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Resumo

A crescente demanda por commodities agricolas e minerais dados os altos precos
internacionais ao longo dos anos 2000, fez reaparecer a discussdo da possibilidade da
existéncia da doenga holandesa na economia brasileira. O conceito de doenca holandesa,
proposto por Corden e Neary (1982), no qual denominamos de modelo classico, afirma que
economias com vantagens competitivas em recursos naturais podem ser afetadas, de forma
negativa, pelos altos precos pagos no comércio exterior por estas commodities, devido a
apreciagdo da taxa de cambio real. Esta tese teve o proposito de incluir no modelo classico
de doenca holandesa a varidvel fluxos de capitais, tendo como proxy os investimentos em
carteira estrangeiro , passando a denominar doenca holandesa ampliada pelos fluxos de
capitais. Dessa forma, foram propostos trés modelos explicativos em busca das evidéncias
empiricas da existéncia de doenca holandesa ampliada pelos fluxos de capitais na
economia brasileira para os anos de 2000 até 2013. Os resultados apresentados indicam a
ndo ocorréncia de doenga holandesa na economia brasileira, seja na sua forma classica ou
em sua forma ampliada pelos fluxos de capitais, devido o baixo poder explicativo que as
variaveis de comércio e fluxos de capitais incidem sobre a taxa de cadmbio real, assim as
condicdes necessarias e suficientes, que foram estabelecidas para a ocorréncia de doenca
holandesa, ndo foram atendidas.

Palavras-Chave: Doenca Holandesa. Fluxos de Comeércio. Fluxos de Capitais. Modelo
VAR. Modelo Garch.



Abstract

The growing demand for agricultural and mineral commodities given the high international
prices over the 2000s, did reappear discussing the possibility of the existence of the Dutch
disease in the Brazilian economy. The concept of Dutch disease proposed by Corden and
Neary (1982), in which we call classic model says that economies with competitive
advantages in natural resources can be affected negatively by the high prices paid in
foreign trade for these commodities due the appreciation of the real exchange rate. This
thesis aimed to include the classical model of Dutch disease variable capital flows, with the
proxy investment in foreign portfolioand renamed Dutch disease magnified by capital
flows. Thus, three explanatory models have been proposed in search of empirical evidence
for the Dutch disease magnified by capital flows in the Brazilian economy for the years
2000 to 2013. The results indicate the non-occurrence of Dutch disease in the Brazilian
economy, whether in its classical form or in form expanded by capital flows due to their
low explanatory power that the trade variables and capital flows focus on the real exchange
rate, and the necessary and sufficient conditions that have been set for the occurrence of

disease Dutch, were not answered.

Keywords: Dutch disease. Flows of trade. Capital flows. VAR Model. GARCH.
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Introducéo

Na Holanda, durante a década de 1960, a economia manufatureira vivenciou um
momento de crise. A elevacdo dos precos internacionais de gas natural e a descoberta de
enormes jazidas localizadas no mar ao norte do pais, na regido de Groningen®, foram
determinantes para “sufocar” a indastria daquele pais. Em resumo, a grande riqueza trazida
pelas exportacdes de gas natural foi tamanha a ponto de conduzir a uma apreciagao
cambial, ou seja, uma valorizacdo da moeda doméstica, Florim, frente & moeda estrangeira.
Tal apreciacdo dificulta a concorréncia dos setores nos quais a economia nao possui
dotacdo de fatores econdmicos; no caso da Holanda, a industria manufatureira.
Consequentemente, esses setores perdem espaco na composicdo do PIB, ou seja, a
economia tende a se desindustrializar. Essa dindmica foi apresentada em 1977 pela revista
semanal inglesa “The Economist”, que utilizou pela primeira vez o termo “dutch disease”.

A primeira tentativa de formalizar o conceito de doenca holandesa pode ser
atribuida a Corden e Neary (1982) que através da exposicdo formal de seu modelo traz luz
ao debate sobre o papel das commodities na economia holandesa e o desencadeamento, ndo
desejado, de um processo de desindustrializacdo daquela economia. Entretanto, é
importante mencionar que a discussdo proposta pelos autores que afirmam que, em
economias intensivas em recursos naturais, pode-se comprometer, num determinado
momento, o desempenho dos setores de menor intensidade de capitais, conhecido na
literatura como “maldi¢do dos recursos naturais”.

A “maldi¢do dos recursos naturais” pode ocorrer em dois momentos. O primeiro
momento é aquele em que a economia é intensiva em recursos naturais e nao intensiva em
tecnologia e capital. Assim, para uma economia aberta, esta ird ofertar bens intensivos em
recursos naturais, nos quais possuem vantagens competitivas e ira importar bens intensivos
em recursos intensivos em tecnologia e capital. Nesse caso, ndo ha interesse dos capitais
migrarem dos setores intensivos em recursos naturais para 0s setores intensivos em
tecnologia e capital, devido as vantagens competitivas dos primeiros setores. O segundo
momento pode-se considerar uma economia que também seja intensiva em recursos
naturais, mas que ja apresenta um certo desenvolvimento industrial. Neste caso, os choques

de oferta (maior producédo interna de bens intensivos em recursos naturais, descoberta de

! De acordo com Gomes Batista (2009), o campo de Groningen abrigava estimados 2.700 milhdes de metros
cubicos de gas natural, tanto onshore (em terra), quanto offshore (no mar).
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novos recursos etc) ou choques de demanda (elevagdo dos precos internacionais, por
exemplo) podem provocar uma canalizagdo de recursos daqueles setores industriais,
intensivos em tecnologia e capital, para os setores intensivos em recursos naturais. A causa
resultante desse processo € a reducdo dos investimentos na industria, podendo leva-la a sua
decomposicio. E nesse contexto que se insere a discussdo de doenca holandesa.

No Brasil, o tema é controverso, é possivel encontrar diferentes abordagens acerca
da existéncia, ou ndo, da doenca holandesa. A principal discussdo para o caso brasileiro
concentra-se nas crescentes exportacdes de commodities tanto agricola quanto mineral,
verificadas nos anos 2000, frente a elevagdo dos precos internacionais. Dessa forma, o
avido crescimento das economias orientais podem ser descritos como responsaveis pela
maior demanda global de bens intensivos em recursos naturais, elevando seus pre¢os. Com
precos elevados, aumenta também a possibilidade de rendas ricardianas dos setores
produtores de bens intensivos em recursos naturais, 0 que por sua vez eleva o desejo de
atender tais demandas. Assim, a economia brasileira apresentou, nos anos 2000, uma
crescente insercdo comercial de bens intensivos em recursos minerais e trabalho e uma
menor participacdo de bens intensivos em tecnologia e capital, nesse sentido, fez surgir a
discussao da existéncia de doenca holandesa no Brasil.

Ainda pouco explorado, na literatura econdmica, os fluxos de capitais também
podem assumir um papel relevante no agravamento da doenca holandesa na economia. Em
economias abertas, os capitais financeiros migram em busca de especulacdo atraidos por
altas taxas de juros. A elevacdo das taxas de juros podem causar duas situagdes que nos
interessa. A primeira delas é o aumento de moeda estrangeira na economia oriunda dos
capitais especulativos de curto prazo. Esses capitais sdo responsaveis pelo maior excesso
de moeda estrangeira na economia, tendendo a valorizacdo da moeda doméstica, o0 que
conduz a apreciacdo da taxa de cambio. Em segundo lugar, as taxas de juros podem ser
responsaveis por canalizar recursos financeiros dos setores industriais para 0 mercado
financeiro, reduzindo os investimentos e prejudicando o desenvolvimento de setores
intensivos em tecnologia e capitais. Num estagio mais critico, contribui com o processo de
desindustrializacdo da economia.

Com isso, 0 objetivo desta tese serd incorporar ao modelo classico de doenca
holandesa, os fluxos de capitais, além de mensurar quais destes fluxos (comércio ou
capital) tendem a afetar mais a taxa de cadmbio real. Assim, serd necessario incluir a

variavel taxa de juros ao modelo, partindo do pressuposto de que 0s capitais migram para o
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mercado financeiro, atraidos pelos altos rendimentos provenientes das atividades de
especulacéo financeira.

Dessa forma, esta tese estd estruturada da seguinte maneira, além desta parte
introdutoria, tem-se trés capitulos e as consideragdes finais. O primeiro capitulo tem por
objetivo iniciar a apresentacdo de autores que se debrucaram na discussdo do “mal dos
recursos naturais”, apresentando as contribuigdes tedricas Uteis no desenvolvimento do
arcabouco do modelo de doenca holandesa, escrito por Corden e Neary (1982). O capitulo
segue com uma analise qualitativa da insercdo comercial brasileira entre os anos de 2000 —
2013, apontando os resultados de comércio exterior da economia brasileira.

O segundo capitulo traz a tona a discussao dos fluxos de capitais de curto prazo na
economia. Para tanto, é proposto um esbogo teérico do que seria 0 modelo de doenca
holandesa classico, acrescido da variavel fluxo de capitais, no qual serd denominado de
doenca holandesa ampliado pelos fluxos de capitais. Apds a discussédo tedrica, o capitulo
segue com uma breve analise dos fluxos de capitais no Brasil nos anos de 2000 a 2013. Ao
final estima-se modelos da classe GARCH (p,q) para verificar a volatilidade dos capitais,
representados por varidveis selecionadas, e para escolher quais desses capitais serdo
escolhido como Proxy dos fluxos de capitais, e assim seguir com as evidéncias empiricas
do capitulo trés.

Por fim, o capitulo trés faz uma analise empirica das evidéncias da existéncia de
doenca holandesa no Brasil, entre os anos de 2000 até 2013, considerando tanto dos fluxos
de comércio quanto os fluxos de capitais. A metodologia deste capitulo consiste em propor
trés modelos, sdo eles: (1) indice de preco internacional de commodiites totais; exportacdes
dos setores intensivos em recursos naturais e trabalho e taxa de cdmbio real. Como
condicdo necessaria, espera-se que o0s altos precos das commodities sejam suficientes para
elevar as exportacbes de bens intensivos em recursos naturais e trabalho, e
consequentemente tende a apreciar a taxa de cambio real; (2) o segundo modelo tem-se
como variaveis a taxa de juros real, fluxos financeiros de capitais e a taxa de caAmbio real.
Como condicdo suficiente, espera-se que as altas taxas de juros sejam responsaveis por
aumentar os fluxos financeiros de capitais, e como resultante deste aumento tende a
apreciar a taxa de cambio nominal e, por sua vez, a taxa de cambio real; (3) o terceiro
modelo visa relacionar a taxa de cambio real com as exportagdes de commodities e 0s
fluxos financeiros de capitais, com o objetivo de verificar quais dessas exercem maior
pressdo na apreciacdo da taxa de cdmbio. Para os trés modelos, serdo utilizados Vetores

Autorregressivos (VAR).
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CAPITULO 1 - “MALDICAO DOS RECURSOS NATURAIS”,
DOENCA HOLANDESA CLASSICA E A
DESINDUSTRIALIZACAO DA ECONOMIA.

O objetivo deste capitulo esta, em primeiro lugar, em definir o conceito de doenca
holandesa encontrado na literatura econémica. Em seguida, fazer uma rapida mencéo aos
conceitos de desindustrializacdo da economia. Teorias de comércio internacional também
fazem parte deste capitulo, alinhadas com as evidéncias empiricas, presentes na definicdo

de doenca holandesa, no Brasil entre os anos de 2000-2013.

1.1.“Maldi¢do dos Recursos Naturais”, Doenca Holandesa Classica e Suas Extensdes.

O termo “Maldicdo dos Recursos Naturais” pode ser interpretado, de maneira
sucinta ¢ sem rigor formal, como “a riqueza que se transforma em pobreza”. Dessa forma,
0s autores que tratam deste tema serdo aqui apresentados: Auty (1993), Prebisch (1949),
Sachs e Warner (1995), Stinjs (2005), Papyrakis e Gerlagh (2004), Cardoso e Holland
(2009), Van der Ploeg (2009), Collier e Golderis (2007), Pessoa (2008). Os autores que
tratam 0s recursos naturais como estratégicos para o desenvolvimento industrial sdo: Stijns
(2001), Lederman e Malloney (2008)

Auty (1993) cunhou o termo “Maldi¢do dos Recursos Naturais”, que segundo ele, a
abundéncia de recursos costuma estar associada a taxas de crescimento econdmico
decepcionante e que esta relacdo ndo pode ser tomada como regra, mas sim como uma
“forte tendéncia recorrente”.

A maldigdo dos recursos naturais, formulada por Prebisch (1949), manifesta-se
como um fendbmeno de ordem mais geral e mais abrangente que prejudica o desempenho
econémico dos paises. Inicialmente, a exportacdo de recursos naturais é importante para o
pais, pois € uma forma de participacdo no comércio internacional; posteriormente,
considerando que a economia possua uma malha industrial desenvolvida, as exportacoes de

bens intensivos em recursos naturais tenderdo a prejudicar a industria, devido a apreciacéo
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cambial. Logo, a doenca holandesa surge como consequéncia da “maldi¢do dos recursos
naturais”.

Sachs e Warner (1995) desenvolvem um modelo enddgeno de crescimento
econdmico cross-country que investiga a relacdo entre exportacdes baseadas em recursos
naturais e taxa de crescimento do PIB no periodo 1970-1989. Os resultados auferem que
uma participagdo mais elevada das exportagdes de produtos primarios esta associada a
menores taxas de crescimento econémico.

Stinjs (2005) busca conceitos mais proximos ao conceito geoldgico de reservas para
definir a variavel explicativa de abundancia em recursos naturais. Entdo, o autor busca
relacionar o nivel de reservas com o grau de crescimento do PIB per capita entre 0s anos
de 1970 e 1990. Os resultados mostram a existéncia de uma relacdo positiva entre o grau
de riqueza natural e riqueza no subsolo, com a taxa de crescimento do PIB per capita.

Papyrakis e Gerlagh (2004), na tentativa de mensurar os efeitos diretos e indiretos
da abundancia de recursos naturais sobre o crescimento econdémico, encontram evidéncias
de que os recursos naturais tém um impacto negativo sobre o crescimento, porém, possuem
um efeito positivo sobre o crescimento se outras variaveis explicativas quando sao
incluidas na anélise, tais como corrupcdo, investimento, grau de abertura, escolaridade,
termos de troca.

Cardoso e Holland (2009) afirmam que a questdo central esta na auséncia de
integracao dos paises, desta forma, a “maldi¢do dos recursos naturais” e a incapacidade da
América do Sul de se integrar explicam as menores taxas de crescimento econdmico desta
regido, quando comparado ao Leste Asiatico. Logo, 0s autores obtém evidéncias de que
mudancas na taxa de cadmbio real, nos termos de troca e nos precos das commodities
explicam uma proporcao significativa da variacdo do PIB de varios paises sul-americanos
entre 1980-2008.

Van der Ploeg (2009) parte para um maior distanciamento em relagdo ao proposto
por Sachs e Warner, ao alterar tanto a variavel dependente, neste caso a taxa de poupanca,
como a variavel explicativa, a renda do setor mineral sobre o PIB. Assim, o autor mostra
gue ndo existe um impacto muito direto entre estas variaveis e ndo se pode afirmar
categoricamente que a maior participacdo do setor primario no PIB leva a menor taxa de
poupanca nos paises.

Collier e Golderis (2007) fazem uma analise com 130 paises entre 1963-2003, na
tentativa de captar os efeitos dos precos das commodities agricolas e ndo agricolas na

explicagdo do crescimento econdmico. Os resultados encontrados revelam que hé efeitos
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positivos entre os precos de commodities e 0 crescimento no curto prazo, ocasionados
principalmente pelos ganhos de renda real em fungdo da melhoria dos termos de trocas. Ao
analisarem o longo prazo, os resultados s@o distintos, ou seja, ha uma forte relacdo entre os
efeitos dos precos de commodities e o crescimento econémico, principalmente em paises
onde as instituicdes sdo menos eficientes.

Seguindo o mesmo raciocinio, Pessoa (2008) também analisa se todos os tipos de
commodities podem causar a “maldi¢cdo dos recursos naturais” e se a existéncia de boas
instituicbes pode evitar o problema. O autor encontra uma relacdo negativa entre a
abundancia de recursos naturais e o crescimento do PIB per capita. Quando se utiliza uma
medida de qualidade institucional, o autor obtém que boas instituicbes melhoram o
crescimento, mas os efeitos das exportacdes das commodities sobre o produto continuam
negativos.

Nesse contexto de abundéncia de recursos naturais e crescimento econdmico de
determinados paises € que emerge 0 conceito de doenca holandesa. Para tanto,
denominaremos de modelo de doenca holandesa classica aquele proposto por Corden e
Neary (1982), que em linhas gerais foi desenvolvido a partir da abundancia de recursos
naturais na economia Holandesa, seus desdobramentos serdo analisados a seguir.

O conceito de doenca holandesa definido por Corden e Neary (1982), parte do
pressuposto de que a abundante reserva de recursos naturais na economia podera
proporcionar certos maleficios a industria de determinado pais, 0 que denominamos de
“maldi¢do dos recursos naturais”.

Na década de 1960, quando da descoberta de petroleo e gas no campo de
Groningen, localizado no mar do norte da Holanda, as receitas de exportagcfes se elevaram
de maneira significativa. Enquanto aproveitavam deste repentino enriquecimento, 0s
holandeses verificaram que o restante de sua economia enfrentava dificuldade com
desemprego crescente e baixa competitividade de suas empresas. A conversao dos dolares
recebidos pelas exportacdes de petroleo e gas apreciou a taxa de cambio real, o que
encareceu relativamente os produtos locais para exportacdo, prejudicando a
competitividade de produtos manufaturados. Dessa forma, em 1982, os autores Corden e
Neary propuseram um modelo que ficou conhecido, na literatura econémica, como doenca
holandesa.

O modelo inicial de Corden e Neary (1982) considera uma economia pequena e
aberta com os trés setores e dois fatores de producédo (trabalho, movel entre os setores e

capital). Considerando os fatores de expansdo, e fazendo a seguinte denominacao: setor em
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expansao (B), o setor que cresce lentamente (L) e o setor de ndo comercializaveis (N), é
possivel conhecer os efeitos desse processo.

Em primeiro lugar, temos o efeito gasto: considerando que haja um aumento na
renda no setor (B), e levando em conta que a producéo sera destinada toda a exportacéo, o
resultado é a elevacdo da renda agregada em (B). Se a renda for gasta no setor de néo
comercializaveis (N), o aumento na demanda por bens elevara os niveis de precos de (N)
em relacdo aos demais setores comercializaveis (B) e (L).

A elevacao dos pregos em (N) “capta” as receitas extraordinarias conseguidas pelo
aumento das exportacdes em (B), desencadeando uma aprecia¢do cambial. Como 0s precos
estdo mais elevados no setor (N), os recursos se deslocario de (B) e (L) para (N). E
justamente o deslocamento de (L) para (N) que resultar& no processo de
desindustrializacao.

Portanto, hd um aumento na demanda nos setores de comercializaveis, canalizando
recursos de (N) para os demais setores com pregos mais baixos (B) e (L). Sendo assim, o

efeito gasto entre os setores que podem ser assim mencionados:

[...] O efeito gasto surge se alguma parte da renda extra do setor em expanséo (B)
for gasta no setor de ndo-comercializaveis (N) pelos proprietarios dos fatores ou
via recolhimento de impostos pelo governo, e se a elasticidade da demanda por
ndo-comercializaveis (N) for positiva. Nesta situacdo, o preco dos ndo-
comercializaveis (N) deve aumentar em relacdo aos comercializaveis, causando
uma apreciacéo real da taxa de cdmbio. Isto causara um deslocamento de recursos
do setor em expansdo (B) e do setor que cresce mais lentamente (L) para a
producdo dos ndo-comercializveis(N). Por outro lado, a demanda desloca de N,
cujos precos estdo mais altos, para B e L (Verissimo, Xavier e Vieira, pg 96,
2012).

O movimento de recursos € o segundo efeito. Supondo que ocorra um
deslocamento de trabalho em (B), para os demais setores, eleva-se a produtividade
marginal do trabalho em (B). Como o setor em expansao (B) demanda trabalho a um nivel
de renda mais elevado, havera fluxo de trabalho entre os setores (N) e (L) para (B). O
deslocamento de trabalho de (N) para (B) move a curva de oferta de trabalho (para cima);
esse deslocamento faz com que os salarios sejam maiores em (N), atraindo os recursos do
setor (L), contribuindo para o processo de desindustrializacdo. Note que o deslocamento de

trabalho de (L) para (B) é responsavel também pelo processo de desindustrializacéo,
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embora ndo envolva o processo de apreciacdo cambial. A combinagdo de ambos os efeitos
causam o processo de desindustrializagdo da economia: (L) para (B)- efeito gasto; e (L)
para (N) - efeito movimento de recursos.

Corden e Neary (1982) afirmam que o setor de rapido crescimento ou setor em
expansdao € possivel devido a trés fatores: (1) melhoramento tecnoldgico exdgeno
permanente, (2) descoberta de novos recursos e (3) aumento dos precos externos,
considerando apenas o mercado externo e supondo a inexisténcia de producdo para o
mercado interno.

No modelo de Corden (1984), sdo relaxadas diversas hipdteses em relagdo ao
modelo anterior de Corden e Neary (1982), o que foi feito para que possam ser estudados
0s possiveis resultados sobre o equilibrio final.

Os novos contornos que aparecem no trabalho de Corden (1984), quando ele relata
algumas hipdteses do trabalho anterior, sdo 0s seguintes: a economia ndo necessariamente
sera pequena - o autor admite que mais de um fator possa se mover entre essas industrias;
tem-se a introducdo da mobilidade internacional de capitais e suposicdo de que parte do
produto do setor em expansdo seja consumida pelo proprio setor; também introduz a
rigidez de salarios e faz algumas consideracfes sobre a dindmica de gastos.

O modelo cléssico da doenca holandesa abriu um longo debate acerca da relagao
existente entre os recursos naturais e a industria, desta forma, os trabalhos seguintes propde
investigar os indicios de doenca holandesa para determinados paises.

Kamas (1986) expGe o resultado da relagdo entre a apreciacdo cambial e a queda
relativa de maior intensidade para a producdo de bens do setor de comercializaveis na
Colémbia, devido ao boom do preco do café entre os anos de 1975 e 1980. Para isso, a
metodologia empregada foi a dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Fardmanesh (1991) também emprega o método de minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) nos seguintes paises: Argelia, Equador, Indonésia, Nigéria e Venezuela, entre 0s
anos de 1970 a 1982, também avaliando o boom do petréleo. Os resultados mostram
contra¢Oes no setor agricola, com excecdo da Venezuela, e rapido crescimento dos setores
de manufaturados e os ndo comercializaveis.

Herbertsson et al (2000) utiliza os Minimos Quadrados Ordinarios e 0 método de
Cointegracdo na Islandia, entre o periodo de 1973 a 2005, na analise das flutuagdes das
exportacOes de peixes. Os resultados mostram uma relagdo inversa entre a produgdo no
setor primario e no setor secundario, além de se comprovar fortes relacfes entre 0s niveis

de salario do setor secundario e primario.
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Bourdet e Falck (2006) através do método de cointegracdo, avaliam os impactos
das transferéncias unilaterais em Cabo Verde, nas décadas de oitenta e noventa. Em sua
conclusdo, os autores afirmam que grandes entradas de capitais podem introduzir os
sintomas de doenca holandesa no pais.

Egert e Leonard (2008) e Oomes e Kalcheva (2007) também utilizaram o método
de cointegracdo em Cazaquistdo (1996 - 2005) e Russia (1997 - 2005) respectivamente,
ambas as pesquisas trataram sobre o boom do petrdleo. Essas analises ndo encontraram
indicios ou chegaram a resultados inconclusivos da existéncia da doenca holandesa, nos
paises em questao.

Em EI Salvador et al (2007) utilizam métodos de VAR e BVAR, entre os anos de
1991 a 2006, para as transferéncias unilaterais. Os resultados sdo positivos em relacdo a
existéncia dos sintomas da doenca holandesa, devido ao aumento no custo de producdo de
bens ndo comercializaveis.

Benjamin et al (1989) utilizam o método de Equilibrio Geral Computaveis (CGE)
para Camardes, com ano base de 1966-1980. Os resultados podem ser verificados com as
quedas nas externas dos produtos agricolas exportaveis, retracdo do setor de bens
comercializaveis e aumento geral dos niveis salariais.

Feltenstein (1992), através do método de Equilibrio Geral Computéveis, com data
base em 1978, no México, avalia 0 boom do petrdleo. Os resultados imediatos sao:
apreciacdo da taxa de cambio, provocando retracdo na producdo de manufaturados;
diferencas salariais entre o campo e as cidades, devido ao aumento do nimero das cidades;
aumento nas receitas, devido a maior exportacdo de petréleo.

Outros trabalhos, tais como: Vos (1998), Paquistdo (data base 1984), Holmoy e
Heide (2005), Noruega (1990-2002), Levy (2007), Chade (data base 1996) também
demonstraram os indicios de doenca holandesa em seus respectivos estudos, atraves do
Método de Equilibrio Geral Computaveis.

No Brasil, a discussdo da doenca holandesa estd longe de convergir para
concordancia, muitas delas tendem a refletir quais sdo os fatores determinantes do baixo
dinamismo da indudstria no pais. Para aqueles autores convictos de que a questdo da
industria € um problema estrutural, oriundo da dependéncia historica pelo qual o pais fora
submetido, a ratificacdo da existéncia de doenca holandesa néo é tdo visivel comparada aos
autores que afirmam sua existéncia.

A alocacdo de recursos, para 0S setores intensivos em recursos naturais, pode

reduzir drasticamente os investimentos em manufaturas, provocando uma possivel
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desindustrializacdo da economia. Para 0 caso brasileiro, os principais autores e seus
respectivos trabalhos, que tratam da perda da competitividade da industria, nos Gltimos
anos, pelos sintomas da doenca holandesa, sdo: Bresser Pereira e Marconi (2008), Sampaio
e Pereira (2009), Bresser Pereira (2009), Souza (2009), Palma (2005); Nakahodo e Jank
(2006), Jank et al (2008), Gongalves (2001), Barros e Perreira (2008), Nassif (2008)
Bruno, Araujo e Pimentel (2009) e Oreiro e Feij6 (2010).

Bresser Perreira e Marconi (2008) afirmam que a valorizagdo cambial favorece uma
especializacdo do pais na producdo de bens de setores intensivos em recursos baratos
(commodities), que possuem vantagens comparativas em relacdo aos seus competidores.
Ao passo que desestimula a producdo de setores que ndo possuem tais vantagens
comparativas, como a producédo dos bens manufaturados, intensivos em tecnologia.

Assim, a maior parte dos recursos disponiveis é canalizada para os setores de rapido
crescimento, em detrimento aos demais setores. Isso ira desencadear uma reducdo da
producdo de manufaturados para o mercado externo, visando, em um primeiro momento,
apenas atingir o consumo interno, desestimulando investidores e implicando num processo
de desindustrializacdo da economia.

Sampaio e Pereira (2009) constatam que, a partir de 2002, a taxa de cambio iniciou
um caminho rumo a valorizagcdo, a0 mesmo passo que o desempenho comercial de
produtos basicos apresentou uma tendéncia ao crescimento maior do que o0s setores de
manufaturas e semimanufaturados; mesmo assim, o crescimento ficou abaixo das taxas de
crescimento mundial. Para os autores, os fatores relacionados aos sintomas da doenca
holandesa estdo mais precisamente ligados a maior demanda internacional de commodities,
e ndo a mudanca na estrutura produtiva da economia.

Bresser Perreira (2009) define o conceito de doenca holandesa de forma ampliada,
gue nada mais é do que a consideracdo da existéncia de méo de obra barata, intensificando
ainda mais as consequéncias das falhas de mercado. Nesse caso, 0 autor afirma que
devemos considerar o problema do crescimento econdmico, ocasionado pela transferéncia
de trabalho dos setores com menor valor agregado, para setores de maior valor agregado. A
existéncia de mao de obra barata cria rendas ricardianas, e as consequéncias que elas
causam sao semelhantes as causas oriundas dos recursos naturais baratos. Os setores que
utilizam mé&o de obra mais barata ttm um menor custo marginal, comparado a outros
setores, induzindo a taxa de cambio a convergir para niveis que sdo mais favoraveis a

exportacdo de bens que utilizam mao de obra mais barata.
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Souza (2009) afirma que, no periodo de 1999 a 2008, ndo sdo registradas
evidéncias dos sintomas da doenca holandesa no Brasil. Utilizando técnicas econométricas
tradicionais, como a estimacéo de relacdes de Cointegracdo (VECM), demonstrou-se uma
relacdo positiva entre os precos das commodities e a taxa de cambio real no Brasil, porém
ndo confirma a relacdo negativa entre as exportacdes e a producdo de bens manufaturados
no mesmo periodo.

Palma (2005) ja havia atribuido a radical mudanca institucional — das politicas de
industrializacdo por substituicdo de importacdo para a abertura econdmica — a causa do
descolamento entre a participagdo da industria no emprego total e o nivel de renda per
capita na Argentina, Brasil, Uruguai e Chile, quando comparados com a trajetdria de
crescimento econdmico dos paises desenvolvidos. A esse fendbmeno, Palma (2005)
denominou de a “Nova Doenca Holandesa”. Assim, a “Nova Doen¢a Holandesa” decorre
de mudangas na politica econdomica dos paises que aderiram ao “Consenso de
Washington”.

Nakahodo e Jank (2006) dividem a pauta de exportacdo brasileira em dois grupos:
em produtos diferenciados e commodities (bruta e processada). Em ambos os grupos séo
constatados aumentos em suas taxas de crescimento entre 1996-2005. Com base nesses
resultados, os autores rebatem a hipdtese de que as exportaces de commodities tenham
contribuido no processo de apreciacdo da taxa de cambio, conduzindo a economia a
desindustrializacao.

Para evitar interferéncias nos precos, os autores, Nakahodo e Jank, criaram o indice
de Precos das Commodities Brasileiras (IPCB), uma vez que os indices de precos
internacionais atribuem pesos excessivos aos produtos energéticos, que contribuem pouco
para a pauta de exportacdo brasileira. De qualquer forma, os resultados captados pelo
indice (IPCB) mostram que os pre¢os dos produtos, em que 0 pais possui maior vantagem
comparativa, ndo tiveram altas significativas, com excecdo do minério de ferro e do
petréleo.

Jank et al. (2008) descarta a hipotese de reprimarizacdo da economia, mesmo que
se verifiqgue um aumento das exportacdes de commodities. Para os autores, a estrutura das
exportacGes ndo sofreu modificacles, e a elevacdo dos precos atingiu ndo somente as
commodities, mas também os setores de manufaturas. Os precos elevados, e a taxa de
cambio apreciada favoreceram a importacdo de insumos, aumentando a insercdo da
economia brasileira no comércio internacional, e acentuando o processo de especializagdo

da economia. E importante ressaltar que, com a taxa de cambio apreciada, os setores que
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ndo conseguiram se reestruturarem tiveram dificuldades de enfrentar a concorréncia
externa.

Ainda sobre a reprimarizacdo da economia, Gongalves (2001) define como a perda
da atividade internacional dos produtos manufaturados e o ganho dos produtos agricolas
exportados ou, ainda, é a mudanca da estrutura de exportacdo com a maior participacéo
relativa dos produtos agricolas e a menor participacdo dos manufaturados.

Barros e Pereira (2008) afirmam que a economia brasileira vem passando por um
processo de reestruturacdo e ndo desindustrializacdo. Os setores que tiveram dificuldades
de se reorganizarem sofreram as consequéncias postas pela concorréncia mundial. Os
setores tradicionais intensivos da economia em trabalho sofreram com a apreciacdo
cambial, devido ao aumento das importacdes para 0s setores de maior intensidade
tecnoldgica, e o fraco desempenho comercial, sdo verificados antes mesmos de ocorrer a
apreciacdo da taxa de cambio. Os autores afirmam que, no periodo de 2003 a 2007, a
demanda doméstica foi responsavel por impulsionar o setor de manufaturados da economia
brasileira. Portanto, conclui-se que a industria nacional esta passando por um processo de
reestruturacdo, e 0s setores intensivos em recursos naturais tém apresentado melhores
desempenhos, em fungdo dos maiores investimentos recebidos a partir de meados da
década de 1990.

Nassif (2008) dividiu os setores segundo o grau de sofisticacdo tecnoldgica
(produtos primarios e manufaturados, baseados em baixa, média e alta tecnologia) e afirma
que o Brasil ndo retrocedeu a um padrdo de especializacdo voltado para 0s recursos
naturais, pois 0 aumento na participacdo das exportacbes de produtos priméarios da
economia, entre 1989 e 2005, foi de apenas 3,3%, com queda de 3,2% para 0s setores mais
tecnoldgicos. Além disso, a baixa produtividade da industria brasileira, e as baixas taxas de
investimentos, ndo podem ser consideradas como um processo de desindustrializacéo, pois
0 setor industrial conseguiu se manter estavel em sua participagéo no PIB.

Bruno, Aradjo e Pimentel (2009) analisa a relagéo entre regime cambial e evolugéo
da inddstria de transformacdo brasileira no periodo 1980 - 2008. Os resultados foram
apresentados em dois grupos de periodo, entre 1980 - 1993 e 1994 - 2008. No primeiro
grupo de periodo, 1980 - 1993, a estrutura da industria mostrou-se altamente sensivel ao
regime de cdmbio vigente, com a industria respondendo positivamente as desvalorizacfes
da taxa de cambio. Em seguida, no segundo periodo, de 1994-2008, a industria que se

manteve sob 0 processo de apreciacdo cambial ndo se mostrou sensivel as mudancas da
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taxa de cdmbio. Em linhas gerais, os autores constataram um favorecimento das industrias
intensivas em recursos naturais, em detrimento das inddstrias intensivas em tecnologias.

Oreiro e Feijé (2010) afirmam que a desindustrializacdo causada pela doenca
holandesa estd associada a déficits comerciais crescentes da industria e superavits
comerciais (crescentes) no setor ndo industrial, ou seja, 0s autores fazem uma definicéo de
doenca holandesa a partir da insercdo comercial setorial que trata dos niveis de
especializacao da producdo da economia brasileira.

Enfim, a consequéncia mais indesejada da doenca holandesa nas economias é o seu
processo de desindustrializacdo, resultante da perda de competitividade da inddstria
domeéstica, decorrente do cambio apreciado. O que antes era considerada uma “bengdo”, o
excesso de recursos naturais, passa agora a ser uma “maldi¢ao”. A seguir, sera tratada a

questdo da desindustrializacdo da economia.

1.2.Desindustrializacdo da Economia e Pregos Internacionais de Commodities

A desindustrializagdo da economia faz parte do bojo de pesquisadores heterodoxos,
entretanto, ainda assim, este tema divide opinides, de uma lado agueles que acreditam que
a desindustrializacdo é uma tendéncia natural do desenvolvimento, de outro lado estdo
aqueles que afirmam que a desindustrializacdo é um processo precoce, provocada pela
doenca holandesa.

No artigo de Corden e Neary (1982), os autores afirmam que a desindustrializacéo
da economia pode ocorrer através de duas formas: direta e indireta. Quanto do efeito
movimento de recursos, a migracdo de mdo de obra dos para os setores de rapido
crescimento é responsavel pela desindustrializacdo direta da economia. Ao passo que 0
efeito gasto que elevam os precos dos bens ndo comercializaveis, decorrente da elevagédo
na demanda oriunda do aumento da renda, também afetam o cAmbio. Como a elasticidade-
renda da demanda dos servigos é mais alta que a da industria, a producdo desta Ultima
cresce menos ou diminui, enquanto a dos outros setores aumenta. E 0 que 0s autores
chamam de desindustrializagdo indireta.

Rowthorn e Wells (1987) definiram desindustrializagdo como a reducédo
permanente da participacdo da industria no emprego total de uma economia. Dessa
definicdo, deve-se ater ao fato de que a desindustrializagdo €, portanto, uma medida

relativa. Na contramdo do que 0 senso comum possa sugerir, pode haver, ao longo do
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tempo, aumento do emprego na inddstria em termos absolutos e, mesmo assim, um
declinio em sua participacdo percentual. Isso ocorre se o crescimento do emprego for
maior em outros setores da economia, como nos servicos. Dessa forma, se houver reducao
absoluta no nimero de empregos gerados pela industria, isso se traduz, também, em
reducdo na participacao relativa da industria no emprego total, desde que ndo haja declinio
no nimero de empregos gerados nos outros setores.

Palma (2005) apoia-se na curva do “U invertido” para mostrar a relagdo entre
emprego industrial e renda per capita, com o intuito de identificar as razdes da ocorréncia
da desindustrializacdo. O autor ainda faz a diferenciacdo entre duas categorias de paises: de
um lado, os paises industriais; e do outro, os paises produtores de produtos priméarios. O
que diferencia um do outro sdo justamente os recursos, politicas de crescimento, politica
interna, estrutura e nivel de emprego.

Quatro explicagfes sdo encontradas em Palma (2005) sobre a desindustrializacao:
terceirizacdo das atividades produtivas, deslocando a mao de obra industrial para os
servicos; reducdo da elasticidade-renda da demanda por bens manufaturados; aumento da
produtividade na industria de Tecnologia da Informagcdo e Comunicac¢do (TIC); nova
divisdo internacional do trabalho.

Para Nassif (2008), a discussdo acerca da desindustrializagdo da economia
brasileira, encontrada na literatura econdmica, é oriunda de duas politicas: a de substituicdo
de importaces e a de abertura comercial, combinada com altas taxas nos precos
internacionais de commodities. Oreiro e Feijé (2010), ap6s apresentadas as defini¢bes de
desindustrializacdo, afirmam que, ndo necessariamente, terd um impacto negativo, pois a
dindmica industrial ndo sera afetada se a reducdo da participacdo da inddstria no produto e
na geracdo de emprego vier acompanhada de um aumento na pauta de exportacdo de
produtos com maior intensidade tecnologica.

Tregenna (2009) define a desindustrializagdo como uma situagdo na qual tanto o
emprego industrial quanto o valor adicionado da industria reduz-se a propor¢édo do
emprego total e do Produto Interno Bruto (PIB), respectivamente. Considera-se, ainda, que
a desindustrializacdo € uma da heterodoxia econémica, sob a perspectiva de composi¢éo
setorial determinante para o crescimento econémico.

A avaliagéo entre os regimes cambiais e a industria de transformacéo € encontrada
em Bruno, Araujo e Pimentel (2009). Para os autores, o cambio apreciado foi o
responsavel por prejudicar as inddstrias de alta tecnologia, ao favorecer os setores mais

tradicionais da economia brasileira, além de contribuir para a intensificagdo na participagédo
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do setor de servicos. Nesse sentido, a especializacdo da industria brasileira em setores
tradicionais esta relacionada a abertura comercial e financeira, vivenciada nos anos 1990.

Oreiro e Feij6 (2010) afirmam que uma economia nao se desindustrializa quando a
producdo industrial esta estagnada ou em queda, mas sim quando o setor industrial perde
importancia como fonte geradora de emprego e/ou valor adicionado na economia. Os
autores avaliam o processo de desindustrializacdo da economia brasileira a partir dos
seguintes fatores: resultado natural® do processo de desenvolvimento econdmico; politicas
macroeconémicas dos ultimos anos; desindustrializacdo através da doenca holandesa. Os
autores concluem que a perda da importancia da industria na composi¢do do PIB e o
aumento do déficit comercial na indudstria sdo sinais que reforcam a hipdtese de doenca
holandesa no Brasil.

Em linhas gerais, os tipos de desindustrializacdo podem ser apresentados, de
maneira sucinta, no quadro 1 — Tipos de desindustrializacdo: definicdo e causas. No qual

faz uma comparacao entre a desindustrializagdo natural e a precoce.

Quadro 1 - Tipos de Desindustrializacéo: Definicdo e Causas

Tipo Definicéo Causas

Desindustrializagdo "natural" Perda relativa de | Elasticidade-renda dos servigos
participagdo da industria no | torna-se maior do que dos
emprego € no PIB com o | produtos industriais com o
crescimento da renda per | aumento de renda da populagéo.
capita.
Crescimento da produtividade
maior na inddstria que nos
servicos altera 0s  precos
relativos dos produtos industriais

e “libera” méo de obra.

2 A justificativa para que a reducéo de precos dos produtos industriais ndo seja plenamente compensada com
0 aumento do consumo de tais mercadorias € que em paises com elevado nivel de renda per capita, a
elasticidade-renda da demanda por servicos € maior do que por produtos industrializados. Assim, no
agregado, o valor adicionado na indUstria reduz participacao relativa enquanto nos servigos aumenta. Pode-se
dizer, portanto, que esse € o processo “natural” de desindustrializacdo que uma economia passa a medida que
aumenta sua renda per capita.
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Desindustrializacdo "precoce” Perda relativa de | Doenca holandesa
participacdo da inddstria no
emprego e PIB antes do | Regime Macroecondémico
crescimento da renda per

capita ao nivel do observado | Globalizacdo produtiva e

nos paises desenvolvidos. comercial

Fonte: Torres e Silva, 2012.

Logo, a discussao de desindustrializacdo precoce da economia seguira a definicdo
proposta por Oreiro e Feijo (2010), no qual relacionam o conceito de doenca holandesa aos
saldos comerciais, mais precisamente quando sdo constatados saldos comerciais crescentes
nos setores intensivos em recursos naturais e saldos comerciais decrescentes para 0S
setores intensivos em tecnologia. Para tanto, € preciso discutir os indices de precos
internacionais de commodities, que de acordo com o modelo classico de doenca holandesa
é a variavel que possibilita a apropriacdo de rendas ricardianas e justifica a insercdo
comercial das economias dotadas em recursos naturais.

Retornando ao modelo de Corden e Neary (1982), é possivel inferir que a expansao
do setor de rapido crescimento € possivel devido a trés fatores: (1) melhoramento
tecnoldgico exdgeno permanente, (2) descoberta de novos recursos e (3) aumento dos
precos externos, considerando apenas o mercado externo e supondo a inexisténcia de
producdo para o mercado interno. Entretanto, o que interessa em nossa analise sera o
aumento dos precos externos, uma vez que a producdo de tais bens, de modo geral,
atendem tanto a demanda interna quanto a demanda externa, assim como verificado em
Corden (1984).

O Gréfico 1 ilustra o indice de precos de todas as commodities, para os anos de
2000 até 2013, com base 100 para 2005. Na composic¢édo desse indice estdo agregados 0s
indices de precos de alimentos, energia, metais e petrdleo. Assim, é notdrio o crescimento
do indice para o intervalo de tempo analisado (2000-2013), com reduc&o significativa no
ano de 2008, reflexo da crise financeira internacional, retornando a patamares superiores

Nnos anos seguintes.
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Gréfico 1 - Indices Geral de Precos de Commodities, entre os anos de 2000-
2013, 2005=100.
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Fonte: Fundo Monetario Internacional, 2014.

O Grafico 2 ilustra o indice geral de precos de commodities desagregadas em

matéria-prima, alimentos, metais, energia e petrdleo.

Gréfico 2 - Indices Geral de Precos de Commodities, desagregados, entre os
anos de 2000-2013, 2005=100.
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Fonte: Fundo Monetario Internacional, 2014.
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Contudo, o entendimento da elevagdo dos indices de precos internacionais de
commodities é ponto importante para compreender a inser¢cdo comercial de paises que
possuem dotacdo de fatores em recursos naturais. Em teoria econdmica, sabe-se que a
depreciacdo da taxa de cambio torna as exportacfes mais favoraveis, mas quando se tem
cenarios com indices de precos elevados e, consequentemente, a possibilidade de obtencédo
de rendas ricardianas, a taxa de cambio real ndo é empecilho para as exportacfes daqueles
setores intensivos em recursos nhaturais, e quando tais exportagdes crescem
exponencialmente, os fluxos de moeda estrangeira na economia elevam-se e tendem a
apreciar a taxa de cambio real. Para os setores intensivos em tecnologia, nos paises que ndo
possuem dotacdo, a apreciacdo cambial serd& um problema, pois podera conduzir a
economia a um processo de desindustrializacdo precoce. Por fim, o objetivo a seguir sera
compreender os fluxos de comércio setorial da economia brasileira para os anos de 2000-
2013.
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1.3. Insercdo Comercial do Brasil entre os Anos de 2000-2013.

Nesta se¢do, serd tratada de maneira sucinta, a inser¢do da economia brasileira entre
0s anos de 2000 e 2013. Para encontrar os valores referentes as exportacdes serdo
desagregados a 3 (trés) digitos e revisdo 2 (dois), os dados de comércio da Comtrade/ONU.
Em seguida, esses dados serdo reagrupados com base na proposta da Organizagdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) de intensidade tecnoldgica que é
dividida em cinco grupos: ndo industriais, baixa intensidade tecnoldgica, baixa-média
intensidade tecnoldgica, média-alta intensidade tecnoldgica e alta intensidade tecnoldgica.

Os setores de ndo industriais sdo constituidos, basicamente, pelos setores
produtores de commodities agricolas e mineral que ndo passaram por nenhum processo
industrial, ou seja, sdo setores intensivos em recursos naturais; os setores de baixa
intensidade tecnologica correspondem aqueles intensivos em trabalho, compreendendo
indUstrias tradicionais; o0s setores de baixa - média intensidade sdo as industrias
manufatureiras; os setores de média-alta intensidade tecnolégica englobam as industrias de
bens de capital e, os setores de alta intensidade tecnoldgica sdo indUstrias intensivas em

capitais com destaque para industria farmacéutica e aeroespacial.

Gréfico 3 - Exportacdes Setoriais da Economia Brasileira, em Bilhdes de Ddélares,
Entre os Anos de 2000 - 20013
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Fonte: Comtrade, 2014.
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Com isso, as exportacdes brasileiras sdo tratadas no Grafico 3 — ExportacOes
Setoriais da Economia Brasileira entre os anos de 2000-2013. Organizadas a partir da
classificacdo de intensidade tecnoldgica, proposta pela OCDE, onde é possivel evidenciar
0 crescimento das exportacbes dos setores de ndo industriais, baixa intensidade
tecnoldgica, e média-alta intensidade tecnoldgica, com destaque para 0s dois primeiros, no
qual a participagéo nas exportagdes foram maiores.

Ao incluir as importacdes para o célculo dos saldos comerciais torna-se mais
conveniente para avaliar a inser¢do brasileira no comércio mundial, ou seja, os saldos
comerciais evidenciam de que forma os setores se inseriram no mercado mundial. Sendo
assim, o Gréfico 5 representa as exportagdes de commodities da economia brasileira para
0s anos de 2000-2013, agrupados de acordo com a proposta da OCDE.

Ao analisar o Grafico 4 fica evidenciado que a insercao comercial brasileira, para o
periodo em questdo, foi através das exportacGes de commodities de bens ndo industriais.
Os demais setores apresentam uma tendéncia de queda, o setor de baixa intensidade
tecnoldgica, embora tenha apresentado até 2006 saldo positivo, nos anos seguintes elevou-
se as importacBes reduzindo, assim, seu saldo. Os setores de média-alta intensidade
tecnoldgica também obtiveram reversdo de suas exportacdes de commodities a partir de
2007, configurando um aumento nas importacGes desses setores, acarretando em déficits

comerciais.

Gréfico 4 - Saldos Comerciais do Brasil, Em Bilhdoes de Doélares, Entre os
Anos de 2000-2013.
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Os quadros 3 e 4 foram construidos para detalhar as exportacGes e a insercéo
comercial dos setores da economia, analisados nas figuras 4 e 5. No tabela 2, foram
construidos nameros indices com base em 2000 = 1,00 na tentativa de mensurar o
crescimento das exportagfes em cada setor.

Assim € possivel constatar que o setor de ndo industriais apresentou um
crescimento de 6,44 vezes em 2013, comparado com os valores do ano de 2000. O setor de
alta intensidade tecnoldgica apresentou crescimento de 4,39, seguido dos setores de baixa
intensidade tecnoldgica 4,01. Os demais setores, baixa-media intensidade tecnoldgica e
média-alta intensidade tecnoldgica, apresentaram o crescimento de 2,39 e 2,98,

respectivamente.

Tabela 1 - Namero indices das Exportacdes Brasileiras entre 2000-2013 (2000 = 1,00)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013

Nao

100 104 132 140 176 201 229 29 445 337 484 6,67 6,07

industriais

Baixa

100 041 119 145 200 240 29 330 400 306 391 480 4,59

intensidade
tecnoldgica
Baixa-média 1,00 091 088 106 138 1,67 18 205 219 194 214 253 2,39
intensidade
tecnoldgica
Média-alta 1,00 102 098 1,13 162 203 223 243 279 175 222 260 257
intensidade
Tecnologica

Alta

100 107 105 108 137 174 226 266 325 324 3,71 442 4,40

intensidade
tecnoldgica

6,44

4,01

2,39

2,98

4,39

Fonte: Indices construidos a partir dos dados de exportacdo da Comtrade, 2014.

A tabela 3 ilustra a participacdo, em termos relativos, dos setores de intensidade
tecnoldgica no total das exportacfes para os anos de 2000 até 2013. Neste caso, 0 setor de
ndo industriais obteve um desempenho crescente ao longo do periodo, passando de 28%
para 43% do total das exportagdes.

Importante ressaltar que foi a partir de 2008 que a participacdo no total das
exportagbes aumentou de maneira representativa. Os setores de baixa intensidade
tecnoldgica, embora tenha melhorado sua participacdo nas exportacGes totais no decorrer

do periodo, ndo apresentou variacao significativa.
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Cabe destacar a reducdo das exportacdes dos setores de média-alta intensidade
tecnologica de 27% para 19%. Os setores de alta intensidade tecnoldgica ndo apresentou

variacdo significativa no total das exportagdes.

Tabela 2 - Valores Relativos de Exportagdo entre os anos de 2000-2013.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nao industriais 0,28 037 032 029 027 026 025 028 034 034 037 040 039 041
Baixa intensidade 038 020 039 042 043 043 045 044 041 043 041 040 040 0,35
tecnologica
Baixa-média 0,06 0,07 005 005 005 005 005 004 004 004 004 003 003 0,03
intensidade
tecnoldgica
Média-alta intensidade 0,27 0,35 0,23 023 025 026 024 023 021 017 017 015 0,16 0,19
tecnologica
Alta intensidade 001 o001 o001 o001 001 001 o001 001 001 001 001 0,01 0,01 0,01
tecnoldgica

Fonte: Construido a partir dos dados da Comtrade, 2014.

Os quadros 3 e 4 ilustram 0 aumento crescente, tanto das exportac6es dos setores de
ndo industriais quanto dos saldos comerciais, podendo assim gerar rendas ricardianas na
economia. O objetivo em diante é relacionar os saldos comerciais dos setores néo
industriais, setores produtores de commodities agricola e mineral, com 0s pregos
internacionais e a taxa de cambio real. Considerando o modelo de doenca holandesa
classico, onde o aumento das exportacGes de commodities e os altos precos internacionais
apreciam a taxa de cambio real, segue a analise para a economia brasileira entre 0s anos de
2000 -2013.

1.4 Taxa de Cambio, Precos Internacionais de Commodities e ExportacGes de

Commodities.

A taxa de cadmbio € um instrumento de politica macroeconémica, sua abordagem
tradicional engloba basicamente duas teorias, ndo excludentes, que buscam nos

fundamentos macroecondmicos seus determinantes. Para se determinar a taxa de cambio,
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tem-se que analisar o comportamento de dois mercados: mercado de bens (fluxos de bens e
servicos) e o mercado de ativos (fluxos de capitais e ativos). Por hora, sera tratada a
abordagem do mercado de bens.

A abordagem do mercado de bens atesta que as variaveis determinantes da oferta e
da demanda por moeda estrangeira viriam principalmente dos saldos de transacgoes
correntes, isto é, do saldo das exportacdes e importacdes e do fluxo de servigos entre 0s
paises. Em linhas gerais, com o0 aumento das exportacGes de commodities, as receitas, em
moeda estrangeira, também se elevariam, influenciando na variacdo de sua oferta. Com o
aumento de seu estoque, 0 excesso de oferta faz com que a moeda doméstica valorize
(apreciacao cambial). O gréfico 5 ilustra a taxa de cambio real efetiva entre os anos de
2000-2013, neste caso é notdria uma apreciacdo da taxa de cambio, entre os anos de 2003 e
2011.

Graéfico 5 - Taxa de Cambio Real Efetiva entre os anos de 2000-2013 (2005=100)
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2014.

Embora seja perceptivel a apreciacdo da taxa de cambio real, no gréfico 6, entre 0s
anos de 2003 e 2011, ndo é possivel inferir que esse comportamento tenha ocorrido devido
a presenca de doenca holandesa na economia. Com base no modelo proposto de doenca
holandesa por Corden e Neary (1982), os elevados precos internacionais de commodities
sdo responsaveis pelas elevacdes nas exportacfes de paises que possuem dotacdo em

recursos naturais, entretanto é preciso testar essas relagdes.
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Para analisar a relacdo entre as variaveis serda considerada como varidvel
dependente as exportacdes de commodities (EXP_COM_PIB), as varidveis independentes,
0s precos internacionais de commodities totais (P_COMM) e a taxa de cambio real efetiva
(T_CAMB) da economia brasileira. Os dados de comércio internacional foram construidos
somando-se as classificacdes de produtos béasicos e bens semimanufaturados®, na tentativa
de englobar o nimero maior de commaodities agricolas e minerais, que sdo intensivos em
recursos naturais e trabalho. O indice de precos de commodities considerados foi o indice
total, ou seja, um indice que considera a soma de todas as commodities agricola e mineral
em sua construcdo. E, por fim, a taxa de cambio real efetiva. A periodicidade destas
variaveis é mensal, correspondendo o periodo de 2000/01 até 2013/12, o que equivale a

168 observacgoes. O quadro 2 esta construido para descrever as informacdo das variaveis.

Quadro 2 - Descric¢do das Variaveis de Comércio, Preco e Cambio.

Variavel Sigla Periodicidade Fonte
Exportacdes de EXP_COM_PIB Mensal MDIC (Ministério de
Commodities Comeércio Exterior)

indice Geral de Precos P_COMM Mensal (FMI) Fundo Monetério
Internacionais de Internacional
Commodities
Taxa de Cambio Real T_CAMB Mensal BACEN (Banco Central do
Brasil)

O Gréfico 7 ilustra a relacdo entre as exportacGes de commodities, a taxa de cambio
real e o indice de pregos internacionais de commodities, no gréafico 6 (a) ndo € possivel
verificar uma tendéncia definida entre as exportacdes de commodities e a taxa de cambio
real. Em teoria econdmica, um aumento da taxa real de cAmbio (depreciacdo cambial)
tende a incentivar as exportagdes, e vice-versa. Contudo, na figura no gréfico 6 (a) ndo fica
evidenciado tal relacéo.

Em oposigdo, no grafico 6 (b) é mais notoria a relagdo existente entre as

exportacdes de commodities e o indice de precos internacionais de commodities, ambas as

® Tais bens aqui agrupados s&o decorrentes de setores intensivos em trabalho e recursos naturais, ou seja,
bens com pouco valor adicionado.
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variaveis apresentam uma tendéncia de elevacgao de seus valores, apresentando uma relacdo
positiva entre as duas variaveis. Assim, a relacéo tende a ratificar a hipdtese apresentada no
modelo de doenca holandesa classico, que afirma que estando elevados 0s precos

internacionais de commodities, as exportacdes liquidas tendem a acompanhar.

Graéfico 6 - Relacdo entre Exportacfes de Commodities Vs Taxa de Cambio e

Exportacdes Liquidas Vs Indice de Precos de Commodities entre 2000-2013.
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Fonte: Output GRETL.

O Gréfico 7 ilustra o comportamento das varidveis: exportagdes de commodities,
indice de pregos internacionais e taxa de cambio real. Entre os anos de 2003 e 2010, as
exportacGes de commodities e 0s precos internacionais apresentaram uma tendéncia de alta
e a taxa de cambio real uma comportamento de baixa (apreciagdo cambial).

A partir de 2011, a taxa de cambio real apresentou uma forte tendéncia de alta
(depreciagdo cambial). A depreciacdo da taxa de cémbio favorece o aumento das
exportacdes e, em contrapartida, a apreciacdo da taxa de cAmbio favorece as importacdes.
Entre 2003 e 2008 ocorreu apreciacdo cambial, porém néo é verificada uma reducédo das

exportacGes de commodities (aumento das importacdes), tais resultados podem indicar que
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0 comportamento das exportacfes de commodities pode estar mais associado aos precos

internacionais do que a taxa de cambio real.

Grafico 7 - Exportagbes de Commodities, indice de Pregos Internacionais de
Commodities e Taxa de Cambio Real entre os anos de 2000-2013.
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A tabela 4 analisa a correlacdo entre as variaveis (EXP_COM_PIB, P_COMM e
T CAMB), entre a variavel de indices de precos internacionais e exportacGes de
commodities ha uma correlacdo positiva de 87,7894%, tornando-se significativa. Entre a
taxa de cambio real e as exportagcdes de commodities verifica-se uma correlagdo negativa
de pouca importancia, 17,1038%. Logo, fica evidenciado que os indices de precos
internacionais apresentam maior correlagdo com as exportagdes liquidas para o periodo em

questao.
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Tabela 3 - Analise de Correlacgdo entre as Variaveis (jan/2000-dez/2013)

EXP_COM PIB P_COMM T _CAMB
EXP_ COM PIB 1 0.877892 -0.171038
P_COMM 0.877892 1 -0.353450
T_CAMB -0.171038 -0.353450 1

Fonte: Resultados do Gretl 2.10.

Portanto, considerando as definicfes de doenca holandesa proposto por Corden e
Neary (1982) e Oreiro e Feijo (2010), nos quais afirmam que se 0s precos internacionais de
commodities estiverem elevados, 0s paises intensivos em recursos naturais tendem a elevar
suas exportacbes. Tal fato provoca o aumento das receitas de exportacbes e
consequentemente tende a apreciar a taxa de cambio real, assim o0s setores intensivos em
capitais ndo conseguirdo competir com a concorréncia estrangeira e a resultante deste
processo € a desindustrializacdo da economia.

Até aqui, a preocupacao desta tese foi analisar qualitativamente a relagdo entre as
variaveis descritas no quadro 2. Sendo assim, ndo € possivel afirmar a existéncia de doenca
holandesa, entre os anos de 2000-2013, uma vez gue a taxa de cdmbio ndo apresentou uma
tendéncia de queda (apreciacdo). Os resultados descritos no tabela 4 confirmam essa
argumentacdo. Entretanto, quando considerado os anos entre 2004 e 2011, periodo em que
se constata uma tendéncia de apreciacdo da taxa de cambio real, os indicios da existéncia
da doenca holandesa s@o mais fortes. Os capitulos seguintes tém como objetivo avancar na
discussdo tedrica do modelo de doenca holandesa cléassico (capitulo 2), bem como analisar
as evidéncias empiricas que relacionam os fluxos de capitais, em seguida (capitulo 3)

algumas relacbes econométricas serdo testadas.
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CAPITULO 2 — FLUXOS DE CAPITAIS FINANCEIROS E
DOENCA HOLANDESA

Nesse capitulo serdo discutidos os fluxos de capitais e as relages entre as demais
variaveis de interesse. Também, ser& apresentada a proposta de doenca holandesa ampliada
pelos fluxos de capitais. E, por fim, sera apresentada a volatilidade de algumas variaveis
financeiras, com o objetivo de verificar o comportamento das mesmas no periodo em

questéo.
2.1. Fluxos de Capitais, Taxa de Juros e Taxa de Cambio

Os fluxos (ou influxos) de capitais fazem parte de um corpo tedrico residente no
processo de liberalizagdo financeira contida no escopo de globalizagdo financeira. A
literatura acerca da globalizacdo financeira para os paises em desenvolvimento tem-se
desenvolvido amplamente nos ultimos anos. Diversos autores argumentam que a
globalizagdo financeira pode trazer beneficios, principalmente ao desenvolvimento do
sistema financeiro, compartilhamento e diversificagdo internacional de riscos,
financiamento do desenvolvimento e financiamento a partir de poupanca externa e
disciplina sobre a politica econdbmica. Mas ndo deixam de apontar que a globalizacdo
financeira também pode embutir riscos, crises e contagio (Munhoz, 2010).

Desse modo, é possivel encontrar diversos trabalhos que advogam a favor da
liberalizacdo financeira destacando os seguintes trabalhos: Schmukler (2004), Schmukler,
Zoido & Halac, Quinn (1997), Bekaert, Harvey & Lundblad (2005), Prasad et al (2003),
Arteta et al (2001) e Modenesi & Modenesi (2006).

O processo de globalizacdo financeira, para Schmukler (2004), apresenta seis
fatores favoraveis, séo eles: (1) pode levar a maior competicdo no suprimento de fundos, o
que pode gerar ganhos de eficiéncia; (2) a adogdo de padrdes da conta internacional pode
levar a maior transparéncia; (3) a introducdo de intermediérios financeiros internacionais
empurra o setor financeiro em direcdo a fronteira internacional; (4) a globalizagédo
financeira melhora a governanca corporativa; (5) o0 aumento das capacidades técnicas para
engajar maiores resultados financeiros precisos resulta no crescimento dos mercados, tanto
local quanto global; por fim, (6) quanto maior a disciplina do mercado melhor sera o

ambiente de negocios e outros fatores institucionais.
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Schmukler, et al (2003) afirmam que o principal beneficio da globalizacéo
financeira para os paises em desenvolvimento estid no desenvolvimento de seus sistemas
financeiros, mais completos, mais estaveis e melhor regulado. Em suma, tem-se a reducéo
das assimetrias de informacao e consequentemente aumento na oferta de crédito.

Quinn (1997) apresenta um trabalho que relaciona a liberalizacdo financeira e o
crescimento econdmico. Em sua andlise, o autor propde um indicador de abertura da conta
de capitais. Evidéncias empiricas comprovam a relacdo existente entre as variaveis para
paises desenvolvidos e em desenvolvimento entre os anos de 1960-1989. Trés sdo as
suposi¢cdes que sustentam suas analises: em primeiro lugar, a liberalizacdo financeira é
responsavel por contribuir com o crescimento econdémico sustentado pelos aumentos na
eficiéncia dos investimentos em capital e trabalho. Em segundo lugar, a eficiéncia dos
investimentos em capitais estdo associadas aos maiores retornos, o que influenciam nos
precos relativos da economia, uma vez que ativos que possuem maiores retornos também
sdo demandados pelo mercado internacional. Por fim, os governos que adotam um
processo de desregulamentacdo financeira internacional deparam-se com o tradoff entre o
crescimento econémico e a estabilidade.

Ainda sobre a relagdo entre a abertura financeira do mercado de capitais e o
crescimento econdmico, Bekaert, Harvey & Lundblad (2005) encontraram resultados
semelhantes ao trabalho de Quinn (1997), o ponto em comum estd na mitigacdo dos riscos
e a consequente reducdo de custos, 0 que promove a atracdo de capitais. Segundo 0s
autores, o crescimento econdémico pode ser o resultado de um conjunto de fatores internos
da economia. Os fatores internos podem ser considerados tais como o papel das
instituicGes, desenvolvimentos do mercado de capitais, entre outros. Somado a estes, a
liberalizacdo dos mercados de capitais também tem um papel importante no crescimento
econémico. Os autores compararam 0s paises que possuem uma liberalizacdo financeira
maior com aqueles que ndo possuem, e 0s resultados demonstram que paises com maior
liberalizacdo em seus mercados de capitais apresentaram maior crescimento de seus PIBs,
em relacdo aos demais paises.

Focando em economias em desenvolvimento, Prasad et al (2003) afirmam que as
maiores taxas de crescimentos estavam condicionados a elevados graus de integracao
financeira, sendo que uma forma de expressar essa relacdo dar-se-ia pela componente
investimento direto estrangeiro, que além de representar um incremento a poupanca

doméstica, tem o potencial de gerar spillovers tecnolégicos e serve como canal para a
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transmissdo de melhores praticas administrativas. Ao aumentar a produtividade agregada,
esses spillovers estimulam, portanto, o crescimento econdmico (Munhoz, 2010).

Arteta et al (2001) complementam a analise que relaciona os fluxos de capitais e 0
crescimento econémico, através da incorporacdo da liberacdo comercial, ressaltando que
antes de ocorrer a abertura financeira é necessario existir um bom ambiente institucional
que respeite as obrigacfes contratuais, bem como elimine desequilibrios macroeconémicos
e informacdes assimétricas. Os autores ainda chamam a atencdo para a distin¢do entre
teoria e pratica, quando refere-se a liberalizacao financeira, ou seja, nem todos os paises se
beneficiaram com a abertura do mercado de capitais. Sendo assim, paises que possuem um
estagio de desenvolvimento de seus mercados financeiros podem desfrutar de maior
crescimento econémico frente a liberalizacdo financeira quando ndo se verificar
desequilibrios macroecondmicos.

Por fim, Modenesi & Modenesi (2006) afirmam que a justificativa favoravel a
liberalizacdo financeira esta no equilibrio das contas externas em economias que possuem
déficits em conta corrente, além da imposicdo de maior disciplinas aos governos,
corrigindo politicas econdmicas equivocadas, uma vez que 0s capitais podem migrar para
economias mais sélidas. Dessa forma, Munhoz (2010) sintetiza os beneficios da abertura

financeira:

[...] Assim, diversos estudos mostram que a liberalizacdo financeira gera
impacto positivo sobre o crescimento econémico e, por sua vez, sobre 0
bem-estar econémico e social. Os canais de transmissdo da liberalizacdo
financeira para o crescimento econdmico podem ser resumidos em seis:
alocacdo internacional de recursos mais eficiente, melhor alocagéo global
de riscos, transferéncia de tecnologia ou acumulacdo de capital e
convergéncia, desenvolvimento das instituicdes (sobretudo aquelas que
garantem o direito de propriedade e o cumprimento de contratos),
desenvolvimento do sistema financeiro doméstico e disciplina
macroecondmica. Todavia, 0 que iremos mostrar agora & que estes
argumentos, além de conterem fragilidades tedricas, ndo foram
materializados nas economias em desenvolvimento, inclusive no Brasil.
Ou seja, tais fragilidades dos argumentos favoraveis acima detalhados
ficam evidentes a partir da analise empirica recente (Munhoz, p. 22,
2010).
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Na contramdo dos adeptos a liberalizagcdo financeira, tem-se 0s seguintes trabalhos:
Rodrik (1998), Resende & Amado (2007), Grabel (2003), Bastos et al (2006), Carvalho &
Sicsu (2006) e Lee & Jayadev (2005).

Rodrik (1998) ndo encontrou aparentemente uma relacdo empirica entre a abertura
da conta capital e financeira com as taxas de investimento ou crescimento econdémico, ao
contrario, sdo notadas diversas crises nos sistemas financeiros de economias emergentes
para 0s anos de 1973 a 1996. A grande dificuldade do autor foi de encontrar uma relacéo
robusta que comprovasse a relacdo de abertura da conta financeira com o crescimento
econdmico. O autor chama atencdo para duas questdes. A primeira, refere-se a relagdo
entre a situacdo econdmica e a abertura de capitais, para 0 autor a maior abertura do
mercado de capitais depende do desempenho da economia, em épocas de maior
crescimento econdmico ha uma tendéncia de reduzir os dispositivos de controles de
capitais na economia, podendo levar a equivocos na relagdo entre abertura financeira e
crescimento econdmico. Em segundo lugar, o controle de capitais pode se dar por diversas
formas, e a escolha, como proxy, de analise dos fluxos de capitais, sd0 muitas vezes
imperfeitas.

Na mesma perspectiva, Resende & Amado (2007) relatam que o comportamento
das contas financeiras de Brasil, México e Argentina estdo condicionados aos ciclos de
liquidez internacional. Analisando o coeficiente de correlacdo entre a liquidez
internacional e o saldo em conta corrente do balanco de pagamentos e a taxa de variacdo da
média mével da liquidez internacional real e do produto real, os autores constataram que,
dentre estas economias, 0 Brasil é 0 pais que apresenta maior vulnerabilidade externa, nos
anos 2000.

Grabel (2003) compara os fluxos internacionais de capitais e as crises financeiras
nas economias em desenvolvimento, assim, nessas economias o risco cambial, a fuga de
capitais, a fragilidade financeira, 0 contagio e o risco de solvéncia sdo 0s principais
problemas nos quais as economias em desenvolvimento apresentam, quanto decidem pela
liberalizagdo financeira, tais problemas conduzem a severas crises financeiras. Assim, 0
autor sugere opcdes para reduzir o risco trazidos com os fluxos de capitais. Para os riscos a
moeda domestica, a reducdo dos fluxos financeiros podem ser atraveés da criacdo de
impostos sobre as transacdes, restricbes quanto a conversibilidade das moedas e a criacao
de um fundo mutuo de gestdo publica.

Bastos et al (2006) apresentam estudos empiricos de paises que adotaram o controle

de capitais. Segundo os autores, a liberalizacdo, quando ndo implementada de maneira
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gradual, pode levar a economia a desequilibrios econémicos severos, desestimulando a
geragdo de emprego e renda. Além disso, as autoridades monetarias devem atuar no
sentido de reduzir riscos que elevem, de maneira descontrolada, o endividamento externo.

Além do mais, as andlises da experiéncia internacional mostram que

[...] (1) Controles de entrada tendem a alongar prazos de passivos, evitar
apreciacdo cambial e preservar maior autonomia de politica
macroecondmica em momentos de abundancia de liquidez internacional,
mas precisam ser complementados por controles de saida, para limitar
ataques especulativos em momentos de crise de liquidez ¢ “fuga para
qualidade”; (2) em geral, o momento da aplicacdo dos controles ¢
importante para determinar o tipo de controle a ser usado. E melhor néo
esperar pela crise financeira antes de implementar controles, mas sua
imposicdo deve ser rapida, abrangente e profunda, uma vez que uma crise
ocorra; (3) o controle do movimento de capitais de curto prazo ndo inibe a
oferta de capitais de maior prazo. Pelo contrario, pode estimular sua
atracdo, desde que permita que o horizonte do investidor seja balizado, a
longo termo, por expectativas de crédito barato e cAmbio competitivo, e
por mecanismos de controle da divida publica que ndo deprimam o gasto
publico, nem prejudiquem o planejamento de investimentos em
infraestrutura. (Bastos et al, pg.569,2006).

Carvalho & Sicsu (2006) centra sua analise nas imperfeicdes de mercados, ou seja,
as assimetrias de informacdes encontradas, no sistema financeiro, entre as contrapartes dos
contratos financeiros, o que eleva as incertezas e, consequentemente, os custos do mercado
financeiro. Além do mais, dadas as incertezas, 0s capitais que ingressam no pais nao
privilegiam o setor produtivo da economia, ndo sendo, portanto, alocado de maneira
eficiente. Assim, os autores sugerem que a evidéncia disponivel ¢ amplamente favoravel a
adocdo de uma atitude no minimo cautelosa quanto a conveniéncia de paises em
desenvolvimento eliminarem restricdes sobre a movimentacao internacional de capitais.
Tendo observado que mesmo as economias mais desenvolvidas adotam, em diferentes
formas, controles de capitais e este controle deve ser de forma prudencial. Os autores
concluem que as evidéncias empiricas, principalmente para paises em desenvolvimento,
como a Malésia, apontam que a eliminacdo de controles de capitais expe as economias a
turbuléncias, cujos beneficios sdo muito pequenos, provavelmente inexistentes. A crenca
profunda e ilimitada na sabedoria espontanea dos mercados € matéria para culto, ndo para a
pratica de politica econdmica.

Lee & Jayadev (2005) encontraram pouca evidéncia sobre a abertura da conta

capital e o impacto positivo direto no crescimento. Segundo os autores, o controle de
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capitais tem sido implementado por muitas economias como politica industrial
protecionista, ou seja, utiliza-se o controle de capitais para proteger a industria doméstica.
Além do mais, a abertura de capitais sdo notados efeitos negativos em relacdo a geracéo de
renda.

Logo, o controle de capitais como forma de proteger a industria doméstica esta
relacionado com os impactos que tais fluxos causam sobre a taxa de cdmbio. Na literatura
econdmica, é possivel encontrar muitos trabalhos que relacionam a taxa de juros real, taxa
de cdmbio e os fluxos de capitais. Nesta perspectiva, lista-se as contribui¢fes dos seguintes
trabalhos: Cooper (1998), Saborowski (2011), Naceur et al. (2012), Frenkel e Rapetti
(2012), Biage et al (2008), Munhoz e Correa (2009), Rodrick e Subramanian (2009),
Presad et al. (2007).

Cooper (1998) aponta que a abertura da conta de capitais na presenca de
significativas distor¢cbes no comércio internacional ird resultar em uma ma alocacdo do
capital mundial e, de fato, a uma piora no bem-estar do pais importador de capital. Se o
capital flui livremente para um pais que € rico em mao de obra, mas que protege suas
indUstrias intensivas em capital, o estoque mundial de capital serd alocado de forma
incorreta, o produto nacional serd reduzido, e a renda nacional sera ainda mais reduzida
pelo pagamento dos retornos do capital externo.

Saborowski (2011) argumenta que o desenvolvimento de um setor financeiro bem
estabelecido e ativo pode agir no sentido de atenuar a relagdo entre integracdo financeira,
fluxos de capitais e apreciacdo cambial. Um setor financeiro forte e bem desenvolvido tem
a capacidade de fornecer informacdes sobre oportunidades de investimento a baixo custo.
A informacdo adicional aperfeicoa a alocacdo eficiente de recursos e permite que o
investidor monitore melhor seus investimentos. Além disso, a quantidade de oportunidades
de investimentos oferecidos por um setor financeiro bem desenvolvido ndo sé permite que
a economia use seus recursos de forma mais eficiente, mas também é um fator importante
na mobilizagdo de poupancas, bem como na facilitagdo de compartilhamento de riscos.

Naceur et al. (2012) argumentam que os fluxos de capitais causam um efeito
ambiguo sobre as economias em desenvolvimento: por um lado, sdo determinantes
importantes da possivel perda de competitividade desses paises, ja que grande parte da
literatura relacionada indica que um aumento nos fluxos de capitais leva a uma apreciagéo
real da taxa de cdmbio, o que pode ter efeitos negativos na competitividade externa; por
outro lado, fluxos de capitais sdo essenciais para essas economias por contribuirem para

aumentar os investimentos e financiarem déficits em transacdes correntes. Este efeito
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ambiguo cria um dilema para os formuladores de politica em relacdo a como administrar os
fluxos de capitais para maximizar os beneficios dos mesmos e minimizar os efeitos
negativos. Assim, é preciso identificar quais os fluxos de capitais que levam a minima
apreciacdo cambial, ou que ndo causam esse efeito e, assim, ndo prejudicam a
competitividade.

Frenkel e Rapetti (2012) analisam o aumento dos fluxos de capitais para os paises
latino-americanos apos a crise financeira mundial de 2008. Segundo os autores, os fluxos
de capitais poderiam levar a ciclos de expansdo e retragdo que acabam por levar a graves
crises financeiras. Logo, os fluxos de capitais poderia prejudicar o desenvolvimento
econdmico da regido, enfraquecendo a expansdo das atividades industrias e induzindo uma
apreciacdo da taxa de cambio real. Assim sendo, ao analisarem os paises da América
Latina, os autores listam uma série de problemas que os fluxos de capitais podem trazer
para essas economias. O primeiro problema trata-se da incerteza quanto ao aumento da
riqgueza em moeda estrangeira no pais, uma vez que os fluxos de capitais podem ser uma
fonte de financiamento dos déficits em conta corrente, mas por outro lado, elevariam as
dividas externas liquidas. O segundo problema que os autores apresentam estad na
dificuldade em saber se os fluxos de capitais serdo de cunho transitorio ou permanente, tal
indecisdo compromete um conjunto de politicas macroecondmicas que 0s agentes
econdmicos devam adotar. Por fim, os autores tratam como incertos os deslocamentos de
trabalhos dos setores de crescimento lento (industria) para os demais setores da economia,
apresentando como exemplo as economias da Argentina e Chile no final dos anos 1970.

Ainda sobre Frenkel e Rapetti (2012), os autores chamam atencdo para os efeitos
nulos de longo prazo de crescimento econdmico vis-a-vis a apreciacdo cambial. Assim, o
fluxo de capitais na América Latina, mesmo nado representando uma ameaca em termos de
vulnerabilidade externa e de crise, pode apreciar, de maneira demasiada, a taxa de cambio
da economia, e vir a prejudicar o desenvolvimento setorial industrial, o nivel de emprego e,
consequentemente, afetar negativamente o crescimento econdmico de longo prazo.

Desse modo, os fluxos de capitais migram em busca de valorizagdo e encontram na
diferenca de taxas de juros incentivos para obterem maiores retornos. Em suma, economias
com insuficiéncia de poupanca interna tendem a elevar as taxas de juros com objetivo de
atrair esses capitais, mas dado o carater volatil desses capitais, torna-se dificil sua alocagédo
para esfera produtiva e, em muitos casos, acentuando os problemas de desequilibrios no

balango de pagamentos.
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Biage et al (2008) mostram que a determinacdo da taxa de juros em paises
periféricos i, quando comparada a paises de moeda mais forte, pode ser analisada atraves

da comparagcéo entre a taxa de juros de moeda mais forte i, mais a expectativa da variagéo

na taxa de cambio* AE . Logo, pode-se observar a seguinte relacéo:

i=i"+AE (1)

Entretanto, os capitais de curto prazo preferem economias periféricas se a
rentabilidade em moeda estrangeira mais do que compensar a expectativa de ganho que
poderia se obter em mercados mais seguros, diferenca essa conhecida como Risco-Pais.

Desse modo, é possivel reescrever a equacao (1) da seguinte maneira:

i =i +AE + (Risco — Pais) (2)

Tendo por referéncia as relacdes de taxa de cambio, citadas nas expressdes (1) e
(2), Munhoz e Correa (2009) medem a volatilidade da conta financeira do Balanco de
Pagamentos brasileiro, mostrando que os fluxos de capitais de curto prazo sdo fortemente
dominados por movimentos expectacionais e especulativos, que geram impactos sobre os
juros domeésticos, divida publica e Risco-Pais.

A integracdo financeira, fluxos de capitais e taxa de cambio sdo analisados por
Rodrick e Subramanian (2009), que mostram que as distor¢des verificadas em paises em
desenvolvimento ndo sdo corrigidas por politicas governamentais e de mercado, em
economias que séo deficientes em poupanca, as taxas de juros tendem a ser elevadas, 0
que, por sua vez, financiara o investimento. Por outro lado, economias que ndo possuem
escassez de poupanca, qualquer entrada de capitais implicara no aumento da oferta de
liquidez, e a mesma se direcionara para o consumo. No que se refere a taxa de cambio, 0s
autores afirmam que sua apreciacdo pode trazer resultados ambiguos sobre os niveis de
investimentos, pois de um lado, a apreciagcdo cambial € boa para os setores de bens ndo
comercializaveis, por outro, € ruim para os setores de bens comercializaveis.

Presad et al. (2007) também questiona os efeitos dos fluxos de capitais em
economias em desenvolvimento, para 0s autores o problema esta na deficiéncia do

mercado financeiro dessas economias em alocar os recursos de forma eficiente. As

* A expectativa da variacio na taxa de cAmbio é definida pela diferenca entre a taxa de cAmbio futurae a
taxa de cambio a vista.
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consequéncias da elevagdo dos fluxos de capitais em economias em desenvolvimento séo
percebidas quanto da possibilidade do aumento dos salarios reais, apreciacdo da taxa de
cambio e reducdo do produto marginal do investimento. Logo, os autores concluem que 0s
efeitos dos fluxos de capitais em paises em desenvolvimento sera a apreciacdo da taxa real
de cambio.

Portanto, a literatura aqui apresentada ajuda a entender, um pouco, a relagdo
existente entre a abertura financeira e os fluxos de capitais. Entretanto, ndo nos
debrucaremos numa analise mais aprofundada sobre o tema. A questdo que se apresenta
agora em diante estd na discussdo, recente, que trata tanto dos fluxos de comércio quanto
dos fluxos de capitais na discussao da hipétese de existéncia de doenca holandesa. Seria,
assim, possivel tornar endégeno ao modelo de doenca holandesa os fluxos de capitais?

A secdo 2.2 tem por objetivo apresentar algumas referéncias que, de certa forma,
tentam relacionar os fluxos de capitais financeiros e o conceito de doenca holandesa.
Partindo do modelo proposto por Corden e Neary (1984), tentaremos montar um arcabougo

tedrico que comporte no modelo de doenca holandesa os fluxos de capitais financeiros.

2.2. Fluxos de Capitais Financeiros e 0 Modelo de Doenga Holandesa

A relacdo entre a taxa de juros, a taxa de cambio e os fluxos de capitais, com o
conceito de doenga holandesa, ainda é muito pouco explorada na literatura econémica.
Dessa forma, trabalhos realizados que trataram das variaveis mencionadas com o modelo
de doenca holandesa classico serdo apresentados a seguir: Salter (1959), Swan (1960),
Corden (1960), Dornbusch (1974), Lartey (2006), Corden (2012) e Munhoz & Verissimo
(2013).

Os trabalhos de Salter (1959), Swan (1960), Corden (1960) e Dornbusch (1974)
permitem compreender como 0s aumentos nos fluxos de capitais nos paises em
desenvolvimento podem gerar a apreciacdo da taxa de cdmbio real efetiva. Assim, um
aumento nos fluxos de capitais aumentam os salarios reais, 0 que, por sua vez, causam um
aumento na demanda domestica, por bens e servigos, e um aumento nos niveis de precos
dos bens ndo comercializaveis com o exterior, P, em relacdo aos demais pregos, 0s quais
sdo determinados exogenamente. Como a taxa de cambio real efetiva é geralmente definida

como sendo o valor dos precos domésticos de bens comercializaveis com o exterior, P*,
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em relacdo aos precos dos bens ndo comercializaveis com o exterior, P. um aumento no

preco relativo dos bens ndo comercializveis com o exterior, estando as demais varidveis

*

« P -
constante, reduz o valor da relacdo de precos, R resultando na apreciacdo da taxa de

cambio real efetiva, 4 E (efeito gasto).

Lartey (2006) afirma que a taxa de cambio pode ser utilizada, entdo, como um
indicador dos resultados dos ajustes macroeconémicos que ocorrem quando ha um
aumento nos fluxos de capitais. Assim, aumentando o influxo de capitais na economia, este
aumento tende a pressionar a taxa de cambio. Na verdade, uma apreciacao real da taxa de
cambio em resposta a um aumento nos fluxos de capitais, o que, por sua vez, pode indicar
a presenca de efeitos da Doenca Holandesa.

Corden (2012) afirma que a politica monetéria, operando através da politica de taxa
de juros, € utilizada pela autoridade monetaria para manter o "equilibrio interno”. Isto pode
ser destinado a manter a taxa de inflacdo aproximadamente constante a um nivel desejado.
Em sua andlise, o autor supde que ha uma determinada taxa de juros, o efeito liquido do
boom da atividade de mineragdo, na economia australiana, seria expansionista nos niveis
de renda, o que, por sua vez, eleva a demanda interna ao aumentar os niveis de precos,
essencialmente devido ao incremento de recursos gastos nos setores que produzem para o
mercado interno. Para conter 0 aumento de precos internos, o Banco Central elevaria a taxa
de juros, e isso iria contrair a economia através de dois canais: 0 primeiro seria a retracao
do consumo nos setores que produzem para 0 mercado interno, e, em segundo lugar, o
capital estrangeiro seria atraido para a economia através da taxa de juros, e isso iria
aumentar a valorizacao da taxa de cambio.

Munhoz e Verissimo (2013) analisam a importancia relativa das varidveis
comerciais (exportacOes e precos das commodities) e financeiras (entradas de investimento
em carteira, taxa de juros e risco-pais) para a explicacao da tendéncia de apreciacdo da taxa
de cambio real brasileira, durante o periodo 2000-2013. As conclusGes mostram que as
variaveis do mercado financeiro tiveram maior peso relativo (cerca de 45%) na apreciagédo
cambial ocorrida na economia brasileira, em comparacdo aos fatores comerciais (menos de
20%), contribuindo assim com o surgimento dos efeitos da doencga holandesa na economia.
As autoras salientam que, em virtude do papel do mercado financeiro e do perfil do
comeércio internacional e os movimentos recentes da taxa de cambio, sdo necessarias o
surgimento de novas politicas, tais como: (1) Aumentar os esforgos na reducdo dos

influxos especulativos de capitais, sobretudo aqueles que atinjam o mercado de a¢0es no
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Brasil. Assim, a regulamentacdo da conta de capitais deve ser vista como parte essencial da
politica macroeconémica e ndo como medida de Ultima instancia; (2) o reconhecimento de
que o boom nos precos das commodities na década de 2000 foi uma oportunidade para
reduzir o passivo externo brasileiro e para o acumulo de reservas internacionais. E, por
fim, (3) atentar para a composi¢do da pauta exportadora. Isso implica a ado¢éo de medidas
que possam promover uma alteragdo dessa pauta em direcdo aos produtos de contetdo
tecnoldgico mais sofisticado, 0 que deve passar pela aplicacdo de medidas estruturais, tais
como a definicdo de uma politica industrial, de inovacao e de infraestrutura mais ativa, e
por medidas conjunturais, que conduzam a uma taxa de cambio mais competitiva para 0s
produtos manufaturados, dado que este tipo de bem possui efeitos relativos sobre o
crescimento do produto mais dindmicos.

Retornando ao modelo classico de doenca holandesa proposto por Corden e Neary
(1982) e aprimorado por Corden (1984)°, que foi construido com trés setores (setores de
boom, setores de crescimento lento e setor de servicos), dividido em dois grupos (grupo de
bens transacionaveis e ndo transacionaveis com o comeércio exterior). Considere um
cenario de precos internacionais de commodities elevados. Dado que o pais possui
vantagens competitivas em bens produzidos pelos setores de boom, os altos precos
internacionais aumentam a possibilidade de obtencao de rendas ricardianas, desencadeando
dois efeitos na economia: efeito movimento de recurso e efeito gasto.

O efeito movimento de recursos é agquele no qual os recursos financeiros e humanos
sdo alocados para os setores de boom, devido a possibilidade de maiores retornos
financeiros com a atividade de exploracdo desse setor. O segundo movimento, o efeito
gasto, decorre do aumento da renda dos agentes dos setores de boom, e tais gastos sdo
destinados em maior volume nos setores de servicos. Assim, ambos os efeitos tém uma
tendéncia a apreciar a taxa de cdmbio real da economia, dificultando a atividade industrial,
ou seja, 0s setores de crescimento lento.

Considere, adiante, a incluséo de variavel fluxos de capitais, provenientes tanto do
mercado de capitais interno quanto externo, no modelo de doenga holandesa cléssico, de

Corden (1984). Para tal analise, € imprescindivel ter em mente que, em economias com

® No modelo de Corden (1984) sio relaxadas diversas hip6teses em relagdo ao modelo anterior de Corden e
Neary (1982), o que foi feito para que possam ser estudados os possiveis resultados sobre o equilibrio final.
Os novos contornos que aparecem no trabalho de Corden (1984), quando ele relata algumas hipéteses do
trabalho anterior, sdo 0s seguintes: a economia ndo necessariamente serd pequena - 0 autor admite que mais
de um fator possa se mover entre essas indUstrias; tem-se a introducdo da mobilidade internacional de
capitais e suposicdo de que parte do produto do setor em expansao seja consumida pelo prdprio setor;
também introduz a rigidez de salarios e faz algumas consideragdes sobre a dinamica de gastos.
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elevadas taxas de juros, os capitais migram em busca de valorizagdo, assim os capitais
ingressam no pais sob a forma de capitais especulativos.

De forma mais geral, no que tange aos fluxos internacionais de capitais, as taxas de
juros elevadas atraem capitais estrangeiros que buscam valorizagdo, aumentando o estoque
de moeda estrangeira na economia e, consequentemente, tende a apreciar a taxa de cambio,
decorrente da maior oferta de moeda estrangeira. Outra consequéncia das taxas de juros em
elevacdo estdo nos investimentos, que antes direcionados a industria, tendem a se deslocar
para 0 mercado financeiro a procura de se beneficiar de tais taxas, reduzindo o0s
investimentos que eram destinados na producdo industrial.

Detalhadamente, levando em consideragcdo os fluxos de capitais, o0 modelo de
doenca holandesa classico pode ser reescrito com a seguinte dinamica: com trés setores
(setores de boom, setores de crescimento lento e setor de servigos), dividida em dois
grupos (grupo de bens transaciondveis e ndo transacionaveis com o exterior); com
vantagens competitivas em bens intensivos em recursos naturais; com taxas de juros
elevadas; ambiente externo caracterizado por altos precos internacionais das commodities
agricolas e minerais e com perfeita mobilidade dos capitais.

Esses setores muito se assemelham com a divisdo proposta por Corden e Neary
(1982), o setor de boom é aquele representado pelos setores de crescimento rapido, os
setores intensivos em recursos naturais e trabalho; os setores de crescimento lento,
representado pelas manufaturas industriais; e, por fim, o setor que atende exclusivamente o
mercado interno, também considerado como o setor de servicos.

Neste Gltimo setor é que se difere do modelo classico de doenca holandesa, no
trabalho de Corden e Neary (1982) este setor, denominado de ndo comercializaveis com o
mercado externo, é um setor voltado para a producdo que atende ao mercado interno, a
proposta aqui reside em incluir nesse setor, também, as atividades voltadas ao mercado de
capitais, ou seja, nos quais sao negociados ativos financeiros.

Assim, de maneira geral, os fluxos de moeda estrangeira na economia seréo
proveniente tanto das exportacoes de commodities quanto das atividades desenvolvidas no
mercado financeiro e de capitais. E 0 aumento do fluxo de capitais, oriundos do exterior,
aumenta o estoque de moeda estrangeira na economia, 0 que, por sua vez, tende a apreciar
a taxa de cambio. Logo, considerando os fluxos de capitais, denominaremos o modelo aqui
proposto de doenca holandesa, ampliado pelos fluxos de capitais.

Reportando ao modelo de doenca holandesa, a apreciacdo cambial afeta os setores

de crescimento lento, ou seja, as industrias, principalmente aquelas nas quais 0s paises ndo
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séo intensivas em capitais e tecnologias, favorecendo a importacdes nesses setores. Assim,
a apreciacdo da taxa de cAmbio ocorre, de maneira mais detalhada, atraves dos efeitos
trazidos junto ao fenémeno de doenca holandesa descrito na literatura.

A condicdo necessaria para 0 modelo de doenca holandesa, ampliado pelos fluxos
de capitais, condiz com as condic6es apresentadas pelo modelo cléassico, e podem ser assim
descritas: 0s pregos internacionais de commodities elevados aumenta as exportagoes de tais
commodities que sdo produzidas pelo setor de crescimento rapido, o que leva a um
aumento no emprego e renda setorial®. A partir daqui, surgem os efeitos movimento de
recursos e efeito gasto. No primeiro caso, com os altos pregos internacionais de
commodities e a possibilidade de rendas ricardianas, faz com que os capitais migrem entre
0s setores, ou seja, como a expectativa de auferir maiores lucros estd nos setores de
crescimento rapido, estes recebem capitais que sdo canalizados do setor de crescimento
lento. No efeito gasto, com as rendas mais elevadas, no setor de crescimento rapido, os
agentes irdo demandas mais bens e servicos dos setores que ndo transacionam com 0
exterior, ou seja, aqueles bens e servigos voltados ao mercado interno.

A condicdo suficiente para o desenvolvimento do modelo de doenca holandesa
considera a inclusdo da variavel fluxos de capitais no modelo de doenca holandesa
classico. Para tanto, é necessario considerar um cendrio de taxa de juros elevadas. Assim,
0s agentes econdmicos irdo demandar moeda pelo motivo de especulacdo. Da mesma
forma, tanto os efeitos movimentos de recursos quanto efeitos gasto estardo presentes.

No caso do efeito movimento de recursos, quando se acrescenta a variavel fluxos de
capitais, os capitais financeiros podem ser oriundos tanto do mercado interno quanto do
mercado externo. No mercado interno, para altas taxas de juros, também sdo responsaveis
por canalizarem capitais dos setores de crescimento lento para o setor de servigos
financeiros, este movimento ndo causa variacdo cambial. Desse forma, se a expectativa de
retorno financeiro for maior do que as expectativas das receitas oriundas da producéo
industrial, os capitais tendem a migrar para o sistema financeiro.

No mercado externo, os fluxos estrangeiros de capitais ingressam na economia em
busca de especulacdo, elevando a oferta de moeda estrangeira na economia. Assim, 0S
fluxos estrangeiros de capitais ingressam na economia a partir do diferencial de taxas de
juros, praticadas no mercado internacional de capitais, elevando a oferta de moeda

estrangeira na economia e, consequentemente, tendendo a apreciar a taxa de cambio real.

® Aqui é verificado a possibilidade tanto de aumento nas rendas ricardianas, oriunda das vantagens
competitivas, quanto nas rendas pagas aos demais agentes do setor de crescimento rapido.
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O efeito gasto também podera sofrer interferéncia da taxa de juros. Considere uma
economia com altas taxas de juros, uma vez que o aumento da renda dos setores de boom,
0s agentes destes setores poderdo escolher entre alocar suas rendas entre consumo nos
setores de baixo crescimento, consumo nos setores produtores para 0 mercado interno ou
aquisicdo de produtos e servicos financeiros’. Assim, a escolha do consumidor sera aquela
em que maximiza sua utilidade.

A possibilidade de desindustrializacdo da economia, tratada no modelo de doenca
holandesa classico, pode se intensificar com a inclusdo da variavel fluxos de capitais. No
primeiro momento, considerando as taxas de juros elevadas, o efeito movimento de
recursos dificulta a eficiéncia alocativa para os setores de crescimento rapido, uma vez que
a possibilidade de obter receitas oriundas da especulacdo do mercado de capitais & maior
do que as rendas ricardianas, muitos destes capitais irdo procurar o mercado financeiro.
Assim sendo, os setores de crescimento lento também serdo afetados, pois a oferta de
recursos para o financiamento das atividades produtivas sofrera contragdo, resultando num
processo de desindustrializacao direta.

Ainda sobre a inddstria, com o cambio real apreciado, tem-se dois desdobramentos
que afetam a indUstria: o primeiro, dado que a economia seja a intensiva em recursos
naturais e trabalho, leva-se em conta que fica mais barato, para o setor de boom, importar
bens de capital do resto do mundo, de um lado tem-se a oportunidade de inovacdo da
estrutura produtiva destes setores, através da substituicdo de maquinas e equipamentos, por
outro lado, prejudica a industria doméstica de bens de capital devido a preferéncia pelo
bem importado.

Em segundo lugar, tem-se a reducdo da competitividade da industria doméstica de
bens de consumo final, devido ao “encarecimento” da produgao nacional comparada com o
resto do mundo, mais uma vez, o cambio apreciado torna os bens importados mais
atraentes para o mercado doméstico. Portanto, conclui-se que a taxa de cadmbio afeta tanto
a industria de bens de capital quanto a industria de bens de consumo e o resultado pode ser
descrito como um processo de desindustrializagéo indireta da economia.

Assim, apresentado o modelo de doenga holandesa, ampliado pelos fluxos de

capitais, e a breve discussdo sobre liberalizacdo dos fluxos de capitais, se faz necessario

" Importante ressaltar que no efeito gasto, para 0 modelo de doenca holandesa classico, o aumento da renda
nos setores de crescimento rapido (boom) faz com que ocorra maior demanda naqueles setores, 0s quais ndo
sdo voltados ao comércio internacional (setor de ndo transacionaveis), isso faz com que se eleve os niveis de
precos relativos interno, resultando na apreciacdo na taxa de cambio real. Por outro lado, dado o efeito gasto,
guanto se considera o aumento na demanda por produtos financeiros, ndo é perceptivel quaisquer influéncia
sobre os niveis de precos relativos da economia e, consequentemente, sobre a taxa de cAmbio real.
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aprofundar em alguns pontos. O primeiro deles, é considerar que economias que
apresentam quadros de doenca holandesa ampliadas pelos fluxos de capitais sdo economias
que integram o sistema financeiro global, sendo pertinente a discussdo sobre a
liberalizacdo financeira. Entretanto, o segundo ponto a ser levantado, como as economias
nas quais apresentam quadros de doenga holandesa, Bresser Pereira (2009) chama a
atencdo para as falhas de mercado. Tais falhas de mercado podem se acentuar com a
liberalizacdo financeira, podendo levar a economia a meros ataques especulativos.
Portanto, dadas estas consideracOes, para que seja percebida a existéncia da doenca
holandesa ampliada pelos fluxos de capitais, deve-se satisfazer tanto as condigOes
necessarias quanto suficientes.

Esta secdo teve por objetivo incluir a variavel fluxos de capitais no modelo de
doenca holandesa classico, apresentando uma discussdo teérica dos possiveis
desdobramentos oriundos desta inclusdo. Entretanto, fica a pergunta, quais seriam o0s
fluxos de capitais que apresentaram maior volatilidade no periodo em questdao? A seguir,
sera apresentado uma panorama dos fluxos de capitais financeiros no Brasil, para 0s anos
de 2000 a 2013.

2.3. Evidéncias Empiricas dos Fluxos de Capitais no Brasil no periodo 2000-2013.

A seguir sera discutida a composicdo dos fluxos de capitais na conta de capital e
financeira no balanco de pagamentos® no Brasil. Para tanto, os fluxos de capitais
considerados serdo 0s seguintes: Investimento direto (ID), Investimento em carteira (IC) e
Outros Investimentos.

Os Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE), segundo Paulani (2007), podem ser
definidos como as aquisic¢Oes e venda de capital feitas por ndo residentes num determinado
periodo e, na mesma direcdo, os Investimentos Diretos Brasileiros (IDB) sdo representados
pelas aquisicOes e venda de capital feito por residentes num determinado periodo.

O gréfico 9 ilustra o Investimento Direto Brasileiro (IDB) e o Investimento Direto
Estrangeiro (IDE), em valores liquidos, para os anos de 2000-2013. Para o IDB, é notdrio

® Para tanto, sera necessério distinguir residentes e ndo residentes de determinado pafs. De acordo com as
definicbes de Paulani (2007), os residentes de um pais sdo todas as pessoas que tenham esse pais como
principal centro de interesse, ao contrario disso tem-se 0s nao residentes.
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gue nos anos de 2000-2006, os valores aumentaram os déficits, em numeros absolutos
passaram de US$ -2.281,6 milhdes, em 2000, para US$ -2.8202,5 milhGes, em 2006. Foi a
partir de 2006 que o IDB apresentou melhora em seus valores absolutos, em 2013, atingiu
saldo liquido positivo de US$ 3.495,1 milhdes.

Para o Investimento Direto Estrangeiro (IDE), o gréfico 9 ilustra que, entre 0s anos
de 2000-2003, ocorreu uma tendéncia de queda, recuperando-se dai em diante, ou seja, 0
IDE saltou de US$ 1.8145,9 milhdes em 2004 para US$ 6.3995,9 milhdes em 2013.
Portanto, fica evidenciado a supremacia dos Investimentos Direto Estrangeiros (IDE) em
relacdo ao Investimento Direto Brasileiro (IDB), quando se analisa o intervalo de tempo
entre os anos de 2000 até 2013.

Grafico 8 - Investimento Direto Brasileiro (IDB) e Investimento Direto Estrangeiro
(IDE), em milhdes de US$, para os anos de 2000-2013.
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Fonte: Dados do BACEN, 2014.

A tabela 5 ajuda entender a evolucéo da participacao dos IDE e IDB na composi¢do
do investimento direto total. Para o caso dos IDB em relagdo ao IDT® séo notadas uma
pequena participacdo dos capitais brasileiro, sendo que a maior participacao foi observada

em 2009, com 16% do total. No que tange aos Investimentos Direto Estrangeiro (IDE) em

% Investimento Direto Total (IDT) é a soma dos Investimento Brasileiro Direto (IDB) e Investimento Direto
Estrangeiro (IDE).
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relagdo ao Investimento Direto Total, os valores ratificam a predominancia dos capitais

estrangeiros em investimentos diretos.

Tabela 4 - Participacdo dos Investimentos Brasileiros Diretos e Investimentos
Estrangeiros Direto em relagdo ao Investimento Total Direto para os anos de 2000-
2013

Periodo IDB/total IDE/Total

2000 -0,06 1,07
2001 0,07 0,91
2002 -0,10 1,18
2003 -0,01 1,03
2004 -0,61 2,18
2005 -0,09 1,20
2006 -6,72 -2,01
2007 -0,16 1,26
2008 -0,40 1,83
2009 0,16 0,72
2010 -0,17 1,31
2011 0,01 0,98
2012 0,03 0,96
2013 0,04 0,95

Fonte: Calculados a partir de dados do BACEN, 2014.

Os Investimentos em Carteira, de acordo com 0 BACEN, é o registro dos fluxos
liquidos de ativos (Investimento brasileiro em carteira - IBC) e passivos (Investimento
estrangeiro em carteira - IEC) constituidos por valores mobiliarios comumente negociados
em mercados secundarios de titulos.

No grafico 10 tem-se o Investimento Brasileiro em Carteira (IBC) e o Investimento
Estrangeiro em Carteira (IEC), ambos valores liquidos em milhdes de dolares (US$) para
0s anos de 2000-2013. Para o caso brasileiro, entre os anos de 2000 a 2009, o
comportamento dos investimentos seguiu sem grandes oscilagdes, entretanto, apos 2009,
sdo verificadas maiores movimentos. Em 2009, os investimentos em carteiras registraram
queda, passando de US$ 4.124,50 milhGes em 2009 para US$ -4783,90 milhdes em 2010.

Em 2011, é notado melhoras nos investimentos em carteiras, 0s mesmos foram registrados


http://www4.bcb.gov.br/pec/series/port/metadados/mg181p.htm
http://www4.bcb.gov.br/pec/series/port/metadados/mg182p.htm
http://www4.bcb.gov.br/pec/series/port/metadados/mg182p.htm
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em US$ 16.858,30 milhGes, entretanto, posteriormente, pode ser constatada uma tendéncia
de queda para 0s anos seguintes.

No que se refere aos Investimentos Estrangeiros em Carteiras (IEC) a partir de
2002, segue-se uma tendéncia de crescimento até os ano de 2008, nesse periodo percebe-se
uma queda até 2011, em seguida, 0s investimentos retornam a uma tendéncia de

crescimento.

Gréfico 9 - Investimento Brasileiro em Carteira (IBC) e Investimento Estrangeiro em
Carteira (IEC), em milhdes de US$, para os anos de 2000-2013.
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Fonte: Dados do BACEN, 2014.

O Gréfico 11 mostra a relagdo entre 0 estoque de moeda estrangeira na economia e
a taxa de cambio real efetiva para os anos de 2000 a 2013 no Brasil. As reservas
internacionais correspondiam a US$ 33.011,00 milhdes para uma taxa de cdmbio de 1,83.
Nos anos que se seguem, a taxa de cambio passou por uma forte depreciacao, retornando

somente em 2008 aos valores préximos ao observado em 2000%.

19 As causas da desvalorizagdo cambial de 2002 podem ser atribuida tanto por fatores estruturais internos,
fatores externos e o ambiente politico. Por fatores estruturais internos, a crise de fornecimento de energia em
2001, que levou o pais a um estado de racionamento e afetou tanto a capacidade produtiva propriamente dita
como a perspectiva de investidores frente a possiveis choques similares no futuro; a crise da Argentina em
2001 e a possibilidade de Spillovers para a economia brasileira, podem ser consideradas um dos principais
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Em 2009 também registrou uma depreciagdo cambial, porém com razdes distintas
daquelas verificadas no inicio dos anos 2000'. De 2009 até 2011 percebe-se uma
tendéncia de valorizacdo da taxa de cdmbio nominal e, dai em diante, retoma uma

tendéncia de apreciacéo.

Grafico 10- Reservas Internacionais, em milhdes de US$, e taxa nominal de cambio

efetivo, para os anos de 2000-2013
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Fonte: Dados do BACEN, 2014.

Em relacdo ao estoque de moeda estrangeira na economia brasileira, é notada uma
tendéncia de aumento em seus valores absolutos desde o ano de 2005. Em todo caso, néo é
possivel atribuir, diretamente, que a apreciacdo da taxa de cadmbio real, para o periodo em
questdo, fora decorrente da variacdo dos estoques de moeda estrangeira na economia
brasileira.

No que se refere as taxas de juros, quando maior forem suas taxas, maior sera a
demanda por ativos financeiros no mercado, no entanto, definimos como proxy destes
ativos financeiros os Investimentos em Carteiras Total (ICT), que correspondem tanto aos

investimentos domeésticos quanto aos investimentos estrangeiros em carteira. A hipotese €

fatores externos e, por fim, o processo eleitoral em 2002, que elevou o risco-pais e a incerteza dos
investidores quanto ao quadro conjuntural da politica brasileira. Para maiores detalhes, os trabalhos que
contribuem para esse debate s&do: SAQIB (2002), GORETTI (2002) e WILLIAMSON (2002).
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que, quando as taxas de juros estdo elevadas, aumentam-se os investimentos em carteiras e,
reduz, os investimentos nos setores industriais.

O Gréfico 12 representa a taxa de juros Selic da economia brasileira, em valores
mensais e anualizada em porcentagem (% a.a), para 0s anos de 2000 e 2013. Entre 0s anos
de 2000 a 2003, a taxa de juros da economia apresentou um comportamento de alta, a
partir de 2003, a mesma seguiu uma tendéncia de queda. Dessa forma, 0 comportamento
da taxa de juros € de suma importancia para a analise dos fluxos de capitais e para os niveis
de investimentos da economia. Como discutido, 0 modelo de doenca holandesa, ampliado
pelos fluxos de capitais, tem como componente principal as altas taxas de juros reais.
Assim, mesmo com a queda na taxa de juros, ilustrada no Gréfico 12, segundo a Trading

Economics, o Brasil possui uma das maiores taxas de juros do mundo.*

Gréfico 11 - Taxa de Juros Selic Mensal Anualizada (% a.a.) entre os anos de
2000-2013.

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Fonte: Dados do BACEN, 2014.

Portanto, a andlise desta secdo debrucou-se na analise do comportamentos das
séries de fluxos de capitais na economia brasileira, entre os anos de 2000 até 2013. O
quadro 3 traz informacdes acerca da sigla, descricdo, fonte e codigo dos dados das séries,
para este caso, os dados sdo do Banco Central do Brasil (BACEN). Sendo ICT -

Investimento em Carteira Total (2657), ICB - Investimento em Carteira Brasileiro (2658),

12 Segundo dados disponiveis na http://www.tradingeconomics.com/, o Brasil esté na 23° colocacdo em 2014
no ranking das maiores taxa de juros do mundo.
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ICE - Investimento em Carteira Estrangeiro (2669), IDT - Investimento Direto Total
(2636), IDE - Investimento Direto Estrangeiro (2645), IDB - Investimento Direto
Brasileiro (2637) e Ol - Outros Investimentos (2689).

Quadro 3 - Lista de Siglas e Fontes das Variaveis dos Fluxos de Capitais Financeiros.

Sigla | Descrigao Fonte Cadigo
ICT | Investimento em Carteira Total BACEN | 2657
ICB | Investimento em Carteira Brasileiro BACEN | 2658
ICE | Investimento em Carteira Estrangeiro BACEN | 2669

IDT | Investimento Direto Total BACEN | 2636
IDE | Investimento Direto Estrangeiro BACEN | 2645
IDB | Investimento Direto Brasileiro BACEN | 2637
Ol Outros Investimentos BACEN | 2689

A tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas das séries apresentadas no quadro 3.
Pela analise descritiva, percebe-se que os dados possuem certa assimetria, ja que a mediana
mostra-se menor que a média, em ambas variaveis. O Coeficiente de Variacdo dos
Investimentos em carteira foram superiores em relacdo aos investimentos direitos. Sendo
que o coeficiente de variacdo dos investimentos brasileiros em carteira foi bem superior
aos demais, bem como sua amplitude (diferenca de valores maximo e minimo). Tais
estatisticas indicam que os investimentos em carteira apresentaram maior variabilidade no

periodo em questao.

Tabela 5 - Estatisticas Descritivas, usando as observagoes no Brasil 01/2000 — 12/2013

Estatisticas IDT IDB IDE ICT IBC IEC ol

Média 7483,3 -1160,1 8643,4 4446,9 -62,629  4509,5 -1218,2
Mediana 5884,6 -497,40 67249 29749 -117,80  3397,6 -1525,9
Minimo -13551 -20397  1309,0 -15954  -5587,7 -17734  -18393
Maximo 27055 10298 25930 28731 7569,1 24574 14018
Desvio Padrao 7195,1 4220,4  5640,6 7706,9 1961,8 7631,3 72775
Coeficiente de 0,96148 3,6381 0,65259 1,7331 31,324 1,6923 5,9740
Variacao

Enviesamento 0,36328 -1,5670 0,93197 0,69091 1,0592 0,46713  -0,0029508
Curtose 0,75733  6,9822 0,082421 11,2916 5,1337 1,2657 -0,30109

Fonte: BACEN, 2015. Dados gerados pelo Output, Gretl 9.1
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2.4. A Volatilidade dos Fluxos de Capitais no Brasil (2000-2013)

Considerando que os fluxos de capitais podem, também, ser responsaveis pelos
efeitos da doenca holandesa e, consequentemente, pela apreciacéo da taxa de cambio real,
0 objetivo desta secdo € analisar a volatilidade dos fluxos de capitais na economia
brasileira, através dos modelos de volatilidade condicional, para os anos de 2000-2013.
Tais resultados ajudam a entender quais os periodos de maior volatilidade desses capitais e,

com isso, fazer consideracgdes acerca de seus determinantes.

2.4.1. Modelos de Volatilidade Condicional

O modelo autoregressivo com heterocedasticidade condicional'® (ARCH), proposto
por Engle (1982), é um modelo nédo linear em sua equagdo de variancia, ja que esta & uma
funcdo ndo linear de valores da série defasados no tempo. Este modelo é adequado para
representar as alteracdes de variancia para séries temporais que exibem periodos de grande
volatilidade, alternados com periodos de ndo volatilidade.

O modelo ARCH expressa a variancia condicional do termo de erro como
defasagem distribuida do quadrado dos valores passados da série. A variancia condicional
difere da ndo condicional, na medida em que esta Gltima é atrelada ao modelo dos valores
passados, ao passo que a variancia ndao condicional é calculada a partir de todas as
observacdes da amostra da série temporal, apresentando esta Gltima um dnico valor. Por
este motivo, a variancia condicional é mais apropriada para estudar as mudancas temporais
do padrdo de volatilidade na série.

Assim sendo, o modelo ARCH (q) pode ser representado da seguinte forma:

X, =\fﬁgt : @)

h =a,+a X2 +..+a,X’ (4)

t—q !

13 A heterocedasticidade ocorre quando a variancia do processo estocéstico muda ao longo do tempo.
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onde & € uma sequéncia de variaveis aleatorias independentes e identicamente
distribuidas (i.i.d.) com média zero e variancia um. Na pratica supde-se & ~ N(0,1) ou
&, ~1, (distribuicdo t de Student com v graus de liberdade)™.

Uma desvantagem do modelo ARCH é que ele supde que a variancia condicional
no instante t depende dos quadrados de inovagOes passadas, ou seja, ela é afetada
simetricamente por inovacdes positivas ou negativas. No entanto, sabe-se que a
volatilidade reage de modo diferente a retornos positivos e negativos. Ademais, devido ao
fato de termos retornos ao quadrado, alguns retornos grandes e isolados podem conduzir a
superprevisdes. (MORETTIN & TOLOI, 2006).

O procedimento de estimacdo do modelo ARCH para cada série baseia-se nas
seguintes etapas: em primeiro lugar, estima-se um modelo ARMA adequado a série
original dos dados, visando remover a correlacdo serial da mesma, se esta existir. Também
¢ importante verificar se a série original apresenta heterocedasticidade condicional. A
partir da analise da funcdo de autocorrelacdo (fac) e da funcdo de autocorrelacdo parcial
(facp), identificamos o modelo ARIMA através de sua estrutura de parametros
autoregressivos e de médias maoveis.

Em linhas gerais, os valores da fac significativos correspondem aos parametros
significativos de médias moveis e os valores da facp significativos correspondem aos
parametros significativos da parte autoregressiva do modelo ARMA, indicando as ordem
nos quais os modelos devem ser construidos. Em seguida, aplica-se a modelagem ARCH
aos residuos do modelo ARMA.

Entretanto, é necessario analisar a funcéo de autocorrelacdo (fac) dos quadrados do
residuo do modelo ARMA. Os lags das autocorrelacdes significativas da funcdo de
autocorrelacdo parcial indicardo a ordem dos parametros autorregressivos do modelo
ARCH. Os lags das autocorrelagdes significativas dessa funcdo indicardo a ordem dos
parametros autorregressivos do modelo ARCH. Posteriormente, as propriedades dos
residuos do modelo ARCH identificado sdo analisados, verificando a condicdo de
normalidade, homocedasticidade e ndo correlacdo. E, finalmente, predizemos a variancia

condicional, ou seja, a volatilidade do modelo da série em questéo.

% para melhor detalhamento sobre os modelos néo lineares, tais como identificacdo e estimacao, consultar
MORETTIN & TOLOI (2006), p. 362.
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2.4.2. Volatilidade Financeira no Brasil no periodo de 2000-2013

O teste de Dikey e Fuller Aumentado (ADF)*, Dickey e Fuller (1979) e KPSS™
sdo utilizados para verificar se a série ¢ estacionaria. O resultado do teste é apresentado na
Tabela 7. Na coluna prob, se os valores forem superiores a 5% deve ser utilizada a
primeira diferenca nas séries, caso contrario serdo tratadas em nivel. O teste ADF sugere
que as séries serdo tratadas em nivel, pois seus valores ficaram abaixo de 5%. J& o teste
KPSS sugere que somente as séries ICT, ICB, ICE e Ol sejam em nivel. A tabela 8

apresenta a ordem de integracdo das series, neste caso 1(0).

Tabela 6 - Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e KPSS, Brasil 2000-2013.

Variavel t-ADF Valores Criticos Prob. KPSS Valores Criticos

ICT -5.093  -3.555*** -2.915**  -2.595* 0.00 0,085 0,214***  0,149** 0,121*
ICB -7.037  -3.555*** -2.915**  -2.595* 0.00 0,121 0,214***  0,149** 0,121*
ICE -5.290  -3.555*** -2.915**  -2.595*  0.00 0,071 0,214***  0,149** 0,121*
IDT -4.875  -3.555*** -2.915**  -2.595*  0.00 0,303 0,214***  0,149** 0,121*

d_IDT = = = = = 0,042 0,214***  0,149** 0,121*
IDE -4.261  -3.555*** -2.915**  -2.595*  0.00 0,232 0,214***  0,149** 0,121*
d_IDE = = = = = 0,035 0,214***  0,149** 0,121*
IDB -6.989  -3.555*** -2.915**  -2.595*  0.00 0,185 0,214***  0,149** 0,121*
d_IDB = = = = = 0,037 0,214***  0,149** 0,121*
Ol -5.961  -3.555*** -2.915* -2.595*  0.00 0,067 0,214***  0,149** 0,121*

Valores criticos de 1% (***), 5% (**) e 10%(*) respectivamente.

Fonte: output Eviews 9.

Tabela 7 - Ordem de Integracao das Series, Brasil 2000-2013

Variavel ADF KPSS
ICT Investimento em Carteira Total 1(0) 1(0)
ICB Investimento em Carteira Brasileiro 1(0) 1(0)
ICE Investimento em Carteira Estrangeiro 1(0) 1(0)
IDT Investimento Direto Total 1(0) 1(2)
IDE Investimento Direto Estrangeiro 1(0) 1(2)
IDB Investimento Direto Brasileiro 1(0) 1(2)
Ol OQutros Investimentos 1(0) 1(0)

15\er apresentacdo do teste no apéndice 1.
18 \/er apresentacdo do teste no apéndice 2.
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Em seguida, estimam-se 0s vetores autoregressivos (AR). Os resultados sao
apresentados na tabela 9. Como critério de escolha, utilizou-se os menores valores dos
critérios de informacido de Akaike (AIC), critério de informacdo Bayesiano (BIC)!' e
Critério Hannan-Quinn (HQC). Desse modo, dadas as inumeras tentativas, os modelos que
melhor se ajustardo sdo os seguintes: IDT - ARMA (1,1), IDB — ARMA (1,1), IBC -
ARMA (4,3), ICT ARMA (1,0), ICE — ARMA (1,0), IDE — ARMA (1,1) e Ol - ARMA
(0,2).

Tabela 8 - Valores da AIC, BIC e HQC dos modelos ARMA (p,q).

Variavel Modelo(s)  Constante AIC BIC HQC
ARMA (1,1)* -425,307 -417,205  -422,1659
ARMA (3,2) -425,596 -411,418

ARMA (1,0) Sim -422,181 -416,105  -419,8254

IDT ARMA (0,1) -419,621 -413,545  -417,2658
ARMA (1,1) -423,757 -417,681  -421,4014

ARMA (1,0) N&o -409,195 -405,144  -407,6247

ARMA (0,1) -384,756 -380,705  -421,4014

IDB ARMA (1,1)* N&o -441,99 -435,914  -439,6346
ARMA (3,3) -437,453 -423,276  -422,5894

IBC ARMA (4,3)* N&o -582,1861  -565,9833  -575,9043
ARMA (0,1) Sim -402,2475  -396,1715  -399,8919

ARMA (2,1) -402,1573  -392,0306  -398,2312

ICT ARMA (1,0)* -404,0436  -397,9676  -401,6880
ARMA (0,1) N&o -395,7345  -391,6838  -394,1641

ARMA (1,0) -400,6446  -396,5939  -399,0741

ARMA (1,0) N&o -399,282 -395,231  -397,7113

ICE ARMA (2,1) -398,9 -390,798  -395,7589
ARMA (1,0)* Sim -403,553 -397,477  -401,1975

ARMA (2,1) -402,53 -392,403  -398,6035

IDE ARMA (1,0) Sim -471,8230  -465,7470  -469,4674
ARMA (0,1) -467,1056  -461,0296  -464,7500

ARMA (1,1)* -471,8800  -463,7786  -468,7391

ARMA (1,0) -458,7568  -454,7061  -457,1864

ARMA (0,1) -400,3729  -396,3222  -398,8024

ARMA (1,1) N&o -468,7844  -462,7083  -466,4287

ARMA (0,2) -416,8892  -410,8132  -414,5336

ARMA (2,0) -462,3263  -456,2502  -459,9706

ol ARMA (0,1)* N&o -375,872 -371,822  -374,3019
ARMA (1,0) -375,286 -371,236  -373,7158

Fonte: Output Gretl 9.1

17 Os critérios de informagao de Akaike (AIC) ¢ definido por: AIC =2k —2In(L), onde k é o nimero de
parametros do modelo e L é o valor maximo da funcéo de verossimilhanca do modelo estimado.
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Enfim, estamos interessados em analisar os residuos das varidveis dos modelos
ARMA(p,q). Desta forma, o grafico 13, tem expresso os correlogramas dos residuos dos
modelos ARMA (p,q), que foram estimados. Assim, € possivel constatar quais séries,
através da analise da funcdo de autocorrelacdo (fac) sdo ruido branco. Visualmente, as
variaveis ICB, IDE e Ol ndo apresentaram lags fora do intervalo de confianca, e as
variaveis: IDT, IDB, ICT e ICE obtiveram somente um lag correlacionado. Assim, é
possivel afirmar que todas as variaveis ndo apresentaram correlacdo significativa em seus

residuos dos modelos ARMA (p,q) estimados.

Graéfico 1 - Correlograma dos Residuos dos Modelos ARMA(p,q) Selecionados.
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Com o objetivo de verificar a presenca de heteroscedasticidade condicional na série
residual, a tabela 10 traz algumas estatisticas basicas para as séries dos residuos das
variaveis. Ao analisar os dados, chama a atencdo que todas as variaveis apresentam o valor
da curtose maior do que zero, o0 que é uma caracteristica de uma funcéo de probabilidade
que € leptocurtica, ou que a distribuicdo tem caudas pesadas (o significado é relativamente
facil para a obtencdo de valores que ndo se aproximam da média a varios maltiplos do
desvio padréo).

Em seguida, analisa-se os residuos quadrados do modelo ARMA (p,q) e aplica-se a
modelagem GARCH aos residuos dos modelos ARMA (pq), e estima-se modelos que
melhor se ajustam as series, a tabela 11 apresenta os modelos escolhidos, segundo o0s
menores valores dos critéios de escolha. Assim, tem-se: ICT GARCH (0,1); ICB GARCH


https://pt.wikipedia.org/wiki/Leptoc%C3%BArtica
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(2,1); ICE GARCH (2,1); IDT GARCH (2,1); IDE GARCH (0,1); IDB GARCH (2,1); e
Ol GARCH (1,1)%.

Tabela 9 - Estatistica Descritiva dos Residuos dos Modelos ARMA (p,q)

Estatistica
Variavel |~ Média Mediana Curtose Desvio padro

ICT -0,000002155 0,00091240 0,55596 0,0062713
ICB -0,00015999 -0,00023437 3,9178 0,0011563
ICE -0,000011519 0,00065004 0,47334 0,0062999
IDT -0,00034787 -0,00083009 3,0442 0,0050826
IDE -0,00016027 -0,00059252 0,96788 0,0033759
IDB -0,00053895 -0,00017206 11,156 0,0044312

ol -0,0014972 -0,0016787 1,0476 0,0080747

Fonte: Output Gretl 9.1

Tabela 10 - Modelo GARCH(p,q) Selecionados

Variavel Modelo(s) Constante AIC BIC HQC
ICT GARCH (0,1)* N&o -406,91788  -402,86717  -405,34743
ICB GARCH (2,1)* N&o -601,72210  -593,62069  -598,58120
ICE GARCH (0,1) Néo -407,85213  -403,80143  -406,28168

GARCH (2,1)* -412,24790  -404,14650  -409,10701
IDT GARCH (2,1) N&o -434,18361  -426,08221  -431,04271
IDE GARCH (0,1)* Néo -476,69989  -472,64919  -475,12944
IDB GARCH (2,1) N3o -460,68333  -4359143  -457,54243
ol GARCH (1,1) -380,60280 -374,52675 -378,24713
GARCH (0,1) -380,17216  -376,12146  -378,60171
GARCH (2,1) N&o -379,93713  -371,83573  -376,79623
GARCH (2,2)* -389,15549  -379,02874  -385,22937

Fonte: Output Gretl 9.1

A anélise deve ocorrer nos residuos do modeo GARCH estimado. O gréafico 14
apresenta a variancia condicional (volatilidade) dos residuos do modelo GARCH (0,1)

selecionado dos investimentos direto total, entre os anos de 2000-2013. No grafico €

18 Os resultados detalhados dos modelos GARCH (p,q) estdo no anexo 1.
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possivel ver que a maior volatilidade concentra-se nos anos de 2006 e 2007, possivelmente
relacionados com a crise financeira de 2008, crise do subprime.

Gréfico 2 - Volatilidade dos Investimentos Direto Total, 2000-2013
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Fonte: Output Gretl 9.1

A volatilidade da série IDT obtida no modelo GARCH dos Investimentos Diretos
no Brasil (IDB), entre 0s anos de 2000-2013, é apresentada no grafico 15. Sdo notadas
volatilidade entre meados de 2004 e 2007, sendo que o segundo periodo apresentou maior
volatilidade e, pode ser atribuida a crise de 2008.

Gréfico 3 - Volatilidade dos Investimentos Direto no Brasil, 2000-2013
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Nos investimentos em carteira no Brasil, retratatos no gréfico 16, sdo notados trés
periodos de maior volatilidade, em 2000, 2009 e 2011. Sendo que as maiores volatilidades

sdo nas datas de 2009 e 2011 e podem ser atribuidas as crises do euro.

Grafico 4 - Volatilidade dos Investimentos em Carteira no Brasil, 2000-2013
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Fonte: Output Gretl 9.1

Os investimentos em carteira total entre os anos de 2000-2013 estdo apresentados
no grafico 17, nele é perceptivel que a maior volatilidade ocorreu no anos de 2010, periodo

que coinside com a crise do euro.

Grafico 5 - Volatilidade dos Investimentos em Carteira Total, 2000-2013
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Ja o0s investimentos em carteira estrangeiro, entre os anos de 2000-2013,
apresentaram grande volatilidade, em destaque os anos de 2004 e 2011, nos quais S&o
verificados, no grafico 18, maiores picos de volatilidade.

Por fim, o gréafico 19 apresenta a volatilidade de outros investimentos, nele séo
percebidos maiores incidéncias de picos ao longo do periodo em questdo, destaque para 0s

anos de 2000 e 2003, nos quais 0s picos s&o maiores.

Gréfico 6 - Volatilidade dos Investimentos em Carteira Estrangeiro, 2000-2013
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Gréfico 7 - Volatilidade dos Outros Investimentos, 2000-2013
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Por fim, verifica-se o correlograma dos residuos dos modelos GARCH (p,g) com o
objetivo de retificar a presenca de ruido branco e, assim constatar a auséncia de correlacéo.
Dessa forma, espera-se encontrar auséncia de correlacao, ou seja, os lags situam-se
dentro do intervalo de confianca. O grafico 20 apresenta os resultados, e assim é possivel

verificar que todos os correlogramas apresentam ruido branco.

Gréfico 19 - Correlograma Residual dos Modelos GARCH (p,q)
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Como constatacdo das volatilidades das variaveis financeiras, sdo percebidos

maiores movimentos de capitais no periodo apds o ano de 2004, resultado das inimeras

incertezas geradas pelas crises do subprime, em 2008, e pelas crises do Euro e dos paises

europeus a partir de 2010/11. Cabe ressaltar que tais crises sao eventos ndo contidos no

modelo de doenca holandesa, ampliado pelos fluxos de capitais, evento exogenos e,

possivelmente, 0 movimento de capital deu-se pelo conjunto de incertezas no sistema

financeiro internacional.

Apos analisar a volatilidade dos fluxos de capitais no Brasil, entre os anos de 2000-

2013, e dado a definicdo do conceito de doenga holandesa ampliada pelos fluxos de

capitais, no qual considera a taxa de juros como variavel explicativa do movimento de
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capital, foi escolhida como proxy dos fluxos de capitais financeiros, as varidveis que
referem-se a entrada de capitais estrangeiros na economia, so 0s investimentos em carteira

estrangeiro.



77

CAPITULO 3 - EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE O
MODELO DE DOENCA HOLANDESA AMPLIADO PELOS
FLUXOS DE CAPITAIS NO BRASIL ENTRE OS ANOS DE
2000-2013.

Este capitulo propde, atraves da utilizacdo de séries temporais, verificar a existéncia
da doenga holandesa ampliada pelos fluxos de capitais, teoricamente proposta no capitulo
anterior. Para tanto, serdo criados trés modelos que tentam representar as condicOes
necessarias e suficientes, ja discutidas, e com a estimacdo de modelos do tipo VAR(p) e
suas variantes constatar, ou nao, a existéncia da hipdtese de doenca holandesa no Brasil
entre os de anos de 2000 a 2013.

3.1. Evidéncias Empiricas Sobre a Hipotese de Doenca Holandesa Ampliada pelos

Fluxos de Capitais no Brasil

Para avaliar a hipdtese de doenca holandesa, ampliada pelos fluxos de capitais no
Brasil, entre os anos de 2000-2013, propde-se trés modelos. O primeiro modelo (modelo 1)
trata das exportacfes de commaodities agricolas e minerais, taxa de cdmbio real e pregos
internacionais de commodities total. De acordo com o modelo de doenca holandesa
classico, dados os elevados pregos internacionais de commodities, as exportacbes dos
setores intensivos em recursos naturais e trabalho se elevam, aumentando a quantidade de
moeda estrangeira na economia, e também as receitas de exportacdes, levando em ultima
consequéncia a apreciacdo da taxa de cambio real.

O segundo modelo apresenta uma relacdo entre a taxa de juros real da economia,
investimento em carteira total'® e a taxa de cAmbio real. A relagdo entre essa variavel foi
denominada modelo de doenca holandesa, ampliado pelos fluxos de capitais. Dada uma

elevagdo na taxa de juros real da economia, elevam-se os investimentos em carteira total,

19 Escolhido como Proxy dos fluxos de capitais apresentados no modelo de doenca holandesa ampliado pelos
fluxos de capitais.
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esse movimento tende a apreciar a taxa real de cambio, devido as pressGes que a moeda
estrangeira exerce na variacdo da taxa de cambio.

E, por fim, o terceiro modelo visa mensurar 0 impacto que as variaveis exportacdes
de commodities agricolas e minerais e investimento em carteira total exercem sobre a taxa
de cAmbio real, no sentido de conduzi-la a apreciacdo. Nesse sentido, este modelo tentara
captar quais os fluxos, comercial ou financeiro, ttm maior interferéncia na taxa de cambio
real, sendo esta analise Gtil na verificacdo da ocorréncia de doenca holandesa na economia
brasileira.

Desta forma, a metodologia empregada na verificacdo das relagbes entre as
variaveis, em seus respectivos modelos, consiste em estimar modelos Autorregressivo
Vetorial, VAR (p), para verificar a Funcdo de Impulso Resposta e a decomposicdo de

variancia.

3.2. Metodologia e Especificacdo dos Dados.

3.2.1. Modelo Vetorial Autorregressivo (VAR).

O modelo vetorial autorregressivo, definido por Bueno (2011), permite que se
expresse variaveis econémicas em funcdo de outras variaveis. De modo geral, pode-se
expressar um modelo autorregressivo de ordem p por um vetor com n variaveis enddgenas,

X, , conectadas entre si por meio de uma matriz A, conforme segue-se:

p
AX; =B+ BX,; +Bg (5)

i=1

em que A é uma matriz n x n que define as restricbes contemporaneas entre as variaveis

que constituem um vetor n x 1, x,; B, € um vetor de constantes n x 1; B, sdo matrizes n x
n; B, € uma matriz diagonal n x n de desvios — padréo; &, € um vetor n x 1 de perturbagoes

aleatdrias ndo correlacionadas entre si contemporanea ou temporalmente, isto é
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g ~iid.(0;1,).

Os choques &, sdo chamados choques estruturais porque afetam individualmente

cada uma das varidveis enddgenas. Os choques estruturais sdo considerados independentes
entre si porque as inter-relaces entre um choque e outro sdo captadas indiretamente pela
matriz A. Logo, a independéncia dos choques da-se sem perda de generalidade.

Por causa da endogeneidade das variaveis, esse modelo é normalmente estimado

em sua forma reduzida, isto €, estima-se 0 seguinte modelo:

p p
X, =A"By+ Y A'B X +A'Bg =0y +> ® X, +e

i=1 i=1
Emque ®, =A"B,i=0,1..., p Bg =Ae,
A forma reduzida do modelo, se for VAR (1), pode ser apresentada da seguinte maneira:

X =D, +®0, X, ;1 €;

D, = A_lBO;
D, = Alel;
Ae, = Be,

A condigdo de estabilidade € ter os autovalores de (I —®,L)fora do circulo
unitario. Considere um VAR (m),emquem=0,1.2,..., p,..., -

Morettin (2008) afirma que a construcdo dos modelos VAR segue um ciclo de
identificacdo, estimacdo, diagnodstico e previsdo. No que se refere a identificacdo do
modelo uma caracterizagdo formal e usual, é através da utilizacdo de alguns critérios de

informacao, tais como:

AIC(m) = In \%(m)\+$mn2 (Akaike)

BIC(m)=1In ‘ﬁ(m)‘ + InTT mn® (Schwarz)

InInT

T 2mn? (Hannan —Quinn)

HQ(m) = In| ()| +
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Em que mn®é o nimero total de parametros estimados em todas equagdes. T é o
umero de informagdes. O critério AIC superestima assintoticamente a ordem do VAR com
probabilidade positiva, ao passo que o0s dois ultimos critérios estimam a ordem
consistentemente sob hipdteses bem gerais.

O processo de estimacdo do modelo é possivel atraves das seguintes etapas:

1) Estima-se o modelo sem restricdo e calcula-se a matriz de covariancia dos
residuos, denotada por Z@. Essa matriz tem a mesma dimensdo do numero de

variaveis endogenas ou que compdem o vetor X, , ou seja, tera uma dimensdo n
Xn;

2) Em seguida, estima-se o modelo com restricdo, excluindo k <g variaveis
exogenas e/ou m defasagens, e calcula a matriz de covariancia dos residuos n x
n: Zﬁ;

3) Calcula-se a razdo de verossimilhanca da seguinte forma:

LRzU—c)(Iog‘Zﬂ)—log‘ZSf (6)

Em que T € o nimero de observacgdes utilizadas na regressdo; ¢ =1 + g+ Np é o
namero de pardmetros estimados em cada equacdo do sistema. Convencionalmente, se 0
valor calculado da estatistica LR for menor que o valor tabelado, ndo se pode rejeitar a
hipdtese nula.

No diagndstico do modelo VAR para testar se 0 modelo é adequado, usa-se 0S

residuos para construir a versdo multivariada da estatistica de Box-Ljung-Pirce, dada por:
m 1 =~ .
Qm) =T* 3.7, ——tr(Fr) o) e ¥0) ),

Onde, a hipotese nula H, testa se a série residual é ruido branco, tem distribui¢éo

2 (n*(m—p)). Para que o numero de graus de liberdade seja positivo, m deve ser maior

do que p. Onde, t=1,...,T, ou seja, T é o nimero de observagdes das series. m € 0 nimero

de pardmetros de cada equacé&o.
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3.2.2. Funcéo Impulso Resposta

A fungdo impulso resposta apresenta a resposta da variavel dependente do sistema
VAR aos choques nos termos de erro. Dado a estrutura dindmica do VAR, um choque nos
termos de erros modificaria o valor da variavel dependente no momento presente e em
periodos futuros, bem como provocaria respostas nos valores futuros das demais variaveis
do sistema.

Dado o modelo VAR(1) com trés variaveis Y,, z, € X,, € possivel escrever:

Yi a a; a4, a3 || Vi &y

Zy |=|Qy |T| Ay By Ay || Ziy |t &y

X Ay A &y g || Xy &3
Resolvendo a matriz, tem-se 0 seguinte sistema algébrico:

Yi=a, ta Yy tayZ, tagX , +&,
Zy = t Ay Y TA%Z T axX T &y

X =85+ 85 Y4 +85,Z  TA5X ; + &5

Considerando a condicao de estabilidade, ou seja, que os autovalores do polindbmio
caracteristico estejam fora do circulo unitario, 0 processo regressivo pode ser escrito em

termos de médias mdveis, tal como segue-se:

v | RO RO RONE
Z |=|1Z +Z 0| @ (D) B,(1)) By5(0) || £,
X X G (i) P (1) B55(1) || £s

Simplesmente, podemos escrever na forma reduzida:

X = pH+ D Lot (")
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em que x, € o vetor das variaveis endogenas, s = D Z, >_<J é 0 vetor de médias ndo

condicionadas de v,, z, € x,, e ¢ mede o efeito de um choque ou inovagdo nos erros
sobre os valores presente e futuro das variaveis y,, z, e x . Os coeficientes ¢ podem ser

compreendidos como a fungdo impulso resposta ortogonalizada.
Desde que os termos de erro sejam ndo correlacionados contemporaneamente, a

funcdo impulso resposta é interpretada diretamente por ¢. No entanto, € possivel que o0s

erros estejam correlacionados no tempo, neste caso é necessario impor restricdes aos
coeficientes do modelo. A metodologia mais utilizada é a decomposicdo de Cholesky, a
qual impbe uma ordenacdo causal entre as varidveis do VAR. Supbe-se que alguns dos
coeficientes sejam iguais a zero e que os termos de erro ndo sejam correlacionados
contemporaneamente, o que implica considerar que os termos de erro de cada equacao
sejam ortogonais em relagdo ao residuo da equacao precedente.

Ha criticas com relacdo a utilizacdo da decomposicdo de Cholesky, pois a forma
como a mesma define a ordenacdo das variaveis € arbitraria. As respostas aos impulsos sao
sensiveis a ordenacdo das varidveis, isso significa que ordenacdes diferentes geram
diferentes multiplicadores de impacto. Para corrigir esse problema, Pesaran e Shin (1998)
propuseram a funcdo impulso resposta generalizada (GFIR). Diferente da funcdo impulso
resposta ortogonalizada, a funcdo impulso resposta generaliza independe da ordenacao das
variaveis no VAR.

Na GFIR os impactos variam quando a ordenacdo das variaveis sofre alteracdes,
isso acontece porque a GFIR leva em consideracdo a média das respostas ao impulso, 0
que leva a resultados mais robustos em relacdo a FIR. Quando uma varidvel sofre um
choque, outras variaveis também sdo afetadas conforme a correlacdo implicita, e a GFIR
calcula a média da integracdo de todos os choques. Conforme Pesaran e Shin (1997), a
GFIR considera o perfil temporal de um choque em um dado momento sobre os valores
esperados das varidveis de um modelo VAR, o que equivale a levar em conta as
correlagbes observadas entre os diferentes choques. Os autores constataram também que

somente quando a matriz de covariancia for diagonal a GFIR e a FIR coincidem.
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3.2.3. Decomposic¢do da Variancia do Erro de Previsao.

A andlise de decomposi¢do da variancia procura responder como determinada
variavel responde a choques em outra variavel. Especificamente fornece o percentual do
erro da variancia prevista atribuida aos chogques de uma determinada variavel versus os
choques nas outras variaveis do sistema. Quando os choques em uma variavel ndo sao
capazes de explicar a variancia do erro de previsdo em outra variavel, esta ultima é

considerada exdgena.

3.2.4. Especificagdo dos Dados e Modelos

Os dados que serdo utilizados no ajuste do modelo VAR sdo: exportacdes de
commodities agricolas e minerais, taxa de cambio real e indice de precos internacionais de
commodities geral, taxa de juros real e investimentos em carteira total. Todos os dados tem
periodicidade trimestral entre os anos de 2000 até 2013. Importante ressaltar que as
variaveis exportaces de commodities e investimento em carteira total foram divididas pelo
Produto Interno Bruto (PIB) a precos correntes. A tabela 12 traz informacg6es acerca das

siglas, descricdo e fonte das varidveis que serédo tratadas aqui.

Tabela 11 - Siglas, Descricdo e Fonte das Variaveis

Siglas Descricdo Fonte

EX _COM_PIB Exportacbes de commodities agricolas e | MDIC
mineral/PIB.

T CAMB Taxa de cambio real BACEN

P_AGRI indice de precos internacionais de commodities | Word Bank
agricolas.

P_MIN indice de precos internacionais de commodities | Word Bank
minerais.

TAX_JR Taxa de juros real IPEADATA

INV_CE_PIB Investimentos em carteira Estrangeiro/P1B BACEN
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Retornando o que ja foi mencionado, propGe-se trés modelos: o primeiro trata do
esboco tedrico do modelo apresentado por Corden & Neary (1984) de doenca holandesa,
aqui conhecido por modelo de doenca classico. Assim, dado os precos internacionais de
commodities (agricolas e minerais) elevados, condi¢do sine qua non para o0
desenvolvimento do modelo de doenca holandesa, resultara no aumento das exportacdes de
tais commaodities, 0 que eleva as receitas, em moeda estrangeira, na economia exportadora
e resulta em dois efeitos, efeito movimento de recursos (canalizacdo de recursos dos
setores de menor para 0 maior crescimento) e o efeito gasto (que se refere ao gasto da
renda dos agentes dos setores de crescimento rdpido para os setores que produzem
exclusivamente para o mercado interno, ocasiona 0 aumento de precos internos), ambos
efeitos causam a apreciacdo da taxa de cambio. Esta relacdo pode ser sumariamente
descrita como um aumento nos precos internacionais de commodities, 0 que ser reverte na
elevacdo das exportacOes e, consequentemente, na apreciacdo da taxa de cambio real. Esta
situacdo é condicdo necessaria para existéncia de doenca holandesa, a relagdo apresenta-se

abaixo.

Modelo 1 —-EX_COM_PIB; T_CAMB; P_AGRI; P_MIN

Ao incorporar os fluxos de capitais no modelo de doenca holandesa classico,
definido como modelo de doenca holandesa ampliado pelos fluxos de capitais, verifica-se
altas taxas de juros real na economia e se tem o0 aumento dos investimentos em carteira
Estrangeiro (que sera uma proxy dos fluxos de capitais), contribuindo para elevar ainda
mais a quantidade de moeda estrangeira na economia desencadeando no crescimento da

taxa de cdmbio, esta condicéo é denominada de condigéo suficiente e é apresentada abaixo.

Modelo 2 - TAX_JR; INV_CE_PIB; T_CAMB.

O modelo trés, que sera proposto, tem por objetivo captar os efeitos causados na

variacdo da taxa de cambio real vis-a-vis aos choques das exportagdes de commodities e
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dos investimentos em carteira estrangeiro. Este modelo é importante na atribui¢éo de pesos
quantitativos que as variaveis, tanto de comércio quanto financeira, exercem no
comportamento da taxa de cambio e, consequentemente, se existe relagdo com os conceitos
discutidos e apresentados do modelo de doenca holandesa ampliado pelos fluxos de

capitais.

Modelo 3~ T_CAMB; INV_CE_PIB_COR; d_EXP_COM _PIB

3.3. Resultados e Discussoes

3.3.1 Resultados dos Testes de Raiz Unitaria

A estimacdo dos modelos VAR pressupbe a realizacdo dos testes de
estacionariedade das séries. Quando as séries sdo estacionarias, algumas caracteristicas das
mesmas permanecem constantes ao longo do tempo. Isto significa que os choques nestas
séries sdo necessariamente temporarios, ou seja, os efeitos dos choques sdo dissipados ao
longo do tempo e as séries se mostram reversiveis para o nivel médio de longo prazo
(Bueno, 2008).

O valor do Teste ADF, representado pela coluna Prob. na tabela 13, mostra a
probabilidade da existéncia de raiz unitaria. Nos niveis de significancia 5% e 10%, a
hipbtese é rejeitada, pois o valor 0,000 é inferior a 0,05 e 0,1. Assim, utilizaremos a série
no nivel, isto €, sem alteracdo para a construcdo do VAR. As variaveis nas quais 0s testes
ndo rejeitam a hipotese nula, ou seja, a variavel prob. é muito grande, deve-se repetir 0s
testes utilizando-se a série em primeira diferenca.

Assim, constata-se que as variaveis propostas nos modelos 1, 2 e 3 apresentaram 0
valor do prob muito elevado, superior a 0,05, sendo necessario realizar a primeira
diferenca e aplicar, novamente, o teste ADF, com constante e sem tendéncia. Em
complemento, realizou-se o teste KPSS, sem constante e com tendéncia. Os resultados séo

apresentados na tabela 13, para os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%.
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Tabela 12 - Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e KPSS

Variavel t-ADF Valores Criticos Prob. KPSS Valores Criticos

EXP_COM_PIB  -2.674733  -2.925169**  -2.600658* 0.08 0,130  0,21***  0,14** 0,12*
D(EXP_COM_PIB) -10.25515  -2.918778**  -2.597285* 0.00 0,129 0,21***  0,14** 0,12*

T_CAM -0.801493  -2.917650**  -2.596689*  0.81 0,234  0,21*** 0,14** 0,12*
D(T_CAM) -7.040401  -2.917650**  -2.596689*  0.00 0,143 0,21***  0,14** 0,12*
P_AGRI -0,063000  -2.917650**  -2.596689* 0,92 0,094 0,21*** 0,14** 0,12*
D(P_AGRI) -6.427168  -2.917650**  -2.596689*  0.00 - 0,21***  0,14** 0,12*
P_MIN 0,032000 -2.917650**  -2.596689* 0,71 0,113 0,21***  0,14** 0,12*
D(P_MIN) 0,001000 -2.917650**  -2.596689* 0,00 - 0,21***  0,14** 0,12*
INV_CE_PIB -1.129121  -2.917650**  -2.596689* 0,02 0,070  0,21***  0,14** 0,12*
TAX_JR -0.950655  -2.917650**  -2.596689*  0.76 0,108 0,21***  0,14** 0,12*
D(TAX_JR) -6.315788  -2.917650**  -2.596689*  0.00 - 0,21***  0,14** 0,12*

Valores criticos de 1% (***), 5% (**) e 10%(*) respectivamente.

Fonte: output Eviews 9.

Logo, a partir dos resultados dos testes de raiz unitéria, a tabela 14 apresenta a
ordem de integracdo das séries. No caso do teste ADF, quase todas as séries serdo tratadas
em primeira I(1), exceto os investimentos em carteira estrangeiro que sera tratada em nivel.
Ja o teste KPSS sugere tratar as variaveis em nivel, exceto para a taxa de cambio real que

serd tratada em primeira diferenga.

Tabela 13 - Ordem de Integracéo das Séries

Variavel ADF KPSS
ExportacGes de commaodities 1(1) 1(0)
Taxa de cambio real I(1) I(1)
Precos de commaodities agricola 1(1) 1(0)
Precos de commodities mineral 1(1) 1(0)
Taxa real de juros 1(1) 1(0)

Investimento em carteira estrangeiro 1(0) 1(0)
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.3.2. Resultados dos Modelos Vetoriais Autorregressivos

Apos verificar se as séries sdo estacionarias, através dos testes de raiz unitéria,
procedeu-se a especificacdo e escolha das defasagens dos modelos VAR, cujos resultados
encontram-se expostos na tabela 15. Todos os modelos VAR foram estimados utilizando-
se, inicialmente, cinco defasagens, as quais foram sendo reduzidas gradualmente a fim de
verificar qual defasagem é mais adequada em explicar o modelo em quest&o.

A escolha dos modelos mais adequados foi realizada tomando-se por base os
valores mais baixos, apresentados pelo critério de informacao de AIC, BIC e HQC. Para o
modelo 1, que envolve as variaveis de precos internacionais de commodities agricolas e
minerais, exportagdes de commodities e taxa de cambio real, analisada em primeira
diferenga, o melhor ajuste foi o VAR (3), segundo o critério de AIC e HQC, e VAR (2)
pelos critérios de BIC. Seguindo o principio da parcimonia, o modelo escolhido serd o
VAR (2).

Tabela 14 - Selecdo VAR para o Modelo 1.

Defasagem AlC BIC HQC
1 43,104375 43,716223 43,337370
2 42,295117 43,518812* 42,761107
3 41,783966* 43,619508 42,482951*
4 41,907594 44,354984 42,839574
5 41,947097 45,006334 43,112072

Fonte: Output Gretl 9.1

Para o modelo 2, que trata das séries investimentos em carteira total, taxa de
cambio e taxa de juros, em primeira diferenca, os modelos sugeridos, segundo a tabela 16
pelos critérios de AIC, BIC e HQC, foi 0 VAR (2).
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Tabela 15 - Sele¢cédo VAR para o Modelo 2.

Defasagem AlC BIC HQC
1 4,988525 5,332689 5,119584
2 4,510904* 5,199232* 4,773023*
3 4,616579 5,649071 5,009758
4 4,575037 5,951694 5,099276
5 4,628371 6,349192 5,283670

Fonte: Output Gretl 9.1

Em relacdo ao modelo trés, que relaciona a taxa de cambio real com as exportagdes
e 0s investimentos em carteira estrangeiro, seguindo os mesmos critérios de escolha dos
modelos, AIC, BIC e HQC, é possivel notar divergéncia entre os resultados. Assim, o
modelo sugerido foram os seguintes: AIC foi 0 VAR (4), BIC (2) e HQC (2). Mais uma
vez, como 0 objetivo € de estimar modelos mais simples, ou seja, mais parcimoniosos, 0

modelo sugerido € 0 VAR (2). A tabela 17 apresenta tais resultados.

Tabela 16 - Selecdo VAR para o Modelo 3.

Defasagem AlC BIC HQC
1 22,722252 23,066416 22,853312
2 22,055675 22,744003* 22,317794*
3 21,940469 22,972962 22,333648
4 21,795241* 23,171898 22,319480
5 21,987773 23,708594 22,643071

Fonte: Output Gretl 9.1

Em seguida, estima-se o modelo VAR (p) com trés variaveis enddgenas, ambos 0s
modelos foram estimados com constante e sem tendéncia, utilizando o método dos
minimos quadrados, com 53 observacoes.

. Ao observar os resultados do modelo 1, VAR (2), na tabela 18, é possivel apurar
que nas equacdes 1 e 2 as varidveis respostas sao significativas aos seus proprios choques.

Na equacdo trés, que leva em consideracdo os choques dos precos internacionais de
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commodities, sdo verificadas respostas significativas nas variaveis taxa de cambio e nas

exportacdes de commodities. Tais resultados condizem com a condi¢cdo necesséria da

hipbtese de doenca holandesa.

Tabela 17 - Resultados VAR (2) do Modelo 1.
Equacdo 1:d T _CAMB
Erro Padréo
0,0860227
0,0837272
0,137624

Equacédo 2: d_EX_COM_PIB
Erro Padréo

Equacdo 3: d_P_AGRI
Erro Padréo

Coeficiente
d P MIN_1 -0,0541087
d P MIN_ 2 -0,0444168
d T CAMB 1 0,50868
d T CAMB_2 -0,535162
d P AGRI 1 0,209307
d P AGRI 2 -0,0681498
d EX COM _PIB 1 0,000221545 0,000144373

Coeficiente
d P MIN_1 0,318274
d P MIN_2 28,0663
d T CAMB 1 93,3534
d T CAMB 2 -84,2131
d P AGRI 1 223,598
d P AGRI 2 -144,295
d EX COM _PIB 1 -0,245655

Coeficiente
d P MIN_1 -0,0019056
d P MIN_2 -0,0266255
d T CAMB 1 0,198742
d T CAMB 2 -0,305574
d P AGRI 1 0,43827
d P AGRI 2 -0,271279
d

Fonte: output Gretl 9.1

0,142021
0,133503
0,143616

70,1307
68,2593
112,199
115,784
108,839
117,084
0,117702

0,107607
0,104736
0,172156
0,177657
0,167001
0,179652

EX_COM_PIB 1 -0,000307971 0,000180599

Valores criticos de 5% (**) e 10%(*) respectivamente.

razao-t
-0,6290
-0,5305
3,6962
-3,7682
1,5678
-0,4745
1,5345

razao-t
0,0045
0,4112
0,8320
-0,7273
2,0544
-1,2324
-2,0871

razao-t
-0,0177
-0,2542
1,1544
-1,7200
2,6244
-1,5100
-1,7053

p-valor
0,53253
0,59838
0,00059
0,00048
0,12393
0,63742
0,13190

p-valor
0,99640
0,68290
0,40978
0,47079
0,04577
0,22420
0,04257

p-valor
0,98595
0,80049
0,25442
0,09230
0,01181
0,13803
0,09504

**k*

*k*k

**

**

**

Ao analisar os resultados VAR (2) do modelo 2, a equagdo 1, taxa de cambio,

informa a existéncia de valores significativos nela mesma. Na equagéo 2, investimento em

carteira estrangeiro, é possivel verificar niveis de significancia entre ela mesma e a taxa de

cambio. E, as taxas de juros tem niveis de significancia, além dela mesma, com a taxa de

cambio.
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Tabela 18 - Resultados VAR (3) do Modelo 2.
Equacéo 1: d_T_CAMB

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
d T_CAMB_1 0,548899 0,147845 3,7127 0,00054  ***
d T CAMB_2 -0,535185 0,156003 -3,4306 0,00126  ***
d TAX JR 1 0,112626 0,936686 0,1202 0,90481
d_TAX_ JR 2 -0,862072 0,925476 -0,9315 0,35636
INV_EC PIB_COR_1 71,149 56,0945 1,2684 0,21091
INV_EC_PIB_COR_2 -36,8522 58,8927 -0,6258 0,53450

Equagdo 2: d_INV_CE_PIB_COR

Coeficiente  Erro Padréo razao-t p-valor
d T_CAMB_1 -0,000504881 0,000410746  -1,2292 0,22512
d T CAMB_2 0,000879227 0,000433411 2 0286 0,04818 **
d TAX JR 1 -0,00263444  0,00260232  -1,0123  0,31656
d TAX JR 2 3,02105e-05  0,00257117  0,0117  0,99068
INV_EC_PIB_COR_1 0,259618 0,155843 1,6659 0,10239
INV_EC_PIB_COR_2 0,34754 0,163617 21241  0,03895 **

Equacédo 3: d_TAX_JR

Coeficiente  Erro Padrao razdo-t p-valor
d T CAMB_1 0,0366708 0,0197362 1,8580 0,06943 *
d T _CAMB_2 -0,00407713  0,0208253 -0,1958 0,84563
d TAX JR 1 0,8781 0,125041 7,0225 <0,00001 ***
d TAX JR 2 -0,49518 0,123544 -4,0081 0,00022  ***
INV_EC_PIB_COR_1 2,99752 7,4882 0,4003 0,69075
INV_EC PIB_COR 2 -5,05538 7,86174 -0,6430 0,52333

Fonte: output Gretl 9.1
Valores criticos de 5% (**) e 10%(*) respectivamente.

Ao analisar os resultados do VAR (2) para o modelo 3 é possivel fazer as seguintes
consideracdes: na equacao 1, os choques da taxa de cambio sofrem influéncia nas variaveis
exportacGes de commodities. Na equacao trés, os investimentos em carteira estrangeiros

sdo afetados pela taxa de cambio.
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Tabela 19 - Resultados VAR (2) do Modelo 3.
Equacéo 1: d_T_CAMB

Coeficiente Erro Padréo razdo-t p-valor
d T_CAMB_1 0,578344 0,149605 3,8658 0,00034  ***
d_T_CAMB_2 -0,493306 0,1497 -3,2953 0,00188  ***
INV_CE_PIB_COR_1 84,6538 54,7032 1,5475 0,12845
INV_CE_PIB_COR_2 -32,6959 58,8022 -0,5560 0,58083
d_EX_COM_PIB_1 0,000224814  0,000131635 1,7079 0,09426 *
d_EX_COM_PIB_2 -1,70161e-05  0,000135944 -0,1252 0,90092

Equacdo 2: d_EX_COM_PIB

Coeficiente Erro Padréo razao-t p-valor
d T_CAMB_1 -66,4138 124,245 -0,5345 0,59549
d_T_CAMB_2 57,7004 124,324 0,4641 0,64471
INV_CE_PIB_COR_1 -37825,3 45430,5 -0,8326 0,40928
INV_CE_PIB_COR_2 91425 48834,7 1,8721 0,06742 =
d_EX_COM_PIB_1 -0,222284 0,109322 -2,0333 0,04769 **
d_EX_COM_PIB_2 -0,632588 0,1129 -5,6031 <0,00001 ***

Equacéo 3: d_INV_CE_PIB_COR

Coeficiente Erro Padréo razédo-t p-valor
d T_CAMB_1 -0,000564115 0,000429374 -1,3138 0,19529
d_ T_CAMB_2 0,000764237  0,000429646 1,7788 0,08175 *
INV_CE_PIB_COR_1 0,266369 0,157001 1,6966 0,09639 *
INV_CE_PIB_COR_2 0,347673 0,168766 2,0601 0,04495 *=
d_EX_COM_PIB_1 2,04768e-07  3,77801e-07 0,5420 0,59038
d_EX_COM_PIB_2 1,79329e-07  3,90167e-07 0,4596 0,64791

Fonte: output Gretl 9.1
Valores criticos de 5% (**) e 10%(*) respectivamente.

Em seguida, foram realizados testes de diagndstico para verificar a estabilidade dos
modelos VAR. Essa verificacdo de estabilidade é possivel através das raizes inversas dos
polinémios Autorregressivos (AR), que devem ficar dentro do circulo unitario, assim como
consta no gréfico 21. Nestes casos, todas as raizes inversas dos polinémios dos modelo 1, 2

e 3 ficaram dentro do circulo, demonstrando que os modelos sdo estaveis.



Graéfico 8 - Raiz Inversa de Polindmios do Modelos 1,2 e 3.
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3.3.2. Resultados das Funcdes de Impulso Resposta

Com base nesses resultados, derivaram-se as func¢des de resposta ao impulso das
principais variaveis de interesse. O objetivo desse tipo de fungdo é mostrar como as
variaveis enddgenas do VAR se comportam quando ha um choque em uma variavel
enddgena especifica para um horizonte de previsao de 10 periodos (trimestres).

Espera-se encontrar na Funcdo Impulso e Resposta da variavel d(EX_COM_PIB)
uma resposta positiva frente aos cheques dos pregos internacionais de commodities,
agricola e mineral, e uma resposta negativa da taxa real de cambio quando ha a ocorréncia
de choques nas exportacGes de commaodities. O grafico 22 apresenta os graficos da Funcgéo
Impulso e Resposta do modelo 1.

Quando se analisa um choque das exportagcdes de commodities na taxa de cambio
real efetiva, € possivel verificar uma resposta positiva nos primeiros dois periodos;
revertendo-se a partir do terceiro trimestre, grafico 22 (a).

Ao analisar a resposta das exportacdes com os choques dos indices de precos de
commodities minerais, encontra-se uma resposta negativa no primeiro trimestre, e positiva
no segundo trimestre, grafico 22 (b).

Considerando os choques dos indices de precos das commodities agricolas é
possivel constatar uma resposta positiva das exportacdes nos primeiros dois trimestres, em
seguida, nos trimestres trés e quatro, a resposta das exportacbes tornam-se negativas,
gréfico 22 (c).

Logo, ao analisar a Funcdo Impulso e Resposta da varidvel d(EX_COM_PIB)
encontramos uma resposta positiva frente aos cheques dos pregos internacionais de
commaodities agricola, e uma resposta negativa nas commodities minerais. Ao observar a
resposta da taxa cambio quando ha a ocorréncia de choques nas exportagdes de
commodities, encontramos uma resposta positiva. Tais resultados ndo corroboram com a
condicdo necessaria para a existéncia de doenca holandesa na economia brasileira entre os
anos de 2000-2013, pois os choques das exportacGes de commodities ndo foram suficientes
para apreciar a taxa de cambial real efetiva (choque negativo).



Gréfico 9 - Func¢do Impulso e Resposta do Modelo 1
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Para a analise do modelo 2, seria esperado uma resposta positiva dos investimentos
em carteira estrangeiro, dado um choque da taxa de juros, ou seja, aumentos na taxa de
juros da economia faz com que os investimentos estrangeiros se elevem. E uma resposta
negativa da taxa de cambio frente a choques dos investimentos estrangeiro, ou seja,
aumentos nos investimentos, decorrentes do maior fluxo de capitais estrangeiros, tendem a
apreciar a taxa de cambio.

Ao analisar o grafico 23 (a) que no primeiro trimestre é possivel inferir que choques
na taxa de juros causam resposta positiva nos investimentos em carteira estrangeiro,
tornando-a negativa em seguida e se estabilizando no décimo segundo trimestre.

O grafico 23 (b) mostra que os choques causados pelos investimentos em carteira
estrangeiro causaram choques positivos na variavel taxa de cambio, persistindo até o
terceiro trimestre, tendendo a se estabilizar, aproximadamente, no décimo segundo
trimestre.

Os resultados ndo confirmam a hipétese de doenca holandesa ampliada pelos fluxos
de capitais, mesmo sendo verificados choques positivos, no mesmo sentido, entre as
variaveis taxa de juros e investimento em carteira estrangeiro, nao foi possivel constatar

que esses fluxos de capitais, foram responsavel por apreciar a taxa de cdmbio real efetiva.
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Gréfico 10 - Funcao Impulso e Resposta do Modelo 2.
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Fonte: output Gretl 9.1

Por ultimo, a Fungdo Impulso e Resposta do modelo 3, grafico 24, neste modelo
espera-se encontrar resposta negativa da variavel taxa de cambio frente aos choques dos
investimentos em carteira e das exportacdes de commodities. Entretanto, os resultados néo
atendem o esperado, ou seja, em ambos 0s casos é possivel visualizar respostas positivas.

Quando analisamos o grafico 24 (a) que trata da Funcdo Impulso Resposta dos

investimentos em carteira estrangeiro frente a taxa de cambio, encontramos choques
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positivos, no mesmo sentido, ou seja, os fluxos financeiros internacionais ndo causam

choques negativos na varidvel taxa de cdmbio (apreciagdo cambial).

Ao analisar o grafico 24 (b) que trata dos fluxos de comércio, também néo

encontramos resposta negativas da taxa de cambio nos dois primeiros trimestres, a partir do

terceiro periodo, nota-se uma reversao da resposta do cambio.

Gréfico 11 - Funcéo Impulso e Resposta do Modelo 3
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3.3.3 Resultados da Decomposicdo da Variancia

Modelo 1 -EX_COM_PIB; T_CAMB; P_AGRI; P_MIN

Ao realizar a analise da decomposicao da variancia, utilizou-se a variancia do erro
de previsdo para 10 periodos. Decompds-se, primeiramente, a variancia da primeira
diferenca da varidvel taxa de cdmbio real, para analisar o quanto esta é explicada pelas
outras varidveis. Assim, a tabela 21 informa que as exportacbes de commaodities contribui
em pouco mais de 4% para explicacdo da taxa de cambio no modelo 1.

Ao analisar a decomposicdo de variancia das exportacdes de commaodities, tabela
22, o indice de precos das commodities minerais apresentam maior poder explicativo em
relacdo aos precos das commodities agricolas, representando 22,20% e  9,49%,
respectivamente no décimo trimestre. A taxa de cdmbio apresentou baixo poder

explicativo, 2,51%.

Tabela 20 - Decomposic¢éo da variancia parad_T_CAMB
Periodo Erro padrdo dP MIN dTCAMB dP AGRI dEX COM PIB

1 6,57405 24,9494 75,0506 0,0000 0,0000
2 7,57523 26,4401 67,9137 3,6522 1,9940
3 7,79901 24,9502 67,6420 5,3547 2,0530
4 8,27022 24,0917 66,9677 5,5241 3,4166
5 8,41976 23,3478 65,0955 8,1074 3,4492
6 8,52279 23,2407 64,6117 7,9832 4,1644
7 8,64505 22,6692 64,3363 8,8560 4,1385
8 8,68096 22,5297 63,8443 9,2711 4,3549
9 8,7124 22,3792 63,9880 9,2853 4,3476
10 8,74578 22,2088 63,9281 9,4977 4,3655

Fonte: output Gretl 9.1
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Tabela 21 - Decomposicéo da variancia parad_EXP_COM_PIB

Periodo  Erro padréo dP MIN dTCAMB dP_AGRI dEX COM PIB

1 5359,55 18,8270 0,0113 0,0008 81,1608
2 5826,69 20,1397 0,0677 6,9798 72,8127
3 6664,55 19,8749 0,0524 6,0707 74,0020
4 7037,18 20,0707 0,9483 9,0028 69,9783
5 7241,98 19,6422 0,9678 8,6272 70,7628
6 7449,54 19,7226 1,8172 9,1567 69,3036
7 7495,13 19,5185 2,0071 9,0701 69,4043
8 7591,26 19,6182 2,3138 8,9663 69,1017
9 7603,12 19,5670 2,4823 8,9662 68,9844
10 7646,07 19,6359 2,5133 8,8660 68,9848

Fonte: output Gretl 9.1

Modelo 2 - TAX_JR; INV_CE_PIB; T_CAMB.

Ao analisar a decomposicdo da variancia é possivel inferir que a taxa de cambio
tem uma influéncia maior, embora seja muito pequena, dos investimentos em carteira
(4,82%), em relacdo a taxa de juros real (2,26%), quando analisado o décimo periodo. A
tabela abaixo traz essas informagoes.

Ao analisar a influéncia das variaveis do modelo 2, na variavel taxa de juros, na
tabela 23, é possivel constatar o baixo poder explicativo dos investimentos em carteira
estrangeiro na taxa de cambio real efetiva, pouco mais que 2% no décimo trimestre.

Na tabela 25, a taxa de juros também apresentou um poder de explica¢do baixo,
4,92% no décimo trimestre, ao passo que a taxa de cdmbio apresentou 21,18% de poder

explicativo.



Tabela 23 - Decomposic¢éo da variancia parad_T_CAMB

Periodo  Erro padréo
6,76279
7,55791
7,8853
8,50854
8,50854
8,63572
8,73472
8,744
8,75494

10 8,77123
Fonte: output Gretl 9.1

O©CoOoO~NO UL WDN PP

d_T_CAMB d_INV_CE_PIB_COR d_TAX_JR

100,0000
97,4054
96,4789
94,7188
94,2996
94,0224
93,1964
93,0330
92,9652
92,7660

0,0000
2,5205
2,5175
2,2205
2,2904
2,2574
2,2888
2,3234
2,3180
2,3129

0,0000
0,0741
1,0036
3,0607
3,4100
3,7202
4,5148
4,6436
4,7168
4,9211

Tabela 24 - Decomposicéo da variancia parad_INV_CE_PIB_COR

Periodo  Erro padrdo
0,0187885
0,0202634
0,0213355
0,0217522
0,0220727
0,0222699
0,0223775
0,0224205
0,0224467
10 0,0224626
Fonte: output Gretl 9.1

O©Ooo~NOoO ol wWwN -

Modelo 3~ T_CAMB; INV_CE_PIB_COR; . d_EXP_COM_PIB

d T CAMB d_INV_CE PIB_.COR d TAX_JR

18,8120
24,5876
22,3532
21,5940
21,0649
21,2374
21,3192
21,2577
21,2084
21,1802

80,5690
73,9360
75,2977
75,7904
76,3257
76,1338
76,0153
76,0659
76,1201
76,1516

0,6190
1,4764
2,3490
2,6155
2,6094
2,6287
2,6655
2,6763
2,6715
2,6683

100

Dentre as decomposicdes de variancia do modelo 3, a que mais interessa é aquela

que explica a decomposicdo da taxa de cAmbio real. Na tabela 26, as exportacdes de

commodities tem melhor poder explicativo em relacdo aos investimentos em carteira

estrangeiro. Para o décimo periodo, as exportacdes explicam em 4,75% o comportamento

da taxa de cambio real, contra 3,39% dos investimentos em carteira estramgeiro.
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Tabela 22 - Decomposic¢éo da variancia parad_T_CAMB

Periodo  Erropadrio d_ T _CAMB  d_EX_COM_PIB  d_INV_CE_PIB_COR

1 6,63232 100,0000 0,0000 0,0000
2 7,73471 94,1723 2,3197 3,5080
3 7,92353 93,7357 2,4929 3,7713
4 8,49174 92,9246 3,6683 3,4071
5 8,5246 92,7497 3,8499 3,4004
6 8,63609 92,2372 4,4488 3,3140
7 8,67386 92,2056 4,5026 3,2918
8 8,69247 91,9323 4,6932 3,3745
9 8,70632 91,9187 4,6856 3,3957
10 8,70974 91,8522 4,7515 3,3963

Fonte: output Gretl 9.1
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Consideracoes finais

Nos anos 2000, ocorreu no comércio internacional uma crescente demanda por bens
intensivos em recursos naturais para alimentar o vigoroso crescimento das economias
orientais, principalmente pela economia chinesa. Tal crescimento trouxe consigo o
aumento dos precos internacionais de commodities. Nesse cenario, despontou-se 0
crescente interesse de economias emergentes, em geral dotadas de recursos naturais, ao se
inserirem no comércio internacional através da oferta de recursos naturais.

A insercdo da economia brasileira nos ultimos anos ocorreu, principalmente, por
meio das exportacbes de commodities agricola e mineral, que sdo setores intensivos em
recursos naturais e trabalho, em detrimento dos setores intensivos em capital. Neste
contexto, surge a discussdo de doenca holandesa no Brasil e a sua consequente
desindustrializacdo da economia.

As evidéncias empiricas acerca da relacdo existente entre a taxa de cambio real,
precos internacionais de commodities e exportagdes de commodities, retratam que as
exportacBes de sdo influenciadas, em maior amplitude, pelos seus prec¢os internacionais. Os
altos precos de commodities internacionais tendem a elevar as exportacdes de bens
intensivos em recursos naturais, visto a possibilidade de rendas ricardianas, € como
consequéncia do aumento de moeda estrangeira na economia, a taxa de cambio real tende a
apreciar, assim como exposto pelo modelo de doenca holandesa.

Quando se verifica 0 comportamento da taxa de cambio real, na economia brasileira
entre 0s anos de 2000-2013, ndo é possivel afirmar que ocorreu, de fato, uma apreciacdo da
taxa real de cambio, principalmente a partir de 2010, quando o0s precos internacionais de
commodities e as exportacOes liquidas apresentaram tendéncias semelhantes e a taxa de
cambio ndo sofreu apreciacdo. O intervalo de tempo em que sdo verificadas apreciacfes na
taxa de cdmbio real situa-se entre os anos de 2003 e meados de 2007. Nesse curto periodo
as condicdes necessarias que podem evidenciar a existéncia da doenga holandesa na
economia s&o mais fortes.

Ao incluir a variavel fluxos de capitais no modelo cléssico de doenca holandesa, na
andlise da apreciacdo cambial, leva-se em conta uma nova varidvel: as taxas de juros
elevadas, que s@o responsaveis por atrairem capitais estrangeiros que buscam valorizacéo,
aumentam o estoque de moeda estrangeira na economia e, consequentemente, tende a

apreciar a taxa de cambio. Assim como, taxas de juros em elevacdo distorcem o0s
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investimentos, que antes eram direcionados & industria, tendem a se deslocar para o
mercado financeiro a procura de se beneficiarem.

Para tentar analisar a volatilidade desse fluxos de capitais, procedeu-se com a
estimacdo de modelo ARCH para cada série, baseada nas seguintes etapas: em primeiro
lugar, estima-se um modelo ARMA adequado a série original dos dados, visando remover
a correlacdo serial da mesma, se esta existir. Também é importante verificar se a série
original apresenta heterocedasticidade condicional. A partir da analise da funcdo de
autocorrelacdo (fac) e funcdo de autocorrelacdo parcial (facp) identificamos o modelo
ARIMA através de sua estrutura de pardmetros autoregressivos e de médias maveis.

Em linhas gerais, os valores da fac significativos correspondem aos parametros
significativos de médias moveis e os valores da facp significativos correspondem aos
parametros significativos da parte autoregressiva do modelo ARMA. Em seguida, aplica-se
a modelagem ARCH aos residuos do modelo ARMA.

Entretanto, é necessario analisar a fungcdo de autocorrelagcdo parcial (facp) dos
quadrados do residuo do modelo ARMA. Os lags das autocorrelacdes significativas dessa
funcdo indicardo os parametros autorregressivos do modelo ARCH. Posteriormente, as
propriedades dos residuos do modelo ARCH identificado sdo analisados, verificando a
condi¢édo de normalidade, homocedasticidade e n&o correlagdo. E, finalmente, predizemos
a variancia condicional, ou seja, a volatilidade do modelo da série em questdo. Assim, ao
final do capitulo 2 escolheu-se como proxy dos fluxos de capitais 0s investimentos em
carteira estrangeiro, por tentar captar as entradas de capitais.

Por fim, no capitulo 3, propds-se trés modelos explicativos. O primeiro modelo
(modelo 1) tratou das exportacdes de commodities agricolas e minerais, taxa de cambio
real e pregos internacionais de commodities agricola e mineral. O segundo modelo
apresenta uma relacdo entre a taxa de juros real da economia, investimento em carteira
estrangeiro e a taxa de cambio efetiva real. E o terceiro modelo visa mensurar o impacto
que as variaveis exportacbes de commodities agricolas e minerais e investimento em
carteira estrangeiro exercem sobre a taxa de cambio efetiva real, no sentido de conduzi-la a
apreciacdo. Estimou-se Vetores Autorregressivos para que poderiam ser geradas as
Funcdes de Impulso e Resposta e a decomposic¢éo de variancia.

Dessa forma, dado o que foi exposto, ndo é possivel afirmar a existéncia de doenca
holandesa na economia brasileira, seja na sua forma classica seja na sua forma ampliada
pelos fluxos de capitais. Embora possa ser notoria a relagdo entre o aumento das

exportagbes de commodities e os indices de pregos internacionais de commodities
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agricolas, bem como certa relacdo entre as taxas de juros e os fluxos de capitais
estrangeiros, mas em ambos 0s casos ndo sao notados impactos na taxa de cambio efetiva
real, no periodo de analise, no sentido de aprecid-la, 0 que por sua vez nao sustenta a

hipdtese de doenca holandesa na economia brasiliera.
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Variavel: IDT - Modelo GARCH (2,1)

Coeficiente Erro padréo z p-valor
@ 1,02939%-05 | 3,99598e-06 0,0550362 0,0100 ool
a 0,132488 0,0550362 2,407 0,0161 *x
B, 1,11633 0,129755 8,603 7,74e-018 folalel
5, -0,651886 0,124577 -5,233 1,67e-07 faleie
Niveis de significancia de 1% (***), 5%(**) e 10 (*)
Variavel: IDB - Modelo GARCH (2,1)
Coeficiente Erro padrédo z p-valor
1) 6,47020e-06 | 6,92159e-07 9,348 8,94e-021 ool
a -0,0240711 0,00910145 -2,645 0,0082 ool
B, 1,83800 0,0278951 65,89 0,0000 folalel
5, -1,07951 0,0184200 -58,61 0,0000 folalel
Niveis de significancia de 1% (***), 5%(**) e 10 (*)
Variavel: ICB - Modelo GARCH (2,1)
Coeficiente Erro padrdo z p-valor
1) 1,66223e-07 | 3,29365e-08 5,047 4,49e-07 folaied
a 0,0510615 0,0102223 4,995 5,88e-07 ool
B, 1,82274 0,0323380 56,37 0,0000 faleie
5, -0,979015 0,0253230 -38,66 0,0000 foleiel
Niveis de significancia de 1% (***), 5%(**) e 10 (*)
Variavel: ICT - Modelo GARCH (0,1)
Coeficiente Erro padréo z p-valor
1) 5,09213e-05 | 1,15577e-05 4,406 1,05e-05 e
a -0,193886 0,0445521 -4,352 1,35e-05 e

Niveis de significancia de 1% (***), 5%(**) e 10 (*)
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Variavel: ICE- Modelo GARCH (2,1)

Coeficiente Erro padréo z p-valor
@ 6,16868e-05 | 1,56280e-06 39,47 0,0000 ool
a -0,116587 0,0449276 -2,595 0,0095 falalel
B, 0,634777 0,0304534 20,84 1,72e-096 folaiel
5, -1,10041 0,0332443 -33,10 2,91e-240 faleie
Niveis de significancia de 1% (***), 5%(**) e 10 (*)
Variavel: IDE- Modelo GARCH (0,1)
Coeficiente Erro padréo z p-valor
1) 1,28228e-05 | 2,97942e-06 4,304 1,68e-05 il
a -0,117826 0,0288197 -4,088 4,34e-05 ool
Niveis de significancia de 1% (***), 5%(**) e 10 (*)
Variavel: Ol- Modelo GARCH (2,2)
Coeficiente Erro padréo z p-valor
) 2,69946e-06 | 7,79211e-07 3,464 0,0005 ool
a -0,117739 0,00845626 -13,92 4,58e-044 folalel
a, 0,133962 0,00779421 17,19 3,30e-066 folalel
B, 2,01162 0,0211052 95,31 0,0000 faleie
5, -1,08825 0,0286299 -38,01 0,0000 falalel

Niveis de significancia de 1% (***), 5%(**) e 10 (*)
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APENDICES
Apéndice 1 - Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

O primeiro passo desta analise consiste em verificar a estacionaridade das series
temporais, que é um pressuposto fundamental. Desse modo, Enders (2010) define um
processo estocastico, descrito como Y, , se a média e a variancia forem constantes e finitas,
de modo que a covariancia entre os valores defasados da série depende somente da

defasagem, ou seja, da distancia entre eles. Dessa forma, temos a seguinte relacao:

E(yt) = E(yt—s) =H

Var(y,) =Var(y, ) = (75

COV(yt, yt,s) = COV(ytfj ) yt,j,s) =7s (8)

; 2
Nas quals z, o, € y,assumem valores constantes.

Na literatura, € comum a utilizacdo de testes para identificacdo da presenca de raiz
unitaria. O teste Dickey-Fuller (DF) estima uma regressdao pelo método dos minimos

quadrados ordinarios. Quando H, (hipGtese nula) for verdadeiro, o processo estocastico,

Y, , € um passeio aleatorio. Dessa forma, as estatisticas geradas devem ser comparadas com

os valores criticos tabulados por Dickey e Fuller (1979).

O teste DF admite que o termo de erro e, ndo é autocorrelacionado, entretanto,

dada a possibilidade do termo de erro ser autocorrelacionado, desenvolveu-se o teste
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), que ao incorporar defasagens da varidvel dependente
garante que os residuos ndo apresentem correlacao, ou seja, que os erros sejam White Noise
(Ruido Branco).

Bueno (2011) define Ruido Branco da seguinte maneira: uma sequéncia & € um

ruido branco se cada valor nela tiver média zero, variancia constante e ndo for
correlacionado a qualquer realizacdo da propria série (autorrelacdo igual a zero).

Formalmente, tem-se a seguinte definicéo:
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Apéndice 2 - Teste Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS)

Dos testes de raiz unitaria descritos, o teste KPSS (1992), exibe particularidades que o

difere dos outros testes de raiz unitaria, visto que neste (KPSS) assume-se que a serie, Y, ,

apresenta tendéncia estacionaria sob a hipdtese nula. Fundamentalmente, a estatistica do

teste KPSS é baseada no exame dos residuos da regressdo y, por MQO juntamente com a

analise das variaveis exogenas da serie x, . Ou seja:

Vi = Xt5+ut (9)
A estatistica LM é definida como:
2
v =3 S0 (10)
T (T°f,)

onde o termo f, € o estimador residual de freqliéncia nula e S(t) é funcdo do residuo

acumulativo, baseado nos residuos da expressdo u: =Y, —x, 6(0). Mais especificamente,

tem-se:
t A
S(t)=>u: (11)
r=1

Para o desenvolvimento do teste KPSS deve-se especificar o conjunto dos

regressores exogenos de x, e o método de calcular f;. E, os valores criticos reportados

pelo teste estatistico LM séo provenientes dos resultados assintéticos apresentados no teste
KPSS.
Em sintese, as hipoteses béasicas verificadas pelo teste KPSS séo:

- H,:asérie y, é estacionaria.

- H,:asérie y, é ndo-estacionaria.



