serdo

4 A fim de deixar mais clara a especificagdo dasavais de controle que serdo utilizadas nos modddos
cointegracdo multivariada, adianta-se aqui os t&dos obtidos nas estimacbes dos Modelos de Mudi#mca
Regime deMarkoy, que indicou o periodo entre 2002-T1 a 2014-T4aonde abrangéncia do ciclo de alta dos
precos dasommodities
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indicadas com o subscrittn@). Ademais, todas as séries foram ajustadas samentd pelo

método Arima X12.

a)

b)

d)

Taxa de Cambio Rea (Cambio_r): Série construida a partir da taxa média de
Cambio nominal (R$/US$), divulgada pelo Bacen, daatde inflacdo ao
consumidor dos EUA, obtida através do Bacen, endicé Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo InstitutaraBileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Esta variavel sera empregadanodelo das exportacdes e
espera-se que desvalorizacdes reais na taxa ddocd@miBrasil impulsionem as
exportacdes do pais.

Produto Interno Bruto Mundiaky (PIB_M): Proxy construida a partir da soma do
PIB trimestral de 46 paises, obtidos na base desdittk Economist Intelligence
Unit (EIU), expressos em mil délares estadunidenseg@prconstantes de 2005. A
soma destes valores representam, em média, 89%Bdmuhdial entre os anos de
2002 e 2014. A construcao desta série foi baseadaetodologia utilizada por
Silveira (2014). Quanto a utilizacdo desta varigetd sera inserida no modelo das
exportacdes e espera-se que os resultados indiquenos incrementos na renda
mundial aumentam a exportagdes brasileiras.

indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo - IBOVESP@ovesp): Indicador
divulgado pela BM&F Bovespa, em periodicidade menBara construir a série
trimestral foi calculada a média de trés mesesndecador. Em linhas gerais, o
indice é formado por acdes que apresentaram majoresentatividade nas
negociagbes que ocorrem na BM&F Bovespa, em umrrdigtedo periodo, de
acordo com a metodologia de classificacao divulgeela BM&F Bovespa (2015).
Esta variavel sera utilizada no modelo do IEC eeespe que a relacdo estimada
seja positiva, pois incrementos nos valores dassagégociadas na BM&F podem
atrair os capitais de curto prazo para o pais.eEntto, também é possivel verificar
uma influéncia positiva do IEC sobre o IBOVESPAsca entrada destes capitais
seja direcionada para compra de acfes que companivaice.

indice Dow Jonegg (Jones: Indicador de desempenho médio das 30 principais
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Nova lofgsedados brutos foram
obtidos através do Bacen em periodicidade mengadre, obter a série trimestral,
foi calculada a média de trés meses do indicadsia #ariavel sera empregada no

modelo do_IEC e espera-se que o sinal do paramestimado seja negativo, pois
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incrementos no valor das agfes da principal basatbres americana devem atrair
0S capitais para o mercado de a¢gbes americano.

Taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Cust@HE4IC): Taxa referencial de
juros nominal brasileira, divulgada pelo Bacen @mqaicidade mensal. Utilizou-se
a taxa acumulada de trés meses para construifeatsgrestral. Esta variavel sera
utilizada no modelo do IEC e espera-se que a dievea taxa de juros basica do
Brasil atraia os capitais de curto prazo para s. pai

Emerging Market Bond IndexRisco Brasibg (EMBI): indice representativo do
spreadsoberano dos titulos de paises em desenvolvim@nEMBI - Risco Brasil
reflete o risco dos titulos emitidos pelo pais estagdo aos titulos da divida
americana. Dados obtidos no Instituto de Pesquisadnica Aplicada (IPEA) em
periodicidade mensal. A série trimestral foi obtadeaves da média de 90 dias. Esta
variavel serd aplicada no modelo do IEC e espembser uma relacdo negativa
desta medida de risco com a entrada de capitaisrtieprazo no pais.

Federal Funds Rat¢FED): Taxa basica de juros nominavernightdo mercado
interbancario americano. Série obtida no Bacen, qmmodicidade mensal.
Utilizou-se a taxa de 3 meses acumulada para cimstrsérie trimestral. Esta
variavel sera utilizada no modelo do IEC, pois sgeea que a reducdo da taxa de
juros basica dos EUA empurre os capitais de cudagpara o Brasil. Ademais,
esta variavel também sera utilizada no modelo d@ E&moproxy para a liquidez
internacional, verificada especialmente ap0s o uestoda crise financeira
internacional. Deste modo, espera-se que a redigzéaxa de juros basica dos EUA
auxilie as empresas no processo de internaciogabzda sua producgéo e, assim,
possa afetar positivamente a entrada de IED ndlBras

Diferencial de taxa de juro®(juros): Diferenca percentual entre a taxa de juros
SELIC e a taxa de juros FED. Os dados brutos foo#idos no Bacen. Esta
variavel sera utilizada nos modelos do IEC e espemue o aumento no diferencial
de juros praticado na economia brasileira, em @el@aeconomia americana, atraia
0S capitais de curto prazo para o pais.

Solvéncia — Déficit nas Transacdes Correntes (Dsibye as exportacdesSQL):
Série percentual construida pelo autor com baseelagédo entre o DTC e as
exportacdes de berfiree On Board A fonte dos dados brutos € o Balanco de
Pagamentos do Brasil, divulgado pelo Bacen na gierdade trimestral. Esta

varidvel busca mensurar os efeitos das condigcbessalééncia externa da
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economi&, pois quanto maior o déficit em transacdes coeer®m relacdo as
exportacoe’§ do pais, maior tende a ser a necessidade da edenmecorrer a
financiamento externo para fechar o Balanco derRagts. Assim, espera-se obter
uma relacdo negativa entre_o IEC e esta variavsip \que a deterioracdo das
condi¢cbes externas de solvéncia resulta em marcepgio de risco por parte dos
investidores estrangeiros.

j) Solvéncia — Passivo Externo Liquido (PEL) sobregsortacdoes -SOLL): Série
percentual construida pelo autor com base na relagie o PEL e as exportacfes
de bend-ree On BoardA série do PEL foi obtida através dos dados isrdtwativo
e do passivo externo do Brasil, divulgados peloeBaem periodicidade trimestral,
na série historica da Posicdo de Investimentoriateéonal. Esta variavel possui o
mesmo objetivo da variavel SOL no modelo_do IEGretanto, optou-se por testar
as duas especificagcO0es de solvéncia externa ecaerfjual delas apresenta as
melhores estatisticas de ajuste no modelo. Aderasda, variavel parece ser mais
relevante no exercicio proposto, visto que aprasantlacdo entre o tamanho do
passivo externo liquido do pais em relacdo a fatitma de divisas externas do
pais, que sdo as exportagdes. Deste modo, espetd#eseuma relacdo negativa
entre esta variavel e o IEC. Entretanto, a entdaldEC no pais eleva o PEL,
ocasionandaogeteris paribusuma deterioracao do indicador de solvéncia.

k) Taxa de Cambio noming (Cambio_n): Taxa de cambio nominal (R$/US$),
divulgada pelo Bacen, em periodicidade trimesiaka obter a série trimestral, foi
realizada a meédia de trés meses. Esta variavelusiBrada nos modelos do IEC e
do IED e a relacdo esperada com estes agregadesspogositiva ou negativa,
visto que as desvalorizacdes da moeda nacionahpgdear incertezas no mercado,
reduzir a lucratividade esperada dos investimeatoausar reducdo na entrada de
capitais no pais, especialmente no curto prazoo&oo lado, estas desvalorizacdes
cambiais reduzem o0s precos dos ativos nacionaisdélares, o que pode

4 | ara (2012) estuda a efetividade deste indicadoamélise das condigdes de insercédo externa dasraizs
periféricas. Ademais, discute os limites para @@ de capitais destas economias, com baseinds@dor e

no indicador de liquidez externa. Por fim, o autefine que a relacdo DTC/EXPORT é um bom indicpdoa a
avaliagdo das condi¢Bes de solvéncia destas ecasomntretanto, conforme apontado por Lara (2044),
importante observar as mudancgas nos estoques degsmexternos, relacionados & moeda em que ossativ
estdo denominados, se nacional ou em délar, edsggatds movimentos na taxa de cambio. Isto porque o
indicador DTC/EXPORT pode apresentar deteriorap@ioém o estoque de passivo externo em relacdo as
exportacdes pode estar melhorando devido aos aspeetrimoniais favoraveis. Neste caso, o indicador
DTC/EXPORT pode gerar uma perspectiva enganosa sosituacéo do BP.

46 Vale destacar que as exportacGes sdo considesaftage basica de divisas para cobrir 0s compragiss
externos do pais.
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impulsionar a entrada de capitais no pais em buwaoportunidades de
investimentos relacionadas a redug&o nos custaswasoes.

Produto Interno Bruto do Brasidg (PIB): Média movel de quatro trimestres do PIB
brasileiro. Dados brutos obtidos nas Contas Naoh@mestrais (CNT) do IBGE,
em mil dolares americanos, a precos de 2005. Estasera utilizada no modelo do
IED com o propdsito de testar os efeitos do tamaleheconomia sobre a entrada de
investimentos produtivos no pais. Deste modo, asperque o PIB do pais
influencie positivamente na entrada de IED no gafsjtese esta que esta alinhada

ao motivomarket seekinga teoria do Paradigma Eclético.

m) Abertura ComercialAB): Soma das exportacdes e importacées de beres On

Board dividido pelo PIB do pais. Para construir esteedéram utilizados os dados
trimestrais das exportacdes e importacdes, divogja Balanco de Pagamentos,
em milhdes de délares, pelo Bacen. Ja o PIB dalBoaextraido das CNT/IBGE,
em milhdes de ddlares, a pregos correntes. Ademidigpu-se a média movel de
quatro trimestres da série AB, visto que se pretexaghtar os efeitos desta variavel
na entrada de IED no pais que, por se tratar asiimrentos de longo prazo, espera-
se que o investidor analise o comportamento de angd@izo da série. Por fim,
espera-se obter uma relagéo positiva deste indicao o IED, em linha com o
motivo efficiency seekinda teoria do Paradigma Eclético.

indice Nacional de Precos ao Consumidor AmpRCA): Taxa de inflagdo oficial
brasileira, acumulada dos ultimos 12 meses, olméBGE. Proxy utilizada para
testar influéncia da estabilidade econ6mica do gatise o IED e IEC. Deste modo,
espera-se que os aumentos da inflacdo do paitas@nem negativamente com a
entrada de capitais, visto que pode indicar queais enfrenta uma fase de
instabilidade econdmica.

Taxa de Absorcao Intern&l(): Somatorio do consumo das familias, do governo e
da Formacao Bruta de Capital Fixo do Brasil, diidpelo PIB do pais. As séries
foram obtidas nas CNT/IBGE trimestrais, a precasettes, em milhdes de reais.
Utilizou-se o valor acumulado em 4 trimestres dases para construir um
indicador de médio prazo, que possa refletir ogosfelo crescimento do mercado
interno sobre a atracdo de IED para o pais. Assspera-se que esta variavel
apresente uma influéncia positiva sobre o IED,halilo ao motivanarket seeking

da teoria do Paradigma Eclético.
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p) Taxa de crescimento do PIB mundiBIB_M tx): Taxa de crescimento média de
quatro trimestres da série PIB_M. Esta variaved sditizada no IED para captar os
efeitos do nivel de atividade da economia mundabres as estratégias de
internacionalizacdo da producdo das empresas. Assp@ra-se que o0 crescimento
da economia mundial afete positivamente a entrad&ld no Brasil.

q) Taxa de Crescimento dos Precos dasmmodities (COMM_tx): Taxa de
crescimento meédia de quatro trimestres da série RIOB&ta série sera aplicada no
modelo do IED, em substituicdo da variavel COMMhipétese a ser testada para a
utilizacdo desta especificacdo € de que, dado quieDotrata-se de inversdes
essencialmente de longo prazo, € plausivel quempeesas tomem decisdes a partir
do comportamento de meédio prazo das variaveis, sga@rendendo apenas a
mudancas econdmicas ocorridas no mesmo momentootainga decisdo de
investir. Especificamente em relacdo aos prec¢os ad@smodities Fornero e
Kirchner (2014) afirmam que existe uiag temporal entre a alta dos precos das
commoditiese as decisfes empresarias de investir, mesmo temese&oltados a
exploracdo dos recursos naturais. Isto se deveagiec de longo prazo destas
inversoes, que leva os agentes a formularem spastativas com base na mudanca
persistente nos precos desmmodities ndo com base em choques temporarios.
Ademais, a pesquisa sobre as intengdes de investmdiretos em economias em
desenvolvimento, divulgada pela UNCTAD (2008), ebaseada no horizonte
temporal de 2 anos, 0 que nos indica que o praziiondé 1 ano para observacao do
comportamento dos precos aasnmoditiespor parte dos investidores estrangeiros,
parece ser uma alternativa adequada para analistiméncia deste pregos sobre os
investimentos diretos.

Este capitulo buscou apresentar os modelos econcoséfjue serdo empregados
neste exercicio. Ademais, buscou-se apresentaar@s/@is que irdo representar a entrada de
capitais no Brasil, bem como as variaveis de ctitjoe serdo utilizadas nos modelos VEC,
estimados com o objetivo principal de verificanfiuiéncia dos precos dasmmoditiesobre
os trés agregados do Balanco de Pagamentos dd. Bdaste modo, o proximo capitulo

apresentara os resultados dos modelos estimados.
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5 O RECENTE PERIODO DE ELEVACAO NOS PRECOS DASCOMMODITIESE O
EFEITO SOBRE A ENTRADA DE CAPITAL EXTERNO NO BRASIL

Este capitulo tem como finalidade apresentar gdel&ntre as variacdes nos precos
das commoditiese a entrada de capital externo no Brasil. E inambet lembrar que esta
andlise serd feita a partir dos movimentos deadgésgados do Balanco de Pagamentos: (1)
Exportagdes; (2) Investimento Estrangeiro Dired);lifvestimento Estrangeiro em Carteira.

Para cumprir com o objetivo proposto, esse capiata dividido em trés secbes. A
primeira secdo especificara, brevemente, a disosusshre os possiveis determinantes do
comportamento dos pre¢cos deasmmoditiesno recente ciclo de alta desses precos. Na
segunda secédo sera realizada a analise econonugscaudancas de regimes nas séries dos
precos dasommoditiesdas exportacdes, do IED e IEC brasileiros, aderverificar se os
regimes de alta e de baixa destas séries sdo ciantesn. A0 mesmo tempo, € possivel
aproximar o periodo de inicio do recente ciclo & dos precos dasommodities periodo
este que sera utilizado como delimitador tempaaialestimacdes dos modelos econométricos
de cointegracédo. A terceira se¢cao especifica unciexe estatistico de cointegracao bivariada
entre os precos dasmmoditiee os trés agregados do Balanco de Pagamentadigados.
Ademais, nesta mesma sec¢édo, serdo apresentadesitbados obtidos através do emprego da
metodologia de cointegracdo vetorial VAR/VEC, obpmdo verificar a possivel influéncia
dos precos dasommoditiesobre as exportacdes, IED e IEC no Brasil.

Acredita-se que a partir da observacdo das respestatisticas das trés abordagens
econométricas sugeridas: (1) Mudancas de Regin®s;Cpintegracdo bivariada; (3)
Cointegracdo multivariada, pode-se ter uma ampsdiovida relacdo entre precos das
commoditie® a entrada de capitais no Brasil.

5.1 O Recente Ciclo de Alta dos Precos d@smmodities

O debate a respeito da influéncia dos precoxdasnoditiessobre as economias em
desenvolvimento intensificou-se durante os ano®,2§0ando se iniciou um novo ciclo de
expansdo destes precos. Por definicdo, segundotGiash e Torre (2010gommodities
sdo produtos padronizados e qualitativamente iratit@gados, comercializados a granel na
forma bruta ou com baixo nivel de processamentasimiél. Segundo Nakahodo e Jank
(2006), os precos destes produtos sdo fixados maajamente pelo mercado, via bolsa de
valores do préprio pais ou do exterior, restandgrapouco ou nenhum poder de mercado ao
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produtor individual, no sentido de fixar seus pegdevando assim o produtor a buscar a
“lideranca em custos” como estratégia para melaanserir neste mercado competitivo.

A “lideranca em custos” na producdo demmodities segundo os autores, esta
relacionada a exploracdo de economias de escataope® a abundancia e ao acesso aos
recursos naturais, aos ganhos de produtividadeprdicdes de transporte e infraestrutura
existentes no pais, entre outros fatores. Dentes égtores, o predominante na determinacao
de quais economias se tornam grandes produtoréssdesns é a abundancia de recursos
naturais. Entretanto, segundo Sinnott, Nash e T(040), esta abundancia e a possivel
concentracdo da estrutura produtiva na exploragétesl recursos geram diversos desafios de
politica econdbmica que, no que abrange os precsted@rodutos, frequentemente estdo
associados a elevada volatilidade dos precos am@rno curto prazo e, no longo prazo,
relacionado a tendéncia de declinio dos precosalasnoditiesem relacdo aos precos dos
produtos industriais.

Entretanto, a partir do ano de 2003 iniciou-se ucto ae forte expansédo nos precos
absolutos e relativos da®mmoditiesem geral, agricolas e ndo-agricolas, que vem sendo
conhecido como “superciclo dos precos dasnmodities (BLACK, 2013). Dentre as
peculiaridades deste ciclo estdo o aumento sigtific da volatilidade dos precos e a
tendéncia de elevacdo dos precos relativos desidstps. Estas duas caracteristicas podem
ser visualmente identificadas através dos gréfice2.

O gréfico 1 apresenta os indices mensais de prgemss e desagregados nos
principais grupos deommodities entre os anos de 1995 e 2014. Alguns pontos aghama
atencdo na comparacdo entre o periodo 1995-2002 periodo 2003-2014 (provéavel
abrangéncia do ciclo de alta), tais sdo: estabiiiddos precos no primeiro periodersus
forte expansdo no segundo periodo; mudanca no ctenpento da volatilidade,
especialmente no periodo pos-crise financeira aar@i lideranca na magnitude do indice
dos precos dos alimentos no primengrsuslideranca da magnitude do indice dos metais e

energia no segundo periodo.
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Gréfico 1 — indice mensal geral e por grupos desgs dagsommodities- janeiro de 1995
até dezembro de 2014 — Base 100 = 2010.

300,00
250,00
i
,'l\
200,00 [ A, Y
[ W dy {
o A
4
150,00 - i Lg"f
'/ I\‘N )
’l
‘44 ‘Jv
100,00 ~ }
\ ¢
o vy
o
50,00 — <
0,00 - S . ’ . i
O N = OO N = )N =)W =N =N =)D )N =)D - )W
2 2222222222222 2222222222222222
n wm ONMNMNOOOOOODOOODO doda N O N WM ONNMNOOOODDODDO dd N MM <
DO OO A O ©O O OO0 © 0O OO0 OO0 OO0 O O O «w o «f o o o
AN OO NNHOOOOO0OOO0OOO0OOO0OOO0O 0000 OO0 oo
o A A A A A NN AN AN NN NN NN NN NN NNNNNAN
indice geral de precos das commodities Alimentos e Bebidas
= = == Metais Energia - Petréleo, Gas e Carvao

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dadtastiarnecidos pelo FMI.

Dentre os autores que procuram explicar os mo&bd3s quais os precos absolutos
destes produtos aumentaram significativamente,e®ré2007) explica que este ciclo é
formado por uma sobreposicéo de fatores de natemyantural e estrutural, que resultaram
em pressdes sobre a demanda por estes produtss.faf@ies estariam relacionados a
recuperacdo da economia mundial pés anos 90, atd'‘€hina” sobre a demanda por
minério de ferro e alimentos, ao processo de fie@zacdo dasommoditiesas baixas taxas
de juros praticadas pelos Estados Unidos e a aesajdo do dolar em relacéo as principais
moedas mundiais.

Por outro lado, Serrano (2013) rebate os arguredrmdseados predominantemente em
aspectos da demanda, afirmando que eles sozinbassséicientes para explicar a mudanca
estrutural observada na tendéncia dos precosaamodities Para o autor, esta mudanca
deve ser analisada através das alteracdes ocoetdasriaveis relacionadas aos custos de
producdo dasommoditiestais como: tendéncia de aumentos nos salaricsesaeconomias
exportadoras deommoditiescombinada com uma valorizacdo da taxa de camebiodestes
paises; menor crescimento dos salarios reais etéreho crescimento da produtividade das
economias centrais e de paises em desenvolvimgptwtadores de manufaturados; rapido
crescimento da produtividade nas industrias refealas a tecnologia da informacgéo; retorno
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ao “nacionalismo dos recursos naturdi€m muitos paises exportadores atenmodities
principalmente metalicas e energéticas.

Ademais, o autor salienta a peculiaridade destente ciclo dos precos das
commodities pois neste periodo também foi possivel obsermaa torte alta dos precos
relativos destes produtos. Para explicar este cdampento, Serrano (2013) mostra a
importancia do “efeito-china-custos”, que aumendouaompetitividade nos setores de bens
manufaturados que sdo exportados pela China, s&s produzidos, na sua maioria, com
custos reduzidos em relacdo aos demais paisest@resiude tais bens, seja devido a
manutencdo de uma taxa de cambio fortemente deeala, seja pelos baixos custos
salariais chineses. O gréfico 2 apresenta a relagiie os precos dasmmoditie® 0S precos

dos bens manufaturados.

Gréfico 2— indices anuais de pregos absolutos e relativesatamodities- 1995 até 2014 —
Base 100 = 2010.
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dadesshiarnecidos pelo FMI e Banco Mundial.

As trajetorias dos precos absolutos e relativos aaemodities apresentadas nos
gréficos 1 e 2, respectivamente, mostram um fpdeem breve impacto da crise financeira

do ano de 2008 ocorrida nos EUA. Este aspecto chaterecdo, principalmente quando

47 Estratégia que pode ser adotada por paises rimoseeursos naturais para “manipular’ os precos das
commoditiesa seu favor e controlar o acesso a exploragcédeugerscursos.
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comparado a recuperagdo observada da economiaahuiidinctad (2011) observa que os
precos dasommoditieapresentaram recuperacado ja no inicio de 200&tanto, a producao
industrial e a economia mundial apresentaram osgds sinais de recuperacdo apenas em
2011. Ainda segundo a Unctad, este fato pode gdicagdo pela forte alavancagem financeira
ocorrida nos mercados deommodities que contribuiram ndo somente para a rapida
recuperacdo destes pre¢os, mas também para acentlatilidade dos mesntés

Estes movimentos financeiros, apesar de gerar asiviplanto a determinacédo da
tendéncia de longo prazo dos precosatesmoditieSERRANO, 2013; BLACK, 2013), sédo
considerados como importantes determinantes ddilMz#de de curto prazo destes precos.
(UNCTAD, 2011; SERRANO, 2013). A financeirizagasdammoditiexjue, segundo Prates
(2007), esta fortemente relacionada a desvalomzagadolar frente as principais moedas
mundiais e as baixas taxas de juros praticadasipaimente pelos EUA, parece estar no
centro da explicagdo para o aumento da volatiliddektes precos apds a crise do ano de
2008. A especulacao dos agentes financeiros emgameos precos futuros dasmmodities
principalmente quando estes agentes sdo grandestidtwes, somada a politicas monetarias
expansionistas e ao enfraguecimento do dolar, gtimdam a migracdo do capital em
direcdo a estes ativos, geram grande instabilidatiee os precos a vista destes produtos.
(MASTERS, 2008).

Deste modo, o ciclo de alta dos precos absolutodagivos dascommodities que
devido a sua magnitude e duracdo vém sendo cowhamdo superciclo, apresenta
peculiaridades relacionadas a seus determinantegsjgdam a entender a relacéo existente
entre a elevagdo destes precos e a entrada del cafigrno na economia brasileira. Mais
pontualmente, sobre os efeitos nas exportacOetacdese que este superciclo de alta dos
precos dagommoditiesabrangeu todas as categorias de produtos, desalenentos até a
energia, de maneira muito similar. Ou seja, inddpetemente do tipo deommodity
predominantemente exportada pelo pais ou da dicexgio da pauta exportadora de
produtos primarios, o valor das exportacoes fortetados pela alta nos precos. Ademais, 0s
possiveis efeitos positivos sobre as exportactameso nivel de atividade e sobre os
indicadores de solvéncia das economias exportatigtadas de recursos naturais podem ter

afetado a entrada de capitais externos via IED@ Emn relacdo ao IEC, o processo de

48 Destaca-se a existéncia de trabalhos empiricos rgiee encontraram efeitos significativos entre a
financeirizacdo dasommoditiex a elevacdo da volatilidade, tais como Bohl @l&te (2013). Outros autores
afirmam que a introducdo dos mercados futurosotemoditiesajudou a reduzir a volatilidade dos prespst

tais como Morgan (1999) e Santos (2002).
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financeirizacdo dasommoditiegpode ter impulsionado a entrada de capitais exsete curto
prazo no Brasil.

Assim, ja com algumas consideragcdes preliminarbsesa influéncia do superciclo
dos precos dasommoditiesnas variaveis estudadas neste trabalho, as ssefgesntes
buscam especificar, através dos modelos econowstde mudancas de regimes e de
cointegracédo bivariada e multivariada, a relacastente entre a alta destes prec¢os e a entrada

de capital externo do Brasil.

5.2 Mudancas de Regime nos Precos d@smmodities e na Entrada de Capital Externo

no Brasil

Esta se¢do tem como objetivo apresentar os reeglt@dos modelos de Mudanca de
Regimes Markovianos Para cumprir tal proposta, serdo apresentadcasta rdem, oS
resultados dos modelos de MS-MN e MS-DR, espedifisatravés das equacdes (7) e (16),
para as variaveis EXPORT, COMM, IEC e IED. Por fpretende-se analisar conjuntamente
as mudancas de regimes encontradas em cada séne,da verificar: (1) A duragdo do
periodo de alta dos precos desmmodities (2) Se o periodo de alta dos precos das
commoditiesé concomitante com o de alta das séries représastala entrada de capital
externo no Brasil.

Assim, primeiramente, segue-se com o grafico (B gpresenta as séries COMM,
EXPORT, IEC e IED. A andlise prévia das séries spréo sujeitas aos modelos de mudanca
de regimes é importante, pois conforme afirma Hami(1990),a priori, existem apenas
suspeitas quanto as possiveis mudancas de compattammlas séries ao longo do tempo.
Assim, o possivel comportamento estrutural diféesic ao longo do tempo pode ser
observado nas séries e tem-se maior segurancaoqaaimiportancia das estimacdes dos

modelos de mudanca de regimes.
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Gréfico 3— Comportamento das séries dos precosdasnoditiesexportacdes, IED e IEC
no Brasil — 1995-T1 até 2014-T4.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dadossbdiitulgados pelo Banco Central e FMI. *Em
milhdes de doblares, ajustado sazonalmente. ** tnd pregos daommoditiesjustado
sazonalmente.

No eixo vertical esquerdo do gréfico 3 apresenta-g&olucdo trimestral das séries
EXPORT, IED e IEC do Brasil. Ja no eixo verticaletto do mesmo grafico é apresentada a
evolucéo da série COMM. A analise do grafico 3lea a suspeita de que tanto os precos
dascommoditiegquanto as variaveis representativas da entradapitais externos no Brasil
tiveram uma forte mudanca concomitante de comperéona partir de meados da década de
2000. Até o ano de 2004, aparentemente, todagias s@contravam-se em regime de baixa,
com a média das observacfes evidentemente menquel@ média das observacdes no
periodo entre 2004 e 2014. Assim, a partir de meddalécada de 2000, a média, tendéncia e
a volatilidade de todas as séries parecem tertem@d significativamente, corroborando
assim a importancia de verificar se estas mudas@@a®statisticamente significativas. Além
disto, o comportamento das séries EXPORT e COMNbago do tempo € bastante similar,

0 que ja levanta a hipotese da possivel existédeiama relacdo de cointegracdo entre as
duas variaveis.

A estimacdo os modelos de MS-MN e MS-DR para cada das séries descritas foi
realizada através do softwaf@xMetrics 7, pacotePcGive 14. A comparacdo entre 0s
modelos, bem como a escolha do nimero de reginckgdos nas regressdes foi realizada
com base na analise conjunta dos parametros esiimdas estatisticas de ajuste dos residuos
estimados e dos critérios de informagdiaike (AIC) e Schwarz(SC). Assim, seguem 0s

resultados das estimacdes do modelo de mudanegideerpara a variavel COMM.



77

Tabela 2- Estimacdo dos modelos MS-MN e MS-DR para a €506IM — 1995-T1 até

2014-T4* .
COMM (2 regimes) COMM (3 regimes) COMM (4 regimes)
MS-MN MS-DR MS-MN MS-DR MS-MN* MS-DR
Coef. P-valo Coef. P-valo Coef. P-valor Coef. P-valpr Coef. P-valor Coe P-valor
p(0) 4,9894 0,0000 11,7181 0,00p0  4,7859 0,0000 2,5927 ©@,R03,7487 0,0000 1,9462 0,0000
u(2) 4,0754 0,0000 -0,0063 09410 4,0691 0,0000 -0,1933 5000 4,1142 0,000¢ 0,2696 0,1090
u2) 5,2238 0,0000 3,0632 0,00g0  5,2239 0,0000 3,0116 0,0000
H(E3) 3,8929 0,0000 1,1575 0,0000
COMM_1(0) 0,5836 0,000p 0,4404 0,2720 0,6098 0,0000
COMM_1(1) 1,0053 0,000p 1,0504 0,0000 0,9505 0,0000
COMM_1(2) 0,4140 0,000q 0,4252 0,0000
COMM_1(3) 0,7103 0,0000
Residuo(0) 0,2492 0,0247 0,1883 0,1196 0,2216 0,0489
Residuo(l) 0,1342 0,0683 0,1271 0,0559 0,0458 0,0270
Residuo(2) 0,0381 0,0316 0,0380 0,0306
Residuo(3) 0,0779 0,0602
Teste de Linearidade [Teste de LinearidadTeste de Linearidadieeste de LinearidaqTeste de Linearidadeeste de Linearidac
Estat. P-valo Estat. P-valo| Estat. P-valgr Estat. P-vdlor Estat. PialoEstat. P-valor
LR 150,58 0,0000 38,865 0,0000 212,1 0,0000 52,108 0,0000 4,024 0,0000 60,908 0,0000
Testes dos Residuos [Testes dos Residydestes dos Residudsstes dos ResidyTestes dos ResiduTestes dos Residuos
Estat. P-valo| Estat. P-valo| Estat. P-valor Estat. P-vdlor Estat. P+ialoEstat. P-valor
Normaldade 8,480 0,0144 2,4948 0,2873  4,1003 0,1287  4,6620,4358| 0,7162 0,6990 0,9952 0,608
ARCH 91,582 0,0000 0,0006 0,98p2 51,4880  0,0000 0,0703 1D[79 5,2191 0,0256 0,2922 0,5909
Portmanteau 108,00 0,000 20,2000 0,0614 67,3420 0,0000,0182 0,0497] 18,6500 0,0973 22,147 0,0359
Critérios de selecdo | Critérios de selec8oCritérios de selecadb Critérios de selef&uitérios de sele¢do Critérios de selecao
AlC -0,3088 -2,3926 -0,9778 -2,4589 -1,2769 -2,3931
SC -0,1599 -2,1526 -0,7098 -2,099 -0,8898 -1,8233

* Modelo estimado com residuos robustos.** Todotestes estatisticos levaram em consideragéo o
nivel de significancia de 5%. Fonte: Elaborado peiftor.

A tabela 2 apresenta os resultados dos modelosSi&IM e MS-DR, para 2, 3 e 4

regimes. As primeiras linhas da tabela apresentamstatisticas estimadas dos parametros

sujeitos as mudancas de regimes, sendo que aelaG&MM _1 representa a inclusdo da

variavel COMM defasada em 1 periodo, nos modelosDRS Os proximos resultados

apresentam as estatisticas estimadas para osdedirsaridade (teste LR), os quais rejeitam

a hipotese de que os parametros estimados se dampde maneira linear em todos os

modelos, o0 que justifica a aplicacdo dos modelosnddanca de regime. Esta definicdo

estatistica estabelece que os parametros das eguatfilam, significativamente, de valor
entre um regime e outro. (DOORNIK, 2013).
Logo abaixo das estatisticas estimadas do testeedtBo descritos os resultados dos

testes de normalidade, heterocedasticidade (te®R€H) e de autocorrelacdo (teste

Portmantead dos residuos, cuja nao rejeicdo das hipoteseas néll um pré-requisito

indispensavel na escolha do modelo que melhorustaafis hipéteses da estatistica classica.

Todavia, em relacdo a rejeicao da hipétese nutesiduos homocedasticos e, caso 0 modelo

em questao possua distribuicdo normal e ndo apecaatocorrelacdo, adota-se a estimacéo

dos erros consistentes para heterocedasticidadpin@® Gujarati e Porter (2011), este
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método, conhecido como erros padrdo robustos pergue as inferéncias estatisticas

realizadas sobre os verdadeiros valores dos pa@s s regressao sejam assintoticamente
validas. White (1982) formulou este método e afigpa o procedimento pode ser adotado
tanto em regressdes lineares como em nao linedoes. efeito, perfeitamente aplicavel as

regressdes de mudanca de regime.

Por fim, a tabela 2 apresenta ainda os valoresui@sios de informacéo AIC e SC
gue auxiliam na escolha do modelo que apresentellltomajuste. Segundo Enders (2010) os
dois critérios apresentam um balanco entre o bzaefie se incluir novos parametros a
estimacao, no sentido de reduzir a soma dos quasigb residuos, e o custo adicional que
estes novos parametros agregam ao modelo, poisarasem perda de graus de liberdade.
Assim, dentre os modelos que apresentarem residogovais e sem a presenca de
autocorrelacao, escolhe-se o modelo que identfiteenor valor nos critérios de informacéao.

Com base na analise comparativa dos resultadostedzados na tabela 2, o modelo de
MS-MN com quatro regimes (MS-MN(4)) é o que mellser ajusta a variavel observada
COMM. Ao se verificar as estatisticas de ajustameluts residuos estimados, as hipoteses
das estatisticas classicas e considerando 5% ddicgigcia, percebe-se que apenas 0sS
modelos MS-DR(2) e MS-MN(4) cumprem os pré-reqasshasicos. Entretanto, ao observar
os coeficientes estimados para os interceptossidete modelos, é possivel perceber que no
modelo MS-DR(2) o intercepto de um, dos dois regirestimados, ndo é estatisticamente
significativo. Assim, apesar dos critérios de infagdo AIC e SC indicarem a utilizacdo do
modelo MS-MN(2)°, optou-se por trabalhar com a especificacdo deetoddS-DR(4).

Deste modo, segue-se com a tabela 3, que apresedttas das mudancas de regimes
estimadas para a varidvel COMM. As cores que dastat nome da cada regime séo as
mesmas que serdo utilizadas na apresentacdo gdafscaegimes estimados para a série
COMM. Assim, a partir deste momento, todas as mémdes a respeito dos regimes virdo

acompanhas deste destaque, visto que facilitalseudas resultados.

4% Foi estimado o modelo MS-MN(5) para verificar s& @itérios AIC e SC melhoravam, porém houve
deterioracdo destes valores, indicando que o madaiod regimes realmente parece ser o0 mais adequado
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Tabela 3 — Duragédo dos regimes estimados no meiyN(4) para a série COMM —
1995-T1 até 2014-T4.

Parametro Data de inicio Data final Trimestres de chioa
2004-T1 2007-T4 16
REGIME O 4,7487* 2008-T4 2010-T3 8
2014-T4 2014-T4 1
1995-T1 1997-T4 12
REGIME1 4,1142* 1999-T4 2001-T3 8
2002-T2 2003-T4 7
2008-T1 2008-T3 3
%
REGIME2) 52239 2010-T4 2014-T3 16
1998-T1 1999-T3 7
%
REGIME3 ~ 3,8929 2001-T4 2002-T1 2

*Conforme os dados apresentado na tabela 2, omptads séo estatisticamente significativos a 5%
de significancia. Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 3 caracteriza as datas de inicio e fimata regime estimado no modelo MS-
MN(4) para a série COMM, bem como replica os patésseestimados no modelo e ja
apresentados na tabela 2. Deste modo, é possemifichr faciimente a magnitude dos
regimes estimados para a série COMM, sendo: Re@injeerde) < Regime 1 (cinza) <
Regime 0 (azul) < Regime 2 (amarelo). Destacamsseladas de inicio e fim dos dois
periodos estimados para o regime 3, sendo quenmeipoi periodo inicia em 1998-T1 e
termina em 1999-T3 e o0 segundo inicia em 2001-Tdrmina em 2002-T1. Ademais, no
periodo entre 1995-T1 e 1997-T4, bem como no peréodire 1999-T1 e 2001-T3, vigorou 0
regime 1.

A partir destes resultados tem-se que, entre 1998-P002-T1, a série COMM é
formada pelos regimes 1 e 3, que sao relativanmeaig baixos do que os regimes estimados
2 e 0, os quais dominam a formacéo da série COMké @s anos de 2004-T1 e 2014-T4.
Ademais, apesar do regime 1 ter sido estimado@aexiodo entre 2002-T2 e 2003-T4, este
regime ndo é o mais baixo da série e, por issaidera-se que a partir de 2002-T2 os precos
dascommoditieentraram em regimes consecutivamente mais alfp&@nto, inicia-se nesta
data o ciclo de alta destes precos.

Ademais, destaca-se que nos regimes 0 e 2, cujm médsérie é significativamente
maior do que a média observada nos demais regiesgsmndem, conjuntamente, por 55% do
periodo total de abrangéncia da amostra. Este locakdeito a partir da relacdo entre o
namero total de trimestres existentes na amodir&rif@estres) e o numero total de trimestres

gue foram estimados nos regimes 0 e 2 (44 tringstre
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Apresentada a delimitacdo temporal de cada regjuee compde o modelo MS-
MN(4) para a série COMM, segue-se com a apresentdgs probabilidades de transi¢do
estimadas no modelo.

Tabela 4 — Probabilidades de transicdo do modeldvMWi$4) para a série COMM — 1995-T1
até 2014-T4.

COMM Regime 0,t Regime 1,t Regime 2,t Regime 3, t
Regme O, t+] 0,91952 0,03735 0,10862 0,00000
Regime 1,t+]  0,00000 0,88761 0,00000 0,22299
Regime 2,t+]1  0,08048 0,00000 0,89138 0,00000

Regime 3,t+]1  0,00000 0,07504 0,00000 0,77701
Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 4 apresenta as probabilidades de transigfie os quatro regimes do modelo
de MS-MN para a série COMM. Ao analisar os dadp®ssivel visualizar que os regimes
sao persistentes, ou seja, as maiores probabiidsiieam-se em estar em um determinado
regime, no tempd, e permanecer no mesmo regime no periodo segioteexemplo, a
probabilidade de estar no regime 0, no temgode se manter neste mesmo regime no tempo
t+1 é de 91,95%. Ja a probabilidade de estar no regime tempd, e permanecer no neste
no periodo seguinte € de 89,13%.

Portanto, os resultados do modelo MS-MN(4) parpresos dasommoditiesndicam
que o periodo de alta destes precos inicia em ZQ02permanece até o final da amostra, em
2014-T4. Ademais, salienta-se que as probabilidddesansicdo estimadas para os regimes 0
e 2, que formam a maior parte do periodo de akapdecos dasommoditiesmostram que
estes regimes sdo mais persistentes do que oseegatativamente mais baixos da série.
Ademais, cabe ressaltar que, apesar do regime felsgivamente mais baixo do que os
regimes 0 e 2, o inicio do ultimo periodo estimpda este regime sera considerado como o
de inicio do ciclo de alta dos precos dasnmoditiesvisto que, no periodo imediatamente
anterior a este vigorava o regime 3, que é o nwlo modelo, e apds encerrado o ultimo
periodo do regime 1, os regimes 0 e 2 dominarammnaaicdo da serie COMM.

Apresentados os resultados da série COMM, pasaasseesultados dos modelos de
mudanca de regime para a série EXPORT. Assim, pamente, segue a tabela 5 com os

resultados das estimac¢des dos modelos MS-MN e MS-DR
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Tabela 5 — Estimacdo dos modelos MS-MN e MS-DR pa@rie EXPORT — 1995-T1 até

2014-T4*,
EXPORT (2 regimes) EXPORT (3 regimes) EXPORT (4 regin
MS-MN MS-DR MS-MN MS-DR MS-MN MS-DR
Coef. P-valo] Coef. P-valor Coef. P-valo Coef. P-valgr Coef. P-vajor Coe P-valor
u(0) 10,6768 0,0000 0,6680 0,0040 10,4642  0,0000 0,4557 62®,1 10,6074 0,00000 -0,1551 0,4720
p(a) 9,5034 0,0000 1,3303 0,0000  9,4990 0,0000 1,2409  ®,Q009,9844 0,0000 3,1552 0,0000
) 10,9983  0,0000 5,4332 0,0000 10,9998  0,0G00 5,7330 0,0510
H(3) 9,4589 0,0000 1,8655 0,0490
EXPORT_1(0) 0,9402 0,000( 0,9640 0,0000 1,0202 0,0000
EXPORT_1(1) 0,8507 0,000(¢ 0,8692 0,000 0,6945 0,0000
EXPORT_1(2) 0,5056 0,0000 0,4790 0,0720
EXPORT_1(3) 0,8032  0,0000
Residuo(0) 0,3299 0,0595 0,2711 0,0573 0,1609 0,0383
Residuo(1) 0,1345 0,0461 0,1294 0,0471 0,2107 0,0674
Residuo(2) 0,0674 0,0347 0,0659 0,0377
Residuo(3) 0,0850 0,0455
Teste de Linearidade |Teste de LinearidadTeste de Linearidadkeste de Linearidad Teste de LinearidadiBeste de Linearidac
Estat. P-valo; Estat. P-valor| Estat. P-valor Estat. P-valor Estat. P+valoEstat. P-valor
LR 160,08 0,0000 17,318 0,003p 220,58 0,0000 22,272 0,008161,12  0,0000 41,925 0,0001
Testes dos Residuos Testes dos Res|deetes dos ResiduTestes dos Residujos Testes dos Resjdeetes dos Residu
Estat. P-valo; Estat. P-valor Estat. P-valor Estat. P-valbor Estat. PsvaloEstat. P-valor
Normalidac 2,132 0,3444 4,6679 0,0969 0,0077 0,9961 7,3590 0,0p52 30,11 0,9447 4,2093 0,1219
ARCH 99,089 0,0000 0,3751 0,542p 23,003 0,0000 0,7085 ©,4036,5095 0,0130 0,2006 0,6558
Portmante 130,420 0,0000 10,4490 0,576 66,214 0,0000 12,349 0,4188,709 0,0000 14,91 0,2464
Critérios de selegdo Critérios de selegdo Critéresealecag Critérios de selegdo Critérios de sele€litérios de selecédo
AlC 0,0655 -2,4628 -0,6157 -2,4242 -1,0477 -2,5464
SC 0,2144 -2,2228 -0,3775 -2,0643 -0,7202 -2,0356

* Todos os testes estatisticos levaram em congilera nivel de significancia de 5%. Fonte:
Elaborado pelo autor.

De acordo com os resultados dos testes dos resdtiosmdos, apresentados na tabela
5, tem-se que apenas 0os modelos MS-DR(2) e MS-DRf#gsentaram 0s pré-requisitos

basicos exigidos na analise classica. Quanto & €y a estatisticas estimadas ratificam a

importancia dos modelos estatisticos de mudancasegienes. Por fim, ao analisar os

parametros estimados em cada um dos modelos, peseelgue o modelo MS-DR(4)

apresenta dois, dos quatro interceptos estimadmsigaificativos, bem como o coeficiente

da variavel defasada no regime dois também é mpifisativo estatisticamente. Por outro

lado, todos os coeficientes estimados no modeloDRS(2) apresentaram significancia

estatistica a 5%. Ademais, dentre estes dois madelaritério de informacédo SC indica a

utilizagdo do modelo MS-DR(2)que, por isso, foi o modelo escolhido para a aedlios

regimes na série EXPORT.

Deste modo, segue-se com a apresentacdo da talbmle @aracteriza as datas das

mudancas de regimes estimadas no modelo MS-DRa(@)gpvariavel EXPORT.

50 Nestes casos, em que os critérios de informac@oeA$C divergem na indicacdo do melhor modelo,spéo
por utilizar preferencialmente o critério SC, visfoe o calculo desta estatistica aplica uma petda mais
dura em relacdo ao niumero de parametros incluilosodelo em questdo. (ENDERS, 2010).
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Tabela 6 — Duracéo dos regimes estimados no mMBIDR(2) para a série EXPORT —
1995-T1 até 2014-T4.

Parametro Data de inicio Data final Trimestres de choa
p: 0,668* 2002-T3 2008-T3 25
REGIME O
Export_1:0,9402, 2009-T2  2014-T4 23
w: 1,3303* 1995-T1 2002-T2 29
REGIME 1
Bxport_1:0,8597¢ 2008-T4  2009-T1 2

*Conforme os dados apresentados na tabela 5, amptaos sdo estatisticamente significativos a 5%
de significancia. Fonte: Elaborado pelo autor.

O regime de alta estimado no modelo MS-DR(2) pasérie EXPORT € o regime O,
determinado pelo modelo a partir da combinacaceergmparametros estimados para a média
e para a variavel defasada. Esta informacao fivaia clara na apresentacdo dos graficos das
mudancas de regimes, onde sera possivel percebedupante o regime 0, a série observada
EXPORT apresenta uma forte tendéncia de crescimBPetgie modo, percebe-se que a série
EXPORT permaneceu em um regime de baixa (regintirBnte o periodo de 1995-T1 até
2002-T2, passando para o regime de alta em 2062pE8manecendo neste regime até 2008-
T3. Entre 2008-T4 e 2009-T1, novamente vigorouginme de baixa, entretanto, jA em 2009-
T2 inicia-se um novo regime de alta, o qual perroaregé o final do periodo da amostra.
Ademais, salienta-se que o regime 0 abrange 4@gties, 0 que corresponde por 60,76% do
periodo total da amostra.

Caracterizada a delimitacdo temporal de cada regjuge compde o modelo MS-
DR(2) para a variavel EXPORT, segue-se com a maleizprobabilidades de transicéo
estimada no modelo.

Tabela 7 - Probabilidades de transi¢cdo do modeldDRE) para a série EXPORT — 1995-T1
até 2014-T4.

EXPORT Regme 0,t Regme 1,t
Regime 0, t+1 0,96437 0,07242
Regme 1,t+1 0,03563 0,92758
Fonte: Elaborado pelo autor.
A tabela 7 mostra que as probabilidade de transséimadas no modelo MS-DR(2)

para a série EXPORT possuem elevada persistéreidp sjue a probabilidade de estar no
regime 0, no tempy e ficar no regime 0 no periodo seguinte é supanale estar no regime
1 e, no periodo seguinte, ficar no regime 1.Iststraca persisténcia relativamente maior do
regime de alta estimado no modelo. Ademais, descpie tanto em termos de persisténcia,
quanto em relacdo ao periodo de inicio do regimatdeas estimacdes para a série EXPORT
e COMM mostram que as duas séries tiveram, em ,gaml comportamento bastante
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semelhante no periodo analisado. Estas comparaed&s realizadas em detalhes no final

desta se¢do, onde serdo apresentados em conjugrtafioss das mudancas de regimes.

Definido o modelo de mudanca de regimes para & ¥KPORT, passa-se a

apresentacao dos resultados dos modelos parealedEC.
Tabela 8 — Estimac¢do dos modelos MS-MN e MS-DR pa@rie IEC — 1995-T1 até 2014-

T4*,
IEC (2 regimes) IEC (3 regimes) IEC (4 regimes)
MS-MN MS-DR MS-MN MS-DR MS-MN MS-DR
Coef. P-valo Coef. P-valo Coef. P-valor Coef. P-valpr Coef. P-valor Coe P-valor
u(0) 10,724 0,0000 11,9845 0,24p0 10,5362  0,0000 6,0114 9®,0010,5429  0,000C 3,1630 0,0400
u(1) 9,1354 0,0000 4,1605 0,00p0  9,1259 0,0000 39731 ®)01A,3878 0,0000 5,6526 0,0000
u2) 11,1295  0,0000 4,0495 0,11%0 11,1296  0,0000 3,4357 0,0010
HE3) 8,7135 0,0000 6,4389 0,0020
IEC_1(0) 0,8162 0,000p 0,4193 0,05p0 0,6918 0,0000
IEC_1(1) 0,5435 0,000p 0,5661 0,00B0 0,4047 0,0000
IEC_1(2) 0,6387 0,007q 0,6944 0,0000
IEC_1(3) 0,2741 0,2140
Residuo(0) 0,3599 0,2426 0,2856 0,2177 0,2804 0,2592
Residuo(l) 0,4763 0,3839 0,4691 0,3770 0,3487 0,2152
Residuo(2) 0,0835 0,0877 0,0835 0,0883
Residuo(3) 0,3319 0,3966
Teste de Linearidade [Teste de LinearidadTeste de Linearidadieeste de LinearidaqTeste de Linearidadeeste de Linearidac
Estat. P-valo Estat. P-valo| Estat. P-valor Estat. P-vdlor Estat. PyvaloEstat. P-valor
LR 112,82 0,000p 17,171 0,0018 137,84 0,0G00 31,779 0,00054,64  0,0000 40,954 0,0001
Testes dos Residuos Testes dos Resfduos Testes sided@ estes dos ResidyTestes dos ResiduTestes dos Residuos
Estat. P-valo{ Estat. P-valo| Estat. P-valor Estat. P-vdlor Estat. PijaloEstat. P-valor
Normaldade 3,294 0,1927 1,6270 04433 1,5120 0,4695  9,9380,3794 1,3905 0,4989 5,435 0,0660
ARCH 17,529 0,0001 0,7535 0,3883 10,853 0,0016 1,3418 0,p510,6665 0,4172 0,4906 0,4863
Portmanteau 55,099 0,0000 22,0380 0,0371 44,239 0,0000 1796, 0,1010, 23,4360 0,0242 21,988 0,0377
Critérios de selecdo Critérios de selefdo Critérmselecdo Critérios de seleddo Critérios de selgCai@rios de sele¢do
AlC 1,3375 0,7152 1,1247 0,6569 1,0140 0,6420
SC 1,4863 0,9251 1,3926 1,0168 1,4011 1,1219

* Todos os testes estatisticos levaram em congidlera nivel de significancia de 5%. Fonte:

Elaborado pelo autor.

Ao analisar os resultados expostos na tabela 8erwdbse que dentre as seis

estimacdes realizadas para a variavel IEC, apenasodelo MS-DR(3) apresenta 0s

resultados desejados nas estatisticas do teste odealidade, heterocedasticidade e

autocorrelacao residual. Ademais, os valores cadiosl nos critérios de informacéo AIC e SC

para o modelo MS-DR(3) encontram-se entre 0s nmax®$, comparativamente aos demais

modelos estimados. Quanto ao teste LR, as estafististimadas justificam a aplicagdo do

modelo de mudanca de regime, considerando 5% diicigcia.

A partir da escolha do modelo MS-DR(3) para a séEHE, segue-se com a

apresentacao da tabela 9, que caracteriza asd@atasudancas de regimes estimadas.
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Tabela 9 - Duracao dos regimes estimados no mddigi®R(3) para a série IEC — 1995-T1

até 2014-T4.
Parametro | Data de inicio Data final Trimestres de gima
ceowe woouw  TNTTOT
0 IEC_1:0,4193" i )
2014-T4  2014-T4 1
1995-T1  1997-T4 12
REGIME  u:3,9731*
1 IEC_1: 0,5661* 1999-T4  2001-T3 8
2002-T2  2003-T4
REGIME| p:4,0495* 2008-T1  2008-T3 3
2 IEC 1:0,6387 2010-T4  2014-T3 16

*Conforme os dados apresentados na tabela 8, &sptaps sdo estatisticamente significativos a 5%
de significancia. Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 9 especifica a duracédo de cada regimeadti no modelo MS-DR(3) para a
série IEC, bem como replica os parametros estimadanodelo e ja apresentados na tabela
8. A partir da combinacdo entre os parametros et para a média e para a variavel
defasada, os resultados estabelecem a seguinte @ata os regimes: Regime 1 (cinza) <
Regime 2 (amarelo) < Regime 0 (azul). Destacansskatas de inicio e fim dos trés periodos
estimados para o regime 1, que se concentram £9®® T1 e 2003-T4, sendo intercalado
apenas por breves periodos relativamente mais alog o regime 2 vigora. Em resumo, se
percebe que o regime mais baixo estimado no moéledbservado apenas até o quarto
trimestre do ano de 2003, a partir desta data ¢s @gimes relativamente mais altos
dominam o periodo. Deste modo, considera-se quaetia ge 2004-T1 a série do IEC entrou
num ciclo de alta, que é observado até o finalet®odo da amostra.

Ademais, destaca-se a semelhanca do comportamerdicld de alta do IEC com o
da variavel COMM. Apesar de se considerar queia S$DMM iniciou sua trajetoria de alta
em 2002-T2, a partir do inicio de 2004, as sérestC e COMM apresentaram 0 mesmo
comportamento, no sentido de que os regimes ralamte mais altos se alternam com
frequéncia. Isto levanta suspeitas sobre a existéiecuma relacdo de determinacdo endogena
entre estas duas variaveis. No final desta segao s@presentados os graficos das mudancas
de regimes das séries e visualmente sera maisdantificar esta possivel relacao.

Delimitadas as datas de inicio e fim dos regimes apmpdem o modelo MS-DR(3)
para o IEC, segue-se com a matriz de probabiliddeésansicdo estimada no modelo.
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Tabela 10- Probabilidades de transicdo do modelo MS-DR(8) pasérie IEC — 1995-T1 até
2014-T4.

IEC Regme 0,t Regme 1,t Regime 2,t
Regme O, t+1 0,78946 0,02318 0,15740
Regme 1,t+1  0,00000 0,97682 0,00000
Regme 2,t+1  0,21054 0,00000 0,84260

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 10 mostra que, em geral, 0os regimes edtismao modelo MS-DR(3) séo
persistentes, especialmente o regime 1, que éimeeaqais baixo da série. Entretanto, a
probabilidade de estar no regime 0 ou no regim2Aempot, e passar para o regime 1 no
periodo seguinte é nula. Ademais, destaca-se queblabilidade de transicdo de estar no
regime 0, no tempy e passar para o regime 2 no periodo seguintecbera a probabilidade
de estar no regime 2 e passar para o regime Oea@spectivamente, 21,05% e 15,74%.
Deste modo, verifica-se que existe uma elevadaapitiftade da série IEC se manter em
regimes relativamente mais altos, durante o perdoatisado.

Analisado o0 modelo de mudancas de regimes pardealBE€, passa-se a analise da
série do IED. Portanto, primeiramente seguem astagos dos modelos MS-MN e MS-DR.
Tabela 11- Estimac¢do dos modelos MS-MN e MS-DR aaeéxie IED — 1995-T1 até 2014-

T4**,
IED (2 regimes) IED (3 regimes) IED (4 regimes)
MN MS-DR MN MS-DR MN MS-DR*
Coef. P-valo Coef. P-valo Coef. P-valor Coef. P-valpr Coef. P-valor  fCoe P-valor
u(0) 9,8670 0,0000 5,9527 0,00p0 9,0203  0,0000 7,2610 @,018®,5756 0,0000 7,3674  0,0070
ML) 8,6971 00000 1,5241 0,0080 81359  0,0000 1,9370 ®,0048,8802 0,0000 3,9328  0,0000
M2 9,8403  0,0000 6,0153 0,0030 10,0398  0,0000 5,9925  0,0080
H(3) 7,6733 0,0000 6,4574  0,0090
IED_1(0) 0,4069 0,070p 0,2420  0,43B0 0,2301  0,4150
IED_1(1) 0,8327 0,000p 0,7819  0,00p0 0,5586  0,0000
IED_1(2) 0,4009 0,0430 0,4032 0,0700
IED_1(3) 0,1559  0,6120
Residuo(0)  0,2751 0,1287 0,1618 0,2114 0,2240 0,2217
Residuo(l)  0,5658 0,2862 0,5229 0,2856 0,2799 0,2160
Residuo(2) 0,2891 0,1306 0,1399 0,1306
Residuo(3) 0,4430 0,3670

Teste de Linearidade [Teste de LinearidadTeste de Linearidad&ste de LinearidaqTeste de Linearidadeste de Linearidac
Estat. P-valoj Estat. P-valo Estat. P-valor Estat. P-vdlor Estat. P+jaloEstat. P-valor
LR 77,708 0,0000 9,6263 0,04f2 135,36 0,0G00 13,536  0,p945/8,72  0,0000 26,119 0,0103
Testes dos Residuos Testes dos Resjduos Testes sidadi@@estes dos ResidyTestes dos ResiduTestes dos Residu
Estat.P-valo{ Estat. P-valo Estat. P-valer Estat. P-vdlor Estat. P+jaloEstat. P-valor
Normalidade 22,954 0,000 19,1380 0,001 4,6235  0,G991 3728, 0,000) 1,0438 0,5934 35823  0,1668
ARCH 71,387 0,0000 5,0078 0,024 7,216 0,0G90 3,6996  0,p587,8441 0,0067 8,4797 0,0050
Portmanteau 121,23 0,0000 22,895 0,086 40,858 0,0001 5(1,10,0482] 29,2050 0,0037 19,256 0,0825
Critérios de sele¢éo Critérios de selegdo Critéroselecde Critérios de seleqdo Critérios de selpca@ri@s de selegao
AlC 1,3859 0,2596 0,7652 0,3114 0,5233 0,2534
SC 1,5348 0,4696 1,0332 0,6413 0,8508 0,7033

* Modelo estimado com residuos robustos.** Todotestes estatisticos levaram em consideragéo o
nivel de significancia de 5%. Fonte: Elaborado jpeitor.
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Os resultados apresentados na tabela 11 ndo dei&aitias a respeito do modelo
mais adequado para analisar as mudancas de regis&ria do IED, pois apenas o modelo
MS-DR(4) apresentou os resultados esperados nies t@ss residuos. Ademais, os valores
calculados nos critérios de informacdo AIC e SGigamodelo MS-DR(4) encontram-se
entre os mais baixos comparativamente aos demaislasestimados. Por fim, com 5% de
significancia, as estatisticas do teste LR rejeadmpoétese de linearidade do modelo.

Assim, segue-se com a caracterizacdo dos peri@ddardcao dos regimes estimados
no modelo MS-DR(4) para a série do IED.

Tabela 12 — Duracao dos regimes estimados no mM®iDR(4) para a série IED — 1995-
T1 até 2014-T4.

Parametro Data de inicio Data final Trimestres de ghma
REGIME w: 7,3674*
0 IED 1:0.230 2007-T1 2010-T1 13
. *
REGIME w: 39328 1996-T4  2006-T4 41
1 IED 1:0.5586
. *
REGIME W 5,9925 2010-T2 2014-T4 19
2 IED 1:0.4032
. *
REGIME,  u:6.4574 1995-T2  1996-T3 6
3 [ED 1:0155

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 12 apresenta as datas de inicio e firada regime estimado no modelo MS-
DR(4) para o IED, bem como identifica os regimeguselo a combinacdo dos parametros
estimados no modelo para a média e a variavesadda sendo: Regime 3 (verde) < Regime
1 (cinza) < Regime 0 (azul) < Regime 2 (amarelopritheiro ponto que chama atencao é que
0S regimes nédo se alternam com frequéncia, 0 qranom comportamento relativamente
mais estavel da série do IED em comparacao asseodM, EXPORT e IEC. Ademais, as
mudangas entre os regimes ocorrem de um regime rnpaEra o0 imediatamente maior,
indicando que no periodo analisado a série ap@sestta tendéncia de crescimento.

Considera-se que o periodo mais alto da série tiieca em 2007-T1 e vigora até o
final do periodo da amostra, em 2014-T4. Portaagte periodo € formado pelos regimes 0 e
2. Este resultado é bastante divergente em confmaeclata de inicio do ciclo de alta dos
precos dasommodities Duas possiveis hipoteses podem ser levantadaspaito desta
comparacao: (1) os precos @gasnmoditiesndo exercem significativa influéncia sobre o IED;

(2) existe uma defasagem temporal entre 0 aumerg@kcos destes produtos e as decisdes

51 Foi testado o modelo MS-DR(5), porém os valores datérios de informagdo AIC e SC aumentaram,
indicando que o modelo com 4 regimes é 0 mais adkoru
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das empresas multinacionais em internacionalizaua producdo. Estas hipGteses serédo
testadas com maiores detalhes nos modelos de g@igé® bivariada e multivariada.
Por fim, segue-se com a matriz de probabilidadesatesicdo do modelo MS-DR(4)

para o IED.
Tabela 13 — Probabilidades de transicdo do mod&eDR(4) para a série IED — 1995-T1 até
2014-T4.
IED Regime 0,t Regime 1,t Regime 2,t Regime 3,t

Regime O, t+1  0,92523 0,02446 0,00000 0,00000

Regme 1,t+]  0,00000 0,97553 0,00000 0,13887

Regime 2,t+1  0,07476 0,00000 1,00000 0,00000

Regime 3,t+1  0,00000 0,00000 0,00000 0,86113
Fonte: Elaborado pelo autor.

Dentre as probabilidade de transi¢cdo estimadasgaradelo MS-DR(4) para o IED,
destaca-se a persisténcia do regime 2, com pradedel de 100% Este regime situa-se nos
dezenove trimestres finais da amostra e é o naiglalsérie. Apesar da elevada persisténcia
deste regime de alta, destaca-se que os regimbsixke 1 e 3 abrangem, em conjunto, 0
maior periodo da amostra, correspondendo por 59@drimestres da amostra, entretanto,
para o periodo analisado, ap0s a série do IEDragritaum regime de alta, a probabilidade da
mesma retornar para os regimes mais baixos é nula.

A fim de destacar as caracteristicas em comum ifletes regimes que cada uma
das séries em questdo possui, segue o grafico 4igtetiza a analise feita até aqui e
apresenta um comparativo entre as datas de inddaejimes de cada série. Optou-se por
apresentar os quatro graficos em conjunto parétéac analise comparativa das mudancas
de regimes nos pre¢cos desmmoditiese a entrada de divisas no Brasil. Salienta-se que,
apesar dos diferentes nimeros de regimes estinpatlascada série, esta divergéncia ndo se
apresenta como um empecilho para a analise, umgueege pretende comparar o0s momentos
de alta e de baixa das séries, ndo importando @mide regimes de alta e baixa que cada
série possui. Ademais, cabe destacar que, confeammode observar no gréafico a seguir,
sempre que as series COMM, EXPORT, IEC e IED enanregimes relativamente mais
altos, em nenhuma delas ocorre o retorno paragises relativamente mais baixos. Isto

mostra que houve um comportamento consistentejertorde alta das séries analisadas.

52 A probabilidade de 100% esta relacionado ao peréstimado para o regime 2, que nido apresentaciians
para outros regimes. Ver resultados apresentadiabaka 12.
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Gréfico 4 — Mudancgas de regimes nas series COMMP@®XT, IED e IEC — 1995-T1 até
2014-T4.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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O grafico 4 apresenta cada uma das séries obsereada regimes ndo observados
estimados em cada modelo. As regides coloridagiddisos representam a duragdo estimada
de cada regime e destacam as diferencas existeatesedia das séries em cada um dos
regimes. Com isso, para o grafico 4.A da série COMMegime 2 apresenta média das
observacbes estimada em 5,22, que é estatisticgttndifiirente da média das observacdes
estimada para o regime 3, que é de%,89

Ao comparar os diferentes regimes de cada sérieelperse, primeiramente, uma
elevada proximidade do inicio do regime de altagtegsos dasommoditiescom o inicio do
regime de alta das exportacdes do Brasil. Entr® T99 2003 T4, os dois regimes de baixa
dos precos dasommoditiesse intercalam, sendo que o periodo é finalizado @gime de
baixa 1, que é relativamente mais alto do que one@. Assim, pode-se considerar que a
partir de 2002 T2, quando se inicia o ultimo pesiedtimado para o regime 1, 0os precos das
commoditiega demonstravam sinais de alta, sinais estes@gelglificam a partir de 2004,
quando os regimes estimados sédo evidentementeaft@8sem relacdo aos regimes vigentes
no periodo anterior. Ao se considerar que os prégesommoditieslemonstraram sinais de
alta em 2002 T2 e, comparando estes resultadooapdfico da série EXPORT, tem-se que
as duas séries entram no periodo de alta pratitearmaenmesmo tempo. Isto é, o regime de
alta da série EXPORT se inicia em 2002 T3, um tsineea frente do inicio do regime da alta
das COMM. Este ja é um forte indicio da possibdelaa influéncia do recente ciclo de alta
dos precos dasommoditiesobre a entrada de divisas no Brasil, via EXPCGRTartir do ano
de 2002.

Por outro lado, observa-se que as séries do IECIED entram nos seus regimes de
alta com uma diferenca maior de tempo em relaca@omeeco da alta dos pregos das
commoditiessendo que o regime intermediario da série dod&@hicia em 2005 T2 e a de
alta do IED em 2006 T3. Por hipotese, consideranoidluéncia dos precos dasmmaodities
sobre estas duas séries, pode-se cogitar que realedsta certa defasagem entre a alta dos
precos dagommoditiese a resposta das séries IEC e IED a esta altaddémmotivos para
esta diferenca temporaljs a visa resposta das EXPORT, pode residir nos efeitds ma
indiretos destes precos sobre o IEC e sobre o B, podem ocorrer pelos canais descritos
no segundo capitulo deste trabalho, tais coma¥liaéncia dos precos dasmmoditiesobre
os indicadores de solvéncia e nivel de atividadeocd@momia receptora de tais capitais, sendo

que para este ultimo, o efeito esta condicionadlm grescimento do mercado interno.

53 De acordo com os resultados do teste de linearidad
5 Lembra-se que os dados passaram por transforrwggiitmica.
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Ademais, esta diferenca pode ter sua origem ngripréomportamento historico dos
precos dagzommodities que € bastante volatil e influencia nas expeesatiuturas destes
precos. Em outras palavras, os precoscdasnoditiesestavam localizados em um regime de
baixa até o ano de 2002, passado certo periodoumherdo consistente nos precos das
commoditiestanto os investidores em carteira quanto os tidees diretos, reformularam
suas expectativas em relacdo aos precos destaggsodonferindo maior confianga na alta
destes precos do que na baixa ou no seu compottaradatil.

Por fim, cabe ressaltar que o objetivo da estimalg@® mudancas de regimes das
séries ndo é o de estabelecer qualquer relacéaudalidade entre as variaveis, pois objetiva-
se apenas levantar hipéteses sobre o comportaroenfionto destas variaveis ao longo de
tempo e, concomitantemente a isso, estimar o receiio de alta dos precos das
commodities Neste sentido, com base nos resultados expodédime-se que o periodo
amostral adotado para esta pesquisa sera entreT20@22014-TZ, periodo que sera
considerado em todas as andlises realizadas neisnpsdsec6es Um passo intermediario
que ainda pode ser tomado, antes da estimacdo ddslos VAR/VEC, é o de testar a
existéncia de cointegracdo bivariada entre os prelggcommoditiese as demais seéries

analisadas, procedimento este demostrado na pr&dgdm.

5.3 Andlise Econométrica da Influencia dos Precosad Commodities Sobre a Entrada de

Capital Externo no Brasil.

O objetivo desta secao é investigar a influéncexa@sa pelo recente ciclo de alta dos
precos dagommoditiessobre a entrada de capital externo no Brasil. RBant®d, esta secao
divide-se em duas partes, na primeira serdo apeskeEnos resultados dos testes de raiz
unitaria e do modelo de cointegracéo bivariadartr g metodologia de Engle-Granger. Na
segunda subsecdo serdo apresentados os resultlosodelos VAR/VEC para as seéries
EXPORT, IEC e IED.

55 Optou-se por definir o inicio do periodo de alta 2002-T1 porque os modelos VAR/VEC s&o estimados n
diferenca e, com isso, sempre se perde uma infénda amostra.

% Apesar das séries do IEC e IED entrarem em segimes de alta apenas nos anos de 2005 e 2006,
respectivamente, o periodo entre os anos de 2Q024foi escolhido por ser o de aproximada duralghoiclo

de alta dos precos dasmmaoditieso que vai ao encontro do objetivo central destealho, que é o de verificar

a influéncia deste ciclo sobre as variaveis EXPORT, e |IED.
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5.3.1 Estacionariedade e Cointegracdo BivariaddéeEaganger

O primeiro procedimento a ser adotado para a esimdos modelos de cointegracao
€ o de verificar o comportamento estocastico dasssénvolvidas nas estimacdes. Conforme
ja apresentado no capitulo 4, a cointegracdo ggnifue a combinacao linear entre duas ou
mais séries, sendo elas individualmente 1(1), gena relacdo de equilibrio de longo prazo.
Assim, como este procedimento é necessario paplicagiio dos modelos de cointegracao
Engle-Granger e dos modelos VAR/VEC, segue-se capresentacdo dos resultados dos
testes de estacionariedade das séries que serdieganhgs nos dois modelos econométricos
propostos para este exercicio.

Todavia, é vélido relembrar que o periodo escollidm a andlise das relacdes de
cointegracdo abrange o primeiro trimestre do an@0f® até o ultimo trimestre do ano de
2014, que € o periodo de duracao estimado pardmdg alta dos precos dasmmodities
Ademais, para a aplicacdo dos modelos de coin@gyas séries do IED, IEC e EXPORT
foram transformadas em numero indice, ano base, 20lizadas em logaritmo natural.

Neste exercicio, buscou-se apurar o comportametégcienario das séries a partir da
utilizacdo dos testes de raiz unitaria ADF e deoetele raiz unitaria com quebra estrutural,
modelo 10, ambos especificados através na secab de8te trabalho. Portanto, seguem os
resultados dos dois testes para todas as varigueiserao utilizadas, tanto no modelo de
cointegracdo bivariada, quanto no modelo VAR/VEQewais, cabe destacar que os
resultados dos testes serdo apresentados em ugia €adica, visto que independem dos
modelos em que cada variavel seréa inserida e ge@exedimento € um pré-requisito para a

estimacéo de todos os modelos de cointegragao.
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Tabela 14 — Teste de raiz unitaria com quebratestile teste ADF para as séries que serao
empregadas nos modelos de cointegracao bivariaddteariada.

TESTE COM QUEBRA - MODELO IO TESTE ADF
Série e Quebra  C/Lag Est. T VC* Gl C/Lag Est. T VC* Gl
COMM c+t, 1 1% -5,719 1% -3,562
' -5,0847 ' (1 c,2 -2,0702 ’ (1
Quebra: 2008-T c+t 5% -5,174 @) 5% -2,918 (1)
EXPORT t+c 1% -5,067 1% -3,562
-2,3597 ' (1 c 2,3395 ! (1
Quebra; 2011-T3 t 5% -4,443 @ 5% -2,918 @D
IEC c+t 47091 1% -5,719 (1) c 15045 1% -3,562 I(1)
Quebra: 2008-T3 c+t ’ 5% -5,175 ' 5% -2,918
04 - 0f -
IE.D c 3885 10% -4,44 (1) o4t -3.9361 1% -4,144 10)
Quebra: 2008-1 c 5% -4,193 5% -3,498
AB c,1 1% -4,443 1% -3,548
' -4,9829 ’ I(0 c1 -2,7676 ’ @
Quebra: 2009-T1 c 5% -4,193 ©) 5% -2,912 &)
Bovespa t+c 46189 1% -5,067 1(0) c -1.003 1% -3,546 I(1)
Quebra: 2007-T4 t ' 5% -4,524 ' 5% -2,911
Cambio_r c+, 1 1% -5,067 1% -3,548
= ' -4,8624 ’ I(0 c -2,0385 ’ [@
Quebra: 2011-T t 5% -4,524 ©) 5% -2,912 @)
Cambio_n c+, 1 48183 1% -5,719 1) c 220433 1% -3,548 I(1)
Quebra: 2008-T4 c+t ' 5% -5,175 ' 5% -2,912
04 - 0f -
Johes c+, 1 52509 1% -5,347 (1) 1 23175 1% -4,124 I(1)
Quebra: 2008-T2 ¢ 5% -4,859 5% -3,489
i 0f - 0f -
D_]%JrOS c1 56856 1% -4,949 10) cH, 1 -41383 1% -4,124 1(0)
Quebra: 2005-T c 5% -4,443 5% -3,489
0f - 0f -
EMBI & 4 -3,6012 i I(1) c+,1 -2,3305 1L A2 I(1)
Quebra: 2004-T2 ¢ 5% -4,443 5% -3,489
FED c+t, 3 1% -5,719 1% -2.605
' -4,7088 ' (1 1 -2,5241 I(0
Quebra: 2004-T2 ¢ 5% -5,175 @) 5% -1,946 ©
0f - 0f -
IPF:A c+t, 1 51441 1% -5,347 10) c.2 28502 1% -3,550 I(1)
Quebra: 2005-T c 5% -4,859 5% -2,913
PIB c+, 1 1% -5,067 1% -2,611
' -4,0865 ’ (1 2 -2,4301 ’ I(0
Quebra: 2012-T2 t 5% -4,524 @ 5% -1,947 ©
PIB_M c, 1 1% -4,949 1% -3,571
- ' -3,4196 ! (1 c,2 -1,1552 ! (1
Quebra: 2009-T1 c 5% -4,443 @ 5% -2,922 @)
SELIC c+t, 1 1% -5,347 1% -4,124
-6,2475 ' 1(0) c+t,1 -4,6862 ' 1(0
Quebra: 2006-T3 ¢ 5% -4,859 ©) 5% -3,489 ©
SOL c+t 1% -5,067 1% -3,546
-4,002 ' [¢ C -0,8898 ' (1
Quebra: 2003-T3 t 5% -4,524 @ 5% -2,911 @
SOLL c+, 1 1% -5,347 1% -3,565
' -4,7528 ' (1 c -3,2408 ’ 1(0
Quebra: 2003-T4 ¢ 5% -4,859 @ 5% -2,919 ©
0f - 0f -
A_I c -3,5942 1D ) I(1) c+t -3,6634 L A lle.S 1(0)
Quebra; 2008-1 c 5% -4,443 5% -3,500
PIB_M tx c,5 1% -4,949 1% -3,584
- = ' -5,088 ! I(0 c,6 -1,876 ' (1
Quebra: 2008-T1 ¢ 5% -4,443 © 5% -2,928 &
COMM_tx c1 1% -5,347 1% -4,170
L } i )
Quebra: 2008-T3 ¢ 76307 5% -4,859 1© ¢+, 5 34952 5% -3,510 1)

Legenda: Coeficientes e lag (c/lag) indicam osrpatéos utilizados e a quantidade de defasagens
empregadas nas estimacdes; Estatistica-t (ES¥algr Critico (VC); Grau de Interacéo
(Gl).*Considerando 5% de significAncia. Fonte: Blauolo pelo autor com base nas estatisticas
calculadas pelo programa Eviews 9.
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Os dois quadrantes superiores da tabela 14 apaesers resultados dos testes com
guebra estrutural e ADF para as séries COMM, EXPART e IED, sendo que apenas 0
teste ADF para a variavel IED rejeita a hipéteska nle que a série possui raiz unitaria, com
5% de significancia. Entretanto € possivel que estaltado seja espurio, uma vez que ao
observar o comportamento da série e as signifesitivudancas de regimes estimadas para a
mesma, na se¢ao anterior deste capitulo, existditios de que o teste mais adequado para a
analise do comportamento estacionario da série ca@ste de raiz unitaria com quebras
estruturais que, neste caso, aponta para a négarega hipdtese nula.

Em relacdo as demais séries, os resultados apaptapcom 5% de significancia a
nao-estacionariedade esta presente na maior pastsdties. Para algumas séries, os dois
testes divergem quanto aos resultados para a@saeidade em nivel ou apos a primeira
diferenca. Ademais, considerando que o teste ADfe @presentar resultados viesados em
séries econbmicas que sofreram algum tipo de queboano os testes apresentaram quebras
significativas em todas as séries, considera-se pnadente avaliar a estacionariedade ou ndo
das séries a partir dos resultados obtidos no testequebra estrutural. Ademais, salienta-se
gue as unicas séries que apresentaram comportasstationario nos dois testes realizados
foram as variaveis SELIC e D_juros.

De qualquer modo, cabe destacar que a maior pasteatiaveis a serem utilizadas
nos modelos, incluindo as séries EXPORT, IED, IEQGMM, séo I(1) e que, a inclusédo de
séries 1(0) nos modelos ndo impede a estimacaoetadologia VAR/VEC, pois segundo
Gujarati e Porter (2011, p. 741), “uma combinac@®ar ou soma de série temporal
estacionaria e ndo estacionaria € ndo estacion&este modo, os resultados dos testes de
estacionariedade para as séries abrem a posdleilidia utilizacdo dos modelos
economeétricos de cointegracao.

Verificada a integracdo de primeira ordem nas sé&iXPORT, IED, IEC e COMM,
segue-se com o0s resultados estimados no testeirdegracdo bivariada Engle-Granger, ja
descrito na sec¢do 4.2.2 deste trabalho, que busdsaa a possivel relacdo de cointegracao
entre cada uma das séries que representam a eddradapitais externos no Brasil e 0s precos

dascommodities
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Tabela 15 — Teste de cointegragéo bivariada Enggexger para as series EXPORT, IEC e
IED, contra a série COMM.

Varidvel dependente Lags*| Estatistica-tau P-valor** EstatisticaZ P-valor**
EXPORT 2 -4,460 0,004 -72,355 0,000
COMM 2 -4,701 0,002 -87,892 0,000

IEC 0 -2,422 0,327 -11,335 0,251
COMM 1 -2,795 0,185 -16,484 0,079
IED 0 -4,339 0,006 -25,717 0,007
COMM 0 -4,534 0,003 -24,391 0,010

* Escolhido com base no critério de informacéo Sataw*Nivel de significancia considerado de 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatstalculadas pelo programa Eviews 9.

Os resultados apresentados na tabela 15 mostramristéneia de relagao de
cointegragdo entre as series EXPORT e COMM, assimo@ntre as séries IED e COMM, a
um nivel de significancia de 5%. Estes resultadodeaciam que, apesar de individualmente
estas séries ndo possuirem meédia e variancia otestacombinacdo linear entre elas gera
uma relacdo de equilibrio de longo prazo. Assirmasalo-se a resultados os obtidos na secao
anterior, onde foram verificadas mudancas de regier@ cada uma das séries, com a
ocorréncia de regimes de alta e baixa de cada esériperiodos bastante proximos, pode-se
afirmar que, estatisticamente, estas séries possoemportamentos muito semelhantes no
longo prazo, ou seja, que os regimes de baixaaftalgerificados nas séries poderao seguir as
mesmas trajetorias ao longo do tempo.

Ainda observando as estatisticas especificadasbeat 15, para o IEC e COMM
indica-se que nao existe relacdo de cointegracfie estas variaveis. Ao comparar estes
resultados com os obtidos para as mudancas deegguobserva-se que, apesar dos regimes
de alta e de baixa destas séries terem ocorridpezindos similares, o IEC possui uma
elevada variancia ao longo do tempo, principalmeetecomparado ao comportamento da
série COMM. De qualquer modo, destaca-se que aegpacao bivariada objetiva analisar o
comportamento conjunto de longo prazo de duas weisidndo estacionarias, ndo busca
estabelecer qualquer relagdo de causa entre asasie8ssim, buscando verificar a relagéo
entre o ciclo de alta dos precos @asnmoditiese a entrada de capitais externos no Brasil,
segue-se com a proxima secao que, através dac@dic® modelo VAR/VEC e dos testes
estatisticos complementares, busca testar de raameis robusta a possivel relacdo entre a
alta dos precos d@emmoditie® a entrada de divisas externas no Brasil, via@®XP, IEC e
IED.
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5.3.2 Andlise Econométrica da Influéncia dos Prelga€ommaoditiesobre as Exportacdes,
IEC e IED no Brasil.

Esta secdo objetiva descrever os resultados obtalmm/és da aplicacdo da
metodologia VAR/VEC, com o foco na analise dostetedos precos dammmoditiesobre
a entrada de capitais no Brasil via EXPORT, IEEE.IDeste modo, serdo estimados trés
modelos econométricos diferentes, um para cadawaniepresentativa da entrada de capitais
no Brasil, sendo que em todos os modelos constagria COMM ou, como no caso do
modelo do IED, a série COMM Stixcomo variavel enddgena explicativa. Ademais, edaca
modelo foram utilizadas variaveis de controle, ihet@das no capitulo 4.3.

Deste modo, antes de passar a estimacdo dos mMERAEC para a EXPORT,
IEC e IED, segue-se com o0 quadro 4 que resume r&#ve®d que serdo aplicadas neste
exercicio, bem como especifica em que modelo cadawel sera empregada.

Quadro 4 — Resumo das variaveis que serdo aplicadanodelos VAR/VEC.

SERIE MODELO VAR/VEC
EXPORT*og EXPORT
Cambio_jog EXPORT

PIB_M*|og EXPORT

COMM¥*|og EXPORT e IEC

IEC*10g IEC
Bovespag IEC
Jonesq IEC
SELIC IEC
EMBliog IEC
D_juros IEC
SOL IEC
SOLL IEC

FED IEC e IED

Cambio_ g IEC e IED

IPCA IEC e IED

IED*10g IED
COMM_tx IED

P1B*|og IED

AB IED
Al IED
PIB_M_tx |IED

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas descrilgleséries realizadas no capitulo 4.3.

57 Ver sec¢do 4.3, que descreve os motivos para oegmlesta especificagdo da série COMM.
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Os resultados de cada modelo VAR/VEC serdo apexdesnitem detalhes, nesta
ordem: (1) EXPORT; (2) IEC e; (3) IED. Os procedmus adotados em cada especificagao
econométrica sdo semelhantes e seguem, de modp aye@guinte ordem: primeiramente
serdo apresentadas as estatisticas dos testesoderalacido e de heterocedasticidade que,
em conjunto com os critérios de informacdo AIC e 8@basardo a escolha do numero de
defasagens a ser adotada nos modelos; escolhidmmerm de defasagens, sera testado o
namero de equacgdes cointegrantes; a seguir, sdiZzado o teste de causalidade de Granger
e; por fim, serdo analisados os resultados obhiddsR e na equacédo de longo prazo.

Assim, primeiramente, segue-se com a estimacacdksardo modelo VEC para a
variavel EXPORT. A tabela 16 apresenta os resuitalds testes de autocorrelacdo residual
Multiplicado de Lagrange (LM), de heterocedastidelae White e os valores dos critérios de
informacé&o AIC e SC de acordo com o numero de dgéass incluidas no modelo.

Tabela 16- Critério de informacao AIC e SC, teste de autetacao residual LM e teste de
heterocedasticidade de White para o modelo EXPORJD2-T1 até 2014-T4.

Ordem 2 Ordem 3 Ordem 4
AIC SC AIC SC AIC SC
-16,488 -14,837] -16,650 -14,398 -16,267 13,415
Teste de Heterocedasticidade - W
Chisq  p-valor| chisq p-valon chisq  p-valor
245,47 0,000 296,47 0,059 378,86 0,071
Teste de Autocorrelacéo Residual
lags | Estatistica p-valor Estatistica p-valbr Estatistpavalor
1 21,948 0,144 7,342 0,966 15,798 0,467
2 31,333 0,012 13,748 0,617 15,927 0,458
3 21,914 0,146 7,543 0,961 18,607 0,289
4 11,527 0,775 4,921 0,996 2,443 1,000

5 9,248 0,902 15,158 0,513 16,350 0,428
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estad®&timadas a partir do software Eviews 7.

Os resultados apresentados na tabela 16 indicanoguedelo mais adequado a
estimacdo econométrica € o que inclui 3 defasageraisando os resultados dos testes de
autocorrelacao e de heterocedasticidade, apemasdamos com 3 e 4 defasagens atendem as
hipéteses classicas desejaveis para os residuagsgdessdo, considerando um nivel de
significancia de 5%. Dentre estes dois modelos, anlelo com 3 defasagens € o mais
adequado, visto que apresentou 0s menores valosagitérios de informacao AIC e SC.

Com este resultado, passa-se a apresentacao aléstieas dos testes de cointegracéo
para 0 modelo EXPORT com 3 defasagens. Neste ekerfbi aplicado o teste de
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cointegracdo de Johansen, ja apresentado no capifuB, que utiliza as estatisticas obtidas
através dos critérios do Traco e do Maximo-autavalo
Tabela 17 — Valores estatisticos do teste de Jehg@a o0 modelo EXPORT.

Nr. de Estatistica Estatistica
gquac;oes do Traco P-valor Maximo- P-valor
cointegradas autovalo
Nenhuma 81,633 0,001 42,021 0,001
<1 39,613 0,103 25,165 0,103
<2 14,448 0,621 11,725 0,621
<3 2,723 0,908 2,723 0,908

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatistgtimadas a partir do software Eviews 7.

Os resultados apresentados na tabela 17 confirmexisi&ncia de pelo menos uma
relacdo de cointegragdo no modelo proposto, estdrglo assim a possibilidade de
prosseguir com a analise do modelo VE® seguir, a tabela 18 apresenta os resultados do
teste de causalidade de Granger, realizado conarés/eis em diferenca e considerando o
mesmo numero de defasagens utilizada no modelo VEC.

Tabela 18 — Teste de causalidade de Granger pagiaseis enddégenas do modelo

EXPORT.

Hipotese Nula Estatistica  P-valor
AEXPORT nao causaPIB M 3,63911 0,0202
APIB_M ndo causAEXPORT 5,2406° 0,003
ACOMM nao caus APIB_M 3,2876t  0,029¢
APIB_M nédo causaCOMM 2,12687 0,1112
ACAMBIO_R nao causaPIB_M 2,11453  0,1127
APIB_M nédo causaCAMBIO_R 0,20876  0,8898
ACOMM nao causAEXPORT 12,794. 4,00E-0
AEXPORT ndo causaACOMM 0,1441  0,9329
ACAMBIO_R nao causAEXPOR 4,63088  0,0069
AEXPORT nao causaCAMBIO 1,71458  0,1786
ACAMBIO_R nao causaCOMM 045222 0,7171
ACOMM ndo causaaCAMBIO R 0,37532 0,7712

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatfiggtimadas a partir do software Eviews 7.
Os resultados apresentados na tabela 18 mostranxistééneia de relacdes
interessantes, tais como o sentido de causalida@rahger das variaveis COMM, Cambio_r
e PIB_M para a variavel EXPORT, considerando unelrde significancia de 1%. Com este
resultado, torna-se bastante possivel que a var&XBORT realmente seja determinada
endogenamente pelo sistema de equacdes propostoyvemnque, a 1% de significancia

58 A figura 1 do Apéndice A apresenta os resultadmsedte de raizes inversas do polinémio caradtaridb
modelo EXPORT, sendo que os resultados confirmasiabilidade do modelo proposto.
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EXPORT é causada no sentido de Granger pelas outirééveis do modelo. Ja ao se
considerar um nivel de significancia de 5% EXPORdaésada no sentido de Granger por
COMM e Cambio_r. Ademais, a tabela também apresentasultados obtidos no teste para
a variavel COMM em relacdo as demais variaveis gewlés do modelo, visto que esta
variavel € de suma importancia para a analise gtapteste trabalho. Nesta analise, tem-se
gue a variavel COMM causa, no sentido de GrangPiBo M, resultado este que parece ser
espurio.

Realizados os testes preliminares ao modelo VE@ljesse com a apresentacdo dos
resultados obtidos na FIR e na equacgao de coigégi@do modelo proposto. Primeiramente,
o grafico 5 apresenta a reacdo da variavel EXP@RBTurto prazo, em relacdo aos choques
nos termos erraticos das equacdes de determinasa@daveis endogenas do modelo VEC.

Grafico 5 — Efeito impulso-resposta sobre a valigdPORT a partir do modelo VAR/VEC.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatfiggtimadas a partir do software Eviews 7.

A partir da andlise do grafico 5, percebe-se a@xisa de uma elevada sensibilidade
da variavel EXPORT em relacdo aos choques ocorridesvariaveis enddégenas do modelo,
com destaque para os choques provenientes daseraraOMM e PIB_M, sendo que esta
segunda apresenta o maior efeito positivo sobrexpsrtacdes brasileiras, além de resultar
em efeitos mais estaveis. Ademais, os resultadossamtam um efeito negativo da
desvalorizacdo da taxa de cambio real sobre agtagpes, o que contraria as consideracdes

tedricas. Entretanto, destaca-se que este resuttadbém foi encontrado no estudo de
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Silveira (2015) e pode ser fruto de um processaidamismo das exportacOes brasileiras
puxado pelo crescimento da renda mundial, e ndosppbssiveis efeitos competitivos
relacionados a taxa de cambio real. Em relacdochogues nos precos desmmaodities
percebe-se um comportamento ciclico mais acentoadesposta da variavel EXPORT, que
parece se estabilizar apds o oitavo trimestre enpatamar positivo, ou seja, tem-se que 0S
choques na variavel COMM influenciam positivameagexportacdes brasileiras.

A seguir, apresenta-se a equacdo de longo prazmmadst para o modelo das
exportacoes.

Tabela 19 — Equacao de longo prazo do modelo VAR/YEra as exportacdes — 2002-T1 até

2014-T4.
. Parametro e
Variavel . N
desvio padré
Cambio r G2
- (0,079)
PIB_M -3,786
- (1,038)
COMM 1,548
(0,161)
Tendéncia 0,014
(0,003)
Constante 15,817

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatfiggtimadas a partir do software Eviews 7.

A tabela 19 apresenta os parametros estimadosaparpiacdo de longo prazo do
modelo VEC. Os resultados mostram que a desvafdizala taxa de cambio real e o
aumento dos precos dasmmoditiesinfluenciam positivamente as exportacdes braaseir
sendo que a elasticidade estimada para a segunédeel& significativamente maior do que a
estimada para a primeira. Em relacdo a variavel MIBesta apresentou parametro estimado
negativo e significativo no modelo, o que parecause resultado espurio, pois se espera uma
elasticidade-renda da demanda por exportagdesvaosanto em termos dgiantum quanto
em termos de precos. Entretanto, alguns indicigslenam a considerar que este resultado
pode ser fruto de alguma relacdo muito proximaeeas variaveis PIB_M, EXPORT e

COMM, que possuem praticamente o0 mesmo comportamenperiodo analisado.
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Gréfico 6 — Comportamento das séries EXPORT, PIB GAOMM e coeficientes de
correlacdo — 1995-T1 até 2014-T4.

Correlagio:EXPORT COMM PIB M -5.2
EXPORT § 1.00 0.98 0.96
COMM § 0.98 1.00 0.95 oo 51

PBM : 09 0.95 1.00

PIB_M

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

—— COMM ----- EXPORT —— PIB_M

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatistgtimadas a partir do software Eviews 7.

O gréfico 6 apresenta o comportamento das sériélBloM, COMM e EXPORT,
entre o periodo de 1995-T1 e 2014-T4, com destpgtee o periodo entre 2002-T1 e 2014-
T4, que estd sendo alvo desta pesquisa. Ademaisafito apresenta os coeficientes de
correlacéo entre as variaveis para o periodo @002-T1 e 2014-T4. Nota-se que até o ano
de 2002, as séries EXPORT e COMM apresentavam emagrncia diferente da apresentada
para a série do PIB_M, entretanto a partir de 2682yés séries passaram a apresentar um
comportamento bastante similar, com destaque parmavimentos das séries COMM e
EXPORT, que foram praticamente iguais, o que rasath um elevado coeficiente de
correlacdo entre elas, de 0,98. Somente apd6s aark)10 parece ter ocorrido um novo
distanciamento da tendéncia de crescimento dasss€®OMM e EXPORT em relacdo ao
observado para a série do PIB_M, a exemplo do qaeeu entre os anos de 1995 e 2002.
Além disto, a divergéncia na trajetoria de cresaimedas séries do PIB mundial e das
exportacdes brasileiras, observada apos o ano i@, 2wde explicar o sinal negativo
estimado para o parametro da série PIB_m no mad&R/VEC para a série EXPORT.

A partir destas observagfes, suspeita-se que m efeisérie COMM pode estar se
sobrepondo aos efeitos da renda mundial sobre EvebhrEXPORT, uma vez que,
especificamente durante o recente periodo de alkapdecos dasommodities esta série

apresentou um comportamento muito proximo ao observno PIB_M e que, dado o
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crescente peso destes produtos na pauta exportbdmiteira, os efeitos da série COMM
sobre as exportacdes podem estar substituindapddstdinamica de longo prazo do modelo,
0s possiveis efeitos da renda mundial sobre a ddamaor exportacdes brasileiras. Por isso,
considerando os resultados robustos para a retag#é® as exportacdes e a renda mundial,
tanto no teste de causalidade de Granger quarnfEdRyazamos considerar que os resultados
para o PIB_M na regresséao de longo prazo sao apéonasgnificativos.

Ademais, cabe ressaltar que o modelo estimado trasi@ho para as exportacoes é
bastante semelhante ao estimado por Silveira (2@ 4utor utilizou as mesmas variaveis
empregadas no modelo VAR/VEC para a série EXPORTretanto a pesquisa do autor
abrange o periodo entre 1995-T1 e 2013-T4. Com saoesultados obtidos por Silveira
(2014) para a variavel COMM e PIB_M foram positivessignificativos, sendo que a
elasticidade renda da demanda por exportacdedemasifoi maior que 1 e o parametro
estimado para a série PIB_M foi maior do que ovexdp para a variavel COMM.

Em resumo, os resultados do modelo VEC indicam aguprecos dasommodities
afetam significativamente as exportacdoes brasdeikeste periodo de alta dos precos das
commoditiestem-se que, no curto prazo, um choque positiveséree COMM aumenta
significativamente as exportacfes no decorrer detdmestres, sendo que apos este periodo
as exportagfes passam a apresentar uma respostaioi@a ao impulso inicial, que se
estabiliza em um patamar positivo, apds transausridito trimestres. No longo prazo,
confirma-se, estatisticamente, que o modelo aptasEguma relacdo de cointegracdo e a
equacéao estimada apresentou parametro de 1,549aracos dasommoditiesou seja, um
aumento de 1% nestes precos aumenta em 1,54% @saexes brasileiras.

Apresentado o modelo para a varavel EXPORT, passaestimacdo do modelo VEC
para o IEC. Inicialmente, faz-se necessario aplicarprocedimento preliminar a estimacéo,
que se refere a escolha das variaveis que efetiteni&o compor o modelo, visto que a
guantidade de séries candidatas a compor este on@ddlastante expressiva, conforme
apresentado no quadro 4. Assim, dado o tamanhmquedelo VEC pode assumir, tanto
devido ao numero de variaveis inseridas na estimagdanto ao nimero de defasagens
utilizadas, recomenda-se selecionar criteriosamastearaveis relevantes para compor o
modelo, objetivando ndo perder um numero expresse/graus de liberdade, que podera
inviabilizar a correta estimacédo do modelo.

A fim de selecionar quais sdo as variaveis maisoitaptes para compor o modelo
VAR/VEC, primeiramente, se verifica quais as vagiawexplicativas: sdo significativas para

determinar as variacdes observadas no IEC. Pdm tamstroi-se a seguinte regressao:
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A(IEC,) = Bo + B1-Alxe) + & (30)

Ao estimar a funcéo (30), testa-se a seguinte 5ot

Ho: f1=0

Hi: B1#0

A tabela 20 apresenta os resultados das estatistioa parametrof's obtidos nas
regressoes e 0s respectiypogalores.

Tabela 20 — Estatisticas-t para as variaveis cataica compor o modelo VEC para o IEC.

Variavel dependent&|EC
Variavel independente Parametro P-valor

ABovespa 1,293 0,000
ACambio_n -2,346 0,000
ACOMM 1,079 0,000
AD_juros -0,296 0,407
AEMBI -0,973 0,000
AFED 0,775 0,064
AIPCA 0,008 0,974
AJones 2,585 0,000
ASELIC -0,204 0,647

ASOL (DTC/EXPORT) 0,386 0,494

ASOLL (PEL/EXPORT) 0,934 0,000
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatiggtimadas a partir do software Eviews 7.

Os resultados apresentados na tabela 20 indicamagju@riaveis estatisticamente
significativas para explicar as variagcbes no IEG: €ovespa, Cambio_n, COMM, EMBI,
Jones e SOLL, com 5% de significancia, e estassédrao utilizadas no modelo VEC para o
IEC. Além destas, com um nivel de significancia ¥, a varidvel FED também é
significativa, porém com sinal inverso ao esper&iste modo, considerando este resultado
para a variavel FED e, dada a importancia tednggaiéca atribuida a taxa de juros interna do
pais receptor das inversfes e a taxa de juroatienal, que pode empurrar 0s capitais
rumo a economia que oferecam melhores condicdesntigneracdo, neste exercicio optou-se
por utilizar a variavel D_juros, que representaferenca entre a taxa Selic e a taxa de juros
americana, apesar da regressao linear estimadachéar a sua utilizagéo.

Definidas as variaveis que irdo compor o modelgusese com a escolha do niumero
de defasagens que sera utilizada na regressao.
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Tabela 21 Critério de informacéo AIC e SC, teste de autedacdo residual LM e teste de
heterocedasticidade de White para o modelo IEQ)2-2U até 2014-T4.

IEC
Ordem 2 Ordem 3

AlIC SC AlC SC
-11,756  -5,888| -13,315 -4,895
Teste de Heterocedasticidade - W
Chi-sq p-valor| chisq  p-valor
1202,32 0,665 * *
Teste de Autocorrelacdo Residual
lags | Estatistica p-valor Estatistica p-valor
1 78,900 0,100 63,088 0,509
2 61,049 0,582 55,642 0,762
3 73,462 0,196 66,039 0,406
4 63,133 0,507 83,532 0,051

5 92,224 0,012 68,687 0,322
*N&o foi possivel obter as estatisticas do tesiatés Elaborado pelo autor com base nas estasistica
estimadas a partir do software Eviews 7.

As estatisticas apresentadas na tabela 21 indicemogmodelo mais adequado a
estimacdo econométrica € 0 que inclui duas defasagpois tanto os testes de
heterocedasticidade, quanto o de autocorrelacamate as hipoteses classicas desejaveis
para os residuos da regressao, considerando uindeiggnificancia de 5% Ademais, o
modelo com duas defasagens apresentou o menornaloritério de informagdo SC, que
imp&e puni¢cdes maiores ao numero de parametrogdasena regressao, quando comparado
com o critério AIC, e, portanto, € o critério madequado para escolha do namero de
defasagens. Por consequéncia, a seguir, apreseatasresultados do teste de cointegracao
para o modelo do IEC com duas defasagens.

Tabela 22- Valores estatisticos do teste de Johansen paaalelo IEC.

Nr. de L. Estatistica
- Estatistica do L .
equacbes P-valor Maximo- P-valor
. Traco
cointegradas autovalor

Nenhuma 339,329 0,000 103,880 0,000
<1 235,449 0,000 75,096 0,000
<2 160,353 0,000 52,520 0,001
<3 107,834 0,000 49,579 0,000
<4 58,254 0,004 29,339 0,030
<5 28,915 0,063 18,113 0,126
<6 10,802 0,224 10,632 0,174
<7 0,169 0,681 0,169 0,681

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estaisi&timadas a partir do software Eviews 7.

59 A 1% de significancia o modelo de ordem 4 tamb&mapresenta autocorrelacdo residual.
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Os resultados apresentados na tabela 22 confirmeqsi&ncia de pelo menos quatro
relacdes de cointegracdo no modelo proposto, dastsete possiveis relacdes, o que mostra
uma elevada estabilidade do modelo. Assim, confsena possibilidade de prosseguir com as
estimacdes realizadas através do modelo ®ECseguir, a tabela 23 apresenta os resultados
do teste de causalidade de Granger, realizado somraveis em diferenca e considerando
duas defasagens para as variaveis.

Tabela 23 — Teste de causalidade de Granger pagiageis endogenas do modelo IEC.

Hipotese Nula Estatistica P-valor
ACOMM néao causalEC 1,5899 0,2152
AIEC ndo causaACOMM 0,0997 0,9053
AD_juros ndo causalEC 0,1334 0,8755
AIEC néo causAD_juros 0,5047 0,6071
AEMBI néo causalEC 0,2058 0,8148
AIEC ndo causaAEMBI 0,8468 0,4355
ACambio_n ndo causdEC 2,4148 0,1009
AIEC ndo causaCambio_n 0,0311 0,9694
ABovespa ndo causdEC 2,7703 0,0733
AIEC does nao caugghovespa 1,5557 0,2222
AJONES néo causslEC 1,2453 0,2976
AIEC nado causaJONES 0,3258 0,7236
ASOLL nao causalEC 0,7481 0,4792
AIEC ndo causASOLL 1,5129 0,2315
AD_JUROS nédo caugsCOMM 1,5358 0,2263
ACOMM nédo causaD_ JUROS 3,0407 0,0577
AEMBI ndo caus&A\COMM 0,4115 0,6651
ACOMM néao causaEMBI 0,8067 0,4527
ACambio_n néo cauggCOMM 0,9978 0,3767
ACOMM né&o causaCambio_n 0,6494 0,5272
ABovespa ndo caugeCOMM 1,5260 0,2284
ACOMM né&o causabovespa 4,1236 0,0227
AJones nao caugeCOMM 0,7114 0,4964
ACOMM nao causaJones 5,6445 0,0065
ASOLL nao causaCOMM 3,3480 0,0443
ACOMM néo causaSOLL 8,0554 0,0010

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatistgtimadas a partir do software Eviews 7.
A tabela 23 apresenta os resultados para o testausalidade de Granger entre as
séries do IEC e as demais inseridas no modelo,doamo os da série COMM em relagéo as
outras variaveis endogenas do modelo VEC. Primeinden os resultados para a variavel IEC

mostram que apenas a Ssérie Bovespa causa, a 18¥gnifecancia, a variavel IEC. J4 em

80 A figura 2 do Apéndice A apresenta os resultadmsedte de raizes inversas do polinémio caradtaridb
modelo IEC, sendo que os resultados confirmamadidisiade do modelo proposto.
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relacdo aos resultados para os pregcos aammodities se observa algumas relagbes
interessantes, pois a variavel COMM causa, nodemnte Granger, a série Bovespa, Jones e
SOLL, considerando 5% de significancia, sendo gua psta ultima o sentido de causalidade
€ bidirecional. Sobre a causalidade dos precoscdiamnoditiesnos indices das bolsas de
valores americana e brasileira, este resultadostatta plausivel, visto que, as ac¢fes das
grandes empresas que comercializaommoditiessao negociadas nestas bolsas de valores e,
portanto, aumento nos precos dos produtos comieedalk por elas tende a valorizar os
ativos das empresas, o que se reflete em aumesiiodioes de valores destas bolsas.

Com estes resultados, segue-se para a analiselde8es de curto e longo prazo do
modelo VEC. Deste modo, o gréfico 7 apresenta goaha o modelo IEC.

Grafico 7 — Efeito impulso-resposta sobre a valii€ a partir do modelo VAR/VEC.

VARIACOES NO LOG DO IEC

------ EC —+— COMM  —— EMBI
—#— Bovespa —o— Jones —¢— D_juros
— -—SOLL —— Cambio_n
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatiggtimadas a partir do software Eviews 7.

Os resultados da FIR para o modelo IEC mostramapumeo era esperado, choques no
termo erratico das equacgfes de determinacdo didveiarBovespa e COMM aumentam, no
curto prazo, a entrada de capitais no Brasil via & por outro lado, choques positivos nas
equacOes das variaveis EMBI e Cambio_n reduzentradende capitais, pois implicam em
aumento do risco, no caso da primeira e, para angag pode representar um aumento da
instabilidade da economia. Em relacdo ao indice Domes, no curto prazo, elevacdes no

indice da bolsa americana parecem empurrar osasapimo a economia brasileira, resultado



106

gue parece contraditorio, mas talvez possa sercarpl pelo ambiente de &nimo do mercado
internacional que impulsiona 0s agentes a investiee especularem também em outras
economias. Ja as respostas de curto prazo apigemzio IEC em relacdo aos choques nas
séries SOLL e D_juros parecem ser espurias, umajwezdeterioracbes nas condicbes de
solvéncia aumentam o IEC e elevagbes no diferemd®aljuros da economia brasileira
reduzem o IEC, o que contraria 0s pressupostogos@obre os determinantes do IEC.
Passando para os resultados da equacdo de lormgm pemgue a tabela 24 com os
parametros estimados.
Tabela 24 Equacéo de longo prazo do modelo VAR/VEC paia®+ 2002-T1 até 2014-

T4.
. Parametro e
Variavel i .
desvio padrdo
COMM 44,438
(6,354)
EMBI -20,158
(4,874)
Bovespa e
(5,953)
-25,837
Jones

(8,107)

D_juros S0
(1,134)

SOLL -2,400
(0,294)

Cambio_n Lzfest
- (8,647)

C 380,86

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatistgtimadas a partir do software Eviews 7.

Os resultados de longo prazo para o modelo IE@saptados na tabela 24, mostram
uma influencia positiva e bastante elevada dosopré@scommoditiessobre a entrada de
capitais no Brasil. Ademias, os parametros estisig@oa as variaveis EMBI e SOLL séo
negativos e significativos, com 95% de confiancastmando que aumentos no risco e na
deterioracéo das condi¢des de solvéncia da ecortmasdeira reduzem a entrada de IEC no
pais. Em relacéo a taxa de cambio nominal, a mesimapresentou significancia estatistica
para explicar as variagdes no IEC, no longo prazo.

Cabe destacar que os resultados encontrados pareeel EMBI corroboram com as
evidéncias empiricas apresentadas Barbosa e M@@Q®t), entretanto, sobre os resultados
encontrados para o indicador de solvéncia, esbaltra avancou em relacdo as pesquisas
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realizadas por Barbosa e Meurer (2011) e Perdd20E3), ao adicionar a variavel SOLL na
regressdo. Assim como Calvo, Leiderman e Reini8A3) e Fernandez-Arias (1994), estes
autores empregaram variavgisoxy para verificar a influéncia da solvéncia e fralgitie
externa do pais na entrada de capitais de curim pra Brasil, tais variaveis sdo o saldo em
transacdes correntes, no caso do estudo de Paab&613) e o fluxo e estoque de IEC em
relacéo ao PIB do Brasil, no caso do estudo ded3arb Meurer (2011).

Ademais, além dos resultados encontrados na equigdongo prazo do modelo
VAR/VEC para o IEC, destaca-se que existe uma delale causalidade bidirecional, no
sentido de Granger, entre 0s precos dasmoditiese a variavel SOLL, que levanta a
suspeita para uma possivel relacdo de determireagiigena do indicador de solvéncia. Tal
efeito foi formalizado na teoria de Fernandez-AfE894) que, em linhas gerais, afirma que
os fatores que empurram os capitais externos esgagiras economias em desenvolvimento,
neste caso pode se inserir os precoscdasmoditiestambém podem afetar os fatores que
atraem estes mesmos capitais para tais econongate naso, as exportagcbesceteris
paribus o indicador de solvéncia. A melhora nos indicadate solvéncia pode atrair capitais
de curto prazo para a economia que, em um seguondwenio, pode gerar deterioracdo dos
indicadores de solvéncia, via ampliacdo do estaguBEL. Deste modo, suspeita-se que 0s
precos dasommoditieexercam efeitos indiretos neste processo.

J& em relacdo aos indices das bolsas de valoreganagee brasileira, os parametros
estimados para as variaveis foram negativos e fisigtivos, contrariando os resultados
apresentados na FIR. Quanto ao Jones, acreditaesen@ longo prazo os agentes irdo
procurar manter suas inversfes vinculadas a atiwas seguros, ligados a economias
desenvolvidas e a mercados financeiros mais madyrpsrtanto, elevacdes no indice Dow
Jones podem resultar em reduc¢des no IEC do BiN#il.obstante, no curto prazo os agentes
buscam rentabilidade nos mercados de capitais atammias em desenvolvimento. Quanto
ao sinal negativo para o indice Bovespa, analisammhjuntamente este resultado com o
apresentado no teste de causalidade de Grangerspoekplica-lo como fruto de um efeito
de causacdo inversa, que inicia com o aumentorégepdasommoditiesque empurram o0s
capitais externos para a economia brasileira aegidta em elevacao no indice de valores da
bolsa brasileira.

Portanto, os resultados do modelo IEC permitem iderey que 0s precos das
commoditiesparecem ser um importante fator que empurra datagstrangeiro de curto
prazo para o Brasil. Este resultado corrobora casperado para este exercicio, pois dada a

financeirizacdo destes produtos, que inclusiveahtapla pela literatura como parte da causa
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do recente ciclo de alta dos precos dasimoditied, é provavel que a alta destes precos
tenha contribuido significativamente para a entdal#£C no pais.

Finalizando a apresentacdo dos modelos propostgsiesse com a estimacao do
modelo para o IED. Neste modelo néo foi necessadabzar a pré-selecao das variaveis e,
portanto, segue a tabela 25 com os resultadosedtsstde autocorrelagéo residual LM, de
heterocedasticidade de White e os valores dosiostde informacéo AIC e SC.

Tabela 25- Critério de informacéo AIC e SC, teste de autatacio residual LM e teste de
heterocedasticidade de White para o modelo IEDO2AQ até 2014-T4.

Ordem 2 Ordem 3
AIC SC AIC SC
-16,864 -9,637| -19,733  -9,308
Teste de Heterocedasticidade - W\
Chi-sq p-valor| chisq  p-valor
1740,86 0,296 * *
Teste de Autocorrelacdo Residual LM

lags | Estatistica p-valof Estatistica p-valor
1 79,738 0519 | 106,644 0,030
2 90,418 0,222 90,304 0,225
3 91,500 0,199 78,289 0,565
4 89,969 0,232 | 104,798 0,039
5 62,252 0,940 92,029 0,189

*Nao foi possivel obter as estatisticas do tesiatd® Elaborado pelo autor com base nas estatistica
estimadas a partir do software Eviews 7.

Conforme os resultados apresentados na tabelar@égelo escolhido para prosseguir
com as estimacfes é o que inclui duas defasagemsiderando 5% de significancia, este
modelo ndo apresenta autocorrelacao residual eokegslasticidade, além disto, o critério
informacdo SC confirma que a melhor especificag@@ gste modelo € a que inclui duas
defasagens. Deste modo, segue-se com a apresedbaci@sultados do teste de cointegracao

de Johansen.

61 Ver Prates (2007)
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Tabela 26 — Valores estatisticos do teste de Jehg@sa o modelo IED.

Nr. de _ Estatistica
- Estatistice . .
equacoes P-valor Maximo- P-valor
. do Trago
cointegrada autovalo

Nenhuma 425,906 0,000 109,637 0,000
<1 316,269 0,000 78,855 0,000
<2 237,414 0,000 67,172 0,000
<3 170,242 0,000 50,245 0,003
<4 119,996 0,000 38,930 0,012
<5 81,067 0,000 28,816 0,035
<6 52,251 0,000 24,617 0,016
<7 27,634 0,001 14,639 0,044
<8 12,996 0,000 12,996 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatistgtimadas a partir do software Eviews 7.

A tabela 26 mostra que, a 5% de significanciatexisaté 8 relagbes de cointegracao
no modelo estimado, sendo que o nUmero maximo aecéqs cointegradas que pode existir
no modelo é 8. Este resultado é um indicador ddb#isiade do modelo proposto e ndo deixa
davidas sobre a estimacéo via metodologia ¥EC

Deste modo, segue-se com a apresentacéo dos desulta teste de causalidade de

Granger, com duas defasagens.

62 A figura 3 do Apéndice A apresenta os resultadosedte de raizes inversas do polinbmio caractewistd
modelo IED, sendo que os resultados confirmamadbiistade do modelo proposto.
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Tabela 27 — Teste de causalidade de Granger pagiageis endogenas do modelo IED.

Hipotese Nula EstatisticaP-valor
ACOMM _tx ndo causalED 2,962 0,062
AIED ndo causaCOMM_tx 0,512 0,603
APIB néo causalED 4,392 0,018
AIED néo causaPIB 0,948 0,395
APIB_M_tx ndo causAlED 2,724 0,076
AIED néo causaPIB_M_tx 0,265 0,768
AAIl ndo causa\lED 1,000 0,376
AIED néo causaAl 0,061 0,941
AAB néo causalED 0,574 0,568
AIED nédo causaAB 0,367 0,695
ACambio_n néo caugdED 1,972 0,151
AIED néo causaCambio_n 0,999 0,376
AIPCA né&o causalED 1,338 0,273
AIED néo causalPCA 0,368 0,694
AFED néo causalED 0,449 0,641
AIED nédo causaFED 0,969 0,387
APIB ndo causaCOMM _tx 1,368 0,265
ACOMM_tx ndo causaPIB 4,278 0,020
APIB_M_TX ndo causaACOMM_tx 9,033 0,001
ACOMM_tx ndo causaPIB_M_tx 6,006 0,005
AAl ndo causa\COMM _ tx 0,745 0,480
ACOMM_tx ndo causaAl 1,282 0,287
AAB ndo causaACOMM _tx 1,491 0,236
ACOMM_tx ndo causaAB 5,964 0,005
ACambio_n ndo caugegCOMM _tx 1,943 0,155
ACOMM_tx ndo causaCambio_n 0,434 0,651
AIPCA nédo causaACOMM_tx 0,169 0,845
ACOMM_tx ndo causalPCA 2,029 0,143
AFED néo causACOMM _tx 4,889 0,012
ACOMM _tx ndo causaFED 0,147 0,864

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatistgtimadas a partir do software Eviews 7.

A partir dos resultados apresentados na tabelaé2@pssivel observar algumas
relacdes interessantes entre o IED e as dema&veaiendogenas do modelo, bem como
entre a variavel COMM_tx e outras variaveis endagermpresentando incialmente as
relacOes de causalidade de Granger para o IED108Mmde significancia, o teste mostra que
as variaveis COMM_tx e PIB_M_tx causam, no sentidoGranger, as variagdes no IED
brasileiro. Ademais, com 5% de significancia, o BHsa o IED, o que indica a possivel
importancia do tamanho da economia brasileira tra@# de capitais de longo prazo no pais.

Passando aos resultados relacionados a taxa deinwat dos precos das
commodities dentre os resultados relevantes com 5% de signdia consta a relagdo de
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causalidade da varidvel COMM_tx para as séries RBBg PIB_M_tx, sendo que para esta
altima variavel o sentido de causalidade é bilat&aste modo, o teste indica que 0s precos
dascommoditiesido s6 causam no sentido de Granger o IED, mdstarn PIB, que por sua
vez causa o IED. Ademais, a relacédo entre as SEM_tx e AB ndo surpreende, visto
que o indicador de abertura comercial é formada peina das importacdes e exportacdes do
pais, divido pelo PIB. Conforme ja verificado no detwm EXPORT, os precos das
commoditiesinfluenciam as exportacbes e, conforme indicadaeste de causalidade de
Granger, estes precos causam o PIB. De qualquem,mestas sdo apenas analises
preliminares de relacdes de causalidade, que deeertestadas de forma mais robusta no
modelo VAR/VEC proposto. Assim, segue-se com agdfR o modelo IED.

Grafico 8— Efeito impulso-resposta sobre a variavel IED ripdo modelo VAR/VEC.
20

16 S %
A2 1
.08 -

.04 -

VARIAGOES NO LOG DO IED

.00 4

-04 -

-.08 -

-12

------ IED —~— PBM tx — PIB
— Al —é— COMM_tx —— IPCA
— Cambio_n —o— AB o FED

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatistgtimadas a partir do software Eviews 7.

O gréfico 8 apresenta os resultados FIR do modellbd pode-se observar que um
choque nas variaveis Al, PIB_M_tx, COMM _tx e PIBa® aumento na entrada de IED no
Brasil. Quanto a variavel IPCA, que é umxy para a estabilidade econémica do pais,
aumentos nesta variavel geram reducdes acentuadB®nnos primeiros 5 trimestres apos o
choque, passando a ter um pequeno efeito positpvarta do sexto trimestre e voltando a
causar efeitos negativos sobre o IED a partir doortomestre, resultando por fim em um
pequeno, mas negativo efeito sobre o IED. Ja g&elantre as variaveis AB e FED séo

espurias no curto prazo, pois choques positivoprimeira geram reducdes no IED e, na
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segunda, que € umproxy para a liquidez internacional, geram elevacdes IED.
Especificamente quanto a série AB, este resultamie ser explicado pela composicado da
variavel, pois aumentos no PlBeteris paribus reduzem o valor do indice de abertura
comercial e, por outro lado, conforme demostradgrafico 8, os aumentos no PIB atraem os
investimentos para o Brasil.

Por fim, segue-se com a apresentacéo da equag¢dogdeprazo do modelo VEC para
o IED.

Tabela 28 - Equacéo de longo prazo do modelo VE& @#ED.

Parametro e
desvio padrao

-0.060

(0.164)
4.410

(0.512)
16.928
(5.002)
0.055

(0.007)
-0.063
(0.024)
4.667

(0.530)
-0.258
(0.042)
-0.076
(0.119)

C -31.784
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatigigtimadas a partir do software Eviews 7.

Variavel

PIB_M_tx
PIB
Al
COMM _tx
IPCA
Cambio_n
AB

FED

A tabela 28 apresenta os resultados de longo mstimados para o modelo do IED.
Dentre os resultados significativos, com 95% ddianga, tem-se que as variaveis ligadas ao
nivel de atividade econémica do Brasil exercem agoras efeitos de longo prazo sobre o
IED, especialmente a variavel Al, que representapastunidades ligadas ao crescimento do
mercado interno do pais, ou seja, pode-se dizeod&® no Brasil esta predominantemente
voltado para dMarket SeekingAdemais, o cambio_n também apresentou sinal iposit
significativo, a 5% de significancia, mostrando g desvalorizagbes da taxa de cambio
aumentam o IED no Brasil, pois reduzem os valoossativos denominados em délares.

Em relacéo a varidvel COMM _tx, esta apresentounpeir® estimado significativo e
portanto, apesar de ser pequena a influencia y@sdb crescimento dos precos das

commoditiessobre o IED no Brasil, tem-se que estes pre¢osliamuxno aumento dos



113

investimentos diretos no pais. O mesmo ocorre conaré@vel IPCA, que apresentou
parametro estimado pequeno, porém significativoom sinal negativo, mostrando que
aumentos na inflacdo brasileira reduzem a entrad&d no pais. J& os resultados estimados
para a variavel AB sdo espurios e 0os parametroaais para as variaveis PIB_M_tx e FED
nao sao significativos.

De modo geral, os resultados estimados para o m&#R/VEC para o IED estéo de
acordo com os obtidos por De Castro, Fernandesngp@a(2014), Cunha Junior (2012) e
UNCTAD (2008). Quanto ao crescimento dos precexdmmoditiesque pode estimular a
entrada de investimentos diretos pelo mofRasource Seekings resultados deste trabalho
sdo mais proximos aos apontados pelo Relatério Mudé Investimentos, divulgado pela
UNCTAD (2008). Este relatério aponta que os priaspfatores que levam as empresas
multinacionais a investirem no Brasil estdo relaatns ao crescimento (1° lugarrdoking)

e ao tamanho do mercado interno do pais (2° lugaamking). Por outro lado, 0 acesso aos
recursos naturais do pais figura em quarto lugatenanking Assim, a analise dos
resultados obtidos através do modelo VAR/VEC pardED corrobora com a pesquisa
realizada pela UNCTAD (2008), visto que os precas abmmoditiesexercem influencia
secundéria na determinacédo do IED brasileiro, s&sa@omparado aos resultados estimados
para as variaveis ligadas ao nivel de atividadedmoica do pais.

Este resultado parece ser natural, visto o tamdalezonomia brasileira e do mercado
consumidor em relacdo ao peso que o mercado ex¢@aroe sobre a economia, sendo que a
exploracdo de recursos naturais esta predominantenrtelacionada a exportacdo de
commodities Entretanto, é possivel considerar que os preg@sscdmmoditiestenham
exercido efeitos indiretos sobre o crescimentoate@mia brasileira. Uma das relagbes que
se pode pensar é a de que o aumento dos precosrdagditiesa melhoria dos termos de
troca dos paises exportadorescdenmoditiesda AL, bem como o aumento da renda destes
paises impulsionou a demanda por produtos manatiisrexportados pelo Brasil, sendo
assim, o ingresso de IED para o Brasil pode tamieésido realizado pelo motivefficiency
Seeking Entretanto, estas ligagbes ndo foram explicitaenetestadas nos modelos
econometricos propostos.

Este capitulo procurou apresentar os resultadosnumdelos VAR/VEC para as
exportacoes, IED e IEC do Brasil. O capitulo sefguapresentara as consideracgdes finais.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O obijetivo central da andlise proposta neste thabfali o de verificar a influéncia do
recente ciclo de alta dos precos dasxmoditiessobre a entrada de capital externo no Brasil.
Para tanto, foi testada a influéncia deste ciclresos trés grandes agregados do Balanco de
Pagamentos brasileiro, que representam as formag@sso de divisas externas no pais, que
séo as exportacoes, IEC e IED. O principal resal&attontrado indica que o recente periodo
de alta destes precos incrementou a entrada deaslinio pais, sendo que os efeitos diretos
mais fortes foram observados através das expodagde IEC.

Esta possivel influéncia dos precos d@asnmoditiesfoi analisada, primeiramente,
sobre o0 aspecto tedrico e empirico, com o objalwerificar, primeiramente, 0s possiveis
canais pelos quais os precos dasimoditiegpodem afetar a entrada de capitais externos no
Brasil. A partir disto, este trabalho procurouaestom o uso dos modelos econométricos de
Mudancgas de Regimddarkovianose de cointergacdo bivariada e multivariada, aipebks
influéncia exercida pelo recente ciclo de alta pegos dagommoditiessobre a entrada de
divisas externas no Brasil, via exportacdes, IRER®

A analise das mudancas de regimes nos precosodasoditiespermitiu destacar o
periodo de crescimento destes precos a partir d@@d2, cujos seus aspectos determinantes
foram discutidos por autores como Prates (2007)tddh (2011) e Serrano (2013). Os
resultados obtidos permitem notar que durante lo de alta destes precos, a duracéo e a
persisténcia dos regimes da série dos precosamasoditiesoi maior do que a observada no
periodo anterior ao ano de 2002. Ademais, a pdetir2002, as alternancias de regimes
ocorrem entre 0s regimes mais altos estimadosgparadelo, enquanto que no periodo entre
0s anos de 1995 e 2002, a série dos precosaasiodities® formada pela alternéncia dos
regimes mais baixos estimados para a seérie.

Esta mesma andlise foi estendida para a entradapital externo no Brasil e 0s
resultados apontam para um comportamento simikdas precos da®mmoditiesTanto a
alternancia, a persisténcia e a duracdo dos redonas alteradas apds o inicio do ciclo de
alta dos precos dammmodities Com excecdo do IED, que apresentou uma altemaleci
regimes mais estavel e gradual, as demais séripgersepadrdoes de comportamento dos
regimes bastante similares, com destaque paraegegpdasommoditiese as exportagoes,
gue entram em regimes considerados de alta conagpemtrimestre de diferenca.

Portanto, a partir destes resultados é possivaidenar que a expressiva entrada de

capitais no Brasil, durante os anos 2000, e a cqoeste formacdo de reservas
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internacionai® pelo pais realmente possui alguma relacdo cormooaaitante ciclo de alta
dos precos dasommoditiesNeste sentido, os resultados dos modelos desgpagao ajudam
a compreender e testar esta relacao.

Assim, foram estimados modelos VAR/VEC para as gapdes, IED e IEC, com o
uso dos precos dammmoditiescomo variavel explicativa central na analise, ganhada
por variaveis de controle apontadas pela literatedésica e empirica como importantes na
determinacdo dos fluxos de capitais para econommasdesenvolvimento. Os resultados
mostram que 0s precos dasmmoditiessdo importantes determinantes da entrada de slivisa
externas no Brasil, via exportagfes e IEC. QuantiED, este efeito € menor, mostrando que
0 motivo Resource Seekinge internacionalizacdo da producdo de empresasnauibnais
possui papel secundario na determinacéo destestimestos no Brasil.

Ademais, salienta-se que foram encontradas relat®ewintegracdo bivariada entre
0s precos dasommoditiese as exportagdes, bem como entre estes precosntragla de
capital externo via IED, porém ndo foi encontradeuelacdo bivariada estavel entre o IEC e
0os precos dasommodities resultado este que parece ser natural, tendo ista ©
comportamento volatil da série do IEC, evidenciams resultados encontrados para as
mudancas de regimes nesta série. Destaca-se,aatdrefjue os resultados do modelo
dindmico de cointegracdo multivariada VAR/VEC apomtque existe uma relacdo estavel
entre as varidveis endogenas do modelo do IECeDestlo, suspeita-se que a relagdo de
longo prazo entre os precos aasnmoditiese o IEC ocorre, predominantemente, via canais
indiretos, que podem estar sintetizados na possifkléncia destes precos sobre os
indicadores de solvéncia externa do pais.

Com efeito, tem-se que o recente ciclo de altgpdegos dasommoditiesalém de ter
influenciado as exportacdes do Brasil, possui payaés amplo na economia, ao determinar a
entrada de divisas externas no pais via comérciavestimentos de curto prazo. As
consequéncias desta influéncia sdo preocupansts,quie a possivel dependéncia do pais em
relacdo ao comportamento destes precos ndo se lapgnas ao comércio exterior, mas
também abrange a entrada de capitais.

Contudo, o IED parece ser determinado, principatejepelo nivel de atividade
interno da economia brasileira, o que reduz a itApora do comportamento dos precos das
commoditiessobre a atragdo destes investimentos ao paiet&mtty, um dos aspectos que

63 Cabe ressaltar que a formac&o de reservas depemuejramente, da politica cambial adotada pelis.pa
Dado a adocdo de politica de cambio administradee-de ainda considerar os motivos que levam o gais
formar reservas. Neste sentido, o estudo de VanlLBan (2008) investiga quais 0s principais motigog
levaram o Brasil a adotar esta politica de formatgiceservas internacionais.
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nao foi profundamente analisado neste trabalhg@saivel influéncia destes precos sobre o
nivel de atividade da economia. Esta é uma questdse sugere investigar, visto que alguns
resultados indicam que os precos dammoditiespodem afetar as variaveis de nivel de
atividade do pais, tais como o sentido de causididle Granger estimado dos precos das
commoditiegara o PIB brasileiro.

Os resultados encontrados neste trabalho permitesa andicar que, durante os anos
2000, a formacéo do expressivo volume de resentasnacionais do pais foi influenciada
pelos precos dasommoditiesvia entrada de capitais de curto prazo e pelcéccim exterior.
Neste sentido, as exportagdes permitiram uma expeesielhora das condi¢gdes de solvéncia
externa do pais, condi¢des estas que sédo funddmpata a entrada de capital de curto prazo
na economia. Portanto, os resultados apontam quderta influéncia dos precos das
commoditiena formacao de reservas internacionais do pafantiuos anos 2000, ocorreu
através de efeitos diretos sobre as exportacddsCe as também, talvez, por efeitos
indiretos, que podem ser sintetizados na influéui@ates precos sobre as condi¢bes de
solvéncia externa da economia. Deste modo, suger@-sealizacdo de pesquisas que
investiguem a relacdo entre os precos @ammoditiesas exportacdes e os indicadores de
solvéncia das economias em desenvolvimento.

Ainda em relagdo as sugestdes de pesquisas fubtests, trabalho ndo foi investigada
com profundidade a questdo da influéncia dos prdgessommoditiessobre as exportacoes
de bens manufaturados pelo Brasil para a AL. Eg&st§o, levantada no capitulo tedrico,
pode ser importante para explicar, ndo somenteceenmento das exportacbes de bens
manufaturados pelo Brasil durante os anos 2000 tanasém pode explicar a entrada de IED
no pais pelo motiv&fficiency SeekingAssim, algumas empresas multinacionais podem esta
investindo no Brasil justamente para aproveitavaagagens estratégicas que o pais oferece

no comeércio regional da AL.
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APENDICE A — TESTE ESTATISTICO DE RAIZES INVERSAS D OS MODELOS
VAR/VEC PARA AS VARIAVEIS EXPORT, IEC E IED
Figura 1- Raizes inversas do polindmio caracteristico do oodAR/VEC para a variavel

EXPORT.

.5

1.0 -

‘e

0.5 - *

00 - - . . +

0.5 -

'L

1.0 -

15 T T T I 1
-15 10 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

Fonte:Elaborado pelo autor com base nas estatisticasagis a partir do software Eviews 7.
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Figura 2- Raizes inversas do polindmio caracteristico do moo0dAR/VEC para a variavel
IEC.
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Fonte:Elaborado pelo autor com base nas estatisticasagkts a partir do software Eviews 7.
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Figura 3- Raizes inversas do polinémio caracteristico do modAR/VEC para a variavel
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