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Resumo

Este trabalho analisa a influéncia do recente ciclo de alta dos precos das commodities sobre a entrada
de capital externo no Brasil (exportacdes, investimentos em carteira e IED). Para o alcance desse
objetivo, foram utilizadas duas metodologias econométricas diferentes: Modelos de Mudangas de
Regimes Markovianos e Modelo Vetorial de Corre¢do de Erros (VAR/VEC). Nossos resultados
sugerem que: (i) o recente periodo de alta dos precos das commodities ocorreu entre 2002 e 2014; (ii)
os regimes de alta estimados para as exportagdes, IED e Investimento Estrangeiro em Carteira (IEC)
ocorreram em periodos similares ao observado para a série dos precos das commodities; e (iii) os
modelos VAR/VEC indicam a alta dos pregos das commodities influenciou significativamente a entrada
de capital externo no Brasil, particularmente nas vendas externas de mercadorias e nos fluxos
financeiros de curto prazo.
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Abstract

Super cycle of commodity prices and the Brazilian economy: an analysis of the external transmission
mechanisms between 2002 and 2014

This study analyzes the influence of the recent cycle of high commodity prices on foreign capital
inflows into Brazil (exports, portfolio flows and FDI). To achieve this goal, two different econometric
methodologies were used: The Markov-Switching Model and The Vector Error Correction Model
(VAR/VEC). Our main results are: (i) the price cycle occurred between 2002 and 2014; (ii) Markovian
regimes for exports, portfolio flows and FDI converge to the commodity prices’ regime; and (iii)
VAR/VEC models show that the cycle of high commodity prices significantly influenced the foreign
capital inflows into Brazil, with the most significant effects occurring through trade and short-term
capital inflows.
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Introducao

A partir de 2002 e até recentemente, observou-se a emergéncia de um longo
ciclo de alta nos pregos internacionais das commodities’, que coincidiu com um
processo generalizado de melhoria no desempenho econdmico das economias
especializadas na produgdo e exportacdo de recursos naturais (World Bank, 2008;
Sinnot; Nash; De la Torre, 2010; IMF, 2015). Da mesma forma, a reversido de tal
boom ou “superciclo” esteve associado a perda de dinamismo daquelas economias.
Tais movimentos reacenderam o debate em torno da relacio entre desenvolvimento
e recursos naturais, de um modo geral, e das vantagens e desvantagens da
especializa¢do produtiva e comercial externa com esse tipo de viés. A literatura
especializada no tema, extensa e controversa, propde teses distintas sobre as
repercussdes potenciais desse padrao de especializagdo: por um lado, argumentos
derivados dos modelos classico e neocldssico de comércio internacional postulam
que o crescimento econdmico e o bem-estar dos consumidores sao potencializados
pela especializacdo e que esta deriva da exploracdo das distintas dotacdes de fatores
de producgio; por outro lado, criticos a tais modelos sugerem que caracteristicas
intrinsecas dos mercados de commodities, no que se refere, principalmente, as
dindmicas de pregos, introduz maior volatilidade e menor potencial de crescimento
de longo prazo para a renda (Prates, 2007; Sinnot; Nash; De la Torre, 2010; Black,
2015).

E neste contexto que o presente trabalho tem por objetivo central avaliar a
influéncia da evolucdo nos pregos das commodities sobre a entrada de divisas no
Brasil. E por meio do comércio internacional e dos movimentos de capitais que se
explicitam alguns dos canais de transmissdo® dos movimentos daqueles pregos sobre
as economias que produzem e negociam recursos naturais e/ou produtos processados
a partir daqueles. Para tanto, foi testada a influéncia deste ciclo sobre os trés grandes

(1) Assume-se aqui que commodities sdo bens diretamente originados na natureza, como minérios, petréleo,
produtos agropecudrios, florestais, e seus derivados a partir de algum grau de processamento industrial. Os produtos
negociados em bolsa de valores, como a bolsa de Chicago, fazem parte deste grupo. Porém, ter sua negociacdo

padronizada em mercados organizados ndo € a caracteristica exclusiva para que um bem seja considerado
commodity neste trabalho. Assim, por exemplo, o CRB — Commodity Research Bureau (http://www.crbtrader.com/)

— considera mais de vinte produtos negociados em bolsa para compor seu indice, incluindo metais, 6leo, produtos
agricolas, téxteis e fibras. No caso do FMI, sdo mais de cinquenta produtos, ver:
(http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp). A Unctad considera commodities os seguintes grupos de
produtos (SITC): 0 + 1 + 2 + 3 + 4 + 667 + 68 + 971 “Commodities at a glance, March, 2011,
http://www.unctad.org/en/docs/suc20112 en.pdf). O Banco Mundial coleta dados de commodities desde 1960 com

um amplo conjunto de bens, com quase 200 séries temporais (http://data.worldbank.org/data-catalog/commodity-
price-data).

(2) Black (2013) sugere que hd pelo menos cinco canais de transmissdo, a saber: (i) efeito-preco nas
exportacdes de commodities; (ii) efeito-quantum nas exportagcdes de manufaturados para outros paises exportadores
de commodities; (iii) resultados no emprego; (iv) a possibilidade de se elevarem as importagdes e, portanto, atender-
se a demanda doméstica; e (v) a elevacdo das receitas fiscais. World Bank (2008), Sinnot, Nash e De La Torre

(2010), Ledernan e Maloney (2010); IMF (2015), dentre outros, apontam para a mesma dire¢ao e enfatizam outros
efeitos, como na formagdo bruta de capital, nos fluxos de capitais, etc.
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agregados do Balan¢o de Pagamentos (BP) brasileiro, que representam as formas de
ingresso de capital externo no paifs, que sdo as exportacdes de mercadorias, o
investimento em carteira (IEC) e o investimento estrangeiro direto (IED). Para
verificar aqueles canais de transmissdo, foram utilizadas duas estratégias empiricas
distintas: (i) inicialmente, com as mudancas de regime de Markov, foi possivel
identificar a dinamica ciclica dos precos das commodities e das varidveis
representativas das distintas formas de entrada de divisas no pais e, com isso, pode-
se estabelecer a periodizacdo de referéncia para andlise dos dados; (ii) na sequéncia,
o emprego da metodologia de vetores autorregressivos (VAR/VEC) permitiu a
estimacao de modelos comportamentais para cada agregado selecionado do BP. Os
resultados encontrados permitem sugerir que o recente periodo de alta daqueles
precos incrementou a entrada de divisas no Brasil, sendo que os efeitos diretos mais
fortes foram observados por meio das exportacdes e do IEC. Com isso, espera-se ter
contribuido para o avanco da compreensdo sobre os impactos do ciclo de alta de
precos das commodities na economia brasileira.

Além desta breve Introdugdo, o trabalho estd organizado da seguinte forma:
a secdo 1 revisa a literatura tedrica e empirica; a se¢do 2 traz as evidéncias para o
caso do Brasil; a se¢@o 3 sintetiza os resultados e apresenta as conclusdes principais.

2 Canais de transmissiao das variacdes nos precos das commodities: breve
revisao da literatura

A possibilidade de a especializagdo na produgdo e exportacdo de recursos
naturais sustentar o crescimento de longo prazo das economias € um tema amplo e
controverso. Na origem da economia politica cldssica — particularmente nos
trabalhos dos seus pais-fundadores, Adam Smith e David Ricardo, havia uma
conexdo virtuosa entre expansao dos mercados, transformagdes produtivas internas
as empresas — como no exemplo da fabrica de alfinetes smithiana — e especializacdo
produtiva e comercial externa (Reinert, 2005; Unido, 2013; Black, 2015). Derivava-
se disso a defesa do livre comércio e a critica as politicas mercantilistas. Por outro
lado, perspectivas criticas a tal padrdo de especializacdo passaram a ganhar forca
desde Alexander Hamilton, no alvorecer da formacdo do Estado Nacional
estadunidense, passando por Friedrich List e sua preocupagdo com o atraso relativo
da Alemanha frente a Inglaterra, e chegando as teorias do desenvolvimento do pds-
segunda guerra mundial, que enfatizaram a indistria de transformagdo enquanto o
“motor do crescimento” (Kaldor, 1967; Bielschowsky, 2000; Szirmai, 2005, Reinert,
2005).

Mais recentemente, Sachs e Warner (1995, 1997) sugeriram haver uma
“maldicao dos recursos naturais”, expressa na relacdo negativa entre o crescimento
no longo prazo e a participacdo das exportacdes intensivas em recursos naturais
como propor¢do da renda (ou das exportacdes totais). Da mesma forma, estudos
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baseados na economia da complexidade (IMF, 2015) indicam que, controlados para
outros determinantes do crescimento de longo prazo, a diversificagdo comercial —
que é um reflexo da produtiva — e a maior sofisticagdo tecnoldgica geram maior
dinamismo nas economias. Pesquisas sobre os ciclos de negdcios nas economias
avancadas e emergentes constatam que o segundo grupo apresenta maior volatilidade
macroecondmica e vulnerabilidade & eclosdo de crises. Tal padrdo adviria da forma
como se propagam os choques nos termos de intercAmbio e das paradas subitas de
capital. A especializacdo na producdo e exportacdo em recursos naturais afetaria
negativamente tanto a dindmica de curto e médio prazo, capturada nos ciclos, quanto
a tendéncia de expansdo no longo prazo, por comprometer a formacgdo bruta de
capital (Calderén; Fuentes, 2010; Caldentey; Titelman; Carvallo, 2013; IMF, 2015).

Por que hd, em parte da literatura, restricdes em torno da especializagdo em
recursos naturais? “Pessimistas” sugerem que os setores econdmicos especializados
na produgdo e, em geral, exportagdo de recursos naturais, especialmente minérios e
petréleo, produzem rendas elevadas capazes de gerar taxas de lucratividade muito
superiores as do conjunto da economia. Por sua vez, tais rendas, quando provenientes
de fora do pafs, levam a processos de forte apreciacdo da moeda nacional frente as
divisas internacionais de referéncia. Neste contexto, a alteracdo de pregos relativos
entre bens comercializdveis e ndo comercializdveis tende a desestimular a
diversificacdo da estrutura produtiva e de comércio exterior. A assim chamada
“doenca holandesa” seria a manifestacdo deste efeito perverso da valorizacdo da
moeda nacional diante do boom de influxo de divisas originado na exportagao de
commodities. Ademais, a velha literatura desenvolvimentista e seus herdeiros
contemporaneos apontam para os limites dos setores intensivos em recursos naturais
em multiplicar renda, emprego e impostos por meio do nucleamento de cadeias
produtivas mais complexas e intensivas em tecnologia (Prebisch, 1984; Krugman,
1993; Bielschowsky, 2000; Unido, 2013, 2016).

Assumindo-se valida a hipStese Prebisch-Singer? de tendéncia secular 2 queda
nos termos de intercAmbio, os paises exportadores de recursos naturais se
defrontariam, recorrentemente, com choques negativos nos termos de intercadmbio (a
relagcdo entre precos das exportacdes e das importagcdes) e, com isso, dificuldades
estruturais no BP. Ademais, a menor elasticidade-renda dos produtos primarios vis-
a-vis as manufaturas limitaria a expansao relativa dos mercados de commodities. A

(3) A hipétese desenvolvida por Prebisch e Singer, de forma independente, indica que, no longo prazo,
existe uma tendéncia de que os precos das commodities influenciem negativamente as receitas com exportagdes dos
paises; sendo esta influéncia tdo maior quanto mais concentrada for a pauta exportadora dos paises nestes produtos.
Dado que as receitas com exportacdes sdo resultado das variacdes da quantidade e dos precos dos produtos
exportados, ao se considerar que o progresso técnico do setor de producdo de bens primdrios tende a ser plenamente
repassado aos precgos finais dos produtos, deste modo, ceteris paribus, o declinio dos pregos das commodities tende
a reduzir as receitas com exportagdes do pais. Apesar disto, as exportagdes de recursos naturais poderiam ajudar no
processo de industrializacdo por meio da criagdo de capacidade de importacdo de bens intermedidrios e de capital
(Prebisch, 1984; Bielschowsky, 2000; Sinnot; Nash; De la Torre, 2010).
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baixa elasticidade na oferta e na demanda destes bens se transmitiria para os pregos,
potencialmente mais volateis, comprometendo a gestdo macroecondmica de paises
cuja renda em geral, e as rendas do setor publico, em particular, sdo fortemente
dependentes de pouco setores. Rent-seeking, corrupgdo e graves problemas de
concentracdo de renda, regimes politicos ndo democréticos, guerras, instabilidade
politica e instituicdes de baixa qualidade seriam recorréncias em paises altamente
dependentes da produgdo e exportacdo de commodities (World Bank, 2008; Sinnot,
Nash e De la Torre; Black, 2015).

O cardter ndo renovavel de certas commodities, especialmente petréleo e
minerais, pode gerar processos de sobre-exploracdo e de exaustdo dos recursos
existentes e externalidades negativas como polui¢do, e exaustdo de outros recursos
associados (4gua, ar, solo etc.). Além dos desincentivos gerados pela “doenca
holandesa”, o cardter de enclave fisico de sua produ¢do, bem como o fato dos
investimentos iniciais para sua obtencao serem muito elevados e de longo retorno de
maturagdo, podem induzir a conflitos de propriedade, reducdo de investimentos em
outros setores da economia, concentracdo da infraestrutura fisica e legal para dar
sustentacdo exclusiva tais atividades, etc. A excessiva concentracdo de
investimentos nos setores produtores de commodities poderia implicar, também, na
reducdo nos investimentos em recursos humanos e em setores capital-intensivos
reduzindo, no longo prazo, o estoque geral de capital das economias.

Por outro lado, em uma perspectiva mais “otimista”, trabalhos recentes t€ém
sugerido que as evidéncias empiricas e histéricas permitem concluir que a “maldi¢ao
de recursos naturais” nio é¢ um destino necessario para os paises especializados na
produgio e exportagdo de commodities* As economias com tais carateristicas
poderiam se beneficiar pelos ciclos de altas nos precos das commodities, para reduzir
suas vulnerabilidades financeiras e acelerar o crescimento. Ademais, politicas
adequadas poderiam evitar trajetérias negativas, minimizando oS riscos antes
mencionados e potencializando a capacidade destas rendas extraordinarias em
constituir bases sélidas para o desenvolvimento. No plano fiscal haveria de se ajustar
os gastos publicos as flutua¢des de renda geradas pela volatilidade dos precos das
commodities. Vale dizer, dever-se-ia evitar a ampliacdo de gastos correntes em
periodos de bonanca e criar fundos de estabilizacdo — mais voltados para objetivos
macroecondmicos de curto prazo — e “fundos de riqueza” voltados para a
preservagao da capacidade de crescimento e diversificagdo produtiva no longo prazo
(World Bank, 2008; Sinnot; Nash; De la Torre, 2010; Ledernan; Maloney, 2010).

(4) Ver referéncias em Sinnot, Nash e De La Torre (2010). Este autores concluem que: “A key finding of
this report is that the weight of econometric evidence and of case studies of the historical record indicate that the
“commodity curse” (that natural resource abundance undercuts long-run growth), if it exists at all, is neither strong
nor inevitable. The preponderance of the evidence indicates that resource wealth, on average, neither undermines
nor disproportionately promotes economic growth. Nor, it seems, is there any “political curse” (that natural
resource abundance weakens democratic institutions and fuels large-scale conflict), at least not in LAC” (p. 57).
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O ciclo recente de variac@o nos precos das commodities reacendeu tal debate,

tanto na fase de alta prolongada — o “superciclo” (Prates, 2007; Black, 2015; IMF,
2015) — quanto em sua desaceleragdo. Conforme pode ser observado no Gréfico 1,
dentre as peculiaridades deste ciclo estdo o aumento significativo da volatilidade dos
precos e a tendéncia de elevacio dos precgos relativos destes produtos. Ao se analisar
a evolugdo dos indices mensais de precos gerais e desagregados nos principais
grupos de commodities, entre os anos de 1995 e 2014, particularmente na
comparacdo entre os periodos 1995-2002 e 2003-2014, nota-se: estabilidade dos
precos no primeiro periodo versus forte expansao no segundo periodo; mudanga no
comportamento da volatilidade, especialmente no periodo pds-crise financeira
americana; lideranca na magnitude do indice dos precos dos alimentos no primeiro
versus lideranga da magnitude do indice dos metais e energia no segundo periodo.

Grifico 1

Indices dos precos das commodities — janeiro de 1995 até dezembro de 2014 — Base 100 = 2010.
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A associacdo entre tais movimentos de precos e o desempenho das
economias exportadoras e importadoras de recursos naturais ensejou uma profusao
de estudos tedricos e empiricos, que buscaram explicar: (i) os determinantes do
“superciclo”, (ii) seu eventual esgotamento; e (iii) a relacdo entre alta/baixa e
maior/menor dinamismo das economias exportadoras de commodities. Em linhas
gerais, as explicagdes para a dindmica de pregos incluem, com distintas énfases: as
mudancas estruturais na oferta e na demanda globais, com especial aten¢cdo dada aos
efeitos da ascensdo de grandes economias emergentes, particularmente da China; e
as consequéncias da assim chamada “financeirizacio” dos mercados de
commodities. A ampliacio na liquidez originada das politicas monetarias
expansionistas das economias centrais, a desregulamentacdo dos mercados e as
inovagdes financeiras, especialmente a proliferacdo de derivativos, criou a ambiente
propicio para que tal processo ganhasse forca (Prates, 2007; Unctad, 2011; Black,
2015).

Assim, os impactos positivos da alta de precos e, por decorréncia, do choque
favordvel nos termos de intercdmbio, se manifestariam, principalmente: na
aceleracdo do crescimento da renda; na elevacdo dos investimentos produtivos; na
melhoria das condi¢gdes de solvéncia e de liquidez externa, na medida em que ha
influxo de divisas, via exportagdes e/ou investimentos diretos e de portfélio,
permitiria a ampliagdo dos niveis de reservas internacionais e de geracao autbnoma
de receitas em moedas conversiveis; na ampliagdo dos niveis de emprego; na
melhoria das contas publicas, pelo efeito de elevacdo na arrecadagdo de impostos;
dentre outros (World Bank, 2008; Sinnot; Nash; De la Torre, 2010; Ledernan;
Maloney, 2010; IMF, 2015). Tais efeitos, que se revertem nas fases de baixa, podem
ser organizados em termos de canais de transmissdao. No presente estudo, enfatiza-
se 0 “canal externo”, de geracdo de divisas.

No que se refere especificamente ao canal externo de transmissao dos efeitos
das variagdes nos precos das commodities, pode-se destacar, no caso das
exportagdes: (i) efeitos diretos sobre precos e quantidades dos bens exportados,
sendo estes recursos naturais; e (ii) efeitos indiretos sobre as exportacdes de
manufaturas, na medida em que se elevam as rendas de terceiros mercados (paises
exportadores de recursos naturais beneficiados pelo ciclo de alta) que demandam tais
produtos (Castilho; Luporini, 2010; Medeiros; Cintra, 2015). Sobre os fluxos de
capitais, os modelos “pull and push” desenvolvidos no comeco dos anos 1990 para
explicar o retorno da poupanca externa aos paises em desenvolvimento,
especialmente na América Latina, sugerem que o fortalecimento dos fundamentos
das economias receptoras, dentre eles as condi¢des de solvéncia e liquidez externa,
contribuiriam para “atrair” recursos externos, em suas diversas modalidades (Calvo;
Leiderman; Reinhart, 1993; Fernandez-Arias, 1994). Assim, a elevacdo nas
exportagdes de mercadorias, pelo aumento na demanda global e/ou nos pregos,
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implicaria em melhoria na solvéncia externa, aceleracdo no crescimento da renda,
dentre outros fatores, tornando tais paises mais atraentes aos olhos dos investidores
internacionais. Portanto, ainda que indiretamente, seria possivel associar a alta nos
precos dos recursos naturais como sendo uma fonte atratora de capitais estrangeiros.

O “paradigma eclético de Dunning” (1977, 2000), fonte seminal de
inspiracdo para o estudo do IED, apresenta os determinantes dos fluxos de IED e do
comportamento das empresas multinacionais (MNE’s) no processo de
internacionaliza¢do da producdo. Para Dunning, os fatores que determinam o IED
podem ser sintetizados na existéncia de vantagens de propriedade (ownership
advantage — “O”), de localizagdo (location advantage — “L”) e de internalizag¢do
(internalization — “T”), que formam o modelo OLI. Por decorréncia, Dunning (2000)
afirma haver, basicamente, quatro razdes que levam as MNE’s a realizarem o IED:
orientando-se pela oferta, buscando o acesso a recursos naturais disponiveis no pais
ou a mio de obra abundante (“resource seeking”); orientando-se pela demanda, cujo
objetivo € atender um mercado externo particular (“market seeking’); buscando
melhorar a divisdo do trabalho de um j4 existente portfélio de investimentos externos
e domésticos da MNE (“efficiency seeking”) e; visando proteger ou aumentar as
vantagens de propriedade da MNE, bem como reduzir a concorréncia (“asset
seeking”). Investimentos na exploragdo de recursos naturais se enquadrariam,
tipicamente, na motivagdo “resource seeking”, e um ciclo de alta nos precos das
commodities tenderia a ser um determinante direto do IED.

2 Evidéncias para o caso do Brasil (2002-2014)

Para analisar os efeitos do recente periodo de alta dos precos das
commodities (CAPC) sobre a entrada de divisas no Brasil sdo adotadas duas
metodologias econométricas. Por meio dos modelos Markovianos de mudanca de
regime, busca-se: (i) estimar o periodo de duragao do CAPC; (ii) comparar este com
os periodos de estimados para as séries de exportacdes, IED e IEC, (iii) de modo a
verificar se tais periodos sdo similares. Na sequéncia, utilizamos modelos de
cointegracdo bivariada e multivariada. A primeira serd empregada para verificar a
existéncia de relagdes estaveis de longo prazo entre os precos das commodities e as
séries das exportacdes, IED e IEC; a segunda investiga, por meio da metodologia
econométrica de VAR/VEC, os efeitos dos precos das commodities sobre as
exportagdes, IED e IEC. Sdo estimados trés modelos, um para cada agregado e,
dentre as varidveis explicativas incluidas em cada modelo, estard o indice de precos
das commodities. O Apéndice 1 descreve as varidveis utilizadas nos exercicios
econométricos, suas respectivas fontes e as relacdes tedricas sugeridas pela
literatura.
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2.1 Mudancga de Regimes de Markov

A concepgdo de que as séries econdmicas podem sofrer mudancas estruturais
ao longo do tempo vem sendo investigada por diversos autores’, que buscam
desenvolver métodos para captar estas mudancas de forma endégena. Nesta linha, os
modelos de mudanca de regime de Markov sdo amplamente utilizados para
investigar o comportamento ndo linear das séries econdmicas, permitindo estimar a
duracdo de cada regime de expansdo e de recessdo das séries, bem como as
probabilidades de transicdo de um regime para o outro. Em tais modelos, os
parametros estimados se alteram em fun¢do de diferentes regimes estocdsticos. Os
regimes e 0s seus furning points ndo sio observados pelo pesquisador (Hamilton,
1990).

No presente estudo, serdo testadas duas especificagdes desta familia de
modelos: o Markov Switching — Mistura de Normais (MS-MN) e o Markov
Switching — Dynamic Regression (MS-DR). O primeiro é a formulag@o mais bésica,
onde o processo gerador da varidvel dependente é formado pela mistura de diferentes
distribuicdes de probabilidades, uma para cada regime nido observado estimado
endogenamente pelo modelo (Hamilton, 1994). J4 o modelo MS-DR pode ser
considerado como um desdobramento do modelo de MS-MN, pois adiciona a
estimag¢do um componente autorregressivo de ordem p da varidvel dependente, cujo
pardmetro estimado depende das mudangas de regimes nao observadas. Nas duas
formulacdes, o ajuste no modelo ocorre instantaneamente com a mudanga no regime,
ou seja, apresenta uma resposta imediata na série dependente em fungdo das
mudancas nos regimes (Doornik, 2013).

Por meio destes modelos pretende-se estimar se houve mudangas de regimes
significativas em cada uma das séries de interesse, de modo a verificar se as datas
das mudangas mais importantes de cada série sdo concomitantes. Por meio destes
resultados, pode-se escolher o periodo amostral da pesquisa aqui. A equagdo 1
fornece a especificagdo do modelo de MS-MN:

Vi =Hst + &, &~IID(0;02) (D

A equacdo (1) especifica que o processo gerador da varidvel observada y no
tempo t, € influenciado pelo intercepto u, que se modifica de acordo com os
diferentes regimes ndo observados S ao longo do tempo e que podem assumir
qualquer valor entre os ndmeros naturais, excluindo o zero (j =1, 2, ..., N). Ademais,
& expressa o residuo da equagao.

(5) Tais como Quandt (1972), Goldfeld e Quandt (1973), Dempster, Laird e Rubin (1977), Hamilton (1989;
1990) e Kim (1994).
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As probabilidades de transicdo entre os diferentes regimes incluidos no
modelo segue uma cadeia de Markov, cuja probabilidade P de o regime S, assumir
qualquer valor j depende unicamente do valor i assumido no regime S;.;. Segue a
distribuicao de probabilidade:

P(S; =jISe-1 = 14,82 = ks oy Ye—1) = P(Se = jISe—q = 1) = pyj (2)

Ja a equagdo 3, modifica a 1 por meio da adi¢do de um vetor da varidvel
dependente defasada (y-1), cujo parametro (Bs) estard sujeito a mudangas de
regimes, o que caracteriza o modelo MS-SR.

Ve = Ust + BstVi—1 + Est 3)

A estimacdo os modelos de MS-MN e MS-DR para cada uma das séries
descritas foi realizada por meio do software OxMetrics 7, pacote PcGive 14. A
comparacdo entre os modelos, bem como a escolha do nimero de regimes incluidos
nas regressoes, foi realizada com base na andlise conjunta dos parametros estimados,
das estatisticas de ajuste dos residuos estimados e dos critérios de informagdo Akaike
(AIC) e Schwarz (SC).

O Grifico 2 apresenta as séries COMM, EXPORT, IEC e IED. A anilise
prévia das séries que serdo sujeitas aos modelos de mudanca de regimes é
importante, pois conforme afirma Hamilton (1990), a priori, existem apenas
suspeitas quanto as possiveis mudancas de comportamento das séries ao longo do
tempo. Assim, o possivel comportamento estrutural diferenciado ao longo do tempo
pode ser observado nas séries e tem-se maior seguranca quanto a importancia das
estimacdes dos modelos de mudanga de regimes.

A andlise do Grafico 2 levanta a suspeita de que tanto os precos das
commodities quanto as varidveis representativas da entrada de divisas no Brasil
tiveram, de forma concomitante, uma forte mudanca de comportamento nos anos
2000. Até o ano de 2004, aparentemente, todas as séries encontravam-se em regime
de baixa, com a média das observacdes 1995-2003 menor do que a média das
observagdes no periodo entre 2004 e 2014. Assim, a partir de meados da década de
2000, a média, a tendéncia e a volatilidade de todas as séries parecem ter se alterado
significativamente, corroborando assim a importancia de verificar se estas mudangas
sdo estatisticamente significativas. Além disto, o comportamento das séries
EXPORT e COMM ¢ bastante similar ao longo do tempo, o que ja levanta a hipdtese
da possivel existéncia de uma relagdo de cointegracao entre as duas varidveis.
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Gréfico 2
Comportamento das séries dos precos das commodities, exportagdes, IED e IEC no Brasil —
1995-T1 até 2014-T4
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados brutos divulgados pelo Banco
Central e FML *Em milhdes de d6lares, ajustado sazonalmente. ** Indice de pregos
das commodities ajustado sazonalmente.

Os resultados dos exercicios sobre mudanga de regime estdo apresentados
no Apéndice 2 (estimativas das duas especificagOes, as duracdes dos regimes € as
probabilidades de transi¢do de regimes) e no Grafico 3, que compara as datas de
inicio dos regimes de cada série.

O Grifico 3 apresenta cada uma das séries observadas e os regimes nio
observados estimados em cada modelo. As regides coloridas dos graficos
representam a duragdo estimada de cada regime e destacam as diferencas existentes
na média das séries em cada um dos regimes. Percebe-se, primeiramente, uma
elevada proximidade do inicio do regime de alta dos precos das commodities com o
inicio do regime de alta das exporta¢des do Brasil. Entre 1995 T1 e 2003 T4, os dois
regimes de baixa dos precos das commodities se intercalam, sendo que o periodo é
finalizado pelo regime de baixa 1, que € relativamente mais alto do que o regime 3.
Assim, pode-se considerar que a partir de 2002 T2, quando se inicia o dltimo periodo
estimado para o regime 1, os precos das commodities ja demonstravam sinais de alta,
sinais estes que se solidificam a partir de 2004, quando os regimes estimados sdao
evidentemente mais altos em relacdo aos regimes vigentes no periodo anterior. Tal
movimento se aproxima do comportamento das exportacdes, posto que o regime de
alta da série EXPORT se inicia em 2002 T3, um trimestre a frente do inicio do regime
da alta das COMM. Este ja é um forte indicio da possibilidade da influéncia do
recente ciclo de alta dos precos das commodities sobre a entrada de divisas no Brasil,
via EXPORT, a partir do ano de 2002.
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Gréfico 3
Mudancas de regimes nas séries COMM, EXPORT, IED e IEC — 1995-T1 até 2014-T4
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Fonte: Elaboracdo prépria.
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Ja as séries do IEC e do IED entram nos seus regimes de alta com uma
diferenca maior de tempo em rela¢do ao comeco da alta dos precos das commodities,
sendo que o regime intermedidrio da série do /EC se inicia em 2005 T2 e a de alta
do IED em 2006 T3. Um dos motivos para esta diferenga temporal pode residir no
efeito dominante dos canais indiretos de transmissdo, quais sejam: a melhoria na
solvéncia externa e no nivel de atividades a partir do boom das commodities
ampliaria, em um segundo momento, a entrada de capitais. No caso das exportagoes,
o canal é direto, por efeitos de preco e quantidade. Ademais, esta diferenca pode ter
sua origem no préprio comportamento histdrico dos precos das commodities, que é
bastante volatil e influencia as expectativas futuras destes precos. Em outras
palavras, os precos das commodities estavam localizados em um regime de baixa até
o ano de 2002, passado certo periodo de aumento consistente nos pregos das
commodities, tanto os investidores em carteira quanto os investidores diretos,
reformularam suas expectativas em relagdo aos precos destes produtos, conferindo
maior confianca na alta destes precos do que na baixa ou no seu comportamento
volatil.

Por fim, cabe ressaltar que a estima¢do das mudancas de regimes das séries
ndo estabelece, a priori, qualquer relacio de causalidade entre as varidveis. O
objetivo, até aqui, era avaliar em que medida houve um movimento conjunto
daquelas ao longo de tempo e, concomitantemente, estimar o préprio ciclo de alta
dos precos das commodities. Com base nos resultados expostos, definiu-se que o
periodo amostral adotado para esta pesquisa compreende o seguinte intervalo de
tempo: 2002-T1 e 2014-T4. Este passa a ser o CAPC em todas as andlises realizadas
na préxima secao.

2.2 Anadlise dos efeitos da alta no preco das commodities: aplicacdo do
VAR/VEC

Para analisar os efeitos do CAPC sobre a entrada de divisas no Brasil, parte-
se para um segundo conjunto de exercicios por meio da utilizacdo de modelos
VAR/VEC. Ao se aplicar tal metodologia e, eventualmente, identificar a existéncia
de um processo de cointegracdo entre as varidveis envolvidas na andlise, sem a
necessidade de controlar essas alteracdes de regimes, pode-se concluir pela
existéncia de uma relacdo estdvel entre estas varidveis no longo prazo. Vale dizer,
mesmo que os regimes sejam diferentes no curto prazo, nos termos observados pela
aplicacdo do método Markoviano, pode existir uma relacdo de equilibrio de longo
prazo entre as séries temporais investigadas. Nestes casos, os modelos VAR/VEC
tradicionais sdo eficientes®.

(6) A questao da eficiéncia estd associada a comparagdo entre os graus de liberdade dos modelos VAR com
mudanca de regime e os mesmos modelos sem o controle dos regimes. Ou seja, a cada regime inserido na
especificagdo econométrica, o niimero de pardmetros estimados se amplia de forma significativa.
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Isto posto, e apds verificar que as séries em tela sdo integradas em primeira
ordem (Apéndice 3), a Tabela 1 revela a existéncia de relacdo de cointegracio entre
as séries EXPORT e COMM; e IED e COMM. Mesmo que, individualmente, estas
séries ndo possuam média e varidncia constantes, suas respectivas combinacgdes
lineares geram relacdes de equilibrio de longo prazo. O mesmo nao pode ser dito
para a relagdo IEC e COMM.

Tabela 1
Teste de cointegrac@o bivariada Engle-Granger para as séries 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 informagdo Schwarz.**Nivel de significancia de 5%.

Fonte: Calculado com o Eviews 9.

Para avancar na compreensao de relacdes de causalidade, ndo reveladas pela
cointegracdo bivariada, parte-se para a aplicacdo dos modelos de cointegracao
vetorial. Os testes estatisticos usuais para tais exercicios, bem como o resultado da
andlise de causalidade de Granger, estdo reportados no Apéndice 3. O Gréfico 4 e as
tabelas 2 e 3 revelam, respectivamente, as fungdes de resposta ao impulso, as
equacdes de longo prazo e a decomposi¢do da variancia. Sao estimados trés modelos
econométricos diferentes, onde as séries COMM ou COMM_tx aparecem como
varidveis enddgenas. Ademais, em cada modelo foram utilizadas varidveis de
controle, detalhadas no Apéndice 1. Assim, temos os modelos: (i) exportagdes:
EXPORT*log, Cambio_rlog, PIB_M%*log, COMM*log; (ii) investimento em
carteira: COMM*log, IEC*log, Bovespalog, Joneslog, SELIC, EMBIlog, D_juros,
SOL, SOLL, FED, Cambio_nlog, IPCA; (iii) investimento estrangeiro direto: FED,
Cambio_nlog, IPCA, IED*log, COMM_tx, PIB*log, AB, Al PIB_M_tx. Os
procedimentos adotados em cada especificacdo econométrica sdo semelhantes e
seguem, de modo geral, a seguinte ordem: estimativa das estatisticas dos testes de
autocorrelacdo e de heterocedasticidade que, em conjunto com os critérios de
informacdo AIC e SC, definem a escolha do nimero de defasagens adotadas nos
modelos; aplicacdo dos testes para o nimero de equagdes cointegrantes e de
causalidade de Granger e; por fim, serdo analisados os resultados obtidos na FIR, na
equacdo de longo prazo e na decomposicdo da varidncia. Nesta dltima, a ordem
estabelecida para as funcdes de curto prazo serd embasada, primeiramente, nos
resultados obtidos no teste de causalidade de Granger e, complementarmente, nos
resultados da FIR.
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Grafico 4

Resultados dos Modelos VAR/VEC

(A) Efeito impulso-resposta sobre a varidvel EXPORT
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(C) Efeito impulso-resposta sobre a varidvel IEC
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Fonte: Elaboragdo prépria com o Eview 7.0.
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Tabela 2

Equacdo de longo prazo dos modelos VAR/VEC - 2002-T1 até 2014-T4

(A) Exportagdes (B) IEC (C) IED
Varidvel Parémetro ~e Varidvel Parémetro ~e Varidvel Parémetro ~e
desvio padrdo desvio padrio desvio padrao
Cambio_r 0,2141 (0,079) | COMM 44,438 (6,354) | PIB_M_tx -0,060 (0,164)
PIB_M -3,786 (1,038) EMBI -20,158 (4,874) PIB 4,410 (0,512)
COMM 1,548 (0,161) Bovespa -22,544 (5,953) Al 16,928 (5,002)
Tendéncia 0,014 (0,003) Jones -25,837 (8,107) | COMM_tx 0,055 (0,007)
Constante 15,817 D_juros 8,403 (1,134) IPCA -0,063 (0,024)
SOLL -2,400 (0,294) Cambio_n 4,667 (0,530)
Cambio_n 12,650 (8,647) AB -0,258 (0,041)
C 380,86 FED -0,076 (0,119)
C -31.784
Fonte: Elaborag@o prépria com o Eviews 7.
Tabela 3
Decomposi¢ao da variancia dos modelos VAR/VEC — 2002-T1 até 2014-T4
(A) Exportagdes
Periodo Export COMM PIB.M Cambio_R
1 88,93 10,02 1,03 0,02
2 90,62 6,84 2,52 0,02
3 82,17 6,79 10,15 0,89
4 73,64 8,33 16,58 1,44
5 64,90 12,09 20,97 2,04
(B) IEC
Periodo | IEC Bovespa Jones COMM Cambio_n EMBI  SOLL D_juros
1 91,58 1,70 0,27 0,14 1,69 4,51 0,09 0,02
2 90,78 1,19 1,79 0,25 1,63 4,04 0,29 0,03
3 88,45 0,97 2,78 1,63 1,49 3,65 0,92 0,11
4 87,96 1,62 3,21 1,51 1,21 3,09 1,29 0,13
5 88,06 1,96 3,51 1,25 1,01 2,58 1,53 0,11
(C) IED
Periodo IED PIB Al  COMM_tx PIB_M_tx IPCA Cambio_n AB FED
1 85,30 6,98 0,04 0,07 3,38 1,22 0,24 1,87 0,89
2 55,23 13,59 3,27 0,16 3,43 2,25 8,21 3,97 9,89
3 4796 1536 3,21 0,53 2,74 4,55 11,60 3,73 10,33
4 42,05 16,34 425 0,72 3,84 3,92 12,20 7,73 8,95
5 3593 16,77 5,30 0,66 5,80 3,05 12,56 12,26 7,67
Fonte: Elaboragdo prépria com o Eviews 7.
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Para o caso das exportagdes, os resultados apresentados no Apéndice 3
sugerem que: (1) a varidvel EXPORT € determinada endogenamente pelo sistema de
equacdes proposto, uma vez que, a 1% de significincia EXPORT ¢ causada, no
sentido de Granger, pelas outras varidveis do modelo; (ii) ao nivel de significincia
de 5% EXPORT ¢ causada, no sentido de Granger, por COMM e Cambio_r; e (iii) a
varidvel COMM causa, no sentido de Granger, o PIB_M, resultado que parece ser
espurio. Ao se analisar a FIR, percebe-se a existéncia de uma elevada sensibilidade
da varidvel EXPORT em relacdo aos choques ocorridos nas varidveis endégenas do
modelo, com destaque para os choques provenientes de COMM e PIB_M, sendo que
esta segunda apresenta o maior efeito positivo sobre as exportacdes brasileiras, além
de resultar em efeitos mais estdveis. As alteracdes na varidncia (tabela 3, painel A)
corroboram estes resultados, visto que as varidveis COMM e PIB_M causam
alteracdes mais significativas na EXPORT, sendo maior o efeito da primeira nos dois
primeiros trimestres, passando, a partir do terceiro trimestre, a predominar o efeito
da renda mundial sobre as exportagdes brasileiras. H, também, um efeito negativo
da desvalorizacdo da taxa de cambio real sobre as exportacdes, resultado que
contradiz a relagdo de causalidade usual. Em rela¢do aos choques nos pregos das
commodities, percebe-se um comportamento ciclico mais acentuado na resposta da
variavel EXPORT, que parece se estabilizar apds o oitavo trimestre em um patamar
positivo, ou seja, tem-se que os choques na varidvel COMM influenciam
positivamente as exportacdes brasileiras.

Na equagdo de longo prazo do modelo VEC (Tabela 2, painel A), as
varidveis Cambio_r e COMM influenciam positivamente as exportacdes brasileiras,
sendo que a elasticidade estimada para a segunda varidvel € significativamente maior
do que a estimada para a primeira. A varidvel PIB_M apresentou pardmetro estimado
negativo e significativo no modelo, o que parece ser um resultado espurio, pois se
espera uma elasticidade-renda da demanda por exportacdes com sinal positivo.
Entretanto, alguns indicios nos levam a considerar que este resultado pode ser fruto
de alguma relagdo muito préxima entre as varidveis PIB_M, EXPORT e COMM, que
possuem praticamente 0 mesmo comportamento no periodo analisado (ver painel B
do Grifico 4).

A partir de 2002, as trés séries passaram a apresentar um comportamento
bastante similar, com destaque para os movimentos das séries COMM e EXPORT,
que foram praticamente iguais, o que resulta em um elevado coeficiente de
correlacdo entre elas, de 0,98. Somente apds o ano de 2010 parece ter ocorrido um
novo distanciamento da tendéncia de crescimento das séries COMM e EXPORT em
relacdo ao observado para a série do PIB_M, a exemplo do que ocorreu entre os anos
de 1995 e 2002. Além disto, a divergéncia na trajetdria de crescimento das séries do
PIB mundial e das exportagdes brasileiras, observada apds o ano de 2010, pode
explicar o sinal negativo estimado para o pardmetro da série PIB_M no modelo
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VAR/VEC para a série EXPORT. As evidéncias sugerem que o efeito da série
COMM pode estar se sobrepondo aos efeitos da renda mundial sobre a varidvel
EXPORT. O peso crescente das commodities na pauta exportadora brasileira pode
ajudar a compreender tal fendmeno. Por decorréncia e dados os resultados robustos
para a relacdo entre as exportacdes e a renda mundial, tanto no teste de causalidade
de Granger quanto na FIR, vamos considerar que os resultados para o PIB_M na
regressdo de longo prazo sio apenas nao significativos.

Em resumo, os resultados do modelo VEC indicam que os precos das
commodities afetam significativamente as exportacdes brasileiras. Durante o CAPC,
um choque positivo na série COMM aumentou significativamente EXPORT no
decorrer de dois trimestres, sendo que, apds este periodo, as exportagdes passaram a
apresentar uma resposta mais ciclica ao impulso inicial, que se estabiliza em um
patamar positivo, depois de transcorridos oito trimestres. No longo prazo, confirma-
se, estatisticamente, que o modelo apresenta alguma relacdo de cointegracio e a
equacido estimada apresentou parimetro de 1,54 para os precos das commodities, ou
seja, um aumento de 1% nestes pre¢os aumenta em 1,54% as exportacdes brasileiras.

Passando a nossa segunda série representativa da entrada de divisas externas,
o IEC, observou-se que: (i) apenas a série Bovespa causa, no sentido de Granger, e
a 10% de significancia, a varidvel IEC; (ii)) COMM causa, no sentido de Granger, as
séries Bovespa, Jones e SOLL, considerando 5% de significancia, sendo que para
esta ultima o sentido de causalidade € bidirecional; (iii) as variacdes do Bovespa,
Jones e EMBI possuem relag@o expressiva com as mudancas no IEC (ver Tabela 3,
painel B). Tal resultado é plausivel, pois as acdes das grandes empresas exportadoras
de commodities sdo negociadas nas bolsas de valores estadunidense e brasileira e,
com isso, aumentos nos pre¢os dos produtos comercializados por elas tende a
valorizar os ativos das empresas, o que se reflete em aumento dos respectivos indices
bursateis.

A FIR (Gréfico 4, painel C) sugere que choques no termo erritico das
equacdes de determinagdo das varidveis Bovespa e COMM aumentam, no curto
prazo, a entrada de divisas no Brasil via /EC. Choques positivos nas equagdes das
varidveis EMBI e Cambio_n reduzem a entrada de capitais, pois implicam em
aumento do risco, no caso da primeira e, aumento da instabilidade da economia, para
a segunda. Em relacdo ao indice Dow Jones, elevagdes no indice da bolsa
estadunidense parecem direcionar capitais rumo a economia brasileira, resultado que
pode ser explicado pelo ambiente de &nimo do mercado internacional. J4 as respostas
de curto prazo apresentadas pelo IEC em relagdo aos choques nas séries SOLL e
D_juros parecem espurias, uma vez que as deterioracdes nas condi¢des de solvéncia
aumentam o /EC e elevacdes no diferencial de juros da economia brasileira reduzem
o IEC.
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A equacio de longo prazo (Tabela 2, painel B) revela uma influéncia positiva
e bastante elevada dos precos das commodities sobre a entrada de /EC no Brasil.
Ademais, os pardmetros estimados para as varidveis EMBI e SOLL sao negativos e
significativos, com 95% de confianca, mostrando que aumentos no risco e na
deterioracdo das condi¢des de solvéncia da economia brasileira reduzem a entrada
de IEC. A taxa de cambio ndo apresentou significancia estatistica para explicar as
variagdes no IEC, no longo prazo. Os resultados encontrados para a varidvel EMBI
vado ao encontro das evidéncias apresentadas Barbosa e Meurer (2011). J4 os
resultados encontrados para o indicador de solvéncia, avangam com relagdo as
pesquisas realizadas por Barbosa e Meurer (2011) e Peres et al. (2013), ao adicionar
a varidvel SOLL na regressdo, ao espirito de Calvo, Leiderman e Reinhart (1993) e
Fernandez-Arias (1994). Ademais, hd uma relacdo de causalidade bidirecional entre
os pregos das commodities e a varidvel SOLL, que pode revelar os efeitos da
determinac¢do endégena do indicador de solvéncia externa das economias receptoras
de capital de curto prazo. Tal efeito foi formalizado por Fernandez-Arias (1994),
cujo modelo indica que os fatores (push factors) que direcionam os capitais externos
em direcdo as economias em desenvolvimento podem, também, afetar os fatores que
atraem estes mesmos capitais para tais economias (pull factors), via indicador de
solvéncia. Os resultados do nosso modelo permitem sugerir que o canal para este
efeito indireto, no caso da economia brasileira, durante o periodo analisado, ¢ alto
nos pregos das commodities.

Ja em relagao aos indices das bolsas de valores estadunidense e brasileira, os
parametros estimados para as varidveis foram negativos e significativos,
contrariando os resultados apresentados na FIR. Quanto ao Jones, acredita-se que no
longo prazo os agentes irdo procurar manter suas inversdes vinculadas a ativos mais
seguros, emitidos nas economias avancadas. Assim, elevagdes no indice Dow Jones
podem resultar em reducdes no /EC do Brasil. Nao obstante, no curto prazo os
agentes buscam rentabilidade nos mercados de capitais das economias em
desenvolvimento. Quanto ao sinal negativo para o indice Bovespa, o resultado parece
ser espurio. A andlise conjunta deste resultado e do teste de causalidade de Granger
nos leva a seguinte explicacdo: hd um efeito de causagado inversa, que inicia com o
aumento dos precos das commodities, capazes de “empurrar” capitais externos para
a economia brasileira e que resulta em elevacdo no Ibovespa.

Os resultados do modelo /EC permitem considerar que os precos das
commodities parecem ser um importante fator que direciona capital estrangeiro de
curto prazo para o Brasil. Este resultado converge com a hipdtese de financeirizagdo
daqueles precos. A literatura sobre essa questdo aponta que a financeirizagdo
determinou, de forma essencial, o0 CAPC pais (Prates, 2007; Unctad, 2011; Black,
2015). Com isso, € provavel que a alta destes precos tenha contribuido
significativamente para a entrada de IEC no Brasil no periodo em tela.
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No modelo de /ED, os testes de causalidade de Granger indicam que: (i) com
10% de significancia, COMM _tx e PIB_M_tx causam, no sentido de Granger, as
variagdes no /ED brasileiro; (ii) com 5% de significancia, o PIB causa o IED, o que
indica a possivel importancia do tamanho da economia brasileira na entrada de
capitais de longo prazo no pais. Passando a andlise dos efeitos da taxa de crescimento
dos precos das commodities, pode-se inferir que: (i) hd uma relagdo de causalidade
da varidvel COMM_tx para as séries PIB, AB e PIB_M_tx, sendo que para esta tltima
varidvel o sentido de causalidade ¢ bilateral; (ii) deste modo, o teste indica que os
precos das commodities nao s6 Granger causam o /ED, como o PIB causa o [ED. A
relacdo entre as séries COMM_tx e AB ndo surpreende, visto que o indicador de
abertura comercial ¢ formado pela soma das importacdes e exportagdes do pais,
divido pelo PIB. No modelo EXPORT, os precos das commodities influenciam as
exportagdes e, conforme indicado no teste de causalidade de Granger, estes precos
causam o PIB.

A FIR (Grifico 4, painel D) mostra que choques nas varidveis Al, PIB_M_tx,
COMM_tx e PIB geram aumentos na entrada de /ED no Brasil. A partir deste
resultado e dos obtidos no teste de causalidade de Granger, estabeleceu-se como
prioritdrias as varidveis representativas do nivel de atividade na andlise da
decomposicdo da variancia (Tabela 3, painel C). Os resultados indicam uma
predominéncia destas varidveis para explicar as mudancas no IED, ficando os precos
das commodities com o menor efeito sobre a varidvel em questdo. Aumentos no
IPCA, que é uma proxy para a estabilidade econdmica do pais, geram redugdes
acentuadas no /ED, nos primeiros 5 trimestres apds o choque, passando a ter um
pequeno efeito positivo a partir do sexto trimestre e voltando a causar efeitos
negativos sobre o [ED a partir do nono trimestre, resultando, por fim, em um
pequeno, mas negativo efeito sobre o IED. As relagbes de curto prazo com as
varidveis AB e FED sio, aparentemente, espurias, pois choques positivos na primeira
geram redugdes no /ED e, na segunda, que € uma proxy para a liquidez internacional,
geram elevacdes no IED. Especificamente quanto a série AB, aumentos no PIB
reduzem o valor do indice de abertura comercial, coeteris paribus; por outro lado,
aumentos no PIB atraem investimentos para o Brasil.

A equagdo de longo prazo (Tabela 2, painel C) mostra que, dentre os
resultados significativos, com 95% de confianga, tem-se que as varidveis ligadas ao
nivel de atividade econdmica do Brasil exercem os maiores efeitos de longo prazo
sobre o IED, especialmente a varidvel Al, que representa as oportunidades ligadas
ao crescimento do mercado interno do pafs. Destaca-se, também, que ao longo dos
trimestres, as mudangas nesta varidvel tornam-se substancialmente importantes para
explicar as mudancas no IED, o que fica explicito na andlise da decomposi¢do da
varidncia. Vale dizer, o /ED no Brasil estd predominantemente caracterizado como
sendo do tipo “market seeking”. O Cambio_n apresentou sinal positivo e
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significativo, a 5% de significancia, mostrando que as desvalorizacdes da moeda
nacional aumentam o /ED no Brasil, pois reduzem, em dodlares, os valores de
aquisicdo dos ativos locais.

O pardmetro estimado para a varidvel COMM_tx foi significativo. Apesar de
a influéncia positiva do crescimento dos precos das commodities sobre o IED no
Brasil ser pequena, tem-se que estes pregos auxiliam no aumento dos investimentos
diretos no pais. O mesmo ocorre com a varidvel IPCA, que apresentou parimetro
estimado pequeno, porém significativo e com sinal negativo, mostrando que
aumentos na infla¢do brasileira reduzem a entrada de /ED no pais. Os resultados
estimados para a varidvel AB sdo esplrios e os parametros estimados para as
varidveis PIB_M_tx e FED nio sdo significativos. De modo geral, os parametros
estimados estdo de acordo com os obtidos por UNCTAD (2008), De Castro,
Fernandes e Campos (2014), Cunha Junior (2012), dentre outros, na medida em que
os pregos das commodities exercem influéncia secundéria na determinacdo do /ED
destinado ao Brasil.

Consideracoes finais

Para avaliar o canal externo de transmissdo dos efeitos do ciclo recente de
alta nos pregos das commodities sobre a economia brasileira, o presente trabalho
testou a relacdo entre aqueles e trés agregados do BP: exportagdes, IEC e IED.
Considerando os possiveis efeitos diretos e indiretos pelos quais os precos das
commodities podem afetar tais fluxos, foram utilizados modelos econométricos de
Mudancas de Regimes Markovianos e de cointergacdo bivariada e multivariada, o
que nos permitiu concluir que aquela alta incrementou a entrada de divisas.

A andlise das mudangas de regimes nos precos das commodities indicou o
periodo de crescimento destes precos a partir do ano 2002. Os resultados obtidos
permitem notar que durante o ciclo de alta, a duragao e a persisténcia dos regimes da
série dos precos das commodities foi maior do que a observada no periodo anterior
ao ano de 2002. Ademais, a partir deste ano, as alternancias de regimes ocorrem entre
os regimes mais altos estimados para o modelo, enquanto que no periodo entre os
anos de 1995 e 2002, a série dos precos das commodities é formada pela alternincia
dos regimes mais baixos estimados para a série. Esta mesma andlise foi estendida
para a entrada de divisas no Brasil (exportagdes, IED e IEC), com a obtengdo de
padrdes de comportamento similares aos dos precos das commodities. Tanto a
alternincia, a persisténcia e a duragc@o dos regimes foram alteradas apds o inicio do
ciclo de alta dos precos das commodities. Com excecdo do IED, que apresentou uma
alterndncia de regimes mais estdvel e gradual, as demais séries seguem padrdes de
comportamento dos regimes bastante similares, com destaque para os pregos das
commodities e as exportagdes, que entram em regimes considerados de alta com
apenas um trimestre de diferenca.
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A andlise Markoviana gerou um primeiro conjunto de informacdes que
autorizam relacionar a expressiva entrada de divisas no Brasil durante os anos 2000,
e que possivelmente contribuiu para a acumulag@o de reservas internacionais’ pelo
pais, com o ciclo de alta dos precos das commodities. Para avangar na compreensao
destas relacdes foram estimados modelos VAR/VEC para as exportacdes, IED e IEC,
com o uso dos pregos das commodities como varidvel explicativa central na andlise,
acompanhada por varidveis de controle apontadas pela literatura tedrica e empirica
como importantes na determinacdo dos fluxos de capitais para economias em
desenvolvimento. Os resultados mostram que os precos das commodities foram
importantes determinantes da entrada de divisas via exportacdes e IEC. O efeito
sobre o IED foi menor, mostrando que o motivo “resource seeking” de
internacionalizacdo da producdo de empresas multinacionais possui papel
secundario na determinacio destes investimentos no Brasil.

No presente estudo ndo exploramos a provavel relacdo entre aqueles fluxos
e a acumulacdo de reservas internacionais, com efeitos posteriores em indicadores
de liquidez e solvéncia externa, bem como os efeitos das variagdes nos precos das
commodities sobre outros agregados macroecondmicos. Assim, sdo vdrias as linhas
de investigagdo a serem exploradas em trabalhos futuros. Se nossas evidéncias
contribuem com a literatura prévia, estdo longe de esgotadas as possibilidades de
analisar os canais de transmissao dos choques nos precos das commodities e, mais
importante, mantém-se em aberto o relevante debate em torno das vantagens e
desvantagens da especializagcdo produtiva e comercial, questio que € mais geral,
complexa e ndo pacificada na literatura econdmica.
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Apéndice 1
Tratamento dos Dados e Fontes

As séries utilizadas no presente estudo: (i) t€m periodicidade trimestral
(1995-T1 até 2014-T4); (ii) foram transformadas em nimero indice, ano base 2000;
e (iii) sofreram transformac¢do logaritmica e foram ajustadas sazonalmente pelo
método Arima X12.

I) Variaveis de Interesse:

Preco das Commodities (COMM): Indice geral de precos das commodities,
divulgado em periodicidade mensal pelo FMI, ano base 2005. Para este exercicio,
foi calculada a média de trés meses do indice.

Exportacoes (EXPORT): Exportagdes de bens Free On Board. Série em milhdes
de dodlares, extraidas do Balango de Pagamentos brasileiro divulgado pelo Bacen na
periodicidade trimestral.

Investimento Estrangeiro em Carteira (IEC): Série em milhdes de dodlares,
extraidas do Balangco de Pagamentos brasileiro divulgado pelo Bacen na
periodicidade trimestral.

Investimento Estrangeiro Direto (IED): Série em milhdes de ddlares, extraidas do
Balanco de Pagamentos brasileiro divulgado pelo Bacen na periodicidade trimestral.

II) Variaveis de Controle:

Taxa de Cambio Real;,; (Cambio_r): Série construida a partir da taxa média de
Cambio nominal (R$/US$), divulgada pelo Bacen, da taxa de inflagdo ao consumidor
dos EUA, obtida por meio do Bacen, e do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Esta varidvel serd empregada no modelo EXPORT e espera-se que
desvalorizagdes reais na taxa de cdmbio do Brasil impulsionem as exportagdes do
pafs.

Produto Interno Bruto Mundial*;,, (PIB_M): Proxy construida a partir da soma
do PIB trimestral de 46 paises, obtidos na base de dados The Economist Intelligence
Unit (EIU), expressos em mil ddlares estadunidenses, a precos constantes de 2005,
e que representa, em média, 89% do PIB mundial entre os anos de 2002 e 2014.
Pretende-se controlar os efeitos da renda mundial sobre as exportac¢ées brasileiras
no modelo proposto.

Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — IBOVESPA,,, (Bovespa): divulgado
pela BM&F Bovespa, em periodicidade mensal. Para construir a série trimestral foi
calculada a média de trés meses do indicador. Esta varidvel sera utilizada no modelo
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do IEC e espera-se que a relagdo estimada seja positiva, pois incrementos nos
valores das acdes negociadas na BM&F podem atrair os capitais de curto prazo para
o pais. Entretanto, também & possivel verificar uma influéncia positiva do IEC sobre
o IBOVESPA, caso a entrada destes capitais seja direcionada para compra de a¢des
que componham o indice.

Indice Dow Jonesw, (Jones): Indicador de desempenho médio das 30 principais
acdes negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque. Os dados brutos foram
obtidos por meio do Bacen em periodicidade mensal e, para obter a série trimestral,
foi calculada a média de trés meses do indicador. Espera-se que o sinal do pardmetro
estimado no modelo do IEC seja negativo, pois incrementos no valor das a¢des da
principal bolsa de valores americana devem atrair os capitais para este mercado.

Taxa do Sistema Especial de Liquidacao e Custédia (SELIC): Taxa referencial
de juros nominal brasileira, divulgada pelo Bacen em periodicidade mensal.
Utilizou-se a taxa acumulada de trés meses para construir a série trimestral. Espera-
se que a elevacdo da taxa de juros basica do Brasil impulsione a entrada de IEC no
pafs.

Emerging Market Bond Index — Risco Brasil,, (EMBI): Indice representativo do
spread soberano dos titulos de paises em desenvolvimento. Dados obtidos no
Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) em periodicidade mensal. A série
trimestral foi obtida por meio da média de 90 dias. O EMBI — Risco Brasil reflete o
risco dos titulos emitidos pelo pais em relag@o aos titulos da divida americana e serd
empregado no modelo do IEC.

Federal Funds Rate (FED): Taxa bdsica de juros nominal overnight do mercado
interbancdrio americano. Série obtida no Bacen, com periodicidade mensal.
Utilizou-se a taxa de 3 meses acumulada para construir a série trimestral. Esta
varidvel serd utilizada no modelo do IEC, pois se espera que a redugdo da taxa de
juros basica dos EUA empurre os capitais de curto prazo para o Brasil. No modelo
do IED, esta varidvel serd utilizada como proxy para a liquidez internacional,
verificada especialmente nos anos seguintes ao estouro da crise financeira de 2008.

Diferencial de taxa de juros (D_juros): Diferenca percentual entre a taxa de juros
SELIC e a taxa de juros FED. Quanto maior este diferencial, se espera que aumente
a entrada de IEC no pafs.

Solvéncia — Déficit nas Transacoes Correntes (DTC) sobre as exportacoes —
(SOL): Série percentual construida com base na relagdao entre o DTC e as
exportagdes de bens Free On Board. A fonte dos dados brutos € o Bacen. Esta
varidvel busca mensurar os efeitos das condi¢des de solvéncia externa da economia
sobre a entrada de IEC no pafs, visto que a deterioracdo desta condi¢@o resulta em
maior percepg¢ao de risco por parte dos investidores estrangeiros.
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Solvéncia — Passivo Externo Liquido (PEL) sobre as exportacoes — (SOLL):
Série percentual construida com base na relacdo entre o PEL e as exportacdes de
bens Free On Board. A série do PEL foi obtida por meio dos dados brutos do ativo
e do passivo externo do Brasil, divulgados pelo Bacen, em periodicidade trimestral,
na série histérica da Posicdo de Investimento Internacional. Esta varidvel possui o
mesmo objetivo da varidvel SOL no modelo do IEC, entretanto, optou-se por testar
as duas especificacdes de solvéncia externa e verificar qual delas apresenta as
melhores estatisticas de ajuste no modelo. Esta varidvel parece ser mais relevante no
exercicio proposto, visto que apresenta a relacdo entre o tamanho do passivo externo
liquido do pais em relacdo a fonte dltima de divisas externas do pais, que sdo as
exportacdes. Deste modo, espera-se obter uma relacdo negativa entre esta varidvel e
o IEC. Entretanto, a entrada de IEC no pais eleva o PEL, ocasionando, ceferis
paribus, uma deterioragao do indicador de solvéncia.

Taxa de Cambio nominal,, (Cambio_n): Taxa de cAmbio nominal (R$/USS$),
divulgada pelo Bacen, em periodicidade trimestral. Para obter a série trimestral, foi
realizada a média de trés meses. Esta varidvel serd utilizada nos modelos do IEC e
do IED e arelacdo esperada com estes agregados pode ser positiva ou negativa, visto
que as desvalorizacdes da moeda nacional podem gerar incertezas no mercado,
reduzir a lucratividade esperada dos investimentos e causar reduc¢do na entrada de
capitais no pafs, especialmente no curto prazo. Por outro lado, estas desvalorizagdes
cambiais reduzem os precos dos ativos nacionais em ddlares, o que pode impulsionar
a entrada de capitais no pais em busca de oportunidades de investimentos
relacionadas a redug@o nos custos das inversoes.

Produto Interno Bruto do Brasil*;, (PIB): Média mével de quatro trimestres do
PIB brasileiro. Dados brutos obtidos nas Contas Nacionais Trimestrais (CNT) do
IBGE, em mil délares americanos, a precos de 2005. Esta série serd utilizada no
modelo do IED com o propésito de testar os efeitos do tamanho da economia sobre
a entrada de investimentos produtivos no paifs.

Abertura Comercial (AB): Soma das exportacdes e importacdes de bens Free On
Board, dividido pelo PIB do pais. Dados primarios originados no Bacen (séries do
BP) e no CNT/IBGE, em milhdes de ddlares, a precos correntes. Utilizou-se a média
movel de quatro trimestres da série AB. Por fim, espera-se obter uma relacdo positiva
deste indicador com o IED, em linha com o motivo efficiency seeking da teoria do
Paradigma Eclético.

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): Taxa de inflagdo
oficial brasileira, acumulada dos tltimos 12 meses, obtida no IBGE. Proxy utilizada
para testar influéncia da estabilidade econdmica do pais sobre o IED e IEC.

Taxa de Absorc¢ao Interna (AI): Somatério do consumo das familias, do governo
e da Formacdo Bruta de Capital Fixo do Brasil, dividido pelo PIB do pafs. As séries
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foram obtidas nas CNT/IBGE trimestrais, a precos correntes, em milhdes de reais.
Utilizou-se o valor acumulado em 4 trimestres das séries para construir um indicador
de médio prazo que possa refletir os efeitos do crescimento do mercado interno sobre
a atracdo de IED para o pais. Assim, espera-se que esta varidvel apresente uma
influéncia positiva sobre o IED, nos termos do motivo market seeking da teoria do
Paradigma Eclético.

Taxa de crescimento do PIB mundial (PIB_M_ tx): Taxa de crescimento média de
quatro trimestres da série PIB_M. Esta varidvel sera utilizada no IED para captar os
efeitos do nivel de atividade da economia mundial sobre as estratégias de
internacionalizag¢do da producgdo das empresas.

Taxa de Crescimento dos Precos das Commodities (COMM_tx): Taxa de
crescimento média de quatro trimestres da série COMM. Esta série serd aplicada no
modelo do IED, em substitui¢do da varidvel COMM. Esta série serd aplicada no
modelo do IED. A justificativa para a utilizacdo desta especificagdo é de que o IED
estd associado dindmicas de longo prazo. Logo, € plausivel que as empresas tomem
decisdes a partir do comportamento de médio prazo das varidveis, ndo se prendendo
apenas a mudangas econdmicas ocorridas no mesmo momento temporal da decisdo
de investir. Especificamente em relagdo aos precos das commodities, Fornero e
Kirchner (2014) afirmam que existe um lag temporal entre a alta dos pregos das
commodities e as decisdes empresarias de investir, mesmo em setores voltados a
exploragdo dos recursos naturais. Isto se deve ao cariter de longo prazo destas
inversdes, que leva os agentes a formularem suas expectativas com base na mudanga
persistente nos precos das commodities, nio com base em choques temporarios.
Ademais, a pesquisa sobre as intengdes de investimentos diretos em economias em
desenvolvimento, divulgada pela UNCTAD (2008), estd baseada no horizonte
temporal de dois anos, o que nos indica que o prazo médio de 1 ano para observacio
do comportamento dos precos das commodities, por parte dos investidores
estrangeiros, parece ser uma alternativa adequada para analisar a influéncia destes
precos sobre os investimentos diretos.
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Apéndice 2
Estimacao dos modelos MS-MN e MS-DR

COMM ( smzimes) COMM (3r2zimes) COMM (4 smzimss)
MS-MN MS-DR MS-MN MS-DR MS-MN* MS-DR

Cozf Pwvalor Cosf. Pwaler] Coef  Pwalor Cosf  Palor| Cosf. Pwvalr Coef  Pevalor
u(0) 45834 00000 17181 00000| 4,785 00000 25927 02030 | 4,7487 00000 18462 0,000
u(l) 40754 00000 0,0063 0410 40651 00000 01933 00300 41142 00000 026% 0,100
0] 52238 00000 30632 00000] 5223 00000 30116 0,000
u(3) 3,829 00000 11575 0,000
COMM_1(0) 15836 0,0000 04 0270 06098 0,000
COMM_1(1) 10053 0,0000 10504 0,000 08505 0,000
COMM_1(2) 04140 00000 04252 0,0000
COMM_1(3) 07103  0,0000
Rasiduo(0) 02492 00247 0,1883 0,1196 0,216 0,489
Residuo(l) 01342 0,0683 0,211 0,0539 0,0438 0,0270
Residuo(?) 0,0381 0,0316 0,0380 0,0306
Rasiduo(3) 00778 0,0602

Testzde Linsandade  Tests deLinsardads| Teste d2 Linsardada Teste d2 Lineandads| Testz 62 Linsardada Teste d2 Linzarade
Estat Pvalor Estat. Pwaler| Estat. Pwvalbr Estat.  Pealor| Estatt  Pwvalr  Estat  Pvaor

IR 15058 00000 38865  00000] 2121 00000 52108 00000 | 24403 00000 60508  0.0000
Testzs dos Residuos  Tastes dos Residuos|Tastes dos Residuos Testes dos Residvos|Testes dos Resiuos Tastas dos Rasidvos
Estat. Pvalor Estat.  Pwvalor| Estat.  Pwvalor  Estat.  Pualor| Estat  Pwvalor  Estat  Pvalor

Nommatidade 8480 00144 248 02873 41003 01287 16629 04358 07162 06990 09952 0608
ARCH 91582 00000 00006 0S5802| 514880 00000 00703 07017| 52191 0025 02022 05909
Pogauatas 10800 00000 202000 00614 673420 00000 22018 00497 | 186500 00973 22147 0039
Caténos desalscio Critérios d2 salecdo | Caténos deselacio Critérios de selecdo| Caténos deselacio Critérios 2 salegio

AIC £,3088 -2,3926 09778 -2,4389 -1276% -2,3831
£ o o o 20 P A8
EXPORT Qrezines) EXPORT (3rezines) EXPORT (4 s2zines)

MSMN MS-DR MSMN MS-DR MSMN MSDR

Cosf Pwalor Cosf  Pualor | Cosf  Pualor | Cosf  Paalor | Coef  Pwalor i Cosf  Pvabor
u(0) 10,6768 00000 0,660 00040 | 104642 0,000 i 04557 0,0620 | 20,6074 00000 ! L0,1551 0470

u(l) 95034 00000 1,303 00000 | 94990 0000 | 1405 00000 | 9584 00000 | 31552 00000
) 109983 00000 | 54832 00000 | 0.9%8 00000 | 57330 00510
W3 94389 00000 | 18655 0040
EXPORT_1(0) 05402 00000 0564 0,000 1002 00000
EXPORT_I() 0837 00000 0,832 0,000 06345 00000
EXPORT_IQ) 03056 0,000 047 0070
EXPORT_IG) 08032 00000
Residso(0) 03299 0,085 0271 0,673 01608 00383
Residvo(l) 01345 0,061 0,129 0,07 02107 00674
ResidsoQ) 0,06% 0,847 00653 00377
Resigso(3) 00850 00435

Testzde linsandade  Testede Linsandade|Tastzde LinsardadaiTeste d2 Linzandade| Teste d2 LinsandadaiTaste d2 Linsaridads
BEtat Pwvalor Estat  Pealor | Estat  Poalor | Estatt  Poalor [ Btat  Pwaler | Btat  Pvalor
IR 16008 00000 17.318 00035 | 2208 0000 : 22272 00081 | 26115 00000 | 41525 00001
Testes dos Resduos  Testes dos Residuos|Tastes dos ResiduosiTastes dos Residuos|Tastes dos ResuosiTestas dos Rasiduos
BEtat Pwvalor Estat  Pealor | Estatt  Pealor | Estatt  Poalor [ Btat  Pwaler | Btat  Povaler
Nommldad 2,132 03444 46679 00965 | 0007 0996 | 73%0 0@ | 01137 Q%447 i 42093 01219
ARCH 9089 00000 0371 02 | 2308 00000 : 0085 04030 | 63095 00130 i 02006 06558
Pognmater 130420 00000 104490 03766 | 66214 0000 : 12348 04i81 | S370%0 00000 i 1481 02484
Caténos dzsalecio Caténos dzsalacio | Caténos desalecio Caténos desalacio | Caténos desalaclo | Caténos de salscio

AIC 00633 -24628 06157 -24242 LM77 -2, 3464
A0 0214 22208 03775 20643 -0.7202 -2.03%
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[EC (2 regimes) [EC (3 regimes) [EC (4 regimes)
MS-MN MS-DR MS-MN MS-DR MS-MN MS-DR
Coef. P-valof Coef.  P-valor| Coef.  P-valor{ Coef.  P-valor| Coef. P-valor| Coef.  P-valor
(o) 10,724 0,0000; 19845  02400] 105362 0,0000 | 6,0114 00090 | 10,5429 0,000 | 31630 0,040
u(l) 9,1354 0,0000; 41605  0,0020] 91259 00000 ; 39731 00170 ] 93878 00000 | 56526  0,0000
u2) 11,1295 0,0000 | 40495 01150 | 11,1296 0,000 | 34357  0,0010
ui3) 87135 00000 | 64389  0,0020
[EC_1(0) 08162 0,0000 04193 0,0560 0,6918 0,000
IEC_1(1) 0,5435 0,000 0,561  0,0030 0,4047 0,000
IEC_1(2) 0,6387  0,0070 0,694 0,0000
IEC_1(3) 02741 02140
Residuo(0) 0,359 0,2426 0,2856 02177 0,2804 0,2592
Residuo(l)  0,4763 03839 04691 03770 0,3487 02152
Residuo(2) 0,0835 0,0877 0,0835 0,0883
Residuo(3) 0,3319 0,3966
Teste de Linearidade ~ [Teste de Linearidade| Teste de Linearidade[Teste de Linearidade|Teste de Linearidade(Teste de Linearidade
Estat. P-valor  Estat. ~ P-valor| Estat.  P-valor{ Estat. P-valor| Estat. P-valor| Estat. P-valor
IR 112,82 0,0000; 17171 0,0018] 137,84 00000 { 30779 00002 ] 15469 00000 | 40954 0,000
Testes dos Residuos  [Testes dos Residuos{Testes dos Residuos{Testes dos Residuos|Testes dos Residuos/Testes dos Residuos
Estat. P-valoy Estat.  P-valor| Estat.  P-valor|{ Estat. P-valor| Estat.  P-valor| Estat. P-valor
Normalidade 3294 0,1927) 1,670  04433] 15120 04695 | 19385 03794 13905 04989 | 5435 00660
ARCH 17,529 00001} 07535  03883] 10853 00016 | 13418 025101 06665 04172 | 04906 04863
Portmanteau 55,099 0,0000; 22,0380  0,0371] 44,239 00000 { 26179  0,1010] 234360 00242 | 21988 00377
Critérios de selecdo | Critérios de selegio | Critérios de selecdo | Critérios de selegio | Critérios de selecdo | Critérios de selecdo
AIC 1,3375 07152 1,147 0,6569 1,0140 0,6420
SC 1,4863 09251 1,3926 1,0168 14011 1,1219
D (2 zimes) ID (3 mzines) IED (4 zzines)
MN MS-DR MN : MS-DR MN MS-DR*
Cosf Pvalod Cosf  Povalor| Cosf ?-vabrg Cosf.  DPwalor| Cosf  Pwvalbri Cozf  Paalor
u(0) 98670 00000: 38527 0,00%0| 90203 00000 72610 00160 95756 00000 73674 00070
u(d) 86571 00000i 135241 0,000 8135  0,0000 19370 00040 | 88802 0,0000: 39328 00000
10 98403 0,0000 60153 00030 | 10038 0,0000: 359925 00080
(3 ' 76733 00000 64574 00090
ED_1(0) 04069  0,0700 02420 04330 02301 04150
ED_1Q) 08327 0,000 0,781 0 0558  0,0000
ED_IQ) 04005 00430 04032 00700
IED_I3) : 0155% 06120
Residvo(0) 02751 0,1287 01618 02114 0,240 2217
Residvo(l) 035658 2862 05229 0,285 0,279 02160
Rasiduo(2) 02891 0,1306 0,13% 0,1306
siduo(3) : 04430 03670
Testede Linsaddade  {Testede Linsandade|Tests ds LinsandadsiTasts 4o Linsaridade|Toste do Linsaridadeasts de Linsaridade
Etat Pvalog BEtat  Pvalor[ Estat ?-vzlo:g Estat.  Pwalor| Estat  Pwvalbr! Esta. Palor
IR 77708 00000i 96263 0.0472| 13536 00000 : 13536 00547] 15872 00000: 26119 00103
Testes dos Resiuos  Testes dos Resuos|Tastes dos ResiduosiTastes dos Resiuos|Testas dos ResiduosiTastas dos Rasiduos
BEtat Pvalod Btat  Pvalr| Estat ?-vabr: Estat.  Pwalor| Estat Pwvalbri Esta. Palor
Nommalidade 22954 00000 19,1380 0,0001| 46235 0,091 : 183720 00001 | 1,0438 03934 33823 01668
ARCH 71387 00000f 50078 00284 7.216 0,000 ! 36956 00387 7841 00067 84757 00050
Bogountsay 12123 00000; 22865 0.0286] 40858 0.0001 2 202050 0.0037 9_‘6 00825
Caténos dzselacio Caténos deselacio | Critirios d2 salecdo t Catén Criténos de selegdo ! Cr 3
AlC 13859 12596 07652 03114 0,5233
$C 15348 04656 10332 i 06413 0.8308

* Modelos estimados com residuos robustos.** Todos os testes estatisticos levaram em

consideragdo o nivel de significancia de 5%.
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Duragao e Transi¢do dos Regimes —
(*) Parametros estatisticamente significativos a 5% de significancia

Duragdo dos Regimes — Modelo MS-MN(4) para
a série COMM - 1995-T1 até 2014-T4

Probabilidades de transi¢do do modelo MS-
MN(4) para a série COMM — 1995-T1 até 2014-

Pardmetro | Data de inicio Data final Trimestres de duragdo T4’
e I— ety oo N COMM | Regime 0.t Regime I,t Regime 2,t Regime 3,
WI4T4 20144 1 Regime 0,t+1| 091952 003735 010862  0,00000
REGIME1| 411425 | lomdd  sorte v Regime 1, t+l| 000000 088761 000000 022299
e 7 Regime 2,t+1| 008048 000000 089138 000000
i 2008-T1 2008-T3 3
SETIS| SEPRE 2010-T4 2014-T3 16 Regime 3, t+1 0,00000 0,07504 0,00000 0,77701
Rees| e L b :

Duragdo dos Regimes — Modelo MS-DR(2) para
a série EXPORT — 1995-T1 até 2014-T4

Parimetro Data de inicio Data final Trimestres de durag¢io
p: 0,608* 2002-T3  2008-T3 25
REGIME 0
Export_1:0,9402%  2009-T2 2014-T4 23
p1,3303% i 1995-T1 2002-T2 29
REGIME 1 i
Export_1:0,8597*:  2008-T4 2009-T1 2

Duragéo dos Regimes — Modelo MS-DR(3) para
a série IEC — 1995-T1 até 2014-T4

Probabilidades de transi¢do do modelo MS-
DR(2) para a série EXPORT — 1995-T1 até

2014-T4
EXPORT | Regime 0,t Regime 1, t
Regime 0, t+1 | 0,96437 0,07242
Regime 1, t+1 | 0,03563 0,92758

Probabilidades de transicdo do modelo MS-
DR(3) para a série IEC — 1995-T1 até 2014-T4

Pardmetro {Data de inicio Data final Trimestres de duracdo
REGVE Wwalllés | Socr or 5
0 IEC_1: 04193* g g
2014-T4  2014-T4 1
REGME W30 on s
1 1EC_1: 0,5661* g ’
2002-T2  2003-T4 7
REGIMEE : 4,0495% | 2008T1  2008-T3 3
2 IBC_1:06387* 2010-T4 _ 2014-T3 16

Duragdo dos Regimes — modelo MS-DR(4) para
a série IED — 1995-T1 até 2014-T4

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

Probabilidades de transi¢do do modelo MS-
DR(4) para a série IED — 1995-T1 até 2014-T4

Pardmetro Data de inicio Data final Trimestres de duracio 1IED Regime 0,t Regime I,t Regime 2,t Regime 3, t
REGIME.  1i:73674* 2007-T1  2010-T1 13 Regime 0, t+1 | 092523 0,02446 0,00000 0,00000
REGOIME 1ED 3;;’;101 Regime I, t+1| 000000 097553 000000  0,13887
o IE;' ossgee | 1964 20064 41 Regime 2, t+1 | 007476 0,00000 1,00000 0,00000
— 1 Regime 3, t+1 |  0,00000 0,00000 0,00000 0,86113
REGIME{ ~ w39925"  yoi0m0  2014T4 19
2 i IED 1:04032* |
REGIME: w6454 1 199519 1996-T3 6
3 i IED 1:0155
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Apéndice 3
Estatisticas para as Analises VAR/VEC

Teste de raiz unitdria com quebra estrutural e teste ADF para as séries que
serdo empregadas nos modelos de cointegragdo bivariada e multivariada

TESTE COM QUEBRA - MODELO IO TESTE ADF
Série e Quebra C/Lag Est. T VC* GI C/Lag Est. T VC* GI
COMM 1 sneyy 1%-5719 ) .2 20702 1% 3562 1)
Quebra: 2008-T3 ¢+t 5% -5,174 5% 2918
o, 9 -
EXPORT t+c 23597 1% -5067 1 . 23305 1% -3.562 1)
Quebra: 2011-T3 t 5% -4,443 5% 2918
IEC c+t 47001 1% 5719 1 . L5045 1% -3.562 1)
Quebra: 2008-T3 ¢+t 5% -5,175 5% 2918
7, _. e} [/
IED ¢ 3885 10% 444 1(1) cHt 39361 170 -hlad 1(0)
Quebra: 2008-T3 c 5% -4,193 5% -3.498
AB c, 1 40820 1% -4443 10) o1 27676 1% -3,548 1)
Quebra: 2009-T1 © 5% -4,193 5% 2912
Bovespa t+c 46189 1% -5,067 10) c -1.003 1% -3,546 1)
Quebra: 2007-T4 t 5% -4,524 5% 2911
Cambio_r c+t, 1 48624 1% -5,067 10) c 22,0385 1% -3,548 (1)
Quebra: 2011-T1 t 5% -4,524 5% 2,912
Cambio_n c+t, 1 48183 1% -5,719 (1) c 20433 1% -3,548 1)
Quebra: 2008-T4 ¢+t 5% -5,175 5% 2912
Jones c+t, 1 52500 1% -5,347 (1) e, 1 23175 1% -4,124 I(1)
Quebra: 2008-T2 © 5% -4,859 5% -3,489
D_juros ol sesse MY ) e azss L2
Quebra: 2005-T3 c 5% -4,443 5% -3,489
EMBI c, 1 36012 1% 4949 1) et 1 23305 1% -4,124 1)
Quebra: 2004-T2 © 5% -4,443 5% -3,489
FED .3 ongg 1% 5719 1) 1 25241 1% -2.605 10)
Quebra: 2004-T2 c 5% -5,175 5% -1,946
IPCA cH 1 e 1% -5347 10) .2 28502 1% -3,550 1)
Quebra: 2005-T4 © 5% -4,859 5% 2913
PIB ol gy 1% -5067 1) ) 24301 1% 2,611 10)
Quebra: 2012-T2 t 5% -4,524 5% -1,947
PIB_M c, 1 34106 1% 4949 1) .2 L1552 1% -3,571 1)
Quebra: 2009-T1 c 5% -4,443 5% -2,922
SELIC c+t, 1 1% -5,347 1% -4,124
-6,2475 ’ 10 cHt, 1 -4,6862 ’ 1(0
Quebra: 2006-T3 c 5% -4,859 © 5% -3,489 ©
SOL c+t 1% -5,067 1% -3,546
-4,002 ’ 11 -0,8898 ’ 11
Quebra: 2003-T3 t 5% -4,524 @ ¢ 5% 2911 @
o, 9 -
SOLL CH. 1 osrg 1%-5347 ) . 32408 1% 3565 ©)
Quebra: 2003-T4 c 5% -4,859 5% 2919
Al ¢ 35042 LA cHt 36634 L8,
Quebra: 2008-T2 c 5% -4,443 5% -3,500
o, _ 9% -
PIB_M_tx c.5 5088 1% 4949 10) .6 1876 1% -3.584 1)
Quebra: 2008-T1 c 5% -4,443 5% -2.928
COMM_tx c 1 1% -5.347 1% -4,170
Quebra: 2008-T3 c 76307 o -4,859 10) oS 3492 oo -3,510 I

Legenda: Coeficientes e lag (c/lag) indicam os parametros utilizados e a quantidade de
defasagens empregadas nas estimacdes; Estatistica-t (Est. T); Valor Critico (VC); Grau de
Interacdo (GI).*Considerando 5% de significancia. Fonte: Estatisticas calculadas pelo
programa Eviews 9.
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A — Modelo de Exportagdes 2002-T1 até 2014-T4

Causalidade de Granger para as varidveis

Critérios de informagéo, Teste de Johansen
Heterocedasticidade e Autocorrelagéo Nr de . Estaiftica
Ordem 2 Ordem 3 Ordem 4 equagdes do Trs ! P-valor Méximo- P-valor
AIC SC AIC SC AIC SC cointegradas 0 lrago autovalor
-16488  -14.837 | -16650 -14.398 | -16267 13415

Teste de Heterocedasticidade - White Nenhuma 81,633 0,001 42,021 0.001
Chi-sq  p-valor | chi-sq  p-valor | chi-sq  p-valor <1 39,613 0,103 25,165 0,103
24547 0,000 29647 0.059 378.86 0,071 <2 14,448 0,621 11,725 0,621
Teste de Autocorrelacdo Residual LM <3 2723 0,908 2723 0,908

lags {Estatistica p-valor |Estatistica p-valor [Estatistica p-valor

1 21,948 0,144 7342 0,966 15,798 0,467
31333 0,012 13,748 0,617 15927 0,458
21914 0,146 7.543 0,961 18,607 0,289
11,527 0,775 4921 0,996 2443 1,000
9.248 0,902 15,158 0,513 16,350 0428

[V IR Y
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enddgenas
Hipétese Nula Estatistica __P-valor
AEXPORT nido causa APIB_M 3,63911 0,0202
APIB_M nio causa AEXPORT 5,24067 0,0037
ACOMM nio causa APIB_M 328766  0,0298
APIB_M néo causa ACOMM 2,12687  0,1112
ACAMBIO_R nio causa APIB_M 2,11453  0,1127
APIB_M néo causa ACAMBIO_R 0,20876  0,8898
ACOMM nio causa AEXPORT 12,7941 4,00E-06
AEXPORT ndo causa ACOMM 0,1441 09329
ACAMBIO_R nio causa AEXPOR 4,63088 0,0069
AEXPORT néo causa ACAMBIO_ 1,71458 0,1786
ACAMBIO_R nio causa ACOMM 045222 07171
ACOMM ndo causa ACAMBIO_R 037532 0,7712
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B — Modelo de IEC 2002-T1 até 2014-T4

Critérios de informacéo, Heterocedasticidade e Teste de Johansen Causalidade de Granger para as variaveis
Autocorrelagdo — enddgenas
Nr. de Estatistica do Estatistica

IEC equagf)es Trago P-valor Maximo- P-valor Hipétese Nula Estatistica P-valor

Ordem 2 Ordem 3 cointegradas autovalor ACOMM nio causa AIEC 1,5899 0,2152

AIC sC AIC sC Nenhuma 339329 0000 103880 0000  AIEC naocausa ACOMM 0,0997 09053

11,756 -5888 | -13315  -4,895 <1 235449 0,000 75096 0000 ~ AD-_jures niocausa AIEC 0.1334  0.8755

Teste de Heterocedasticidade - White <2 160353 0,000 52520 0,001 AIEC ndo causa AD_juros 05047  0,6071

Chi-sq  p-valor | chisq  p-valor <3 107,834 0,000 49579 0,000 SENMBISIcCasaliec AR @B

120232 0,665 = = <4 58254 0004 29339 0,030 AIEC nido causa AEMBI 0,8468 04355

Teste de Autocorrelaciio Residual LM <5 28915 0,063 18,113 0,126 ACambio_n nao causa ATEC 2,4148 0,1009

lags  Estatistica p-valor |Estatistica p-valor <6 10,802 0224 10,632 0,174 AIEC ndo causa ACambio_n 0.0311 0.9694
1 78,900 0,100 63,088 0,509 <7 0,169 0681 0,169 0,681 ABovespa nio causa AIEC 2,7703 0,0733
2 61,049 0,582 55,642 0,762 AIEC does nio causa Abovespa | 1,5557 0,2222
3 73,462 0,196 66,039 0,406 AJONES nio causa AIEC 1,2453  0.2976
4 63,133 0,507 83,532 0,051 AIEC ndo causa AJONES 03258 07236
5 92,224 0,012 68,687 0,322 ASOLL nio causa AIEC 0,7481 0,4792
AIEC nio causa ASOLL 1,5129 02315

AD_JUROS nio causa ACOMM | 1,5358 0,2263
ACOMM nao causa AD_JUROS | 3,0407 0,0577
AEMBI ndo causa ACOMM 04115 0,6651
ACOMM nio causa AEMBI 0,8067 0,4527
ACambio_n nao causa ACOMM | 0,9978 0,3767
ACOMM niao causa ACambio_n |0,6494 0,5272

ABovespa nao causa ACOMM 1,5260 0,2284
ACOMM nio causa Abovespa 4,1236 0,0227
AlJones ndo causa ACOMM 0,7114 0,4964
ACOMM nio causa AJones 5,6445 0,0065
ASOLL ndo causa ACOMM 3.3480 0,0443
ACOMM nio causa ASOLL 8,0554 0,0010
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C — Modelo de IED 2002-T1 até 2014-T4

Critérios de informagéo, Teste de Johansen Causalidade de Granger para as varidveis endégenas
Heterocedasticidade e Autocorrelagéo Nrde Estatistica Hipotese Nula Estatistica P-valor
. statistica i . }
Ordem 2 Ordem 3 EQUAGOES) gy, VA Mazimo.  B-valon ACOMM_tx ndo causa AIED 2962 0,062
cointegradas autovalor

AIC Ne AIC SC [T —"— 425,906 0,000 109,637 0,000 AIED nio causa ACOMM_tx 0,512 0,603
16864 9637 | 19733 9308 <1 316269 0000 78855 0,000 APIB nio causa AIED 4392 0018
Teste de Heterocedasticidade - White <2 237414 0,000 67.172 0,000 AIED ndo causa APIB 0.948 0395

Chisq  pvaler | chisq pvalor <3 170242 0,000 50245 0,003 : -
1740.86 0296 x * <4 119,996 0,000 38,930 0,012 APIB_M_tx ndo causa AIED 2,724 0,076
X — . : <5 81067 0000 28816 0033 AIED niio causa APIB_M_tx 0265 0768

Teste. de Autocorrelacdo Resndual LM <6 52251 0,000 24617 0016 =l 5 o
lags Estatistica p-valor |Estatistica p-valor <7 27,634 0,001 14,639 0,044 AAI ndo causa AIED 1,000 0,376
1 79,738 0519 106,644 0,030 <8 12,996 0,000 12,996 0,000 AIED nio causa AAT 0,061 0,941
2 90418 0222 | 90304 0225 AAB niio causa ATED 0574 0,568

. s o

i z;=;gg 8{23 1’0%;‘7‘9’91 g=;§; AIED nio causa AAB 0367 0695
. 6’:’“ 0‘; 46 9 ;),9 0’1 39 ACambio_n nio causa AIED 1972 0,151
- - - - AIED niio causa ACambio_n 0999 0376
AIPCA nio causa AIED 1,338 0,273
AIED ndo causa AIPCA 0,368 0,694
AFED nao causa AIED 0,449 0,641
AIED nao causa AFED 0,969 0,387
APIB ndo causa ACOMM_tx 1,368 0,265
ACOMM_tx ndo causa APIB 4,278 0,020

APIB_M_TX nio causa ACOMM_tx 9,033 0,001
ACOMM_tx ndo causa APIB_M_tx | 6,006 0,005

AAI ndo causa ACOMM_tx 0,745 0,480
ACOMM_tx ndo causa AAL 1,282 0,287
AAB ndo causa ACOMM_tx 1,491 0,236
ACOMM_tx ndo causa AAB 5,964 0,005

ACambio_n ndo causa ACOMM_tx 1,943 0,155
ACOMM_tx ndo causa ACambio_n 0,434 0,651

AIPCA ndo causa ACOMM_tx 0,169 0,845
ACOMM_tx ndo causa AIPCA 2,029 0,143
AFED ndo causa ACOMM_tx 4,889 0,012
ACOMM_tx ndo causa AFED 0,147 0,864
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