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RESUMO

Ao longo das ultimas duas décadas ocorreram vdarias transformagdes na
economia brasileira, dentre elas o aumento consideravel da entrada de IDE. Existem
varios fatores que contribuiram para explicar esse fendmeno. Porém, o trabalho utilizou
algumas varidveis macroecondmicas que explicam o comportamento do IDE na
economia brasileira entre janeiro de 1999 e dezembro de 2007. As variaveis utilizadas
foram as transagdes correntes, taxa de cambio, PIB a precos correntes, deflacionados
pelo IGP-DI e taxa de juros Selic. A ferramenta utilizada para explicar a relacdo do
IDE com os restantes das variaveis foi a co-integargdo. Os resultados obtidos mostraram
que somente a taxa de juros Selic ndo tem relacdo de longo prazo com o IDE, porém as
variaveis que conseguem corrigir os desequilibrios do IDE no curto prazo foram as

transacdes correntes e a taxa de cambio.
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ABSTRACT

In the last two decades, many changes had occurred in Brazilian economy,
including the considerable increasing of Foreing Direct Investiment (FDI). There are
many factors that can contribute to explain this phenomenon. This paper used some
macroeconomic variables that explain the FDI’s hehavior in the Brazilian economy in
the period of January 1999 until December, 2007. The variables used were: interest rate,
GDP deflated by IGP, exchange rate and balance of current account. The method used
to explain the relation FDI and variables mentionated above was the cointegration. The
results showed that only interest rate does not have long period of time relation with the
FDI, but the variables that are able to correct the FDI unstability in the short period of

time, were the currency transactions and the exchange rate



INTRODUCAO

O investimento direto estrangeiro impds, nos ultimos vinte anos, alteracdes
expressivas no comportamento da politica econdmica dos paises em processo de
desenvolvimento. Até meados dos anos de 1980, muitos governos suspeitavam das
atividades das empresas multinacionais (EMN's) e tendiam a reduzir a sua margem de
manobra a proibigdes objetivas, limitagcdes dos setores de atuacdo, restrigdes sobre
remessas de lucros e repatriacdo de capital. A partir dos anos 1990, esse quadro foi
modificado. Houve consideravel flexibilizacdo nas regras e regulacdes desses paises em
relacdo ao IDE. Entre 1991 ¢ 1997, o aumento do fluxo do IDE no mundo dobrou, isso

ocorreu devido as novas formas de regula¢io das economias hospedeiras'.

Politicas como essas estdo directamente relacionadas a falta de financiamento
interno caracterizada nesses paises, que para aumentar suas possibilidades de
crescimento econdmico, buscam financiamento externo, através da abertura de suas

economias.

A mudanca de comportamento desses paises ¢ explicada também pelas
expectativas positivas da autoridade governamental em relacdo as contribuicdes das
EMN’s ao crescimento de suas economias. Além disso, a quantidade e qualidade do
IDE e o papel das EMN’s no desenvolvimento dependem também do ambiente das
politicas dos paises hospedeiros e, igualmente relevante, dos ativos produtivos
disponiveis localmente, como mao-de-obra qualificada, infra-estrutura, mercado
consumidor, setor institucional e, principalmente, as politicas econdomicas de longo

prazo desses paises.

Nesse sentido, desde meados dos anos de 1980, enquanto o ambiente
regulatorio dos paises em desenvolvimento se modificava, o capital externo engajava-se
num processo de elevar o fluxo de IDE em dire¢do aos paises periféricos: de uma média
de US$ 20 bilhdes anuais entre 1983 ¢ 1988 para uma média de US$ 93 bilhdes no
biénio 1994-95, atingindo um total de US$ 150 bilhdes em 1997 e, na ultima analise

! Gongalves (1999).



feita pela UNCTAD em 2005, detectou-se que esse fluxo aumentou para US$ 233
bilhdes.

A participacdo dos paises em desenvolvimento no total dos fluxos do IDE tem
crescido substancialmente desde a metade dos anos 1980 (de 20% para cerca de 40%).
A Asia, atualmente, corresponde sozinha a aproximadamente 35% dos fluxos de IDE
mundial, uma participa¢do bem maior que a observada no periodo de 1983 a 1988, que
era 10%. Os paises da América Latina e Caribe viram suas participacdes nos fluxos
totais do IDE declinar substancialmente nos anos 1980, reflexo das crises econdmicas
que surgiram nessas regioes. Entretanto, no decénio de 1990, o movimento de capitais
se modificou de forma expressiva, principalmente no Brasil. No caso brasileiro, isso
ocorreu por varios fatores: abertura comercial, valorizacgdo da moeda local,
privatizagdes ¢ aumento da taxa de juros reais, € outras reformas institucionais , como
liberalizagdo na saida e entrada de recursos externos, modificacdes juridicas que

facilitaram o aumento do influxo desses recursos para a economia brasileira.

Os fluxos do IDE se concentraram, basicamente, nos paises asiaticos e alguns
paises latino-americanos. Na Asia, os fluxos para a China tém crescimentos sistematicos
impulsionados pelo interesse das EMN’s em seu enorme mercado e a disponibilidade de
mao-de-obra barata e treinada. Desde a abertura da economia chinesa para os
investimentos externos, os fluxos de IDE nao param de crescer representando em 2005
cerca de 9,3% dos fluxos mundiais, segundo UNCTAD (2007). Os investimentos em
outros paises asiaticos também tém sido expressivos, representando, no caso de alguns
paises do sudeste asidtico, uma intensificacdo do movimento que se iniciou nos

primeiros anos da década de 1980.

A fim de compreender alguns aspectos desse fendmeno no Brasil, este trabalho
investiga particularidades do IDE de longo prazo a partir do isolamento de quatro
variaveis macroeconomicas: transagdes correntes, taxa de cambio, taxa de juros Selic e

o PIB.

A investigacdo foi dividida em quatro partes, somadas a essa introducdo. O
primeiro capitulo contém um breve historico do comportamento do IDE pelo mundo

com énfase em seu impacto na economia brasileira nos ultimos anos. Na segunda parte



do trabalho serd feito um exercicio econométrico — andlise de séries temporais a partir
da verificacdo de existéncia ou ndo de co-integragdo. Nesse capitulo, utilizaremos os
testes de raiz unitdrias, processo de decomposi¢do da varidncia e fun¢do resposta
impulso. Para essa analise foi efetuado o teste de causalidade de Granger, mostrando
quais as variaveis endogenas do modelo. Os dados e a justificativa da utilizagdo desse
modelo, estdo no segundo capitulo. Os resultados se concentraram na terceira parte do

trabalho. Por fim, foram feitas as consideragdes finais.



1. INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO NO MUNDO E BRASIL

Viérios fatores podem contribuir para explicar o comportamento do IDE nos
ultimos sessenta anos, porém nao ¢ objetivo nesse capitulo explanar todos. Dividimos
essa parte do trabalho para explicar o IDE no mundo e no Brasil, dando maior énfase as
secOes atribuidas ao Brasil, especificamente ao comportamento do IDE na década de

1990.

1.1 IDE no Mundo Pés - Segunda Guerra Mundial

O papel do IDE comecgou a ter destaque apds a Segunda Guerra Mundial,
quando os paises europeus, diante da necessidade da reconstrug¢do, ndo tinham poupanca
interna para auto-financiar seus projetos, dependendo, dessa forma, de recursos
externos. Os Estados Unidos surgiram como o principal financiador dessa reconstrugao,
pois além de fazer parte do eixo vencedor do confronto, detinham grande
disponibilidade de recursos disponiveis. Isso contribuiu para o surgimento de poupanca

externa.

Em 1945, foram feitos acordos internacionais entre os Estados Unidos e os
paises europeus com o objetivo de reconstruir a Europa e aumentar as possibilidades de

COmeércio.

Durante a Guerra Fria, os Estados Unidos firmaram o fluxo de IDE com os
paises ditos capitalistas e a URSS, com os socialistas. Em 1989, com a queda do regime
socialista europeu, os americanos confirmam seu poderio financeiro, sendo o maior
investidor” no mundo. Antes disso, ocorreram alguns fatores econdémicos relevantes que

contribuiram para explicar o comportamento do IDE nas décadas de 1970 e 1980.

As décadas de 1970 e 1980 foram periodos conturbados para a economia

mundial, contribuindo de forma negativa para o fluxo de IDE no mundo. Isso ocorreu

% Nio que esse pais seja o tnico a enviar e receber o IDE no mundo, mas sua contribui¢io foi ¢ ainda é
bastante consideravel.



devido as duas crises do petroleo na década de 1970 e, também, pela crise da economia
americana no inicio da década de 1980, prejudicando principalmente o desempenho

econdmico de economias em desenvolvimento.

Nos ultimos quinze anos o fluxo IDE no mundo se tornou mais dinamico, devido
a revolugdo da informatica somada a expansdo da globalizacdo econémica, que ampliou
a velocidade e a quantidade de informagdes sobre diversos mercados, aumentando,
assim, as possibilidades de lucros sobre diversos paises. Essas informagdes tém custos
elevados, de forma que somente os agentes com poder de barganha elevado terdao
condi¢des de apropria-las, isto ¢, limitam-se as grandes empresas, principalmente as

transnacionais.

Em relacao ao fluxo de IDE nos paises em desenvolvimento, na década de 1990,
detectou-se um aumento. Nao se pode identificar de forma ampla, quais foram os
fatores que contribuiram para o acontecimento desse fenomeno, mas ¢ possivel mapear

os relevantes.

Os aspetos mais importantes estdo ligados as politicas econdmicas,
principalmente aquelas ligadas a liberalizacdo comercial, redu¢do da divida e
estabilizacao econdmica. As reformas institucionais come¢am também a fazer parte do
processo que estimula a entrada de recursos externos nas economias receptoras de IDE.
Quanto mais claras forem as regras para os investidores externos, maiores serao as

chances de ampliacdo desses recursos para essas economias.

Segundo a UNCTAD (2005), na América Latina, apds algumas mudancgas
econdmicas, os maiores receptores dos fluxos de IDE tém sido Brasil, México,
Argentina, Chile, Colombia, Peru e Equador. Os IDE’s tém respondido favoravelmente

a melhorias nas condigdes macroecondmicas apresentadas por estes paises recentemente

Existem outros fatores ligados a produgdo interna das economias hospedeiras
que contribuem para a entrada de IDE, entre os quais pode-se identificar o nivel de
produtividade, a capacitagdo da mao-de-obra, infra-estrutura, tipo de politica monetaria,

fiscal e cambial, e aspectos institucionais.



Em Pessoa (2005), sugere que a educacao, P&D, infra-estrutura, apropriacdo de
institui¢des e qualificacdo do empresariado interno, contribuem de forma positiva para

fluxo de IDE.

Contudo, a relagdo entre IDE e a produtividade apresenta ambigiiidade para
alguns autores. Djakov e Hoekman (2000) e Kathuria (2000) encontraram efeitos
negativos da presenca de multinacionais sobre as firmas domésticas, usando dados de
painel para as indéstrias da Republica Tcheca e India. Por outro lado, os trabalhos de
Driffield (2000) e Liu et al (2000), ambos para industrias do Reino Unido, detectaram
resultados positivos. Em um detalhado estudo empirico recente para um amplo conjunto
de paises, Arena (2002), por sua vez, encontrou impacto positivo do IDE sobre a
produtividade total de fatores e o crescimento econdmico, especialmente quando
interage com o capital humano. Blomstrom e Wolf (1994) questionaram se os
transbordamentos no setor industrial mexicano foram significativos o suficiente para
fazer as empresas mexicanas convergirem aos niveis de produtividade americano de
1965 a 1982, sendo afirmativa a resposta. Nadiri (1991), em estudo sobre o impacto do
IDE americano sobre o setor industrial na Franga, Alemanha, Japao e Reino Unido, no
periodo de 1968 a 1988, chegou a conclusdes similares, especialmente no caso dos
efeitos positivos e aumentos no estoque de capital detido por empresas americanas

nesses paises para o crescimento da produtividade nos setores industriais dos mesmos.

O impacto da produtividade tem relagdes divergentes ndo somente em aspectos
macroecondmicos, mas também microeconomicos Blomstrém e Person (1983)
constataram que a presenca de IDE no setor industrial de alguns paises da OECD
resultou em externalidades positivas, principalmente na produtividade da mao-de-obra.
J& Aitken et.al., (1997) e Harrison (1993) observaram externalidades negativas em
termos do ganho doméstico em alguns paises da OECD. Haddad e Harrison (1993)
argumentaram que houve ganho com a entrada de IDE, porém nao foi relevante em

termos de aumento da produtividade interna.

Para Nadiri (1991), o aumento do estoque de capital externo (IDE) estimula o
crescimento da produtividade nos setores de manufaturados nos paises da OECD. Caves

(1974) estudou o impacto das EMN’s em setores de manufaturados do Canada e



Australia, encontrou que o aumento de recursos via IDE elevou o nivel de produtividade

e competitividade das empresas nacionais.

A politica cambial tem sido outro parametro importante para entender o
comportamento do IDE em algumas economias. A economia chinesa, por exemplo,
desvalorizou a moeda interna do pais, incentivando a entrada de capitais externos. Essa
entrada contribuiu de alguma forma para o crescimento econdmico . Para se ter uma
1déia, no periodo entre 1983 até 1993, a entrada de IDE aumentou mais de trinta VCZGS3;
e, nos ultimos anos o PIB da China responde de forma crescente. Outro ponto
importante em relacdo a desvalorizagdo da moeda chinesa foi o aumento das
exportagdes, proporcionando uma elevacao consideravel de suas reservas externas.
Essas contribuiram ainda mais para a entrada de IDE nessa economia, segundo Lipsey e

Kulchycky (1988), Pfaffermayer (1996), Egger (2001).

Outro fator importante para o IDE em relagdo ao comércio externo, sdo os
possiveis aumentos dos niveis de lucratividade. Sgard (2001), estudando o
comportamento dos niveis de produtividade das empresas hiingaras na década de 1990,
encontrou uma dinamizagdo do setor externo mais agil em relacdo ao setor interno, pois
as empresas que comercializam com o exterior t€m mais facilidade de acumular capital,
devido ao tamanho desse mercado. O grande problema para a Hungria, nesse caso, foi
que o balango de pagamentos se tornou cada vez mais negativo, na medida em que as
vendas, quanto maiores eram para o setor externo, maiores o envio de lucros e

dividendos para o exterior.

Em relacdo ao nivel de competitividade das empresas que recebem IDE, um
estudo feito na América Latina, Blomstrom (1990) analisou o efeito do IDE sobre a
competitividade das exportagdes dos paises, detectando que o IDE afeta positivamente o

desempenho exportador das empresas locais.

A tecnologia também ¢ fenomeno relevante que pode explicar o fluxo de IDE
para as economias em desenvolvimento. De fato, atualizagdes de tecnologias avangadas

geram um custo menor de produ¢do, aumentando dessa forma as possibilidades de

*Para esclarecimentos ver Shang-Jin Wei, 1995.



absor¢ao em novos mercados, incentivando, a0 mesmo tempo, os investidores externos
a aplicarem seus recursos nessas economias, 0 que, por sua vez, amplia a capacidade
tecnologica dessas economias. Em Barrios, Dimelis, Louri e Strobl (2002) detectaram,
que para um numero significativo de paises com grau de tecnologia elevado,
conseguiram ampliar o crescimento econdmico via aumento de IDE e esse crescimento
acarretou uma expansdo da capacidade tecnoldgica dessas economias. Ja para
Blomstrom® (1986), essa correlagdo foi insignificante entre 1970-75 na economia
mexicana, de forma que a entrada de IDE nao trouxe modificagdes preponderantes na
fronteira tecnologica das empresas nacionais, mas sim para as empresas externas
localizadas no pais. Blomstrom e Kokko (1997) acreditavam que a entrada de IDE iria
trazer aos paises receptores duas caracteristicas importantes: A primeira estd ligada ao
aumento de conhecimento tecnoldgico, permitindo vantagens nas vendas desses bens
para o mercado consumidor e novas praticas de organizagao administrativa. Outro ponto
consiste nas mudangas nos lucros das empresas que receberam IDE, uma vez que o
valor desse lucro iria gerar externalidades positivas, como por exemplo, aumento de
produtividade, absor¢ao de novas tecnologias, novos processos administrativos, periodo
de absor¢do dessas novas técnicas etc. Aitken e Harrison (1999) encontraram
externalidades negativas na presenca de empresas estrangeiras para empresas nacionais.
Por sua vez, Kinohita (2000) encontrou transbordamentos positivos para a economia da

Republica Checa em setores intensivos em P&D.

A interpretagdo sobre o impacto do IDE nas economias hospedeiras ird divergir
também se considerarmos a varidvel tempo como pardmetro de analise. Bornschier e
Chase-Dunn (1985) consideram que o fluxo de IDE de curto prazo tem efeito positivo
no crescimento econdmico, embora o acimulo desse efeito no longo prazo retarde o
crescimento econdomico. Ja Firabaugh (1998) acredita que essa afirmag@o ndo ocorre em
economias de baixa renda, pois existe uma relagdo inversa entre a razdo estoque de
capital e crescimento da renda per - capita . Na medida em que o estoque de capital
representa uma acumulacao de investimento, um estoque maior diminuira a taxa de
investimento, para um dado nivel. Essa afirma¢do se deu através do estudo sobre o

impacto do IDE na economia africana, América Central, América Latina, Leste Asidtico

* Maiores informagdes sobre as principais causas da eficiéncia produtivas das empresas mexicanas entre
1970-75, ver em Blomstrom.



e Caribe, tendo nos periodos das décadas de 1960 e 1970 por Firabaugh (1998) que nao

conseguiu conclui-lo, pois ndo encontrou suporte teodrico para isso.

O debate sobre esse tema ainda € vasto e as conclusdes sao diversas, dependendo
em grande parte das caracteristicas especificas de cada economia receptora de recursos
externos e também em quanto tempo essas economias conseguem se apropriar desses
recursos, ou se de fato conseguird se apropriar. Porém, os paises que aumentam suas
divisas em grande parte sdo aqueles que conseguem absorver maiores quantidades de
IDE. No relatorio da UNCTAD (2005), detectou-se que os paises que aumentaram seus
recursos externos no ano de 2004 se apropriam de mais recursos para financiar seus

respectivos investimentos.



1.2 IDE no Brasil

Concomitante ao final da Segunda Guerra Mundial e a vitéria de Juscelino
Kubitscheck para a Presidéncia do Brasil assistiu-se, no ambito da economia mundial, a
lenta transi¢ao na direcdo de principios da ordotoxia liberal, representados nos acordos
de Bretton Woods de 1944. Nesse periodo, o Brasil estava vinculado a queda do Estado

Novo e o inicio do governo Dutra.

No governo Dutra, foi implementado uma nova politica cambial de valorizagao
da moeda com objetivo de incentivar a entrada de recursos externos na economia
brasileira, atendendo a demanda contida de matérias-primas e de bens de capital, para
reequipar o setor industrial do pais que havia sofrido com a falta de equipamentos anos
antes com a Segunda Guerra Mundial. Além disso, buscava-se, com a valorizacao da
moeda, for¢ar uma queda dos precos internos. Uma outra politica importante feita por
esse governo foi ndo colocar restricdo na ocorréncia de possiveis saidas de capitais do

pais, estimulando ainda mais os investidores externos.

A valorizagdo cambial e a liberalizagdo da entrada de capitais sem restringir sua
saida, de alguma forma, contribuiram para o crescimento da economia brasileira nesse
periodo. Segundo Villela e Vianna (2004, p. 27) “em 1948 a taxa de crescimento do

PIB no pais foi aproximadamente de 9,7%, alcangando 8,0% no ano seguinte”

No periodo que Vargas volta ao poder, teve como principais caracteristicas:
melhores perspectivas em relagdo ao mercado externo em decorréncia da alta do preco
do café no mercado mundial ¢ a formalizacido da Comissdo Mista Brasil-EUA
(CMBEU). Em relagdo a esse ultimo ponto, o pais receberia recursos para resolver os
problemas de infra-estrutura, estimulando ainda mais o fluxo de capitais na economia

brasileira.

A vitéria do general Eisenhower, do partido republicano nos Estados Unidos,
modificou a politica externa americana em relacdo & América Latina, especificamente
em relagdo ao Brasil. Entre outras coisas, o0 novo governo resolveu nao mais financiar

os projetos elaborados pela CMBEU.
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O governo Vargas teve que fazer algumas mudangas importantes na politica
econdmica do pais, atacando de uma s6 vez o problema fiscal e cambial, através da

Instrucdo 70 da Sumoc. Segundo Viana e Villela (2004, p.33)

[...] o restabelecimento do monopo6lio cambial do Banco do Brasil; a extingao
do controle quantitativo das importagdes e a instru¢do de leildes de cambio; e
em relagdo as exportagdes substituicdo de taxas mistas por um sistema de

bonificacdes incidentes sobre a taxa oficial.

Nos dez anos posteriores a Segunda Guerra Mundial, o Brasil teve crescimento
econdmico com instabilidade monetaria, combinado um grande salto na taxa média de

investimento direto, refletido numa expansao substantiva do setor industrial.

Em 1956, Juscelino Kubitschek ganha a elei¢ao, tendo como objetivo central de
seu governo o Plano de Metas, o famoso “5 anos em 50”. Segundo o presidente eleito,
esse governo estava em transi¢do, ou seja, o pais deixaria de ser agrario para incentivar

sua producdo no setor industrial.

A poupanga interna do pais, ao longo dos tempos, foi um dos grandes problemas
para sustentar o crescimento da economia brasileira. No governo JK ndo foi diferente.
Partindo desse principio, o governo buscou estimular a entrada de poupanca externa.
Nesse sentido, as instrugdes 113 e a 70 da Sumoc foram importantes na medida em que
abria mao da cobranca da cobertura cambial na importacdo de bens de capital e
substituia o sistema de licengas de importa¢do pelo sistema livre de importagdo. O

resultado foi um aumento da entrada de recursos externos no pais.

[...] Instrucdo se mostrou um instrumento poderoso de atragdo de
capital estrangeira: mais de 50% do total de investimento externo
direto ingressou no Brasil entre 1955 ¢ 1960, ou US$ 401 milhdes, o
fizeram sob a égide da Instru¢do. Igualmente, dos US$ 1,7 bilhdo em
empréstimos e financiamentos obtidos pelo Brasil entre esse mesmo
periodo, mais de 60% também ingressaram no pais sob a forma de
maquinas, veiculos e equipamentos sem cobertura cambial. (Villela

2004, p. 52).
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A contrapartida da entrada de capitais via Sumoc 113, foi o aumento da divida
externa liquida brasileira, em cinco anos, a divida do pais mais que triplicou. Esse

aumento, por sua vez, impossibilitou a continuag@o do Plano de Metas.

Algumas regulamentagdes em relacdo ao periodo anterior ao governo de JK
possibilitaram um crescimento a economia brasileira, entre elas, segundo Delfim (2004,

p.234),

[...] A criacdo Mista Brasil e Estados Unidos em 1951, as negociacdes
com o Banco Mundial e o Eximbanck americano foram passos
importantes. Em 1952 foi criado o BNDE para organizar a
contrapartida nacional dos recursos externos, em que essas politicas
tiveram maiores impactos no periodo de JK. Nesse mesmo governo,
foi editado a Instru¢do 113 da Sumoc, permitindo a importagdo de
equipamentos estrangeiros sem cobertura cambial. Isso de fato
intensificou a entrada de empresas estrangeiras intensivas em bens de
capitais na economia brasileira, atendendo a demanda crescente do

pais naquele momento.

Com problemas internos na economia herdados do governo JK, Janio Quadros
chegou ao poder, tratando ja no inicio de seu governo de langar um pacote econémico
de cunho ortodoxo, com uma forte desvalorizacdo da moeda interna, conten¢dao de
gastos publicos e uma politica monetaria contracionista. Essas medidas foram bem
aceitas pela comunidade financeira internacional, o que possibilitou um
reescalonamento da divida externa que estava para vencer e, a0 mesmo tempo,

proporcionou um aumento dos empréstimos para o pais.

A renuncia de Janio Quadros oito meses apos o inicio de seu mandato, pouco
pode-se dizer das respostas das politicas implementadas no periodo. Contudo, no ano de
1961, segundo dados do IPEA, a renda nacional cresceu 8,6%, aumento acompanhado
de expressiva elevacao do patamar inflacionario, com a variacdo do IGP passando de
30,5% em 1960 para 47,8% em 1961. Nesse mesmo ano, a taxa de investimento recuou
em torno de 15% para 13%. Positivo nesse ano foi um aumento das exportagdes, uma

reducdo da relagdo divida/exportagdes.
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Outro ponto relevante em relacdo ao governo de Janio Quadros foi a lei de
restricdo a remessa de lucros, ou seja, 10% sobre os lucros de investidores externos
seriam repatriados para o pais. Isso contribuiu para a queda na entrada de investimento

direto externo no pais.

O governo Jodo Goulart se deu um periodo ainda mais confuso que o do seu
antecessor. Pressionado pelos militares, fez muito pouco para o pais em termos de
politicas economicas. Entretanto, no inicio, desse governo, capitaneado pelo economista
Celso Furtado, foi langado o Plano Trienal que tinha, pelo menos na sua parte inicial,
caracteristicas ortodoxas que buscavam diminuir a inflagdo, realizar a reforma agraria,
garantir o aumento de salarios via aumento de produtividade, negociar a divida externa
e diminuir a pressao de seu servico sobre o balanco de pagamento, além de proporcionar

crescimento econdmico.

Com vérios problemas institucionais, o governo de Jodo Goulart foi destituido,
chegando ao poder os governos militares, dando inicio a um novo e importante

momento na economia brasileira.

Os primeiros anos do governo militar tiveram como principal objetivo realizar
reformas representativas, isso foi implementado via Plano de Ag¢do Economico do
Governo (PAEG) que, de alguma forma, contribuiu para o crescimento da economia
brasileira. Essas reformas tinham no seu inicio arcabouco ortodoxo, principalmente no
que diz respeito a politica monetaria e fiscal. Assim, a resposta do desempenho da

economia nesses primeiros anos do governo militar ndo foi satisfatoria.

No inicio do governo Costa e Silva foi langado o Plano Estratégico de
Desenvolvimento (PED), que tinha como objetivos, estabilizar de forma gradual os
niveis de precos, sem estipular metas de inflagdo, incentivar os investimentos na
iniciativa privada, investir em infra-estrutura e ampliar o mercado interno, visando
sustentar a demanda de bens de consumo, principalmente de bens de consumo duraveis.
Existia uma preocupacdo em relagdo aos investimentos publicos, no sentido de que

esses ndo poderiam comprometer o ajuste fiscal em curso.
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Com problemas de saude, Costa e Silva saiu do governo, dando inicio ao
governo Médici, que deu continuidade as reformas econdmicas. No plano externo, o
pais apropriou-se de um alto grau de liquidez internacional associado a uma queda na
taxa juros, o que facilitou o aumento do financiamento externo, posi¢ao favoravel dos
termos de troca, em relacdo ao aumento dos precos das commodities exportaveis,

aumentando o comércio mundial.

Com o aumento da liquidez externa, os governos de Castelo Branco (1964-7),
Costa e Silva (1967-9) e Médici (1969-74) aumentaram a quantidade de empréstimos
externos com intuito de financiar o setor de infra-estrutura do pais, proporcionando um
aumento ainda maior do crescimento do produto nacional. Dessa forma, a forte
expansao econdmica no periodo de 1968-73 no Brasil refletiu também ao excesso de
entrada de capital externo na economia brasileira via investimentos externos diretos e

empréstimos. Segundo Cruz (1983,p. 60-65),

[...] Entre 1968 e 1973, o ingresso liquido de capital externo somou
USS$ 12,9 bilhdes — valor surpreendente face ao ingresso de US$ 0,9
bilhdes nos seis anos anteriores (1962-67). Desse montante, porém,
apenas US$ 2,4 bilhdes, de alguma forma, financiaram o crescimento
econdmico e US$ 6,2 bilhdes tornaram-se acumulo de reservas no

Bacen.

Em contrapartida, essa entrada de capitais comprometeu as contas externas do
pais, aumentando a vulnerabilidade externa da economia brasileira. Para contornar ou
pelo menos diminuir esse problema, o pais teria que gerar superavit comercial e/ou

captar recursos no mercado externo. De acordo com Hermann (2004, p.95),

[...] Nos dois casos, o pais torna-se mais dependente do mercado
internacional e, portanto, mais vulneravel a seus reveses: a geragdo de
superavits comerciais requer, além de uma politica cambial adequada,
uma demanda externa em crescimento; emissdo de novas dividas
requer um mercado internacional com disponibilidade de liquidez e

receptivo a novas dividas do pais devedor.

Na auséncia das condi¢des acima elucidadas, um pais devedor terd dificuldades

de administrar a divida externa comprometendo, assim, o crescimento da economia,
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caso ocorra uma possivel crise externa. Isso de fato ocorreu com as duas crises do
petrdleo, em que o preco dessa fonte energética aumentou a niveis consideraveis

historicos.

Com aumento do prego do petroleo, o primeiro impacto na economia mundial
foi 0 aumento instantdneo da taxa de juros, comprimindo ainda mais a capacidade de
importacdo dos paises em desenvolvimento. Além disso, o surgimento de déficits

comerciais dificultou ainda mais o pagamento dos passivos externos.

Por outro lado, o aumento do preco do petroleo trouxe fontes de financiamento
das transacdes correntes de paises de economias em desenvolvimento, pois os paises
detentores de petréleo aumentaram suas divisas via entrada de petrodolares, sendo esse
a principal fonte de financiamento naquele periodo. Os paises da OPEP se apropriaram
do aumento dos juros’ para aumentar ainda mais suas divisas e ao mesmo tempo
financiar as economias em desenvolvimento. Para Hermann (2004, p. 97) “naquele
periodo, existia um teto para a taxa de juros das operagoes domésticas. Assim, os
petrodolares acabaram financiando os déficits em conta corrente de paises

endividados, como o Brasil”.

A segunda crise do petroleo em 1979, sem duvida, foi o principal ponto de
inflexdo em relacdo a reducdo de recursos externos para as economias em
desenvolvimento. Para conter um possivel aumento da inflagcdo, essas economias
elevaram as taxas de juros internas dificultando ainda mais os empréstimos para aquelas
economias. A taxa de juros nos Estados Unidos, por exemplo, antes da segunda crise do
petroleo era de 7,9% ao ano, apds a segunda crise, subindo para 16,4% ao ano, esse
novo patamar das taxas de juros inaugurou uma fase de recessdo nas economias

industrializadas, que deu continuidade até 1982.

Para a economia brasileira, esse periodo ndo foi diferente, resultando em um
aumento no déficit em transagdes correntes, impulsionado especificamente, pelas

despesas financeiras, principalmente pelos servigos da divida. Mesmo o pais obtendo

> Para uma visdo mais ampla sobre esse periodo ver Abreu 2001 e Hermann 2004
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superavit na conta de capitais, ele ndo conseguiu ter saldo positivo no balango de

pagamentos, aumentando assim o endividamento externo.

Mesmo com o aumento da divida externa, o comportamento do IDE na
economia brasileira entre o governo JK e Figueiredo foi crescente. Segundo
Nonnenberg (2003), medido em dolares de 1996, o ingresso médio de investimentos
externos no Brasil entre 1973 e 1981 foi de USS$ 2,478 bilhoes, contra US$ 680 milhdes
entre 1969 e 1972 e US$ 242 milhdes entre 1962 e 1968. Se compararmos ao Plano de

Metas, de 1956 a 1961, quando atingiu US$ 521 milhdes, sua recuperacdo foi relevante.

No inicio dos anos 1980, quando se iniciou um longo periodo marcado pela
estagnacio econdmica, conhecido por alguns como, década perdida®, as empresas de
capital estrangeiro tiveram reacdes em dareas distintas, o que permitiu conciliar o
paradoxo entre a geracdo de lucro e um recuo nos investimentos. Dados do IPEA para o
periodo entre 1971-81 e 1982-91 mostram que o fluxo médio de investimento externo
direto nos anos 1980 representou 17% do fluxo médio da década anterior, ou seja, caiu
de 2,3 bilhdes anuais para cerca de 350 milhdes de dolares. As empresas de capitais
estrangeiros beneficiaram-se das elevadas taxas de juros vigentes no mercado doméstico

para obter lucros financeiros, compensando a queda do lucro operacional.

Na média, durante o regime militar, as empresas de capital estrangeiro foram
induzidas a terem desempenhos favordveis para o pais, através de politicas que
estimulavam as exportacdes e taxavam as importagdes de bens que nao eram de
importancia para o crescimento da economia brasileira naquele periodo, segundo Abreu

(2000).

O mandato de Sarney teve como caracteristica marcante varios planos
heterodoxos que conseguiram, no primeiro momento, estabilizar os precos. No entanto,
a formalizagdo desses planos ndo tinha arcabougo teérico consistente’, o que ndo deu
condi¢des concretas ao processo de estabilizacdo da economia brasileira naquele

periodo.

% Fernandes e Pais (1994)
7 Giambiagi (2002)
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Em relacdo ao setor externo, a falta de transparéncia nos planos de
estabilizac;éog, somados com a moratéria decretada em 1987, dificultaram a entrada de
capitais externos no pais até o final da década de 1980, isso de alguma forma, ajudou

explicar a queda média no crescimento da economia brasileira nesse periodo.

Nos primeiros anos da década de 1990, aconteceram diversos fatores relevantes
na economia brasileira: trés planos de estabilizagdo econOmica, abertura comercial,
processo de privatizagdes, trés presidentes da Republica, ¢ um novo modelo de

producao, no lugar daquele de substitui¢ao de importagdes.

¥ Todos os planos econdmicos no periodo 1986 — 9.
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1.3 Investimento Estrangeiro e Desnacionalizacdo na Década de 1990 no Brasil

A “década perdida” significou um processo de renacionalizacdo da industria
brasileira e uma queda de investimentos externos, esta tltima devido principalmente a

moratdria no inicio do governo Sarney e aos planos heterodoxos de estabilizagao.

No inicio da década de 1990, foram feitas varias regulamentagdes, entre elas se
encontra o processo de privatizagdes e abertura economica do pais que contribuiram

para o desempenho do Plano Real.

As duas proximas seg¢oes buscam sintetizar como o Plano Real e os processos de
desnacionalizacdo da economia brasileira contribuiram de alguma forma, com o

aumento de IDE na economia brasileira.
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1.3.1 Plano Real

Mais bem sucedido plano de estabilizagdo econdmica do pais, conhecido como
Plano Real, lancado em 1993 pelo, até entdo, Ministro da Fazenda Fernando Henrique

Cardoso.

Esse Plano foi dividido em trés partes: primeiro foi feito uma reestruturagao
fiscal do pais, segundo, criou-se uma unidade de valor estavel, por Gltimo, emitiu-se

uma nova moeda com poder aquisitivo estavel, o Real.

A primeira fase se iniciou ainda no governo Itamar Franco, onde ocorreu um
grande ajuste fiscal conhecido também por PAI (Plano de Ag¢do Imediata). Esse
reconhecia que as finangas publicas do governo federal estavam desequilibradas e dessa

forma era necessario reduzir o gastos publicos.

A 1déia era que a diminuicdo nos gastos do governo estimularia a entrada de
recursos no pais. Isso foi representado, basicamente, pelo processo de privatizagao,
sendo uma das principais formas de financiamento para a estabilizagdo da economia, no
inicio do plano. Nessa mesma fase do Real, foi criado o IPMF (Imposto Provisorio
sobre Movimenta¢ao Financeira) que tinha carater provisorio e, por ultimo, a criacdo do
FSE (Fundo Social de Emergéncia), o qual seria alimentado por 15% de todos os
impostos do pais. Essas politicas tinham como objetivo principal dar um folego para a

economia com intuito de proporcionar a entrada de investimentos no pais.

A segunda fase do Real se deu no ultimo ano do governo Itamar Franco. Essa
fase correspondia a um novo sistema de indexa¢do da moeda interna, que buscava
simular os efeitos de uma hiperinflagdo, onde o valor da URV, nessa fase, manteria uma
paridade fixa de quase um para um da moeda interna em relagdo ao dolar, de forma que
seu valor seria a propria taxa de cambio. Ainda nessa fase, uma série de pregos e
rendimentos foi instantaneamente convertida para a URV, como por exemplo, salarios,
contratos, impostos, titulos bancérios etc. Outro ponto relevante foi que, com a
indexacdo da taxa de cambio num contexto de abertura econdmica significativa, os

precos somente oscilam com a variagdo do cambio e nada mais, proporcionando assim
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estabilidade na economia e, ao mesmo tempo, incentivos para a entrada de
investimentos do exterior. Ja formalizado grande parte da conversdo do cruzeiro para

URYV, a nova moeda, o Real foi introduzida, fechando o ciclo de formaliza¢do do Plano.

O funcionamento do Plano Real, no inicio, se dava via cambio. Assim, sempre
que ocorriam problemas na economia mundial, o governo brasileiro utilizaria a politica
monetaria para atrair divisas ao pais. Assim, se a taxa de cadmbio por si s6 ndo fosse
capaz de proporcionar uma quantidade de ddlares que de alguma forma estabilizasse ou
que nado variasse de forma descontrolada a taxa de cambio, o governo teria que

aumentar a taxa de juros interna via Banco Central.

De acordo com Gremaud (2005), sempre que ocorresse algum tipo de
perturbacdo que colocasse em risco o financiamento dos déficits em transagdes
correntes, tinha-se que alterar a taxa de juros. Com o aumento da taxa de juros, a
balanca de servicos seria mais deficitaria, por outro lado, as empresas internas
diminuiam seus investimentos, dificultando ainda mais o crescimento da economia.
Esses acontecimentos ocorreram basicamente em quase todas as crises externas das de
1990 e meados da década de 2000, como na crise mexicana, asiatica, russa, onze de

setembro, argentina e pela crise da bolsa de Xangai.

Outra caracteristica ocorrida no inicio do Plano Real foi o aumento imediato do
crescimento da demanda. Isso se deu basicamente por trés razdes: aumento do poder
aquisitivo das classes baixas, por ndo pagarem o chamado imposto inflacionério
aumentando assim sua renda real. A queda e estabilizacdo da inflagdo proporcionando
um maior acesso as linhas de crédito, estimulando ainda mais o consumo interno. Para

Gremaud (2005, p.13),

[...] o aumento da demanda provocou a expansdo da atividade
econdmica, isto pode ser visto pelo aumento significativo da produgao
industrial nos meses posteriores ao plano, com destaque para os

setores de bens duraveis e bens de capital.
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e por ultimo, a valorizacdo da moeda interna, contribuindo para o surgimento de um

déficit na balanga comercial do pais.

Devido as crises inflacionarias da década de 1980 e a moratoria de 1987, o
mercado externo tinha resisténcia em investir na economia brasileira com a implantagao
do Plano Real. Para Lacerda (2004), a queda da inflacdo era a ultima resisténcia dos
investidores ao mercado brasileiro, pois uma inflacao baixa implica em elevagdo na taxa
de juros em economias em desenvolvimento, sendo os juros um dos principais
termOmetros a entrada de capitais na economia brasileira. J& para Pinheiro e Moreira
(2000), nao somente o controle da inflagdo, mas também a formacdo do MERCOSUL
contribuiu para a entrada de recursos no pais via processo de exportagdes,
especificamente das Empresas Transacionais (ETs). Para Laplane (2003), esse
argumento ¢ refutavel, pois a concentra¢do de IDE na produgdo de bens para o mercado
interno regional quanto a propensdo a importar produtos intermedidrios e bens de capital
enfraqueceriam a hipotese de contribuicao das (ETs) ao saldo comercial brasileiro, pois
o saldo comercial dessas empresas sdao deficitarios, ou seja, essas empresas importam

mais que exportam.

Com a implantagdo do Plano Real, aumentaram as expectativas do processo de
internacionalizagdo da economia brasileira, o que, de alguma forma, poderia contribuir
com o superavit da balanga comercial. Para Laplane (2003), essa hipotese era muito
genérica e dependia de outros fatores econdmicos. De acordo com Laplane e Negri
(2003), ¢ imprescindivel saber que tipo de IDE entrard no pais, levando-se em
consideragdo as estratégias de politicas industrial ou comercial para que nao ocorram

problemas no andamento das politicas macroecondmicas desejadas.

E consenso que o processo de estabilizagdo da economia brasileira ocorreu com
a introducdo do Real. De fato, a estratégia de estabilizacdo foi eficiente para os
chamados bens fradeables, ou seja, bens transacionados no mercado internacional
(exportaveis e importaveis), principalmente os produtos industrializados. No entanto,

para o caso dos bens non-tradeables, o desempenho nao foi 0 mesmo, pois, além de ndo
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serem comercializados com o exterior, ndo existe uma concorréncia do mercado externo

em relagdo a esses Servigos.

1.3.2 Processo de Privatizacio Apos 1994

O processo de privatizagdo ocorrido, no governo Fernando Henrique Cardoso,
em especial no primeiro mandato, foi uma das principais fontes de recursos externos
para a economia, ou seja, grande parte de recursos se deu basicamente através das
privatizagdes, e esses recursos foram enviados em grande parte para setor o de non-
tradeables. Segundo Lacerda (2000), o setor de telecomunicagdes absorveu, em 1999,
82% de todo o investimento espanhol e 62% do investimento portugués no Brasil. J4 os
setores de eletricidade, gds e dgua foram, em 1999, destino de quase 83% do
investimento estrangeiro vindos da Inglaterra e 78% do Chile, mostrando a for¢a que

esses setores tinham para reter investimentos externo. De acordo com Gongalves (1999,

p. 54),

[...] o processo de privatizagio foi um dos mais ambiciosos da
histéria contemporanea, envolvendo tanto os governos federal,
estaduais e municipais. Abrangendo os mais variados setores como
telecomunicagdes, energia, portos, ferrovias, mineracdo, siderurgia,
transportes urbanos e instituicdes financeiras, tendo também
alcancado sucesso no esforgo de atrair investimentos estrangeiros para
0 pais.

Em contrapartida, essa entrada de recursos no longo prazo poderia ocasionar dois
problemas para a economia do pais. O primeiro era que pontos estratégicos, como
energia elétrica, telefonia, bancario, setor de minérios etc, comegariam agora a ser
comandados por instituigdes externas, podendo, de alguma forma ndo ser compativel
com as estratégias de longo prazo do pais. Segundo, esses setores além de ndo gerarem
divisas para o pais, come¢aram também a remeté-las para o exterior por meio de lucros
e dividendos. Para Lacerda (2000, p.38), “o aumento da internacionalizagdo em
segmentos que ndao geram de forma potencial direta novas receitas de exporta¢oes pode

pressionar ainda mais o déficit em transagoes correntes”.
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A partir de 1996, o governo FHC promoveu um programa nacional de
desestatizacdo de grande envergadura, envolvendo as vendas de empresas publicas,
federais e estaduais as quais eram responsaveis pelos servicos de utilidade publica. A
idéia bésica era sofisticar alguns setores, diminuir o déficit publico e ao mesmo tempo

ampliar o mercado de capitais do pais.

A quantidade de divisas absorvidas no processo de privatizagdo ainda no
primeiro mandato do governo FHC chegou a superar 70 bilhdes de dolares. As entradas
de IDE associadas as privatizacdes representaram 25% em média, do total arrecadado,
principalmente entre 1996-98. Esse fluxo, porém, teve queda acentuada em 2002,
chegando a representar 1,5% do total de IDE. Se considerarmos o periodo entre 1991 e
2002, a participagdo estrangeira no processo de privatizacdo chegou a atingir 48,3%, de
acordo com Lacerda (2004). Para Moreira, Castelar e Giambiagi (1999), o que de fato
contribuiu para essa entrada de divisas foram, especificamente, a grande participagado
dos governos estaduais, através da venda de diversas companhias de distribui¢ao

elétrica e, em segundo lugar, a ocorréncia de mudangas institucionais no pais.

Outro fato importante que contribuiu para o andamento das privatizagdes no pais
foi a alteracdo da Constitui¢do, declarando o fim do monopolio estatal, o que incentivou
ainda mais a entrada de recursos externos na economia brasileira via processo de

privatizagao.

Ainda em relagdo ao processo de privatizagdo da década de 1990, esse teve dois
pontos importantes para a entrada de IDE economia brasileira. Por um lado, o déficit
publico seria menos pressionado pelas empresas estatais vendidas, por outro lado, a
economia interna se apropriaria desses recursos estimulando o atrasado mercado de

capitais no pais.

De qualquer maneira, podemos verificar que o processo de privatizagdo
contribuiu em grande parte com a entrada de capitais no pais, principalmente nos setores

non-tredeables.
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A entrada de IDE, via processo de privatizacdo no Brasil, teve peculiaridades
importantes entre as quais pode-se destacar que a desnacionaliza¢do de alguns setores
aconteceu via processo de fusdo, em que empresas externas vinham e compravam a
estrutura pronta, dando continuidade ao processo produtivo. Os principais objetivos do
processo de privatizagao foi desonerar o setor publico e estimular o setor de mercado de

capitais no pais.

Com alto desequilibrio nas contas externas e desempenho inexpressivo da
economia interna, as empresas de capitais estrangeiros tinham preferéncias reveladas
por operagdes de fusdes e aquisi¢des como estratégias de entrada nesses mercados,
consolidando eventualmente sua posi¢do nos mesmos. Dados da KPMG (1999)
mostram que empresas de capital estrangeiro envolveram-se em 59% das 508 operagdes

de fusdes e aquisi¢des registradas no Brasil, entre 1993 e 1997.

No inicio do Plano Real, ndo somente os numeros de operagdes e aquisicdes
ocorreram, mas existiu uma tendéncia de crescimento da participacao de empresas de
capital estrangeiro nessas operagoes (48% em 1994 para 70% em 1997). Isso indica que,
na realidade, o processo de desnacionalizacdo da economia brasileira estava ocorrendo

€1m massa.

No que se refere ao numero de operagdes de fusdes e aquisi¢des, os destaques
ficam por conta das industrias de material eletronico, elétrico, comunicagdes, autopegas

e produtos alimenticios diversos.

Em 1998, o processo de privatizacdo representou mais de 80% dos fluxos de
IDE no Brasil. Dados mostram que até novembro de 1998, as empresas de capital
estrangeiro ficaram com 59,3% das privatizagdes. As participacdes das empresas de
capital estrangeiro no processo de privatizacdoes foram ainda maiores quando os sOcios
brasileiros optaram em vender suas participagdes. Apds pouco tempo das privatizagdes
do sistema Telebras, a Unido Globopar ¢ o Bradesco comunicaram a Agencia Nacional

de Telecomunicagdes (Anatel) a venda da sua participacdo na Tele Nordeste Celular e
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na Tele Celular Sul para Telecom da Italia. No setor de telecomunicagdes, por sinal, as
empresas de capital externo participaram com quase 82% dos valores totais do leildo

das estatais do setor.

Os principais investidores externos no Brasil, até¢ entdo, eram os americanos.
Com o processo de privatizagdes, surgiram outros paises. Com a liberalizagdo cambial e
financeira da economia brasileira, as altas taxas de juros levaram o Brasil a se tornar
principal foco do investimento mundial no periodo entre 1995 4 1998. Ocorreu também
nesse periodo um aumento no processo de fusdes e aquisigdes no mercado,
principalmente nos setores quimico, material de transportes, metalurgia e produgdo de

alimentos e bebidas.

O processo de desnacionalizagdo da economia brasileira, no contexto de inflagao

, A . . 9 iy ,
estavel, abertura econdmica e com crises externas tem representado fragilidade e, até
mesmo, a extingdo de grandes grupos nacionais. Alguns vendidos, outros, envolvidos

em fusQes.

. - .. . . . 10 ~

O processo de fragilizagdo e extingdo de grupos privados nacionais °, ndo
somente grupos industriais, mas também de outros setores como finangas, comércio etc,
tem sido acompanhado de crescimentos extraordindrios de grupos econdmicos

gerenciados pelos “bardes da privatizagio™'".

O processo da entrada de empresas de capital estrangeiro na economia brasileira,
através do investimento externo, vem cada vez mais desnacionalizando a economia

brasileira. Seu impacto direto foi a fragiliza¢dao das institui¢des brasileiras como 6rgaos

? Crises na economia mexicana, russa, coreana etc.

120 setor secundario, a evidéncia em relagio ao processo de desnacionalizagdo refere-se aos setores de
mineragdo ¢ a industria de transformagéo, temos como principal empresa a Vale do Rio Doce, que para o
governo FHC era uma empresa que gerava custos para o governo, sendo que no ano de 2004 seu lucro foi
o total de lucros dos dois maiores bancos privados do pais. A industria de transformagdo sofreu também
com o processo de abertura econdomica, a Metal Leve foi um dos casos mais conhecidos, ndo conseguiu
agiientar as pressdes das concorrentes externas e acabou sendo comprada pela empresa alema Mahle. O
setor de servigos o impacto foi maior, principalmente o setor de telefonia e o bancério, o maior exemplo
em relacdo ao setor de telefonia foi a venda da Telesp para um grupo espanhol. J& o setor bancério, basta
lembrar da venda do Banespa o banco Santander.

" Gongalves (1999, p:219)
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reguladores, principalmente 6rgdos que buscam minimizar o abuso de poder. Isso de
fato ocorreu em setores privatizados. Um exemplo claro foi a regulagdo das concessoes
do transporte ferrovidrio. Esses setores ndo lograram atingir metas de movimentagao de
carga definida na concessao e, no final de 1998, o setor queria mudar as regras, as quais
por “lei” foram estabelecidas em comum acordo. Nesse caso, houve um problema
juridico-institucional, uma vez que essas atitudes deram margem a reclamacdes das
empresas que perderam a concessdo do servico. Em relagdo as empresas de
telecomunicagdes, que tém impactos tecnologicos e de seguranca nacional, a questao ¢

ainda mais grave.

Essa vulnerabilidade externa resultou na perda da capacidade de resisténcia a
fatores economicos desestabilizadores. A situacdo das contas externas do Brasil, até o
final da década de 1990, tornou-se mais deficitaria, pois o impacto das empresas de
capital estrangeiro na balanca de pagamentos foi bastante negativa, sendo as contas da

balanga de servicos o principal problema.

O pagamento de juros foi de 1,6 bilhdes de dolares e a remessas de lucros e
dividendo de aproximadamente 3,2 bilhdes de dolares em 1997. Considerando o
crescimento do estoque de capital estrangeiro no pais em 1998, como resultado das
privatizagdes de bens e servicos exportaveis, ¢ bem provavel que essas remessas de

lucros, tenham aumentado ainda mais.

Com a deterioracdo da balanca de pagamentos, o pais pode aumentar sua
vulnerabilidade externa. Essa preocupagao pode aumentar, pois com as privatizagdes de

servicos nao exportaveis, a tendéncia ¢ ampliar o envio de lucros e dividendos.

Para outros analistas, principalmente da PUC-RIO, o IDE ¢ fundamental no
processo de construgdo do setor real da economia, possibilitando a transferéncia de
tecnologia e capacidade gerencial, vincula a economia hospedeira a economia global de
forma direta e indireta em relacdo aos setores comerciais e financeiros, € por ultimo

amplia a capacidade produtiva do pais.
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Outro fator que corrobora para entrada de IDE, sdo seus efeitos indiretos sobre a

economia, sendo eles:
- baratear insumos basicos para as exportagdes.
- proporcionar infra-estrutura.
- elevar a produtividade interna.

- financiar pagamentos de dividendos.

Em relacdo aos impactos sobre o pagamento dos juros e dividendos, esses serdo

irrelevantes em relagdo ao estoque de IDE, em Franco (2005, p.13),

[...] os dividendos pagos a ndo residentes, incluindo os juros sobre
empréstimos  inter-companhia, como propor¢do do estoque de
investimento estrangeiro nas empresas do censo foram equivalentes a
modestos 3,3% em média no periodo 1993-2004.

1.3.4 Determinantes do IDE no Brasil nos Ultimos Quinze Anos

A maior parte dos trabalhos feitos sobre o IDE no Brasil tratam,
especificamente, de fatores ligados ao sistema produtivo das EMN's, particularmente
aqueles ligados ao tipo de concorréncia entre elas, as firmas locais, dando menos

importancia aos fatores locais.

A situagdo macroecondmica do pais, dessa forma, ¢ considerada requisito para
entrada de IDE. Essa entrada de recursos ocorre juntamente com o aumento da liquidez
dos investidores externos, segundo os oOrgdos mundiais, como Fundo Monetario
Internacional e o Banco Mundial. Investidores, em suas andlises para decidir onde
investir, verificam como se comportam os fatores macroecondmicos das diversas
economias receptoras de recursos externos, escolhendo aquelas que possuem confiancga

maior de ganhos identificados por esses fatores.
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Historicamente, percebeu-se que o crescimento da economia brasileira, em
grande parte, foi condicionado a fatores externos. Principalmente em relagdo ao
financiamento de politicas econdmicas, mostrando que em alguns periodos, quando o
pais teve suas variaveis econdmicas controladas, somados a um excesso de liquidez no
ambiente internacional, a economia do pais conseguiu crescer. Exemplo claro ¢ o

periodo do “Milagre Econdmico”.

De janeiro de 1999 a dezembro de 2007, o nivel de inflagdo era controlado, no
entanto, o crescimento médio da economia ndo foi substancial. As contas publicas
estavam cada vez mais deficitarias. Em relacdo as contas externas, principalmente a
balanca de servicos aumentou o seu déficit significativamente. Mesmo com todos esses
fatores, a economia recebeu um fluxo de capital externo representativo, mostrando
dessa forma que existem outras variaveis que podem contribuir também com o aumento

~ .7 . At 12
de fluxo de IDE que ndo somente as varidveis macroeconomicas .

Utilizaremos esta parte do trabalho para identificar algumas variaveis
importantes que incentivaram a entrada de IDE na economia brasileira nos ultimos anos,
principalmente aquelas relacionadas a aspectos macroecondmicos como o processo de
abertura comercial, aspectos institucionais como aplicacdo de medidas provisorias que
mudaram algumas regras em rela¢dao ao fluxo de recursos externo, credibilidade, fatores

locacionais, estoque de IDE etc.

A relagdao do IDE com o crescimento médio do PIB, abertura comercial € mao-
de-obra qualificada € positiva. Porém, no caso da taxa de inflagdo e do risco pais, essa
relacdo € negativa nos paises em desenvolvimento, segundo Mendonga e Nonnnenberg
(2004). Nos ultimos anos, os IDE’s estiveram muito associados a processos
internacionais de fusdes e aquisi¢cdes que, por sua vez, foram fortemente influenciados

pelo desempenho das bolsas.

"2 Nio serdo analisados o fatores microecondmicos nesse trabalho. Para maiores informagdes, ver Laplane
(1997,1999, 2000 e 2003)
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A abertura comercial anterior a implantacao do Plano Real pressionou empresas
de capitais estrangeiro j& atuantes no pais a melhorarem seus produtos através de novos
investimentos. Verifica-se ainda que a abertura comercial pdde estimular o IDE como
forma de internacionalizagdo da producdo provocando aumento no nivel das

exportagdes para alguns setores da economia, principalmente o setor de commodities.

O tamanho do mercado consumidor ¢ também outra forma de captar recursos
externos via IDE. Quanto maior o mercado consumidor, maiores serdo as possibilidades
de captar esses recursos. Para Nonnenberg ¢ Mendonga (2004), a China vem recebendo
as maiores quantidades de IDE nos ultimos anos, o que esta ligado, certamente ao
tamanho de seu mercado. Para Hiratuka (2003), a explora¢do do tamanho do mercado
interno continua sendo prioridade para grande parte das filiais das ET’s (empresas

transacionais) no pais.

Ainda na 6tica de Mendonga e Nonnnenberg (2004), as principais variaveis
utilizadas como determinantes do nivel de IDE numa economia sdo normalmente o
tamanho do mercado, a taxa de crescimento do PIB, a estabilidade econdmica, o grau de
abertura econdmica e diversas variaveis institucionais como politicas macroeconomicas,

reformas estruturais, liberalizacdo comercial, processo burocratico etc.

O aumento de IDE ocorrido na década de 1990 no Brasil teve contribuicao dos
fatores institucionais, como a abertura comercial € o processo de estabilizacdo

econdmica do pais, com a implementagdo do Plano Real.

De acordo com Lima (2005), os investidores estrangeiros preferem economias
mais estdveis e reduzidas taxas de inflagdo, pois economias com essas caracteristicas
tém maiores graus de estabilidade. Ainda em relacdo aos fatores institucionais, deve-se

ressaltar a aplicacio de novas medidas provisorias'’. Por ultimo, as privatizacdes, que

" Lei n® 9.249/95 ¢ a medida provisoria MP n° 1.602 que concedia isengdo do imposto de 15% que havia
sobre as remessas de lucros e dividendos a partir de 1996. Foram feitas também alteragdes na Lei de
Informatica em 1991, a Revisao Constitucional de 1993 e as emendas constitucionais a partir de 1995 sdo
varias mudangas na regulagdo de capital estrangeiro.
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de alguma maneira, modernizaram setores € a0 mesmo tempo abonaram o governo de
futuros déficits publicos e foram essenciais para o financiamento do déficit no balango

de pagamentos, principalmente nos ultimos trés anos da década de 1990.

Gongalves (1999) acredita que o aumento substancial da entrada de IDE na
economia brasileira na década de 1990 se deu pela reestruturagao produtiva na industria
€ Nnos servicos, as estratégias empresariais € o tamanho do mercado, ai compreendidos o
nivel de renda, o historico do crescimento, o potencial de crescimento e a criagdo do

MERCOSUL.

Os titulos da divida ptblica também podem influenciar a entrada de IDE. Quanto
maior a procura por esses papéis, maior serd sua valorizacao no mercado, indicando que
esse pais ¢ seguro para receber investimentos'®. A reciproca é verdadeira, ou seja,
quanto menor a demanda por esses papéis, menor serd sua valoriza¢do, e maior sera o
nivel de desconfian¢a dos investidores externos, que tem como principal termdémetro a
taxa de juros. Isso ficou claro quando em 1998, no ambito da crise Russa, o governo
daquele pais elevou a taxa de juros interna em um valor perigoso para os investidores

que buscavam ampliar seus recursos.

As politicas governamentais sdo um dos fatores locacionais especificos que sao
analisados na determinacdo da direcao do IDE pelas economias desenvolvidas. Porém, ¢
importante ressaltar que os paises receptores de recursos externos devem ter algumas
caracteristicas como mao-de-obra qualificada, parque industrial avangado com
tecnologia de ponta, 6rgaos regulatdrios que sejam transparentes, politica educacional
que gere no longo prazo mao-de-obra qualificada, e que o governo respeite os contratos

estabelecidos.

Mendongca ¢ Nonnenberg (2004) acreditam que a localizagdo ¢ o modo de

controle de uma empresa podem ser diferenciados em trés aspectos:

" Investimento de portfolio.
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a) na ocorréncia da produgdo e no controle da producdo no pais de origem,
as empresas EMN's optam em exportar seus produtos para economias em
desenvolvimento.

b) quando a decisdo ¢ produgdo no exterior e controle local, a empresa se
licencia para poder produzir internamente.

c) quando produz e controla no exterior, ocorre IDE.

Outro fator importante que estimula a entrada de recursos externos em
economias hospedeiras ¢ o estoque de IDE, cujo efeito € positivo sobre a entrada de
novos recursos, uma vez que o estoque de capital torna-se para o investidor externo
uma forma de garantia para seus investimentos. Lima (2005) acredita que a relagdo
entre acumulagdo de estoque de IDE e entrada de IDE ¢ positiva, ou seja, quanto
maior o estoque de capital, maiores serdo as chances dos investidores externos

alocarem seus recursos para aquela economia.

1.3.5 Fluxo de IDE no Brasil de 1991 Até os Anos Atuais

O processo de globalizac¢do no inicio da década de 1990 conduziu o Brasil a uma
reestruturacao do processo produtivo e empresarial, haja visto o grande aumento de
EMN’s entrando na economia com novas técnicas de produgdo. Ao mesmo tempo, as
empresas nacionais buscaram apropriar-se dessas novas formas de funcionamento com
0 objetivo de ampliar suas divisas. Assim, o aumento das EMN's na economia brasileira
trouxe um aumento da entrada de IDE, gerando uma elevagdo de recursos que, de
alguma forma, incentivava, mesmo que em pequena intensidade, o nivel de producao na
economia brasileira. De acordo com Franco (2005), detectou-se no ano de 1995 que

para cada R§ 1 de IDE eram gerados R$ 6,7 de ativos no Brasil.

Entre 1993 e 1997, com a estabilidade da economia brasileira no quadro
internacional, os déficit comerciais e de servicos (juro da divida externa, remessa de

lucros e dividendos, viagens internacionais e transportes) foram basicamente
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financiados pelo fluxo de IDE, de forma que a importancia desse recurso aumentava
quando da ocorréncia de crises externas, como pode ser observado nas crises, russa e
asiatica, iniciando um refluxo macigo de capital de curto prazo. Isso dificultava ainda
mais o financiamento da conta transagdes correntes. Qutro fator relacionado a essas
crises, fol que amenizou-se o problema do déficit da balanga comercial, uma vez que

este conduziu a um processo de retragdo econdmica.

No inicio do Plano Real, a entrada de dolares trouxe uma apreciagdo da moeda
interna, que contribuiu diretamente para um déficit na balanga comercial. Em razao
disso, déficit nas transagdes correntes se elevou, somados a isso, houve um aumento da
taxa de juros, que estimulou entrada de doélares na economia brasileira, que por sua vez,
trouxe ao pais outro agravante, uma acumulacdo de passivos externos. Segundo

Giambiagi (2004, p.170),

[...] Devido ao aumento das importagdes ¢ a maior despesa associada
ao passivo externo, o déficit em conta corrente — que fora apenas US$

2 bilhdes em 1994 — ultrapassou US$ 30 bilhdes em 1997.

O ritmo de crescimento observado nos fluxos de IDE para o Brasil na década de
1990 foi, na média, maior que o crescimento do fluxo mundial. A maior parte do IDE na
economia do pais ndo foi destinado para uma nova formagdo de capacidade produtiva,
mas sim a aquisi¢ao de ativos ja existentes de forma que a relagdo entre as transagoes e
os processos de fusdes na economia brasileira ao longo da década de 1990 foi elevada,
sendo a maior entre os paises da América Latina, principalmente entre os paises de
economias em desenvolvimento. Isso fica ainda mais claro se analisarmos o processo de
privatizagdo ocorrido no primeiro mandato do governo FHC. Segundo Laplane, Sarti,
Hiratuka e Sabbatini (2000), até o periodo de 1995, o setor industrial foi que mais gerou
recursos para o pais via processo de privatizagdes. A partir desse ano, o setor de servigo
tornou-se o maior receptor de recursos externos via processo de privatizacdes na

economia brasileira na década de 1990.

O IDE no Brasil caracterizou-se por um fluxo crescente, mas ainda
relativamente modesto frente o PIB. Além disso, principalmente no segundo mandato

do governo FHC, esses recursos vinham através das aquisi¢des e fusdes e também por
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um elevado componente de importacdo, em detrimento da capacidade produtiva,
conforme observa Laplane (1999). No periodo de 1994-97, caracterizado por intenso
influxo de IDE no Brasil, enquanto a formacao bruta de capital acumulou uma taxa de
expansdo de 18,4%, o item maquinas e equipamentos importados apresentaram uma
taxa quase seis vezes maior (107,6%) e o item maquinas e equipamentos nacionais

tiveram uma evolu¢ao negativa (-18,8%).

Uma caracteristica relevante do IDE no Brasil ¢ a relativa for¢a em relagao as
crises externas dos ultimos anos. Em 1997, segundo Laplane (1999), o impacto da crise
asiatica sobre o fluxo de IDE no pais ndo foi negativo, uma vez que essas decisodes

foram de longo prazo, estando associadas aos processos de privatizagao.

Ap6s uma década de estagnacdao nos anos 1980, os fluxos de IDE ampliaram
consideravelmente, superando os periodos &ureos de crescimento da economia
brasileira, como ressaltam Bielschowsky e Stumpo (1996) e em Laplane e Sarti (1997).
De acordo com Laplane (1999), em 1990 o fluxo de IDE representou US$ 630 milhdes,
atingindo em 1996 US$ 9,2 bilhdes sendo esse ano o dobro de 1995. Lacerda (2004)
chama atencdo para o fato de que, do total de todo o IDE para os paises em
desenvolvimento, o Brasil no ano de 1998 apropriou-se de 20,1%, mostrando que a
economia do pais era o foco de investimento entre os paises em desenvolvimento. O

grafico 1 mostra o salto ocorrido do IDE liquido no pais na década de 1990.
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Grafico — 1 Investimento Direto Externo entre 1985 a 2007
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Grande parte dos recursos que entraram no pais, que financiaram o processo de
privatizacdo, no primeiro mandato do governo FHC, destinou aos setores de non-
tradeables (servigos), como o de telecomunicagdes, energia elétrica, saneamento basico,
ferrovias, rodovias etc. O que explica em grande parte, por que a economia interna do
pais ndo conseguiu ampliar seu crescimento via entrada desses recursos. Segundo
Lacerda (2004), ¢ possivel notar que o IDE destinado ao Brasil concentrou-se
basicamente em setores non-tredeables (aquisicdo de empresas). Assim, do ponto de
vista sobre o impacto no balango de pagamentos, essas atividades, além de ndo gerarem
divisas, tornaram-se remetentes de lucros e dividendos para o resto do mundo.
Gongalves (1999) ressalta que os setores de servigos possuem dois problemas basicos:
esses servicos privatizados tendem a ndo gerar divisas para o pais e, segundo, que além
de ndo gerarem divisas, os lucros dessas empresas sdo enviados para suas respectivas
matrizes, contribuindo dessa forma para um aumento no déficit na balanca de servigos.
Com o aumento desordenado desse déficit, a tendéncia é diminuir a entrada de novos
recursos €, a0 mesmo tempo, aumentar a vulnerabilidade da economia em relacdo ao

setor externo. Laplane (1999) destaca que, em 1996 25% da entrada de IDE no pais



34

foram relacionados as privatizacdes, percentual que aumentou para 28% em 1997,

mostrando uma ascensao da internacionalizagdo do setor de servigo na economia.

Sarti e Laplane (1997 e 1999) afirmavam uma melhoria no balanco comercial
via IDE poderia ndo ocorrer, pois grande parte do capital estrangeiro se concentrava no
setor de servicos da economia. Moreira (1999) mostra, para o caso brasileiro, que as
empresas estrangeiras, no periodo 1995-97, apresentavam, em média, uma propensao a
exportar sistematica significativamente maior que as empresas nacionais. Entretanto,
como mostram Laplane e Sarti (1997,1999 e 2000), ndo existem evidéncias de que o
comércio exterior das filiais das empresas estrangeiras estabelecidas na economia
brasileira produzia um fluxo de divisas que contribuia para diminuir a restrigdo do
balanco de pagamentos. De outra forma, Franco (2005) acredita que grande parte dos
recursos auferidos no processo de privatizacdo da década de 1990 foram reinvestido em

novas empresas ou em agdes de empresas existentes.

Outra defesa em relagdo a entrada de IDE para Franco (2005) ¢ que esse pode
ndo gerar divisas diretas, mas pode, por exemplo, baratear insumos basicos para
exportagdes brasileiras, proporcionar infra-estruturas essenciais para o pais ou elevar a
produtividade ou competitividade. Dessa forma, os setores que conseguissem absorver

essas caracteristicas se tornariam financiadores dos pagamentos dos dividendos.

Na visdo de Delfim (2004), no segundo semestre de 1996, o pais estava se
apropriando de crescimento econdmico '"robusto" com o aumento do investimento
externo. Como exemplo, a importagdo de bens de capital passando de US$ 7,6 bilhoes
em 1994, para US$ 16,1 em 1997, um acréscimo de 112% em trés anos. Existia porém,
um atraso na infra-estrutura interna do pais, o que dificultava o uso com maior
intensidade da economia brasileira, esse atraso, segundo Delfim (2004, p:246 ¢ 251)

surge pois,

[...] existe uma hierarquia entre os problemas que o desenvolvimento
enfrenta, no topo se encontra o obstaculo externo, em a negligéncia com as
exportagdes, a persisténcia por longos periodos de saldos negativos em

transacdes correntes ¢ da decorréncia da elevagdo da divida levam o pais a
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dependéncia externa e a estagnagdo..... Foram esses fatores que deram as trés

crises (1963, 1981 e 1999) economia brasileira nesse periodo.

Como ressaltam Moreira, Castelar e Giambiagi (1999), com o processo de
abertura da economia brasileira na década de 1990 surgiram novos mercados, €, com
eles, melhores praticas comerciais a serem exploradas, a fim de aumentar as
possibilidades de lucros, incentivando a credibilidade financeira externa e facilitando,
ao mesmo tempo, novos investimentos. Laplane (2004) acredita ser um equivoco que a
entrada de recursos externos ¢ certeza de externalidades positivas, uma vez que para
ocorrer apropriagdo de novas tecnologias externas, o pais terd atributos importantes,
como mao-de-obra qualificada, infra-estrutura e acumulagdo prévia de recursos. Assim,
a relacdo transbordamento e IDE ndo possui uma correlagdo clara, essa depende
basicamente das caracteristicas de cada economia. Laplane (2004) acredita também que
a diferenca de produtividade esta relacionada com o tamanho das empresas, ao maior
nivel de captagdo da mao-de-obra e que existe uma dificuldade de acesso de algumas
informagdes, em que os ativos especificos controlados pelas empresas externas ndo sao

acessiveis de forma direta pelas empresas nacionais.

No Brasil, segundo Bonelli e Fonseca (1998), parece existir, a principio, base
para argumentar que o IDE contribuiu para elevar a produtividade na economia
brasileira nos anos 90. Moreira (1999) defende a idéia de que o novo ciclo de IDE traria
uma relacdo custo-beneficio mais vantajoso para o pais gragas ao rompimento do antigo
regime de substituicdo de importagdes. Porém, para Laplane (2003), as expectativas de
que o IDE contribuird com saldos positivos na balanca comercial ndo pode ser aceita,

uma vez que essas expectativas seriam “baseadas em hipoteses muito genéricas”.

Quando examinados os dados em relagdo a produtividade de forma desagregada,
0 quadro torna-se menos claro. A relagdo entre o crescimento da competitividade e do
IDE parece existir somente para um subconjunto de industrias. Contudo, para vinte e
um setores da industria de transformacao, entre 1990 e 1997, Moreira (1999) detecta
uma inequivoca correlagdo positiva e estatisticamente significante das empresas

estrangeiras.
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Nos tultimos dez anos, o Brasil tem sido um dos quinze maiores receptores de
(IDE) em todo o mundo e um dos cinco maiores entre os paises emergentes. No entanto,
perdeu algumas posi¢cdes neste ranking em 2005 e, desde o segundo semestre do
referido ano, o saldo de investimento estrangeiro direto apresenta tendéncia de queda.
No acumulado em 12 meses, o saldo de IDE chegou a US$ 23 bilhdes em julho de 2005
e caiu para US$ 13,6 bilhdes em agosto ultimo. No boletim (Sobeet, 2007, 42), foi
destacada uma tendéncia de queda do saldo de investimento estrangeiro direto
acumulado em 12 meses desde o segundo semestre de 2005. Baseando-se ainda nessa
instituicdo, a expectativa era que essa tendéncia se revertesse ainda em 2006. Esse
argumento surgiu com a reversao do comportamento do saldo liquido de IDE de US$

1,7 bilhdo, em setembro Gltimo.

Nao existe consenso em termos da eficacia do IDE em relagao a uma redugao da
restricdo externa, pois existem paises receptores de IDE com déficits na balanga
comercial, ou seja, em alguns paises a entrada de recursos externos pode incentivar as
importagdes. O déficit comercial registrado em alguns setores da economia brasileira na
década de 1990 para Lacerda (2004) se deu porque no primeiro momento esses setores
se modernizaram, buscando aumentos de produtividade para em um futuro proximo
ampliar suas divisas, ou seja, entrariam no mercado para concorrer € ndo mais para

perder espago.

Feitas as consideracdes acima, este trabalho busca explicar o comportamento do
IDE na economia brasileira entre janeiro 1999 a dezembro de 2007. Esse
comportamento sera explicado basicamente pelo PIB a pregos correntes em milhdes de
reais deflacionados pelo IGP-DI, taxa de juros Selic, taxa de cambio e as transagdes
correntes, em que essa Ultima estd em milhdes de dolares. Sera verificado se existe uma
relagdo de longo prazo entre o IDE e essas variaveis, utilizando o processo de co-
integragdo. Antes disso, sera feita uma explicagdo sucinta das ferramentas

economeétricas utilizadas no modelo.

A mudanga do regime cambial ocorrido no segundo semestre de 1998, corrobora

para utilizarmos o periodo entre 1999 — 2007, pois essa mudanga, impossibilita uma
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relacdo estavel de longo prazo das variaveis utilizadas no modelo, o anexo D mostra

esses resultados.
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2. METODOLOGIA e DADOS

A avaliacao de politicas macroecondmicas, segundo Sims (1980), pode ser feita
a partir da metodologia de Vetor Auto-regressiva (VAR). Com esse instrumental, ¢
possivel descartar o problema de simultaneidade entre as variaveis, ja& que cada uma
delas ¢ explicada pelas proprias defasagens e pelas defasagens das demais. Ela ainda
permite identificar quao significativa ¢ a participagdo de uma variavel na explica¢dao do
comportamento das outras por meio da fungdo de resposta ao impulso e da andlise de
decomposi¢do da varidncia. Além disso, evita-se o problema da arbitrariedade da
escolha de quais variaveis sao enddgenas ou exdgenas, questdo recorrente nas analises

econOmicas, dada a grande interdependéncia das variaveis.

O primeiro passo a ser realizado ¢ a andlise da heterocedasticidade das séries que
se baseia na observagdo do grafico da primeira diferenca das mesmas. Se houver intensa
variacdo, com diferentes amplitudes atingidas por esse indicador, conclui-se que a série
ndo é homoscedastica, ou seja, ndo possui varidncia constante. Para corrigir'’’ ou
minimizar esse problema, um possivel instrumento ¢ a aplicagdo do logaritmo natural a

série original.

Em seguida, realizam-se os testes de raizes unitarias, para avaliar se as séries
possuem tendéncia estocastica (efeito dos choques aleatorios ¢ permanente, o que
implica na necessidade de aplicacdo de diferengas), ou se sdo estacionarias. O primeiro
teste a ser feito é o de Dickey-Pantula'®, que analisa a presenca de duas raizes unitarias'’
na série. Ele baseia-se na seguinte regressao (para o teste de 2 raizes unitdrias contra

menos de duas raizes unitarias):

' Na verdade, iremos diminuir o problema de heterocedasticidade.

' Dickey e Pantula (1987).

"7 Diversos estudos empiricos revelam que as séries econdmicas possuem, em sua maioria, no maximo
duas raizes unitarias. Assim, a possibilidade de existéncia de trés raizes unitarias sera descartada aqui.
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2., —
Ayt —OH-ﬂ.l‘-i-ﬂAyH +gt
em que o ¢ uma constante Pt serd a tendéncia da série.
H, : B, =0 — 2 raizes unitarias

H,: B, <0 — menos de 2 raizes unitarias'®

Caso os residuos da regressao sejam autocorrelacionados, aplicam-se defasagens
até solucionar o problema, comparando os possiveis modelos pelos critérios de
informagio (AIC, BIC e HQ)" e pela significancia da maior defasagem. De acordo com
os termos deterministas relevantes (estatisticas comparadas a distribuicdes T ¢ @
propostas por Dickey-Fuller (1981)), analisa-se a significdncia do coeficiente de Ay, ,
comparando sua estatistica t com a distribuicdo 1 devida (caso seja significativamente
diferente de 0, aceita-se a hipdtese nula). Se a hipdtese nula for rejeitada, deve-se passar
ao teste da presenca de uma raiz unitaria’®. Nesse caso, o teste de Dickey-Pantula®'

baseia-se na equagao:

2
Ayt =a+ﬁ't+ﬂlAyt—l +182yt—1 +gt
H,:p, <0e B, =0— asérie possui I raiz unitiria

H,: B, <0e B, <0—> asérie é estacionaria

Serdo realizados outros testes para a presenga de uma raiz unitaria. Tomando

como exemplo o modelo AR(1), os testes terdo como base a estimacao da equagao

Av.=a+pt+yy, +€&  comas hipoteses:

H , :y = 0 — 1raiz unitaria

'8 A hipétese alternativa apresenta o sinal < pois se o coeficiente for significativamente maior do que 0, a
série sera explosiva

1 Critérios de informagdo de Akaike, Bayes e Hannan-Quinn.

*% Nao podemos esquecer que esse procedimento sera aplicado no modelo completo, sem tendéncia e sem
os termos deterministicos.

21 05 valores criticos para o calculo de raizes unitarias utilizando o procedimento de Dickey e Pantula,
foram encontrados por MacKinnon, J. (1991) Critical values for cointegration tests.
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H , 1y <0 — s¢ric estaciondria
Caso existam problemas de autocorrelagdo dos residuos causados por

comportamento sazonal da série, pode-se inserit dummies (de acordo com a

periodicidade da série) para que o teste seja feito da maneira correta.

No caso do teste DF (Dickey e Fuller, 1979 e 1981), se existir algum problema
de autocorrelagdo dos residuos, insere-se defasagens da variavel dependente (Ay,)* ¢ os
critérios de determinagdo das mesmas sdo iguais aos do teste de Dickey-Pantula. Outra
possibilidade de teste ¢ o de Phillips-Perron (ver Phillips e Perron, 1987), no qual o
problema de autocorrelagdo dos residuos ¢ enfrentado com uma corre¢do nao-

paramétrica da estatistica de teste.

Ja o teste de DF-GLS (ou ERS) (ver Maddala e Kim, 1998, e Elliot, Rothenberg
e Stock, 1996) adota uma forma alternativa de estimacao dos termos deterministas em
relagdo a adotada pelo teste ADF de modo a minimizar a perda de poténcia. Por conta
disto, este teste ¢ aplicado sempre que o teste ADF constata a necessidade de inclusdo
de termos deterministas. Para aplica-lo, estima-se os termos deterministas
separadamente e depois, aplica-se o teste DF sobre o modelo excluindo da varidvel

dependente o efeito dos termos deterministas.

Por fim, o teste KPSS possui uma formulagdo distinta, baseando-se na idéia de

que a série, sob a hipotese nula, é estacionaria em torno da constante™:

Y, =r tE¢&,

r

t: t—l+ut’

2 P . , .
H, :o0, =0 — y,¢éestacionaria

.2 L
H, .0, >0 -, tem uma raiz unitéria

2 Neste caso, o teste é denominado ADF (Augmented Dickey-Fuller).
2 As estatisticas do teste foram formuladas pelos autores (Kwiatkowski et al., 1992)
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Apo6s a analise da existéncia ou nao de raizes unitarias, caso pelo menos parte
das séries possua ordem de integragdo diferente de 0, deve-se realizar testes de co-
integracdo para identificar adequadamente a relagdo entre elas. Johansen (1995) propoe
um procedimento de analise de co-integracdo que possibilita verificar se a relacao entre
as variaveis sera estudada utilizando o VEC (Vector Error Correction) ou o VAR
(Vector Autoregressive). A idéia do procedimento de Johansen consiste em verificar se

um VAR(K) da forma:

K-1
AX, 4, = HXt—l + Ziﬁidxr—l + e
i=1

M= I, + O,+ I, + 11,

pode ser escrito como um VEC(K-1) (quando isso acontece, de acordo com o Teorema
da Representacao de Granger, as variaveis sao co-integradas).

VEC(K-1):

K-1
AX,=aff' X, + ) AAX,  +e¢,

i=1

Johansen propde que seja realizado um teste para verificar se Il = af ',

baseando-se no posto da matriz I1, utilizando o teste de razdo de verossimilhanca do
traco (no minimo r vetores de co-integrag50)24. A determinacdo da ordem do VAR (K)
ndo pode se basear no VEC, ja que ele supde co-integragdo, que ¢ o que desejamos
testar. A base para a determinagdo do K ¢ a analise dos critérios de informagao AIC,

BIC, HQ e FPE, além da estatistica LR, sendo que os menores valores sao os melhores.

2 0O Procedimento de Johansen corrige os problemas verificados no teste de co-integragdo de Engle-
Granger, na medida em que permite a analise para N>2 (nimero de variaveis), ndo exige a diferenciagdo
das variaveis entre enddgenas e exdgenas e permite que o modelo tenha dinamica (ao inserir defasagens).
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Finalizando, ¢ necessario identificar os termos deterministas que devem ser
incluidos no VAR, ou seja, se a constante e a tendéncia devem estar presentes dentro e
fora do vetor de co-integragdo. Esse resultado ¢ obtido por meio da andlise grafica das
séries e pelo Principio de Pantula. Conforme a estimagdo do vetor ¢ realizada, € possivel

verificar em que medida os termos deterministas sdo de fato significativos.

Caso o teste de co-integracdo indique que as variaveis ndo co-integram (o posto
da matriz IT é completo ou ela ¢ nula), o passo seguinte ¢ prosseguir com a estimac¢do do
modelo VAR, fazendo em primeiro lugar o teste de estabilidade® (contrapartida da
condicdo de estacionariedade dos modelos AR). Em seguida, s3o necessarios testes de
autocorrelacdo (ndo s6 dos residuos de cada equagdo, mas da autocorrelagdo
contemporanea de residuos de diferentes equacdes — teste LM e teste de Portmanteau) e
de normalidade (teste de Jarque-Bera multivariado utilizando decomposi¢ao de
Cholesky para ortogonalizar os residuos e obter estatisticas padronizadas). Caso seja
verificado algum problema, pode ser necessario reestimar o modelo, inserindo dummies

para eventos que possam ter afetado o resultado.

Para verificar se as variaveis devem de fato ser incluidas no VAR, pode-se fazer
o teste de causalidade de Granger, que busca identificar a causalidade entre blocos de
variaveis. A hipotese nula ¢ a de que o bloco em questdo nao Granger-causa o outro
bloco (ou seja, as defasagens das variaveis do primeiro bloco ndo sao importantes para
explicar o comportamento das variaveis do segundo bloco). Probabilidades baixas neste
teste significam que a variavel dependente ndo ¢ Granger-causada pelas outras duas
variaveis. Pode-se verificar a relacdo de causalidade de Granger também entre as

variaveis uma a uma.

Finalizando a estimagdo do modelo escolhido, alguns testes estatisticos sao
aconselhaveis, pois podem aumentar a credibilidade dos resultados econométricos
encontrados. Desse modo, ¢ interessante que sejam feitos testes de vetores de co-
integragdo (teste LR), teste de exogeneidade fraca, forte (utilizando o teste de

causalidade de Granger), para verificar a endogeneidade das séries.

% Feito os testes de raiz unitaria, basta verificar se os valores estdo dentro circulo unitario, ou seja, basta
verificarmos o grafico fornecido pelo programa EViews 5.1, que comprova ou ndo a estabilidade das
variaveis utilizadas no modelo.



2.1 Exogeneidade

O conceito de exogeneidade na teoria de séries de tempo estd relacionado com o

objetivo da seguinte forma:

Objetivo
Inferéncia Estatistica
Previsao

Analise da Eficacia da Politica Econdmica

Seja

X =ly.z.]
y.=a+bz+ v,
Ly = [y T &,

Onde X, é um vetor, a primeira equagio ¢ o modelo condicional e a segunda representa

a equagao marginal. Dessa forma:

F (X%;6) = F, ;. (v:/2:121)F, (2 2;)

A equacdo um (1) representa a funcdo de distribui¢do X,. Entdo Z, serd fracamente
exdgena em relacdo aos pardmetros de interesse (¢) se, € somente se, existir uma

reparametrizacio de 0 dado por [4,: 4,] tal que:

I- ¢ é fungdo somente de A,

2 - A e 4, sdo parAmetros de variagdo livre.

A exogeneidade fraca tem por finalidade capacitar a inferéncia estatistica.
Empiricamente, o teste de exogeneidade fraca ¢ de facil aplicagdo no contexto da
analise de co-integracdo, pois se trata do teste sobre a significancia dos termos de

ajustamento (), testando as seguintes hipoteses:

Conceito
Exogeneidade Fraca
Exogeneidade Forte

Superexogeneidade

(1



44

Hy: a_ =0, isso implica que Z, ¢é fracamente exdgeno.

H,: a_ #0 Z, ndo sera fracamente exogeno.

Z, ¢ fortemente exogena se ela ¢ fracamente exdgena em relagdo ¢ e se ¥, nao
Granger-causa Z,, ou seja, ¥; ndo contribui para uma melhora de previsio de Z,.
Empiricamente, basta fazer um teste de causalidade de Granger nas varidveis que sao

fracamente exogenas.

2.2 Funcao Resposta Impulso e a Decomposicao das Variancias

A funcdio resposta impulso e a decomposicdo da varidncia® identificam o
comportamento das variaveis em um determinado periodo de forma individual, ou seja,
verifica o impacto das variaveis de um determinado modelo de maneira especifica,
mostrando suas relagdes. Em relacdo a fungdo resposta ao impulso, essa define o efeito
do choque exdgeno de uma perturbagao aleatoria sobre os valores presentes e passados
das variaveis enddgenas, considerando os demais choques constantes. A partir da
utilizagdo da decomposi¢do de Choleski, ¢ possivel ortogonalizar os residuos e garantir
que cada variavel sofra choques que sejam identificaveis e permitam remontar a relagdo
entre os choques originais e os choques transformados. O ideal seria definir a ordem das

variaveis de acordo com o grau de endogeneidade das variaveis utilizadas no modelo.

A decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo busca avaliar quanto cada
choque ortogonal relacionado a cada variavel do VAR contribui para a variancia do erro

de previsdao do comportamento ao longo do tempo da variavel.

% Enders (2004)
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2.3 Dados”’

Para captar os efeitos do IDE na economia brasileira entre janeiro de 1999 até
dezembro de 2007, utilizamos o PIB a prego correntes deflacionados pelo IGP-DI

tomando o periodo base janeiro de 1999.

A taxa de cambio serd também uma das variaveis utilizada no modelo, sendo um
fator de remuneragdo importante para investidor externo, principalmente se ocorrer uma
valorizagdo da moeda brasileira perante seus recursos, ou seja, a ocorréncia de uma
valorizacdo da moeda nacional pode facilitar a compra de insumos produtivos ou

avolumar as transferéncias de recursos para o pais de origem.

As transagdes correntes e a taxa de juros Selic serdo as duas ultimas variaveis
utilizadas no modelo. Em relagdo as transagdes correntes, para minimizar o problema de
heterocedasticidade, somamos vinte milhdes de dolares em todos os valores dessa série,
modificando seu patamar. A justificativa ¢ que uma série com valores negativos
(déficits nas transacdes correntes) impossibilita a aplicagdo do logaritmo. Dessa forma,
ndo poderemos minimizar o problema de heterocedasticidade, foi dada a ateng¢do nessa

variavel quando feitas as interpretacdes do modelo.

A importancia do uso da taxa de juros Selic no modelo ocorre porque quando o
investidor externo se propdem investir em uma economia hospedeira, ele verifica se o
setor financeiro ndo remunera melhor que o setor produtivo. Assim, uma das principais
taxas de remuneracgdo do setor financeiro na economia brasileira atualmente ¢ a taxa de

juros Selic.

Partimos do pressuposto que grande parte dos estudos sobre o IDE, foram
basicamente utilizando variaveis microecondmicas, dessa forma, buscou-se realizar um
trabalho com varidveis macroecondmicas, mostrando o impacto do setor produtivo e
financeiro, em que as variaveis que representam o setor produtivo foram o PIB, e as
transagdes correntes, em relacdo ao setor financeiro, esse foi representado pela taxa de

cambio e a taxa de juros Selic.

27 Os dados se encontram no anexo A.
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Esses dados sao todos mensais e foram sistematizados em grande parte do Banco

Central do Brasil, sendo somente o IGP-DI do IPEADATA.



3. Resultados®®
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8 Foi feita uma analise entre julho de 1994 a julho de 2007, porém nio foi encontrada estabilidade nesse
modelo, as variaveis se co-integravam, porém existia uma inconsisténcia no seu comportamento no
longo-prazo, isso foi identificado especificamente pela mudanca de regime cambial, de cambio
administrado para semi-flutuante. Os resultados dessas analises estdo no Anexo D.
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Utilizando os dados acima, podemos verificar a menor variancia possivel entre

os valores das séries.

3.1 Teste de Raiz Unitaria

Iniciaremos os testes de raiz unitdria para verificar se as séries utilizadas no
modelo s3o integradas de ordem um. Dessa forma, poderemos utilizar o processo VAR
para explicar o modelo. As tabelas abaixo apresentam os resultados encontrados para os

testes de raiz unitarias.

Tabela 3.1 — Resultados dos testes de Dickey-Pantula para duas raizes unitarias

Variaveis Defasagens DP(t,c) DP(c) DP
LIDE 2 -11.451* -11.497* -11.563*
LCA 5 -4.7388* -3.7333* -3.754%*
LTRC 10 -5.9476* -5.5289* -5.2917*
LPIB 9 -6.8843* -7.3582*  -0.69116
Selic 10 - 3.720%* -3.71881*  -3.6372%

*Significancia a 1%, ** Significancia somente a 5% e *** Significancia de 10% . DP(t,c) com tendéncia e constante, DP(c) com

constante ¢ DP sem termos deterministicos.
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Tabela 3.2 — Resultados dos testes de Dickey-Pantula para uma raiz unitaria

Variaveis Defasagens DP(t,c) DP(c) DP
LIDE 2 -2.8120%* -2.5813%* -2.5813%*
LCA 5 -0.5872%* -1.5030* -0.300*
LTRC 10 0.9268%* -1.5130* 1.4669*
LPIB 9 -0.4230* -1.1788* 6.54
Selic 10 - 1.9202* -1.23620* - 0.8216*

*Significancia de 1% , ** Significancia de 5% e ***Significancia de 10% . DP(t,c) com tendéncia e constante, DP(c) com

constante e DP sem termos deterministicos. Os valores criticos foram simulados por Mackinnon (1991).

Tabela 3.3 — Resultados dos testes de ADF para uma raiz unitaria

Variaveis Defasagens ADF(t,c) ADF(c) ADF
LIDE 3 -2.8120* -2.6693* -0.30488*
LCA 1 -0.9330* -0.6529* -0.4896*
LTRC 1 -3.2497* -2.1437* 0.45009*
LPIB 10 -0.4230* -1.17888* 6.0087*
Selic 11 -1.9202%* -1.36205%* -0.82163%*

*Significantes de 1% ,** Significantes 5% e *** Significantes 10%. ADF(t,c) com tendéncia e constante ADF(c) com constante e

ADF sem termos deterministicos. Os valores criticos sdo simulados pelo EViews 5.1.



51

Tabela 3.4 — Resultados dos testes condicionais ADF*’ para uma raiz unitaria

Variaveis Defasagens ¢ ¢,
LIDE 3 2.8485 4.2321
LCA 1 0.7793 1.1690
LTRC 1 -2.0572 -3.0858
LPIB 10 0.921 0.0679
Selic 11 1.441 1.297

*Significantes de 1% e ** Significantes 5% e ***Significante a 10%. Os valores criticos ¢E para o a 1%, 5% e 10% sdo

respectivamente, 6,22, 4,75 ¢ 4,07. Os valores criticos para o gba para 1%, 5% e 10% sdo respectivamente 8,43, 6,34, 5,39.

Tabela 3.5 — Resultados dos testes de DF-GLS para uma raiz unitaria

Variaveis Defasagens  DF-GLS(t,c) DF-GLS(c)
LIDE 5 -2.4654* -2.4463*
LCA 1 -0.7578* -0.6088*
LTRC 1 -3.3249%* -1.4301*
LPIB 12 -3.599* 0.6858*
Selic 3 -0.7994* -2.5807*

*Significancia a 1%, e ** Significantes 5% e ***Significante a 10%. DF-GLS(t,c) com todos os termos deterministicos e DF-
GLS(C) sem tendéncia. Os valores criticos sdo simulados pelo EViews 5.1.

¥ Os valores criticos se encontram em Dickey-Fuller (1981)
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Tabela 3.6 — Resultados dos testes de Phillips-Perron para uma raiz unitaria

Variaveis Defasagens PP(t,c) PP(c) PP
LIDE 1 -4.04 -2.888 -0.3941*
LCA 1 -1.3877* -1.9087* -0,1612%*
LTRC 1 -3.1366* -2.1437%* 0.45009*
LPIB 1 -5.825 -3.1366** 0.6015%*
Selic 1 -3.5241%** -2.890** -1.1589*

*Significantes de 1% e ** Significantes 5% e ***Significante a 10%. PP(t,c) com tendéncia e constante PP(c) com constante e PP

sem termos deterministicos.OS valores criticos sdo simulados no EViews 5.1.

Tabela 3.7 — Resultados dos testes de KPSS para uma raiz unitaria

Variaveis Defasagens KPSS(t,c) KPSS(c)
LIDE 0 0.2468** 0.739 **
LCA 0 0.119** 0.347%**
LTRC 0 0,2264 1.050
LPIB 0 -3.599* 0.6858*
Selic 0 0.2293 0.7390

*Significantes de 1% e ** Significantes 5% e ***Significante a 10%. KPSS(t,c) com todos os termos deterministicos e KPSS(c)

sem tendéncia. Os valores criticos sdo simulados pelo EViews 5.1.

Utilizando os testes acima, podemos identificar a presenga de uma raiz unitaria

em cada série. O problema existente de duas raizes unitaria para o PIB sem termos
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deterministicos foi refutado, pois utilizando o grafico 4 ¢ facil perceber a presenca de
tendéncia nessa série. Assim, utilizando as tabelas acima podemos afirmar que todas sdo

co-integradas de mesma ordem.

3.2 Analises de co-integracao

Inicialmente, rodou-se 0 VAR com as cinco variaveis para definir o nimero de
defasagens para analise de co-integracao. De acordo com os resultados apresentados na
Tabela Bl do anexo B, foram escolhidos cinco defasagens para o VAR, sendo esse
numero indicado pela maioria dos critérios de informagio®® - LR, FPE e AIC. Como as
variaveis tém uma relacdo de longo prazo, elas co-integram. Assim, o VEC para o

modelo terd quatro defasagens.

Uma vez determinado o nimero de /ags, passamos a verificagdo do nimero de
vetores de co-integracdo. Pelo Principio de Pantula, deveriamos considerar o primeiro
modelo no qual ndo rejeitamos a hipdtese nula de co-integragao. Pelo quadro abaixo,
verifica-se que todos os modelos tém vetores de co-integracao, este resultado ¢ indicado

tanto pela estatistica do trago quanto pela do maximo-autovalor a 5% de significancia.

Tabela — 3.8 Teste de Co-integracio — nimero de vetores indicados™'
Estatistica
Estatistica do Maximo
do Trago Autovalor

Modelo 1 (sem termos deterministas) 2 1
Modelo 2 (com constante dentro do vetor) 3 1
Modelo 3 (com constante dentro e fora) 1 0
Modelo 4 (com constante dentro e fora e

tendéncia dentro) 1 0
Modelo 4 (com constante e tendéncia dentro e

fora) 2 0

39 Os critérios de informagao utilizados pelo EViews 5.1 sdo: LR, Akaike, Schwars, Hannan-Quinn e Erro
de Previsao Final (FPE)
3! Indicados pelo programa pelo EViews 5.1
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A série desse modelo como ja afirmou acima, sdo co-integradas. Portando, o que
devemos fazer ¢ identificar qual serd o melhor modelo entre os cinco possiveis.

A taxa Selic e PIB ndo estdo em milhdes de dolares. Assim, podemos refutar o
modelo um, em que a utilizagdo desse modelo ocorrerd somente quando as varidveis
estiverem no mesmo patamar e esse nao ¢ o caso. O modelo cinco explica as relagdes
quadraticas entre as variaveis co-integradas e isso ndo ocorre no modelo. J4 o modelo
dois somente podera ser utilizado quando nenhuma varidvel possuir tendéncia e isso ndo
ocorre com o PIB, o cambio ¢ as transagdes correntes. Assim restam o modelo trés e
quatro para ser escolhido, serdo feitos alguns testes e verificaremos os critérios de
informagao para identificarmos o melhor modelo. A tabela abaixo sintetiza os resultados

dos testes de normalidade dos residuos e de autocorrelagdo dos modelos trés e quatro.

Tabela - 3.9 Resultados gerais dos testes de co-integrag:ﬁo32

Vetores de Co- Normalidade ~ .
. = , Autocorrelaciao dos residuos
integracio dos residuos
Modelo Teste Teste do JB com
do Maximo decomposicio Portmanteau Lm*
Tracgo Autovalor de Choleski®
Sim. Em todas as Sim. Nas ordens
Modelo 3 1 0 Nio ) 1,4,6,7, 12, 18,

ordens até a 12°. 20,29 e 30.

Sim. Em todas as Sim. Nas ordens
Modelo 4 1 0 Nio ordéns O 1467 12,18,
’ 20, 29 e 30.

Para corrigir o problema de autocorrelagdo, foram utilizadas trés dummies
sazonais, sendo elas Dltc, DId e Dlula, em que representam os seguintes fatores

econ0micos:

- Dltc: essa dummy diferencia em termos qualitativos os efeitos do déficit e do
superavit nas transagdes correntes, em que o zero (0) representa os déficits ocorridos

nesse periodo, € o numero um (1) representa o superavit.

32 A estatistica do teste do traco e do teste do autovalor se encontra no anexo B
33 A adogdo das decomposi¢des de Doornik-Hansen ou Urzua ndo alterou o resultado encontrado.
3 Foram utilizados 30 lags.
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- Dld: essa dummy seré representada apenas por dois meses do IDE que foram
muito diferentes dos restantes. Em junho de 2007, o pais obteve a maior entrada de IDE
no pais, cerca de 10,3 milhdes de ddlares, sendo um valor inesperado para a economia
brasileira, e isso decorre, segundo boletim da Sobeet (2007, 49), em razdo do
crescimento sustentavel da economia brasileira nos ultimos anos que estimula os
investidores externos, pois esses t€ém percepgdes de longo prazo. Em setembro de 2005,
0 que aconteceu foi o contrario, ou seja, houve uma queda consideravel do IDE na
economia brasileira, e isso pode ser explicado pelas denuncias da existéncia de

corrupg¢ao no governo Lula.

- Dlula: quando surgiram as primeiras pesquisas para presidente da republica em
Maio de 2002, dando favoritismo ao até entdo candidato Luiz Inacio Lula da Silva do
Partido dos Trabalhadores. Para Toledo e Cirne (2002), o risco Brasil teve um aumento
pequeno mais consideravel quando o candidato Lula passou a liderar as pesquisas em
maio 2002. Desse modo consideramos um (1) de maio a dezembro de 2002, sendo

restante da série igual a zero (0).

Aplicando essas varidveis exogenas, e através dos critérios de informacgao

Akaike e Schwarz, obtemos o resultado abaixo:

Tabela - 3.10 Critérios de Informacao dos modelos com constante dentro e
fora do vetor de co-integracido (modelo trés) e constante dentro e fora do vetor de

co-integracao e tendéncia vetor de co-integracao (modelo quatro).

Critérios Modelo Trés Modelo Quatro
AKAIKE -16.975456 -16.96266
SCHWARZ -13.65456 -13.61117

A partir dessas informagdes, utilizaremos o modelo trés que contém uma
constante dentro e fora do vetor de co-integragdo. Uma observacdo importante
relacionada ao modelo quatro foi que apds aplicarmos as varidveis exogenas, a

tendéncia se tornou insignificante.
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3.2.10-VEC

Dado que as variaveis sdo integradas de ordem um, utilizaremos o procedimento
de Johansen para testar a existéncia de relagdes de longo prazo entre as variaveis

estudadas.

O primeiro passo do procedimento consiste na escolha da ordem das varidveis
defasadas. Para tanto, utilizamos os critérios de informacdo e¢ o teste da razdo de
verossimilhanca (LR). Como constada na Tabela-2 no anexo A, a maioria dos critérios
aponta como sendo 5 o nimero de /ags adequado a constru¢do do VAR. Deste modo, o

numero de defasagens a ser considerado no VEC sera 4.

O modelo com quatro defasagens possui as seguintes variaveis®”: IDE, sendo
esses todos os recursos externos produtivos entrantes no pais, a taxa de cambio, o PIB a
pregos correntes deflacionados pelo IGP-DI, as transagdes correntes e a taxa de juros
Selic, sendo os valores mensais. Além dessas variaveis, foram aplicadas trés variaveis

3

dummies®® sazonais. Como todas essas varidveis tém uma raiz unitaria, basta

verificarmos os testes representados entre as tabelas de 2.1 a 2.7.
Identificado o modelo, iniciaremos os testes de co-integracdo. A tabela abaixo

mostra a existéncia de relagdao de longo prazo com as variaveis utilizadas no modelo.

Tabela — 3.11 Relacao de Longo Prazo Entre as Variaveis Utilizadas do Modelo.

Vetor de Co-integracio (normalizado)

IDE CAMBIO PIB TRC SELIC

1.000 -4.2444%* -15.504* 22.001* -349.445%*

**Significantes a 5%, *** Significantes a 10%

3 Todas variaveis estio em logaritmo natural.

36 Os valores criticos de Johansem nio simula intervalos de confianga na aplicagdo de variaveis exogenas.
O software utilizado ndo simula esse novo intervalo de confianga, dessa forma sera ignorado esse
intervalo.
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O cambio tem uma relac@o positiva com o IDE, ou seja, 1% de valorizagdo da
moeda brasileira, ird contribuir para um crescimento de 4,24% de IDE no pais. Em
relacdo ao PIB, 1% do aumento do produto interno do pais, vai acarretar 15,5 % do
IDE. Segundo o boletim da Sobeet (2008, 52), a relagcdo positiva entre o IDE e o PIB
brasileiro ocorreu porque o crescimento econdomico do pais nos ultimos anos vem
acontecendo de forma sustentdvel e isso ¢ um dos principais fatores que explica o

aumento de IDE na economia brasileira atualmente.

A taxa de juros Selic ndo trouxe um valor esperado em termos econdmicos, para
cada aumento de 1% na taxa de juros Selic, isso vai acarretar num aumento de 349,44%

. A o .3
no IDE, sabemos que isso é um fendmeno inexistente na economia’’.

A relagdo entre as transagoes correntes € o IDE nesse modelo € inversa. A cada
22% de aumento no IDE, acarreta em um aumento no déficit nas transagdes correntes de
1%. Isso pode ser explicado por dois fatores: primeiro com o aumento dos lucros
auferidos pelas EMN’s, aumenta também o envio desses recursos para as matrizes que
se encontram fora do pais e segundo, porque entre 1999 e 2007 na média houve uma
desvaloriza¢do da moeda, dessa forma sempre quando ocorre um surto de valorizagao
da moeda, as EMN’s aproveitam a oportunidade para enviar seus recursos para o
exterior. Para Sobeet (2007), com o oportunismo da apreciacdo cambial, as EMN’s

serdo estimuladas a enviarem seus lucros e dividendos para suas matrizes.

As possiveis correcdes de curto prazo efetuadas caso as varidveis utilizadas no

modelo se afastem do equilibrio podem ser simplificadas na tabela abaixo.

Tabela — 3.12 Rela¢ao de Curto Prazo Entre as Variaveis do Modelo

IDE CAMBIO PIB TRC SELIC

0.0424 -0.0029** -0.0010 -0.0436* 4.55E-05

**Significantes a 5%, *** Significantes a 10%

37 A relagio taxa de juros e investimentos tém comportamentos inversos.
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Utilizando a tabela 3.12, a um nivel de significancia de 5%, somente as
transacdes correntes e a taxa de cambio terdo condi¢des de corrigir os desequilibrios de
curto prazo, existentes no modelo. O cambio vai contribuir para essa corre¢do com

0.0029%. Ja as transacdes correntes, vao contribuir com 0.0436%.

3.2.2 Analise dos Residuos e Verificacao da Estabilidade do Modelo

O modelo estimado ¢ estavel ja que todas as raizes caracteristicas inversas estao

dentro do circulo unitario. Esse resultado esta disposto na Figura — 3.1.

Figura — 3.1 Raizes inversas do polinémio caracteristico auto-regressivo
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A inexisténcia de autocorrelacdo®® é outra condi¢do fundamental para validar o
modelo. O teste de Portmanteau, utilizando a estatistica de Box-Pierce, indica

inexisténcia de correlagdo para ordens superiores a 5. Desconsideramos seus resultados

3% Os valores desses testes estio no Anexo C
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em ordens mais baixas em favor da utilizacdo do teste LM, o mais indicado. A um nivel

de significancia de 5%, ndo se encontrou autocorrelagdo em nenhum valor do modelo.

A hipétese de normalidade foi rejeitada pelo teste de Jarque-Bera®. Sendo a
curtose o problema principal, tentou-se colocar dummies e outliers, mas o problema nao
foi resolvido. Apesar de dificultar a realizag@o dos testes tradicionais, esse resultado ndo
invalida o uso do modelo. Os valores das raizes caracteristicas, dos testes de
autocorrelacdo e do teste de normalidade estdo disponibilizados na secao C do anexo.
Assim, pode-se prosseguir na analise do VEC, cujos resultados sdo apresentados a

seguir.
3.2.3 Teste de Exogeneidade Fraca®

A fim de observar a existéncia de variaveis exdgenas no modelo, realizaremos o
teste da razdo de verossimilhanca (LR) com a hipdtese nula de que os coeficientes de

ajustamento o dessas variaveis sdo iguais a zero. Em outras palavras, testamos se estas

variaveis sdo fracamente exdgenas. A tabela abaixo sintetiza esses testes.

Tabela — 3.13 Teste de Exogeneidade Fraca

a, =0 a, =0 a; =0 a, =0 . =0

x’ 0.837079 2.767815 0.829388 12.28381 0.263122

Probabilidade 0.360234 0.096177 0.362450 0.000457 0.607983

f : distribui¢ao Qui-Quadrado, i,, o, .&;,d, e &5 representam respectivamente, IDE, taxa de cambio, PIB, transacdes

correntes e a taxa de juros selic.

Utilizando a tabela acima, podemos afirmar que somente a variavel transacdes
correntes ndo ¢ fracamente exogena. Para verificar a presenga de variaveis fortemente

exdgenas, basta aplicar o teste de causalidade de Granger.

% A adogdo das decomposi¢des de Cholesky, Doornik-Hansen ¢ Urzua ndo alteraram os resultados
encontrados.

% Ver os valores no Anexo C
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3.2.4 Causalidade de Granger*'

Os valores encontrados estdo resumidos na tabela 3.14. O IDE e a taxa de
cambio sdo ndo Granger-causa em relacdo a todas varidaveis do modelo, seja
individualmente como em conjunto. Em relacdo ao PIB, somente a taxa de cambio ¢
ndo Granger-causa, porém, o restante das varidveis s3o individualmente e
conjuntamente. As transagdes correntes sao ndo Granger-causa em relagdao ao IDE e a
taxa de cambio, porém o restante das varidveis sdo. A taxa de juros Selic é ndo Granger-
causa somente em relagdo ao cambio e as transagdes correntes, em contrapartida, em
relacdo ao restante das varidveis do modelo serda Granger-causa individualmente e

conjuntamente.

Tabela - 3.14 Teste de Causalidade de Granger

Variavel Explicativa

Variavel D(LD) D(LC) D(LP) D(LT) D(Selic) Conjunto

Dependente

D(LD) - 0.4202 0.0587 0.6338 0.6538 0.4838
D(LC) 0.6033 - 0.2678 0.4154 0.3413 0.2032
D(LP) 0.0173 0.3974 - 0.0042 0.0091 0.0000
D(LT) 0.5976 0.7376 0.0022 - 0.0672 0.0280
D(Selic) 0.0223 0.0530 0.0195 0.3149 - 0.0093

Se verificarmos os testes conjuntos da causalidade de Granger, podemos afirmar
que o PIB, as transagdes correntes e a taxa de juros Selic sdo ndo Granger-causa, ou
seja, ndo sdo variaveis endogenas. Dessa maneira, se utilizarmos os valores da tabela
3.14, podemos afirmar que somente o PIB e a taxa de juros Selic sdo variaveis

fortemente exdgenas.

I Consideramos somente os valores ao nivel de significancia de 5%.
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3.2.5 Func¢ao de Resposta ao Impulso e Analise de Decomposi¢io da Variancia*?

O principal objetivo dessa se¢do ¢ verificar como as variaveis afetam,
determinam ou explicam o movimento das demais. Nesse sentido, a Fun¢do de Resposta
ao Impulso e a Decomposi¢do da Variancia sdo os principais instrumentos de analise. A
ordenacao das variaveis para a realizacao da decomposi¢ao de Choleski pode afetar os
resultados encontrados. Utilizando as tabelas 3.15 ¢ 3.16, encontramos duas ordenagdes
que foram escolhidas utilizando o teste de Causalidade de Granger e o teste de varidveis

fracamente exdgenas.

1* Ordenacao: d(PIB) d(selic) d(cambio) d(transagoes correntes ) d(ide)
2% Ordenacao: d(selic) d(PIB) d(cambio) d(transagoes correntes ) d(ide)

2 Nio foi possivel construir o intervalo de confianga uma vez que o programa econométrico EViews 5.1
nao realiza este calculo para o VEC.
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Figura — 3.2 Com a Resposta Impulso de Todas as Variaveis, Utilizando a Primeira
Ordenacao.
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Tabela 3.15 — Analises dos graficos das funcées de resposta

primeira ordenacio
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ao impulso utilizando a

Variavel Ordenacio Choque
d(PIB) d(selic) d(TC) d(IDE) d(cambio)
d(IDE) I Positivoe  Negativae  Positivoe  Positivoe  Positivo e
proximo de proximo de proximo de proximo de proximo de
Zero Zero Zero Zero Zero
d(cambio) 1 Negativae Negativae Negativae Negativae  Positivo e
proximo de proximo de proximo de proximo de proximo de
Zero Zero Zero Zero Zero
d(PIB) I Positivo e Sazonal e Sazonal e  Negativae  Sazonal e
proximo de  proximo de proximo de proximo de  proximo de
Zero Zero Zero Zero Zero
d(TC) a Sazonale  Positivo e Sazonal e  Negativae  Sazonal e
proximo de  proximo de proximo de proximo de  proximo de
Zero Zero Zero Zero Zero
D(selic) * Sazonal e Positivo e Sazonal ¢  Negativae Negativa ¢
proximo de  proximo de proximo de proximo de  proximo de
Zero Zero Zero Zero Zero

LD, LP, LC, LT e Selic, correspondem respectivamente, o IDE, PIB, taxa de cambio, transagdes correntes e taxa de juros Selic
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Com a Resposta Impulso de Todas as Variaveis, Utilizando a

Segunda Ordenacéao.
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Tabela 3.16 — Anadlises dos graficos das funcdes de resposta ao impulso utilizando a

segunda ordenacio

Variavel Ordenacio Choque
d(PIB) d(selic) d(TC) d(IDE) d(cambio)
d(IDE) 2° Positivoe  Negativae  Positivoe  Positivoe  Positivo e
proximo de proximo de proximo de proximo de proximo de
Zero Zero Zero Zero Zero
d(cambio) 2 Negativae Negativae Negativae Negativae  Positivo e
proximo de proximo de proximo de proximo de proximo de
Zero Zero Zero Zero Zero
d(PIB) 28 Positivoe  Negativoe  Sazonale  Negativae  Sazonal e
proximo de proximo de proximo de proximo de proximo de
Zero Zero Zero Zero Zero
d(TC) z Sazonale  Sazonal e  Sazonale  Negativoe  Sazonal e
proximo de  proximo de proximo de proximo de  proximo de
Zero Zero Zero Zero Zero
D(selic) 2° Sazonal e Positivo e Sazonal ¢  Negativae Negativa ¢
proximo de  proximo de proximo de proximo de  proximo de
Zero Zero Zero Zero Zero

LD, LP, LC, LT e Selic, correspondem respectivamente, o IDE, PIB, taxa de cambio, transagdes correntes e taxa de juros

Selic

Analisando as tabelas 3.15, 3.16 e as figuras 3.2 e 3.3, a funcdo resposta impulso

do IDE sobre ele mesmo € positiva no curto prazo. Por outro lado, quando o IDE recebe

um choque da taxa de juros Selic, responde de forma inversa. Os choques das transagdes

correntes e a taxa de cdmbio perante o IDE tém efeitos positivos.

Os
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choques recebidos pela taxa de cambio em relacdo ao PIB, transacgdes correntes, IDE e
a taxa de juros Selic tém efeitos negativos. Porém, o efeito do cambio sobre ele mesmo
€ positivo.

O efeito do PIB sobre ele mesmo no curto prazo € positivo, ja em relagdo a um
choque do IDE o efeito serd negativo. Em relagdo as outras variaveis do modelo, o

choque sobre o PIB, proporciona resultados sazonais no curto prazo.

Os choques recebidos pela taxa de juros Selic e as transagdes correntes em

relacdo a todas variaveis do modelo sdo irrelevantes, convergindo para zero.

Figura 3.4 — Resposta Impulso Acumulada, Utilizando a Primeira Ordenacio.
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Tabela 3.17 — Analises dos graficos das funcoes de resposta ao impulso acumulada
utilizando a primeira ordenacao.

Variavel Ordenacio Choque

d(PIB) d(selic) d(TC) d(IDE) d(cambio)
d(IDE) I Positivo Negativa Positivo Positivo Positivo
d(cAmbio) 1° Negativo Negativo Negativo Negativo Positivo
d(PIB) * Positivo Negativo Positivo Negativo Sazonal
d(TO) e Positivo Positivo Positivo Negativo Positivo
D(selic) e Zero Positiva Zero Negativo Zero

LD, LP, LC, LT e Selic, correspondem respectivamente, o IDE, PIB, taxa de cambio, transagdes correntes e taxa de juros Selic

Figura 3.5 - Resposta Impulso Acumulada, Utilizando a Segunda

Ordenacao
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Tabela 3.18 — Analises dos graficos das funcdes de resposta ao impulso acumulada

utilizando a segunda ordenacio

Variavel Ordenacio Choque

d(PIB) d(selic) d(TC) d(IDE) d(cambio)
d(IDE) 20 Positivo Negativa Positivo Positivo Positivo
d(cambio) 2° Negativo Negativo Negativo Negativo Positivo
d(PIB) 2 Positivo Negativo Positivo Negativo Sazonal
d(TC) 2° Positivo Positivo Positivo Negativo Zero
D(selic) 27 Zero Positiva Zero Zero Zero

LD, LP, LC, LT e Selic, correspondem respectivamente, o IDE, PIB, taxa de cambio, transagdes correntes e taxa de juros Selic

Utilizando as tabelas 3.17 e 3.18, verificaremos que o IDE responde
positivamente aos choques sofridos pelo PIB, cambio e a transagdes correntes, em
relagdo ao proprio IDE esse choque ¢ positivo com uma intensidade maior. A resposta
do IDE na ocorréncia de um choque na taxa de juros ¢ negativo, ou seja, quando a taxa

de juros Selic sofre um aumento, o IDE tera uma queda.

Choques recebidos do PIB, transagdes correntes € o IDE no cambio tém
comportamentos inversos, ja um choque do cambio sobre ele mesmo terd um efeito

positivo.

Um choque do PIB sobre ele mesmo tera um efeito positivo. Porém, quando o
PIB recebe um choque do IDE, esse respondera de forma inversa. Os choques das outras

variaveis do modelo sobre o PIB tém impactos irrelevantes, convergindo para zero.

As transagdes correntes respondem de forma positiva aos choques recebidos
pelo PIB, cambio, taxa de juros Selic e por ele. Contudo, os choques recebidos pelo

IDE, tém um efeito negativo para as transagdes correntes.
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O efeito de um choque da taxa de juros Selic por ela mesma tera uma resposta
positiva, ja os choques recebidos pelas outras varidveis do modelo terdo impactos

insignificantes.
A andlise de decomposi¢do da variancia dos erros de previsao, e os resultados

para cada ordenacdo sdo apresentados separadamente.

Tabela — 3.19 Decomposicdo da varidncia 10 periodos a frente utilizando a primeira
ordenacio

Participacio na explicaciio da variincia do erro de

Variavel S.E. previsio

d(PIB) d(SELIC) d(TRC)  d(IDE) d(CAMBIO)

d(PIB) 1.039 76.386 4.770 5.255 9.577 4.073
d(selic) 0.125 4375 89.479 0.379 2.223 3.541
d(TRC) 0.050 8.790 11.071 67.007 9.165 3.964
d(IDE) 0.192 2.450 4.347 2.838 85.799 4.563
d(cambio)  0.003 2,159 0.651 7.711 2.357 87.118

Tabela — 3.20 Decomposi¢cio da variincia 10 periodos a frente utilizando a segunda
ordenacio

Participacio na explicaciio da variincia do erro de

Variavel S.E. previsio

d(PIB) d(SELIC) d(TRC)  d(IDE) d(CAMBIO)

d(PIB) 0.125 76.386 4.706 5.255 9.577 4.073
d(selic) 1.039 4375 89.479 0.379 2.223 3.541
d(TRC) 0.192 8.790 11.071 67.001 9.165 3.964
d(IDE) 0.003 2.450 4.347 2.838 85.799 4.563
d(cAmbio)  0.050 2.159 0.653 7.711 2.350 87.118

As duas ordenagdes encontradas ndo trouxeram diferencas significativas nas
interpretagdes. Dessa forma, serd feito um breve resumo relacionado aos resultados

encontrados.

- d(PIB): a variavel d(PIB) tem razoavel poder preditivo sobre ela mesma ja que
apos 10 periodos consegue explicar mais de 75% do seu comportamento, no entanto,
apenas uma pequena parte desse comportamento pode ser explicada por d(SELIC),

d(TRC), e d(CAMBIO) que explicam somente cerca de 4.7%, 5.3% e 4%
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respectivamente. Em relagdo ao d(IDE), esse explica o comportamento do d(PIB)

proximo de 10%.

- d(SELIC): As variaveis d(PIB), d(IDE), d(TRC) e a d(CAMBIO) sio
irrelevantes para explicar o comportamento da taxa de juros Selic. Porém, a propria taxa
de juros, explica em grande parte seu comportamento futuro, ou seja, 90% do

comportamento futuro da taxa Selic ¢ explicada pelo seu comportamento passado.

-d(TRC): o d(PIB) explica quase 8,8% do comportamento futuro das transagoes,
e d(IDE), e a d(SELIC), explicam 9% e 11%, respectivamente. Porém, grande parte das

previsoes feitas sdo explicadas pela propria d(TRC), ou seja, 67%.

-d(IDE): as variaveis d(PIB), d(SELIC), d(TRC) e d(CAMBIO) nio tém grande
poder de previsdo sobre o investimento direto externo na economia brasileira, sendo
somente o proprio d(IDE) que consegue, em grande parte, prever seu comportamento,

ou seja, 85% do d(IDE) futuro ¢ explicado pelo d(IDE) presente.

-d(CAMBIO): as previsdes feitas por essa variavel serdo explicadas em grande
parte pelo seu proprio comportamento passado, sendo as outras variaveis do modelo

irrelevantes na sua previsao.



71

4. CONCLUSAO

Ao longo dos ultimos cinqiienta anos, o crescimento da economia brasileira foi

condicionado em grande parte, a fatores externos.

Na década de 1990 foram feitas diversas desregulamentagdes que contribuiram
para o desempenho externo da economia brasileira, principalmente o processo de

abertura econdmica e a implantacdo do Plano Real.

A abertura comercial, somado ao processo de valorizagdo da moeda apds a
metade da década de 1990, mostrou a fragilidade da industria brasileira em relagdo a
seus concorrentes externos. Dessa maneira, a economia do pais buscou com maior

intensidade repatriar o IDE para sanar esses problemas ou pelo menos diminui-los.

Nas ultimas duas décadas, o ingresso de recursos para a economia brasileira veio
de duas formas: investimento financeiro e investimento produtivo. Este trabalho
procurou identificar alguns fatores macroecondmicos que contribuiram, de alguma
maneira, para explicar o comportamento do investimento produtivo entre janeiro de

1999 a dezembro de 2007.

Muitos estudos foram feitos para explicar o impacto do IDE na balanga
comercial. Este trabalho altera essa analise, buscando relacionar o IDE com as

transacdes correntes, a taxa de cambio, taxa de juros Selic e o PIB.

Identificamos uma relagdo de longo prazo do IDE com a taxa de cambio, com
PIB e com as transagdes correntes. No que se refere a taxa de juros Selic, a relacdo de

longo prazo ¢ inconsistente com a teoria econdmica.

A relagdo da taxa de cambio e o IDE ¢ positiva: uma valorizagao de 1% da
moeda brasileira contribuird para um crescimento de 4,24% de IDE no pais. J4 a relacdo
entre o PIB e o IDE, para um aumento de 1% do aumento do produto interno do pais,

acarretara em um aumento de 15,5 % do IDE.
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Um aumento de 22% de IDE na economia brasileira acarreta em um aumento no
déficit em transacdes correntes de 1%. Dois fatores podem explicar esse fendmeno.
Com o aumento dos lucros auferidos pelas EMN’s, aumenta também o envio desses
recursos para as matrizes que se encontram fora do pais. Segundo, porque entre 1999 a
2007, na média, houve uma desvalorizacdo da moeda, dessa forma, na maioria das
vezes que ocorre um surto de valorizagdo da moeda, as EMN’s aproveitam a

oportunidade para enviar seus recursos para suas respectivas matrizes.

No surgimento de desequilibrios de curto prazo das varidveis utilizadas no
modelo, somente as transagdes correntes e a taxa de cambio terdo condi¢des de corrigi-
los. O cambio vai contribuir em 0.0029% para essa correcdo. Ja a transacdo corrente

contribuira em 0.0436% para corrigir esses desequilibrios.

Utilizando os testes de exogeneidade fraca e causalidade de Granger,
identificou-se que a taxa de cambio e as transagdes correntes sdo enddgenas para esse
modelo. Isso indica que somente essas duas variaveis, mesmo que de forma pequena,
tém condi¢des de explicar o comportamento do IDE na economia brasileira nesse
periodo. Se utilizarmos a metodologia funcao resposta impulso, o choque do IDE sobre
as transagdes correntes e a taxa de cambio, terd impactos inversos, ou seja, caso ocorra
um aumento no fluxo de IDE na economia brasileira, acarretara em uma valorizagdo da

moeda nacional, contribuindo para um déficit nas transagdes correntes.

O déficit nas transagdes correntes ocorrera em grande parte porque oS
investidores externos iniciam um processo de envio dos lucros e dividendos para o

exterior.

A previsdo para o comportamento do IDE na economia brasileira nos préximos
dez periodos serd explicada em grande parte pelo estoque de IDE existente no pais, ou
seja, 85% da quantidade futura de IDE no pais seréd explicada pelo proprio IDE. Porém,
a taxa de cambio e as transagdes correntes explicardo o fluxo de IDE na economia

brasileira em 3% e 5% respectivamente.
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A taxa de cambio e as transagdes correntes, sao as variaveis que explicam o
comportamento do IDE na economia brasileira no periodo estudado. Contudo, sabemos

a existéncia de outras variaveis, ficando essas relagdes para outro possivel trabalho.

Se compararmos este trabalho, com os trabalhos de Laplane (1999, 2000 e
2003), Lacerda (2002), com os trabalhos de Franco (2005), Giambiagi (2004), em que
os dois primeiros autores, em seus estudos detectaram que a presenca de IDE gera
impactos negativos para as contas externas do pais que corrobora com a conclusdo deste

trabalho.
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ANEXO A

Tabela — A.1 Séries Utilizadas no Modelo

IDE TCR CA PIB Selic
1999 01 1303 -2425| 1.5011| 79304.8 | 1.02178
1999 02 4622 -1025| 1.9129 |75186.61 | 1.023787
1999 03 1698 -2037 1.896 | 83665.42 | 1.033345
1999 04 2331 -2620 | 1.6933 | 86379.99 | 1.023524
1999 05 1310 -1568 | 1.6827 |88731.89|1.020188
1999 06 2027 -2926 | 1.7646|90589.09|1.016719
1999 07 3762 -1569| 1.7995|87670.64 | 1.016588
1999 08 2703 -2001 1.88 | 88014.88 | 1.015685
1999 09 2515 -1360 | 1.8973|85637.73 | 1.014871
1999 10 2153 -2487 | 1.9687 |91547.45|1.013839
1999 11 1802 -2319| 1.9291|95781.72|1.013865
1999 12 2353 -2999 1.842|97563.67 | 1.015996
2000 01 3029 -914| 1.8029 |90272.03 | 1.014557
2000 02 1689 -1167| 1.7745|89184.25|1.014509
2000 03 2248 -1905| 1.7412| 88941.8 | 1.014493
2000 04 1369 -2982| 1.7674|89913.11|1.012957
2000 05 1666 -1598 |  1.8271]97495.68 | 1.014939
2000 06 3405 -2413| 1.8075|102055.1 | 1.013917
2000 07 5153 -1303 1.797199164.38 | 1.01306
2000 08 2488 -1463| 1.8084 | 100541.9|1.014054
2000 09 1584 -1598 | 1.8384 |96240.04 | 1.012236
2000 10 2121 -3452| 1.8788|104430.91.012878
2000 11 5722 -2491 1.94721106418.4 | 1.012199
2000 12 2305 -2939| 1.9625)|105516.5(1.011982
2001 01 1657 -2306| 1.9537|101375.8|1.012651
2001 02 995 -1754 |  2.0011]99637.03 | 1.010158
2001 03 2086 -2608 | 2.0882| 104634 |1.012579
2001 04 2029 -2377 | 2.1917105801.3 | 1.011864
2001 05 2040 -2186| 2.2964 |110925.6 | 1.013368
2001 06 1093 -2110 2.375[104389.8 | 1.012733
2001 07 2490 -2036 | 2.4652|107202.2| 1.01498
2001 08 1403 -1144| 2.5098 | 109259 1.016
2001 09 1488 -912| 2.6709 | 104666.6 | 1.013243
2001 10 1335 -2441 2.7394 | 112545.3 | 1.015349
2001 11 2182 -1553| 2.5423| 116734 |1.013934
2001 12 3659 -1787 | 2.3619|114242.5|1.013935
2002 01 1475 -1174| 2.3771|111757.8| 1.01534
2002 02 856 -1071 2.4188 | 109878.2 | 1.012482
2002 03 2387 -1002| 2.3458|115776.2|1.013713
2002 04 1964 -1953| 2.3196|119602.4|1.014836
2002 05 1428 -1900 | 2.4796 | 123058.5| 1.01415
2002 06 1530 -1292| 2.7132| 122977 | 1.01329
2002 07 930 -544 | 2.9338(123009.3 | 1.015354
2002 08 882 309 | 3.1093 | 122446.9 |1.014434
2002 09 1236 1231 3.3412|118502.3|1.013813
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2002 10 1244 -24| 3.8051| 125766 |1.016459
2002 11 1154 -132| 3.5756 | 127845.2|1.015409
2002 12 1503 -84 | 3.6251|127576.5|1.017424
2003 01 905 173 | 3.4376 126537.91.019713
2003 02 788 -194 3.59]125883.3 | 1.018304
2003 03 284 183 | 3.4461[131257.4| 1.01777
2003 04 796 -939| 3.1179[136714.41.018716
2003 05 541 887 | 2.9549|143212.2|1.019654
2003 06 186 487 | 2.8824|141473.2|1.018567
2003 07 1247 755 2.8791141684.2 | 1.020842
2003 08 980 1225| 3.0017|141671.1]1.017743
2003 09 739 1336 2.922144547.2 | 1.016795
2003 10 314 64| 2.8607|152125.8|1.016421
2003 11 1954 -142 2.913[152274.7 1 1.013435
2003 12 1409 343| 2.9245|152601.1|1.013733
2004 01 1020 685 2.851|148603.6 | 1.012676
2004 02 1016 199 | 2.9295|141699.2|1.010844
2004 03 699 754 | 2.9047|152941.2|1.013791
2004 04 378 =797 | 2.9052153393.6 | 1.012407
2004 05 206 1480 | 3.0996 |161830.2|1.012278
2004 06 725 2018 | 3.1283| 164921 |1.012299
2004 07 1586 1799 3.036 | 159601.9 | 1.012869
2004 08 6089 1747 | 3.0021|162315.9|1.012936
2004 09 646 1746 | 2.8903 | 163060.3 | 1.012513
2004 10 1313 1031 2.8521]169034.6 | 1.012132
2004 11 1319 -226 | 2.7852(172418.1| 1.01251
2004 12 3150 1202 | 2.7174|173343.1|1.014828
2005 01 1203 797 2.6922|168041.9|1.013839
2005 02 844 131 2.597 | 158097 |1.012182
2005 03 1395 1729 | 2.7039|167544.4 | 1.015282
2005 04 3037 715| 2.5784|173340.8|1.014115
2005 05 709 593 2.4521179391.2 | 1.015031
2005 06 1325 1284 | 2.4127[182905.8 | 1.015856
2005 07 2029 2540 | 2.3727[178094.1|1.015113
2005 08 1090 771 2.3598 | 184622.6 | 1.016585
2005 09 31 2359 | 2.2936| 181689 |1.015031
2005 10 823 845| 2.2557|186837.9|1.014072
2005 11 1172 1691 2.211192437.7 | 1.014736
2005 12 1406 530 | 2.2847|192238.9| 1.01381
2006 01 1474 -314| 2.2731| 181302 |1.014293
2006 02 854 627 | 2.1611]176635.5|1.011451
2006 03 1658 1311 2.1512|184949.6 | 1.014223
2006 04 785 133| 2.1285]180371.6 [1.010779
2006 05 1577 383 | 2.1773]193242.5|1.012814
2006 06 1032 632 | 2.2475|194442.9|1.011844
2006 07 1586 3068 | 2.1885]|196024.8 1.0117
2006 08 1256 2184 | 2.1551|200863.5 | 1.012563
2006 09 1752 2249 | 2.1679|194520.8|1.010573
2006 10 1722 1536 | 2.1475|204137.6|1.010428
2006 11 2667 1393| 2.1571|211232.6|1.010206
2006 12 2457 438 | 2.1491|207750.7 | 1.009879
2007 01 2422 286| 2.1377]200643.9|1.010828
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2007 02 1378 434 | 2.0955|191621.1]1.008725
2007 03 2766 710| 2.0879|203343.3|1.010522
2007 04 3471 1835| 2.0312|204313.5|1.009448
2007 05 497 258 | 1.9808| 215004 |1.010281
2007 06 10318 621 1.9311]214803.9 | 1.009056
2007 07 3613 -805 1.882212188.5|1.009726
2007 08 1979 1311 1.9652 | 217062.4 | 1.009926
2007 09 1537 440| 1.8988|209652.1| 1.00805
2007 10 3188 -64| 1.8002 |221653.3 | 1.009295
2007 11 2530 -1291 1.7691 | 225962.7 | 1.008447
2007 12 886 -386| 1.7852| 219801 |1.008447
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ANEXO B

Tabela — B.1 Indicacio do melhor modelo

WaAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LD LC LFP LT SELIC
Exogenous variables:

Date: 0471605 Time: 15:03

Sample: 1999801 2007 k12

Included observations: 101

Lag LoglL LR FRE Al SC HZ

u] 415.1628 M, 2.04e-10 -3. 122036 -7.992574 -3.069626
1 g74.5322 G64. 1603 3.76e-14 -16.72341 -15.94664* -16.40395*
2 905.7753 55 68077 3.33e-14 -16.84704 -15.422968 -16.27053
3 929 2583 39.52580 3.47e-14 -16.81700 -14.7 4561 -15.97544
4 965. 4056 B2.01555 267e-14 -17.09714 -14.37345 -15.99654
5 995.9049 45 2955927 2.46e-14" -17 . 20604" -13.84004 -15.84338
B 1017 .662 26.00005 291e-14 -17.05242 -13.06911 -15. 45772
7 1042.5340 J2.40707 3.053e-14 -17.05594 -12.42533 -15.19919

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

Al Akaike information criterion

S Schwarz information criteriaon

HQ: Hannan-Cluinn information criterion

Tabela — B.2 Estatistica do traco do modelo com constante dentro e fora do vetor

de co-integracao (modelo trés)

Date: 0373103 Time: 14:58

Sample (adjusted): 1999M0E 2007 M12
Included observations: 103 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LD LP LC LTS SELC

Lags intersal (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo, of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical »alue Prob.*™
Morne ™ 0.246354 F3.ToOss52 B9 81885 0.0237
At most 1 0.199901 44 56963 A7 .85613 0.095s5
At most 2 0.134535 21.598953 29.79707 0.3214
At most 3 0.040997 B5.716270 15.49471 0.6103
At most 4 0.023075 2.404540 3.841466 a.1210

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
hlackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Mrax-Eigen 0.os
Mo, of CE(=) Eigenvalue Statistic Critical »alue Prob. ™
Mone 0.246304 29123590 33.87607 01659
At most 1 0129901 2297110 27 .558434 0.1747
At most 2 0.134535 14 55226 21.13162 0.28972
At most 3 0.040997 4. 311729 14 26460 0.5251
At most 4 0.023075 2. 404540 3 841466 a.1210

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
hAackinnon-Haug-kichelis (1999 p-values
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Tabela — B.3 Estatistica do traco do modelo com constante dentro e fora do vetor

de co-integracio, e com tendéncia dentro do vetor de co-integracio modelo quatro

Date: 03/31/08 Time: 14:40

Sample (adjusted): 1999005 2007 W12

Included observations: 103 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: LD LP LC LTC SELIC

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo, of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical “alue Frob.*
Maone * 0.251064 92.93957 55.803580 0.0243
At rmost 1 0.227861 58.95134 E3.87610 o.1211
At rmost 2 0.150453 32.31645 A2.91525 0.3715
At most 3 0104721 15.52090 2587211 0.5315
At rmost 4 0.039277 4127089 12.51798 0.7236

Trace test indicates 1 cointegrating eqgnis) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
“hackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximurm Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo, of CE(=s) Eigenvalue Statistic Critical “alue Frob. ™
Mone 0.281064 33.98823 38.33101 0.1451
At rmost 1 0.227861 26.63488 32.11832 0.2017
At most 2 0.1504635 16. 79556 25.82321 0.4751
At rmost 3 0104721 11.39381 19.38704 0.4736
At rmost 4 0.039277 4127089 12.51798 0.7236

MMax-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
“hlackinnon-Haug-Michelis (1999 p-values




Tabela — B.4 Teste de normalidade do modelo trés

AR Residual Mormality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Diate: O3#31/08  Tirmme: 11:32

Sarmple: 1999801 2007 W12

Included obsersations: 106

Component Skewness Chi-sg df Prob.
1 -1.321018 30.52958 1 0.0000
= -0.251823 1.120328 1 0.2595
E] 0.304045 1.633171 1 0.2013
4 0.045695 0.041597 1 0.8375
E 0.7545354 10.06602 1 0.0015
Joint 4369150 E 00000
Component Kurtosis Chi-sq df Frob.
1 9. 209871 170.3177 1 O.oooo
2 2. 004965 A4 ZF2917 1 00365
E 2.577E99 0.0560635 1 o772
4 2.334626 1.955359 1 01620
S 5.112777 19.71524 1 0.0000
Joint 196.4272 s 0.0000
Component  Jargue-Bera of Prob
1 201.1476 = 0.0000
= 5.493245 = 0.0641
E] 1.699234 = 0.4276
4 1.997 256 = 0.5654
E 29.78125 = 0.0000
Joint 240.1185 10 0.0000

e Residual Mormality Tests
Orthogonalization: Residual Corrslation (Doornik-Hansen)
HO: residuals are multivariate normal

Date: 0343108 Time: 11:35
Sample: 1999nrA01 2007 hA12
Included observations: 106

Component Skewness Chi-sg of Prob
1 -1.120956 17.60789 1 0.0000
=2 -0.275946 1.501055 1 0.220s5
= 0.220394 0.947731 1 0.3303
4 0.038519 0.029500 1 0.8636
= 0.850554 11.43274 1 0.0007
Joint 1. 51592 ] 0.0000
Cormponent Kurtosis Chi-sg of Prob
1 7431972 5.757637 1 0.0023
=2 1.750984 1739192 1 0.0000
= 2.303315 2953318 1 0.0541
El 1.871565 5.783238 1 0.0030
= 5.066455 1.085755 1 0.2974
Joint =7.00244 = 0.0000
Cormponent  Jargque-Bera of Prob
1 2436553 =2 0.0000
=2 18.89297 =2 0.0001
= 3.931648 =] 0.1.400
4 5.812738 = 0.0122
= 1z2.51848 = 0.0019
Joint E3.52136 10 0.0000
AR Residual Maormality Tests
COrthogonalization: Residual Covariance (Lrzua)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 03/31./08 Time: 11:36
Sample: 1999001 2007 M12
Included observations: 108
Component Skewness Chi-sig of Prob.
1 -1.320155 32.57431 1 0.0000
2 -0.2658066 1.321151 1 0.2504
=) 0.300072 1.682966 1 0.1945
4 0.043737 0.035755 1 0.8500
o 0.7 79509 11.36586 1 0.0007
Joint 45.98005 =) 0.0000
Component Kurtosis Chi-sig of Prob.
1 9.204573 199.2360 1 0.0000
2 2.0458431 4.075191 1 0.0435
=) 2.8059529 0.036206 1 0.5491
4 2.3335990 1.893455 1 0.1s588
o 5.233467 26 64567 1 0.0000
Joint 231.8875 =) 0.0000
Component Jargque-Bera df FProb.
1 231.8103 2 0.0oo0
2 5.397342 2 0.0573
=) 1.719172 2 0.4233
4 1.929210 2 0.3811
o 38.01153 2 0.0oo0
Joint 460.3975 105 0.0oo0




Tabela — B.5 Teste de autocorrelacio Portmanteau do modelo trés

YAR RHesidual Pormanteau Tests for Autocorrelations
HO: no residual autocarrelations up to lag h

Date: 03/31/08  Time: 11:43

Sample: 199907 2007 k12

Inzluded observations: 106

Lags Q-Stat Prob.  Adj O-Stat Prob. df
1 19.31318 AT 19.49711 AT A
2 3337707 AT 33.83146 AT AT
3 B6.16385 00000 6757320  0.0000 25
4 1052831 00000 1082265 0.0000 50
5 1255264 00002 1294719 0.0001 7a
B 1633956 0.0001 1696133  0.0000 100
7 2104853 00000 22001585 0.0000 125
g 2362545 00000 2479056 0.0000 150
g 264 6212 00000 2739042 00000 175
10 2863535 00001 3029332 00000 200
11 3062528 00003 3251035 00000 225
12 3564245 00000 3816805  0.0000 250

*The test is valid only for lags larger than the WAR lag order.
df is degrees of freedomn for (approximate) chi-square distribution

Tabela — B.6 Teste Autocorrelacio LM, modelo Trés

AR Residual Serial Correlation iAo
HO: no serial correlation at lag arder h
Diate: O53/31/05  Time: 14:335
Sample: 199901 2007 k12
Included observations: 106
Lags LEA-Stat Frob
1 F4.038493 o.00o0o0
2 33.62595 0.1161
3 35.85276 0.0739
E A5 44250 0.007 4
5 21.91659 0.56406
=] A2 40525 o.o162
v 53.21195 0.000s
=] 2992517 0.2271
=] S53.058223 o.1290
10 25 00529 0. 4520
11 21.16563 0.65833
12 51.35779 0.00o0o1
13 21.51479 0.6636
14 31.847558 O. 1625
15 23.65457 0.53594
16 S54.50439 o.0e1s
17 S52.29245 0.1497
15 A5 528556 o.o122
19 25.549655 0. 4157
=20 A0.56404 0.02357
21 2678571 0.3667
22 33.19736 01262
23 2319002 0. 5665
=24 SE.00273 o.o0716
25 27 81330 0.3165
265 S2.60991 o.1411
=27 S7.AZ2B92 0.0526
28 2547754 0. 4359
=29 A5 960265 0.0065
=0 53.297653 0.000s
Probs from chi-sgquare with 25 df.




Tabela — B.7 Teste de normalidade, modelo quatro

AR Residual Mormality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: O3535105 Time: 14:23

Sample: 199901 2007 k12

Included observations: 105

Component Skewness Chi-sg dr Frob
1 -1.321018 S0.82985 1 00000
= -0.251823 1.120323 1 0.259s
= 0.304045 1833171 1 02013
El 0.04S595 0.041397 1 05373
= 0.754534 1006502 1 o.0015
Jdaint 43 69130 = 00000
Component Kurtosis Chi-sg of Prob
1 92.209571 170.3177 1 o.0o00
=2 2.004955 4. 372917 1 0.0355
3 2. 8776932 00660653 1 O.7a72
-4 2. 334626 1. 955353 1 O 1620
= S A12F77 1971524 1 00000
Jdoint 196 4272 5] 00000
Component  Jarque-Bera of Frob
1 201.1476 = 0.0000
= 5. 493245 = 0.0641
= 1.699234 = 0. 4276
El 1.997 255 =2 0.3654
= 29.73125 = 0.0000
Jdaint 240.1185 10 0.0000
e Residual Mormality Tests
Cirthogonalization: Residual Correlation (Doormik-Hansen)
HO: residuals are multivariate normal
Date: O3/3108 Time: 14:24
Sample: 1993001 2007 12
Included cbservations: 105
Component Skewness Chi-sg of Frob
1 -1.120956 17. 60759 1 00000
= 0. 27 S94E 1.501055 1 0.2205
3 0. 220394 0947731 1 0.3303
El 00355193 0.0z2as500 1 0.S636
(=) 0850554 1143274 1 00007
Jdoint 31.51892 = o.oooo
Component urtosis Chi-sg of Frob
1 F.A31972 B. 757637 1 0.0093
= 1. 750954 17.39192 1 0.0000
3 2.303315 2.953918 1 00541
El 1.57 1565 =5. 783235 1 0.0030
= S.055459 1.085735 1 0.2974
Jdoint I 00244 = o.oooo
Component Jargque-Bera of Prob.
1 24 36553 2 00000
= 15.89297 = o0.0001
3 3931648 =2 O 1400
El &8.812738 = 0.012=2
= 12.51548 =2 o.oo19
Jdoint 55.52136 10 o.o0o0
AR Residual Mormality Tests
Oirthogonalization: Residual Covariance {(Urzua)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 03/31/08 Time: 14:25
Sample: 1993M01 2007 k12
Included observations: 106
Cormponent Skewness Chi-sq df Frobh
1 -1.320155 32.57431 1 0.0000
2 -0.2658E6 1.321151 1 0.2504
3 0.300072 1.682966 1 0.1945
4 0.043537357 0.035755 1 0.8s00
=1 0. 779509 11.36586 1 0.o007
Jdoint 46 28005 =1 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Frob.
1 9. 204573 199.2360 1 0.0000
2 2.048431 4. 076191 1 0.0435
3 2.859529 0.036206 1 0.8491
4 2.333598 1.893455 1 0. 16588
=1 5.233467 26 . 6ASET 1 0.0000
Jdoint 231.8875 =1 0.0000
Component Jarque-Bera of Prob.
1 231.8103 2 0.0000
2 5.397342 2 00675
3 171972 2 04233
4 1.929210 2 0.3811
=) 3IB8.01153 2 0.0000
Joint 460.3975 105 0.0000
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Tabela — B.8 Teste de autocorrelacio Portmanteau, modelo quatro

89

WAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
HO: no residual autocorrelations up to lag h

Date; 0353108 Time: 13:47

Sample: 1999801 2007 k12

Included observations: 105

Lags -Stat Frob. Adj O-Stat Frob. df
1 19.31318 P 19.49711 MA* RN
2 33.37707 P 33.83146 Ml [
3 BE. 16385 0.0000 67 57320 0.0000 25
4 105.2831 0.0000 108.2265 0.0000 50
5 125.5264 0.0002 129.4719 0.0001 75
B 163.3956 0.0001 169.6133 0.0000 100
7 210.4693 0.0000 2200155 0.0000 125
8 236.2545 0.0000 247 9056 0.0000 150
9 2646212 0.0000 278.9042 0.0000 175
10 286.3833 0.0001 302.9332 0.0000 200
11 306.2528 0.0003 3251035 0.0000 225
12 356.4249 0.0000 381.6805 0.0000 250

*The test is valid only for lags larger than the AR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

Tabela — B.9 Teste de autocorrelacio LM modelo quatro

AR Residual Serial Coaorrelation L.,
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 0353108 Time: 14:30
Sample: 1299K01 2007 k12
Included observations: 106
Lags Lh-Stat Frob
1 74.05493 0.aoag
2 33625596 01161
3 35.85276 0.0739
4 45 44250 0.0074
5 21.91659 0.6405
5 42, 40325 00182
7 53211596 0.0003
g 2992517 0.2271
9 33.08223 01290
10 25 00629 0.4620
11 2116563 0.65335
12 B1.357749 0.0001
13 21.51479 0.66365
14 31.84758 01625
15 2365457 0.5394
16 34.80439 0.0215
17 32292465 01497
15 43 52856 o.o122
19 25 584955 04157
20 40.86404 0.0237
21 25.78571 0.3667
22 3319736 01262
23 2312002 0.5665
24 36.00273 00716
25 27.81330 0.3165
25 3260931 01411
27 3742652 0.05265
25 2547764 0.4359
29 45 9026 0.0055
30 53.29763 0.0003
Frobs from chi-square with 25 df.




ANEXO C
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Tabela — C.1 Teste de normalidade no modelo trés apds a aplicacao das variaveis

exogenas no modelo

EC Residual Mormality Tests
Orthogonalization: Chaolesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 040108 Time: 16:24

Sample: 1999 RA01 2007 k12

Included obsersations: 103

Companent Skewness Chi-sq of Prob
1 0085469 0. 159756 1 0.559.4
=2 -0 409621 2. 880354 1 0.0597
= -0 .07ss00 0. 105595 1 07441
4 -0.214710 0.791394 1 0.3737
= 0. 161482 0. 447645 1 0.5035s
Jdoint A FESFTA = 0.a953
Component urtosis Chi-sg of Frob
1 4. 430219 5.889555 1 0.00z2a
= = 5806583 0. 754559 1 0.3550
= 2. 115373 S 358512 1 0.0562
4 S 025580 0. .o0z2s08 1 09577
= 1.ss9520 S.o01425 1 o.0ozs
Jdoint =21.90559 = 0.0005
Component Jdarque-Bera of Frob
1 9049311 2 o.o108
= S 6354973 = 0. 16524
= S 455107 = 0.1768
4 0. 794202 = 05723
= 9. =3a0070 = 0.0093
Jdoint 26. 29266 10 0.0054
~EC Residual Mormality Tests
Orthogonalization: dual Correlation (Doornik-Hansen)
HO: residuals are rrultivariate norma
Date: 040108 Time: 16:25
Sample: 1999601 2007 w12
Included obsersations: 103
Component Skewness Chi-sq of Frob
1 0.07 4926 0.108528 1 0.7417
= 0. 286955 1.545935 1 0.2137
= 0.026739 0.013559 1 [ER=Tal=c
Et -0.128883 0.3129902 1 0.5717
= 0.111234 0.25358697 1 0.6251
Jdoint =2.226992 = 0.8169
Camponent <urtasis Chi-sq of Prab
1 2.542255 0.455616 1 O 4959
= 1451207 34.48399 1 O.o000
= 1.254362 A2, 21375 1 0.0000
a 1672466 1560400 1 0.0001
= 1.023E51 128.0911 1 [=N=tatalal
Jdoint 219.5614 = [=Nalalalal
Component Jarque-Bera of Frob
1 0.s72214 = 07512
=2 36.03492 =2 0.0000
= A2 S2FE = [=Nalalatal
A 1592391 = 0.000=
= 126.3298 = 0.0000
Jdoint EETIE= 10 [=N=T=r="a1
WEC Residual Mormality Tests
Orthogonalization: Residual Covariance (Irzua)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 040105 Time: 16:26
Sample: 1999801 2007 M12
Included observations: 103
Cormponent Skewness Chi-sq of Prob
1 0.097522 074077 1 0.E7ES
2 -0.424708 52851314 1 0.0701
= -0.039097 0.027807 1 0.8676
4 -0 181817 0.601361 1 0.4351
= 0.164996 0495234 1 0.4816
daint A4.579794 = 0.4693
Cormponent Kurtasis Chi-sq of Prob
1 4.424235 10.59132 1 0.0010
=2 2.539925 0.802981 1 0.3702
= 2.114929 3. 394957 1 0.0554
4 2.549608 0042617 1 0.8364
= 1.579834 9.206245 1 0.0024
dairt 24.33813 = 0.0002
Component  Jdargque-Bera df Prob
1 11.06540 =2 0.0040
=2 4.084296 =2 0.1297
= 3.422F75 =2 0.1806
A 0.543978 =] 0.7247
= 9.701473 =] 0.0078
dairt 1434073 105 0.0076




Tabela — C.2 Teste de autocorrelacio Portmenteau

“EC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
HO: no residual autocorrelations up to lag h

Date: 040105 Time: 16:23

Sarmple: 19399K01 2007 k12

Included observations: 103

Lags -Stat Frob. Ad) D-Stat Frob. of
1 S5.162471 [ 5.213083 Pl [
2 24 93245 R o 25.37454 ™ R o
3 42 73811 [l 43 71437 [l [l
4 B51.71728 R P 53.46038 [ R P
5 FE 40581 O.ooo0 F9.94935 0.0oo0 25
=] 103.6610 O.oooo0 107 .8286 0.0000 S0
7 136.5075 O.ooo0 1435.0701 0.0oo0 =]
=] 1539.3378 o.0001 167 .8230 0.0o000 100
a 178.6867 o.oo12 189.0244 0.0o0z2 125
10 203 . 46545 o.ooz24 21564665 0.000= 150
11 220.0113 oo119 234 .9917 0.0017 175
12 255 2703 O.0o0sa 274 90035 0.000= =200
13 279.8781 0.0075 303 0525 0.0004 225
14 299 3952 00175 325.6498 0.ooo9 =250
15 322.2518 0.02635 352.40235 0.0011 275
=] 347 .7619 0.0z99 3582.6040 0.ooo09 300
17 3725108 0.0355 412.2451 0.0o00F 325
18 402 2909 o.0z2s0 448 3316 0.0003 350
19 425 6461 0.03s2 4759695 0.000= 375
20 4399249 o.ns22 494 5390 0.ooos 400

*The test is walid only for lags larger than the AR |lag order.
df is degrees of freedorm for (approxirmate) chi-sgquare distribution

Tabela — C.3 Teste de autocorrelacio LM

WEC Residual Serial Carrelation L.
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 040108 Time: 16:21

Sarnple: 1999k401 2007 k12

Included observations: 103

Lags Lk-Stat Fraob
1 20.855815 0.700s5
2 37.54616 0.0512
3 33.92542 0.1095
4 32.50118 0.1440
5 20.84229 0.7014
B 26.02711 0.4062
7 30.71010 0.19585
=] 24092587 0.5140
=] 1917281 0.7g8s8
10 26.39226 0.35649
11 17.41053 0.5664
12 37.29293 0.0541
13 25.04145 0.4601
14 21.34106 0.6734
15 25.45135 0.4373
165 29.18704 0.2562
17 2740042 0.3362
15 35.34245 0.0522
19 27.98034 0.308s8
=20 17.48856 0.8633
21 2996442 0.2256
22 24 77872 0.4745
23 15920192 0.9177
24 25.44734 0.2877
25 2915407 0.2575
2B 23.38214 0.5553
27 25.64811 0.4266
26 33.40178 0.1213
29 25, 45594 0.3836
30 32.36338 0.1475

Frobs from chi-sguare with 25 df.




Grafico C.1 da co-integracgao entre as variaveis utilizadas no modelo
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Tabela — C.4 Teste de exogeneidade fraca utilizado no modelo

Wector Error Corection Estimates

Date: 0448 Tirme: 14:12

Sarnple (adjusted): 1999MOB 2007M12
Included observations: 103 after agjustments
Standard enors in () & tstatistics in [

Vactor Emor Conrection Estimates

Date: (404008 Time: 14:16

Sample fadjusted): 1999005 2007M12
Included obsenations: 103 afer adjustments
Sandarc enors in () & tstatiztics in] |

Cointegration Restrictions:

AR
Corwergence achieved after 22 terations.
Mot all cointegrat ng vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1)
Chi-square(1) 0837079
Probabilty 0360234

Ccintegration Restrictions:

AQIFD
Cenvergence achieved after 24 iterations.
Net all caintegrating vectars are identfied
Lk test fer binding restiictions (rank = 1)
Chi-square(1) 2TRTRIE
Pribabilty 0286177

Cointegrating Ety CointEy1

Cointegrating Eq CaintEq!

D) Bl
Lo) e
1P 721080
1Tt) 09760

SELICE) 9262193

D) 024956
Lo 337908
1PH) 83608
TH) 102861

SELICH) 126

¢ 802705 3 288 868
ErorCorscior DO D) O(F) DT DSELC) ErorComecion DWD)  OLC)  DWF) DT DEELC)
ColnEgt OO0 OODGEI  DODSY 000D TT9EDS CoitEql OUET OO0 D004 OOV 679E05
pOIO) O QOUEY) Q0T Q0N OO70B4 QOO EOUZE)  QOME) oo

INE (2013 064 [570121)  {B)

Vector Enor Comection Estimates

Date: DAD408 Time: 14:18

Sample (adjusted): 1999M06 2007M12
Included observations: 103 after adjustrments
Standard erors in () & t-statistics in | |

SN [NA (0B [54TH]  [0sRRM]

Vectar Enor Conection Estimates

Diate: 040408 Time: 1412

Sample (adjusted): 1999M08 2007M12
Included observations: 103 afer adjustments
Standard errors in () & -statistics in [ |

Cointegration Restrictions:

Comvergence schieved after 22 itertions.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1)
Chi-square(1) (829388
Probability 0.362450

Cointegration Restrictions:

Al1RD
Convergence achieved after B4 tterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1)
Chi-stuare(1) 122891
Probability 0.000457

Cointegrating Eq CaintEq!

Cointegrating Eqy CointEq!

L) 030580
LCH) 283663
1PH) 73104
T 41.02701

SELCH) 1420845
¢ 138428

1DH) 141777
LK) 575139
1PH) 911575
1Te1) 4300348

BELICET) 1316127

Enar Carrection: DILD) DiLe) DiLP) D(LT) DSELC)

CalnEq OUGEE 0050 O0OUOD  OORRERY  -BA3E6
OO OOEE) OO0 OO oot
[1Bar (1576 (NA]  [587E] 00774

ector Enor Correction Estimates
Date: 040408 Time: 14:19
Sarnple (adjusted): 199906 2007412

C 1435408
Eror Correction: D(LD) DiLe) DILR) oL D(SELC)
CaintEq! Q06112 00008BG 0001102 0000000 0000265
004004 QO0IBY)  QOOI3G)  QOOO0D)  (B2ED5)
HEE2AL [0463841 (0B8RI [NAL 428N

Included observations: 103 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ |

Cointegration Restrictions:

AB1FD
Convergence achieved after 16 fterations
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1)
Chi-square(f) 0263122
Probability 0607983

Cointegrating Eq CointEq!

D) D477
LoH) 277800
1PH) 74779
) 20

SELCE) 1057085
¢ B976022

Eror Correction D(LO)

DL DA OWT) DL

CointEg! O0/9%s 000584 0001538 0.08R993  0.000000

filigel
1.11468]

Q) 002 004 {000

1619 (07206 (RS [N
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ANEXO D
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Tabela — D.1 Indicacido do modelo para as séries trimestrais entre julho de 1994 4

julho de 2007

AR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LD LC LPIB LTR SEL
Exogenous variables: C
Date: 04M16/08 Time: 15:31
Sample: 199403 2007 Q3
Included observations: 48

Lag Logl LR FFE AN =1 HQ

u] 116.2604 Pl A, G.65e-09 -4.640018 -4. 445102 -4 566352
1 331.9895 377 3509 2.38e-12 -12.58220 -11.41340% -12.14094*
2 357.1385 38.77137 2.44e-12 -12.58911 -10.44502 -11.77885
3 380.5106 3116274 287e-12 1282127 -9, 402606 -11.34273
4 416.9156 40.95566™ 2.14e-12" -12.99645™ -3.903232 -11.445964
5 4392306 20.45543 3.34e-12 -12.884E1 -FB1BETT4 -10.96947

*indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FFE: Final prediction error
AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Cainn information criterion

Tabela - D.2 Relacio de longo e curto prazo entre as variaveis trimestrais

“ector Error Correction Estimates
Date: 03/2203  Time: 11:36
Sample (adjusted): 199503 2007 0135
Included observations: 49 after adjustrments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq;: CointEg1
LD-13 1.000000
LCE-1y 0430772
(0.89284)
[-0.48247]
LPIBI-1] -1.481215
{0 70612
[-2.09753]
LTR1) 3.081586
i0.81511)
[ 3.78059]
SEL-1) -0.718869
B5.03112)
[-0.11821]
C -20.08372
Error Correction: DiLDy DiLC) DiLPIB) DILTR) D(SEL)

CointEg? -0.355375 0152464 0.154907 -0 126600 0.007199

(0. 26671) 0.04361) (0.04494) (0.05974) (0.00439

[-1.33245] [-3.49647] [ 3.44664) [-2.11913] [ 1.63871]




Tabela D.3 Teste de autocorrelacio LM

YWEC Residual Serial Correlation LM,
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 0441603 Time: 15:33
Sample: 199403 200703
Included observations: 49

Lags Lhd-Stat Prob
1 2932094 0.2607
2 2652937 03795
3 3439422 0.09s7
4 24 09577 05137
a 3412276 0.10583
) 2993556 0.2267
7 21.00021 06926
a 29 BB 0.2370
49 30.33337 02120
10 3522040 0.05843
1 2004573 0.7443
12 2104744 0.6900
13 14.40367 09542
14 13.55556 0.9659
15 14 91619 0.9433
16 31.33582 01780
17 24 0563 05162
18 15.35540 09327
19 21.30609 06754
20 23.33750 05579

Probs from chi-square with 25 df.

Tabela — D.4 Teste de autocorrelacio Portmenteau

EC Fesidual Fortmanteau Tests for Autocorrelations

HO: na residual autocarrelations up to lag h

Date: 0441605 Time: 15:35

Sample: 199403 200723

Included observations: 49

Lags L-Stat Frob. Adj C-Stat Frob. df

1 15.03120 eI 15.34507 eI (o
2 32.40799 M 33.46057 M A~
3 54.425870 2™ 56.91741 2™ 2™
4 78.264599 0.00oa 52872458 0.00oa =25
5 107.7621 0.00o0a 115.72186 0.00o0a 50
B 134.2754 0.00o0a 1459344 0.00o0a Ei=]
7 150.6097 0.000s 164.9911 0.00oa 100
g 175.6325 0.0019 194 8963 0.0001 125
=] 201.6354 0.0031 226.74599 0.0001 150
1 22259918 00057 253.0795 0.0001 175
11 239.5357 0.0z292 274 9285 0.0003 200
12 253.5468 0.0618 300.1054 0.000& 225
13 269.3290 01914 3147811 0.0034 250
14 251.4224 0.3520 331.7118 o0.010s 275
15 294 5099 0.5737 351.0056 0.0227 300

*The test is wvalid anly for lags larger than the AR lag order.

df is degrees of freedorm for (approximate) chi-square distribution
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Grafico - D.1 da Co-integracio entre as variaveis do modelo, utilizando os dados

: WUMVMNN
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