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Resumo

A Posicao Internacional de Investimento (PII) reflete os estoques dos valores dos Ativos e
Passivos Externos em moeda estrangeira de um pais. Os fluxos de capitais que alteram com
frequéncia a Pl podem ser responsaveis, em muitos paises, pelo crescimento das economias e
pelos ciclos econdmicos diante da relacdo com a taxa de cdmbio, entre outras variaveis. Nesse
contexto, a pesquisa tem como objetivo principal avaliar a relagdo entre o comportamento da
taxa de cdmbio e a PIl do Brasil no periodo 2008-2014, por meio da aplicagdo do indice de
Grubel e Lloyd, de acordo com Grubel e Lloyd (1975) e Obstfeld (2012) para, posteriormente,
estimar um modelo de vetores autorregressivos (VAR). Além do carater inédito da aplicacdo
do indice de Grubel e Lloyd na PII, espera-se que a analise do indice de Grubel e Lloyd
adaptado possa contribuir com as estratégias de analise do comportamento e evolucdo das
trajetdrias da taxa de caAmbio e da propria PII.

Palavras-chave: Posicdo Internacional de Investimentos, Taxa de cAmbio, Modelo VAR.

Abstract

The International Investment Position (I1P) reflects the values of assets and liabilities stocks
in foreign currency of a country. Capital flows that change frequently 1P may be responsible,
in many countries, the growth of economies and the economic cycles on the relationship with
the exchange rate, among other variables. In this context, the study aims to evaluate the
relationship between the exchange rate behavior and the IIP of Brazil in the period 2008-
2014, through the application of Grubel and Lloyd index, according to Grubel and Lloyd
(1975) and Obstfeld (2012) to then estimate a model of autoregressive vectors (VAR). In
addition to the unprecedented nature of the application of Grubel and Lloyd index in the IIP, it
is expected that the analysis of adapted Grubel and Lloyd index to contribute to the analysis
strategies of behavior and evolution of the exchange rate trajectories and IIP.

Keywords: International Investment Position, Exchange Rate, VAR Model.



1. INTRODUCAO

O fim do acordo de Bretton Woods no inicio da década de 1970 e a ado¢do de regimes
de cambio flutuante pelas principais economias no periodo que se seguiu ao desmonte do
arranjo institucional do sistema monetario e financeiro internacional posto em préatica ap6s a
Il Guerra Mundial resultou em uma nova necessidade de interpretacdo dos efeitos dos fluxos
internacionais de capitais sobre as economias domésticas. Vale ressaltar que, apds esse
periodo, as pesquisas sobre os principais determinantes da taxa de cambio e os efeitos
decorrentes de mudancas na relagdo entre as moedas dos paises evoluiram consideravelmente,
com destaque especial para a década de 1990, que foi caracterizada por uma sequéncia de
crises financeiras que ampliaram ainda mais o debate econdmico, incluindo a questdo da
vulnerabilidade externa dos paises em razdo da divida e de déficits no balanco de pagamentos.

J& na década de 2000 e diferentemente de eventos anteriores, a crise financeira
internacional de 2007/2008, que teve inicio nos EUA, atingiu inicialmente os paises
desenvolvidos e, pelo menos por um periodo inicial, mostrou relativa imunidade dos paises
emergentes, que cresceram a taxas mais elevadas do que os paises desenvolvidos de forma
concomitante as politicas de recuperacdo das economias dos EUA e da Europa.

Alguns anos depois do inicio da crise, entretanto, as economias emergentes
comecaram a enfrentar uma perda de dinamismo ao mesmo tempo em que a economia
estadunidense comegou a mostrar sinais de recuperacdo. Diante de uma provavel reducdo da
liquidez internacional com o fim do programa de compra de titulos por parte do Federal
Reserve (Fed), varios paises emergentes, com destaque para o Brasil, passaram por um
processo de depreciacdo da taxa de cambio e elevacédo da taxa de juros.

O periodo de abundante liquidez internacional que se seguiu a crise dos EUA resultou
em forte aumento dos fluxos de capitais para os paises emergentes, com destaque para o
Brasil. Este efeito pode ser visualizado nos fluxos contemplados pelo balango de pagamentos.
Além do balanco de pagamentos, ha uma peca contabil que, no Brasil, ndo tem sido objeto de
estudo recorrente em andlises dos fluxos de capitais e impactos na taxa de cAmbio: a Posi¢do
Internacional de Investimento (PI1).

A Posicdo Internacional de Investimento reflete os estoques dos valores dos Ativos e
Passivos Externos em moeda estrangeira. As operacfes que compdem a conta financeira e que
sdo registradas em termos de fluxos no balango de pagamentos aparecem na PIl como
estoques e a diferenca na abordagem constitui um elemento crucial para uma interpretacédo
mais acurada dos efeitos existentes entre os fluxos de capitais para um pais e o
comportamento da taxa de cambio.

Em vérios paises, o estudo da Posicdo Internacional de Investimento é tdo importante
guanto a analise do balanco de pagamentos em pesquisas do setor privado e académico e para
fins de tomada de decisdo de politica econémica. No Brasil, entretanto, o instrumento ndo é
utilizado de forma recorrente. A discussao e analise sobre a Pll do Brasil ndo se faz presente,
geralmente, em relatérios de analises de conjuntura de mercado realizados por empresas
privadas, em relatorios do Banco Central do Brasil e em pesquisas académicas, o que justifica
a relevancia da pesquisa. Em bases de artigos académicos foram localizadas poucas pesquisas
que discorreram sobre a PIl. Uma das pesquisas relacionou a PIl com a vulnerabilidade
externa, conforme Van Noije (2014) enquanto a outra estimou a possibilidade de obtencédo de
ganhos nominais de detencdo de ativos a partir da analise da PlI, na pesquisa de Araujo
(2006).

Outro fator que contribui para a relevancia da pesquisa refere-se a publicacdo de
estudos, como o do FMI (2014), que apontou a economia brasileira como uma das economias
frageis em conjunto com outros paises em um cendrio de contracdo da liquidez internacional a
partir da reversao da politica monetaria estadunidense. A despeito da publicacdo, a economia
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brasileira continua recebendo ingressos de capitais via investimento direto estrangeiro e
portfolio. Nesse sentido, a analise da Pll com o indice de Grubel e Lloyd permitira identificar
a real situagédo das relagbes do Brasil com o exterior em termos de fragilidade ou ndo das
contas externas.

Finalmente, o carater inédito da aplicacdo do indice de Grubel e Lloyd na Posicdo
Internacional de Investimento reforca a relevancia da pesquisa na medida em que a sugestdo
de uso do indice em itens do balango de pagamentos apareceu pela primeira vez no estudo de
Grubel (2002) e ndo foi seguida extensivamente em estudos posteriores. Poucos estudos
aplicaram o indice dessa forma, como por exemplo o trabalho de Obstfeld (2004). Todavia,
em um importante estudo recente de desequilibrios externos entre paises, uma pesquisa de
Obstfeld (2012) aplicou o indice em itens do balanco de pagamentos. A aplicacdo, portanto,
ocorreu em termos de fluxos enquanto a presente pesquisa elaborara o indice a partir dos
estoques dos Ativos e Passivos Externos.

A pesquisa tem como objetivo principal avaliar a relacédo entre a Posi¢do Internacional
de Investimento do Brasil e 0 comportamento da taxa de cambio no periodo 2008-2014, por
meio da aplicacdo do indice de Grubel e Lloyd adaptado para a Posicdo Internacional de
Investimento com a aplicacdo adicional de um modelo de vetores autorregressivos (VAR)
para avaliar os efeitos do cambio sobre a Posicdo Internacional de Investimento. A hipdtese
da pesquisa é que os movimentos cambiais de depreciacdo/apreciacdo contribuem para a
melhora/deterioracéo da Posicdo Internacional de Investimento.

Como objetivos adicionais, espera-se que seja possivel avaliar também os efeitos das
mudancas na Posi¢do Internacional de Investimento sobre a trajetoria da taxa de cdmbio para
gue a pesquisa venha a contribuir com o debate sobre os principais determinantes da taxa de
cambio e, adicionalmente, ampliar a discusséo sobre a Posigéo Internacional de Investimento
e a estratégia de um pais e seus respectivos residentes (firmas e familias) no que se refere a
mobilidade de capitais entre paises por investimento direto e/ou por investimento de portfélio.

Para tanto, o artigo foi estruturado da seguinte forma: além desta introducéo, a secao 2
apresenta uma discussao tedrica sobre a Posi¢do Internacional de Investimento. A se¢do 3
apresenta a evolucdo da Posicdo Internacional de Investimento do Brasil no periodo
2008-2014. A quarta secdo apresenta a metodologia empregada na pesquisa para que, na
secdo seguinte, sejam apresentados os resultados e a discussdo. Finalmente, na Gltima secéo,
séo apresentadas as considerages finais.

2. MARCO TEORICO

A Posicdo Internacional de Investimento pode ser definida como uma peca contabil
que representa os valores dos Ativos e Passivos Externos, em moeda estrangeira,
distinguindo-se do balan¢o de pagamentos pelo fato de considerar os estoques relacionados as
operacOes entre residentes e ndo residentes de um pais. Em outras palavras, enquanto o
balanco de pagamentos registra fluxos de capitais, bens e servigos e ativos financeiros, a PlI
apura os estoques de tais variaveis.

A elaboracdo da PlI segue as recomendagfes do Fundo Monetéario Internacional, que
elaborou um manual com o objetivo de padronizar a forma de apuracdo e de divulgagéo das
estatisticas monetaria e financeira dos paises para que as comparacdes internacionais sejam
possiveis. O manual ja foi reformulado e atualizado varias vezes e, atualmente, esta na sexta
edicdo, conforme FMI (2013).



Quadro 1 — Composi¢do da Posi¢éo Internacional de Investimento

Investimento direto no exterior
Investimento em carteira
Ativo Externo Bruto (A) Derivativos

Outros Investimentos

Ativos de Reservas

Investimento direto estrangeiro
Investimento em carteira
Derivativos

Outros Investimentos

Passivo Externo Bruto (P)

Posicéo Internacional de Investimento =» PlII=A-P

Fonte: Banco Central do Brasil (2014). Elaboragéo Propria.

As contas que resultam na PIl podem ser visualizadas no Quadro 1. De acordo com o
Banco Central do Brasil (2015), o Ativo Externo Bruto é determinado pelos estoques de
investimentos produtivos e de portfdlio no exterior, além de operacGes envolvendo
derivativos e outros investimentos como, por exemplo, cotas de participagdo brasileira em
organismos internacionais, além dos ativos de reserva, que na verdade correspondem aos
estoques de reservas internacionais. Do ponto de vista do passivo externo bruto, a composic¢ao
¢ praticamente a mesma do passivo externo bruto, a excecdo dos ativos de reservas que
obviamente sdo excluidos desse grupo.

De acordo com Lane e Milesi-Ferreti (2001), os fluxos de capitais que alteram com
frequéncia a PIl podem ser responsaveis, em muitos paises, pelo crescimento das economias e
pelos ciclos econdmicos. Adicionalmente, a analise dos fluxos de capitais dissociada dos
estoques pode ndo revelar adequadamente o relacionamento do pais com o resto do mundo.
Finalmente, a analise cuidadosa dos estoques de componentes do Ativo e Passivo Externos de
um pais pode contribuir para um aprimoramento do processo de compreensdo da
vulnerabilidade de um pais a choques externos.

Ja Nakonieczna-Kisiel (2011) destaca a importancia da analise da Pl diante do fato de
que o indicador é distinto da divida externa, que foi uma variavel amplamente utilizada para a
analise de desequilibrios externos de economias emergentes nas decadas de 1980 e 1990.
Segundo o estudo, a andlise da PIl pode contribuir decisivamente para a andlise da
vulnerabilidade de uma economia, de uma forma mais apurada do que com a utilizacdo da
divida externa, tendo em vista que a PIl contempla outras variaveis e associa, de forma
conjunta as obrigacdes, 0s estoques de haveres que 0 pais tem em relacdo ao exterior.

A andlise do comportamento e a consequente administracdo das contas da PlI, para
Furceri, Guichard e Rusticelli (2012), pode contribuir para a reducdo dos desequilibrios
financeiros de um pais e com o crescimento global. Os autores destacam que as politicas
econémicas dos paises podem resultar em uma composi¢do da PIl que seja favoravel ao
futuro desempenho econémico do pais.

Em andlise da relacdo entre vulnerabilidade externa e a PII, Van Noije (2014) destaca
os efeitos de uma crise e da taxa de cambio sobre os Ativos Externos. De acordo com o autor,
nas situacdes de crise, uma das caracteristicas recorrentes € a depreciacdo cambial. Com a
depreciagdo cambial, os Ativos Externos tornam-se mais onerosos para os residentes do pais
que passou pelo processo de depreciacdo da moeda, 0 que tende a prejudicar a PIl. A mesma
anélise pode ser aplicada aos Passivos Externos. Uma crise que provoca depreciacdo da
moeda de um pais € normalmente acompanhada de uma queda no mercado acionario e uma
queda no preco dos titulos. Nesse contexto, apenas o efeito da depreciacdo cambial ja é
suficiente para reduzir o valor dos investimentos em carteira. O efeito cambial associado a

4



queda no mercado acionario provoca, portanto, um duplo efeito de reducéo no valor de parte
dos passivos externos. Como o0s investimentos em carteira representam parcela substancial do
Passivo Externo, as crises que resultam em depreciacdo cambial tendem a beneficiar a Pl de

um pais. Nesse sentido, a flutuacdo cambial agiria como um estabilizador automatico de
desequilibrios da PII.

3. EVOLUCAO DO COMPORTAMENTO DA POSICAO INTERNACIONAL DE
INVESTIMENTO NO PERIODO 2008-2014

Conforme apresentado na secdo anterior, a Posi¢do Internacional de Investimento

corresponde ao saldo dos Ativos e Passivos Externos de um pais. Nesse sentido, o Ativo
contempla 5 grupos, a saber: Investimento direto no exterior, Investimento em carteira,
Derivativos, Outros Investimentos e os Ativos de Reservas. De acordo com a Figura 1, é

possivel perceber uma tendéncia de crescimento do Ativo Externo Bruto no periodo
2008-2014, de US$ 404 bilhdes em 2008 para US$ 780 bilhdes em 2014.

Figura 1 — Composicéo do Ativo Externo Bruto
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

A Figura 1 mostra, ainda, que o investimento direto brasileiro no exterior e 0s ativos
de reservas constituem os principais responsaveis do Ativo Externo Bruto, com uma
participacao de 40,52% e 46,56%, respectivamente, no Ultimo trimestre de 2014. O aumento
do investimento direto brasileiro no exterior esta associado ao processo de internacionalizacéo
das empresas brasileiras em consonancia com beneficios obtidos por meio de operacGes
comerciais e financeiras nos paraisos fiscais. J& 0 crescimento observado nos ativos de
reservas, marcado predominantemente pelo acimulo de reservas internacionais no periodo, se
relaciona com a ampla liquidez internacional do periodo decorrente da politica monetaria
expansionista dos EUA pos-crise do subprime em associacdo com o diferencial de juros
existente entre o mercado brasileiro e os demais mercados emergentes.



No que se refere ao Passivo Externo Bruto, que se divide em quatro grandes grupos
(Investimento direto estrangeiro, Investimento em carteira, Derivativos e Outros
Investimentos) nota-se, de acordo com a Figura 2, que houve um crescimento no periodo
2008-2014. No entanto, de forma distinta ao que ocorreu com o Ativo Externo Bruto, a
tendéncia de crescimento pode ser observada apenas no periodo 2008-2010, tendo em vista

que apds 2010 o Passivo Externo Bruto apresentou um comportamento oscilatério, com uma
média de US$ 1,56 trilhdo no periodo 2011-2014.

Figura 2 — Composicéo do Passivo Externo Bruto
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

Em relacdo a composicdo do Passivo Externo Bruto, nota-se a relevancia da
participagdo do investimento estrangeiro direto (48,36%) e dos investimentos em carteira
(35,06%) no total da composicdo. Em marco de 2008, o estoque de investimento estrangeiro
direto no Brasil era de US$ 323 bilhdes. O estoque mais do que dobrou no periodo analisado,
pois em dezembro de 2014 o estoque ja alcancava a marca de US$ 753 bilhdes. No tocante
aos investimentos em carteira, que representam os investimentos em acdes e titulos de renda
fixa, o crescimento também ocorreu, porém com menor intensidade, de US$ 492 bilhdes para
US$ 546 bilhdes.

A andlise global da evolucdo da Posicdo Internacional de Investimento pode ser
observada na Figura 3. Primeiro, destaca-se que, em todo o periodo, o saldo dos Ativos e
Passivos Externos foi negativo, o que é esperado para economias em desenvolvimento. Em

junho de 2011, o saldo entre os estoques de Ativos e Passivos atingiu o vale, com uma
diferenca negativa de US$ 1,04 trilhdo. Apds esse periodo ocorreu uma sensivel melhora na
balanca, que encerrou o ano de 2014 com uma diferenca negativa de US$ 778 bilhdes.

A Figura 3 demonstra, ainda, a tendéncia de crescimento, no periodo completo, tanto
do Ativo quanto do Passivo, sendo o Passivo caracterizado por um comportamento

relativamente menos regular, com uma estagnacdo na tendéncia a partir de 2011, conforme
mencionado anteriormente.



Figura 3 — Ativo, Passivo e Saldo (Posicao Internacional de Investimento)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

ApoOs essa breve analise da evolucdo do comportamento da Posicdo Internacional de
Investimento do Brasil, a proxima secdo contemplard a metodologia empregada nesta
pesquisa, que consistira em elaborar um indice a partir dos saldos dos Ativos e Passivos

Externos para estimar, entdo, a relacdo da Posi¢do Internacional de Investimento com a taxa
de cambio.

4. METODOLOGIA

A metodologia da pesquisa pode ser dividida em dois blocos. Inicialmente sera
aplicado o indice de Grubel e Lloyd, que se popularizou a partir do fim da década de 1970
para analise do padrdo de comércio entre 0s paises no contexto da evolugdo da economia
internacional no que se refere aos determinantes do padrdo de comércio entre as nacdes. Apos

o calculo do indice serd estimado um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) com o
objetivo de identificar, com maior profusdo, a relacdo entre as variaveis.

4.1 O indice de Grubel e Lloyd adaptado a Posi¢do Internacional de Investimento

O indice de Grubel e Lloyd (indice GL) se popularizou a partir do fim da década de
1970 no campo da economia internacional, conforme mencionado anteriormente, e foi
apresentado no estudo de Grubel e Lloyd (1975). De acordo com os autores, o indice pode ser

expresso de acordo com a equacdo 1 e sua principal contribuicao foi avaliar e identificar se o
padrdo de comércio entre os paises tinha carater intra ou interidunstrial.

Z(Xi_'_mi)_z‘xi _mi| (@)
I =—— = emque 0<lI,<1

2 (x+m)

i=1




Em que:

IC, = indice de comércio intraindUstria no setor
Xj = exportacdes do produto ou setor

m; = importa¢des do produto ou setor

A partir da equacédo original de Grubel e Lloyd (1975) seré realizada uma adaptacao
no indice de modo que 0s Ativos Externos sejam as “exporta¢des” enquanto os passivos
externos sejam considerados como “importagdes” na equagdo 1. Desse modo, sera possivel
efetuar uma analise no periodo 2008-2014 relativamente mais uniforme com a padronizacao
dos distintos valores por meio do indice calculado e avaliar a relagéo da Posicdo Internacional
de investimento com a taxa de cambio. Conforme mencionado anteriormente, a sugestdo de
uso do indice em itens do balanco de pagamentos apareceu pela primeira vez no estudo de
Grubel (2002) e ndo foi seguida extensivamente em estudos posteriores. Poucos estudos
aplicaram o indice dessa forma, como por exemplo o trabalho de Obstfeld (2004). Todavia,
em um importante estudo recente de desequilibrios externos entre paises, uma pesquisa de
Obstfeld (2012) aplicou o indice em itens do balanco de pagamentos. A aplicagdo, portanto,
ocorreu em termos de fluxos enquanto a presente pesquisa elaborara o indice a partir dos
estoques dos componentes do Ativo e Passivo para entdo relacionar a PlIl com a taxa de
cambio.

Neste sentido e para os propoésitos deste estudo, o indice GL para a Posicéo
Internacional de Investimento sera calculado de acordo com a seguinte expresséo:

(AEB + PEB) —|AEB — PEB]| @)
P (AEB + PEB)

Em que:

Ip= indice GL adaptado da Posicéo Internacional de Investimento
AEB = Ativo Externo Bruto

PEB = Passivo Externo Bruto

De acordo com o indice GL adaptado apresentado na equacédo 2 é possivel calcular a
posicdo dos Ativos e Passivos Externos e compreender a dinamica dos estoques para uma
determinada economia, bem como a relacdo com a taxa de cambio. O resultado da equacéo
dois sempre se situara no intervalo [0, 1]. Quando o valor do estoque de Ativos for muito
superior ao de Passivos ou vice-versa, o resultado do calculo se aproximara de zero. Por outro
lado, quanto mais proximos os estoques de Ativos e Passivos, mais proximo de um serd o
resultado da equacao.

Cumpre destacar que o indice possui algumas limitacbes. Se um pais tiver
predominantemente estoques de Ativos, ou de Passivos, o resultado sera 0 mesmo, proximo
de zero, independentemente da posi¢do. Além disso, considerando um pais que tem valores
proximos de Ativos e Passivos e uma queda do estoque nas duas posi¢cdes em um determinado
ano, o indice continuara proximo de um. Por ser um indice relativo, sua interpretagdo merece
cautela. Apesar da ressalva, a aplicacdo do indice GL mostra relevancia na analise de itens do
balanco de pagamentos e da Posicdo Internacional de Investimento.



4.2 O modelo VAR

Com o célculo do indice GL adaptado, sera estimado um modelo de Vetores
Autorregressivos (Modelo VAR) com a série gerada pelo célculo do indice e a taxa de cambio
nominal R$/US$ com periodicidade trimestral. A série da taxa de cAmbio foi gerada a partir
da série mensal obtida na base de dados Ipeadata com dados do fim do periodo e os dados da
Posigéo Internacional de Investimento foram obtidos no Banco Central do Brasil. Durante o
processo de estimativa sera avaliada a necessidade de se estimar as variaveis em nivel ou
diferencas com a eventual necessidade de um modelo de correcéo de erros.

A forma matematica do modelo VAR ¢ a seguinte:

Yt=Aryr ...t Ay en + B+ gy (3)
Onde:

y ¢ = vetor de variavel endogena

X = vetor de varidvel exdgena

A1 +....« Ay € B = matrizes dos coeficientes a serem estimados

&= vetor de inovacg0es autocorrelacionado

Desse modo, em um modelo hipotético bidimensional, com as varidveis taxa de
cambio, Tc e o Indice GL da Posicdo Internacional de Investimento, lp; em que se adote a
estrutura de duas defasagens, o modelo estima os coeficientes de duas equacbes sob o
seguinte formato:

Tc=a+ foTecrs +fiTCo+ Lol + Balpute + &t 4)

lput=+ faTCr1 +f5 TCro+ PoXea + frlpnte + &1 (5)

No modelo, Tc ¢ a taxa de cambio no periodo t, I, representa as exportagdes, o e
sdo constantes, f...; sdo parametros das equacOes 4 e 5, e € € 0 termo de erro. A
decomposicdo de Cholesky € o algoritmo utilizado na estimativa VAR, cujo calculo matricial
aplicado resulta na matriz diagonal de covariancia das variaveis. Devido a este procedimento
utilizado na estimacéo, que atribui todo o efeito sistémico & primeira varidvel do modelo, as
alteracdes na ordem das variaveis, quando da estimacdo de um modelo VAR, podem
ocasionar mudancas na funcdo de resposta a impulsos. Os procedimentos técnicos com
relacdo a este método podem ser verificados em Hamilton (1994). Para solucionar eventuais
resultados divergentes na geracdo da funcéo de respostas a impulsos foram estimadas funcdes
de respostas a impulsos generalizadas.

A escolha da taxa de cdmbio nominal ao invés da taxa de cAmbio real se justifica pela
necessidade de avaliar uma relacdo de curto prazo entre a taxa de cambio e a Posicdo
Internacional de Investimento. Ademais, no periodo contemplado na pesquisa, € possivel
assumir que os movimentos na taxa de cambio nominal seguiram 0s movimentos da taxa de
cambio real, de modo que os resultados ndo sdo prejudicados com a utilizagdo da taxa de
cambio nominal. O periodo inicial se justifica pela necessidade de remocédo da instabilidade
decorrente da crise financeira internacional (crise do subprime) e o periodo final decorre da
disponibilidade de dados no periodo de realizagdo da pesquisa.



5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Inicialmente foi aplicado o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller para a taxa de cdmbio e
o indice PII calculado. Com os resultados encontrados, ndo foi possivel rejeitar a hipotese

nula de presenca de raiz unitaria para as duas séries, conforme pode ser visualizado na Tabela
1, que apresenta também os valores criticos do teste.

Tabela 1 — Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

- N Valor Valor Valor
Variavel Defasagens Constante Tendéncia ADF Critico 10%  Critico5%  Critico 1%

Cambio 0 sim ndo -0.935849* -2.627420  -2.976263  -3.699871

Pl 0 sim ndo -2.060246* -2.627420  -2.976263  -3.699871

Fonte: Elaboragdo propria com base nos calculos efetuados no pacote econométrico Eviews 7.0.

Notas: * aceitacdo da hipotese nula de presenca de raiz unitaria. Valores criticos gerados pelo pacote econométrico
citado.

As séries taxa de cambio e o Indice da Posicdo Internacional de Investimento, que
sera chamado simplificadamente de Indice PIl, podem ser observadas na Figura 4. E possivel
perceber um movimento comum entre as duas séries ao longo do periodo de tempo analisado

(1° trimestre de 2008 — 4° trimestre de 2014). O eixo esquerdo apresenta a taxa de cambio
nominal e o eixo direito refere-se a escala do Indice PII.

Figura 4 — Taxa de cambio e indice PII
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015) e Ipeadata (2015).

Considerando que as séries ndo apresentaram estacionariedade de acordo com o teste
de raiz unitéria realizado, recorreu-se ao teste de cointegracdao de Johansen com o objetivo de
se avaliar a necessidade de um modelo com corregdo de erros. E possivel perceber, de acordo
com a Tabela 2, que é possivel rejeitar a hipdtese de cointegracdo com nivel de 5% de
significancia. Em outras palavras, a matriz de cointegragao tem posto zero, o que significa que
as séries ndo sdo cointegradas e que a estimativa pelo modelo de Vetores Autorregressivos

sem a necessidade de se utilizar o termo de correcdo de erros esta assegurada, a despeito da
ndo-estacionariedade das séries temporais.
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Tabela 2 — Resultados do Teste de Cointegracao de Johansen

Equac0es Autovalor Estatistica do Valor critico Prob Estatistica do Valor critico Prob
hipotetizadas Traco 5% ' méx. autovalor 5% '
Nenhuma* 0.227348 7.316507 15.49 0.54** 6.706096 14.26 0.52**
Méximo de 1*  0.023204 0.610411 3.84 0.43** 0.610411 3.84 0.43**

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos calculos efetuados no pacote econométrico Eviews 7.0.
Nota: *indica rejeicdo da hipotese em nivel de 5% de significancia. **Conforme valores extraidos de
Mackinnon, Haug e Michelis (1999).

Considerando que a estimativa pode ser realizada por um modelo de vetores
autorregressivos sem a necessidade de um termo de correcéo de erros, foram aplicados cinco
critérios de selecdo de numero de defasagens para determinar o melhor modelo VAR a ser
utilizado. Os critérios foram undnimes em apontar o modelo VAR(1) como o melhor modelo,
conforme demonstra a Tabela 3. Portanto, 0 modelo serad estimado com uma defasagem na
relacdo de dependéncia.

Tabela 3 — Sele¢do do niumero de defasagens do modelo

Ordem Var  Log likelihood LR** EPF*** Akaike Schwarz Hannan-Quinn
1 defasagem 80.49785 46.60506*  5.28e-06* -6.478074*  -6.181858*  -6.403577*
2 defasagens 83.87807 5.290775 5.64e-06 -6.424180 -5.930487 -6.300018
3 defasagens 86.63478 3.835423 6.45e-06 -6.316068 -5.624897 -6.142240
4 defasagens 89.31885 3.267559 7.59-06 -6.201639 -5.312991 -5.978146
5 defasagens 92.69999 3.528146 8.69¢e-06 -6.147825 -5.061700 -5.874668

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos calculos efetuados no pacote econométrico Eviews 7.0.
Notas: * Selecdo de acordo com o critério. **Teste estatistico LR sequencial modificado (cada teste ao nivel de
5%). ***Erro de predicdo final.

Ja o teste de exogeneidade das variaveis indicou, conforme mostra a Tabela 4, que a
variavel taxa de cdmbio apresenta exogeneidade forte e que a Pll apresenta exogeneidade
fraca no modelo VAR bivariado. Isso pode ser observado pela probabilidade da estatistica XZ
do teste de precedéncia estatistica de Granger especifico para modelo de vetores
autorregressivos.

Tabela 4 — Teste de exogeneidade das variaveis - VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Wald Tests

Variavel Dependente

Cambio Pl
r Prob. 1 Prob.
Cambio 0.12 0.73
Pl 0.02 0.89
Total 0.02 0.89 0.12 0.73

Fonte: Elaboragdo propria com base nos calculos efetuados no pacote econométrico Eviews 7.0.

A partir da estimativa do modelo VAR, que teve sua estabilidade garantida pela
presenca das raizes inversas no circulo unitario, foram geradas as funcGes de resposta a
impulsos. Nesse contexto, a func¢éo de resposta do Indice PIl aos impulsos na taxa de cadmbio
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demonstra como o indice da Posi¢do Internacional de Investimento reage a uma
desvalorizacdo cambial. Em andlise da funcdo de resposta do Indice PII a impulsos (Figura 5),
nota-se que a PII reage positivamente a um choque na taxa de cambio.

Figura 5 — Fung&o de resposta do indice PIl a impulsos na taxa de cambio

Response of Pl to Generalized One
S.D. CAMBIO Innovation

.05

.04
.03 4
.02

.01

.00

-.01

-024 TR

-.03 T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Fonte: Pacote econométrico Eviews 7.0.

Assim, uma depreciacdo cambial provoca um aumento do indice PIl, o que pode ser
causado tanto por um aumento no Ativo Externo Bruto quanto uma diminuigdo no Passivo
Externo Bruto. Em qualquer um desses dois casos, o indice da Posicdo Internacional de
Investimento aumentaria, se aproximando de 1, o que sugere uma reducdo da vulnerabilidade
diante de uma aproximacao dos valores dos Ativos e Passivos Externos. Em outras palavras, a
desvalorizacdo da taxa de cambio reduz o resultado negativo da Posicdo Internacional de
Investimento do Brasil.

Figura 6 — Funcéo de resposta da taxa de cAmbio a impulsos no indice Pl
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Fonte: Pacote econométrico Eviews 7.0.

Ja a Figura 6 mostra os efeitos, sobre a taxa de cambio, de um choque no indice PII.
E possivel observar que um aumento no indice, que significa um aumento no Ativo Externo
Bruto e/ou uma reducdo no Passivo Externo Bruto, promove uma depreciacdo da taxa de
cambio. Isso pode ser explicado pela saida de dolares do pais que acontece em cada um dos
dois casos. Um aumento no Ativo Externo Bruto significa que residentes do Brasil estdo
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ampliando, predominantemente, estoques de investimento brasileiro direto no exterior ou
investimento em carteira no exterior, 0 que exige compra de dolares para aumento das
posic¢des. Por outro lado, uma reducdo no Passivo Externo Bruto pode ocorrer quando nédo
residentes vendem ac0es e titulos no Brasil ou reduzem o estoque de investimento estrangeiro
direto, 0 que aumenta a demanda por ddlares e promove uma depreciagdo cambial.

Tabela 5 — Decomposic¢do da variancia dos erros de previsdo do indice PII

Més Pl Cambio
1 39.07429 60.92571
6 45.81020 54.18980
12 46.12656 53.87344

Fonte: Elaboracdo propria com base nos calculos efetuados no pacote econométrico Eviews 7.0.
Nota: ordenamento na decomposicdo de Cholesky (Taxa de cAmbio, Indice PII)

Apobs a andlise da funcdo de resposta a impulsos, foi estimada a decomposi¢do da
variancia dos erros de previsdo do indice PIl. Nesse caso, para potencializar os efeitos no
modelo VAR bivariado, o ordenamento na decomposi¢cdo de Cholesky adotado foi: taxa de
cambio, indice PIl. Nesse sentido, a Tabela 5 mostra que, no primeiro trimestre apds o
choque, a taxa de cambio é responsavel por aproximadamente 60% do comportamento da PlI.
Apos 6 trimestres, hd uma discreta queda na participacao da taxa de cambio na explicacdo da
PIl, para cerca de 54%. Pode-se verificar, portanto, que é inequivoca a expressiva relevancia
da taxa de cambio na decomposicao da variancia dos erros de previsao da PlI.

Tabela 6 — Decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo da taxa de cdmbio

Més Pl Cambio
1 60.92571 39.07429
6 64.00030 35.99970
12 64.97835 35.02165

Fonte: Elaboracdo propria com base nos calculos efetuados no pacote econométrico Eviews 7.0.
Nota: ordenamento na decomposicdo de Cholesky (Indice Pll, Taxa de cAmbio)

A decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo da taxa de cdmbio também foi
calculada e seus resultados sdo demonstrados na Tabela 6. Seguindo 0 mesmo raciocinio do
calculo anterior, o ordenamento na decomposicao de Cholesky adotado foi: indice PlI, taxa de
cambio. E possivel observar que, no primeiro trimestre apos o choque, a taxa de cambio é
explicada em aproximadamente 61% pela PIl. Ap6s 6 trimestres, hA um aumento na
participacdo da PIl na explicacdo da taxa de cambio, para cerca de 64% o que confirma a
participagdo importante da PIl na decomposicao da variancia dos erros de previsao da taxa de
cambio.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo teve como objetivo analisar a relagdo entre a taxa de cambio e a
Posicdo internacional de Investimento no periodo compreendido entre janeiro de 2008 a
dezembro de 2014, com a aplicacdo do indice de Grubel e Lloyd adaptado e a consequente
estimativa de um modelo de vetores autorregressivos.

Especificamente em relacdo a adaptacdo do indice de Grubel e Lloyd para a Posicéo
Internacional de Investimento, destaca-se que, ap6s a sugestdo de Grubel (2002), poucos
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estudos aplicaram o indice em fluxos e/ou estoques, como fez Obstfeld (2004) e (2012).
Destaca-se, entretanto, que a aplicacdo do indice na Posicdo Internacional de Investimento
mostrou resultados interessantes quando se compara a evolucdo do indice com a evolugdo da
taxa de caAmbio.

Os resultados encontrados sugerem que a taxa de cambio tem efeitos significativos
sobre a Posicdo Internacional de Investimento no sentido de reduzir o saldo negativo com um
processo de depreciacdo cambial. Nesse sentido, o0 processo de depreciacdo do Real em
relacdo ao dolar que se iniciou em 2013 contribuiu para uma melhora na Posicdo
Internacional de Investimento do Brasil. A estimativa com o uso de um modelo VAR permitiu
visualizar uma resposta positiva do indice PII diante de um choque (depreciacdo) na taxa de
cambio. Nesse sentido, os resultados corroboraram a hipétese inicialmente formulada de que
0S movimentos na taxa de cdmbio contribuem para a correcdo de desequilibrios acentuados na
Posicdo Internacional de Investimento. Adicionalmente, verificou-se que uma elevagdo do
indice da Posicdo Internacional de Investimento também produziu efeitos sobre a trajetoria da
taxa de cdmbio, ja que um choque na Posi¢do Internacional de Investimento promoveu a
desvalorizacdo da moeda doméstica.

Desse modo, torna-se importante ampliar a investigacdo sobre o comportamento da
Posicéo Internacional de Investimento e a taxa de cadmbio, com destaque para 0 mecanismo
corretivo da taxa de cdmbio sobre a PIl e a consequente reducdo da vulnerabilidade da
economia. A realizacdo de uma nova pesquisa com um periodo mais amplo, em especial que
considera de forma mais adequada os efeitos da desvalorizagdo recente do Real sobre a
Posicgéo Internacional de Investimento, pode contribuir para uma interpretacdo mais precisa da
relacdo entre as duas variaveis. Isso também permitiria uma ampliagdo do numero de
observacdes para a estimativa do modelo VAR, eliminando, portanto, uma das limitacdes da
pesquisa que foi o reduzido nimero de observacdes. A aplicacdo de testes de precedéncia
estatistica, como o teste de causalidade no sentido de Granger para itens individuais da PlI
(investimento direto, de portfolio, etc.), também pode contribuir para uma analise mais
aprofundada. Nesse contexto, pela relevancia das possibilidades de resultados, incluem-se tais
questdes como topicos relevantes na agenda de pesquisas futuras.
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