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RESUMO

O fluxo de investimento estrangeiro ocupa maior espaco na literatura econémica
internacional desde a década de 1990, quando seu movimento se intensificou e
propiciou integracao financeira entre os paises. Desde entéo, a crescente mobilidade
internacional de capital tornou o investimento estrangeiro parte da poupanca total das
nacdes, colaborando para a formacdo bruta de capital e crescimento domésticos.
Nesse ponto, economias em desenvolvimento, com Brasil, Russia, india, China e
Africa do Sul (BRICS), beneficiam-se de tal integrac&o. Todavia, riscos particulares de
cada regido contribuem para a reversdo do fluxo em direcdo a economias
relativamente mais seguras, alterando tendéncias produtivas, de comércio e de
crescimento. Imersa nessa discussao, esta Tese examina os efeitos de mudancas na
percepcao de risco de investir nos BRICS e Unido Europeia, por meio do Global Trade
Analysis Project (GTAP), base 2011, e suas extensdes, em trés ensaios. Explorando
a estrutura do modelo, preenche-se a lacuna na pesquisa quanto aos desempenhos
setoriais e macroecondmicos, que consideram as inter-relacdes globais de comércio,
diante de politicas que culminem em risco regional para o investidor estrangeiro. Os
resultados apontam que tais politicas alteram a destinacdo do investimento global,
privilegiando regides relativamente mais seguras, como os Estados Unidos e a Uniéo
Europeia. Destarte, os impactos setoriais sdo mais intensos para as atividades
comparativamente mais expostas ao comeércio internacional dado que ha repercusséo
sobre a competitividade dos produtos domeésticos. Ao passo que a possibilidade de
redimensionamento enddgeno do portfolio do investidor, quanto a localizagédo de
investimentos, arrefece os danos causados pelo aumento de risco regional. Por fim,

os resultados obtidos apontam que as politicas de eliminacdo de risco regional para o



investidor estrangeiro proporcionam dinamica de aumento do PIB e do investimento

acima do projetado para uma conjuntura em que tais riscos persistam, no longo prazo.

Palavras-chave: investimento estrangeiro, fluxo de capitais, GTAP, prémio de risco,

BRICS.



ABSTRACT

Foreign investment flow takes up large space in the international economic literature
since the 1990s, while international movement intensified and provided financial
integration between countries. The increase of international capital mobility made
foreign investment part of the total national saving, this contributed to gross capital
formation and economic growth ever since. At this point, developing economies — like
Brazil, Russia, India, China and South Africa (BRICS) — benefited from financial
integration. However, regional risks contribute to reversal investment flow towards
relatively safer economies, changing production, trade and growth trends. Immersed
in this discussion, this thesis examines the effects of changes in the perceived risk of
investment in BRICS and European Union, through the Global Trade Analysis Project
(GTAP), base year 2011, and its extensions. Exploring the model structure, it intends
to fill the research gap about the sectoral and macroeconomic effects, which consider
the global interrelationships trade, of policies that culminate in regional risk for the
foreign investor. The results indicate that those policies can alter the global investment
allocation to safer regions such as United States and European Union. Thus, the
sectoral impacts are more intense in activities that are comparatively more exposed to
international trade, because there is impact on the competitiveness of domestic
products. While the possibility of endogenous reordering the investor's portfolio, in
relation to the location of the investment, softens the losses from increased regional
risk. The results still show that policies of risk elimination policies provide trends of
GDP growth and investment above that projected for a risk scenario.

Keywords: foreign investment, capital flow, GTAP, risk premium, BRICS.
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1 INTRODUCAO

Em macroeconomia internacional, o debate acerca do fluxo de -capital
acompanhou a evolucdo da integracdo financeira global, desde a reconstrucdo do
sistema econdmico mundial na conferéncia de Bretton Woods. Calvo e Reinhart
(1996) defendem que tal integracéo se intensificou na década de 1990, quando paises
da América Latina e Asia receberam cinco vezes mais investimento estrangeiro do
gue haviam recebido em anos anteriores. Stiglitz (2010) salienta que a reducao de
controles sobre a conta capital e financeira dos paises, e as inovacdes tecnoldgicas e
financeiras foram importantes para o comportamento observado naquela década.

A diversificacdo de risco para os investidores, a possibilidade de tomar
empréstimos no exterior diante de situacfes adversas como crises ou desastres, e a
exigéncia de disciplina dos gestores politicos, sdo argumentos favoraveis a integracao
financeira citados em Obstfeld e Taylor (2004). Ha, também, a oportunidade de a
poupanc¢a mundial fluir para usos mais produtivos, independentemente de localizagéo,
além da possibilidade de financiar investimentos sem necessariamente elevar a taxa
de poupanca internal. Destarte, o investimento estrangeiro compde a poupanca total
de uma economia e, consequentemente, eleva suas possibilidades de investimento e
crescimento.

Pela 6tica das contas nacionais, o fluxo internacional de capital, bens e
servigos, preserva o comeércio equilibrado. Em Mankiw (2008, p. 87), isso representa

o mesmo que afirmar que “o fluxo internacional de recursos para financiar a

! Autores como Calvo e Reinhart (1996) Obstfeld (1994, 2012), Cardarelli, Elekdag e Kose (2010),
Bekaert, Harvey e Lundblad (2011), Barro, Mankiw e Sala-i-Martin (1992), Bailliu (2000) Alfaro e
Hammel (2007), Quinn e Toyoda (2008), Kose, et al. (2009), Obstfeld (2012), Bonelli e Pinheiro (2008),
Epaulard e Pommeret (2016), também abordam a relevancia do fluxo internacional de investimento. J&
Carvalho et al. (2000), Coutinho e Belluzzo (2004), Obstfeld (2004, 2012) aponta beneficios do ponto
de vista da integracdo do mercado financeiro.
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acumulacéo de capital e o fluxo internacional de bens e servigos sao dois lados de
uma mesma moeda”. O autor argumenta que o fluxo liquido positivo de capital para o
exterior, dado pela diferenca entre poupanca e investimento domeésticos, tem como
contrapartida o empréstimo de capital do pais ao exterior. Ao passo que, 0S
estrangeiros reivindicam esse empréstimo ja que se encontram em déficit em
mercados de bens e servicos.

No tratamento empirico do tema, Broner et al. (2013) sinalizam que a literatura
em macroeconomia utilizou os modelos Dinamicos de Equilibrio Geral Estocéastico
(DSGE)? a fim de tratar os fluxos de investimentos internacionais. Entre esses estudos,
Tille e van Wincoop (2010) desenvolvem um modelo de dois paises com escolha de
portfélio, em que os fluxos decorreriam de crescimento da carteira e, mais
consideravelmente, da realocacéo da carteira pela variacdo no tempo dos retornos e
riscos esperados. Ja Hnatkovska (2010), com mercado incompleto e escolha de
portfélio para dois paises e dois setores, motra que os fluxos de capital aproveitariam
diferenciais internacionais de prémios de risco, ocasionado pelas mudancas de
produtividade no setor de bens ndo-comercializaveis. Acrescentando a
heterogeneidade de informacdo entre agentes, Tille e Van Wincoop (2014)
evidenciaram que a informagé&o privada afetaria os fluxos de investimentos: elevando
a volatilidade dos fluxos liquido e bruto, e a correlacéo entre entrada e saida de capital.

Outros trabalhos também utilizam os modelos DSGE para discussdes de
macroeconomia internacional®. Entretanto, ndo permitem explorar os impactos sobre

as relacdes multissetorial e regional, pois, em geral, sdo construidos para dois paises

2 Elaborados posteriormente a Critica de Lucas (LUCAS , 1976), tais modelos partem de micro
fundamentos para obter repostas do comportamento agregado macroecondmico. Esses modelos sao
capazes de mostrar o comportamento das varidveis ao longo do tempo até o estado estacionario, apés
choque aleatério.

3 Autores como Converse (2018), Davis e Presno (2017), Bruno e Shin (2015), Wincoop, Tille (2007).
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e dois produtos. Essa € a lacuna que o presente trabalho pretende completar
promovendo analise que leve em consideracéo as relagcdes multissetorial e regional.
Como argumentam lanchovichina e Hertel (2000), modelos macroeconémicos séo
implementados como fim de prever o impacto dos fendmenos. No entanto, necessitam
de detalhamento em nivel setorial e regional estudo das implicacbes econdmicas
daqueles. Destarte, em contexto de modificacdo do risco* de investimento, haveria
realocacdo da poupanca global e os paises seriam impactados de maneiras diversas,
devido a singularidade de suas estruturas produtiva e comercial, bem como suas
interacbes com outras economias.

Alteracfes do fluxo internacional de investimento para uma regido econémica,
decorrente da modificacdo de risco, afetariam a disponibilidade de recursos para a
formacdo de capital, e a capacidade da aquisicdo de bens no exterior. Levi e
Giambiagi (2013) apontam como fato estilizado para a economia brasileira que o
acréscimo da taxa de investimento € acompanhado de ampliagdo da poupanca
externa e, que a poupanca doméstica € baixa, o que poderia limitar o crescimento. A
poupanca externa €, para esses autores, sinbnimo de capital, ou investimento
estrangeiro, que 0 pais recebe. Ao compor a poupanca nacional promovem o
investimento e auxiliam no aumento do recurso produtivo de capital do pais dando
condic¢des para o crescimento de longo prazo.

Compde esse fluxo interacional o movimento de investimento estrangeiro direto
(IED) e o de portfolio (IEP) entre paises. Goldstein e Razin (2005) observam
empiricamente que a participacdo do IED nos fluxos totais de capital estrangeiro é

maior para os paises em desenvolvimento do que para os paises desenvolvidos e que

4 Nesta pesquisa, 0 termo risco corresponde a conjuntura que afeta expectativa da taxa de retorno
observada pelo investidor. Como se verifica nos capitulos seguintes, tal taxa tem relagdo inversa com
0 investimento atual. Dessa maneira, deve ser afastada o significado de risco como volatilidade de
retorno referente a oscilagdo de preco dos ativos.
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a volatilidade das entradas liquidas de investimento estrangeiro direto €, em geral,
menor do que para o IEP. Os autores, com base em resultados obtidos, defendem
gue as economias desenvolvidas atraem maiores partes do investimento de portfélio
pelos os altos custos de producao, e pela alta transparéncia que torna o IEP. Enquanto
o fluxo desse capital segue em boa medida para paises em desenvolvimento, como &
o caso do Brasil, para o qual o investimento estrangeiro importa na composicao da
poupanca total do pais contribuindo para o investimento domeéstico.

O Brasil tem papel principal na analise deste trabalho quanto ao fluxo de
investimento estrangeiro, movimento de capital e estrutura produtiva diante de
alteracdo do mercado internacional em decorréncia da alteracéo de risco. Todavia, 0
pais é parte do grupo BRICSS, composto também por Russia, india, China e Africa do
Sul que também serdo desagregados para analise conjunta no ambito do tema. O
BRICS tornou-se uma preocupacdo recorrente nos debates académico e politico
(BAUMANN , 2010). A crescente participacao dos BRICS na economia mundial pode
ser observada por dados do FMI (2018) e World Bank (2018). O total do Produto
Interno Bruto (PIB) do grupo representava 8,16% do PIB mundial em 2000, passando
para 23,23% em 2017. Nesse ano, a participacdo da China no PIB dos BRICS foi
aproximadamente 64,7%, 14,1% era a cota da India, 11,0% do Brasil, 8,2% da Russia
e 1,9% coube a Africa do Sul. Quanto ao comércio internacional de bens e servicos,

o grupo foi responséavel por 9,26% e 10,91% das exportacdes e importacdes mundiais,

> O acronimo BRICS é conhecida desde o artigo de O’Neill (2001) quando a utilizou para tratar dos
paises emergentes Brasil, Russia, india e China (BRIC). Segundo o autor, esperava-se que esses
paises elevariam sua participacdo no PIB mundial nos anos seguintes e por essa e outras razdes
deveriam ter representantes no Grupo dos Sete (G7). Considerando-os pec¢as chaves nas discussdes
da politica econémica global, o autor coloca tais paises em destaque no cenério internacional. A Africa
do Sul, foi incorporada aqueles paises em abril de 2011 na Capula de Sanya, compondo, assim, a atual
sigla do grupo BRICS.
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respectivamente, em 2002. Em 2017, esses percentuais chegaram a 18,25% e
19,91% do comércio global de exportacfes e importacdes respectivamente.

No que concerne ao nivel de participacdo do grupo no fluxo internacional de
investimento, dados do Balan¢co de Pagamentos mostram que o BRICS aumentou seu
recebimento liquido de investimento estrangeiro. Em 2002, os integrantes do grupo,
em conjunto, representavam 10,73% do fluxo mundial de entrada liquida de
investimento estrangeiro direto, e 15,79% em 2017. Nao obstante, houve aumento na
realizacdo de investimento estrangeiro liquido direto dos BRICS, passando de 2,00%
para 8,65% do total mundial. Esses dados sao indicios de que os BRICS se tornaram
mais participativos do mercado internacional de investimento, corroborando a
expectativa do inicio da década dos anos 2000 em relac&o ao grupo (O’'NEILL, 2001;
WILSON; PURUSHOTHAMAN, 2003).

O volume total de ativo e passivo, em relacdo ao PIB do grupo, se elevou de
108,17% para 157,18% entre 2002 e 2017, o que permite inferir que o BRICS tornou-
se mais aberto a0 movimento investimento estrangeiro. Observa-se, também, que
nesse periodo, 0 grupo torna-se mais participativo do mercado internacional de
investimentos estrangeiros, tendo em vista que a razéo do total de ativos em relacao
ao PIB passou de 55,44% para 85,09%. Ao mesmo tempo, aumentou a propriedade
estrangeira no BRICS, tendo em vista que a razéo entre o passivo e o PIB passou de
52,73% para 72,09%®°.

Dessa maneira, Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul compdem um grupo
econdmico de interesse para estudo e sera foco deste trabalho que pretende explorar
mudancgas no fluxo internacional de investimento, em decorréncia de alteracdo de

risco, e seus reflexos sobre as economias. Igualmente, Unido Europeia e Estados

6 Os indicadores apresentados neste paragrafo sdo calculados com dados coletados no Banco Mundial
e Fundo Monetario Internacional, sendo o calculo proposto em OCDE (2005).
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Unidos séo incluidos no estudo por suas relacées comerciais com os BRICS. Além
disso, os Estados Unidos sdo considerados economia relativamente mais forte,
equiparada a economia de baixo risco para o recebimento de fluxo de investimento
estrangeiro. Enquanto os demais paises foram aglutinados na regidao Restante do
Mundo. Portanto, a abertura espacial que caracteriza este estudo contempla Brasil,
Russia, india, China, Africa do Sul, Unido Europeia, Estados Unidos e Restante do
Mundo

Isto posto, a questao de pesquisa poderia, entdo, ser sintetizada nos seguintes
guestionamentos: Considerando a maior participacdo dos BRICS nesse fluxo
internacional de capital, e a0 mesmo tempo a importancia da alteracdo do risco
percebido nos investimentos produtivos realizados nesses paises, como esses paises
seriam afetados pela alteracéo nesse risco? Quais setores seriam afetados em termos
de producdo e comércio internacional? Essa Ultima questdo vai ao encontro do
objetivo de contribuir com o preenchimento da lacuna quanto a andlise setorial, como
acima apontada. Como exposto, essa analise enfatizada para o Brasil, todavia é
possivel verificar como os outros paises do grupo se comportam diante desse cenario.

Os modelos de equilibrio geral computavel Global Trade Analysis Project
(GTAP) tornam factiveis o exame dos efeitos de choques de risco de investimento
para diversas regides, inclusive em nivel setorial. A estrutura de inter-rela¢des globais
e setoriais do modelo vem sendo empregada na andlise da integracdo econémica
internacional, e explorada em outras linhas de pesquisa, como apresenta Hertel
(2012). A construgdo do GTAP iniciou-se nos primeiros anos da década de 1990,
envolvendo pesquisadores interessados: em estudar a interagcdo entre mdultiplos
setores e regides com ampla desagregacdo e detalhamento; se apropriar da

possibilidade de extensdes do tipo “one data base, many models”, em pesquisas de
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bem estar; conhecer os efeitos decorrentes de aplicacdo de politicas econémicas,
simulacdes de cenarios e validacdo do modelo e; em estudar questbes globais de
meio ambiente (HERTEL, 2013; HERTEL, 1990). Entre as possibilidades do GTAP
estd a de isolar os efeitos de um choque e observar as mudancas na economia
nacional e internacional, e suas inter-relacdes, diante de diferentes cenarios.

Dessa forma, objetiva-se projetar os desdobramentos econémicos sobre os
principais indicadores macroecondémicos e setoriais, bem como no fluxo internacional
de investimento em virtude das mudancas nas percepcfes de risco do investidor
estrangeiro. As simulacdes propostas para tal averiguacdo passam pela elevacéo da
taxa de retorno esperada, como determinante da alocacdo da poupanca em
investimentos regionais. Os encadeamentos no sistema de relacfes internacionais
serdo estudados em nivel ainda ndo explorados para o caso brasileiro e seus pares.
Os resultados promovem o entendimento do caminho de repercussao de alteracédo no
risco observado por investidores, esclarecendo as implicacdes desse cenario adverso.

Cabe destacar que o choque proposto para a percepcao de risco é especifico
para cada regido. Isso pretende avaliar como um pais tem seu desempenho de
variaveis macroeconémicas e setoriais de interesse, afetado por politicas que
interferem no préprio risco. Ndo se pretende discutir ou estabelecer politicas que
levaram a tal efeito, o que vem sendo discutido na literatura sobre o risco pais. Como
exemplo, o trabalho de Rocha e Moreira (2010) as politicas que promoveriam reducdo
da vulnerabilidade econdmica seriam: liberalizacdo financeira, gestdo da divida
publica, crescimento econdmico consistente, mercado financeiro domeéstico
desenvolvidos e melhorias de governanca. Ou o de Rocha, Moreira e Silveira (2017)
que reforcam a importancia de politicas que fortalecam o desempenho das

instituicdes, e desenvolvam o setor financeiro nacional.
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A vista disso, a presente pesquisa é estruturada em trés ensaios distribuidos
nos préximos capitulos. Essa estratégia empirica pretende contribuir para iniciar a
analise dos efeitos econdmicos que considere as inter-relacdes globais e permita
observar o comportamento setorial de cada economia, dando destaque para a
economia brasileira, para a qual essa abordagem é ainda incipiente. E oportuno
considerar que cada ensaio utiliza versdes diferentes do GTAP iniciando pelo modelo
padrdo que ja contribui para a avaliacdo setorial, passando pela extensdo de
Walmsley (2002) que em certa medida traz o fluxo de origem e destino do investimento
internacional. Por fim, utilizando a estrutura de mobilidade de capital internacional e
possibilidade de avaliagdo das implicagcdes ao longo dos anos contida no GTAP
din&mico.

De maneira gera, supde-se que setores que mais demandam investimentos
estariam relativamente mais expostos aos efeitos de aumento de risco que levasse a
gueda do investimento regional. Nesse ambiente, oscilacbes dos precos relativos
alterariam a competitividade e os impactos alcancariam a balanca comercial, em favor
dos paises cujos termos de comércio tenham sido favorecidos. Ao mesmo tempo, as
commodities mais expostas a concorréncia de produtos importados e ao comércio
internacional seriam pressionadas, em decorréncia da redefinicdo da demanda global.

Assim, a presente pesquisa pretende inserir-se na discussao em torno do
investimento estrangeiro com destaque para o Brasil, que traz diferencas de
abordagem, contribui¢cdes e inovacdes proprias. Entre essas, destaca-se a utilizacéo
de estrutura metodoldgica que considera relacdes entre paises e, em certa medida,
permite conhecer efeitos econdmicos do aumento na percepcéo de risco do investidor
estrangeiro, em nivel setorial. Ha também a construcdo da taxa de retorno do

investimento direto estrangeiro, para as regides de interesse, que visa aproximar a
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proxy para dimensionar o choque de risco compativel com aspectos historicamente
preservados. Ademais, elabora matriz de origem e destino para o fluxo internacional
de investimento de economias selecionadas. Entre as contribuicbes esta, ainda, o
inicio do estudo do custo de politicas que impactem no prémio de risco que atingem
o investidor estrangeiro.

Para tanto, a estrutura do atual trabalho, no primeiro ensaio do Capitulo 2 tem
por objetivo é averiguar o comportamento do investimento estrangeiro e suas
repercussdes, em caso de mudancas no risco de investimento dos paises. Para tal,
isola-se o efeito de um choque sobre a razdo de risco para variaveis como:
investimento, produto interno bruto (PIB), poupanca, e producdo e exportacdes
liquidas por setor. Com foco no Brasil, os resultados revelam que a elevacgéao de risco
no pais implica recrudescimento de seu investimento e PIB. Ao passo que as
exportacdes liquidas brasileiras responderiam a termos de troca vantajosos, e precos
relativos menores.

Relativamente ao fluxo internacional de investimento, observa-se que o
aumento de risco no Brasil propiciaria a redistribuicdo do investimento global para as
demais regides, com destaque para Estados Unidos e Unido Europeia. Além disso,
no contexto em que os demais paises sofrerem choque de risco, a magnitude da
diminuicdo do PIB e investimento no Brasil seria menor. Dessa maneira, a perda de
participacdo do pais no investimento global é atenuada pela elevacéo do risco nas
demais regides.

No Capitulo 3, utiliza-se o modelo proposto por Walmsley (2002), o qual
incorpora ao modelo GTAP a propriedade estrangeira dos fatores. Nessa
especificacdo, a taxa de retorno esperada responde a percepcao de risco de investir

de uma regido em relacdo a outra. Em analise de estatica comparativa, o modelo
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permitira analisar a resposta daquelas variaveis econdmicas ao fluxo bilateral do
investimento que € incorporado ao modelo. Além disso, aborda endogenamente o
prémio de risco. Por todo o exposto, no segundo ensaio, 0 cenario de aumento do
risco percebido no Brasil provocaria o reordenamento do portfélio dos investidores
regionais. Esses reduziriam a participacéo do Brasil e suas carteiras, e elevaria a cota
de outros como Estados Unidos, Unido Europeia e China.

No Capitulo 4, o terceiro ensaio utiliza a versédo dinamica do GTAP, o GTAP-
Dyn, que é apresentado e discutido em lanchovichina e McDougall (2000). Interessa
explorar a dindmica de acumulacao de capital e o tratamento dado a mobilidade de
capital. Destarte, pretende-se compreender os efeitos de longo prazo em ambiente
caracterizado pela presenca de politicas que afetem o prémio de risco para o
investidor, confrontando o ambiente em que tais politicas estejam ausentes. Assim, a
utilizacdo do modelo propicia examinar o caminho de variaveis macroeconémicas e
setoriais no horizonte temporal de 2012 a 2030.

Com o estudo comparativo dos diferentes resultados nos dois cenarios
construidos, € possivel verificar que a retirada de politicas que aumentem o prémio
de risco contribui para que o crescimento acumulado do investimento e PIB das
regibes seja superior. Além disso, a efetuacio dessas politicas favorece india,
Estados Unidos e Restante do Mundo, enquanto Brasil, Russia, Africa do Sul e Uni&o
Europeia tém melhores resultados macroeconémicos no afastamento do risco. Para o
Brasil, os resultados setoriais demonstram que as atividades de setores mais expostos
ao comeércio internacional. Por fim, na ultima secao, faz-se o desfecho desta pesquisa
enumerando as conclusdes e consideracdes, indicando as contribuicdes, limitacdes e

propostas de aprimoramento.
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2 RISCO PARA O INVESTIMENTO ESTRANGEIRO E EFEITOS ECONOMICOS

2.1 INTRODUCAO

Este capitulo objetiva analisar os efeitos econdmicos de médio prazo
decorrentes de mudanca nas condicdes do mercado internacional de -capital,
utilizando a base do ano de 2011 do modelo Global Trade Analysis Project (GTAP) na
abordagem de Malcolm (1998). No arcabouco desse autor, o0 modelo captura as
implicacbes, do lado da demanda, decorrentes de mudancas na percepcdo da
confianca dos investidores estrangeiros, apuradas por um coeficiente de risco, dado
pela razdo entre a taxa de retorno esperada do pais e a média mundial. Assim,
pretende-se avaliar quais as repercussdes econémicas do aumento na desconfianca
do investidor estrangeiro (aumento de risco) sobre o fluxo de investimento
internacional, produto interno bruto, comércio internacional, atividade econdmica e
setorial.

Em Malcolm (1998), o investimento internacional € alocado para regides
relativamente mais atrativas, considerando tanto uma taxa esperada ajustada de risco
guanto mudancas na demanda setorial por bens de capital. Destarte, a suposi¢cao
subjacente nesse modelo denota que o movimento internacional de capital representa
somente as transacdes de compra e venda de ativos fisicos. Espera-se que o fluxo de
investimento estrangeiro seja majorado nas regides que nédo tiveram o choque de
risco. Enquanto a regido afetada teria queda do investimento, e seus setores mais
afetados seriam aqueles que destinam boa parte de sua producao a bens de capital.

O Brasil é o foco de analise dos resultados decorrentes da percepcao de

aumento do risco de investir no pais, e nos demais paises do BRICS e da Uni&o
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Europeia. A despeito disso, supde-se um choque, que afete negativamente a
atratividade do investimento estrangeiro, sobre cada um dos paises do grupo BRICS
e para a regido Unido Europeia. Para tanto, constroi-se uma taxa de retorno do
investimento para cada regido de interesse, em perspectiva diferente da proposta em
Malcolm (1998), para o qual o choque de risco é apurado a partir do rendimento dos
titulos governamentais da Africa do Sul em relacdo aos alemaes de titulos de mesma
maturidade. Todavia, o modelo GTAP néo apresenta a estrutura de mercado de titulos
do governo. Pretende-se que o tamanho do choque de aumento do risco imputado as
economias seja relativamente mais atento ao mercado estruturado no modelo.

Além da contribuicéo referente ao calculo do choque de risco, o presente ensaio
torna oportuno o estudo das regifes selecionadas, que abrange o comportamento dos
paises do grupo BRICS que, segundo O’Neill (2001), teria o crescimento econémico
superior ao esperado para os paises do G7. A despeito de terem sido originalmente
reunidos sob uma sigla, no inicio dos anos 2000, pela expectativa quando a suas
potencialidades, como avaliado por estudiosos, 0 grupo tornou-se uma estrutura
organizada de cooperacdo. Com as discussfes e motivacbes compartilhadas, os
avancos obtidos pelo grupo sucedeu a inauguracdo do Novo Banco de
Desenvolvimento (o Banco dos BRICS) em 2014, por exemplo. Além disso, os BRICS
envolveram-se na articulagcdo do mecanismo de colaboracdo Sul-Sul, em que paises
em desenvolvimento delinearam acdes de apoio mutuo em prol de fortalecimento
econdmico, politico etc.”.

Outra contribuicdo deste ensaio € o exame dos efeitos setoriais brasileiros
decorrentes de aumento de risco para o investidor estrangeiro. As projecdes

econbmicas resultantes da simulacdo consideram as inter-relacdes internas e

7 Os trabalhos de Gomes e Esteves (2018), Gosovic (2016) e Abdenur, et al. (2014) tratam da
cooperacao Sul-Sul.
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externas, o que avanca em relacdo a estudos para o capital e investimento estrangeiro
modelados em estrutura de equilibrio geral para dois produtos e dois paises (nacional
e exterior). Dessa maneira, como o0 modelo reflete as trocas entre BRICS, Unido
Europeia, Estados Unidos e Restante do Mundo, as regides sao influenciadas de
forma diferentes a depender das relacdes previamente estabelecidas.
Especificamente, o presente trabalho versa sobre implicacdes da elevacao da
percepcdo do risco de investir tanto no Brasil quanto em outras economias,
constituindo diferentes cenarios para as simulacées. Entéo, além desta Introducéo, o
trabalho esta estruturado em outras quatro secdes. Na secdo 2.2 € apresentado o
modelo GTAP, suas possibilidades e limitagdes pertinentes ao tema em estudo, bem
como as informacdes referentes a calibragem e a agregacdo do modelo. Em 2.3,
exple-se a metodologia proposta e o calculo efetuado para a taxa de retorno do
investimento estrangeiro para 0s paises, que permite a construcdo de medida de
choque diversa daquela sugerida por Malcolm (1998). Os resultados das simulagdes
dos cenérios estdo dispostos na sec¢do 2.4, conjugados com as andlises das inter-
relacdes regionais e setoriais. Por fim, destacam-se as consideragdes finais,

contribuigdes.

2.2 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

2.2.1 Modelo GTAP padréo

Nesta secéo apresentam-se a estrutura basica de fluxo de produto e renda no
GTAP, bem como hipoteses ligadas ao objeto deste estudo. Retornos constantes de
escala e competicdo perfeita sdo hipoteses do modelo, cujos principais fluxos do

sistema econ6mico ocorrem entre 0 agente regional, as firmas, e o setor global, como



27

mostra a Figura 2.1. O agente regional aufere renda de: (TAXES) impostos, (MTAX)
taxas sobre importacdo e (XTAX) exportacdo, e (VOA) a remuneracdo pela
propriedade de fatores primarios. Por uma funcdo de utilidade Cobb-Douglas, o
agente regional despende sua renda total entre: (PRIVEXP) consumo privado,
(GOVEXP) consumo do governo, e (SAVE) poupanca. Os Setores privado e governo
consomem (VDPA e VDGA) bens domeésticos e (VIPA e VIGA ) importados, e pagam

impostos pela (MTAX) importagéo e por (TAXES) consumo.®

Figura 2.1 — Estrutura das relacdes de pagamentos no GTAP
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Fonte: Magalhdes e Domingues (2012).

Sob o pressuposto de lucro econdmico zero, os produtores tém receita
advindas do setor privado (VDPA) e do governo (VDGA), além da demanda de bens
intermediarios por outras atividades produtivas (VDFA) e das exportacdes (VXMD).
Ao passo que suas despesas sao: remuneracéo do agente privado pelo uso de fatores

primarios, quais sejam terra, capital e trabalho (VOA); os impostos pagos (TAXES); e

8 Hertel e Tsigas (1997).
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pelas importacdes (VIFA). As economias estrangeiras estao reunidas no Restante do
Mundo (Figura 2.1), para o qual os fluxos representam as transacfes comerciais e de
impostos com os paises estrangeiros. (HERTEL e TSIGAS, 1997)

Ha também o movimento internacional de poupanca e investimentos
representado pela Poupanca Global. Nesse estd contido o somatoério da (SAVE)
poupanca de todas as regifes que sera distribuida aos produtores na forma de
(NETINV) investimento pela aquisicdo de bens de capital as firmas regionais. No
modelo GTAP, para que esse mecanismo de alocacdo da poupanca de uma regiao
para investimento em outra, é instituido o agente intermediador Global Bank (Banco
Global). Esse sera o responsavel pela Poupanca Global, promotor do fluxo
internacional de investimento. O Banco Global atende a demanda por poupanca
(SAVE) das regides, recebendo-a e gerando a Poupancga Global, que é alocado
conforme a procura por investimento nas regides, equalizando as taxas de retorno
esperada regionais a taxa global. Por conseguinte, poupanca e investimento globais
séo iguais, atendendo a Lei de Walras e mantendo o equilibrio orgcamentario do agente

regional e a condi¢cdo de lucro zero das firmas. A igualdade é expressa por:

YrereG SAVE(T) = X e rgc NETINV (1) (1)
em que:
NETINV (r) = VOM(k,r) —VDEP(r) (2)

A equacéo (1) aponta que o somatorio da poupanca das r regides, SAVE(r), é

igual ao somatério dos envios do Banco Global em investimento liquido a cada uma
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das r regibes, NETINV (r). Em outras palavras, o investimento liquido global constitui
uma carteira de investimentos ofertada a todo agente regional para atender sua
demanda por poupanca, que corresponde a toda a renda ndo consumida pelo setor
privado e governo. No modelo, NETINV (r) € o valor liquido de bens de capital nacional
ofertado pelas firmas de r ao Banco Global que fara a conexdo com a Poupanca
Global.

Ja equacao (2) define o investimento liquido, em que VOM corresponde ao valor
da commodity bens de capital, k, e VDEP é o valor da depreciacdo na regido r
(HERTEL e TSIGAS, 1997). No GTAP, os bens de capitais sdo tratados como um
setor regional de bens de investimento, produto externamente ndo comercializavel,
gue equivale ao investimento bruto realizado na regido REGINV (r), que equipara-se

ao produto entre o preco (PCGDS) e a quantidade de bens de investimento (QCGDS).

REGINV(r) = PCGDS(r) * QCGDS(r) (3)

A realizacdo de investimento conduz a elevagéo da quantidade de bens de capital de
maneira que o estoque de capital ao final do periodo, KE, sera superior ao estoque no

inicio dele, KB. Deduzindo a depreciacdo, a taxa DEP(r), tem-se:

KE(r) = KB(r) * [1 — DEP(r)] + QCGDS (4)

A equacédo (4) é uma funcdo de acumulacdo do capital por um método de
inventario perpétuo com taxa constante de depreciacao. O valor do estoque de capital
inicial e final sdo dados por, respectivamente, VKB(r) = PCGDS(r) *x KB(r) e

VKE(r) = PCGDS(r) « KE(r), em que KB(r) e KE(r) sao respectivamente estoque de
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capital inicial e final. Dessa maneira, a equacao (4), é a divisdo por PCGDS(r) da
igualdade: VKE(r) =VKB(r) —VDEP(r) + REGINV(r), em que VDEP = DEPx*VKB
Diferenciando e colocando-a em termos de variagcado percentual, representada pela
grafia em letras minusculas®, tem-se que a variagdo percentual do estoque de capital
ao final do periodo responde a variag6es do estoque liquido inicial e do investimento

realizado, ponderado por suas participagdes na composi¢cao do estoque final:

ke(r) = [1 — DEPR(")] * [KB(r)/KE ()] * kb(r)
+[QCGDS(r)/KE(r)] * qcgds(r) (5)

Portanto, em variacdo percentual, a equacdo (5) reproduz por um método de
inventario perpétuo com taxa constante de depreciacdo em que 0s investimentos se
relacionam diretamente com a funcdo de acumulacao de capital.

Por seu turno, a alocacdo dos investimentos (poupanca global) procede a partir
da l6gica de Q de Tobin. O Banco Global vai movimentar o estoque de poupanca entre
as regides de tal maneira que o custo de adquirir uma unidade de capital iguale-se ao
valor adicional de uma unidade de capital, que € o impacto dessa unidade adicional
de capital sobre os lucros da firma. Em concorréncia perfeita, esse processo ocorrera
até que a taxa de retorno esperada do capital em cada regido se equipare a taxa
esperada global que é a taxa consistente com a hip6tese de lucro zero.

A taxa esperada global, por sua vez, responde a taxa de retorno corrente liquida
daregido, RORC(r) que é definida como a razéo entre rentabilidade (RENTAL) e preco

de aquisicdo do capital (PCGDS), deduzida da depreciagao (DEP):

° Neste capitulo, deste ponto em diante, nas equacdes, as grafias em letra minUscula a representacao
da variagdo percentual das variaveis em nivel que, por sua vez, sdo grafadas em letras mailsculas.
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RENTAL(r)

RORC(r) = PCGDS(r)

— DEP(1) (6)

A forma percentual da equacéo (6) € definida por:

RENTAL(r)
RORC(r)*PCGDS(r)

rorc(r) = * [rental(r) — pcgds(r)] (7

A equacéo (7) mostra que a mudanca da taxa corrente de retorno liquida do capital
responde a diferenca entre a variacao percentual do rendimento do capital e de seu
custo de aquisicdo na regiao r19. A magnitude dessa resposta sera tanto maior quanto
for a proporcdo do retorno corrente bruto (RENTAL(r)) sobre o liquido, RORC(r) *
PCGDS(r). A elevacdo marginal da rentabilidade do capital, rental(r), promoveria
efeito positivo sobre da taxa de retorno corrente liquida, de variacdo é rorc(r).

O investidor forma expectativa futura referente a taxa de retorno, assumindo
que no proximo periodo a taxa varia de forma inversa ao que ocorre com O
investimento no periodo corrente. Portanto, espera-se uma menor taxa de retorno
esperada em periodo posterior (RORE) se houver crescimento do estoque de capital
no periodo corrente. Em outros termos, se 0s investimentos vigentes se elevam,
menor sera a taxa de retorno esperada do investimento no futuro. O parametro de

flexibilidade RORFLEX (r) dimensiona a intensidade dessa relacao:

—RORFLEX (1)
RORE(r) = RORC(r) * [iig; (8)

10 Como se verifica a auséncia da variacdo percentual da depreciacdo na equacédo (7), a taxa de
depreciagdo é constante.
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Em termos de variac&o percentual, tem-se:

rore(r) = rorc(r) — RORFLEX(r) * [ke(r) — kb(r)] (9)

Na equacéo (9), a variacdo da taxa esperada de retorno do investimento,
rore(r), cuja elasticidade em relagdo ao capital acumulado na regido no inicio do
periodo é dado por RORFLEX(r), depende da variacdo da taxa de retorno corrente
liguida e do estoque de capital no periodo corrente. Desse modo, RORFLEX(r) é um
parametro maior que zero, sendo que quanto mais alto seu valor maior sera a
sensibilidade da entrada do investimento diante de mudancas sobre a expectativa da
taxa de retorno do investimento em regido especifica (HUFF et al., 1997)*. A
igualdade entre todas as taxas esperadas de retorno do capital, para as diversas
regibes e para a taxa global, € o que determina o equilibrio no processo de alocagéo
do investimento executado pelo Banco Global.

Essa movimentacéao do fluxo de investimento € valida para a estrutura do GTAP
padrdo. Na proposta de Malcolm (1998), que é implementada neste trabalho, o
processo de alocacdo da poupanca global, o Banco Global ira movimentar o

investimento internacional até que sejam equalizadas a taxa de retorno regional

ajustada de risco (RORE / RISK) e a taxa de retorno mundial (RORG):

RORE (r) / RISK (r) = RORG (10)

Consequentemente, alcanga-se a seguinte forma percentual:

1 Hertel e Tsigas (1997) exemplificam os valores desse parametro como 0,5 para valor baixo e 50 para
valor alto. Hertel (2013) aponta para a necessidade de mais estudos e pesquisas para tal parametro.
Neste trabalho sera adotado o valor padrdo do GTAP para todas as regides RORFLEX (r) = 10.
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rore(r) =rorg + risk(r) (11)

Nessa abordagem, RISK é a razao de risco dada por RORG / RORE(r). Se tal razéo é
maior que um, a regido é relativamente segura e, no caso contrario, tem maior risco
relativo. Essa razdo é especifica para cada regido e permite que a taxa de retorno
regional seja diferente da global. Ja que o Banco Global busca o equilibrio equalizando
as taxas de retorno ajustadas de risco das regibes, entdo havera ajuste do
investimento entre regides de maneira que as diferencas entre as taxas regional e
global sejam atribuidas a certo nivel de risco2.

A variavel exogena risk(r) é utilizada como instrumento para simular os efeitos
econdmicos de um eventual aumento do risco de investir nos paises do BRICS e
Unido Europeia, levando em conta as interdependéncias produtivas e comerciais
reproduzidas e estabelecidas na base de dados do modelo GTAP. Como em Malcolm
(1998), espera-se que um choque positivo de risco (risk), em certa economia reduza
o investimento total no préprio pais e provoque realocacdo da poupanca global.
Todavia, cabe destacar que os efeitos em cada regido seréo diversos, tendo em vista
que as inter-relagbes de comércio, producdo e de fluxo internacional dos
investimentos sao particulares de cada regiao.

Da mesma forma, os setores serdo atingidos de maneira dispar dado que o
modelo preserva caracteristicas de exposicdo ao comércio internacional e estrutura
de custos de producdo. Conquanto, acredita-se que setores econdmicos mais
dependentes de bens de capital em sua estrutura produtiva podem sofrer uma

retracdo de atividade no caso de aumento do risco de investimento na regido. A

2. A componente de risco, risk(r), equivale a variavel exégena cgdslack(r) no modelo padrédo do
GTAP. Em equilibrio é igual a zero para todas as regifes. Isto €, na auséncia de risco na regiao
rore(r) =rorg.
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configuracdo setorial e regional da base de dados do GTAP utilizada nesta Tese esta
apresentada na proxima sec¢ao, que também contempla a construcao dos choques de

risco regional e o ambiente econémico dos exercicios de simulacéo.

2.2.2 Base de dados e agregacdes setorial e regional

A andlise dos impactos econdmicos de um aumento dos riscos regionais
procede sobre os resultados das simulacdes realizadas na nona versdo do GTAP,
calibrado para ano de 2011. As dimensfes da base de dados do modelo foram
agregadas e passaram a reconhecer trés fatores primarios (terra, trabalho e capital),
quinze atividades setoriais e oito regiGes econémicas, como exposto na Tabela 2.113,
Utiliza-se como critério de agregacéao setorial a média da proporcéo de investimento
estrangeiro direto recebido por setor econédmico em relacdo ao total recebido pelo
Brasil entre 2006 e 2016. Em termos regionais, 0 modelo tem os paises que compdem
0 grupo BRICS — quais sejam Brasil, Russia, india, China, Africa do Sul — além da
regido Unido Europeia e dos Estados Unidos, ao passo que os demais paises foram
agrupados na regiao “Restante do Mundo”.

Concentra-se no Brasil para analise, porém também estdo presentes
consideracdes para os demais paises do grupo BRICS, pois 0s mesmos podem ser
considerados pares em termos de potencial econémico, como propagado desde
O’Neill (2001)*. A Unido Europeia se justifica por ser importante parceiro comercial
brasileiro e por suas caracteristicas de confiabilidade similares ao pais de referéncia,

os Estados Unidos.

13 Agregacdo detalhada dos setores, regides do GTAP estdo nas Tabelas A.1 e A.2 do Apéndice A.
14 Inicialmente o autor ndo considerou a Africa do Sul, cuja inclusdo no grupo deu-se em 2011. Todavia,
em toda a exposi¢édo de dados esse pais € incluido.



Tabela 2.1 — Agregacao do modelo GTAP

35

Agregacao Descricao Sigla
. Terra Terra
Fatorepsr O;:;'Lr:;g(r)los de Trabalho Trabalho
Capital Capital
Extracdo de Petrdleo e Gas S1
Extrac&o Mineral S2
Agricultura e pecuaria S3
Metalurgia sS4
Produtos alimenticios, bebidas e fumo S5
Derivados do Petrdleo e biocombustivel S6
Produtos Quimicos, farmoquimicos e farmacéuticos S7
Setores Veiculos automotores S8

Outros setores da Industria S9
Senicos Financeiros S10
Comércio Si11
Eletricidade, gas e outras utilidades S12
Comunicacao S13
Senicos de Transporte S14
Outros setores de Senicos S15
Brasil BRA
Russia RSS
india IND

. China[1] CHI

Regites .

Africa do Sul SAF
Unido Europeia[2] UE
Estados Unidos EUA
Restante do Mundo ROW

Fonte: Elaborado pela autora.

Nota: [1]Essa regido inclui os dados para China e Hong Kong, que vem desagregado na base do
GTAP. [2] Compdem a Unido Europeia para esse célculo: Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria,
Croacia, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Espanha, Estdnia, Finlandia, Franca, Grécia, Hungria,
Itélia, Letbnia, Litudnia, Luxemburgo, Malta, Noruega, Pol6nia, Reino Unido, Republica Checa,

Roménia, Suica.

Como exposto na Tabela 2.2, os BRICS eram responsaveis por 5,58% das

exportacdes mundiais de bens e servigos no ano de 1990, e atingiram o percentual de

18,25% em 2017, incluindo a Africa do Sul. Considerando o ano de 2001, quando pela

primeira vez os paises foram tratados em grupo, até 2017 houve um crescimento de

89,15% da participacdo das exportacbes globais. Quanto as importacdes, esse

crescimento foi de 73,40%, passando de 11,48% em 2001 para 19,91% no ano de

2017 das importagdes globais. O aumento da parcela dos BRICS nas exportagdes

globais foi acompanhado da queda de participacdo da Unido Europeia (44,83%) e
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Estados Unidos (27,25%). Da mesma forma que o aumento da participacdo dos
paises do BRICS nas importacdes foi concomitante a reducdo da parcela que cabia a
Unido Europeia (12,3%) e Estados Unidos (39,11%). Cabe destacar que a China, em
2017, isoladamente, foi responsavel por 13,33% e 14,22% das exportacfes e

importagées globais, nesta ordem?®,

Tabela 2.2 — Participacdes regides em variaveis globais 1

PIB Populagéo Exportacdes Importagdes
BRICS UE USA ROW BRICS UE USA ROW BRICS UE EUA ROW BRICS UE EUA ROW

Ano

1990 9,76 31,51 2544 3329 4629 9,00 4,98 39,73 558 44,84 1456 3502 6,06 42,96 11,65 39,33
1991 8,53 32,30 2531 33,86 46,14 889 4,96 40,02 6,20 44,31 14,19 3530 6,70 41,71 12,42 39,16
1992 555 34,13 2591 3441 4548 8,75 4,88 4090 7,35 4353 14,44 3469 7,71 41,60 12,39 38,31
1993 6,45 30,27 26,53 36,75 4541 8,73 4,87 4100 8,65 39,51 1588 3596 8,93 37,74 13,14 40,19
1994 6,77 29,91 26,21 37,10 4535 8,61 4,85 4120 9,09 39,14 1586 3591 9,37 37,89 12,99 39,76
1995 7,69 31,02 24,65 36,65 4521 8,72 4,82 4124 952 40,09 14,76 3563 9,38 38,79 12,58 39,25
1996 8,43 30,85 25,34 3538 4516 860 4,81 4143 950 39,33 15,01 36,16 9,60 38,10 12,96 39,34
1997 9,00 29,21 26,99 34,80 4508 848 4,79 4165 990 3841 1563 36,06 9,96 36,98 13,61 39,44
1998 8,71 30,35 28,64 32,30 4469 831 475 4225 9,05 41,13 16,71 33,11 9,88 39,02 13,65 37,45
1999 7,67 29,29 29,40 33,64 4463 822 474 4242 835 40,99 17,82 32,84 10,05 38,56 13,26 38,13
2000 8,16 26,37 30,30 3517 4457 812 4773 4258 9,26 3851 18,35 33,88 10,91 3568 12,56 40,85
2001 8,48 26,82 31,50 33,19 4432 800 4,70 4297 9,65 39,64 17,65 33,06 11,48 37,11 12,00 39,41
2002 8,63 28,35 31,50 31,51 4423 7,92 4,69 4316 10,36 39,78 17,32 3254 12,32 37,80 11,08 38,80
2003 8,94 30,70 29,40 30,96 43,92 7,82 4,65 4362 11,30 40,88 1596 31,85 13,15 38,78 9,88 38,19
2004 9,62 31,47 27,84 31,07 4381 7,75 4,64 4381 12,03 40,50 1537 32,09 14,06 3816 9,13 38,65
2005 10,75 30,40 27,42 31,43 4370 7,69 4,62 4399 12,66 39,21 1529 32,84 1511 36,38 8,65 39,86
2006 11,97 29,93 26,83 31,27 4358 7,62 4,61 4419 1338 39,13 14,76 32,72 15,78 3565 8,35 40,22
2007 13,60 30,67 24,87 30,87 4345 756 4,60 4439 14,14 39,48 1345 32,93 16,43 3659 8,13 38,85
2008 15,05 30,21 23,08 31,66 4330 7,49 458 4463 14,57 3852 12,42 3449 16,95 3510 7,88 40,06
2009 16,17 28,43 23,93 31,47 4317 743 457 4484 1565 37,31 1198 3506 17,59 3531 8,14 38,96
2010 18,17 25,81 22,71 33,31 43,04 736 455 4505 17,35 34,79 12,06 3580 18,42 3259 7,97 41,02
2011 19,70 2511 21,22 33,96 43,03 731 454 4513 17,83 33,94 11,66 36,56 18,50 32,01 7,83 41,66
2012 20,73 23,22 21,71 3434 42,88 7,23 452 4537 1852 32,08 11,81 3759 18,75 30,70 8,14 42,42
2013 21,66 23,53 21,87 32,94 4274 7,17 450 4560 19,06 31,71 11,62 37,61 18,79 31,42 8,08 41,71
2014 22,13 23,71 22,23 31,93 4261 7,10 4,48 4582 1842 32,29 12,07 37,21 19,19 3174 825 40,82
2015 22,54 22,05 24,42 30,99 4247 7,04 446 4603 17,86 32,11 13,04 36,99 19,90 31,93 8,73 39,45
2016 22,30 21,86 24,73 31,12 4236 6,98 4,44 4623 17,44 33,12 13,15 36,29 19,73 32,63 8,59 39,06
2017 2323 2164 24,34 30,78 4222 691 442 4645 1825 32,87 12,82 36,06 19,91 3252 847 39,11

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do FMI (2018).

Nota: [1] A informac&o para os BRICS representa o somatério dos dados para Brasil, RUssia, india,
China e Africa do Sul. Exceto, nos anos de 1990 e 1991, para exportacdes e importacdes cujos dados
para Russia ndo estéo disponiveis.

15 As proporgdes aqui apresentadas sdo em termos do valor total a prego corrente.
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Trazendo outros dados sobre a presenca do grupo na economia mundial com
dados mais recentes, os BRICS iniciam a década 1990 com em media 7,86% de
participacdo no PIB mundial, alcancando 23,23% em 2017 (Tabela 2.2). De 2001 a
2017, o crescimento de participacdo dos BRICS no PIB global foi de 173,9% enquanto
as demais regifes passaram por qgueda em suas participacoes, de 19,3% para a Unido
Europeia, 22,7% para Estados Unidos e 7,26% para o Restante do Mundo.

A taxa média de crescimento real do PIB dos paises dos BRICS, no periodo de
2001 a 2017, foi superior a ocorrida para Unido Europeia e Estados Unidos. Enquanto
esses paises observaram crescimento de 1,6% e 1,9% respectivamente, os BRICS
cresceram em meédia 5,1% no conjunto. Isoladamente, a taxa média de crescimento
real do PIB, naquele periodo, foi de 9,03% para China, a india obteve taxa de 7,3%, a
Russia 3,5%, Africa do Sul 2,8% e, o Brasil 2,4%. Esse crescimento médio dos BRICS
superior ao de economias mais desenvolvidas contribuiu para que o grupo alcancasse
percentual de participacéo no PIB global maior do que o da Unido Europeia nos anos
de 2016 e 2017, e se aproximasse do percentual de participacédo dos Estados Unidos
a partir de 2011.

Em relagcéo ao crescimento da participacéo dos BRICS no PIB global, a Figura
2.2 mostra as médias de participacdo no PIB para os periodos de 1990-1999, 2000-
2009, e 2010-2017. Verifica-se que a China €, entre os BRICS, responséavel por elevar
a presenca do grupo no PIB global, sendo o mais representativo entre eles. Entre 2010
e 2017 o percentual de participagdo do PIB chinés no PIB mundial foi em média de
12,25%. Ao passo que Brasil, Russia, india e Africa do Sul, representam,
isoladamente, em média 2,96%, 2,39%, 2,65% e 0,48% nesta ordem.

Partindo da agregacédo selecionada, a base de dados do GTAP fornece

informacgdes sobre poupanca e investimento, a estrutura de producéo e de custo por
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setor, além das relacdes de comércio internacional para o ano de 2011. Da poupanca
global, reunida pelo Banco Global, aproximadamente 47,17% tem origem nos BRICS,
sendo a China responsavel por 36,32% e os 10,84% restantes distribuidos entre os
demais paises do grupo. Com relacdo ao investimento estrangeiro distribuido pelo
Banco Global, 42,63% direcionam-se para os BRICS, sendo a China responsavel por

receber mais de 75,70% desse montante.

FIGURA 2.2 — Participacao média dos paises do BRICS no PIB global (%)
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do FMI (2018).

Esses percentuais estdo na Tabela 2.3, na qual as colunas “Global”’ e “Entre os
BRICS” correspondem a participacdo de poupanca e investimento em relacéo ao total
global e ao total dos BRICS, respectivamente. O conjunto dos BRICS tem a maior
participag&o tanto na poupanga quanto no investimento global, em 47,17% e 42,63%,
respectivamente. A segunda maior € da regido Restante do Mundo, que agrega 105
paises, tanto para a poupanca quanto para o investimento global em 39,4% e 31,34%,
respectivamente. O Brasil é responsavel por 1,61% e 1,53% do total global da

poupanca e investimento, ficando a frente apenas da Africa do Sul.
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Tabela 2.3 — Participacdo em poupanca e investimento globais (%)

Regi&o Global _ Entre os BRIC$
Poupangca Invwestimento Poupanca Investimento
BRICS 47,17 42,63 - -
Unido Europeia 11,25 13,53 - -
Estados Unidos 2,12 13,00 - -
Resto do Mundo 39,46 31,34 - -
Total 100 100
Brasil 1,61 1,53 3,42 3,59
Russia 4,63 2,00 9,82 4,69
india 4,18 6,31 8,86 14,80
China 36,32 32,27 77,01 75,70
Africa do Sul 0,42 0,52 0,89 1,22
Total 47,17 42,63 100 100

Fonte: Elaborado pela autora, a partir da versdo 9 do GTAP em 2011.

A base de dados do GTAP também fornece as informacgdes da relacéo bilateral
de comércio entre as regides, por setor da economia. As Tabelas 2.4, 2.5 e 2.6 trazem
esses dados setoriais para as trocas comerciais do Brasil, cuja analise podera auxiliar
na exposicao dos resultados obtidos nas simulacBes propostas. Considerando a
producao total de cada um dos setores econémicos brasileiros, observa-se que mais
de 79% destina-se ao consumo doméstico (consumo privado, governamental e
intermediario), exceto Extracdo mineral. Para esse setor apenas 31,63% € consumo
doméstico e outros 68,37% seguem para exportacao. (Tabela 2.4).

A Tabela 2.4 permite inferir sobre a exposicdo dos setores brasileiros ao
comércio internacional, na qual as colunas Exportado e Importado expdem a
proporcao da producdo que € exportada e importada, enquanto a coluna Comércio
Internacional a propor¢cdo da soma de exportacbes e importacdes em relagédo a
producdo setorial. Dessa maneira, Extracdo Mineral (S2), Extragcéo de Petréleo e Géas
(S1), e Agricultura e pecuaria (S3) poderiam ser considerados 0s setores mais
participativos do mercado internacional por exportarem percentualmente mais de sua
producéo, em 68,37%, 20,58% e 18,55% respectivamente, se comparado aos demais

setores brasileiros. Concomitante, Produtos quimicos (S7), Veiculos automotores
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(S8), Derivados do Petroleo (S6) e Outros setores da Industria (S9), sdo os quatro
setores brasileiros que sofrem relativamente mais com a concorréncia de produtos
importados, ja que suas proporcdes de importacdo em relacéo a producéo séo 31,25%

23,33%, 21,39% e 19,91% nesta ordem.

Tabela 2.4 — Posicédo dos setores brasileiros no comércio internacional (%)

Setor DC; 0;2:?0% Exportado Importado In?e?nmairic;ir?al
Extracdo de Petrdleo e Gas 79,42 20,58 18,57 39,15
Extracdo Mineral 31,63 68,37 7,93 76,29
Agricultura e pecuéria 81,45 18,55 2,73 21,28
Metalurgia 87,30 12,70 10,01 22,71
Produtos alimenticios, bebidas e fumo 87,01 12,99 2,60 15,59
Derivados do Petréleo e biocombustivel 93,42 6,58 21,39 27,97
Produtos Quimicos, farmoquimicos e farmacéuticos 92,01 7,99 31,25 39,24
Veiculos automotores 87,14 12,86 23,33 36,19
Outros setores da IndUstria 91,89 8,11 19,91 28,02
Senic¢os Financeiros 99,59 0,41 0,84 1,25
Comércio 99,22 0,78 1,23 2,02
Eletricidade, gas e outras utilidades 99,69 0,31 4,98 5,29
Comunicacgéo 99,60 0,40 0,32 0,72
Senigos de Transporte 95,37 3,00 5,18 8,17
Outros setores de Seni¢os 98,74 1,26 1,68 2,94

Fonte: A partir do GTAP versao 9 para 2011.

Nota: Consumo Domeéstico é a proporcao da producao brasileira destinada ao consumo doméstico.
Exportado é a destinada a exportacdo. Importado € a destinada a importagdo. Comércio
Internacional € a destinada a importacao e exportacao.

Em vista disso, Extracdo Mineral é o setor brasileiro mais exposto ao comércio
internacional, dado que o volume de exportacées e importagcdes corresponde a
76,29% de sua producéo. Esse alto percentual se deve a grande parcela da producgéo
gue se destina ao mercado externo, a despeito da baixa concorréncia a produtos
importados, se comparado a outras atividades econbémicas nacionais. Produtos
quimicos, Extracdo de Petréleo e Gas, Veiculos automotores, Outros setores da

Industria, e Derivados do Petrdleo sdo 0s outros cinco setores com maior percentual
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de exposicdo ao comércio internacional em 39,24%, 39,15%, 36,19%, 28,02% e
27,97%, na respectiva ordem. Desse grupo, apenas Extracao de Petréleo e Gas tém
o percentual de exportacdes superior ao de importacdes, mostrando que os demais
tém seus produtos relativamente mais expostos a concorréncia de produtos
importados. Além disso, vale destacar que todos os setores de servicos brasileiros
tém baixa exposicdo ao comeércio internacional, sendo que mais de 95% da producéo
interna de cada uma das atividades do setor destina-se ao consumo interno.

Para averiguacédo da relacdo bilateral do comércio internacional entre Brasil e
0s paises considerados neste estudo, as Tabelas 2.5 e 2.6 trazem dados setoriais
para as exportacdes e importacoes, respectivamente. Observa-se que 22,08% do total
das exportacdes brasileiras seguem para os demais paises do BRICS. Desse volume,
em torno de 85,37% destina-se a China, maior importador dos setores brasileiros,
exceto para os setores de Veiculos automotores e Produtos Quimicos que seguem
em grande parte para a Africa do Sul. Este pais junto & Russia e a india somam
14,63% do total que o Brasil exporta aos BRICS.

Enguanto os BRICS representam 22,08% do total das exportacdes brasileiras,
a regidao Restante do Mundo corresponde a 46,28%, a Unido Europeia 19,68% e os
Estados Unidos 11,96%. Comparando BRICS, Unido Europeia e Estados Unidos,
destaca-se que as atividades de Servicos (S10 a S15), Derivados do petréleo e
biocombustivel (S6), e Outros setores da Industria (S9) como aquelas que tém a Unido
Europeia como principal destino das exportacfes totais. Os setores de Extracéo
Mineral (S2) e Agricultura e pecuaria (S3)sdo exportados em grande parte para
BRICS, no qual a China importava mais de 95% dos produtos brasileiros. Enquanto
os Estados Unidos tém o maior percentual nas exportacdes do setor de Extracdo de

Petréleo e Gas (S1), Metalurgia (S4) e Produtos Quimicos (S5).



Tabela 2.5 — Exportacdes do Brasil para demais regides (%)
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% do total exportado

% do total exportado para os BRICS

Setor ia B A fri
Bricg* Mo - Estados oo pissia india China  A\mcddo
Europeia  Unidos Sul
Extracdo de Petroleo 22,3 7,7 30,8 39,2 00 300 70,0 0,0
e Gas
Extrac&o Mineral 49,3 20,0 0,6 30,1 0,0 1,9 97,9 0,2
Agricultura e pecuaria 38,2 26,1 7,3 28,5 3,5 0,1 95,8 0,7
Metalurgia 6,3 14,5 23,6 55,7 0,7 23,3 71,7 4,3
Produtos alimenticios, ) o 17,8 50 60,7 436 47 451 6,6
bebidas e fumo
Derivados do Petroleo 5,5 20,2 15,0 59,3 25 140 69,7 13,9
e biocombustivel
Produtos Quimicos,
farmoquimicos e 1,6 4,9 43,7 49,8 3.4 54 35,5 55,7
farmacéuticos
Veiculos automotores 3,1 8,1 6,8 82,0 0,3 10,0 16,5 73,3
Outros setores da 11,3 20,2 18,6 49,8 41 53 8l5 0,1
IndUstria
Senigos Financeiros 18,4 26,8 9,6 45,3 1,4 9,6 82,7 6,4
Comércio 10,2 28,1 27,8 33,9 1,3 27,1 71,1 0,5
Eletricidad 3
etrcidace, gas e 17,6 28,6 9,9 44,0 09 49 891 5,2
outras utilidades
Comunicagéao 8,3 37,8 15,6 38,3 5,2 10,4 83,5 1,0
Servicos de 8,7 37,4 10,4 43,5 3,9 14,0 80,4 1,7
Transporte
Outros setores de 8,6 29,2 23,0 39,2 40 361 592 0,7
Senigos
Total 22,1 19,7 12,0 46,3 6,7 5,2 85,4 2,8

Fonte: A partir do valor exportado pelo Brasil a preco de mercado GTAP versédo 9, 2011.
Nota: *BRICS exceto o proprio Brasil
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Tabela 2.6 — Importacdes do Brasil para demais regides (%)

% do total importado % do total importado dos BRICS
Setor Unido  Estados ) . ) Africa do
BRICS* 1a0 . ROW Russia india China '
Europeia  Unidos Sul

E a Petrodl

xtracdo de Petroleo 0,1 0,3 14 983 1000 00 0,0 0.0
e Gas
Extrac&o Mineral 7,2 3,4 20,2 69,2 74,6 2,3 6,6 16,5
Agricultura e pecuaria 4,6 5,5 10,1 79,8 0,2 13,7 84,9 1,2
Metalurgia 22,0 25,6 8,9 43,6 6,0 4.7 82,5 6,7
Produtos alimenticios, 7.2 22,5 154 54,8 04 10,6 86,8 2.2
bebidas e fumo
Derivados do Petroleo ) o) 27,4 20,9 357 256 135 57,2 3,8

e biocombustivel

Produtos Quimicos,
farmoquimicos e 27,0 3,7 34,8 34,4 3,8 74,9 20,5 0,8
farmacéuticos

Veiculos automotores 6,9 28,0 4,2 60,9 0,1 6,8 87,9 5,3
outros setores da 32,0 26,4 16,8 24,9 02 50 946 0,3
IndUstria
Senigos Financeiros 20,5 47,6 3,1 289 2,2 4.7 91,7 1,5
Comeércio 2,3 48,7 29,9 19,2 1,4 16,4 76,7 5,5
Eletricidade, gas e 5.3 49,0 1,8 439 240 07 671 8,2
outras utilidades
Comunicacao 2,8 52,4 4.7 40,1 9,3 12,1 72,1 6,4
Senigos de 3,9 61,3 64 284 17,5 201 57,9 4,5
Transporte
Outros setores de 9.3 49,7 143 26,7 30 306 64,9 1,6
Senigos

Total 19,1 26,8 15,9 38,2 5,9 15,9 76,5 1,7

Fonte: A partir do valor importado pelo Brasil a preco de mercado GTAP verséo 9, 2011.
Nota: *BRICS exceto o proprio Brasil



44

Relativo a importacéo realizada pelo Brasil, os dados apontam que 19,08% de
produtos importados pelo pais vém da regido Restante do Mundo, enquanto a Uniédo
Europeia, BRICS e Estados Unidos, representam respectivamente, 26,81%, 19,08%
e 15,91%. Dessas trés regifes, a Unido Europeia destaca-se na exportacdo de
servicos para o Brasil, além dos setores da Industria, exceto os setores de Produtos
Quimicos, e Outros setores da Industria. Para esses setores, 0os Estados Unidos séo
responsaveis por 34,83% das importacdes de Produtos Quimicos, e a China por
31,99% das importacdes brasileiras de Outros setores da industria. (Tabela 2.6)

Em relacdo as estruturas de custo para a producéao setorial, por regido, o GTAP
fornece detalhamento para a utilizacdo de recursos primarios e secundarios. Delas,
foram extraidas as informacdes do uso intensivo dos fatores cuja sintese esta no
Quadro 2.1'%. No referido quadro, para cada regido, também esta a composicao da
estrutura de custo por fatores intermediarios e fatores primarios, distinguindo terra,
capital e trabalho.

Para o Brasil, o uso de fatores intermediarios corresponde a 51,67%, enquanto
0s outros 48,33% séo de fatores primarios, sendo que o capital corresponde a 19,75%
do custo total. As duas ultimas colunas do Quadro 2.1 destacam os setores que
utilizam mais intensivamente o capital (“Intensivo em capital”’) e a informacgéo dos
quatro que mais demandam bens de capital (“Demanda por bens de capital”). No caso
brasileiro, os setores de Eletricidade, Comércio, Agricultura e pecuaria, Comunicagao
e Extracdo Mineral sdo os que utilizam percentualmente mais capital em suas

estruturas de custo.

16 Detalhes da estrutura de custo dos paises estdo no Apéndice B, no qual Tabelas de B.1 a B.7
apresentam as propor¢des de uso de insumos para cada uma das regides em relacdo a estrutura total
de custo de cada setor.



Quadro 2.1 — Resumo da estrutura de custo total dos paises e regides
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Fatores Setores
Regido
g Intermediarios | Terra Trabalho | Capital [Intensivo em capital [1] Demand:azgglbens de
Eletricidade; Comércio; |Outros setores de
Brasil 51.67% 0.86% 2773% 19.75% Agrlcult.uraNe pecudria; semgqs; Qutros s,etqres
Comunicagao; da indUstria; Comércio;
Extrac@o Mineral Veiculos automotores
Senigos Financeiros; |Outros setores de
Rassia 57,64%|  3,06%| 17,58%| 21,7206|EXtracA0 de Petrdleo e Isenicos; Outros setores
Gas; Outros setores de |da indUstria; Comércio;
Senicos; Transporte Veiculos automotores
Comunicacéo;
Comércio; Senigos Outros setores de
india 50,76% 3,39% 20.39% 16,46% Fmancewos; Ethra(;ao seryl(;ols; Qutros, setores
Mineral; Extragdo de  |da indUstria; Veiculos
Petréleo e Gas; automotores; Comércio
Eletricidade
Outros setores de
China 7147%|  1,13%| 15.820| 11,5996 COMErCIO SErgos; Outros setores
Comunicagéo da industria; Veiculos
automotores; Comércio
Comunicagéo; Outros setores de
Africa do Comércio; Senicos senicos; Outros setores
62,55%|  0,57%| 18,86%| 18,010| - o' SEME Vg0s, LULToS
Sul Financeiros; Agricultura|da industria; Veiculos
e pecuaria automotores; Metalurgia
Outros setores de
Unlao_ 50,24% 0,24% 23.35% 17.17% E%tragao Qe. Petroleo e semgqs; (_)utrosl setores
Europeia Gés; Eletricidade da industria; Veiculos
automotores; Metalurgia
Estados Extragdo de Petroleo e S;rt\;ososs'e(t)cJL:terz: ietores
) 52,42% 0,42% 33,98% 13,18%|Gas; Eletricidade; . ¢ Ay ..
Unidos N da industria; Comércio;
Comunicagéo .
Veiculos automotores

Fonte: Elaborado pela autora a partira base GTAP versdo 9 para 2011.
Nota: [1] Setores que apresentam o maior percentual de capital na sua estrutura de custo.

Como no modelo GTAP ha um setor para bens de capital, a ultima coluna do

Quadro 2.1 traz a informacgéo dos setores que mais demandam desse bem, que no

caso do Brasil séo os setores: Outros setores de servigcos; Outros setores da industria;

Comércio; Veiculos automotores. Os mesmos setores demandam mais bens de

capital na Russia, India, China e Estados Unidos. J&4 na Africa do Sul e na Uni&o

Europeia as atividades setoriais que se destacam nesse quesito sdo: Outros setores
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de servicos, Outros setores da industria, Veiculos automotores, e Metalurgia. Em
termos de resultado, espera-se que 0s setores que mais demandam de bens de capital
sejam mais influenciados pela alteracdo na percepc¢éao de risco de investir no Brasil.
Cabe destacar que a informacdo sobre uso intensivo do capital trata da
participacdo do fator primario capital ofertado pelas familias regionais, empregado na
producdo dos bens de cada setor. Em diferentes situactes de equilibrio para preco
dos fatores primarios, o capital pode se ajustar sendo realocado regionalmente. Ao
passo que os bens de capital reportam aos novos investimentos regionais realizados.
Destarte, ndo necessariamente 0s setores que estao entre 0s que sdo mais intensivos

em capital, sdo aqueles que apresentam maior demanda por bens de capital.

2.2.3 Fechamento e simulacdes propostas

Estabelecida a agregacdo para o numero de fatores primarios, de setores
produtivos e regides econbmicas, e realizada uma analise inicial da base de dados,
esta secao define o ambiente econdmico (fechamento) e apresenta as estratégias de
construcdo dos choques a serem simulados. O fechamento do modelo GTAP é um
conjunto de pressupostos sobre o funcionamento das economias, que sao convertidas
em atribuicdo de carater exégeno e enddgeno das variaveis, conforme o interesse da
pesquisa’’.

O propésito desta pesquisa € analisar o fluxo global de investimento na
presenca de choque de risco que ocasione o0 aumento da taxa de retorno do capital.
Sendo assim, os ajustes da Balanca Comercial, da poupanca e dos investimentos
regionais séo tratados endogenamente. A igualdade entre poupanca e investimento

globais, em virtude da Lei de Walras, é preservada por meio do Global Bank. Por se

17 Para maiores detalhes definicdo de fechamento ver Betarelli Jr. (2015) e Burfisher (2011).



47

tratar de analise de estatica comparativa, o investimento realizado ndo altera a
produtividade do estoque de capital a disposicéo das firmas. Dessa forma, a variavel
de estoque inicial de capital regional é definida como exdégena.

Seguindo o fechamento padrdo para o modelo GTAP, designado em Hertel, et
al. (1997), as variaveis de politicas, mudancas tecnoldgicas e populacdo sao
exdgenas. Além disso, as variaveis de precos e quantidades das commodities, do
trabalho e da renda séo tratadas como enddégenas. Determina-se como numerario o
indice de precos mundiais dos fatores primarios (pfactwld). Estabelecer este
numerario atende as especificacdes de precos relativos do modelo GTAP 18,

Nesse ambiente econémico, a variavel de risco risk(r) é exdgena enquanto a
taxa de retorno esperada responde endogenamente!®. Um choque sobre a variavel
risk(r) corresponde a alteracdo na percepcao de risco de investir no pais r, elevando,
portanto, a taxa de retorno esperada dos investimentos. Assim, um aumento da
percepc¢ao de risco, e consequentemente da taxa de retorno esperada, representaria
a reducgdo dos investimentos em uma determinada regido. Menor investimento no
periodo atual leva a taxas de retorno esperada maiores no periodo seguinte.

Os exercicios de simulagdo séo realizados pelo método de solugéo “Gragg: 2-
4-6”, que se baseia na regra do ponto médio, resolvendo equacdes diferenciais
ordinéarias por extrapolacdo®. A construcéo dos choques na variavel risk(r) é descrita

na secao a seguir. Nesse ponto, o0 presente ensaio diferencia-se da proposta de

18 O numerério permite testar a homogeneidade do modelo da seguinte forma: aplicado um choque de
10% sobre ele, as variaveis reais permanecem inalteradas ao passo que variaveis nominais sédo
acrescidas em 10%. O teste simulado para o modelo deste trabalho foi satisfatorio.

19 Efeito observado pela Equacgéo (11), rore(r) = rorg + risk(r).

20 Nesse procedimento ocorre a solucdo em 2, 4 e 6 passos, cujos resultados sdo extrapolados para
que se apresente o resultado, permitindo maior aproximacdo do valor verdadeiro. Para maiores
detalhes ver Gragg (1964) e Faria (2015). As simula¢des também foram realizadas com o método de
Euller em solugcdo de trés estagios, e os resultados nao divergem significativamente dos aqui
apresentados.
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Malcolm (1998), pois constroi-se a taxa de retorno do investimento estrangeiro tendo

como base o investimento direto estrangeiro.

2.3 TAXA DE RETORNO: CONSTRUCAO DO CHOQUE

O movimento internacional de capital no modelo GTAP é representado pela
intermediacdo entre a poupanca e o investimento globais. O Banco Global oferece
uma commodity composta de bens de investimentos regionais as familias
demandando suas ofertas de poupanca. Portanto, o GTAP permite investigar o fluxo
de investimento que as regides recebem para atender os investimentos realizados
pelas firmas e a postergacéo de consumo dos agentes regionais

Assim, o capital que circula no modelo decorre da compra de um composto de
bens para atender o investimento liqguido em bens de capital dos setores econémicos
contribuindo para a atividade econdmica setorial (IANCHOVICHINA, MCDOUGALL,
2000). Destarte, considera-se esse fluxo no modelo GTAP uma aproximacao do fluxo
de investimento estrangeiro direto, e propde-se mensurar o risco a partir da taxa de
retorno do investimento direto estrangeiro. Tal hip6tese subjacente a construgédo dos
choques é um aperfeicoamento em relacdo ao trabalho de Malclom (1998), que
computa o risco de investimento da Africa do Sul com base na variacdo do retorno
dos titulos do pais em relacao aos titulos do governo aleméo, de mesma maturidade.
O mercado de titulos para financiamento de divida governamental ndo é parte tratada
no modelo GTAP padréo.

Dessa maneira, o risco de investimento especifico de uma regido € equiparado
a diferenca média entre a taxa de retorno do investimento direto dessa regido em

relacdo a taxa de um pais livre deste risco. A regiao livre de risco escolhida no calculo
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dos choques €é os Estados Unidos, aos quais se atribui maior nivel de confiabilidade.
O choque de risco aplicado nas simulagbes sobre a variavel exdégena risk(r)
desencadeara impactos sobre a taxa de retorno esperada do investimento estrangeiro
e a taxa global. As defini¢cdes e construcdo das simulacdes de cenarios dos paises do
grupo BRICS e Unido Europeia, estdo expostas nas proximas secbes, que

inicialmente traz conceitos relativos ao investimento estrangeiro direto.

2.3.1 Defini¢cdes para o investimento estrangeiro direto (IED)

Os paises registram suas transacoes entre residentes e ndo residentes por
meio do Balanco de Pagamentos (BP) e, em geral, adotam as orientacfes e
recomendac¢des do Fundo Monetéario Internacional (FMI) contidas no Balance of
Payments Manual, 6°%d. (BPM6). O referido manual contém normas e padrdes
internacionais para levantamento dos fluxos de ativos, para o Balanco de
Pagamentos, e do estoque de ativos, para a Posicao Internacional do Investimento,
de acordo com o Sistema de Contas Nacionais da Organizacdo das Nacdes Unidas.

O Balanco de Pagamentos divide-se em trés grandes grupos: a) Transacfes
Correntes; b) Conta Capital; ¢) Conta Financeira. No primeiro grupo estdo Bens e
Servicos, Renda Primaria, Renda Secundaria. Na Conta Capital estdo as transacoes
de ativos nao financeiros ndo produzidos e transferéncias de capital. J4 o grupo Conta
Financeira agrega os investimentos diretos, 0s investimentos em carteira, e outros
investimentos. E, pois, na Conta Financeira que esta registrado o investimento
estrangeiro direto (IED)?L.

Pela definicdo do BPM6, o IED representa o objetivo de um investidor residente

numa economia de obter interesse de mais longo prazo num empreendimento

21 O Apéndice C traz um Quadro sintese da estrutura de contas do Balangco de Pagamentos.
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estabelecido em outra, e certo grau de influéncia administrativa. O critério para se
estabelecer o investimento direto € a proporcdo de 10% ou mais de participacéo
ordinaria ou poder de voto, ou equivalente, em entidades de outro pais®. A Conta
Financeira de Investimento Direto Estrangeiro subdivide-se em Participacdo no
Capital do Investimento Direto e Empréstimos Intercompanhias. Ao passo que a renda
decorrente desse investimento internacional é registrada na subconta Renda Primaria
da Conta Corrente do Balanco de Pagamentos (BRASIL, 2001).

A Figura 2.3. relne a trajetéria dos fluxos de recebimento e envio de
investimento estrangeiro direto liquido, entre 2002 e 2017, para as economias
regionais. Cada um dos painéis mostra o comportamento do recebimento de
investimento direto estrangeiro (linha solida) e do envio de investimento direto (linha
tracejada).

Anualmente o Brasil, india, China e Africa do Sul receberam mais investimento
direto estrangeiro do que enviaram ao exterior, a maior parte daquele periodo,
indicando que sejam importadores de investimento estrangeiro. Ao passo que Unido
Europeia e RUssia mantém comparativamente mais préxima a relacdo entre o
montante de investimento recebido e enviado.

A China realiza e recebe relativamente mais investimento direto, se comparado
aos demais paises do BRICS. Em média, entre 2002 e 2017, 66,09% do total de ativos
liguidos de investimento direto (investimento adquirido no exterior) do grupo pertencia

a China, e 68,33% do total de passivo liquido (investimento recebido do exterior).

22 Para o investimento em carteira registra o fluxo de ativos e passivos caracterizados pela emisséo de
titulos de crédito negociados em mercado de papéis especifico (incluindo acdes e titulos de divida, na
forma de bonds e notes negociados em mercados financeiros especificos, instrumentos do mercado
monetéario e derivativos financeiros como opg¢des). O grupo Derivativos registra as liquidacdes de
haveres e obrigacbes resultantes de swaps, opcdes e futuros, e prémios de opg¢bes. Outros
investimentos registram o0s ndo enquadrados nas contas anteriores como empréstimos e
financiamentos diretos, movimentacdo de depdsitos, a disponibilidade de moeda depositados, outros
depdsitos do tipo caucéo e garantias. (OCDE, 2005 p.48)
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Africa do Sul é o pais menos representativo entre os BRICS, enquanto a parcela média
do Brasil foi de 14,02% de passivo e 6,67% do total do fluxo de ativos dos BRICS. A
Figura 2.4 ilustra as participacdes médias, entre 2002 e 2017, de cada pais no total

do fluxo liquido de ativos e passivos de IED dos BRICS.

Figura 2.3 — Investimento direto estrangeiro
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de informac¢des do FMI (2018).
Nota: Valores em milhares de délares correntes. Linha sélida - investimento estrangeiro
recebido. Linha tracejada — investimento estrangeiro enviado.
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Figura 2.4 — Participagcéo no ativo e passivo liquidos do IED dos BRICS (%)

(a) Ativo liquido BRICS (b) Passivo liquido BRICS
Africa do Brasil Africa do
Sul "5;'5' Sul Brasil
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Russia Russia
21%
° 10%
) _ india
. india China 7%
China 59, 68%
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de informac¢des do FMI (2018).

No painel (a) da Figura 2.4, encontra-se a participacdo dos paises no total que
0 grupo BRICS realizou de investimento estrangeiro direto no exterior (ativo), em
média para o periodo de 2002 a 2017. Enquanto no painel (b) tem-se a participacao
no total de investimento estrangeiro direto que o BRICS recebe (passivo). Os painéis
evidenciam a expressiva participacdo da China na movimentagdo de investimento
direto internacional dos BRICS. Para o investimento direto existe uma taxa de retorno
gue pode ser obtida com base no estoque de passivo desse investimento e no fluxo
de renda. A proxima secdo mostra essa taxa de retorno do investimento estrangeiro
direto para o periodo de 2002 a 2011 para os paises desagregados do modelo, quais
sejam: Brasil, Russia, india, China, Africa do Sul, Unido Europeia e Estados Unidos,
sendo este Ultimo o pais de referéncia para apuracao risco.

Cabe destacar que o investimento estrangeiro direto ndo circula entre as
nacdes exclusivamente pelo diferencial de taxa de retorno. Evans (2002) argumenta
gue ha uma diferenciacao entre o investidor direto e de portfolio (ou de carteira). Para
o autor o investidor direto esta interessado na obtencéo de lucros nas operacdes sobre
as quais tem controle, enquanto o portfolio busca o maior retorno dado um risco

associado. O autor destaca que a diferenciacdo ndo deve ter o objetivo exaltar o
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investimento direto ou o investimento em carteira. Ambos tém beneficios e
peculiaridades que os diferenciam e merece atencéo especifica dos formuladores de
politica. As politicas que atingem concomitante e favoravelmente ao investimento
direto e ao de carteira seriam: o ambiente macroecondmico estavel, o estado de direito
que preze pelo crescimento econdmico estavel, os direitos de propriedade
assegurados, liberdade de capital, entre outros.

Outros pontos que interferem na decisdo do investidor estrangeiro sdo 0s
indicadores institucionais e de risco politico, como concluem Busse e Hefeker (2007)
em seus estudos. Além disso, as diferencas nos fundamentos econdémicos, a forca
das reformas econdémicas e o compromisso com a disciplina macroeconémica sao
importantes para explicar as variacdes entre paises nos beneficios de crescimento do
IDE sdo argumentos, que também afetam o fluxo de investimento estrangeiro,

apontados por Rafat e Farahani (2019).

2.3.2 Construcéo da taxa de retorno e mensuracao do choque

Para os formuladores de politica, indicadores estatisticos para o fluxo e a
posicdo do investimento estrangeiro direto (IED) auxiliam na analise do mercado
global e no monitoramento do desenvolvimento do fluxo e estoque de investimento
estrangeiro entre paises (OCDE, 2005). O fluxo reflete o total investido para
determinado periodo tempo, enquanto a posi¢ao do investimento, o nivel (estoque) de
investimento direto até aquele momento, num ponto do tempo. Com tais informagdes,
a OECD (2005), propde forma de célculo da taxa de retorno do investimento direto

estrangeiro que contribui para analise do comportamento da atratividade de um pais.
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O retorno pago pelo IED recebido pelo pais r (RPIED,) é a razdo entre a renda
de investimento direto pago pelo pais r (RePIED,) e a posi¢ao do passivo internacional

do investimento direto do pais r (PIED,), conforme a equacao:

RPIED, = RePIED, /PIED, (12)

Na equacédo (12), r € o pais hospedeiro do investimento estrangeiro. Para o caso em
que r representa o pais que envia seu investimento para outra regido hospedeira, o
retorno recebido por r, por seu IED no exterior, (RRIED,) é a razéo entre a renda de
investimento direto recebida pelo pais r (ReRIED,.) e a posicdo do ativo internacional

do investimento direto do pais r (AIED,), conforme a equacao:

RRIED, = ReRIED, /AIED, (13)

Para efetuar o calculo do retorno do IED para as regides de interesse,
consultaram-se os dados disponiveis no Balanco de Pagamentos, e a Posi¢ao
Internacional do Investimento Direto divulgado pelos paises, conforme Manual do FMI
BPM6 (2018)%. Para o periodo de 2002 a 2011, foram construidas os RPIED, e
RRIED, para cada um dos paises dos BRICS, Unido Europeia e os Estados Unidos,
e o0 resultado é mostrado na Tabela 2.7. A limitagdo do periodo se deve a
disponibilidade de dados, pois apenas a partir de 2002 os dados disponiveis estéo
completos para a maioria dos paises. Ja o ano de 2011 € o limite temporal superior,
por ser o ano da base do GTAP a ser utilizada neste trabalho. Assim, o choque a ser

simulado corresponde a analise dos resultados econdmicos e setoriais, em longo

2 Disponiveis em OEDC (2018), cuja base de dados é do FMI estdo em milhGes de délares correntes.
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prazo, caso 0s paises mantivessem mesmo nivel médio de risco nos anos seguintes,

considerando suas inter-relacdes de comércio.

Tabela 2.7 — Taxas de retorno paga e recebida por pais

Estados Unidos  Unido Europeia Brasil Russia india China Africa do Sul

0 RPIED RRIED RPIED RRIED RPIED RRIED RPIED RRIED RPIED RRIED RPIED RRIED RPIED RRIED
2002 147 760 374 351 58 198 399 118 808 1855 1150 873 603 249
2003 29 707 412 424 430 1,70 1388 730 709 1026 969 836 612 282
2004 38 7,71 511 58 411 169 879 629 841 415 1011 861 436 232
2006 443 836 652 707 601 098 1148 581 108 7,66 1099 850 474 375
2006 471 743 639 726 638 09 1403 533 1149 618 906 733 479 271
2007 350 714 704 701 68 102 853 492 10,74 409 746 671 718 224
2008 566 138 542 640 12,04 1,32 3230 1568 998 273 11,18 109 11,10 164
2009 351 869 415 458 590 088 1094 371 747 219 936 984 429 092
2010 457 942 576 603 417 617 1087 540 838 296 1016 10,74 404 097

2011 518 10,73 561 6,85 4,9 6,79 1570 699 7,28 265 11,10 1135 6,29 0,84

Fonte: Elaborado pela autora, a partir da base de dados do FMI, 2018.
Nota: Para o periodo de 2002 a 2011.

A regido Unido Europeia tem os retornos pago e o recebido (RPIEDyy e
RRIEDyg) aproximados pela médias dos retornos pago e recebido por cada um dos
vinte e oito paises que pertencem a regido, ponderados por suas respectivas
participacdes no PIB da regido. Para tal, foram coletados os dados do Balanco de
Pagamentos, da Posicao Internacional do Investimento e do PIB de cada um dos
paises que compdem a Unido Europeia?*.

Como ja mencionado, os Estados Unidos sao considerados pais de referéncia
por sua relativa seguranca para o investidor estrangeiro. Assim, o pais pode oferecer
menor taxa de retorno pelo IED, se comparado ao retorno que auferem em outros
paises pelo investimento que realiza. Por meio da Tabela 2.7, constata-se a diferenca

entre o retorno recebido (RRIED) e o pago (RPIED) pelo investimento estrangeiro

% Todavia, as informacdes ndo sdo igualmente disponibilizadas pelos paises no periodo de 2002 a
2011, sendo necessério o tratamento dos dados. O detalhamento do tratamento aplicado na construgéo
da proxy da taxa de retorno encontra-se no Apéndice D
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direto . Entre 2002 e 2011, os Estados Unidos mantiveram o retorno pago ao investidor
estrangeiro em menor percentual que o retorno que recebia por seu investimento no
exterior. Isso € evidéncia que 0 norte americano exige mais para enviar seu
investimento ao exterior do que o0 estrangeiro exige para enviar seu investimento para
os Estados Unidos. Isso se observa, na média, para a regido Unido Europeia.

Para os BRICS, a taxa de retorno média paga ao investidor estrangeiro é
superior a taxa de retorno recebida pelo investimento que realizaram no exterior. Essa
observacéo € indicativa de que o investidor direto estrangeiro, para cobrir seus custos
de transferéncia e o grau de incerteza, deve aceitar uma taxa menor de retorno para
enviar seu capital aos EUA ao invés de fazé-lo para outras regifes. Portanto, ao
atribuir a economia dos Estados Unidos o papel de economia de referéncia, obtém-se
uma proxy do que as demais regides econémicas precisam oferecer em termos de
taxa de retorno superior a americana para compensar ou justificar o maior risco
relativo ao investidor estrangeiro.

Dito em outras palavras, o investidor se depara com incertezas quando decide
a direcdo de sua poupanca, afinal sdo desconhecidas as probabilidades de cada
resultado possivel. Dessa maneira, assume-se como hipétese que a taxa de retorno
do IED pode ser compreendida como a exigida pelo investidor para cobrir esse risco
assumido. Portanto, o risco especifico de cada regido é calculado pela diferenca do
retorno dos Estados Unidos e seu préprio retorno (Tabela 2.8).

Em geral, os BRICS tiveram taxa de retorno do IED superior a taxa de retorno
ofertada pelos Estados Unidos. Verifica-se que entre 2002 e 2011 o Brasil ofereceu
em meédia 2,07% acima do retorno oferecido pelos Estados Unidos. Enquanto RuUssia,
india, China, Africa do Sul e Unido Europeia tém as seguintes médias,

respectivamente, 9,07%, 4,99%, 6,08%, 1,91% e 1,41%. Esses valores serdo as
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medidas dos choques de variacdo da taxa de retorno. Opta-se pela média no periodo
com base em pontos considerados na concepcéo de que as flutuagbes ndo seguem
padrao regular de comportamento e a economia passa por disturbios cuja diversidade,
intensidades, periodicidade e nivel de propagacdo ndo sdo pré-definidos. Dessa
maneira, para avaliar o impacto do aumento de risco regional, opta-se por nao utilizar
uma variacdo num ponto especifico no tempo que poderia gerar valores atipicos
diferente do observado em média para a regido, refletindo apenas comportamento de
crise, com em 2008, sem carregar caracteristica regional especifica percebida pelo
investidor estrangeiro. Assim, a média historica € referéncia para o cenario em que a
regido mantenha politicas que elevem o risco na mesma proporcdo média observada

no periodo anterior.

Tabela 2.8 — Risco especifico do pais ou regiao

Ano risk gra risk rss risk \np risk cui risk sae risk yg
2002 4,36 2,52 6,61 10,03 4,56 2,27
2003 1,34 10,92 4,13 6,73 3,16 1,16
2004 0,29 4,97 4,59 6,29 0,54 1,29
2005 1,58 7,05 6,37 6,56 0,31 2,09
2006 1,67 9,32 6,78 4,35 0,08 1,68
2007 3,32 5,03 7,24 3,96 3,68 3,54
2008 6,38 26,64 4,32 5,52 5,44 -0,24
2009 2,39 7,43 3,96 5,85 0,78 0,64
2010 -0,40 6,30 3,81 5,59 -0,53 1,19
2011 -0,22 10,52 2,10 5,92 1,11 0,43

Fonte: Elaborado pela autora, a partir da base de dados do FMI.

As diferencgas das taxas medias de risco dos investimentos em cada regiao em
relacdo a economia americana representam, portanto, os valores dos choques a
serem aplicados sobre a variavel risk(r). O exercicio de simulacdo procede

individualmente para cada regido, totalizando seis cendrios, como reportados no
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Quadro 2.2. O cenario 1 (C1) corresponde a elevagdo da percepcéo do risco de
investir no Brasil a partir de um choque de magnitude 2,07% na variavel risk(BRA)
em um modelo para trés fatores primarios, oito regides e quinze setores produtivos. O
objetivo €, pois, projetar os efeitos econémicos de um aumento de 2,07% do risco dos
investimentos na economia brasileira, ou seja, um ambiente em que a taxa de retorno

esperada para o Brasil é superior a taxa global.

Quadro 2.2 — Resumo das simulacfes propostas

Descricio Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4 Cenario 5 Cenario 6
¢ (C1) (C2) (C3) (C4) (C5) (C6)
Agregacao 3 fatores primarios; 8 regides; 15 setores
risk(r) varidvel exégena, em que r = {BRA; RSS; IND; CHI; SAF; UE}
Fechamento rore(r) variavel endégena, em que r = {BRA; RSS; IND; CHI; SAF; UE}
Equilibrio de longo prazo
Choaue risk(BRA) risk(RSS) risk(IND) risk(CHI) risk(SAF) risk(UE)
q =2,07% =9,07% = 4,99% = 6,08% =1,91% =1,41%

Fonte: Elaborado pela autora. ) )
Nota: As siglas representam: BRA Brasil, RSS Russia, IND India, CHI China, SAF Africa do Sul, e
UE Uni&o Europeia.

O aumento da taxa de retorno esperada decorrente de choque positivo sobre a
variavel risk, em uma regido especifica, tem repercussao nacional e global. A Figura
2.5 sintetiza o caminho de influéncias do choque destacando 0s principais impactos
da expanséao do risco de uma regido descritos. A expansao da razao de risco denota
que o investidor espera maior taxa de retorno no periodo seguinte, em relacédo a atual.
Ocorre desequilibrio na alocagdo da poupanca global, tendo em vista que ndo séo
iguais as taxas esperadas de retorno entre as regides. Para que se reestabeleca o

equilibrio, havera alteracdo no fluxo global de investimento de forma que a poupanca
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sera redistribuida entre as economias até que as taxas de retorno esperada ajustada

de risco se equalizem novamente.

Figura 2.5 — Mecanismo de resposta do modelo

Choque risco de investimento no
Brasil

v

Aumento da raz&o de risco do Brasil,
risco percebido pelos residentes
permanentes das demais regides

v

A taxa de retorno ajustada de risco
no Brasil é afetada, alterando o
equilibrio de alocagdo da poupanga

A taxa de retorno esperada se eleva
no Brasil e sofre reducéo nas demais
regides

v

Reduc¢é&o do investimento produtivo
no Brasil, menor oferta do composto
de bens de capital ao Banco Global

A ¢

Menor demanda por fatores
primarios e intermediarios de
producéo

v

Reducéo de preco dos fatores.
Menor custo de produgédo

v

Produtos com pregos menores

v

Havera realocacéo da poupanca
global pelo Banco Global

A 4

Queda do investimento no
Brasil, dado que investidores
esperam taxa de retorno maior
no periodo seguinte.

Setores produtivos mais
competitivos. Termos de troca
brasileiros afetado.

v

v

v

Investimento e estoque de capital se
elevam em outras regies, dada a
reducdo da taxa de retorno esperada

Redugéo do estoque de
capital

Pressao de demanda sobre
produtos internos

v

v

v

Aumento do estoque de capital

Participacéo do Brasil no
investimento do Banco

Efeito substituicdo de bens
importados por nacionais

Banco Global crescem.

A 4

Global cai
Participagdo no investimento do Banco Global Balanca comercial é favorecida

Fonte: Elaborado pela autora.

Produto Interno Bruto

I‘i

Consequentemente, ha perda na quantidade investida em bens de capital na

regido que passa pelo choque, e ganho na quantidade investida nas demais, e iSso

reflete na contracéo do estoque de capital naguela e aumento nestas regides. Dessa

maneira, a elevacéo do risco promove queda do investimento produtivo na regido de
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forma que o composto de bens de investimento ofertado ao Banco Global sera menor.
O impacto sobre a quantidade de bens de capital e a taxa de retorno global ir4
depender tanto da magnitude da variacéo do risco quanto da participacdo da regido
no total de investimento global.

A demanda por bens de capital reduz, a demanda de fatores para sua producéo
desse setor se contrairia, favorecendo a queda dos precos da economia. Com menor
custo de producédo, as commodities regionais tornam-se competitivas e estimula a
producdo para atender ao aumento das exportacdes e o efeito substituicdo dos
produtos importados pelos domésticos, no mercado interno. Tais implicacdes podem
resultar em Balanca Comercial superavitaria para o pais que experimentou aumento
de risco e a contracdo do investimento enviado pelo Banco Global.

Espera-se que setores que mais demandam bens de capital sejam
relativamente mais afetados com a queda em sua producédo. Adicionalmente, aqueles
que estiverem mais expostos ao comércio internacional de bens e servi¢cos seriam 0s
mais impactados pela alteracdo na competitividade. Além disso, no mercado interno,
0s setores que tém concorréncia com produtos importados poderdo passar por
substituicdo destes pelos produtos nacionais. Dessa forma, o encolhimento
econdmico (reducéo do PIB), resultado esperado pela queda no investimento, pode
ser contrabalancado ou eventualmente superado tendo em vista as interdependéncias

setoriais. Os resultados obtidos estdo expostos na proxima secao.

2.4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo analisa as projecbes econbmicas do aumento na percepcéo de

risco de investimento em seis regides econdmicas, quais sejam: Brasil (C1), Russia
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(C2), india (C3), China (C4), Africa do Sul (C5) e Unido Europeia (C6). Inicialmente, a
analise se concentra nos resultados decorrentes da elevacao do risco de investir no
Brasil (C1), avaliando os impactos econémicos nacionais, na economia global e nas
relacbes de comércio. Posteriormente, discutem-se as principais projecdoes
macroecondémicas e setoriais para simulacédo de choques regionais conjunta. Nessa,
0 contexto € que todas as regibes passaram por choque de elevacdo dos seus
respectivos riscos de investimento, exceto os Estados Unidos e o Restante do Mundo.
Assim, procura-se avaliar o impacto de um aumento na percepg¢ao conjunta de risco
para os BRICS e Unido Europeia como forma de verificar a sensibilidade dos

resultados.

2.4.1 Aumento de risco de investir no Brasil

O Brasil € considerado um pais pequeno em relacdo ao investimento
internacional, pois representa apenas 1,53% do total de investimento realizado pelo
Banco Global (Tabela 2.9). Assim, o choque positivo sobre a variavel risk(BRA)
provocaria efeito de pequena magnitude na oferta liquida e preco global dos bens de
capital, bem como na taxa de retorno global do investimento, com variacao de 0,004%,
0,03%, -0,08%, respectivamente. A elevacdo da percepcdo de risco no Brasil teria
consequéncia direta sobre a taxa de retorno esperada no pais, entdo o investimento
brasileiro seria reduzido. Ao mesmo tempo, haveria reducdo das taxas de retorno
esperadas nas demais regibes econdmicas, 0 que as tornariam mais atrairias para
investimentos estrangeiros. Assim, o Brasil perde participagéo no investimento global
realizado pelo Banco Global, como mostra a Tabela 2.9.

Neste cenario, o Brasil perde espaco no mercado internacional passando de

1,53% (Pré-choque) para 1,21% (P6s-choque) de representatividade do investimento
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global. Essa queda de participacdo de 20,92% resultaria em um aumento da
participacdo de outros paises com destaque para a Unido Europeia e Estados Unidos
gue tém os maiores percentuais de aumento de investimento. Do total de investimento
gue os paises receberam apos o choque (diferenca entre o investimento pés e pré-
choque) 23,76% foi redirecionado para Unido Europeia e 20,74% para os Estados
Unidos. Com a retirada de investimento global do Brasil, a Unido Europeia e os
Estados Unidos foram o destino preferencial de investidores, sem considerar o
Restante do Mundo que engloba 105 paises. O comportamento do Banco Global é
redistribuir o investimento para as nacdes relativamente mais seguras para o
investidor, apés um choque de risco no Brasil. Entre os BRICS, a China seria a regiao

gue mais receberia investimento nessa redistribuicdo, 16,64% (Tabela 2.9).

Tabela 2.9 — Participacdes regionais no investimento global (%)

Regido Pré-Choque Pd&s-Choque Redistribuicao

Brasil 1,53 1,21 -21,09
Russia 2,00 2,01 2,44
india 6,31 6,32 2,62
China 32,27 32,33 16,64
Africa do Sul 0,52 0,52 0,37
Unido Europeia 13,53 13,61 23,76
Estados Unidos 13,01 13,08 20,74
Restante do Mundo 31,35 31,46 33,43

Fonte: Elaborado pela autora a partir da simulagéo.

Portanto, o aumento do risco de investir no Brasil elevaria diretamente a taxa
esperada de retorno ajustada de risco do pais. O equilibrio se reestabeleceria com a
equalizacdo das taxas de retorno regionais a taxa global, que culminaria com a
elevacéo da taxa de retorno esperada do Brasil em 1,99%, e queda para as demais
regibes de 0,08%, igual a variacdo percentual para a taxa de retorno global, como

mostra Tabela 2.10. A relag&o inversa entre taxa de retorno esperada e investimento
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conduziria a diminuicdo do investimento no Brasil em proximamente 4,73%, uma
reducéo de aproximadamente US$23 milhdes de investimento, bem como aumentaria

nas demais regides em intensidades diferentes.

Tabela 2.10 — Resultados macroeconémicos para as regides (%)

Variavel BRA RSS IND CHI SAF UE EUA ROW
Taxa liquida de retorno esperada 1,99 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08
Taxa liquida corrente de retorno -0,47 0,00 0,01 0,03 0,00 0,01 0,02 0,01
Investimento -4,73 0,15 0,07 0,09 0,11 0,17 0,17 0,14
Renda do capital -1,54 0,05 0,06 0,07 0,03 0,06 0,07 0,05
Preco do bem de capital -1,28 0,05 0,05 0,05 0,03 0,05 0,06 0,04
Estoque de capital -0,24 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Demanda por poupanga liquida -0,43  -0,02 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Termos de troca -1,16 -0,02 0,02 0,04 0,00 0,01 0,03 0,01
Exportacdo 5,79 -0,05 -0,10 -0,11 -0,05 -0,07 -0,19 -0,07
Importacdo -3,28 0,05 0,03 0,06 0,02 0,02 0,08 0,04
PIB -0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Defator PIB -1,52 0,03 0,05 0,06 0,03 0,05 0,06 0,04

Fonte: Elaborado pela autora a partir de resultados das simulagdes.

O impacto negativo nos investimentos produtivos, contribuiria para uma queda
do dispéndio e producédo setorial brasileira. A atividade econdmica passaria a
requisitar menos capital, trabalho e insumos intermediarios no processo produtivo. A
retracdo na demanda dos insumos causaria, em contrapartida, uma pressao de baixa
sobre os salarios, preco do capital e custos nos demais mercados de insumos no
Brasil. Essa reducdo de custos é transmitida pelas interdependéncias setoriais no
modelo, induzindo para uma queda generalizada dos custos e precos setoriais. Um
indicador que representa uma referéncia geral dos custos e precos internos na
economia é o deflator implicito do PIB. Conforme a Tabela 2.10, os pregos internos

do Brasil teriam variacdo marginal negativo da ordem de 1,52% diante da mudanca
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do risco de investimento. Tanto a renda quanto o custo (preco) do capital brasileiro se
contrairiam.

N&o obstante, a queda da rentabilidade seria relativamente maior do que o
préprio custo do capital, repercutindo negativamente sobre a taxa de retorno corrente
dos investimentos no pais (-0,47%). Assim, a menor taxa de retorno corrente
associada com maior expectativa de taxa de retorno em periodo seguinte, simultanea
ao menor investimento realizado no Brasil, levaria ao encolhimento do estoque de
capital em 0,24% em relacéo ao observado no cenario anterior.

Ademais, a queda geral dos precos na economia brasileira em abordagem de
competitividade-custos (efeito preco), tornariam os produtos domésticos mais
competitivos, aquecendo a demanda interna e externa nos diversos mercados. Os
estimulos secundarios sobre as atividades englobam o chamado efeito-atividade.
Embora positivo, o efeito-atividade seria incapaz de reverter uma retracdo da
economia brasileira. Ou melhor, a variacdo negativa do PIB e dos precgos internos
(deflator) sinaliza que o choque de risco de investimento promoveria um efeito-preco
superior ao efeito-atividade.

Uma vez que a demanda externa por produtos brasileiros € uma funcao
negativa (positiva) dos precos internos (competitividade), e cresceria em 5,79%. A
expansdo desse componente de absorcdo de demanda amenizaria, pois, os efeitos
perversos sobre atividade econdmica do pais em decorréncia do aumento de risco.
Por outro lado, dada a possibilidade de substituicdo imperfeita entre bens domésticos
e importados, os termos de troca® reduziriam em 1,16%. Assim, os desvios negativos
dos precos internos desestimulariam as importacées (-3,28%), cuja queda é reforcada

pela retracéo produtiva no Brasil.

% Diferencga entre o pregco médio de produtos domésticos e o preco médio de bens importados.
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Além da concorréncia com produtos nacionais, a demanda dos bens
importados decai em razdo da menor producdo nacional, que requer direta e
indiretamente insumos importados para atender uma variacdo de demanda
(complementaridade produtiva). Confrontando as variacbes das exportacbes e
importacdes, observa-se que 0 aumento do risco de investimento induziria a superavit
marginal na balanca comercial (9,07%), contrapondo o resultado desfavoravel da
saida de capitais. Em suma, embora a elevacéo do risco de investir no Brasil tenha
reduzido a participacdo do pais no investimento global (Tabela 2.10), houve uma
melhora na competitividade dos produtos e servicos domésticos.

Consumo privado e gastos do governo, outros dois componentes da demanda
final, pouco se alteraram passando de 59,99% antes do choque para 59,97% pos-
choque, e 20,56% para 20,54%, respectivamente. O agente regional brasileiro, por
seu turno, teria uma reducédo da renda, com variacdo negativa de 1,67%, e observa a
gueda em sua utilidade per capita de gasto em 0,26%. Do mesmo modo, a despesa
se reduz para o consumo privado em 1,66%, para o consumo do governo em 1,70%
e para quantidade de poupanca em 0,43%?2.

No que se refere aos efeitos do aumento do risco brasileiro em outras regides
econdmicas, observa-se que os Estados Unidos e Unido Europeia seriam aquelas
com maiores expansOes de investimento (Tabela 2.10). Esse efeito expansivo de
demanda, porém, seria quase que totalmente compensado pelo déficit marginal da
balanca comercial nessas regides. Além disso, o estoque de capital dos demais
paises é pouco afetado pelo aumento de risco de investir no Brasil, por se tratar de
um pais pequeno. E possivel verificar ainda que a queda relativa na participacéo

brasileira no Banco Global decorre da reducdo marginal da rentabilidade do capital

26 Dados dos resultados da simulagao, todavia ndo reportado em tabelas
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superior a reducéo de seu custo de aquisicdo, e do movimento contrario nas demais
regides. A elevacdo da renda do capital e da taxa de retorno corrente em outras
regides promoveria uma realocacao do investimento internacional pelo Banco Global.
China, Estados Unidos, Unido Europeia e Restante do Mundo ganhariam
participacdes no investimento Global, em 16,64%, 20,74%, 23,76% e 33,43%, na

mesma ordem (TABELA 2.9).

2.4.1.1 Resultados setoriais para economia brasileira

Como relatado, no modelo GTAP, o investimento de uma economia é um setor
especifico, associado a demanda de bens de capital dos demais setores da economia.
Portanto, a queda do investimento brasileiro, resultante de um cenario de elevacao de
risco na economia brasileira, representa a reducao da oferta desse tipo de insumo.
Além disso, ndo sofre concorréncia com um similar importado no processo produtivo
das atividades setoriais da economia (tecnologia Leontief é parte estrutura do
modelo). Dessa maneira, a queda na demanda brasileira por bens de capital de 4,72%
representa igual queda na oferta do setor.

As atividades econdmicas responsaveis por aproximadamente 95% da
producéo de bens de capital na economia brasileira sdo: Outros setores de servigcos?’
(46,86%); Outros setores da industria (30,43%); Comércio (7,59%); Veiculos
automotores (7,18%) e Metalurgia (3,46%). Destarte, tais atividades representaram
em conjunto 95,75% da queda no setor de bens de capital da economia brasileira,
refletindo na reducdo da producéo de bens de capital no pais diante do choque de
risco. Indiretamente, insumos primarios de producdo seriam menos demandados

influenciando negativamente os precos de capital e trabalho. Para o Brasil, observa-

27 Cabe destacar que entre as atividades agrupadas neste setor esta a Construcdo, Moradia, Agua,
Seguro, Servigos de negdcios, Lazer e outros, e Administragdo publica.
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se uma retracao dos salarios e preco do capital em 1,75% e 1,54%, respectivamente.
Setorialmente, essa diminuicdo dos custos é maior em atividades intensivas no uso
desses fatores de producéo. Assim, devido a interdependéncia setorial da economia,
todos os setores produtivos tém reducdo em seus precos.

A queda na producao ocorreu apenas para Outros setores de servi¢cos (0,68%),
Comeércio (0,27%) e Comunicacao (0,14%), conforme Tabela 2.11. Estes trés grupos
setoriais brasileiros estdo entre 0s menos expostos ao comércio internacional, em
relacdo aos demais, além de sua producdo ser absorvida majoritariamente no
mercado interno. Contribuiram também para esse comportamento a relativa baixa
concorréncia desses setores aos importados, e a pequena participacdo desses

setores na estrutura de custos daqueles que mais expandiram sua producao.

Tabela 2.11 — Efeitos sobre variaveis setoriais brasileiras (%)

Variacdo na quantidade (%)

Setor (i) -

Produzida Importada Exportada
S1 Extracdo de Petrdleo e Gas 0,91 -0,31 1,94
S2 Extragcdo Mineral 2,03 0,55 2,23
S3 Agricultura e pecuaria 1,01 -1,48 3,80
S4 Metalurgia 1,91 -3,65 9,86
S5 Produtos alimenticios, bebidas e fumo 0,97 -2,92 5,93
S6 Derivados do Petréleo e biocombustivel 1,79 -2,39 7,95
S7 Produtos Quimicos, farmoquimicos e farmacéuticos 0,45 0,55 1,03
S8 Veiculos automotores 0,24 -3,03 6,60
S9 Outros setores da Indistria 0,79 -5,92 11,00
S10 Senicos Financeiros -0,27 -3,16 6,46
S11 Comércio 0,07 -2,72 6,49
S12 Eletricidade, gas e outras utilidades 0,71 -3,40 8,42
S13 Comunicagéo -0,14 -3,16 6,33
S14 Senigos de Transporte 0,37 -2,57 3,93
S15 Outros setores de Senigos -0,68 -3,01 6,49

Fonte: Elaborado pela autora a partir de resultados das simulac¢des.

Extracdo Mineral, Metalurgia e Produtos Quimicos sdo os trés grupos de

setores brasileiros que tiveram as maiores variagbes positivos para a quantidade
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produzida, em 2,03%, 1,91% e 1,79%. As exportacdes das atividades econémicas de
Extracdo Mineral sofrem pequena concorréncia de importados no mercado interno e
tém sua producao voltada para o mercado internacional. Dessa maneira, a queda no
nivel de precos melhorou a competitividade do setor o que permitiu maior producao
(variacdo percentual de 2,03%) para atender ao aumento das exportacdes que se
elevou em 2,23% (Tabela 2.11).

O aumento da producédo setorial para treze dos quinze setores analisados,
como apresentados na Tabela 2.11, mostram-se um resultado um tanto contra
intuitivos tendo se contrastados aos resultados macroeconémicos de queda no PIB e
investimento brasileiros. Todavia, a variacdo negativa da quantidade produzida do
setor Outros setores de servicos, dada sua representatividade no setor de bens de
capital (46,86%, como mostra a Tabela 2.10), mostra-se setor afetado pela queda do
investimento enquanto os demais contribuem para a que o PIB ndo passasse por
gueda de magnitude maior ou semelhante ao que ocorreu com o investimento.

As atividades de Metalurgia e Produtos Quimicos tém suas producbes
destinadas para consumo doméstico como bens intermediarios, em 85,97% e 75,19%,
respectivamente. Além disso, apenas a propor¢ao de 10,01% e 21,39% da producéo
dessas atividades correspondem a bens importados, respectivamente. Assim, ambas
as atividades produtivas elevariam sua producédo frente a queda nas importacdes,
devido ao efeito substituicdo, e 0 aumento das exportacbes, em decorréncia da
reducdo dos precos. A maior variacdo positiva para as exportacdes da Metalurgia
(9,86%), em comparacédo ao de Produtos Quimicos (7,95%), pode ser explicada pelas

maiores participacdes das exportacdes na producéo nacional daquele setor.
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Outros setores da indUstria e Eletricidade?® sdo atividades que tiveram maior
variacdo percentual positiva para as exportacoes, 11,0% e 8,42%, respectivamente.
Também estdo entre os trés que tiveram maiores variacdes percentuais negativas
para importacdes quais sejam: 5,92% para Outros setores da induastria, 3,65%
Metalurgia, e 3,40% para Eletricidade. Tais resultados dariam indicios da substituicdo
de produtos importados por domeésticos. Constatada a reducdo dos precos
domeésticos, haveria aumento das exportagbes concomitante a queda das
importacdes. Portanto, esses trés setores produtivos que mais contribuiram para o
resultado da Balanca Comercial brasileira. (Tabela 2.11)

A exposicdo ao comércio internacional das atividades de Outros setores da
industria, demonstra a relativamente elevada concorréncia a produtos externos no
mercado interno. Entdo, o impacto favoravel sobre os precos nacionais, tornaria o
setor mais competitivo e o levaria a queda das importacfes brasileiras da ordem de
5,92%. Em relacdo ao setor de Eletricidade, gas e outras utilidades, este tem
relativamente baixa exposicdo ao comércio internacional, contudo o aumento das
exportacdes e a queda nas importacdes contribuiram para o aumento da producédo do
setor, perante a melhora na competitividade com os produtos estrangeiros e sua
participacédo na estrutura de custos de todos os setores nacionais.

Quanto a variacao percentual da quantidade importada dos setores brasileiros
cabe destacar que apenas Extracdo Mineral e Derivados do Petréleo e
biocombustivel, tiveram variacéo positiva em 0,55% das importa¢cdes. ISso ocorre por
gue, no mercado de fatores primarios, que foi afetado indiretamente pelo choque, o
preco da terra elevou-se em 3,82% afetando o preco e as relacbes comerciais dos

setores que a utilizam. Portanto, o setor de Extracdo Mineral teve menor aumento das

28 Entre as atividades desse setor estéo: Eletricidade e Gas manufaturado e distribuicao.
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exportacdes liquidas, diante da melhora na competitividade. Em decorréncia disso, o
setor de Derivados do Petréleo e biocombustiveis teve um ainda menor aumento das
exportacdes liquidas. Este setor ndo tem o fator terra em sua estrutura de custo, mas
70,90% dela sdo de insumos de Extracdo Mineral. Dai o baixo desempenho de
Derivados do Petroleo e biocombustiveis que favoreceu o déficit comercial.

A Balanca Comercial Brasileira, nesse cenario, seria positivamente afetada.
Russia, China e Restante do Mundo reduziram o superavit que tinham antes do
choque sofrido pelo Brasil. Enquanto india, Africa do Sul, Unido Europeia e Estados
Unidos aprofundaram o déficit que tinham pré-choque. Esses comportamentos sao
esperados para o equilibrio das Contas Externas uma vez que Brasil passou a receber
menos investimento externo, dentro do arcabouco GTAP. Do total de aumento das
exportacdes brasileiras 19,89% foi para a Unido Europeia, 14,02% para Estados
Unidos e 12,10% para a China. As exportacdes para Russia, india e Africa do Sul
contribuiram em 3,21% para o aumento, outros 50,78% eram do Restante do Mundo.

A queda do investimento externo brasileiro gerou efeitos sobre as exportacdes
liquidas e a Balanga Comercial, em que 79,20% do aumento do superavit comercial
brasileiro couberam a: Demais setores da Industria, 40,11%; Produtos Quimicos,
10,69%; Produtos alimenticios, bebidas e fumo, 10,64%; Metalurgia, 10,32%; e
Veiculos automotores, 7,44%. De forma geral, os setores relativamente expostos ao
comércio internacional, ou que séo parte integrante da estrutura de custos de setores
expostos, exceto os que utilizam o fator primario terra, se beneficiaram da melhora na
competitividade das commodities diante da queda nos precos relativos, contribuindo

para a Balangca Comercial brasileira.
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2.4.2 Aumento do risco em regides selecionadas

Na sec¢do anterior, apresentou-se o cenario de aumento de risco de investir no
Brasil. Nesta, pretende-se avaliar, num cenario em que outras regides também elevem
seus riscos de investimentos, como seriam os efeitos econdmicos observados para a
economia Brasileira. Dessa forma, apresentam-se resultados selecionados para o
aumento de risco em cada uma das regides observadas, em simulacdo de choque
conjunto. A Tabela 2.12 traz as variacbes percentuais do investimento e PIB dos
choques individuais e em conjunto, como proposto no Quadro 2.2. Cada simulacéo é
identificada por: Choque de risco para o Brasil C1, para a Russia C2, india C3, China
C4, Africa do Sul C5 e Uni&o Europeia C6 e para o choque conjunto CONJ.

A simulacado conjunta representa a conjuntura em que os paises dos BRICS e
Unido Europeia sofrerem os choques simultaneamente. Nota-se que o choque de
risco de investimento sobre o Brasil provoca queda no investimento de 4,72% no pais,
enquanto o choque sofrido pelos demais paises contribui positivamente para o
investimento brasileiro (linhas C2 a C6). Assim, um cenario de choque de risco
conjunto levaria a reducao do investimento produtivo de 1,63% apenas.

O aumento de risco na China é o que mais contribui positivamente para o
aumento do investimento no Brasil, cerca de 1,52%. Esse fato se repete para as
demais regides, 0 que permite concluir que um aumento da percepcao de risco de
investimento na China expandiria 0s investimentos nas demais regides econdmicas,
incluindo os Estados Unidos e o Restante do Mundo, além do observado para os
demais cenarios de aumento de risco individual. Por outro lado, quando os cenarios
de aumento de risco de cada regido sdo observados simultaneamente, ha uma queda
dos investimentos produtivos para os paises dos BRICS e Unido Europeia. Em

contrapartida, as inversdes produtivas se expandem nos Estados Unidos e Restante
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do Mundo. Destaca-se a maior elevacdo do investimento nos Estados Unidos

corroborando sua posicao de pais relativamente menos arriscado.

Tabela 2.12 — Resultados macroecondmicos?°

Variagdo percentual (%)

Investimento

- . L - . Africa do Unido Estados Restante
Cenario Brasil Russia India China Sul Europeia  Unidos do Mundo
C1 -4,72 0,13 0,07 0,09 0,11 0,17 0,17 0,14
Cc2 0,51 -16,89 0,21 0,22 0,29 0,47 0,49 0,37
C3 0,22 0,17 -4,01 0,08 0,12 0,19 0,20 0,16
c4 1,52 1,26 0,50 -4,86 0,87 1,24 1,37 0,99
C5 0,02 0,01 0,01 0,01 -2,64 0,01 0,02 0,01
C6 0,88 0,81 0,29 0,31 0,52 -2,17 0,73 0,59
CONJ -1,63 -14,56 -2,94 -4,15 -0,72 -0,08 2,99 2,26
PIB
- . . - . Africa do Unido Estados Restante
Cenério Brasil Russia India China Sul Europeia  Unidos  do Mundo
C1l -0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cc2 0,01 -0,10 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
C3 0,00 0,00 -0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cc4 0,04 0,01 0,01 -0,13 0,04 0,00 0,01 0,02
C5 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,04 0,00 0,00 0,00
C6 0,02 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00
CONJ -0,03 -0,08 -0,07 -0,11 0,01 0,01 0,02 0,03

Fonte: Elaborado pela autora a partir de resultados das simulagdes.

Pelos resultados, o Brasil precisa de magnitude menor do choque para que seu

investimento reduza em aproximadamente 4%, ao passo que a China e a India

precisaram de choques superiores aos 2,07% para que a queda de seu investimento

fosse superior a 4%. Ou melhor, ao enfrentarem cenéario de aumento de 6,08% e

4,99% em seus respectivos riscos, China e india tiveram investimentos reduzidos em

4,86% e 4,03%, nesta ordem. Todavia, o Brasil mostra-se mais sensivel, precisando

de um choque de apenas 2,07% para que seu investimento reduzisse em 4,73%,

desconsiderando os demais efeitos.

% Para fins de comparacao serdo repetidos os resultados da simulagdo de choque de risco para o

Brasil, apresentados na secao anterior.
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Num cenario com a simulacdo de choque conjunto, o Brasil passa por queda
do PIB da ordem de 0,03%. O efeito de queda no PIB em 0,09%, decorrente do choque
de elevacédo do risco no proprio pais, € atenuado pelo choque sofrido por China,
Russia e Unido Europeia. Como ja visto, o aumento isolado do risco no Brasil ndo
afetaria significativamente o PIB de nenhum dos paises do BRICS ou Uniédo Europeia.
Comparativamente, o choque sobre a China (linha C4) tem efeito sobre o a variacao
do PIB dos BRICS, Estados Unidos e Restante do Mundo. Cabe ressaltar que a Unido
Europeia ndo tem seu PIB influenciado por nenhum dos choques simulados para as
demais regides individualmente.

No cenario de choque de risco que passam os BRICS e Unido Europeia em
conjunto, a realocacdo do investimento global altera as participacdes de cada regido
econdmica, como reportado na Tabela 2.13. O Brasil passou de 1,53% para 1,42% na
composicdo do investimento global, ou seja, uma queda de 7,34%. Considerando o
resultado da simulacdo para o cenario C1, a queda de participacdo do pais no
investimento global foi de 21,06% atingindo o percentual de 1,20%. Tais resultados
permitem concluir que o choque de risco sofrido por outras economias atenua a queda
na atratividade de investimento estrangeiro, tornaram menor a reducdo de
participacdo do pais no investimento global.

Nesse cenario, todos os paises do BRICS reduzem suas participacdes no
investimento global em percentual maior do que para Unido Europeia. Russia € o pais
que tem a maior perda na participacdo no investimento global, de 42,99%,
possivelmente em funcdo da magnitude do choque proposto na simulacdo. Com o
acréscimo na percepcao de risco de investimento, a Unido Europeia passou de
13,53% para 13,48% sua participacdo no investimento global, uma relativamente

pequena reducao de aproximadamente 0,36%.
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Tabela 2.13 — Participacfes no investimento global (choque conjunto)

Regido Pré-Choque Pd&s-Choque (%)
Brasil 1,53 1,42 -7,34
Russia 2,00 1,14 -42,99
india 6,31 6,01 -4,84
China 32,27 30,05 -6,87
Africa do Sul 0,52 0,51 -1,58
Unido Europeia 13,53 13,48 -0,36
Estados Unidos 13,01 14,26 9,62
Restante do Mundo 31,35 33,14 571

Fonte: Elaborado pela autora a partir de resultados das simulagdes.

Do volume de investimento que foi diminuido nas regides afetadas pelo choque
conjunto, apenas 1,36% representa o ocorrido na Unido Europeia e os outros 98,64%
coube aos BRICS. Esse comportamento seria resultado de sua posic¢ao relativamente
mais atrativa do que os BRICS ap06s a simulagdo. Os Estados Unidos e o Restante
do Mundo aumentaram suas participagcdes no investimento global em 9,62% e 5,71%,
respectivamente. Nessas duas regides econdmicas a percepgao de risco manteve-se
exogenamente inalterada. O impacto da simulacdo conjunta sobre outras variaveis
econdmicas selecionadas é apresentado na Tabela 2.14.

A expansao da percepcao de risco de investir nos BRICS e na Unido Europeia
promoveria acréscimos nas taxas de retorno esperadas em cada regido. O reequilibrio
do modelo ocasionara movimento de investimento até o ponto em que as taxas de
retorno ajustadas de risco sejam equivalentes a taxa de retorno mundial®C. Ocorre
aumento na taxa de retorno esperada de 0,71% para o Brasil, 7,62% para RuUssia,
3,59% para india, 4,67% para China e 0,55% para Africa do Sul (Tabela 2.14). Como

consequéncia, o investimento retrairia nessas regidées econdémicas, em variacoes

80 Como expresso na Equacgdo (10) RORE (r)/RISK (r) = RORG.
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marginais negativas da ordem de 1,63%, 14,56%, 2,94%, 4,15%, 0,72% para Brasil,

Russia, india, China e Africa do Sul, respectivamente.

Tabela 2.14 — Resultados macroeconémicos para simulagéo conjunta

Variavel Brasil Russia india China Afrl;:l do ELJrrc]:;Zia EUsr:%cLoss SS;;;C;
Investimento -1,63  -14,56 -2,94 -4,15 -0,72 -0,08 2,99 2,26
Renda do capital -0,55 -3,65 -1,10 -1,09 0,12 -0,08 0,73 0,35
Preco do bem de capital -0,48 -2,71 -0,83 -0,89 -0,13 -0,09 0,54 0,25
Taxa de retorno esperada 0,71 7,62 3,59 4,67 0,55 0,06 -1,33 -1,33
Taxa corrente de retorno -0,13 -1,48 -0,37 -0,34 0,01 0,01 0,41 0,16
Demanda por poupanca -0,28 -0,30 -0,52 -0,55 -0,14 -0,15 0,06 -0,03
Termos de troca -0,38 -0,99 -0,68 -0,86 -0,01 -0,01 0,63 0,21
Exportacéo 2,03 5,67 4,02 5,33 0,36 0,03 -3,12 -1,25
Importag&o -1,09 -7,61 -1,17 -1,79 0,13 -0,02 1,66 0,52
PIB -0,03 -0,08 -0,07 0,11 0,01 0,01 0,02 0,03
Deflator PIB -0,55 -2,70 -1,04 -1,09 0,12 -0,09 0,70 0,32

Fonte: Elaborado pela autora a partir de resultados das simulagdes.

O que se verifica para os BRICS e Unido Europeia € que a simulacao conjunta
apenas atenua o tamanho do aumento da taxa de retorno esperada e a queda do
investimento, mantendo o comportamento esperado para o0 modelo GTAP. Para a
Unido Europeia ocorre elevacgéo na taxa de retorno da ordem de 0,06%, acompanhada
por um recrudescimento de 0,08% dos investimentos na regido europeia (ver coluna
Unido Europeia da Tabela 2.14). Esse comportamento pouco reduziria a participacao
da regido no investimento global, em contraste ao que ocorre para os BRICS,
reforcando a hipotese de que o fluxo de investimento decorrente do risco segue para

regides relativamente mais seguras.
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O decréscimo do nivel de precos dos BRICS favoreceria a competitividade dos
produtos domeésticos e melhoraria os termos de troca, elevando as exportacdes e
reduzindo suas importacdes. Em decorréncia, houve alteracdo da estrutura de
participacdo de cada pais nas exportacdes e importacdes brasileiras. Observou-se
pequena queda na participacdo dos BRICS nas exportaces brasileiras (de 22,0%
para 21,76%) em favor dos Estados Unidos e do Restante do Mundo. A participacao
dos BRICS nas importacdes também sofreria queda 22,80% para 22,57% em favor
das mesmas regides.

Setorialmente, o comportamento observado é o mesmo obtido para a
simulacdo do choque de risco individual para o Brasil, exceto pela magnitude das
alteracdes nas quantidades produzidas, exportacdes e importacdes, como exposto na
Tabela 2.15. Isso ocorre pelo fato dos termos de troca das demais regifes também
terem sido impactados melhorando a competitividade de suas commaodities. Dito de
outra forma, as variagcbes percentuais setoriais para a producdo, exportacédo, e
importacdo mantiveram o sinal nesta simulacao conjunta se comparada a simulagéo
anterior, todavia a magnitude do efeito foi menor.

Tal comportamento € observado para os setores da economia brasileira exceto
o setor de Veiculos automotores que aumentam sua producdo em percentual maior
do que no cenario de elevacédo de risco apenas para o Brasil. Uma hipo6tese para tal
resultado € que a melhora nos termos de troca da Unido Europeia, um dos principais
exportadores desses produtos para o Brasil, foi pequena em relacdo a que observou
a economia brasileira. Além disso, as exportacdes brasileiras daquele setor passaram
a ter proporcdo maior na producédo, dando indicios de que o crescimento das

exportacdes atenderia 0 mercado externo.
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Tabela 2.15 — Efeitos sobre variaveis setoriais brasileiras (%)

Variacdo na quantidade (%)

Setor (i) -
Produzida Importada Exportada
Extracdo de Petroleo e Gas 0,21 -0,08 0,32
Extracdo Mineral 0,78 0,13 0,89
Agricultura e pecuéria 0,34 -0,72 1,25
Metalurgia 0,57 -1,19 2,98
Produtos alimenticios, bebidas e fumo 0,34 -1,32 2,00
Derivados do Petréleo e biocombustivel 0,64 -0,85 2,86
Produtos Quimicos, farmoquimicos e farmacéuticos 0,13 0,19 0,08
Veiculos automotores 0,36 -1,15 3,67
Outros setores da Industria 0,17 -1,80 3,565
Seni¢os Financeiros -0,09 -0,83 1,81
Comércio 0,04 -1,34 2,81
Eletricidade, gas e outras utilidades 0,23 -1,19 2,47
Comunicagéo -0,04 -1,25 2,42
Senigos de Transporte 0,13 -0,89 1,41
Outros setores de Senigos -0,22 -1,12 2,57

Fonte: Elaborado pela autora a partir das simulagdes.

2.4.3 Andlise de sensibilidade simplificada

Partindo da simulagéo conjunta do choque para os paises BRICS apresenta-se
a sensibilidade do investimento e do PIB brasileiros a variacdo do parametro
RORFLEX. A nona versdao do GTAP estabelece o valor de 10 para o parametro
RORFLEX, para todas as regides. Este parametro é responsavel por estabelecer a
resposta da taxa de retorno esperada a variacao do estoque de capital. No caso de o
estoque de capital variar positivamente em 1%, diante do aumento do investimento, a
taxa esperada de retorno ira reduzir em — RORFLEX %. O entendimento é de que ao
observar investimento maior neste momento do tempo, a taxa de retorno esperada
serd menor posteriormente.

Em certa medida o parametro RORFLEX é capaz de definir o nivel de

mobilidade do capital. Quanto maior este parametro, maior sera a resposta da taxa de
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retorno no caso de novos investimentos e menor a tendéncia do fluxo internacional de
investimento em responder as mudancas na taxa de retorno esperada. Assim, maiores
valores para o parametro implicariam maior restricdo a mobilidade do capital
internacional para a regido. Para verificar essa sensibilidade, o cenario conjunto
CONJ, como proposto no Quadro 2.2, foi simulado com valores de 5 a 15 para o
parametro RORFLEX, com escala de 0,5, para o Brasil. O parametro para as demais
regides foi mantido constante e igual a 10.

Observa-se que quanto menor o valor do parametro, maior € o impacto sobre
o0 investimento brasileiro. Isso ocorre porque a taxa esperada de retorno ira se ajustar
de forma mais lenta para reequilibrar a taxa de retorno global. Para que o equilibrio
seja restabelecido, é necessario que o Banco Global tenha acéo de redistribuicdo do
capital com mais énfase para o Brasil do que para outras regides. Dessa forma,
entende-se que o Brasil seria mais aberto ao investimento estrangeiro que os demais.
Os resultados mostraram também que a influéncia sobre o PIB € pequena. Isso se
deve as relacBes de comércio que o Brasil possui e a perfeita flexibilidade dos precos
diante dos cenarios. A Tabela 2.16 contém os resultados para taxa de retorno,
investimento e PIB brasileiros, para cada valor do parametro e o mesmo cenario de
simulacdo, enquanto a Figura 2.6 exibe o comportamento das variaveis para cada
valor do parametro RORFLEX.

O GTAP nédo apresenta a andlise de sensibilidade automatica para o RORFLEX,
assim como existe para outros parametros de elasticidade, como a elasticidade de
substituicdo entre importados®. Tendo em vista que esse parametro denota a

sensibilidade da variacdo taxa de retorno esperada a variacdo do investimento

81 Para detalhes dos testes automaticos disponiveis no RunGTAP, plataforma do modelo, consultar
(BURFISHER, 2011).
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regional, aplica-se a desigualdade de Chebyshev para a construcdo de intervalos de
confianca para k desvios-padrdo da meédia. Para tanto, utiliza-se as solugfes para as
variacfes do investimento e taxa esperada de retorno, para fechamento de longo

prazo contidos na Tabela 2.16.

Tabela 2.16 — Sensibilidade ao parametro RORFLEX para o Brasil

Taxa esperada

RORFLEX Investimento PIB
retorno
5,00 0,669 -4,017 -0,074
5,50 0,678 -3,505 -0,064
6,00 0,684 -3,107 -0,056
6,50 0,689 -2,791 -0,050
7,00 0,694 -2,532 -0,045
7,50 0,697 -2,317 -0,040
8,00 0,700 -2,135 -0,037
8,50 0,703 -1,980 -0,034
9,00 0,705 -1,846 -0,031
9,50 0,707 -1,729 -0,029
10,00 0,711 -1,625 -0,027
10,50 0,710 -1,534 -0,025
11,00 0,712 -1,452 -0,023
11,50 0,713 -1,378 -0,022
12,00 0,714 -1,312 -0,020
12,50 0,715 -1,251 -0,019
13,00 0,716 -1,196 -0,018
13,50 0,717 -1,146 -0,017
14,00 0,718 -1,099 -0,016
14,50 0,718 -1,057 -0,015
15,00 0,719 -1,017 -0,014

Fonte: Elaborado pela autora a partir das simulagées.

Obtidas as médias e desvio padrdo a partir do conjunto de resultados para
investimentos e as taxas esperadas de retorno na economia brasileira, encontram-se
os intervalos de confianca pela desigualdade de Chebyshev. A referida desigualdade
estabelece que ao menos a fracdo (1 - (1/k?*)) de um conjunto de observacdes, em
que k > 1, esta dentro de um intervalo com k desvios padrdes da média. Como

exemplo, admitindo k = 3, espera-se que 88,9% das observacdes estdo contidas no
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intervalo gerado, com 3 desvios padrao da média. A Tabela 2.17 reporta as médias,

desvio padréo e intervalos de confianca obtidos.

Figura 2.6 — Sensibilidade ao parametro RORFLEX para o Brasil

(a) (b)
Variagéo (%) do PIB brasileiro Variagdo (%) do investimento brasileiro

0,08 4,50
0,07 4,00
0,08 3,50
-
0.04 2,00
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0,02 1,00
0,01 0,50
0,00 0,00
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Fonte: Elaborado pela autora a partir do resultado das simulacdes.
Nota: Tanto para o PIB quanto para o investimento as variacfes sdo negativas, e estdo
demonstrados em modulo em seus respectivos painéis.

Tabela 2.17 — Analise de sensibilidade para RORFLEX(BRA)

) Intervalo de Intervalo de
Variadvel RORFLEX Média DeS\ﬂo Confianca 88,89%  Confianga 75%
=10 Padrao
Inf. Sup. Inf. Sup.
Retorno 0,71 0,70 001 0,66 075 068 0,73
esperado
Investimento -1,63 -1,91 0,85 -4,47 0,66 -3,62 -0,20

Fonte: Elaborado pela autora a partir do resultado das simulacgdes.

Ao nivel de 88,89% de confianca, verifica-se que ndo ha mudanca de sinal para
os limites superior e inferior do intervalo estabelecido, por Chebyshev, para a taxa
esperada de retorno, mas ha para o investimento brasileiro. Para essa variavel, a
mudanca de sinal ndo ocorre apenas para o nivel de confiangca de 75%. O que se

pode inferir € que, se RORFLEX reflete algum nivel de mobilidade de investimento
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internacional®?, entdo, a variacdo do parametro traz resultados do nivel mais baixo
(RORFLEX =5) para o nivel mais alto de restricdo a mobilidade internacional do
capital (RORFLEX = 10). Dando indicios da sensibilidade a este parametro.

Assim, tal modificacdo da mobilidade de investimentos internacionais no Brasil,
aplicada ao cenario de simulacdo conjunta, poderia levar a menor queda dos
investimentos brasileiros, ou crescimento no limite de intervalo de confianca de
88,89%. Isso ocorreria devido ao menor impacto sobre a taxa de retorno esperada
decorrente das variacdes no investimento, para valores mais elevados de RORFLEX.
Destarte, como representa a equacdo (9)33, seria requerido menor variagdo do
estoque de capital brasileiro para a resposta da taxa esperada de retorno no pais

afetada pelo risco.

2.5 CONSIDERACOES FINAIS

O movimento internacional de investimento tem sido uma preocupacao
recorrente e ganhou félego na discussao econdmica a partir da década de 1990,
periodo marcado por aumento do fluxo de investimento em direcdo a paises da
Ameérica do Sul e Asia. Na teoria macroeconémica, o investimento estrangeiro é tema
discutido pelos beneficios da integracdo financeira dos paises envolvidos no
recebimento e envio de investimento estrangeiro. Inerentes aos fluxos de

investimentos estdo as influéncias do grau e a variacdo de risco inter-regional, que

82 Conforme possibilidade de interpretacdo dada pelos autores (HERTEL, T. W.; TSIGAS, 1997), que
argumentam Hertel e Tsigas (1997) que valores mais altos de RORFLEX encontram apoio no trabalho
de Feldstein e Horioka (1980) que realizaram estudo empiricos para a mobilidade internacional do
capital e obtém resultados de limita¢éo a ela.

33 Relembrando a equacdao (9) rore(r) = rorc(r) — RORFLEX (r) * [ke(r) — kb(r)].
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podem reforcar as relativas tendéncias competitivas e taxa de crescimento de
atividades setoriais e nacoes.

Nesse mote de pesquisa, este ensaio ofereceu contribuicbes acerca das
repercussdes econdbmicas de um aumento das percepcdes de risco de investimento
sobre os principais indicadores macroecondmicos e setoriais em certas regides
econbmicas selecionadas, quais sejam os BRICS, a Unido Europeia, os Estados
Unidos e o Restante do Mundo. A construcao do choque de risco baseia-se no calculo
do retorno do investimento estrangeiro direto. Essa taxa de retorno visa aprimorar a
proxy para a variavel RORE (r) e o célculo da variacéo do risco propostos por Malcolm
(1998). A razédo entre a renda enviada e o total de ativo decorrente do investimento
direto estrangeiro representa a taxa de retorno que o0 pais paga ao investidor
estrangeiro. A diferenca dessa raz&o para um pais em relacdo a dos Estados Unidos
representa o retorno que aquele pais oferece ao investidor, dado que oferece riscos
especificos ndo observados nos Estados Unidos. Além disso, o uso de dados do
investimento direto estrangeiro (padronizado em FMI, 2009) esta mais proximo da
hipétese do modelo GTAP em que o movimento de capital ocorre para investimento
em ativos reais.

Em seguida, foram elaborados cenarios de choque de risco de investimento
para os BRICS e Unido Europeia, individualmente e em conjunto. Essa distin¢cao
permitiu também avaliar a alocacdo do investimento entre as regides conforme sua
atratividade, que depende do retorno esperado na regido. Variagdes positivas na taxa
de retorno esperada afetam negativamente os investimentos regionais, alterando a
estrutura de precos relativos nas economias mundiais e, consequentemente, ha uma
realocacdo dos recursos nas interdependéncias setoriais e regionais. Embora haja

uma queda no dispéndio total e na atividade econémica daquela economia regional
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onde ocorre a expansao do risco, os efeitos adversos sdo amenizados pelos ganhos
de competitividade dos produtos domésticos e, por decorréncia, pelo acréscimo da
demanda externa e superavit marginal da balanca comercial.

Os mecanismos e as principais relacdes causais subjacentes as projecoes
econdmicas sao semelhantes nos choques de risco nos paises que integram o BRICS.
Cabe ressaltar que, embora essas projecoes reflitam, em alguma medida, a relacao
comercial e a composicao de investimento no banco global, as simulacdes realizadas
englobam transmissdes e efeitos diferenciados nos diversos mercados em virtude das
assimetrias na estrutura de custos e demanda das atividades econémicas, bem como
nas especificacfes tedricas do modelo, parte delas relacionadas as mudancas nos
precos relativos. Em suma, esse conjunto de processos esta subjacente em cada
simulacdo, o que tornaria os efeitos econdmicos desproporcionais em relacdo a
participacdo de cada regido mundial nos investimentos globais.

A China é o pais que se destaca entre os BRICS, por seu choque individual de
risco promover maior variacdo percentual sobre a quantidade, preco e taxa de retorno
do investimento global. Além disso, quando passa pelo choque de risco préprio, tem
impacto mais significativo sobre o investimento e PIB das outras regides. A RUssia,
cujo choque de risco foi da ordem de 9,07%, superior ao choque para a China, teve
menor influéncia sobre essas varidveis das demais regibes. Ja a Africa do Sul
mostrou-se o pais de menor expressao entre os BRICS.

Em termos setoriais brasileiros, todos reduziram a quantidade demandada de
investimento no cenario de aumento de 2,07% do risco de investir no Brasil. Nos
demais cenarios de choque de risco individual, o Brasil elevou a demanda por
investimento. O resultado da simulagéo conjunta mostrou reducéo no total demandado

7

de investimento, reforcando que o choque interno é relevante para reducédo do
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investimento das commodities brasileiras, ndo recuperado pela elevacdo do
investimento quando outros paises sofrem choque de risco. Os setores de servigco de
comunicacdo, comeércio e demais setores de servi¢cos tém sua quantidade produzida
negativamente afetada pelo choque de risco sofrido pelo Brasil. Esse resultado
permanece na simulacéo conjunta.

Quanto ao comércio internacional o modelo tem como condic&o de equilibrio a
identidade poupanca menos investimento igual as exportacdes liquidas. No cenario
de aumento de risco de investir no Brasil, a queda no investimento superior a queda
na poupanca, 4,72% e 0,43% respectivamente, as exportacdes liquidas serdo
positivas, favorecendo a balanca comercial. Esse resultado vem da combinacéo de
aumento das exportacdes com queda das importacdes nos setores brasileiros, exceto
0s setores de extracao mineral e produtos do petréleo que observaram aumento nas
importacdes.

A queda do investimento externo brasileiro gerou efeitos sobre as exportacdes
liguidas e a Balanca Comercial, com destaque para os setores: Demais setores da
IndUstria, Produtos Quimico, Produtos alimenticios, bebidas e fumo, Metalurgia, e
Veiculos automotores. Os resultados indicaram que 0s setores relativamente mais
expostos ao comércio internacional, ou que sdo parte integrante da estrutura de
custos de setores expostos se beneficiaram da melhora na competitividade das
commodities e contribuiram os saldos positivos da Balanca Comercial brasileira.

Examinando como os influxos de capital afetam setores da economia, o GTAP,
como modelo equilibrio geral para estatica comparativa, ndo permite avaliar os
impactos de longo prazo como estoque de capital e produtividade. Essa estrutura foi
considerada na analise dos resultados e apresentacdo das mudancas no fluxo de

capital decorrentes da elevacéo do risco de investimento especifico de um pais.



85

3 O RISCO ENDOGENO E A ATIVIDADE ECONOMICA BRASILEIRA

3.1 INTRODUCAO

O primeiro ensaio desta pesquisa analisou os desdobramentos econémicos de
um aumento da percepc¢ao de risco para os BRICS e Unido Europeia. Observou-se
que fluxo internacional de investimento seria redistribuido de paises com riscos mais
elevados para regides relativamente mais seguras, como Estados Unidos e Unido
Europeia. Naquele modelo padrdao Global Trade Analysis Project (GTAP), o agente
internacional Banco Global era o responsavel por reunir as poupancas regionais e
realizar a distribuicdo dos investimentos globais entre as regides. Nao esta, pois,
expressa a relacao direta entre origem e destino do fluxo de investimento estrangeiro.
Além desse aspecto, a percepcao de risco é exdgena no modelo padrdo do GTAP, ou
seja, inexiste especificacdo tedrica que altere a percepcéao de risco endogenamente,
conforme o comportamento dos investimentos e do capital.

Walmsley (2002) busca preencher essas lacunas e inicialmente incorpora a
propriedade estrangeira de fatores primarios de producdo no modelo GTAP,
permitindo, por exemplo, que a for¢ca de trabalho seja composta por trabalhadores
residentes permanentes no pais e trabalhadores estrangeiros. Em outras palavras, o
trabalho na regido € ofertado por dois tipos de trabalhadores: os que residem
permanentemente nesta regiao; e os de residéncia permanente em outra regido, mas
gque estdo temporariamente residindo naquela. Ja a propriedade do capital e terra é
um pouco diferente. Neste caso, o capital e a terra de uma regido poderao ser de
propriedade do residente permanente em qualquer outra, de forma que a regiao de

localizagdo destes fatores primarios ndo é necessariamente de mesma de
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propriedade. Em seguida, a autora apresenta tratamento endégeno para o prémio de
risco.

De maneira similar, outros trabalhos aplicados alteraram a estrutura de dados
e/ou especificacdo tedrica do modelo GTAP a fim de avaliar efeitos econémicos de
longo prazo envolvidos com o fluxo internacional de capital e de investimentos. Por
exemplo, Verikios, George e Hanslow (2009) apresentaram o modelo GTAPICM, que
agrega a mobilidade internacional ao GTAP com base nos estudos de Baldwin (1992)
e Willenbockell (1999), para analisar os efeitos de politicas estruturais de producéo e
de comércio. Por seu turno, Hertel (2013) apresenta o modelo FTAP3** com o propadsito
de tratar o investimento estrangeiro direto e barreiras ao comércio de servigos,
destacando os trabalhos de Hanslow, et al. (2000) e Verikios e Zhang (2001).

Empregando o modelo GTAPINGAMS, Silva (2013) pesquisou sobre o fluxo de
investimento direto estrangeiro recebido por setores estratégicos do Brasil, quais
sejam: 0os que tenham atividades mais intensivos em tecnologia. O autor obteve
evidéncia de que o investimento direto estrangeiro se estimulado a integrar os setores
de maior valor agregado, proporcionam ganhos potenciais e contribuem para melhor
desempenho da economia, reduzindo a “primarizagdo da economia nacional”. Dessa
maneira, encerra ressaltando as politicas de inducdo do direcionamento do
investimento estrangeiro, sem minorar as politicas macroecondmicas que promovam
reducao de juros e do custo Brasil.

N&o obstante os trabalhos de Silva (2013) de Verikios, George e Hanslow
(2009) e de Hertel (2013) tenham alterado ou aplicado a versao padrdo do modelo
GTAP para melhor abordar o fluxo internacional de investimento e capital, mantiveram

a percepcao de risco como exogena. Walmsley (2002) avanca e desenvolve uma

34 FTAP é sigla para um modelo estatico comparativo de equilibrio geral computavel variante do GTAP
que inclui o investimento estrangeiro direto em bases bilaterais.
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especificacao tedrica de extensdo ao modelo GTAP para abordar endogenamente o
prémio de risco, cuja variavel afeta a alocacdo da poupanca global entre as regides
econbmicas. Esta versdo do modelo reconhece explicitamente a origem e o destino
do fluxo internacional de investimento regido a regido, de maneira que mudancas em
qualquer relacdo bilateral de investimentos impactariam endogenamente as
percepcdes de risco nas regides. Nessa variante do modelo, este segundo ensaio tem
por objetivo implementar a estrutura tedrica e de dados propostos em Walmsley
(2002) na versdo nove do GTAP. O objetivo é analisar como deslocamentos na
percepcao de risco atinge a relacao bilateral de fluxo de investimento entre regides, e
como o prémio de risco responde endogenamente as mudancas no fluxo de
investimento global. Existe, assim, um mecanismo retroalimentar (feedback) na
abordagem investimento/risco.

Diferente do modelo GTAP dinamico (GTAP-Dyn), difundido por lanchovichina
e McDougall (2000), no qual o fluxo de investimento e de renda € concentrado no
agente Global Trust, Walmsley (2002) mantém a estatica comparativa do modelo
padrdo, ndo obstante, aprimora o tratamento da propriedade do capital tornando inter-
regional a analise do fluxo de investimentos e renda. Ao passo que a alocacdo da
poupanca em investimentos regionais ocorre até o ponto que equaliza as taxas de
retorno ajustadas de risco que, por sua vez, respondem endogenamente as
percepcdes regionais de risco. Em comum, os modelos de lanchovichina e McDougall
(2000) e Walmsley (2002) garantem que 0s agentes regionais atendam ao home bias.

Brevemente comparando os modelos GTAP padrdo e Walmsley, cujos
principais pontos estdo sintetizados no Quadro 3.1, pode-se dizer que a estrutura do
modelo de Walmsley retrata a relacdo bilateral da mobilidade de capital, sem a

intermediacdo de um agente global. Além de abranger o tratamento enddgeno do risco
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percebido pelo investidor regional. Para tanto, Walmsley (2002) inclui hipéteses ao
modelo GTAP padrdo para distinguir a propriedade da localizacdo do capital, e
elaborar a resposta enddgena do prémio de risco ao nivel de exposicao regional de

uma carteira de investimentos, baseada na regido de localizacdo dos mesmos.

Quadro 3.1 — Comparacdo GTAP padrao e Walmsley (2002)

Caracteristica Padrao Walmsley
Estatica Comparativa X X
Alocacéo da poupanca Global Bank Entre regides
Propriedade do Capital Por regido

Fonte: Elaborado pela autora.

Ao empregar o modelo de Walmsley (2002), o presente ensaio tem ao menos
duas vantagens em relacdo ao ensaio anterior. Primeiro, o prémio de risco de
investimento € tratado endogenamente. A composicdo do portfélio do investidor
regional define sua exposicdo as regifes nas quais possui investimento. Entdo, o
prémio de risco exigido por aguele investidor ira aumentar caso seu portfélio se torne
mais exposto aos investimentos numa regido. Assim, o fluxo internacional de
investimento ocorre para a reordenacao dos portfélios regionais até que as taxas de
retorno ajustadas de risco do investidor sejam iguais para todas as regides nas quais
possui investimento. Destarte, a segunda vantagem é o rastreamento, para cada
regido, da origem e o destino da propriedade do capital e do fluxo de investimento, ou
da alocacgao da poupanca.

O modelo de Walmsley (2002) viabiliza explorar, sob a 6tica das relacbes de

propriedade estrangeira, os efeitos de um cenario de alteracdo na percepg¢ao de risco
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sobre o fluxo internacional de investimento, as variaveis setoriais e macroeconémicas.
Essa possibilidade vai ao encontro do objetivo de analisar os impactos econémicos
do aumento da desconfianca do investidor proprietario de ativos no Brasil, refletido no
aumento do risco e, consequentemente, do prémio de risco brasileiro. Associado a
esse fim, estad a constru¢cdo uma base de dados inicial propria para tratar das inter-
relacGes entre Brasil, Russia, india, China, Africa do Sul, Unido Europeia, Estados
Unidos e Restante do Mundo.

Com o tratamento teorico para o risco, neste ensaio, sera possivel verificar
como os investidores irdo realocar suas poupancas diante do aumento do prémio de
risco de investir no Brasil. Indicando quais paises serdo mais afetados nesse cenario.
Espera-se que Estados Unidos e Unido Europeia permanecam como principais
destinos da poupanca global, apds um choque de risco. Acredita-se também que a
redistribuicdo do portfélio do investidor modifica seu grau de exposi¢cdo ao risco
brasileiro de forma que o prémio de risco exigido pelo investidor pode ser maior ou
menor do que o choque. Para que esse objetivo seja alcancado, 0 presente ensaio é
estruturado em quatro secdes além desta introducao.

A extensdo de Walmsley (2002) ao modelo GTAP padrdo contempla a
incorporacdo da propriedade estrangeira dos fatores primarios de producdo, quais
sejam terra capital e trabalho, e o trato enddégeno do risco. A segunda secéo (3.2)
expde as hipoteses teoricas inerentes a tais modifica¢cdes, assim como apresenta as
variaveis, os parametros e os coeficientes relativos. Para implementar a simulacéo de
aumento do risco de investimento no Brasil, percebido por seus investidores, elabora-
se a base de dados inicial, procede-se a calibragem do modelo na agregacéo regional
e setorial pretendida. Reunem-se os detalhes dessas constru¢des na terceira secéo

deste ensaio (3.3). Além disso, é necessaria a definicdo do ambiente econémico e o
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cenario da simulacao, contida na secéo 3.4. Por seu turno, a se¢do 3.5 apresenta e
discute as principais projecdes econdmicas, a0 passo que a sexta secao reporta as

consideracdes finais de pesquisas.

3.2 PROPRIEDADE DOS FATORES E RISCO ENDOGENO?%*

A extensao ao GTAP proposta por Walmsley (2002) incorpora modificacdes ao
modelo padrdo principalmente quanto a hipoteses do fluxo de investimento
estrangeiro, propriedade de fatores produtivos e circulacéo da renda. Primeiramente,
mostram-se as reformulacdes para a composicéo de propriedade do fator primario de
producao trabalho. Em seguida, a inclusédo da propriedade estrangeira do capital e da
terra localizado nas regifes. Dito de forma simples, a extensdo acrescenta um
indexador de regido para especificar a residéncia permanente do trabalhador, para o
fator trabalho, e a posse dos outros fatores primarios de producdo. Desse modo, 0s
indexadores r e t designam, respectivamente, a regido r de localizacdo e a regido t
de residéncia permanente do proprietario.

Especificamente, para o fator primario de producao trabalho, os indexadores r
e t diferenciam, nesta ordem, o pais em que a forca de trabalho esta sendo ofertada
e o local de residéncia permanente do trabalhador. Assim, a oferta total de trabalho
de um pais é formada por residentes permanentes no préprio pais e por estrangeiros.
Esses indexadores podem representar um dos paises que compdem a agregacao

regido deste trabalho, representado pelo conjunto REG que contém:

% O desenvolvimento desta se¢éo tem como referéncia o trabalho de Walmsley (2002) e o Capitulo 5
de sua Tese. Este foi gentilmente cedido pela prépria autora, a qual protesta-se elevada consideracao
e estima por sua generosidade.
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Brasil, RGssia, india, China, Africa do Sul, Unido Europeia,}
Estados Unidos, Resto do Mundo

REG = {
Como exemplo, a variavel da quantidade ofertada do fator trabalho na regiédo r pelo
residente permanente de t € dada por qolp(“trabalho”,r,t), em que r e t pertencem
a REG. Entéo, se t =r, t indicara a oferta de trabalho no proprio pais de residéncia
permanente do trabalhador, ou se t #r, a oferta é feita pelo trabalhador com
residéncia permanente em outra regido t, mas temporariamente residente de r.
Por hipotese, tanto a mao de obra estrangeira [qolp(“trabalho”,r,t) parar #
t] quanto a nacional [qolp(“trabalho”,r, )] sao fixas. O total da for¢ca de trabalho na
regido r [qo(“trabalho”,r)] € a soma desses dois ‘tipos’ de trabalhadores. Ja o precgo
do servico trabalho, pslp(“trabalho”,r,t), depende do preco do trabalho a preco de
mercado, pm(“trabalho”,r), bem como o total de impostos. Esses contém um imposto
especifico para cada regido de residéncia permanente do trabalhador,
tolp(“trabalho”, r,t), € outro imposto que independe disso, to(“trabalho”,r). Por seu
turno, a variacdo percentual da taxa salarial média na regido r, ps(“trabalho”,r), € a
soma das variacbes percentuais dos salarios recebidos em cada regido t,
pslp(“trabalho”,r,t), ponderada pela participacao destes na renda salarial total de r.

As equacdes do modelo pertinentes a forca de trabalho séo:

VOALP(“trabalho”,r,t)
VOA(“trabalho”r)

qo(“trabalho”,v) = Y\t c REG x qolp(“trabalho”,r,t) (1)

pslp(“trabalho”,r,t) = pm(“trabalho”,r)

+ to(“trabalho”,r) + tolp(“trabalho”,r,t) @
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VOALP(“trabalho”r,t)
VOA(“trabalho”,r)

ps(“trabalho”,r) = Y.t e rEG x pslp(“trabalho”, 1, t) (3)

emque:i)ret € REG; i) VOALP(“trabalho”,r,t) representa o valor do fator trabalho
(salarios) em r que é recebido residente permanente em ¢t; ii) VOA(“trabalho”,r)
corresponde ao valor total do fator trabalho em r independente da regido de residéncia
permanente do trabalhador, tal que VOA(“trabalho”,r) =
Y.terec VOALP(“trabalho”, 1, t) .

Para os fatores de producéo como terra e capital os indices r e t séo indicativos
da regido de localizacdo e da regido de propriedade, nesta ordem. Assim, a
guantidade do fator terra na regido r, cuja variavel € qolp(“terra”,r,t), pode ser
propriedade dos residentes permanentes de r, quando t = r, ou dos estrangeiros,
quando t # r. A definicdo é andloga para a quantidade do fator capital na regiéo r,
representada pela variavel qolp(“capital”,r,t). Para exemplificar, a quantidade de
dotacdo de capital no Brasil de propriedade da China é dada pela variavel
qolp(“capital”, Brasil, China). As equacdes para esse tratamento do fator terra, tanto
para quantidade quanto para preco, similarmente acompanham o estabelecido para o

fator trabalho, em que a divisdo por regido de propriedade é proporcéo fixa. Sao elas:

VOALP(“terra’,r,t)
VOA(“terra’r)

qo(“terra”,r) = Y.t c rEG x qolp(“terra”,r,t) (4)

psip(“terra”,r,t) = pm(“terra”,r) + to(“terra”,r) + tolp(“terra’,r,t) (5)

VOALP(“terra’r,t)
VOA(“terra”,r)

ps(“terra”’,r) = Yt e reG *pslp(“terra”,r, t) (6)
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talqueret € REG;VOALP(“terra”,r,t) refere-se ao valor do fator terra (remuneragéo
pelo uso do fator) na regido r recebido pelo residente permanente em ¢t; e
VOA(“terra”,r) representa o valor total do fator terra em r, independente da regiéo de
residéncia permanente do proprietario. As mesmas especificacdes sdo aplicadas ao
fator capital em relacdo a quantidade qo(“capital”,r).

O fator capital também pode ser taxado de duas maneiras: com imposto
independente da propriedade to(“capital”’,r), e com imposto diferenciado por
propriedade tolp(“capital”,r,t). Destarte, o preco do servico do capital,
pslp(“capital”,r,t), depende do preco do capital a preco de mercado,

pm(“capital”,r), e dos impostos:

pslp(“capital”,r,t) = pm(“capital”,r)

+ to(“capital”,r) + tolp(“capital”,r,t) @)

Ao mesmo tempo, o preco do ativo bem de capital, ps(“cgds”,r) = pcgds(r)
independe da propriedade e é definido como ps(“cgds”,r) = pm(“cgds”,r) +
to(“cgds”,r) para toda regido t. O imposto sobre o bem de capital, to(“cgds”,r), ndo
é diferenciado por regido de residéncia permanente do proprietario do ativo, sendo
comum a todos os proprietarios. Ja preco do aluguel do capital numa regido r,
ps(“capital”,r), equivalente a sua rentabilidade rental(r), responde ao somatério das
variacdes nos precos do servico ponderado pelos rendimentos do capital em todas as

regides proprietarias do ativo, definido por:

ps(“capital”’,r) = rental(r) =

VOALP(“capital”,r,t)
VOA(“capital”,r)

Yt e REG *pslp(“capital”,r, t) (8)
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A distincdo da propriedade nos fatores terra, capital e trabalho
indispensavelmente leva a apuracéo da renda auferida pelo residente permanente de
uma regido t. A equacao (9) exibe a nova especificacdo para a composicao da renda

dos residentes de t, INCOMEPI(t):

INCOMEPI(t) = Y rerec[VOALP("terra",r,t) + VOALP("trabalho",r,t)
+VOALP("capital",r,t) — Y. rergc VDEP(r, t)]

+TAXES(t) 9)

Na equacdo (9), r e t séo indicadores de localizacdo e residéncia permanente,
respectivamente; INCOMEPI(t) é a renda total do residente permanente de t;
VOALP("i"r,t) € o rendimento do fator i € FATOR = {terra, trabalho, capital}; VDEP(r,t)
€ a depreciacao; e TAXES(t) corresponde a arrecadacéo dos impostos em nome dos
residentes permanentes de t que, por hipotese, beneficiam o0s residentes
permanentes da regido em que sao coletados.

Nesse sentido, a renda de uma regido decorre de, além dos impostos, da
propriedade de terra e capital que possuem interna ou externamente, e do trabalho
que ofertam tanto na prépria regido quanto no exterior onde resida temporariamente.
Assim, a renda brasileira INCOMEPI(Brasil) origina-se na propriedade de fatores que
os brasileiros tém nos Estados Unidos, por exemplo. Eventualmente r = t, ou seja, a
parcela da renda obtida pelo Brasil decorre da posse de fatores que estéo localizados
no préprio pais. O rendimento de qualquer um dos fatores (terra, capital, trabalho) no
Brasil pode ter origem na propriedade de fatores localizados em qualquer uma das
regies (isto é, Estados Unidos, Unido Europeia, Russia, india, China, Africa do Sul e

Resto do Mundo, além do préprio Brasil).
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A incluséo da propriedade do capital traz mudancas no tratamento do estoque
de capital, da alocacdo poupanca e do fluxo internacional do investimento regional.
No modelo GTAP padréo, a poupanca de todas as regides é direcionada ao Banco
Global que a distribui. Na extensdo de Walmsley (2002), a decisdo de alocacao da
poupanca é inter-regional sem intermediacao daquele agente. Com um exemplo para
duas regides denominadas A e B, a Figura 3.1 ilustra a diferenca do mercado que
equilibra poupanca e investimento globais para os dois modelos. No painel (a) da
Figura 3.1 estdo representados os fluxos da poupanca e investimento globais com
intermediacdo do Banco Global, conforme arcabouco do GTAP padrédo. Enquanto no
painel (b), estdo os fluxos regionais na abordagem de Walmsley (2002).

O painel (a) da Figura 3.1 ilustra o papel do Banco Global que agrega as
poupancas dos agentes regionais dos paises A e B, gerando uma poupanca global.
Isso é representado no painel (a) pelas setas de POUPANCA (t) em direcdo ao Banco
Global. Com a regra de alocacao de investimento, para manter a igualdade entre as
taxas de retorno esperada regionais e a global, o Banco Global destina a poupanca
acumulada para atender ao investimento liquido dos paises. Dai o sentido das setas
partindo do Banco Global em direcdo ao investimento liquido regional
INVESTIMENTO (t), representando o fluxo internacional de investimento.

Em Walmsley (2002) o Banco Global é substituido por um Banco Regional que
agrega a poupancga por residéncia permanente, e a aloca para investimento em cada
uma das regides. O painel (b) da Figura 3.1 mostra esse fluxo pelas setas partindo
das regides de residéncia permanente para o Banco Regional e deste para o
investimento em cada regido A e B. Nesse modelo, poupanca e investimento tém um
indexador de localizacdo (r) e outro de residéncia permanente do proprietario (t).

Logo, POUPANCA (B, A) Iindica a poupanga em B pertencente ao residente
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permanente de A. Destarte, o Banco Regional A representa toda a poupanca dos

residentes de A, localizada nas diversas regibes. O INVESTIMENTO (B, A) é o

investimento liquido em B realizado pelo residente permanente de A.

Figura 3.1 — Tratamento do fluxo global de poupanca e investimento

) Banco Global —

\ o
(b) Walmsley (2002)

GTAP padrao

POUPANGA (A,A) ) —
POUPANGA (B, A) /

POUPANCA (A, B)
- T
—

INVESTIMENTO (A, A)

__—
\

BANCO
REGIONAL (A)

INVESTIMENTO (B, A)

INVESTIMENTO (A, B)

INVESTIMENTO (B, B)

BANCO

/
REGIONAL (B) \

Fonte: Adaptado de Hertel e Tsigas (1997) e Walmsley (2002).

Essa abordagem para o fluxo de investimento internacional em Walmsley

(2002) torna o fluxo bilateral de origem e destino do investimento do residente

permanente, retirando a intermediagcédo do Banco Global que omite a relagéo regiao a

regido. A poupanca total do residente permanente em t SAVEPERM((t) é o somatorio

da poupanca do residente permanente de t localizada nas diversas regides r,

SAVEPERM(t) = Y., erec SAVEPLP(r, t). A deciséo de alocacdo de SAVEPERM(t), em

direcdo a regido de investimento r,

NETINVLP(r,t)

e feita pelo proprio residente
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permanente de t. Toda a poupanca reunida pelo residente permanente é convertida

em investimento, respeitando a identidade:

SAVEPERM(t) = ¥, cggc NETINVLP(r, t) (10)

Comparando ao painel b da Figura 3.1, a variavel SAVEPLP(r, t) é representada
por POUPANCA (r, t); ao passo que SAVEPERM(t) € o Banco Regional;, e
INVESTIMENTO (r,t) € investimento NETINVLP(r,t). A equacao (10) mostra o valor
da poupanca liquida do residente permanente no Brasil, por exemplo, como somatorio
do valor do investimento liquido realizado pelo residente permanente do Brasil nas
demais regides, quais sejam Estados Unidos, Unido Europeia, Rassia, india, China,
Africa do Sul, Restante do Mundo e, evidentemente, o proprio Brasil. Dessa maneira,
exprime-se o fluxo da regido de residéncia permanente do proprietario da poupanca
para as regides onde o investimento é realizado.

O preco da poupanca do residente permanente da regido t, psaveperm(t),
corresponde a média dos precos dos bens de capital pcgds(r) ponderada pela razao
entre o investimento liquido na regido r realizado pelo residente permanente de t,
NETINVLP(r,t), e o total de investimento realizado pelos residentes permanentes de

t, REGIONALINV (t), ou seja:

NETINVLP(rt)
psaveperm(t) = ZrEREGm * pegds(r) (11)

Exemplificando para o caso da regido Brasil, a equagao (11) define que o preco da

poupanca do residente permanente no Brasil € a média ponderada dos precos dos
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bens de capital de cada uma das regides: Estados Unidos, Unido Europeia, RUssia,
india, China, Africa do Sul, Restante do Mundo e, também o Brasil.

Para compreender a mecéanica de alocacao da poupanca, inicialmente define-
se as taxas de retorno sobre o investimento. A variacdo da taxa de retorno corrente
do capital localizado na regido r e de propriedade do residente permanente de t,
rorclp(r,t), dependera de sua rentabilidade, rentallp(r,t), e do preco de aquisicdo

do ativo bem de capital, pcgds(r), dada por:

RORCURLP(r,t)+DEPRLP(t)
RORCURLP(r,t)

rorclp(r,t) = * [rentallp(r,t) — pcgds(r)] (12)

Na equacao (12), DEPRLP(r,t) corresponde a taxa de depreciacdo do capital
localizado em r do residente de t, ao passo que RORCURLP(r,t) é a taxa de retorno

corrente, em nivel, que é definida por:

VOALP(i,r,t) VDEPLP(rt)
VKBLP(r,t) VKBLP(r,t)

RORCURLP(r,t) = 100 * [ (13)

em que VOALP(i,r,t) é o valor do fator produtivo capital, i, localizado em r e de
propriedade de t, VKBLP(r,t) corresponde ao estoque de capital da regido em r de
propriedade do residente de t, e VDEPLP(r,t) refere-se ao valor da depreciacdo. A
equacdao (13) define, portanto, que a taxa de retorno corrente do capital, localizado em
r de propriedade do residente de t, é a razdo entre o rendimento do capital liquido da
depreciagdo e o0 estoque total de capital no inicio do periodo de propriedade do

residente de t.
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A taxa corrente, RORCURLP(r,t), e a taxa de retorno esperada,
ROREXPLP(r,t), estao vinculadas pela taxa de crescimento de capital na regiao r. O
modelo estabelece que se o0 estoque de capital na regido r cresce mais rapido que a
média mundial, a taxa esperada de retorno do capital ser& menor que a taxa de retorno
corrente. A equacdo (14) reproduz essa relacao, com essas taxas em nivel, inclusive

as taxas de crescimento do capital regional, KBGROWTH(r) e AVGROWTH.

KBGROWTH(r)|RORFLEX(T)

ROREXPLP(r,t) = RORCURLP(r,t) * [ AVGROWTH

(14)
O parametro RORFLEX(r) representa a sensibilidade da taxa esperada de

retorno a taxa relativa de crescimento do estoque de capital do pais. Se h4d um

aumento em 1% na taxa de crescimento do capital na regido, acima da média mundial,

havera reducdo na taxa de retorno na mesma magnitude que RORFLEX(r)%. Em

termos de variacao percentual da equacao (14) é escrita como:
rorelp(r,t) = rorclp(r,t) — RORFLEX(r) * [kbgrow(r) — avgrow] (15)

A equacao (15) sinaliza a relacdo inversa entre a taxa de retorno esperada e a
variacdo da taxa de crescimento do capital regional em relacdo a global,
independentemente da residéncia permanente. A intensidade dessa resposta
depende do parametro RORFLEX(r), pois quanto maior seu valor menor sera a
mudanca na taxa de crescimento do capital necessaria para promover modificacdes
na taxa de retorno esperada do capital.

O comportamento da taxa é graficamente representado na Figura 3.2. No eixo

vertical esta a taxa de retorno esperada na regiao r pelo residente permanente de t, e
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no eixo horizontal a razao entre a taxa de crescimento do estoque de capital na regiao

r em relacdo a média para a taxa de crescimento do capital global.

Figura 3.2 — Grafico da taxa esperada de retorno do capital

F 3
ROREXPLP(r, t)

RORCURLP(r,t)

[
L

KBGROWTH (1)
AVGROWTH

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Walmsley (2002).

O gréfico da Figura 3.2 ilustra que se o0 estoque de capital na regido r cresce a
mesma taxa média mundial do crescimento do capital, entdo a taxa de retorno
esperada € igual a taxa de retorno corrente, ROREXPLP(r,t) = RORCURLP(r,t). Caso

a posicao no grafico represente um ponto do eixo horizontal com valor superior a 1,

. KBGROWTH(r)

isto é > 1, tem-se que o crescimento do estoque de capital em r é mais
AVGROWTH

acelerado do que o observado para a média mundial. Dessa maneira, a taxa de
retorno esperada sera menor do que a taxa de retorno corrente. Para valores menores
gue 1, ocorre o inverso. A inclinagcédo negativa da curva deve-se ao comportamento do
investidor que, ao observar crescimento do estoque de capital numa regido especifica
r, espera queda na taxa de retorno daquela regido.

Como a taxa de retorno esperada responde a taxa de crescimento do capital

na regiao, essa deve ser igual para todos os investidores, independentemente de sua
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residéncia permanente. Todavia, Walmsley (2002) observa que esses investidores
também sao afetados por suas crengas sobre o risco do investimento em determinada
regido. Nesse sentido, as taxas de retorno esperadas, ajustadas ao risco
(ROREFREELP (r,t)) refletem as diferencas nas percepg¢des dos investidores em
relacéo ao nivel de risco associado a cada regido r, RISKLP (r,t). A taxa esperada de
retorno ajustada de risco do capital em r pode divergir nas t regides de residéncia

permanente dos investidores, como expresso na equacao:

ROREFREELP (r,t) = ROREXPLP(r,t) — RISKLP(r, t) (16)

de maneira que RISKLP(r,t) correspondente ao nivel de risco especifico da regido r,
percebido pelos residentes permanentes de t. No modelo de Walmsley (2002), o risco
responde a proporgdo do estoque de capital na regido r do residente de t relativo ao

capital global localizado na regido r, ao final do periodo, expresso por:

VKELP(r,t)/VKEPERM(t)|RISKFLEXLP (1)
VKE(r)/GLOBKE

RISKLP(r,t) = RISKNOM(r, t) * [ (17)

Na equacdo (17), RISKNOM é o nivel de risco percebido normalizado, que é uma
medida padrdo de como o risco é percebido pelo residente permanente de t, ao final
do periodo, em relacdo a regido r%*; enquanto RISKFLEXLP corresponde a
sensibilidade da percepcéo de risco por residentes permanentes de t a exposicao a

regido r. Esta exposicdo € representada na razao contida no colchete da Equacao

% Como afirma Walmsley (2002), A palavra "padrdo”, é empregada para representar o risco de
investimentos em r percebido por residentes permanentes de t, quando sua exposicao a r € igual a
exposi¢do média mundial.
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(17), com VKELP sendo o valor do estoque de capital ao final do periodo de uma
propriedade especifica, VKE o valor total localizado em uma regido especifica do
estoque de capital ao final do periodo, e GLOBKE o valor do estoque total de capital
localizado na regido r, no final do periodo.

Essa razédo da equacao (17) é o nivel de exposicédo do residente permanente
de t a regido r, ou aos riscos especificos de r. O numerador da razdo
[VKELP(r,t)/VKEPERM(t)] indica a propor¢cé@o que o residente permanente de t tem
de capital localizado na regido r em relacdo ao total de capital que possui®’. Ja o
denominador [VKE(r)/GLOBKE] fornece a proporcao de todo o estoque de capital, ao
final do periodo, localizado na regido r em relagédo a todo o estoque de capital global,
ou seja, localizado em todas as regides do globo, no periodo®. A divisdo do numerador
pelo denominador sinaliza para o investidor de t 0 quanto esta acima ou abaixo da
média global do estoque de capital na regido r. Se esta acima de 1, para alguma
regido r, entdo o investidor residente em t esta mais exposto a regido r, portanto
percebe maior suscetibilidade aos riscos especificos dessa regido. A magnitude do
impacto dessa exposicao depende da sensibilidade do risco percebido a exposi¢cédo a
regido r, isto € RISKFLEXLP(r,t), aléem do risco normalizado, RISKNOM(r, t).

O grafico da Figura 3.3 ilustra 0 comportamento do risco percebido RISKLP(r,t)
em relacdo ao nivel de exposi¢do a regido. O risco normalizado, RISKNOM(r, t),
refere-se ao nivel de risco percebido RISKLP(r,t) quando a razdo contida no colchete

€ igual a 1.Caso todas as regides tenham baixa percepcéo desse risco normalizado,

37 Em determinados momentos deste trabalho sera utilizada a expressédo portfélio para especificar o
total de estoque de capital que o residente permanente de t tem, e corresponde ao total de
VKEPERM (t). Essa carteira € composta por todos os ativos que esse residente permanente possui nas
diversas regifes r, e equivale a VKELP(r,t). Por fim, a participagdo de cada regido no portfélio do
residente permanente de t € dado por VKELP(r,t)/VKEPERM((t).

% De forma similar ao comentério anterior, no denominador temos a participacdo de cada regido no
portfélio global.
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permite capturar se os residentes permanentes de uma determinada regido sdo mais
OU Menos avessos ao risco se comparado aos residentes permanentes de outras

regides Walmsley (2002).

Figura 3.3 — Grafico do risco percebido
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de Walmsley (2002).

Quanto a sensibilidade medida por RISKFLEXLP(r,t), se houver um aumento
de 1% na proporcédo do estoque total de capital no final do periodo alocado na regido
r por residentes permanentes de t em relagdo a carteira global, entdo o nivel de seu
risco percebido em relagdo a regido r aumenta em RISKFLEXLP(r,t)%. Esse
parametro estabelece a inclinagéo da curva do da Figura 3.3, e difere em regifes de
residéncia permanente e em regides de localizacdo de ativos fisicos, ou seja, diferem
quando r =t e r,# t. Espera-se que curvas relativamente mais planas quando o
residente permanente é da propria regido de localizac&o, pois se supde esse seja mais
bem informado sobre sua propria economia, sem exigir um prémio de risco mais alto.

Portanto, a acumulacdo dos estoques de capital ndo tende a levar a aumentos no
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risco percebido tdo grandes quanto 0s que seriam necessarios para outros locais de
investimento.

A forma de variacdo percentual da equacdo (17), isto €, a mudanca na
exposicdo ao risco sobre o risco percebido pelo residente t em relacdo a regido r €

definida como:

rsklp(r,t) = nomrsk(r,t) + RISKFLEXLP(r,t) * devglobport(r,t)
+ invpropslack(r, t) (18)

em que , rsklp(r,t) representa o risco especifico da regido r percebido pelo residente
permanente, nomrsk(r,t) corresponde o risco normalizado de r percebido por ¢,
nomrsk(r,t); e invpropslack(r,t) € uma variavel de deslocamento.

Tendo em vista que a equacdo (18) apresenta a relacdo entre o risco percebido
pelos residentes permanentes de t, quanto a regido r, e seu portfolio
proporcionalmente ao portfélio global de capital, invpropslack € uma varidvel exdgena
de ajuste na alocacéo da equacéo de investimento. Dessa maneira, a parte do risco
percebido pelos residentes permanentes em relacdo a regido r ndo explicado pelas
mudancas percentuais no risco percebido normalizado ou na exposi¢cao a uma regiao,
é absorvida por invpropslack(r,t). Ja o termo devglobport(r,t) da equagéo (18), em
termos de variagao percentual, define a exposicao do residente permanente de t em

relacdo aos investimentos localizados na regido r, dado por:

devglobport(r,t) = (kelp(r, t) + pcgds(r))
—(keperm(t) + pkeperm(t))
—(ke(r) + pcgds(r)) + (ke_tot + pke_tot) (29)



105

A equacao (19) denota a variacdo percentual na exposicdo a regiao r do
portfélio dos residentes permanentes de t, em relacdo a exposicéo na carteira global
(devglobport(r,t)) que responde positivamente a variagdes percentuais para preco e
quantidade do estoque de capital global, respectivamente pke_tote ke_tot; e a
guantidade do estoque de capital localizado em r e de posse do residente de t,
kelp(r,t). Todavia, a mesma exposicdo responde negativamente a variacbes
quantidade do estoque de capital de posse do residente de t, respectivamente
pkeperm(t), keperm(t); e a quantidade do estoque de capital localizado em r, ke(t).

Por fim, o processo de alocacao da poupanca, proposto por Walmsley (2002)
determina que a poupanca regional serd alocada em investimentos regionais até que
as taxas de retorno esperadas ajustadas ao risco (ROREFREELP) sejam iguais

(RORFPERM):

ROREFREELP(r,t) = RORFPERM(t) (20)

O mecanismo de ajuste pode ser explicado da seguinte forma: a medida que
residentes permanentes da regido investem mais (menos) na regido r, aumenta
(reduz) o risco percebido de sua exposicao a regido, reduzindo (aumentando) a taxa
de retorno esperada ajustada ao risco dos investimentos em r, provocando diferencas
entre as taxas de retorno e de risco do investidor. Diante disso, o0 investidor ira4
redistribuir seus investimentos reordenando a composicdo de seu portfélio. Essa

movimentagdo ocorrera até que as taxas de retorno esperadas ajustadas pelo risco
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sejam iguais para todos os investimentos do residente permanente, preservando a
igualdade de poupanca e investimento *° para cada regiao.

A separacdo entre localidade e propriedade de fatores e a inclusdo do
tratamento endogeno do risco percebido, como apresentado nesta secdo 3.2, gera a
extensdo de Walmsley (2002) ao modelo GTAP. Para que possa ser utilizado com fim
de alcancar os objetivos deste trabalho, € necessario construir base com valores
iniciais de coeficientes, e a determinacdo do valor dos novos parametros. A
agregacéo, e a discussao em torno da construcdo dessa base estdo expostas na

préoxima secao.

3.3 MUDANCAS NA BASE DE DADOS

A base de dados do GTAP, em sua versao 9, disponibiliza dados para 140
regibes e 57 setores econdbmicos*’. Para este estudo, uma agregacao de 8 regides,
de 15 setores econdmicos e de 3 fatores primarios de producdo foi escolhida,
similarmente a do capitulo anterior. Recapitulando que na agregacdo regional sdo
reconhecidas as regides econémicas: Brasil, Russia, india, China, Africa do Sul, Uni&o
Europeia, Estados Unidos e Restante do Mundo. Os cinco primeiros paises comp&em
0os BRICS, grupo econdmico e politico assim denominado por O’Neill (2001) para
identificar o interesse da comunidade internacional pelo estimado potencial do grupo
na ocasiao.

Além dessas dimensdes, a base de dados deve atender as novas

especificacdes teoricas do modelo, tanto pelo detalhamento da propriedade regional

39 Aigualdade de oferta de poupanca por residentes permanentes de t e a demanda por investimentos
por eles realizadas € garantida por uma variavel exégena, para a qual a Lei de Walras deve garantir
que seja endogenamente igual a 0.

40 Detalhes em Aguiar, Narayanan, McDougall (2016).
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dos fatores de producéo e do fluxo de origem e destino dos investimentos quanto pela
necessidade de se obter valores dos novos parametros. Destarte, as secdes a seguir
detalham as estratégias adotadas, hipoteses assumidas e célculos realizados para a
calibragem do modelo, e acompanham a pesquisa de Walmsley (2002),
principalmente. Esta secdo se divide em trés partes. A primeira (3.3.1) apresenta as
alteracdes decorrentes da inclusdo da propriedade dos fatores capital, terra e forca de
trabalho. A secdo 3.3.2 descreve aos procedimentos de construcéo e desagregacao
dos coeficientes de rendas e gastos regionais. Por fim, em 3.3.3 apresenta-se a

metodologia e o célculo dos dados inerentes a abordagem do risco.

3.3.1 Propriedade estrangeira dos fatores produtivos

Na distribuicdo do estoque de capital e do investimento bruto entre as regides
de propriedade esta subjacente a suposicéo de que inexiste diferenciacdo de impostos
sobre os valores iniciais do capital. Além disso, sup8e que, independente da regido
de residéncia permanente do proprietario, o capital da regido r cresce a mesma taxa
média de crescimento regional. Consequentemente, as proporcdes do estoque de
capital localizado na regido r de propriedade do residente permanente na regiao t séo
as mesmas proporcdes para a propriedade do investimento regional.

Os dados para o estoque de capital, por regido de propriedade, ndo estao
disponiveis para aplicacéo direta no modelo. Em vista disso, utiliza-se procedimento
especifico para obter a proporcdo de participacdo de cada regido no capital dos

paises*, utilizando dados do FMI (2018) para a Posi¢cdo Internacional do

41 Os trabalhos de Lakatos, et al (2010) e Fukui e Lakatos (2012) construiram uma base de dados com
um fluxo de investimento entre paises. Todavia, estdo para o ano de 2004 da versdo 7 do modelo
GTAP. Assim, opta-se pela busca de uma base de dados que permite construir uma proxy para a o
fluxo de origem e destino, bem como da propriedade, do investimento internacional, para 2011 e
aplicavel a versao 9 do GTAP.
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Investimento*?. O procedimento € dividido em duas etapas. Na primeira estabelece-se
a parcela do estoque de capital de cada pais que é de propriedade nacional e,
portanto, o percentual de propriedade estrangeira. Ja na segunda etapa distribui-se a
parcela estrangeira entre as regioes.

Para a compreenséao da primeira etapa do calculo da propriedade estrangeira
do capital, as participacdes da doméstica (SHCAPDOM) e estrangeira (SHCAPE), sédo

obtidas da seguinte forma:

SHCAPDOM(r) = 1 — ”V”Iﬁggg) r € REG
(21)
SHCAPE(r) = ’flf;’ég) r € REG

No sistema de equacdes (21), IIPLDI designha o passivo do investimento direto da
posicdo do investimento estrangeiro total; e VKB o estoque de capital da regido. Dessa
forma, o sistema indica que do total de capital localizado na regido r Brasil, por
exemplo, SHCAPDOM(BRA)% é de propriedade dos residentes permanentemente no
Brasil e SHCAPE(BRA)% ¢é de propriedade estrangeira, ou seja, dos residentes
permanentes de RUssia, ou india, ou China, ou Africa do Sul, ou Uni&o Europeia, ou
Estados Unidos, ou Restante do Mundo.

Com o percentual do capital de uma regiao que é propriedade de estrangeiros,
a segunda fase para a construcdo dos coeficientes passa pela sua distribuicdo em
participacbes de cada uma das t regides de propriedade (SHPCAPE(r,t)). Ou seja,

define-se o percentual que cada pais participa do total de capital regional, por:

2 A 62 edicdo de seu Manual (FMI, 2009) oferece diretrizes para elaboracdo desse dado,
correspondente ao estoque de investimento estrangeiro dos paises, sendo disponibilizado em milhares
de dodlares correntes para o ano de 2011. O dado permitir4 calcular os coeficientes de participacdo
regional no estoque de capital.
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SHPCAPE(r,t) = SHCAPE(r) » —LELDIPUD 1y o ¢ (22)

Yt ergc IPLDIP(1t) ’

em que IIPLDIP é o passivo do investimento direto da posicdo do investimento
estrangeiro, por regido. A equacao (22) mostra que o percentual que cabe a cada
regido t estrangeira é obtido pelo produto entre a participacdo total estrangeira da
regido r SHCAPE (r) e a participacdo da regido t no passivo da posicao internacional

IIPLDIP(r,t)
Yt ereg IIPLDIP(r,t)"

do investimento direto da regido r, Para exemplificar, o coeficiente

SHPCAPE (Brasil,China) indica que a China possui SHPCAPE (Brasil, China)% do
estoque de capital localizado no Brasil. As duas fases para obtencdo dos percentuais

de propriedade estrangeira do capital podem ser resumidas como:

SHCAPDOM(r); ser =t

PROPCAP(r,t) = {SHPCAPE(r, t); ser #t

(23)

O sistema (23), mostra que SHCAPDOM (r)% do estoque de capital da regido r
€ de propriedade dos residentes permanentes no proprio pais, e cada regido t
diferente de r, tem propriedade de SHPCAPE(r,t)% nesse estoque de capital da
regido r. Esse sistema estabelece a matriz quadrada, de ordem r, dos coeficientes de
participacdo no estoque de capital regional, sendo que a diagonal principal contém os
valores de SHCAPDOM (r)%. Para calcular tal matriz utilizam-se os dados da posi¢céao
internacional do investimento (IIP, sigla do inglés International Investiment Position),
gue € o nivel de ativos ou passivos financeiros de um pais (FMI, 2009). O IIP revela o
estoque de investimento internacional da economia, contribuindo para definir o

estoque de investimento de propriedade de estrangeiros. Esses ativos financeiros
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internacionais, como define o FMI (2009), compreendem os instrumentos financeiros
gue tém passivos como contrapartida*, sendo que a outra parte € néo residente.

Brasil, Russia, india, China, Africa do Sul, Unido Europeia e Estados Unidos
contabilizam dados para o IIP, compilados na base do FMI (2018), seguindo o padréo
estabelecida em FMI (2009). Os dados para a China correspondem ao somatoério para
3 regibes administrativas: Hong Kong, Mainland e Macao. Os dados para a Unido
Europeia foram coletados para os 28 paises que a compdem, e posteriormente
somados para estabelecer o total da regido. Nesse momento nao € possivel distinguir
0 montante da posicao internacional do investimento direto que é realizado em pais
da proépria regido. A falta de dados estatisticos para alguma categoria do IIP foi tratada
como zero sem comprometer o dado do FMI. Ja o IIP da regido Restante do Mundo
(ROW) foi obtido com o somatorio do dado para todos os paises, para 0s quais a
informacéo esté disponivel, deduzido do montante para os BRICS, Unido Europeia e
Estados Unidos.

A posicéo internacional do investimento pode ser subdividida em categorias
funcionais de acordo com classificagdo do BPM6 (2018). A distingdo funcional dos
ativos e passivos €: a) investimento direto, b) investimento de portfélio, ¢) derivativos
financeiros (que ndo sejam reservas) e opcdes de acdes para funcionarios, d) outros
investimentos, e) ativos de reserva. Essa distingao pretende diferenciar as motivacdes
para a realizacdo do investimento e os padrdes de relacionamento entre as partes
envolvidas na aquisi¢cao dos ativos financeiros.

O investimento direto tem certo grau de influéncia sobre o ativo, e em geral

associa-se a um relacionamento de longo prazo. Ja o os investidores em portfélios

4 Apesar de ndo apresentar essa contrapartida, o ouro mantido em barras também € incluido entre os
ativos financeiros por sua importancia como meio de troca financeira em pagamentos internacionais, e
por ser mantido como ativo de reserva por autoridades monetarias.
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tém um papel menor na tomada de decisbes da empresa, e esta associado a
mercados financeiros e aos seus provedores de servicos especializados, como
bolsas, revendedores e reguladores. Os derivativos financeiros sao instrumentos por
meio dos quais o risco é negociado. Por fim, as reservas incluem instrumentos
financeiros classificados em outras categorias, mas sdo de propriedade das
autoridades monetérias e atende a fins especificos. Entre esses estéo o financiamento
necessario para equalizar o balanco de pagamentos, e intervencéo no mercado para
influenciar a taxa de cambio.*

O detalhamento do mercado financeiro com a diversidade de instrumentos
financeiros e ativos tipicamente negociados, néo € objeto deste trabalho, além de ndo
estar delineado no GTAP, no qual a destinagao do fluxo internacional de investimento
atende a demanda setorial por investimento. Portanto, a posi¢cao internacional do
investimento direto € a escolhida para a constru¢do dos coeficientes de participacao
associado ao estoque de capital estrangeiro no pais até 2011. Comparando essa
informacg&o com o estoque de capital total da base de dados do GTAP, obtém-se a
parcela desse capital que é propriedade doméstica e estrangeira, como mostra a
Tabela 3.1, definindo SHCAPDOM (r) e SHCAPE (r) para as regioes de interesse.

Para todas as regides econdmicas a maior parcela do capital € de propriedade
dos residentes. Esse comportamento é compativel com o puzzle de home bias em
macroeconomia internacional®®. Espera-se a diversificacdo de risco, uma vez que se
observa maior nivel de integracdo de mercados financeiros. Contudo, conforme

Obstfeld e Rogoff (2000), o comportamento dos agentes é de preferéncia por ativos

4 FEMI (2009).

4 Os trabalhos de Lewis (1995, 1999) e de Obstfeld e Rogoff (2000)) apresentam varios puzzles em
macroeconomia internacional como: home bias portfolio puzzle; home bias in trade; saving—investiment;
equity home bias; consumption correlations; e os pricing puzzles (purchasing power parity, e exchange
rate disconnect). Todavia, é pertinente a este trabalho apenas o home bias portfolio puzzle, que é
doravante tratado apenas como home bias.
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domeésticos em detrimento de estrangeiros, quando estudados empiricamente. Diante
da ndo correspondéncia entre o estudo empirico e a hipotese dado o nivel de

integracao financeira, ocorre o puzzle.

Tabela 3.1 — Distribuic&o da propriedade do capital

ropage SRS Ponésie o
Brasil 7,19 92,81 100
Russia 6,77 93,23 100
india 4,86 95,14 100
China 6,29 93,71 100
Africa do Sul 16,11 83,89 100
Unido Europeia 7,83 92,17 100
Estados Unidos 5,06 94,94 100
Restante do Mundo 7,83 92,17 100

Fonte: Elaborado pela autora a partir de FMI (2018) e Aguiar,
Narayanan, McDougall (2016).

Africa do Sul é o pais que tem proporcionalmente mais propriedade estrangeira
sobre o capital, enquanto a india possui a menor proporcao de capital estrangeiro. Em
média 7,016% da propriedade do capital sdo de estrangeiros em seu estoque.
Segundo a base do GTAP, O estoque de capital global representa mais de US$ 235,97
trilhdes em 2011. Desse total, 25,07% cabe a Unido Europeia, 20,37% aos Estados
Unidos e 20,32% aos BRICS. A participacao de cada regido € ilustrada na Figura 3.4.
Entre os BRICS, o maior percentual total pertence a China (11,36%) seguida por Brasil
(3,84%). A ordem de participagdo na composicao do estoque de capital dos BRICS é:
China, Brasil, Russia, india e Africa do Sul com respectiva e aproximadamente 55,9%,
18,9%:; 14,1% 9,04% e 2,07%.

Encerrada a primeira fase que estabelece a participacdo estrangeira no

estoque de capital, dirige-se para a segunda etapa de distribuicdo da propriedade
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estrangeira por pais. Trata-se de obter os valores para o coeficiente SHPCAPE(r, t),
segundo a equacao (22). Primeiramente, a Tabela 3.2 traz os coeficientes de
participacdo na posicdo internacional do investimento de cada regido. Essa
informacéo refere-se a posicéao de investimento direto, declarado como recebido de
outras regioes pelo pais de destino, em 2011. Nesse sentido, obtém-se o total da

posicdo internacional de investimento direto por regido de origem e destino.

Figura 3.4 — Distribuic&do do estoque de capital global

Brasil _Russia __india

4% s 29,

Resto do __—China
Mundo__ 11%
34% __Africa do
" Sul
1%
Unido
~___Europeia
25%
Estados..
Unidos
20%

Fonte: Elaborado pela autora, a partir de GTAP 2011.

Do montante de investimento estrangeiro direto recebido pelo Brasil, 60,06%
tiveram origem na Unido Europeia e outros 17,43% aproximadamente, nos Estados
Unidos. Especificamente, os BRICS enviaram para o Brasil cerca de 0,42% do
investimento direto recebido pelo pais. Constata-se que os BRICS tém pequena
participagdo no total de investimento direto internacional recebido por seus paises
membros. Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul receberam, respectiva e
aproximadamente 0,42%, 0,40%, 0,47%, 0,13% e 3,56% dos BRICS. A relacdo de

propriedade do capital, apenas entre os BRICS, mostra que a China é o pais que mais
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detém propriedade nos demais, alcancando 90,82% de participacdo no capital
estrangeiro do Russia, 87,71% na Africa do Sul, 82,13% no Brasil e 81,49% na india.

As participacdes da Tabela 3.2, multiplicadas pela participacédo estrangeira na
Tabela 3.1, fornecem os coeficientes de participacdo da propriedade estrangeira do

capital e terra das regides, PROPCAP(r,t), gerando os coeficientes da Tabela 3.3.

Tabela 3.2 — Coeficientes de participacdo propriedade estrangeira do IIP

Localizacao

Propriedade - 1IP Brasil Ressia  india  China Africa do Uniéo. Estfados Restante
Sul Europeia  Unidos do Mundo

Brasil - 0,00 0,00 0,03 0,05 1,04 0,21 0,94
Russia 0,00 - 0,06 0,03 0,24 1,82 0,25 1,88
india 0,02 0,03 - 0,03 0,15 0,28 0,22 0,87
China 0,34 0,36 0,38 - 3,12 1,41 0,46 8,13
Africa do Sul 0,05 0,00 0,03 0,02 - 0,21 0,04 0,61
Unido Europeia 60,06 65,12 33,86 12,52 75,30 0,00 61,92 59,14
Estados Unidos 17,43 0,75 15,19 6,11 7,60 39,86 - 28,44
Restante do Mundo 22,09 33,73 50,48 81,26 13,55 55,38 36,90 -
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Elaborado pela autora a partir de IMF, 2018 e GTAP 2011.

Tabela 3.3 - Coeficientes de propriedade do capital - PROPCAP(r,t)

Localizagéo (%)

Propriedade Brasi  Russia india China Aficado Unido  Estados Restante

Sul Europeia  Unidos do Mundo
Brasil 92,81 0,00 0,00 0,00 0,01 0,08 0,01 0,07
Russia 0,00 93,23 0,00 0,00 0,04 0,14 0,01 0,15
india 0,00 0,00 95,14 0,00 0,02 0,02 0,01 0,07
China 0,02 0,02 0,02 93,71 0,50 0,11 0,02 0,64
Africa do Sul 0,00 0,00 0,00 0,00 83,89 0,02 0,00 0,05
Uni&o Europeia 4,32 4,41 1,64 0,79 12,13 92,17 3,14 4,63
Estados Unidos 1,25 0,05 0,74 0,38 1,22 3,12 94,94 2,23
Restante do Mundo 1,59 2,28 2,45 511 2,18 4,34 1,87 92,17
Total 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elaborado pela autora a partir de IMF, 2018 e GTAP 2011.
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De acordo com os coeficientes obtidos, os residentes da Unido Europeia sao
detentores estrangeiros de fatores do Brasil (4,32%), Russia (4,41%), Africa do Sul
(12,13%) e Estados Unidos (3,14%). Para india e China, assim como para a Uni&o
Europeia, pode-se dizer que a propriedade de seu capital estrangeiro €, em boa
medida, posse dos paises contidos no conjunto Restante do Mundo em 2,45%, 5,11%
e 4,34% respectivamente. (Tabela 3.3)

Os coeficientes de participacéo no estoque de capital regional, PROPCAP(r, t),
contidos na Tabela 3.3, sdo utilizados para incluir a propriedade aos dados de
investimento bruto REGINV (r), estoque de capital VKB(r), depreciacdo VDEP(r) e

renda do capital VOA(“capital”,r). Dessa maneira, tem-se que:

REGINVLP(r,t) = REGINV (r) * PROPCAP(r,t) (24)
VKBLP(r,t) = VKB(r) * PROPCAP(r, t) (25)
VDEPLP(r,t) = VDEP(r) * PROPCAP(r, t) (26)
VOALP (capital,r,t) = VOA(capital,r) * PROPCAP(r,t) (27)

A partir dos valores obtidos por meio das equacdes (24) a (27), é possivel
calcular a poupanca liquida por residente permanente, SAVEPERM((t), que é igual ao
somatorio de todo o investimento liquido NETINVLP(r,t) realizado pelos residentes

permanentes de t. A popanca liquida por residente permanente é:



116

SAVEPERM(t) = ¥, ¢ rec[REGINVLP (r,t) — VDEPLP(r,t)] =

2rerec[NETINVLP(r,t)] (28)

Alcancados os valores para o investimento liquido por regido de propriedade,
NETINVLP(r,t), a Tabela 3.4 compara o0 que os residentes permanentes do pais
enviam de sua poupanca total para o estrangeiro, e o total de investimento liquido que
esse pais recebe dos residentes permanentes estrangeiros. Existem os valores totais
de investimento liquido total enviado e recebido em milhares de ddélares de 2011,
conforme a base inicial construida utilizando a equacéo (28). Foi deduzido do total de

investimento liquido o montante que fica na propria regido de localizacéo.

Tabela 3.4 — Investimento estrangeiro liquido

Residéncia Envia Recebe )
s - Envia (%) Recebe (%)
Permanente (milhGes US$)  (milhdes US$)
BRA 2.662,06 8.045,05 0,53 1,61
RSS 5.002,95 9.898,32 1,00 1,98
IND 1.955,91 22.402,64 0,39 4,47
CHI 16.424,55 146.788,27 3,28 29,31
SAF 1.333,60 6.135,70 0,27 1,22
U.E. 179.207,66 77.550,43 35,78 15,48
USA 96.961,13 48.254,97 19,36 9,63
ROW 197.327,41 181.799,89 39,39 36,30
Total 500.875,27 500.875,27 100,00 100,00

Fonte: Elaborado pela autora, a partir dos resultados obtidos.

Os paises dos BRICS recebem mais investimento estrangeiro do que enviam,
de forma que, no ano de 2011, reforcaram o passivo de sua posi¢cdo de investimento
internacional. Entre os paises desse grupo, a China tem forte atracado do investidor
estrangeiro, recebendo 29,31% do investimento internacional liquido global. Ao passo

que as parcelas que couberam a india, Russia, Brasil e Africa do Sul foram de 4,47%,
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1,98%, 1,61% e 1,22, nesta ordem. Unido Europeia e Estados Unidos reforcaram seu
ativo de investimento internacional ao enviaram mais investimento do que receberam.
Estas duas regides juntas foram responsaveis por cerca de 55,14% de todo o fluxo de
investimento liquido naquele ano.

Os coeficientes da propriedade para o fator primario de producédo capital,
PROPCAP(r,t), serdo estendidos para o fator terra, como a metodologia seguida pela
autora, e em decorréncia de escassez de disponibilidade dessa informacéo. Por
consequéncia, assume-se nao haver diferencas regionais e legais para a posse de
terra por estrangeiros. Assim, o fator terra é desagregado por propriedade da seguinte

forma:

VOALP (terra,r,t) = VOA(terra,r) * PROPCAP(r,t) (29)

Para o fator produtivo trabalho, a matriz de proporc¢éo por regiao de localizacéo
e residéncia permanente da composicao da forca de trabalho é a disponibilizada na
versao 9 da base do GTAP para o ano de 2011. Essas informacfes sao desenvolvidas
por Walmsley, et al. (2007). Os autores incorporaram o fluxo bilateral de trabalho
desenvolvendo GMig2, um modelo de migracdo global bilateral no GTAP?, para
reavaliar o impacto da liberalizacdo do movimento temporario de pessoas, com a
capacidade de rastrear o fluxo de mao de obra entre regifes. Avancando em relacéo
a proposta inicial de Walmsley, Winters (2005), Walmsley, et al. (2007) desenvolveram
um modelo global de migracao bilateral ao invés de considerar um “banco de

migrantes” que intermedeia a saida e hospedagem global da for¢a de trabalho.

6 Sobre a construcéo dos dados ver Walmsley, Ahmed, Parsons (2007).
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Para esta pesquisa, o coeficiente Q(i,r,s), desenvolvido pelos autores, é
extraido da base de dados satélites GMig2 consistente versao 9 do GTAP, do ano de
2011. Este coeficiente € o numero da forga de trabalho, por tipo i, da regido r em s.
Desse modo, os dados permitem obter o coeficiente da proporcdo regional de
trabalhadores por localizacdo do residente permanente. A Tabela 3.5 contém as

participacdes de cada localizagao da forga de trabalho.

Tabela 3.5 — Proporcao da forca de trabalho PROPLAB(r,t)

Localizagao (%)

Origem
BRA RSS IND CHI SAF U.E. USA ROW Total

BRA 99,53 0,00 0,00 0,01 0,00 0,10 0,12 0,24 100
RSS 0,00 93,18 0,00 0,00 0,00 0,79 0,02 6,01 100
IND 0,00 0,00 99,21 0,00 0,00 0,07 0,09 0,63 100
CHI 0,00 0,00 0,00 99,57 0,00 0,03 0,08 0,32 100
SAF 0,00 0,00 0,02 0,00 98,61 0,43 0,14 0,82 100
U.E. 0,08 0,14 0,00 0,00 0,04 96,66 1,01 2,06 100
USA 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,23 99,20 0,56 100
ROW 0,01 0,40 0,21 0,01 0,02 0,54 0,88 97,94 100

Fonte: GMig2 Base2011, versao 9.

Pelas proporcbes de trabalhadores por local de residéncia permanente,
expostos na Tabela 3.5, define-se a parcela da massa salarial na regido r

representada pela renda do trabalho paga aos residentes permanentes de t, como:

VOALP((trabalho,r,t) = VOA(trabalho,r) * PROPLAB(r,t) (30)

A equacdo (30) assume que o salario recebido por um trabalhador estrangeiro € o
mesmo que aquele recebido por um residente permanente. Essa suposi¢ao poderia
ser relaxada para que o modelo responda as diferencas de divisdo do trabalho em

qualificada e ndo qualificada, como argumenta Walmsley (2002). Todavia esse nao é
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o foco do presente trabalho afinal, essa diferenciacdo também né&o foi considerada,

haja visto a agregacéo dos fatores.

3.3.2 Rendaregional e gastos privados
Definidas a localizac&o e a propriedade dos fatores produtivos (capital, terra e

mao de obra), a renda total, INCOMEPI(t), é determinada como segue:

INCOMEPI(t) = ¥, ¢ peclVOALP,45(r, t) + VOALP,uyp (1, ) + VOALP4p(r, )] —

Y. < rec VDEP(r, t) + TAXES() (31)

A renda dos residentes permanentes da regido é a soma do rendimento
decorrente da propriedade dos fatores capital terra e trabalho e dos impostos
arrecadados. Assume-se que 0s impostos, TAXES(t), séo recolhidos pelo governo da
regido em que foram coletados em nome de seus residentes permanentes.

A renda é alocada entre gastos privados, PRIVEXPPERM(t), gastos do governo,
GOVEXP(t), € poupanca permanente, SAVEPERM(t), sendo que esta Ultima ja foi
definida na equacao da sec¢éao 3.2. A base de dados para as compras do governo
equivale aos gastos governamentais dos residentes permanentes da regido, ja que,
por suposicdo, estes sempre ocorram dentro da regido t. Por outro lado, a despesa
privada dos residentes permanentes de uma regido é constituida pela diferenca entre

a renda auferida e os gastos do governo e poupanca permanente, ou seja:

PRIVEXPPERM(t) = INCOMEPI(t) — SAVEPERM(t) — GOVEXP(t) (32)
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O gasto privado total por residentes permanentes da regido é alocado entre as
regides de residéncia temporaria, entre as commodities disponiveis que, por sua vez
podem ser domésticas e importadas. A alocacdo da despesa privada por residentes
permanentes e commodities é determinada pelas seguintes etapas:

i) Primeiramente, obtém-se o gasto privado por residente permanente de

t temporariamente localizado em r (ESTPRIVEXPLP(r,t)) pela equacao:

VOALP(trabalho,r,t)

ESTPRIVEXPLP(r,t) = PRIVEXPPERM(L) e P2 2.

(33)

i) Na segunda etapa, utiliza o procedimento RAS para balancear a matriz
encontrada na primeira, com 0 objetivo de garantir que: a) que a soma, entre as
regides de residéncia permanente, das despesas privadas realizadas na regiao r por
residentes permanentes da regido t seja igual ao valor das despesas privadas; b) que
a soma entre as regifes de residéncia temporéria seja igual a despesa privada total

de residentes permanentes da regido t. Tais condi¢cdes representam:

PRIVEXP(r) = ¥ erpc PRIVEXPLP(r, t) (34)

PRIVEXPPERM(t) = ¥rerzc PRIVEXPLP(r, t) (35)

iii) A definicdo da alocac&o entre as commodities € dependente apenas da

regido r da residéncia temporaria:

VPA(,T)

VPALP(i,r,t) = PRIVEXP(1)

« PRIVEXPLP(r, t) (36)



121

iv) Por fim, para a definicdo de origem da commodity, se doméstica ou
privada, também se assume como dependente da regido de residéncia temporaria. Ja

as despesas privadas com bens domeésticos e importadas séo definidas por:

VDPA(i,r)

VDPALP(i,r,t) = 222 « VPALP(i, 7, €) (37)
VIPALP(i,r,t) = % « VPALP (i, 7, t) (38)

3.3.3 Calibragem do risco percebido

Seguindo a proposta de Walmsley (2002), para tornar enddgeno o risco e tratar
o fluxo de investimento internacional, faz-se necessaria a construcao dos dados inicial
para o risco. A calibragem proposta néo trata de conduta especifica dos agentes, mas
buscam-se os valores iniciais que constituirdo a base de dados do modelo,
observando as equacfGes do modelo, mas ndo definindo comportamentos. Os
coeficientes e parametros para a modelagem do risco percebido, e que precisardo de
construcdo para os valores iniciais foram reunidos no Quadro 3.2.
Considerando que inicialmente ocorre o equilibrio, a taxa de retorno esperada
ajustada de risco, percebida pelo residente permanente de t (ROREFREELP(r,t)) €
igual entre as regides para todos os residentes permanentes de t (RORFPERM(t)). No
modelo, as taxas de retorno esperadas ajustadas ao risco em investimentos
localizados em r podem divergir nas regides t de residéncia permanente dos
proprietarios, refletindo diferencas de percepc¢des sobre o nivel de risco (RISKLP (r,t))
associado a cada regiao r. Entdo, a taxa ajustada de risco inicial, comum a todas as

regides, sera igual a menor razdo entre o valor total do capital da regido e o seu
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estoque de capital, fornecidos pela base do GTAP. Os valores obtidos para esta razao

estado reportados na Tabela 3.6.

Quadro 3.2 — Novos coeficientes e parametros para o modelo

Coeficiente

Descricdo

ROREXPLP(r, t)

Taxa esperada de retorno sobre o capital na regido r de
propriedade residente permanente em t.

RORCURLP(r, t)

Taxa corrente de retorno na regido r, em investimentos feitos
por residente permanentes da regiao t.

RORFPERM(t)

Taxa retorno esperada ajustada de risco para o investimento
do residente permanente em t.

RISKLP(r, t)

Prémio de risco e r percebido pelo residente permanente em t.

RISKFLEXLP(r, 1)

Flexibilidade do risco em relagcédo ao investimento em r
realizado pelo residente permanente de t.

RISKNOM(r, t)

Prémio de risco nominal percebido pelo residente permanente
de t ao investir na regido r.

Fonte: Elaborado

pela autora.

Nota: r e t sdo elementos do conjunto REG que contém as regifes agregadas para

este modelo.

Tabela 3.6 — Taxa de retorno observada inicialmente

Regido Taxa retorno

Brasil 4,82
Russia 7,38
india 11,78
China 6,16
Africa do Sul 11,59
Unido Europeia 5,78
Estados Unidos 3,45
Restante do Mundo 7,69

Fonte: Elaborado pela autora, a partir dados GTAP9, 2011.
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Definidos os valores de 3,45 para as taxas de retorno (Tabela 3.6), o nivel de
risco na regido r percebido pelos residentes permanentes de t (RISKLP(r,t)), O

chamado prémio de risco, sera determinado pela equacéo:

RISKLP(r,t) = ROREXPLP(r,t) — ROREFREELP(r, t) (39)

Do quadro 3.2, faltam definir os valores iniciais para RISKNOM(r,t) e
RISKFLEXLP(r,t). O risco percebido pelos residentes permanentes de t,
RISKLP(r,t), responde a propor¢cdo que o residente permanente de t detém em sua
carteira de investimentos estoque de capital localizado na regido r, balizado por

RISKNOM(r,t) e RISKFLEXLP(r,t), como mostrou a equacdo (17), RISKLP(r,t) =

VKELP(r,t)/VI(EPERM(t)]RISKF LEXLP(r,t)

RISKNOM(r; t) * [ VKE(r)/GLOBKE

Assim, seguindo Walmsley

(2002), a calibragem dos valores iniciais para estes dois parametros ocorre de forma
gradativa, e apenas um deles sera definido livremente.

O valor do coeficiente RISKNOM((r, t) sera menor guanto maior a razéo contida
no colchete da equacéo acima, garantindo que parcelas maiores de poupanca serao
investidas em paises de menor risco percebido. Ao passo que o coeficiente
RISKFLEXLP(r,t) serd menor, e igual a 0,01, quando a residéncia permanente da
propriedade t € a prépria regido de localizacdo r do investimento. Ou seja,
RISKFLEXLP(r,t), sendo a inclinagdo da curva delineada na Figura 3.3, determina
uma curva relativamente plana para os residentes permanentes que investem em sua
propria regidao, isto €, quando t = r. Por fim, assume-se que inexistem diferencas
culturais na forma como o risco é percebido, numa situacéo inicial em que todas as

taxas de retorno brutas sdo iguais, os residentes permanentes de todas as regioes
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tendem a deter uma parcela maior de seus ativos em sua propria regido porque

acreditam que a transferéncia de ativos para outros locais envolveria um risco maior.

VKELP(r,t)/VKEPERM (t)

A razdo ISRATIO(r,t) = VKE(r)/GLOBKE

contida na equacéo (17), fornece

informacdes sobre a exposicdo de uma regido a outra medida pela propor¢do do
estoque de capital que possui em sua carteira relativa a carteira global. Para fins de
comparacao e breve analise, a Tabela 3.7 contém os valores para a carteira global e
as exposicoes regionais de propriedade em relacao a de localiza¢do do investimento.

Na segunda coluna da Tabela 3.7 estdo os valores da raz&o entre o estoque
de capital ao final do periodo na regido de localizacdo r no total de estoque global,
informando a proporcdo que uma regido pertence a carteira global de investimentos.
Como se verifica o capital global é predominantemente localizado na Unido Europeia
e Estados Unidos, com 24,72% e 20,15% respectivamente, outros 34,49% estédo no
Restante do Mundo. Entre os BRICS, como esperado, destaca-se a China com
aproximados 11,65% do estoque global de capital em 2011, ao passo que o Brasil

participa em 3,77% do portfélio global.

Tabela 3.7 — Exposicao ao risco especifico de cada regiéo

Regido de 100*VKE(r) / ISRATIO(r,t)

Localizagdo  GLOBKE BRA  RSS IND CHI  SAF  UE. USA ROW
BRA 377 2613 000 000 000 00l 017 006 005
RSS 283 000 3419 000 000 000 017 000 007
IND 1,97 000 000 498 000 000 006 004 0,07
CHI 11,65 0,00 000 000 839 000 003 002 015
SAF 042 000 001 00l 005 22340 048 006 0,06
U.E. 2472 002 005 00l 00l 004 362 015 013
USA 20,15 0,00 001 001 000 00l 012 457 0,06
ROW 3449 002 005 004 006 013 018 011 271

Fonte: Elaborado pela autora.
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As colunas seguintes da Tabela 3.7 revelam os valores de ISRATIO(r,t),
mostrando que a maior exposi¢ao ao risco especifico de cada regido € assumida pelo
préprio residente. Isso pode ser verificado na diagonal da matriz compreendida entre
a terceira e ultima coluna da referida Tabela. Todos os valores dessa diagonal sédo
superiores a 1, o que mostra que os residentes permanentes dessas regidées mantém
em sua carteira mais do que a proporcao da carteira global. Para demais paises com
propriedade em regido diferente da sua residéncia permanente, os valores da razao
ISRATIO estédo abaixo de 1, sinalizando que esses paises estao relativamente menos
expostos aos riscos especificos de outras regides, do que a média de exposicdo
global. Esses valores retratam o comportamento home bias.

Africa do Sul mostra-se pais com pequena participacéo de ativos estrangeiros
em sua carteira, e alta propor¢cédo de ativos domésticos. Isso pode ser observado na
coluna SAF, Tabela 3.7, que apresenta a distribuicdo do portfélio sul-africano. Decorre
desse fato a alta exposicéo aos riscos da prépria regido (223,40), afinal, a proporcao
de ativos sul-africanos de posse dos residentes no proprio pais € muito superior a
participacdo do estoque de capital neste pais em relacao ao estoque de capital global.

Outro destaque da Tabela 3.7, é a exposicdo que a Unido Europeia tem ao
capital estrangeiro nas r regides, se comprado as demais. No caso brasileiro, 0s
residentes do pais tém 26,13, em capital localizado no proéprio Brasil, acima da
proporcao da carteira global. Excetuando a propriedade local, os residentes da Unido
Europeia estéo relativamente mais expostos ao Brasil, em relagédo as demais regides.
Essa disposicédo a exposicao da carteira da Unido Europeia ocorre para os demais
paises, exceto a China para o qual esse papel cabe ao conjunto de paises Restante

do Mundo. Estabelecidos esses valores, segue-se com a construcdo dos parametros
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RISKNOM(r,t) e RISKFLEXLP(r,t), com base na equacao (17) e as hip6teses acima
especificadas.

Os calculos obtidos estdo nas Tabelas 3.8 e 3.9, nas quais as colunas indicam
a regido de propriedade do ativo, enquanto as linhas trazem a informacgéo da regiao
de localizacdo do investimento. Como exemplo, a Tabela 3.8 demonstra que o
residente permanente no Brasil (coluna BRA) é proprietario de investimento localizado
na Russia e dessa forma se depara com um prémio de risco de 6,74, caso sejam

iguais a sua exposicao ao risco de investir na Russia e a exposicao global a Russia.

Tabela 3.8 — Risco normal percebido

RISKNOM (r,t)

Regido / Regido

BRA RSS IND CHI SAF U.E. USA ROW
BRA 2,27 2,77 2,64 2,55 2,51 2,39 2,42 2,43
RSS 6,74 4,48 5,16 5,06 5,35 4,74 5,04 4,79
IND 2,86 2,64 2,28 2,60 2,60 2,45 2,47 2,44
CHI 0,11 0,11 0,11 0,09 0,10 0,10 0,10 0,10
SAF 8,05 7,79 7,81 7,63 6,95 7,40 7,59 7,58
U.E. 3,37 3,33 3,41 3,40 3,35 3,17 3,28 3,28
USA 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,41 0,40 0,42
ROW 4,68 4,61 4,64 4,60 4,57 4,53 4,56 4,40

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 3.9 — Parametro de inclinagao

RISKFLEXLP (r,t)

Regido / Regido

BRA RSS IND CHI SAF U.E. USA ROW
BRA 0,010 0,018 0,016 0,014 0,015 0,011 0,012 0,012
RSS 0,025 0,010 0,016 0,014 0,018 0,011 0,013 0,011
IND 0,018 0,016 0,010 0,014 0,016 0,012 0,012 0,011
CHI 0,015 0,015 0,015 0,010 0,016 0,012 0,012 0,011
SAF 0,015 0,014 0,014 0,012 0,010 0,011 0,012 0,012
U.E. 0,013 0,013 0,014 0,013 0,014 0,010 0,011 0,011
USA 0,014 0,014 0,014 0,014 0,015 0,011 0,010 0,011
ROW 0,013 0,013 0,013 0,012 0,013 0,011 0,011 0,010

Fonte: Elaborado pela autora.
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Como estabelecido na construcdo dos valores para 0 parametro
RISKFLEXLP(r,t), osresidentes permanentes tém menor valor para a propria regido,
ou seja, residentes permanentes S80 menos sensiveis a exposicdo a sua propria
regido. O residente permanente do Brasil responde relativamente mais a exposicao
em relacdo a RuUssia, se comparado aos demais. Por serem economias mais
avancadas e com menor risco a seus investidores estrangeiros, a Unido Europeia e
Estados Unidos (linhas) tém os valores mais baixos, mostrando-se relativamente
menos sensiveis do prémio de risco a mudancas na exposicao regido. Isso decorre
de suas participacdes no portfélio comparativamente maiores.

Por seu turno, o risco normalizado determina um risco padréo que os residentes
permanentes da regido t observam para a regidao de localizacdo r, caso
ISRATIO(r,t) = 1. Como esperado, RISKNOM(r,t) € menor quando o residente
permanente € da regido de localizacdo do capital. Os maiores riscos padrdes
observados pelos residentes permanentes é para a Africa do Sul, como se observa
na Tabela 3.8. Entre os mais baixos estdo China e Estados Unidos. Esse baixo valor
do risco normalizado para a China pode ser explicado a partir do risco percebido pelos
residentes das demais regiées que € consequéncia da taxa de crescimento do capital
na regiao.

O risco percebido é exatamente a diferenca entre a taxa de retorno esperada e
a taxa de retorno observada e comum a todos. No processo de calibragem atribui-se
a essa taxa comum igual a taxa obtida pelos Estados Unidos, como ja exposto. A taxa
inicial esperada de retorno do capital localizado na China esta muito proxima a obtida

para os Estados Unidos. Isso pode ser explicado pela relacdo entre as taxas de
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retorno esperada e corrente. Estabelecida pela equacédo (14)*, essa relacao diz que
a taxa esperada responde a taxa de retorno corrente e a razdo entre a taxa de

crescimento do capital na regido e a média global. Para a anélise apresenta-se na

KBGROWTH()
AVGROWTH

Tabela 3.10 a razéo para todas as regides e os valores obtidos para a

taxa de retorno corrente, considerando que AVGROWTH = 1,0314s.

Observa-se pela Tabela 3.10 que a China possui uma taxa de crescimento do
seu estoque de capital superior ao que ocorre nessa taxa global média. Dessa
maneira, a taxa de retorno esperada tende a ser menor do que a observada para
outras regibes econdmicas. India e Africa do Sul também possuem taxa de
crescimento superior a 1,031. Todavia, estes paises possuem elevada taxa de retorno
corrente se comparado a China, o que eleva sua taxa de retorno esperada e,

consequentemente eleva o risco percebido.

Tabela 3.10 — Informacdes de estoque de capital e taxa de retorno corrente e
esperada

KBGROWTH(r) /

Regido AVGOWTH RORCURLP(r) RORELP(r)
BRA 0,982 4,816 5,791
RSS 0,991 7,379 8,092
IND 1,073 11,781 5,819
CHI 1,057 6,156 3,543
SAF 1,007 11,588 10,787
U.E. 0,986 5,779 6,654
USA 0,989 3,448 3,852
ROW 0,997 7,690 7,896

Fonte: Elaborado pela autora.

—RORFLEX()
47 Equacdo (14) é dada por: ROREXPLP(r,t) = RORCURLP(r,t) * [w .
AVGROWTH

48 Essa taxa é obtida pela razdo entre valor global do estoque de capital ao final do periodo e o valor
global do estoque de capital no inicio do periodo. O primeiro foi obtido pelas estimativas dos dados
iniciais e o outro obtido na base de dados do GTAP.
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Assim, a taxa esperada de retorno da China (3,543) é relativamente mais baixa
se comparado a outras economias, e proxima a taxa comum a todas as regides, ja
gue sua taxa de crescimento do estoque de capital estd acima da taxa média de
crescimento global (1,057). Nesse sentido, o pais tem baixo risco percebido em
relacdo aos demais paises e, consequentemente, menor risco normalizado, como
mostra a Tabela 3.8.

No caso brasileiro, a taxa esperada de retorno € de 5,791 superior a taxa
corrente de retorno que € de 4,816. Isso se deve a taxa de crescimento do capital no
Brasil ser menor do que a observada para a taxa média de crescimento global do
capital. Assim, a razdo entre essas taxas € de 0,982, como mostra a Tabela 3.10.
Partindo dessa breve anélise da base de dados iniciais construida, a se¢cao seguinte
cuida de descrever o fechamento e as simulacdes propostas para o presente trabalho.

Quando realizada a calibragem , é necessério verificar a consisténcia tedrica
do modelo com o propésito de certificar se hd possiveis erros computacionais e
desbalanceamento da base de dados do modelo. A estrutura analitica de modelos
EGC esta baseada no paradigma walrasiano, de maneira que os agentes econémicos
nao sofrem de ilusdo monetéaria (homogeneidade de grau zero), e, portanto, variaveis
reais permanecem inalteradas. Diante disso, o teste de homogeneidade nominal
consiste em aplicar uma variacado percentual x% sobre o numerario do modelo (preco
global de poupanca) de modo que se possa analisar o comportamento das variaveis
reais e nominais. Como existem varias possiveis combinacdes de hipoteses, em todas
elas o teste deve ser satisfeito. Os resultados esperados dessa simulacdo-teste nessa

versdo do modelo GTAP confirmam as expectativas.
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3.4 ESTRATEGIA DE SIMULACAO

A retirada do Banco Global no modelo GTAP em favor da relacdo direta entre
as regides de propriedade e destino da poupanca contribui para analises mais
detalhadas e consistentes sobre as flutuagdes no fluxo internacional de investimento
com repercussoes sobre a percepcao de risco do investidor, a estrutura produtiva, o
padrdao de comércio e o0 estoque de capital das economias regionais. A inédita
desagregacdo do fluxo de investimento amplia a capacidade de analise sobre
questBes relacionadas as barreiras internacionais em uma determinada relagéo
bilateral de investimento, como por exemplo: i) a adocdo de uma politica de
liberalizacdo ou de aumento do fluxo de investimentos entre Brasil e China; ii)
eliminacao tarifaria da importacdo de bens de capital na economia brasileira e as
consequéncias no fluxo internacional de investimento e nas percepcdes regionais de
riscos; iii) deslocamentos individuais nas percepcdes regionais de risco e 0s
desdobramentos no fluxo internacional de investimentos e na propriedade do capital
em certas economias mundiais. Dessa maneira, pode-se considerar que a nova
especificacdo detalhada do modelo, ao eliminar o agente “Banco Global”, parece
adequada para os estudos de relacao risco-investimento-capital e efeitos econémicos
em certas regides mundiais, especialmente em economias em desenvolvimento onde
0 grau de risco é relativamente maior.

Este segundo ensaio realiza deslocamentos na percepcdo de risco de
investimentos estrangeiros a fim de analisar as repercussdes econdmicas no sistema
produtivo, no padrao de comércio, no fluxo de investimento e as respostas endogenas
do proprio risco em certas regides mundiais. Para tanto, as variagées percentuais do

prémio risco, tratadas no primeiro ensaio, sdo 0s instrumentos de politica a serem
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simulados. Ao manter a mesma métrica do primeiro ensaio, € possivel comparar as
respostas distintas para as versdes de modelos. Este ensaio utiliza a variavel exégena
invpropslack(r,t) para o choque de deslocamento do risco percebido na regiéo r .
Ou seja, para a equacdo que estabelece a relacdo entre o risco percebido pelos
residentes permanentes e seu portfolio em relacdo ao global, a variavel risco
percebido, rskip(r,t), € enddgena e a variavel de ajuste na alocacao do investimento
invpropslack(r,t) é declarada exdgena.

Este ambiente econémico é caracterizado como de médio prazo, periodo antes
gue novos investimentos aumentem o total de capital e o torne disponivel para a
producdo regional. Destarte, os residentes permanentes da regido t alocam sua
poupanca entre as regides até que as taxas de retorno esperadas ajustadas de risco
em todas as regibes correspondam a uma taxa comum: ROREFREELP(r,t) =
RORFPERM(t). Variaveis como as de quantidade de dotacBes de propriedade do
residente permanente de t, de mudancas tecnolégicas e de populacéo de residéncia
permanente em t sdo tratadas também como exdgenas. Como modelos EGC
trabalham com precos relativos, é necessario atribuir qual variavel de preco sera o
numerario do modelo. Similarmente ao trabalho de Walmsley (2002), escolheu-se o
preco global de poupanca (psavetot).

O Quadro 3.3 apresenta os choques aplicados em cada simulacdo para a
mesma agregacdo do Ensaio 1: 3 fatores priméarios de producdo, 8 regides, e 15
setores. Naquela ocasido, foram simulados os cenarios de elevacdo da taxa de
retorno esperada do capital, em decorréncia de um choque de risco especifico das
regides. Aqueles valores corresponderdo os choques aplicados sobre a regido de

localizac&o r, independente da regido de residéncia permanente do proprietario. A
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equacao (18)* estabelece que a variacdo do risco na regidao r, percebido pelo
residente permanente de t (rsklp(r,t)) responde a variacdo percentual das variaveis
exogenas risco normal nomrsk(r, t) e invpropslack(r,t). O risco percebido responde
também a variagcdo percentual da relacdo entre a carteira do residente permanente e
a global devglobport(r,t), que é ponderada pelo parametro de flexibilidade do risco

em relacdo ao investimento RISKFLEXLP(r,t).

Quadro 3.3 — Resumo das simulacfes propostas fechamento de longo prazo

Simulacéo Choque Cenério

Cenario 1 (C1) inpropslack (BRA) = 2,07% Elevagéo do risco percebido no Brasil em 2,07%

Cenario 2 (C2) inpropslack (RSS) = 9,07% Elevacao do risco percebido na Rissia em 9,07%

Cenério 3 (C3) inpropslack (IND) = 4,99% Elevacao do risco percebido na india em 4,99%

Cenario 4 (C4) inpropslack (CHI) = 6,08% Elevacéo do risco percebido na China em 6,08%

Cenario 5 (C5) inpropslack (SAF) = 1,91% Elevacao do risco percebido noa Africa do Sul em 1,91%

Cenario 6 (C6) inpropslack (UE) = 1,41% Elevagéo do risco percebido na Unido Europeia em 1,12%

Fonte: Elaborado pela autora.

Nota: As siglas representam: BRA Brasil, RSS Russia, IND india, CHI China, SAF Africa do Sul, e UE
Unido Europeia. REG representa o0 conjunto de todas as regides REG =
{BRA,RSS,IND.CHI,SAF,UE,EUA, ROW}

A secéo 2.3.2, referente ao primeiro ensaio, contém a metodologia de célculo
de risco e sua execuc¢ao para a obtencdo da magnitude do choque a ser aplicado
neste ensaio. Cabe destacar algumas diferengas entre as duas simulac¢des. Naquele
ensaio, o cenario de elevacao de risco no Brasil em 2,07% reflete o aumento da taxa

de retorno esperada no Brasil e o impacto direto sobre o equilibrio das taxas de retorno

49 Equacio (18) rsklp(r,t) = nomrsk(r,t) + RISKFLEXLP(r,t) = devglobport(r,t) +
invpropslack(r,t).
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gue definem a alocacéo da poupanca. Dessa maneira, a taxa de retorno esperada no
Brasil tera variacdo 2,07% superior a variacdo da taxa de retorno global.

Neste ensaio, 0 cenario de elevacédo de risco no Brasil em 2,07% deve ser
interpretado sob outra 6tica. O aumento de risco serd observado por todos os
investidores proprietarios de ativos no pais. Todavia o impacto disso sobre o equilibrio
das taxas de retorno que definem a alocacédo da poupanca € indireto, e ocorre via
mudanca no prémio de risco exigido pelo investidos que € diferente para cada
investidor. Além disso, endogenamente o investidor reconfigura seu portfélio para
recompor o equilibrio. Resumidamente, o aumento de 2,07% de risco no Brasil afetaria
0 prémio de risco brasileiro em percentual menor ou maior que este a depender da
nova estrutura de portfélio do investidor, tendo em vista o tratamento endégeno do
risco.

A construcdo da base de dados inicial sinalizou que as regides de interesse
possuem ativos estrangeiros localizados em outras regifes. Portanto, as interacdes
séo bilaterais tanto por comércio internacional de bens quanto por fluxo internacional
de investimento. Os resultados decorrentes dessas simulacdes ocorrerdo sobre
indicadores macroecondmicos e setoriais. Para solucdo do modelo, utiliza-se o
método Euller em 2-4-6 etapas para resolver o modelo.

A Figura 3.5 exibe sintese do mecanismo de resposta do modelo ao choque
proposto. Em suma, o aumento do risco regional eleva o prémio de risco da regiao
afetando a taxa de retorno ajustada de risco. Com o desequilibrio, desta taxa para o
residente permanente proprietario de investimentos o investidor ird reestruturar seu
portfélio alterando as participacdes de cada regido no destino de alocacdo de sua
poupanca. Consequentemente, a exposi¢cao ao risco regional sera alterada e, pela

resposta enddgena do prémio de risco a tal exposicao havera movimentacao do fluxo
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de investimentos até que as taxas regionais de retorno ajustada de risco sejam iguais

para o investidor.

Figura 3.5 - Mecanismo de resposta do modelo
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Fonte: Elaborado pela autora.

Com prémio de risco maior, a taxa de retorno esperada da regido afetada
também subird. Tendo em vista a relacao inversa entre a taxa de retorno esperada e
a taxa de crescimento do investimento, sera observada taxa de crescimento do
investimento regional menor do que a global, o que implica investimento regional e
estoque de capital menor. Dessa maneira, 0s investidores irdo enviar menos

investimento para a regido afetada pelo choque de risco. Assim sendo, a oferta de
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bens de capital na regido afetada sera reduzida, impactando os setores que mais
demandam investimentos. Em consequéncia, havera queda nos precos e melhora na
competitividade dos produtos nacionais em relacdo aos internacionais. O que se
espera é que a queda no PIB, em decorréncia da reducdo do investimento, seja
atenuada pelos efeitos de interdependéncias setoriais e regionais.

Estabelecidas as definicdes acima, referentes a fechamento, método, base de
dados inicial, cenario de choque e mecanismo de resposta aguardado, os resultados

obtidos para os cenarios propostos estdo na proxima secao.

3.5 RESULTADOS PARA ELEVACAO DO RISCO PARA O BRASIL

No cenéario 1 todos os proprietarios de investimento no Brasil percebem
elevacdo do prémio de risco brasileiro em 2,07%. Além disso, os residentes
permanentes localizados nas demais regides econémicas percebem a elevacédo do
risco de investir no Brasil, cujos choques interferem no equilibrio de alocacédo da
poupanca (equacdo 20, ROREFREELP(r,t) = RORFPERM(t)). Para atingir o equilibrio
de alocacdo, a poupanca do residente permanente de t sera distribuida entre as
regides até que taxa de retorno ajustada de risco seja comum a todas as regides as r
regides em que o residente de t tem investimento. A Tabela 3.11 exp0e os efeitos
regionais, de longo prazo, deste cenario para variaveis selecionadas, considerando
as regides de localizacéao.

Apenas China e Estados Unidos teriam aumento de 0,516% e 0,903%
respectivamente, do investimento produtivo regional e, consequentemente, obtém
maior estoque de capital em 0,061% e 0,053%, nesta ordem. Ainda que esses paises

tenham um resultado desfavoravel em suas exportacdes liquidas, haveria crescimento
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econémico (0,017% e 0,003% do PIB). De outro modo, constata-se que a queda do
investimento para as demais regides, ainda que tenha ocorrido impacto positivo sobre
as exportacdes liquidas, a economia teve resultado negativo sobre o PIB para Brasil
(0,003%), Russia (0,003%), Africa do Sul (0,012%) e Restante do Mundo (0,005%). A
despeito de Unido Europeia ter obtido resultado positivo sobre o PIB (0,001%) e a
india um resultado pouco significativo (Tabela 3.11). Verifica-se efeitos marginais
relativamente baixos se comparado aos encontrados no cenario de aumento de risco

de investir no Brasil, no primeiro capitulo.

Tabela 3.11 — Efeitos de longo prazo do cenario 1

(var. %)

Regido  PIB Deflator Exportacdes Importacdes Saldo. Termos Invegir_nento Estoqge

PIB Comercial de troca liquido de capital
BRA -0,003 -0,080 0,138 -0,109 (+) -0,039 -0,134 -0,007
RSS -0,003 -0,161 0,238 -0,332 (+) -0,042 -0,619 -0,037
IND 0,000 -0,047 0,066 -0,011 (+) -0,003 -0,035 -0,005
CHI 0,017 0,120 -0,692 0,282 (-) 0,139 0,516 0,061
SAF -0,012  -0,116 0,295 -0,193 (+) -0,055 -0,673 -0,051
U.E. 0,001 -0,083 0,144 -0,038 (+) -0,021 -0,341 -0,019
USA 0,003 0,158 -0,894 0,419 (-) 0,159 0,903 0,053
ROW  -0,005 -0,104 0,263 -0,112 (+) -0,049 -0,489 -0,033

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados.

Infere-se que diante desse cenério, os paises que sofreriam queda do
investimento produtivo observariam também reducdo generalizada dos precgos
(Deflator do PIB). A melhora na competitividade de seus produtos é efeito decorrente
da queda nos custos de producdo que desencadeia efeitos secundarios sobre as
atividades econdmicas dessas regides. Todavia, exceto para india e Unido Europeia,
esses efeitos ndo seriam suficientes para conter a contracdo do PIB. Para estas duas

altimas regides, o efeito atividade superou o efeito preco.
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A China e os Estados Unidos, que observam crescimento de seu investimento
produtivo, tém suas atividades econdémicas estimuladas de forma que levariam ao
crescimento da economia, a despeito do efeito marginal negativo sob a Balanca
Comercial. Com produtos menos competitivos, as exportacdes liquidas nessas
regides mundiais reduziram, enquanto nas demais economias se elevariam.
Favorecidas pela reducéo dos precos internos e impacto refletido sobre os termos de
troca, as exportacdes brasileiras registrariam variacdo positiva de 0,138% e as
importacdes retrariam em aproximadamente 0,109%.

Com o aumento do prémio de risco brasileiro a taxa esperada de retorno do
pais se expandiria, de forma que se espera crescimento do estoque de capital
brasileiro em taxa menor que a taxa global. Haveria, portanto, menor o investimento
bruto e estoque de capital (-0,007%), afinal a reducdo antecipada na participacéo da
regido no capital global levaria todos os investidores com ativos brasileiros a esperar
que a taxa de retorno do investimento caisse. Por outro lado, a queda no estoque de
capital altera a participacdo do Brasil no portfélio mundial e a subsequente alteracéo
na exposi¢cdo ao risco no Brasil de cada residente permanente. As variagdes
percentuais da exposicdo de uma carteira regional de investimento ao risco de cada
regido especifica, ISRATIO(r,t), refletem a mudanca do portfélio do investidor
regional, que impacta no prémio de risco de investimento final.

A Tabela 3.12 apresenta essas variacdes, cujas linhas correspondem a regido
r de localizacdo do investimento, enquanto as colunas equivalem a regidot de
propriedade. Os resultados obtidos entédo serdo apresentados nesse formato de tabela
em que linhas especificam a regidao de localizagao e as colunas a de propriedade. A
realocacdo da poupanca do residente permanente ocorre porque a dindmica do

modelo prevé que a movimentacdo da poupanca do residente permanente ocorrera
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até que a taxa de retorno ajustada de risco seja igual em todos as taxas por ele
observada. Haveria mudanca na composicéo do portfolio de cada regido, alterando,
portanto, a exposi¢cao ao risco regional. Assim, cada coluna da Tabela 3.12 traz os
valores da variacdo percentual da exposicdo ao risco de investimento nas diversas
regides observadas pelo residente permanente de uma regido.

Desse modo, a Russia aumentaria sua exposi¢ao ao risco de investir no Brasil
em 0,478% , enquanto a Africa do Sul aumentaria em 0,417%. Concomitante, a Uni&o
Europeia reduziria em 0,033% sua exposicao ao risco de investimento no Brasil, assim
como os norte-americanos (-0,20), os chineses (-0,054) e os residentes do Restante
do Mundo (-0,009). Essa resposta particular de cada regido, a depender de seu
portfélio e do fluxo de origem e destino do investimento internacional, o que caracteriza
uma das vantagens do modelo Walmsley (2002) e avanca e acrescenta a discussao
do Ensaio 1. Diante da realocacdo de seu portfdlio, os brasileiros reduziriam suas
exposicoes ao risco na Russia (-0,096%) e na Africa do Sul (-0,060%), e aumentariam

sua exposicao as demais regides inclusive ao risco do préprio Brasil.

Tabela 3.12 — Variacao percentual da exposi¢céo ao risco

. . ISRATIO (r,t)
Regido / Regiédo

BRA RSS IND CHI SAF U.E. USA ROW
BRA 0,05 0,48 0,01 -0,05 0,42 -0,03 -0,20 -0,01
RSS -0,10 0,16 -0,17 -0,22 0,03 -0,26 -0,29 -0,24
IND 0,04 0,55 0,03 -0,04 0,39 -0,02 -0,18 0,01
CHI 1,95 15,47 1,25 -0,17 11,48 0,65 -3,29 1,28
SAF -0,06 0,12 -0,07 -0,11 0,09 -0,11 -0,16 -0,10
U.E. 0,09 0,55 0,06 0,01 0,39 0,05 -0,09 0,06
USA 1,07 4,44 0,89 0,55 3,22 0,87 -0,17 0,99
ROW 0,07 0,41 0,05 0,02 0,30 0,04 -0,06 0,06

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados.



139

A resposta endoégena do prémio de risco, faz com que 0 aumento de exposicao
ao risco brasileiro reforca o efeito do choque inicial ampliaria ainda mais a exigéncia
de prémio de risco para o Brasil. A exposi¢cdo de brasileiros e indianos ao risco do
Brasil se elevaria em decorréncia da queda de participacdo desse pais em suas
carteiras que teria sido menor do que a queda de participacdo do Brasil na carteira
global. J& para Russia e Africa do Sul ocorreria a efetiva elevacéo da participacdo do
Brasil em seus portfélios, pois o0 pais amargaria queda na participacdo no portfolio
global. Para russos e sul-africanos suas exposi¢cdes ao risco em todas as regides, nas
guais possuem propriedade de investimento, seriam majoradas. Isso reflete no prémio
de risco que os paises observam para realocar a poupanca permanente, de forma que
retirariam investimentos localizados nos proprios paises e os redirecionariam para os
demais, ampliando suas exposi¢ces ao risco externo, inclusive ao risco brasileiro.

O que se pode inferir das variacfes da exposicao regional apresentadas na
Tabela 3.12, é que as economias seriam afetadas de formas diferentes pela mudanca
na percepgédo de confianca no Brasil. A vista disso, o investimento que reduziria no
Brasil, em resposta ao choque, ndo implicaria aumento direto no investimento das
demais regides. Isso dependera de como cada pais ira realocar sua poupanca nos
investimentos regionais e de sua predisposicao ao risco especifico de cada regidao. As
mudancas de longo prazo no fluxo de investimento liquido por regido, em termos
monetarios, de propriedade sao reportadas Tabela 3.13.

A Tabela 3.13 traz a diferenca da propriedade do investimento antes e ap0s o
aumento do risco de investimento no Brasil, mostrando a redistribuicdo do portfolio de
investimento. Dessa maneira, o Brasil reduz em US$8.574,25 milhdes de poupanca
no proprio pais ao passo que aumenta em US$5.583,89 a participacdo dos Estados

Unidos em sua carteira, em US$990,90 milh6es da Unido Europeia e em US$928,14
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milhdes a participacdo da China. Observando o investimento estrangeiro recebido
pelo Brasil (linha BRA da Tabela 3.13), Russia, China e Africa do Sul reduzem o
investimento realizado no Brasil, em US$6,60 milhdes, US$111,73 milhdes e

US$123,27 milhdes respectivamente.

Tabela 3.13 — Realocacao do investimento (US$ milhdes)

Regido / Regido do residente permanente
Regido BRA RSS IND CHI SAF U.E. USA ROW
BRA -8.574,25 6,60 -2,66 111,73 123,27 -34.902,49  -9.370,23  -10.876,74
RSS 0,02 -98.490,48 -36,84 252,39 0,84  -104.678,09 -700,45  -52.905,66
IND 0,11 54,79  -7.561,92 57,79 19,84 -5.554,97 -2.084,94 -6.882,31
CHI 928,14  7.111,91 652,22 58.961,63  4.392,79  147.984,50 -338.175,51 1.861.362,11
SAF -12,65 -26,76 -36,03 -246,47  -20.223,41 -26.115,71 -1.003,33 -4.605,28
U.E. 990,09 33.897,48 226,70 7.048,94 2.994,42 -1.176.483,01  34.977,27  -48.910,55
USA 5.583,89 26.699,14  5011,92 819885  3.076,78 1.347.002,25 303.958,91  900.600,39
ROW 671,25  29.471,62 220,76  51.389,33  8.063,46  -166.029,92  71.161,90 -2.725.605,66

TOTAL  -1.756,15  -1.275,70  -1.967,38 125.269,40  -1.553,69 -18.777,45  58.763,60  -87.823,70
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados.

O aumento da exposi¢do ao risco de investir Brasil observado para Russia e
Africa do Sul mostrado na Tabela 3.12, pode ser explicado pela baixa participacéo do
Brasil na carteira daqueles paises. Dessa maneira, realocariam suas poupancas
retirando investimento da propria economia e redirecionam para outras, todavia, o
Brasil seria o pais de menor representatividade no recebimento da poupanca russa e
sul-africana, se comparado ao redirecionada para outras regides, como mostra a
Tabela 3,13. Por conseguinte, a despeito do aumento da participacdo do Brasil no
portfélio destes paises, isso ndo se traduziria em significativa elevacao investimento
nele, se comparado a outros. Os Estados Unidos revelaram-se como importante

regido de recebimento do investimento realocado apés o choque, para brasileiros,
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indianos e residentes da Unido Europeia. Ao passo que a Unido Europeia € a regiao
de recebimento do investimento dos russos.

O choque de risco elevou o prémio de risco do Brasil para todos os investidores,
independentemente da localizacdo de residéncia permanente. Diante disso, as
regides realocam suas poupancas e alteram suas carteiras de investimentos e,
portanto, a nova participacdo estrangeira nos investimentos da economia brasileira
novamente afeta o prémio de risco daquele pais (efeito retroalimentar). Na Tabela
3.14 estéo os valores percentuais finais de aumento ou reducédo do prémio de risco
percebido pelo proprietario do investimento em cada regido. Apesar de todas regifes
terem observado o mesmo acréscimo de risco de 2,07% no Brasil, os prémios de risco
exigido para investir no pais sera diferente para cada regido. Ademais, outras
economias mundiais tém seu prémio de risco afetado ainda que néo tenham sofrido
choque de risco. Isso ocorre por haver realocacao dos portfélios, atingindo os prémios

de risco a depender das inter-relagdes de propriedade do capital.

Tabela 3.14 — Alteracdo do prémio de risco por regido de propriedade

(%)

Regido / Regido do residente permanente

Regido BRA RSS IND CHI SAF U.E. USA ROW
BRA 2,13 2,92 2,08 1,99 2,71 2,03 1,83 2,06
RSS -0,25 0,16 -0,27 -0,31 0,05 -0,29 -0,39 -0,28
IND 0,07 0,86 0,03 -0,06 0,64 -0,02 -0,22 0,01
CHI 3,01 22,53 1,94 -0,17 17,18 0,77 -4,10 1,42
SAF -0,09 0,17 -0,11 -0,13 0,10 -0,12 -0,19 -0,11
U.E. 0,11 0,70 0,08 0,02 0,54 0,05 -0,10 0,07
USA 1,51 6,13 1,26 0,76 4,86 0,98 -0,17 1,13
ROW 0,09 0,51 0,07 0,02 0,40 0,04 -0,06 0,06

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados.

Brasil, Russia, India e Africa do Sul elevaram a percepcao de risco brasileiro,

aumentando o percentual exigido prémio de risco em 2,13%, 2,92%, 2,08% e 2,71%,
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nesta sequéncia. Assim, os paises ficaram mais expostos ao risco regional do Brasil
para que a taxa de retorno ajustada de risco fosse igual nas demais regides em que
possuem investimento. Por outro lado, o Restante do Mundo, a Unido Europeia, a
China e os Estados Unidos observariam a variacdo do prémio de risco em 2,06%,
2,03%, 1,99% e 1,83%, que sao percentuais inferiores ao choque sofrido pelo Brasil.
Isto ocorre pela menor exposicdo que agueles paises se colocaram em relacdo ao
pais, tornando o prémio de risco de investir no Brasil menor do que o choque.

Cada coluna da Tabela 3.14 apresenta a mudanca do prémio de risco que cada
pais exige apos a realocacdo das participacdes regionais em seu portfolio. De outro
modo, as linhas expressam os diversos prémios de risco exigido de cada pais por
proprietario. A Tabela corrobora a redistribuicdo de fluxos de investimento liquido de
investidores da Russia e Africa do Sul, respectivamente, evidenciando que 0s prémios
de risco exigido para todas as regifes se elevaram. Ao passo que, o prémio de risco
exigido desses dois paises por brasileiros, indianos, chineses, norte-americanos e
residentes na Unido Europeia e Restante do Mundo € menor do que o inicial.
Confirmando que esses investidores se tornaram menos expostos a Russia e Africa
do Sul.

O aumento do prémio de risco exigido da Unido Europeia e dos Estados Unidos
(inhas U.E. e USA da Tabela 3.14) ocorre por conta do redirecionamento das
poupancas das economias propiciando o aumentando da exposicdo de seus portfélios
naquelas regides. Destarte, BRICS e Restante do Mundo tornaram-se mais expostos
a Unido Europeia e Estados Unidos. A China também recebeu parte significativa
desse redirecionamento da poupanca regional apos o choque, fazendo subir a prémio

de risco daquele pais, exigido pelas demais regides, exceto os Estados Unidos. Isso
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pode ser explicado pela proximidade de taxa inicial de retorno esperada a dos Estados
Unidos, como discutido na sec¢éo 3.3.3.

Como ja evidenciada, a reducdo dos precos internos e o comportamento dos
termos de troca brasileiros contribuiriam para resultados positivos sobre exportacdes
liquidas, porém os efeitos secundarios nao foram suficientes para superar a queda no
crescimento da economia. Em geral, os principais efeitos setoriais tém a mesma
direcdo do que ocorreu no primeiro ensaio, mas em magnitude diferente. Todos os
setores teriam as exportacfes elevadas, 0 mesmo comportamento observado na
resposta do modelo padrdo. Apenas o setor de Extracdo de Petréleo e Gas altera o
sinal da variacdo das importacdes, ao passo que para a producédo setorial brasileira
apenas os setores de Veiculos automotores e o de Comunicacéao alteram o sinal do

impacto (Tabela 3.15).

Tabela 3.15 — Impacto sobre variaveis setoriais brasileiras (%)

Variag&o na quantidade (%)

Setor (i) :

Produzida Importada Exportada
S1  Extracdo de Petroleo e Gas 0,02 0,01 0,03
S2  Extrac¢do Mineral 0,03 0,03 0,02
S3  Agricultura e pecuaria 0,03 -0,01 0,13
S4  Metalurgia 0,05 -0,07 0,26
S5 Produtos alimenticios, bebidas e fumo 0,01 -0,06 0,07
S6  Derivados do Petréleo e biocombustivel 0,06 -0,08 0,25
S7  Produtos Quimicos, farmoquimicos e farmacéuticos 0,01 0,02 0,00
S8  Veiculos automotores -0,03 -0,04 0,06
S9  Outros setores da Indistria 0,05 -0,26 0,39
S10  Senigos Financeiros -0,01 -0,04 0,11
S11  Comércio 0,00 0,11 0,21
S12  Eletricidade, gas e outras utilidades 0,02 -0,02 0,10
S13  Comunicagéo 0,00 -0,01 0,10
S14  Senigos de Transporte 0,01 -0,02 0,06
S15 Outros setores de Senicos -0,02 -0,06 0,14

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados.
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O setor de veiculos automotores esta entre as atividades expostas ao comeércio
internacional que sofreria relativa concorréncia a produtos importados, dado que as
importacdes representam 23,8% da producao nacional. Além de pertencer aos setores
gue mais demandam bens de capital. Possivelmente, houve substituicdo do produto
nacional pelo importado afetando negativamente a producao nacional do setor.

A atividade de Comunicacdo € pouco exposta ao mercado externo, sendo
grande parte da sua producédo destinada ao mercado interno e que pouco utiliza bens
de capital. Assim, a reducéo dos precos relativos ndo tem impacto significativo sobre
as atividades desse setor, dada a construcdo do modelo. JA o aumento das
importacbes do setor de Extracdo de Petrdleo e gas, diferente do observado no
primeiro ensaio, deve-se a resposta do setor a melhora dos termos em outras regiées
em especial ao observado para o Restante do Mundo, principal exportador do produto
para o Brasil. Trata-se, pois, de um setor exposto ao comércio internacional e a
concorréncia do produto estrangeiro, se comparado a outros.

Esta secdo apresentou as projecdes econdmicas para o cenario de elevacao
da percepcao de risco na economia brasileira. Diferente do obtido no primeiro ensaio,
a propriedade estrangeira e o tratamento enddgeno no risco mostraram o fluxo do
investimento estrangeiro por origem e destino. A possibilidade de redistribuicdo do
investimento redimensiona a exposicdo de cada regido ao risco de forma que as
economias sdo impactadas de diferentes formas. Russia e Africa do Sul tornaram-se
mais expostos ao risco brasileiro aumentando o prémio de risco exigido. Por outro
lado, a india exigiu maior prémio de risco, devido a reducdo do percentual de
participacdo do Brasil em seu portfolio, todavia em propor¢cdo menor do que a queda
do Brasil no portfolio global. Isso também foi observado para o proprio Brasil. Ja

estadunidenses, chineses e residentes da Unido Europeia reduziram a participacéo
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do Brasil em suas carteiras mais do que a carteira global. Dessa maneira, 0 prémio
de risco exigido do Brasil por esses investidores foi menor do que o choque observado,
por se tornarem menos expostos ao risco de investir no Brasil do que a média mundial.

A secdo a seguir discutira os resultados da pesquisa para a simulacéo conjunta
de elevacao da percepcéo de risco para os BRICS e Unido Europeia. Trata-se de uma
simulacdo em que ocorrem simultaneamente os cenarios de 1 a 6 apresentados no

Quadro 3.2.

3.5.1 Resultados para o cenério de choque conjunto

Neste cendrio, as regides mundiais, exceto os Estados Unidos e o Restante do
Mundo, passam por aumento da percepcédo de risco em 2,07% para 0s proprietarios
de investimentos no Brasil, 9,07% na RUssia, 4,99% na india, 6,08% na China, 1,91%
na Africa do Sul e 1,41% na Unido Europeia. Isso representa um cenario de risco
generalizados global que afetasse o prémio de risco daquelas economias. Por terem
caracteristicas regionais especificas, a magnitude do choque ndo é homogénea entre
elas, mas medido em termos de uma média da diferenca da taxa de retorno do
investimento direto da regido em relagéo aos Estados Unidos.

O choque promove perturbacdo no equilibrio entre das taxas de retorno
esperada ajustada de risco que exigira a realocacdo da poupanca do residente
permanente. Apés o choque a poupanca permanente disponivel para investimento
sofre queda de 0,016% no Brasil, 0,010% na Russia, 0,006% na india, 0,048 na Africa
do Sul, 0,018% na Unido Europeia e 0,038% no Restante do Mundo. Inversamente,
China e Estados Unidos elevam suas poupancas em 0,057% e 0,059%,

respectivamente.
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A Tabela 3.16 reporta a variacdo percentual de variaveis selecionadas.
Observa-se que o impacto sobre o PIB é pouco significativo, tendo em vista que a
queda do investimento liquido observada foi atenuada pelo comportamento da
balanca comercial dos paises. Exceto para China e Estados Unidos, observa-se que
os termos de troca contribuiriam positivamente para o saldo marginal da balanca
comercial, conforme sexta e sétima colunas. Isso levou ao aumento das exportacdes
e reducdo das importacdes. Além disso, a diminuicdo no investimento liquido
comprometeu o estoque de capital regional que foi reduzido (penultima coluna da
Tabela 3.16). Por estas variaveis, pode-se inferir que o choque sobre os prémios de

risco s6 ndo afetou negativamente apenas China e Estados Unidos.

Tabela 3.16 — Efeitos do cenario de elevacdo conjunta de risco (var. %)

Regiao PIB Deflator Exportagies  Importagdes Saldo. Termos Inve’stimento Estoqge de
PIB Comercial de troca liquido capital
BRA -0,003  -0,077 0,128 -0,103 (+) -0,037 -0,125 -0,006
RSS -0,004 -0,179 0,273 -0,383 (+) -0,049 -0,715 -0,043
IND 0,000 -0,051 0,083 -0,016 (+) -0,006 -0,048 -0,006
CHI 0,017 0,121 -0,698 0,284 (-) 0,140 0,520 0,062
SAF -0,012 -0,118 0,302 -0,197 (+) -0,056 -0,688 -0,052
U.E. 0,001 -0,085 0,147 -0,038 (+) -0,021 -0,349 -0,019
USA 0,003 0,161 -0,905 0,425 (-) 0,161 0,915 0,054
ROW -0,005 -0,103 0,261 -0,111 (+) -0,048 -0,485 -0,032

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados.

Com o choque sofrido pelas demais regides, o Brasil tem queda do
investimento menor do que a observada no caso de um choque isolado. Russia, india,
Africa do Sul e Unido Europeia, passariam por um recrudescimento marginal maior de
seus investimentos. Enquanto Estados Unidos e China tem um crescimento ainda
maior do investimento realizado nas suas regides. Esse comportamento refletiria as
diferencas entre as taxas de retorno ajustada de risco, sob a qual o residente

permanente proprietario de investimento ira redistribuir suas poupancas alterando a
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composicdo de sua carteira. 1sso impactaria o prémio de risco exigido para investir
nas regides. A Tabela 3.17 fornece o prémio de risco final para os proprietarios
(colunas) em relacéo a cada pais de localizacao do investimento (linhas).

Para os proprietarios norte-americanos, coluna USA da Tabela 3.17, a
percepcéao de risco é alterada de forma que o choque inicial é atenuado pela reducéo
da exposicdo da carteira do pais a investimentos nas demais regiées. Como se
observa, o prémio de riso exigido para as regides de localizac&do de seus investimentos
€ menor do que 0 aumento imposto pelo choque, tendo em vista que o prémio de risco
passa a responder a exposi¢cado ao risco regional. O mesmo ocorre para a China,
exceto em relacdo a Unido Europeia, para a qual os chineses passam a exigir um
prémio de risco superior ao choque sofrido por aquela regido, justificado pelo aumento

proporcional de investimentos nela.

Tabela 3.17 — Alteragdo do prémio de risco por regido de propriedade (%)

Regido do residente permanente

Regido / Regido

BRA RSS IND CHI SAF U.E. USA ROW
BRA 2,12 3,07 2,12 2,00 2,73 2,04 1,84 2,06
RSS 8,77 9,25 8,77 8,71 9,07 8,73 8,62 8,74
IND 5,02 5,96 5,02 4,90 5,62 4,94 4,74 4,97
CHI 8,93 32,17 8,88 591 23,68 6,93 1,96 7,50
SAF 1,81 2,12 1,81 1,77 2,01 1,79 1,72 1,79
U.E. 1,51 2,21 1,51 1,42 1,95 1,45 1,30 1,47
USA 1,47 6,97 1,46 0,76 4,96 1,00 -0,18 1,14
ROW 0,09 0,59 0,09 0,02 0,41 0,04 -0,06 0,06

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados.

Observando os prémios de risco exigidos da Unido Europeia de todos os
investidores estrangeiros (linha U.E. da Tabela 3.17), verifica-se que todas as regioes,
exceto os Estados Unidos, exigem prémio de risco maior por elevarem a exposicao

de suas carteiras ao risco daquela regido. Russia e Africa do Sul, ao contrario, elevam
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suas exposicoes a todos as regibes em que possuem investimentos, pelas mesas
razdes ja apresentadas no caso de simulacdo individual para o Cenario 1.

Estados Unidos e a Unido Europeia passam a receber mais investimentos de
outras regiées quando os residentes permanentes reestruturam suas carteiras. Por
aumentarem a participacdo daquelas regides em suas carteiras, 0s investidores
exigiriam prémio de risco acima do inicial. Novamente, a China, por sua taxa de
retorno proxima a dos Estados Unidos, percebe o mesmo comportamento daquele
pais, todavia, o impacto sobre o risco percebido € percentualmente superior por sua
pequena participacdo inicial no portfolio das regides, especialmente se comparado
aos Estados Unidos.

Os resultados setoriais para o Brasil nesta simulacdo conjunta ndo sao
diferentes em termos de sinal, mas sim em magnitude, se comparado aos da
simulacédo anterior. Retornando aos dados de comércio da Tabela 3.16 a melhoria na
competitividade de produtos de outras regides, decorrente do choque conjunto, leva a
menor variacdo marginal positiva para as exportagdes brasileiras (0,128), e negativa
para as importacdes (-0,103). Novamente, favorecido pela reducdo dos precos
internos, o Brasil tem suas exportacbfes aumentadas e as importacdes reduzidas,
exceto as atividades de extragdo que elevaram também suas importagoes.

A Tabela 3.18, retine os dados setoriais brasileiras para a variacdo marginal da
producdo, importacdo e exportagcdo. Como se verifica, todos os setores brasileiros
elevariam suas exportacdes em percentual relativamente menor do que o observado
para um cenario de risco que atinja o Brasil individualmente. Quanto as importacdes,
0s setores brasileiros reduziram suas importacdes, sendo que, para todos, a variagao
marginal seria, em valores absolutos, menor do observado para a simulacdo do

Cenario 1, exceto Extracdo Mineral, Extracdo de Petréleo e gas e Produtos Quimicos.
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Da mesma forma, ndo ha mudanca no sinal da producao setorial, apenas o tamanho
da variacdo percentual foi menor em modulo, nesse cenario de choque conjunto.

Em suma, a simulacdo conjunta de choque de risco para os BRICS e Unido
Europeia, mostra que a redistribuicdo dos portfélios regionais leva os investidores a
procurarem as regides relativamente mais seguras como Unido Europeia e Estados
Unidos. Ao observarem aumento de risco internamente e em outras economias, 0S
investidores estardo dispostos a colocarem suas carteiras mais expostas ao risco

observado naquelas duas regides.

Tabela 3.18 — Efeitos sobre variaveis setoriais brasileiras (%)

Variacdo na quantidade (%)

Setor () Produzida Importada Exportada
S1 Extracao de Petroleo e Gas 0,01 0,01 0,02
S2 Extracdo Mineral 0,02 0,03 0,02
S3 Agricultura e pecuaria 0,02 -0,01 0,12
S4 Metalurgia 0,05 -0,06 0,24
S5 Produtos alimenticios, bebidas e fumo 0,01 -0,05 0,05
S6 Derivados do Petroleo e biocombustivel 0,06 -0,07 0,23
S7 Produtos Quimicos, farmoquimicos e farmacéuticos 0,01 0,01 0,00
S8 Veiculos automotores -0,03 -0,04 0,05
S9 Outros setores da IndUstria 0,05 -0,25 0,37
S10 Senigos Financeiros -0,01 -0,03 0,10
S11 Comércio 0,00 -0,11 0,21
S12  Eletricidade, gas e outras utilidades 0,02 -0,01 0,09
S13  Comunicagao 0,00 -0,01 0,09
S14  Senigos de Transporte 0,00 -0,02 0,05
S15 Outros setores de Senicos -0,02 -0,05 0,13

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados.

O Brasil tem os efeitos sobre suas variaveis econémicas atenuado pelo
aumento na percepcéao de risco em outras regides, a despeito do crescimento do PIB
ser muito proximo em ambos os cenarios (-0,00325% no primeiro e 0,00308% no

segundo). Da mesma forma, a queda dos investimentos no Brasil arrefecido, ao
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mesmo tempo que setores expostos ao comercio internacional teriam efeitos

menores, dado que a competitividade de outras economias também sera alterada.

3.6 CONSIDERACOES FINAIS

A proposta de considerar no GTAP a propriedade estrangeira de fatores
produtivos e tratar endogenamente o risco percebido pelos investidores mostra que o
choque sobre o prémio de risco reduz o impacto no investimento regional. No primeiro
ensaio, o choque da razéo de risco afeta diretamente o aumento da taxa de retorno
esperada e, por conseguinte, o equilibrio desta com a taxa de retorno esperada média
global. Neste ensaio, a taxa de retorno ajustada de risco de equilibrio dos proprietarios
é afetada tanto pelo choque quanto pela resposta endégena do prémio de risco a
exposicao do proprietario ao risco especifico de cada regido de localizacdo do
investimento.

A construcao de dados inicial utilizou tanto a base da nona versédo do GTAP
para o ano de 2011, quanto a base do FMI. Os dados iniciais passaram a considerar
a propriedade estrangeira de fatores de producao, e incluiu os novos parametros e
coeficientes relativos ao tratamento enddgeno do risco, como proposto em Walmsley
(2002). A partir da base construida, a pesquisa procedeu simulando as variacdes de
riscos em dois cendrios distintos. No primeiro, ocorre o choque sobre o prémio de risco
de investir no Brasil, observado por todos os proprietarios de investimentos no pais.
Por sua vez, o segundo conjugou os cenarios de choque sobre o prémio risco de
investir nos BRICS e Unido Europeia.

O que se observa dos resultados é que a queda do investimento regional e do
PIB é atenuada quando o proprietario do investimento tem a possibilidade de realocar

sua poupanca para regides de menor risco, ou exigir maior prémio de risco para
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permanecer com investimento. Ao fazer este movimento, o investidor expde-se mais
ao risco de determinada economia, ao enviar proporcionalmente mais de seus
investimentos para aquela regido. Endogenamente, sera exigido maior prémio de risco
para essa regiao.

Dessa maneira, € possivel ver o impacto do choque de risco para uma regiao
especifica sobre as demais regides, tendo em vista que o proprietario de investimento
revé seu portfolio e altera nivel de exposicao de todas as regides. Em consequéncia,
o prémio de risco percebido pelos investidores de todas as regifes € influenciado,

devido ao mecanismo de alocacao de poupanca.
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4 PREMIO DE RISCO E A MOBILIDADE INTERNACIONAL DE CAPITAL NO

LONGO PRAZO

4.1 INTRODUCAO

A décima reunido de cupula das economias do BRICS (composto por Brasil,
Russia, india, China e Africa do Sul) ocorreu em Joanesburgo em julho de 2018 e
resultou em documento, assinado entre as partes, intitulado Colaboracdo para o
crescimento inclusivo e prosperidade compartilhada na Quarta Revolugéo Industrial®®.
No referido documento, os paises destacam que a economia global continua a
melhorar, embora o crescimento ndo tenha sido sincronizado e os riscos decorrentes
ainda permanecem relativamente altos. Tal melhora remete ao movimento de
recuperacao pos crise financeira global dos anos 2008-2009. (BRICS, 2018)

A convergéncia do dialogo em torno do investimento em infraestrutura, energia
e as condi¢des necessarias, em termos de cooperacéo, para a promoc¢ao da chamada
Quarta Revolucdo Industrial também foram questdes registradas. Além disso, o
documento exalta o papel do Novo Banco de Desenvolvimento dos BRICS (NDB do
inglés New Development Bank) como o principal catalizador de financiamento de
projetos e investimento de infraestrutura. O NDB foi criado em 2015 a fim de consolidar
a colaboracdo entre os paises reunindo esforcos de instituicbes financeiras
multilaterais e regionais para o desenvolvimento global, e meta de crescimento forte,

sustentavel e equilibrado®?.

50 Tradugdo da autora do titulo “Collaboration for Inclusive Growth and Shared Prosperity
in the 4th Industrial Revolution”.
51 Como exposto no site oficial do Banco https://www.ndb.int.
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Watson, Younis e Spratt (2013) destacaram que o NDB seria idealizado
inicialmente para reduzir o risco de investimento e atrair mais financiamento, além de
gerar provavel transferéncia de conhecimento e reducdo de risco a partir do
compromisso firmado pelos governos. Os autores defenderam a implementacao do
NDB como ferramenta necessaria, mas nao suficiente, ao desenvolvimento dos
paises membros. Trata-se, pois, de uma alternativa de apoio mutuo para o desafio de
aumento de financiamento para realizacdo de investimentos. Nao obstante, os autores
nao vém o referido banco como substituto ao Banco Mundial ou ao Fundo Monetério
Internacional.

Essa assertiva traz a tona a ambicédo e o interesse dos BRICS em promover o
fortalecimento dos paises membros, especialmente a partir de uma cooperacao inter-
regional por um maior fluxo de investimento estrangeiro®2. Ainda na origem BRICS®3,
autores como Wilson e Purushothaman (2003)%* avaliaram o potencial de crescimento
desses paises em termos de projecdes econdmicas e sinalizaram uma expectativa
positiva em relacao a participacdo do BRICS na economia mundial para nos cinquenta
anos subsequentes da andlise. Ao comparar os membros dos BRICS com as
economias desenvolvidas, os autores apontaram a viabilidade de o grupo superar o
G-6 (grupo formado por Alemanha, Estados Unidos, Franca, Italia, Japdo, e Reino
Unido). O estudo ainda acrescentou que o crescimento esperado levaria a retornos
potenciais maiores de investimentos e crescimento de demanda por capital, 0 que
ampliaria tanto a participagdo do BRICS nas carteiras de investimento mundiais

quanto ao fortalecimento dos afluxos de capital estrangeiro.

52 Para além da instituicdo do banco, Rani e Gakhar (2018) Shahrokhi, et al. (2017) destacam o arranjo
de contingéncia de reserva como elemento da nova arquitetura financeira construida pelos BRICS,
sendo que Shahrokhi, et al. (2017) acrescentaria a geracdo de um sistema de pagamentos.

53 Nesse caso, trata-se da origem do reconhecimento dos paises como parte de um grupo econémico
internacionalmente conhecimento a partir de O’Neill (2001).

>4 Na ocasido da anélise dos autores, a Africa do Sul ainda néo era parte do atual grupo BRICS.
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Desde O’Neill (2001), estudos foram acompanhando o desempenho,
perspectivas e desafios dos BRICS diante da economia global®*. Nesse debate em
curso, emerge-se uma discussao recorrente sobre as condicdes e manutencdes de
crescimento das economias no BRICS. Isso remete a um conjunto de fatores
contributivos, tais como estabilidade macroecondmica, capacidade institucional,
abertura econdmica e educacdo (WILSON e PURUSHOTHAMAN, 2003). Entre as
caracteristicas dos BRICS que justificam a perspectiva futura, bem como empecilhos
gque comprometeriam a futura concretizacdo de liderangca da economia mundial.
Segundo os autores, esses obstaculos originam-se em pressdes sociais, incertezas
econOmicas, aspectos legais e regulatérios que retraem o crescimento®. Os BRICS
também precisariam se atentar para desequilibrios e os potenciais riscos relacionados
a desigualdade de renda, sociais e culturais, consumo interno, preferéncias
comerciais, além das desigualdades politicas e o estado de direito pouco robusto.
Entretanto, esses pontos elencadas ndo eliminam a importancia e expectativas
relativas aos BRICS, uma vez que ha sinais amplos que sustentam uma visao positiva
dos potenciais dos paises do grupo (SHAHROKHI et al., 2017).

Em geral, existem restricbes inerentes aos paises que impactariam a trajetoria
gue se projeta para os BRICS, influenciando sua participagdo na economia global e
no recebimento de investimento estrangeiro. Em termos de investimento direto
estrangeiro (IDE), a literatura aplicada elenca fatores internos e fatores externos como
determinantes de sua localizagéo. Por exemplo, Dabla-Norris, et al. (2010) sugerem

gue existem evidéncias sobre confluéncia de fatores globais e condicdes domeésticas

5 Ao longo dos anos, desde a cunhagem do termo BRIC, inicialmente, e BRICS e apds a inclusdo da
Africa do Sul, estudos foram desenvolvidos para acompanhar o projetar o potencial econémico, politico
e de fragilidade dos paises do grupo. Destaca-se: Baumann (2010), Konya (2015) Watson, Younis,
Spratt (2013), Wilson e Purushothaman (2003), Rani; Gakhar (2018).

56 Cheng et al. (2007).
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favoraveis desempenharam um papel na conducéo dos fluxos de IDE para os paises
em desenvolvimento. Entre os fatores internos, os autores destacam a melhoria de
fundamentos econémicos, perspectivas de crescimento, mudancas no ambiente
politico, liberalizacdo de comércio e investimento, e participacdo em politicas
bilaterais, regionais e multilaterais. Quanto aos fatores externos, pode-se destacar a
taxa de crescimento dos paises desenvolvidos, bem como suas taxas de juros,
liguidez internacional e averséo ao risco global, como elenca Arbatli (2011)%".

O papel dos fatores econdémicos, politicos e institucionais para a atracdo de
investimento direto estrangeiro para os BRICS ja é abordado por Jadhav (2012), no
periodo de 2000 a 2009. Utilizando um teste de raiz unitaria do painel e as regressfes
multiplas, o autor conclui que fatores econdmicos sdo mais significativos do que
institucionais e politicos para os paises do BRICS. Argumentam ainda que o
investimento é motivado, em grande parte, pela busca de mercado. Além disso, a
abertura comercial, disponibilidade de recursos naturais, o estado de direito e
accountability séo estatisticamente significativos para o IDE.

O risco politico como fator determinante do investimento direto estrangeiro é
estudado por autores como Jensen (2008), Bengoa e Sanchez-Robles (2003), Rafat
e Farahani (2019). Busse e Hefeker (2007), em estudo para um painel de 83 paises,
obtém evidéncias, para o periodo de 1984 a 2003, de que risco politico e de
instituicbes impacta negativamente o fluxo de IDE. Como expressam 0s autores,
mudancas na politica do governo ou instituicbes politicas poderiam afetar o
comportamento de investimento estrangeiro, como o prémio de risco incorporado em

qualquer projeto de investimento e, portanto, também a decisdo de localizacdo é

57 Koepke (2019) traz bem documentada a literatura em torno da literatura do “push” e “pull” reunindo
os trabalhos de discussdo com evidéncias empiricas sobre os impulsionadores dos fluxos de
componentes do capital para mercados emergentes. Enquanto Blonigen (2005) da destaque a anélise
dos determinantes do IDE.
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influenciada pelo risco politico, em especial quando um pais em desenvolvimento € o
hospedeiro. Ha também evidéncias de uma relacdo positiva entre instituicbes
democraticas e investimento direto estrangeiro, de forma que a existéncia de
instituicbes mais democraticas tendem a reduzir o risco politico para o investidor
estrangeiro (Jensen, 2008).

Em um painel dindmico para 49 paises de 2002 a 2014, entre os quais estao
os BRICS, Topal e Gl (2016) evidenciaram uma relacdo enddgena entre risco-pais e
Investimento Estrangeiro Direto (IDE). Ou melhor, a entrada de IDE depende da
reducao do risco-pais, mas a medida que cresce o influxo de IDE o proéprio risco-pais
decresce. Essa relacdo mutua indica que o aumento do fluxo do investimento contribui
para minorar a percepcao de risco nas economias de destino. Outrossim, os autores
trataram separadamente os componentes do risco-pais (financeiro, econémico e
politico) e apontaram que o risco financeiro ndo gera efeito estatisticamente
significativo sobre o IDE, ao passo que a diminui¢cdo do risco econdmico e politico
Impactam positivamente suas entradas.

De outra forma, Aguiar et al. (2012) avaliam o efeito do risco politico do pais de
origem considerando o Brasil como pais hospedeiro do IDE com origem de 180
paises. Os autores concluiram que aqueles paises com menores niveis de risco
politico tendem a realizar mais investimento na economia brasileira. O principal
componente do risco politico que conduziria a relacao negativa entre risco e IDE para
0 caso brasileiro ndo esta vinculado ao tipo de regime ou a estabilidade politica, mas
a qualidade da formulacédo e implementacao de politicas. Tal assertiva pode contribuir
para direcionar as estratégias das politicas de atracdo do investimento estrangeiro

direto, por permitir conhecer caracteristicas dos principais investidores.



157

O conceito do risco-pais ndo é completamente estabelecido na literatura, mas
discutido e investigado em abordagens diferentes como o fazem Topal e Gil (2016),
Hoti e Mcaller (2002, 2004). Considerando a conceituacdo em Hoti eMcaleer (2004),
0 risco-pais poderia ser entendido aquele causado pelo ambiente econdémico,
financeiro e politico. Dessa maneira, as politicas domésticas que contribuem para a
manutencdo de ambientes politico, econémico, e menos propenso a instabilidades
financeiras favorecem ao afluxo de investimento estrangeiro. Tais medidas também
contribuem para a manutencao do crescimento esperado para os BRICS.

Assim, formuladores de politica e a pesquisadores estdo atentos aos fatores
que afetam tais fluxos, bem como seus impactos econémicos. Contudo, existem
poucos estudos empiricos que versam sobre o papel do prémio risco sobre o cenario
de referéncia de longo prazo das economias como a do Brasil, Russia, China, Africa
do Sul e Unido Europeia. Inédito, este ensaio busca preencher essa lacuna e tem por
objetivo principal avaliar os desdobramentos econdmicos de longo prazo do risco de
investimento nessas principais regides internacionais. Pretende-se avaliar quais
seriam o0s desvios nas taxas de crescimento dos principais indicadores
macroecondmicos e setoriais em relacdo ao cenario de referéncia das economias se
0 prémio de risco entre 2012 e 2017 néo tivesse ocorrido.

A andlise dessa politica abrange o periodo de 2012 a 2030 e deposita uma
atencao especial a economia brasileira e aos membros do BRICS, apesar de realizar
simulagdes para a Unido Europeia, os Estados Unidos e o Restante do Mundo. Ou
melhor, a preocupacado reside na necessidade de se considerar o cenario de
referéncia das economias que se projetam até 2030 para uma analise contrafactual
em um cenario sem o prémio de risco. Assim, € possivel quantificar o papel e as

repercussdes da percepcao de risco das principais regides econdmicas sobre as
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projecdes econbmicas e principalmente sobre o fluxo internacional de investimentos
e de capital. A suposicdo subjacente nessas avaliagbes € que existem politicas
nacionais que influenciam exclusivamente o componente regional e a decisdo de
investimento, promovendo flutuacdes no risco regional. Nessa variante, a existéncia
de um componente especifico do pais presente na taxa de retorno, chamado prémio
de risco, que é o reflexo direto de tais politicas.

A analise do prémio-risco procede a partir de um modelo de equilibrio geral
dindmico (EGC), reconhecido como Dynamic Global Trade Analysis Project (GTAP-
Dyn). O modelo permite acompanhar, ao longo do tempo, os fluxos de comércio entre
regides, rastrear a propriedade estrangeira do capital e investimento. Além disso, o
modelo trata endogenamente a acumulacao de capital, e 0 movimento de investimento
entre os paises, fornecendo os erros nas expectativas de retorno dos investidores.
Strutt e Walmsley (2011b) salientam que o GTAP-Dyn ndo busca explicar eventuais
crises econémicas, mas 0s impactos macroecondmicos observados nelas podem ser
simulados no referido modelo EGC.

Para tais objetivos, essa pesquisa esta estruturada em mais cinco sec¢fes. A
segunda secdo apresenta as especificacfes tedricas do GTAP-Dyn, cujo modelo
representa uma extensao do GTAP padrédo. O foco € expor somente as extensoes e
mudancas tedricas, especialmente aquelas mais diretamente envolvidas com a
propriedade estrangeira do capital, o fluxo de investimento internacional e a
acumulacéo do capital. Por seu turno, a terceira secao apresenta o desenvolvimento
das propostas para os cenarios e simulagdes. Anterior ao cenario de crise brasileira
ha um cenario base (baseline), que representa o comportamento das economias de
2012 a 2030 na presenca de choque de prémio de risco. Por fim, as duas ultimas

secdes discorrem sobre as projecdes econdmicas e as consideracdes finais deste.
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4.2 ESTRUTURA TEORICA DO GTAP-DYN

A opcao pelo GTAP-Dyn advém de sua competéncia em delinear o
comportamento temporal de varidveis econdmicas e setoriais, considerando as inter-
relacfes internas e externas, bem como a mobilidade internacional do capital. O
modelo é uma extensédo do GTAP e permite avaliar trajetorias da economia global em
periodos de longo prazo. Os trés pilares implementados na extensao sao a mobilidade
internacional do capital, acumulacdo do capital e teoria das expectativas adaptativas.
A mobilidade internacional do capital € o principal mecanismo de dinamica recursiva,
gue permite avaliar como choques de politica em cada periodo afetam diversa e
distintamente incentivos para investir nas regidées. Decorrendo dai a necessidade de
bem distinguir a propriedade e a localizagdo dos ativos financeiros que circulam nas
economias.

O Quadro 4.1 estabelece um comparativo entre o modelo GTAP padréo, o de
Walmsley (2012), utilizado no capitulo anterior, e 0 GTAP-Dyn. O principal propdésito
deste comparativo é apresentar a principal diferenca das caracteristicas que levam a
opcédo em favor ao uso do GTAP-Dyn. O mddulo dindmico permitira acompanhar as
flutuacdes como as variaveis enddgenas se ajustam ao longo do periodo de analise
apos os choques de reducdo do risco de investimento nos paises, além de abarcar
distincdo entre a propriedade doméstica e estrangeira do capital.

Em suma, o tempo € uma variavel continua a fim de capturar certas mudancas
estruturais e realocacdes dos recursos ao longo dos anos, fornecendo, pois, trajetérias
das variaveis enddgenas, como a acumulacao de capital e flutuacdes de expectativas,
dentro de um arcabouco tedrico e aplicado do modelo. As analises temporais nesse

tipo de modelo parecem adequados ao dotar de base teorica de acumulacao de capital
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e alocacao de investimento como 0s principais mecanismos intertemporais. Ademais,
o choque sobre a variavel tempo estard sempre presente e corresponde a
modificacdes no decorrer dos anos; enquanto situacdes exégenas sao imputadas ao
modelo via choque sobre demais variaveis exégenas de acordo com o propésito da
pesquisa (IANCHOVICHINA e WALMSLEY, 2012). O simples transcorrer dos anos
leva a mudancas no estoque de bens de capital, de forma que o modelo traz equacao
especifica para acumulacao do capital e permite explorar os efeitos dessa acumulagéo

na oferta, além da atividade da economia.

Quadro 4.1 — Comparacado GTAP padrdo, GTAP-Dyn e Walmsley (2002)

Caracteristica Padréo Walmsley G-Dyn
Estéatica comparativa X X
Dindmica acumulagao capital X
Revisédo das expectativas X
Propriedade do capital Por regido Nacional .0 u
Estrangeiro
Alocacao da poupanca Global Bank Entre regides Global Trust

Fonte: Elaborado pela autora.

J& na mobilidade internacional de capital, o GTAP-Dyn distingue a propriedade
e a localizacdo de ativos. Os agentes regionais decidem por uma funcao de despesas
de Cobb-Douglas, a proporc¢éo de seus rendimentos destinados a Consumo Privado,
Consumo do Governo e Poupancga®®. Dessa maneira, a elevacdo da renda de cada
regido expandiria tanto a poupanca quando o consumo privado e do governo.

Estabelecido o valor total da poupanca regional, o agente regional ir4 definir se realiza

% Essas especificacdes seguem as mesmas estabelecidas para o GTAP padrdo e podem ser
consultadas em (HERTEL, T. W.; HERTEL, 1997). Isso vale para as decisfes basicas das firmas.
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investimento nas firmas regionais e estrangeiras. Para isso, o modelo compreende
uma estrutura de mercado para ativos financeiros que possibilita a distincdo da
propriedade estrangeira.

Definido o volume que seguira para as firmas estrangeiras, 0s agentes
regionais enviam essa parcela da poupanca ao intermediario Global Trust para que
este efetive o investimento no exterior. A Figura 4.1 ilustra esse fluxo da poupanca

regional para o investimento domeéstico e estrangeiro e o papel do Global Trust.

Figura 4.1 — Alocacao da poupanca regional

Poupanca (ry) Poupanca (rp) (...) Poupanga (ry)
Firmas (r,) Firmas (r,) Firmas (r,,)
v
Global Trust
\ 4 v v
Firmas (r,) Firmas (r,) Firmas (r,)

Fonte: Elaborado pela autora.

O gque viabiliza esse mercado internacional de capitais € a presenca de um ativo
financeiro (equity) que representa direito indireto sobre o ativo fisico especifico. Nesse
sentido, o GTAP-Dyn tem dois tipos de ativos: o financeiro, que pertence as agentes
regionais, e o fisico, que é propriedade das firmas. Entretanto, 0s agentes regionais
nao adquirem equities diretamente de firmas estrangeiras, cabendo ao Global Bank

mediar a compra e venda dos ativos financeiros oferecidos ao investidor estrangeiro,
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como definem lanchovicina e McDougall (2000). Para o equilibrio desse mercado,

devem ser validas as identidades:

WQTRUST = ¥, WQTFIRM (r) (1)
WQ_TRUST = ¥, WQHTRUST(r) )
WQ_TRUST = WQTRUST (3)

Da dtica das firmas regionais, a equacéo (1) garante que o valor total de ativos
de propriedade do Global Trust, WQTRUST, seja igual a soma de propriedade
estrangeira de todas as empresas regionais, WQTFIRM(r), em que r especifica a
regido. Concomitantemente, do lado das familias regional, a identidade presente na
equacado (2), assegura o total do valor dos ativos ofertado a elas pelo Trust,
WQ_TRUST, equivalha ao somatério das equities de posse dos agentes regionais,
WQHTRUST. Por fim, a equacéo (3) vincula o equilibrio entre o valor total de ativos
financeiros que as firmas enviaram ao Global Trust e o total dos ativos financeiros que
0S agentes regionais adquirem por meio dele.

Além de intermediar a aquisicao de equities regionais, o Global Trust também
€ responsavel por movimentar a renda associada a propriedade desse ativo. As firmas
enviam os pagamentos as agentes regionais de seu pais, pela aquisi¢ao direta, e ao
Global Trust pela aquisicdo dos estrangeiros. Definido o montante de renda
estrangeira de posse do Global Trust, esse € proporcionalmente entregue as regidoes
que detém a propriedade das equities. O total da renda pela aquisicdo de ativos de

uma regido é, portanto, a soma do recebido das firmas de sua regido, e do Global
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Trust, devido aquisicio de ativos de firmas estrangeiras. E por meio do papel de
intermediacdo desse agente global que o GTAP-Dyn permite a mobilidade de
investimento estrangeiro.

Outra caracteristica do modelo GTAP-Dyn € a incorporacdo da teoria de
expectativas adaptativas para o investimento. Isso possibilita a divergéncia entre as
taxas de retorno esperadas e correntes, bem como entre as taxas de retorno regionais,
no curto prazo, contudo preza pela convergéncia no longo prazo®°. Nesse mecanismo
de alocacdo dos investimentos, quando a taxa de retorno corrente se altera, 0s
investidores ajustam defasadamente a sua taxa de retorno esperada, cuja variavel é
definida pela diferenca entre renda e o custo do capital fisico. Se mudanca no retorno
observado é permanente, os investidores fazem alteracfes paulatinamente até que,
for fim, a taxa de retorno esperada seja idéntica a respectiva taxa corrente. Nesse
sentido, para que o investidor reaja a taxa de retorno esperada, e o equilibrio seja
estavel, tem-se que o desequilibrio da taxa esperada de retorno move, em certa

velocidade, a taxa de retorno esperada em direcdo a meta de taxa de retorno comum:

erg_rorg(r) = LAMBRORG(r) * [rorgt(r) — rorge(r)] (4)

Dessa maneira, a equacao (4) aponta que, numa regido especifica r, a variacdo
absoluta da taxa de retorno, erg_rorg, € resultado da diferenca de variacdes
percentuais entre as taxas de retorno esperada e meta, respectivamente rorge e
rorgt, ao coeficiente de ajustamento LAMBRORG. A aproximacao temporal da taxa de
retorno esperada a taxa de retorno corrente observada pelo investidor € definida pelo

processo de corre¢cdo do erro para a taxa de retorno esperada:

% Para detalhes da convergéncia ver lanchovichina, McDougall e Hertel (2000).
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RORGEXP(r) _ SRORGEXP(r) * [ QK (1) ]—RORGFLEX(r) (5)
RORGREF (r)

QKO (r)eKHAT(T)TIME

Ou melhor, o movimento para ajuste da taxa de retorno esperada RORGEXP, a
taxa de retorno de referéncia RORGREF, conforme a equacédo (5). Os investidores
reagem de tal forma que a taxa de retorno esperada respondera ao nivel do estoque
de capital QK em relacao ao estoque de capital de referéncia (QK0) naquele momento
QKO0eKHAT(MTIME narg o qual KHAT é a velocidade de crescimento do estoque de
capital ao longo do referido tempo TIME. A sensibilidade da taxa esperada ao
tamanho do estoque de capital € dada pelo parametro positivo RORGFLEX. O fator
SRORGEXP é deslocamento para o retorno esperado que permite a intervencao no
processo de definicdo de expectativa (lanchovichina, McDougall e Hertel 2000).

Diferenciando a equacéao (5), obtém-se:

rore(r) = rorgf(r) — RORGFLEX(r) * [qk(r) — 100 x KHAT (r) * time] +
srorge(r) (6)

Sendo rore(r) a variacdo percentual da taxa de retorno esperada na regido r, rorgf
a variacao percentual da taxa de referéncia de retorno, srorge a variagao percentual
do fator de deslocamento e gk a variagcéo percentual do estoque de capital. A variacédo
da taxa de retorno de referéncia, rorgf, capta 0 mecanismo para correcao de erro
entre a taxa de retorno esperada (RORGEXP) e taxa de retorno bruta real (RORGROSS),

em que LAMBRORGE é coeficiente de ajuste do erro, como mostra a equagao 7:

RORGEXP(r)

rorgf(r) = —100 * LAMBRORGE (1) * [log RORGRIS S

* time (7)
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RORGEXP(r)

Considerando ERRORG(r) = [109 RORGROSS(r)

] e, reescrevendo as equacgoes (5) e (7)

tem-se:

rore(r) = —RORGFLEX(r) * [qk(r) — 100 x KHAT (r) * time] — 100 *
LAMBRORGE(r) * ERRORG(r) * time + srorge(r) (8)

Assim, a equacdo (8) denota que a taxa de retorno esperada € afetada por divergéncia
entre a taxa real de crescimento do estoque de capital e a taxa de crescimento normal;
pela correcdo para o erro observado na taxa esperada; e pelo fator de deslocamento.

Para completar a apresentacdo das principais equacdes para compreensao da
teoria do investimento no modelo GTAP-Dyn, cabe destacar que o modelo permite a
atualizacdo enddgena da taxa de crescimento normal do estoque de capital da regido
r, KHAT(r). Isso € incorporado ao GTAP-Dyn por meio da equacéo (8) para variacédo

da taxa, DKHAT, expressa por:

DKHAT (r) = LAMBKHAT (r) = [qk(r) + RORGFLEX(r)™! x rorga(r) — 100 *
KHAT (r) * time]| + SDKHAT (r) (9)

Em que LAMBKHAT € um coeficiente de ajuste, e SDKHAT é variavel para imputacao
de mudancas exégena a KHAT.

Em geral, o modelo GTAP-Dyn considera os desequilibrios durante o ajuste e
fornece analise dos efeitos econémicos ao longo do tempo de corre¢do. De forma
geral, o estoque de capital alto € consistente com baixas taxas de retorno que, por
meio da mobilidade de capital, leva a reducéo da taxa de investimento devido a erros
e expectativas. Assim, taxas esperadas de retorno entre regides convergem no longo

prazo, mas divergéncia no curto prazo. A trajetéria do ajuste pode ser diferente entre
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as regides, ou seja, dentro da regido / pais, a taxa esperada se ajusta a taxa real e,
com o tempo, as taxas reais entre as regides se movem em direcdo a uma Unica taxa
constante de retorno.

Na apresentacdo do modelo, lanchovichina, McDougall e Hertel (2000) definem
que a taxa alvo de retorno regional (RORTAG), cuja variagdo percentual esta presente
na equacao (4), € a soma de componente geral comum a todas as regifes e outro

especifico da regido. A taxa corrente de retorno €, entdo, especificada como:

RORTAG(r) = SDRORTWORLD + SDRORTARG (1) (20)

de maneira que o componente como é SDRORTWORLD, que corresponde ao
componente genérico e comum as regides, enquanto SDRORTARG é o componente
especifico da regido r. Esse ultimo contém o prémio de risco que permite a
diferenciacdo da taxa alvo ajustada de risco entre a economias. A diferenciacdo da

equacéao (10) resulta em:

DRORT(r) = SDRORTW + SDRORT(r) = RORTARG(r) * rorgt(r) (11)

Assim, a variagdo absoluta da tara de retorno alvo (DRORT = RORTARG(r) * rorgt(r))
é igual a soma da mudanca do componente genérico (SDRORTW) e do especifico
regional (SDRORT).

Como apresentam Strutt e Walmsley (2011b), o investimento pode ser
acomodado no modelo a fim de explicar a diferenga entre investimento real e
determinado por modelo, pelo prémio de risco adicional, ou erros nas expectativas. A

diferenca entre as duas alternativas decorre da permanéncia temporal de seu efeito
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sobre o investimento. Neste terceiro ensaio da Tese, a diferencga entre o investimento
previsto pelo modelo, o investimento efetivamente observado, é explicada pelos erros
na expectativa dos investidores. Para a constru¢ao dos cenarios, cujos impactos serao
examinados, os choques exdgenos recaem sobre o prémio de risco por meio da
variacdo do componente especifico regional SDRORT contido na equacéo (11).

No GTAP-Dyn, os investidores irdo realocar o capital de regides com menores
taxas de retorno para as que apresentam taxas mais altas. No entanto, cabe
mencionar que o modelo desconsidera o comportamento do investidor quanto ao risco
de sua decisdo. As composi¢cdes regionais do capital sdo estabelecidas por umaregra
gue define a alocacdo de economias regionais entre ativos nacionais e estrangeiros,
assim como é para a divisdo de novos investimentos. A rigidez dessa participacao de
nacionais e estrangeiros, compondo o capital, € estabelecida pela magnitude dos
parametros para a entropia, que garante a manutencao da composicdo do capital, e
alocacdo de riqueza, a mais proxima possivel da divisdo na base de dados inicial.
(GOLUB; MCDOUGALL, 2012)

Como expdem Strutt e Walmsley (2011), o modelo GTAP-Dyn incorpora, as
caracteristicas do GTAP padréo, o rastreamento da propriedade estrangeira do capital
e investimento, os impactos da acumulacdo endégena do capital e o movimento de
investimento entre os paises em resposta as diferentes taxas esperadas de retorno.
Embora o GTAP-Dyn tenha um melhor tratamento do investimento e capture erros nas
expectativas, ele nao trata as obrigacdes de dividas ou moeda. Nao obstante, permite
avaliar e sinalizar a direcdo e os desvios das trajetorias de variaveis econdémicas a
partir de um cenario de referéncia, o que representa uma importante contribuicdo
metodoldgica. A secdo a seguir apresenta 0s cenarios que estdo em consonancia ao

objetivo deste estudo aplicado.
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4.3 ESTRUTURA DE DADOS DO MODELO E AMBIENTES ECONOMICOS

Utiliza-se a versao 9 da base de dados de GTAP, ano base de 2011, que
contempla 140 regides e 57 setores, agregadas em 8 regides e 15 setores produtivos.
As atividades setoriais agregadas sao: Extracao de Petroleo e Gas; Extracdo Mineral;
Agricultura e pecuaria; Metalurgia; Produtos alimenticios; bebidas e fumo; Derivados
do Petréleo e biocombustivel; Produtos Quimico; Veiculos automotores; Outros
setores da Industria; Servicos Financeiros; Comércio; Eletricidade, gas e outras
utilidades; Comunicacéo; Servicos de Transporte; Outros setores de Servicos. Brasil,
Russia, india, China, Africa do Sul, Unido Europeia, Estados Unidos, e Restante do
Mundo constituem a agregacdo regional. Ao passo que, os fatores primarios de
producdo sao terra, capital e trabalho.%°

O ambiente econdmico das simulacbes € determinado no fechamento do
modelo por meio da definicdo de variaveis exdgenas e endbégenas de acordo com o
interesse da pesquisa. A quantidade de variaveis determinadas como exdgenas deve
corresponder a diferenca entre o total de variaveis declaradas no modelo e 0 nimero
de equacgbes, como esperado em modelos de equilibrio geral computavel. O GTAP-
Dyn utiliza procedimento de solucdes recursiva®® no periodo estabelecido para
andlise. Dessa forma, a pesquisa envolve a construcdo de dois fechamentos: o
baseline e o de politica. A relacdo entre eles permite definir e analisar os efeitos de
mudanca politica, como ilustra a Figura 4.2.

O GTAP-Dyn permite construir o caminho das variaveis como resultado da
solugdo recursiva dos dois cenarios. O trecho denominado “Simulagao histérica” na

Figura 4.2 representa o periodo em que o ambos séo idénticos, periodo em que nao

60 Esta agregacgédo segue o especificado na Tabela 2.1 do Capitulo 2 e Apéndice A deste trabalho.
61 Informacgdes sobre o sistema de equacdes para solu¢éo dinamica recursiva constam no Anexo 1.
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se observa politica diversa da construcdo do baseline. O distanciamento entre o
cenario de politica e o cenario de projecdo ocorre a partir do momento de
implementacdo da politica proposta no estudo, que na Figura 4.2, € chamado de
“Efeitos de uma mudanga de politica”?. Em suma, como afirmam Chappuis e
Walmsley (2011), uma maneira de examinar os impactos de uma politica especifica é
calcular as diferencas entre um cenario em que a politica examinada é implementada

e um cenario contrafactual em que a politica examinada nao € implementada.

Figura 4.2 — Comparativo entre cenarios simulados no GTAP-Dyn

Vioridwveis
econdmicas

M

I Simulagio Ir
| de palitica I

\‘ Efeitos de uma
mudanga politica

mulagdo de
prajecio de

i cenario
'\-‘ Simulagio

histdrica

t t+1 t+2 Ang

Fonte: Betarelli Jr. (2013, p. 96).

Destarte, o baseline deve refletir as mudancas esperadas na economia
mundial, e serve como base para obter os desvios em relacéo aos efeitos da politica.
Para analise dos desvios faz-se necessario que o préprio cenario de referéncia seja
imputado endogenamente no modelo (BETARELLI JR., 2013). Esse procedimento
operacional é chamado Baseline-Rerun, e torna enddégenos o fechamento e os
choques do baseline de acordo com o objeto de andlise. Para acomodar as mudancgas

nos agregados macroecondmicos, como Produto Interno Bruto real (PIB) e

62 Neste trabalho, por vezes, esses efeitos sdo chamados de desvios.
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investimento, para o periodo em estudo, essas variaveis sao tratadas exogenamente
no baseline, enquanto sédo tratadas endogenamente a variacdo tecnologica dos
fatores primarios e erro na taxa de retorno esperada. Enquanto no Baseline-Rerun
essa relacao se inverte.

Para o proposito deste trabalho, as variagcdes reais anuais para o PIB,
investimento e crescimento populacional no cenario de referéncia estdo divididas
entre as observadas e previstas entre os anos de 2012 a 2030 e compreendem
estatisticas de diversas fontes internacionais (Quadro 4.2). Os dados sao observados
entre 2012 a 2017, ao passo que entre 2018 a 2030 sdo variacdes reais previstas para
as economias como Brasil, Russia, india, China, Africa do Sul, Unido Europeia,
Estados Unidos, e Resto do Mundo.

Ja a Tabela 4.1 reporta as variacdes reais dos indicadores macroecondémicos
selecionados para as regides econdmicas. De 2012 a 2017 as variacfes reais da
Tabela 4.1 s@o anuais correspondendo ao valor histérico ou observado no periodo.
Para os periodos de 2018 a 2023 a 2024-2030 equivalem a média das variacdes reais
para os respectivos intervalos de tempo.

Observando os dados, verifica-se que os anos de 2015 e 2016 representaram
queda no PIB brasileiro devido a crise que o pais entrou na passagem de 2013 para
2014. Segundo exemplificacao de Sicsu (2018), outras economias médias e pequenas
como RuUssia, Argentina, e Equador também passaram por recuo de suas economias.
Ainda de acordo com o autor, a economia brasileira reduziu o uso da capacidade
instalada, o emprego, a taxa de crescimento do estoque de capital, em decorréncia
de fatores internos. Nesse mesmo sentido, o estudo de Balasiano (2018) da indicios
gue os fatores internos promoveram o triénio recessivo de 2014-2016. Outros autores

analisaram os fatores de contribuiram para a queda na atividade econdmica
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observada para o Brasil, ou analisaram o periodo, tais como Paula e Pires (2017),

Horta e Giambiagi (2018), Oreiro (2017) e Pessba (2017).

Quadro 4.2 — Fontes estatisticas para o cenario de referéncia

. 2012-2023 2024-2030
Variavel
Fonte Tratamento Fonte Tratamento
Utilizagdo direta do dado coletado. A base de Caliuladq~a parit dp PIB pref;os constanteg A
dados inclui inomnagio para a regido Urido regido Unido Europeia refere-se a soma dos paises
PIB IMF, 2018 . x . CEPIl  que a compdem. Quanto a regido Restante do
Europeia. Para a regido Restante do Mundo foi .
equiparado ao valor do crescimento anual mundial Mundo trata-se da soma dos paises, exceto
' BRICS, Unido Europeia e Estados Unidos.
O dado foi calculado pelo percentual da diferenca O dado foi calculado pelo percentual da diferenca
anual do numero populacional. A base de dados anual do nimero populacional. A regido Unido
. inclui informagéo para a regido Unido Europeia. A Europeia refere-se a soma dos paises que a
Populagao  IMF, 2018 regido Restante do Mundo corresponde a diferenga CEPI compdem. Quanto a regido Restante do Mundo
entre o dado para poupulagdo mundial e o dados trata-se da soma dos paises, exceto BRICS, Unido
para os BRICS, Uni&o Europeia e Estados Unidos. Europeia e Estados Unidos.
0O dado é coletado como percetual do PIB, e foi 0 0O dado é coletado como percetual do PIB, e foi 0
dado foi construido utiizando a taxa de dado foi construido a paritr do PIB a pregos
Investimento  IMF, 2018 crescimento do mesmo. A base de dados inclui CEPI constantes. A regido Unido Europeia refere-se a

informac&o para a regido Unido Europeia. Para a
regido Restante do Mundo o dado foi equiparado
ao obitdo para 0 dado mundial.

soma dos paises que a comp&em. Quanto a regiao
Restante do Mundo trata-se da soma dos paises,
exceto BRICS, Uni&o Europeia e Estados Unidos.

Fonte: Elaborado pela autora.
Nota: CEPII é Centro de Estudos Prospectivos e de Informacgéo Internacional, cuja base de dados
utilizada é documentada em Fouré, Bénassy-Quéré, Fontagné (2012, 2013).

Tabela 4.1 — Variacdes reais anuais para cenario macroeconémico

PIB

Investimento

Populagdo

BRA RSS IND CHI SAF U.E.USA ROW

BRA RSS IND CHI SAF U.E.USAROW BRA RSS IND CHI SAF U.E.USA ROW

2012 19
2013 30
2014 05
2015  -35
2016 -35
2017 10

2018-2023 2,1
2024-2030 2,5

3,755
18 64
07 74
2,5 82
0271
1567

16 7,6
3853

79
78
73
6,9
6,7
6,9

6,1
57

2,2
2,5
18
13
06
13

16
34

0,3

03
19
2,4
2,0
2,7

18
16

2,2
18
2,5
2,9
16
2,2

2,0
17

35
35
3,6
35
33
37

3,6
28

01
43
51
-18,2
-14,9
16

57
2,3

4121

-4,1-5,6
-3,2 8.2
4103

93 22
30 77

12 87
36 50

6,0
8,0
6,2
2,3
53
75

49
53

35
8,6

1,4

3,7

-1.2
2,8

16
33

-6,1
-1,4

4,2
39
33
41

29
14

7,2
38
43
42

-19

3,6

31
13

43
38
48
42
13
51

44
25

09
09
09
08
08
08

0,7
05 -

0113
0113
0113
0113
0113
00 13

0113

0508

05
05
05
05
06
05

04
01

15
15
15
16
16
16

16
05

02
02
03
03
03
0.2

02
0,0

0,7
0,7
0,7
0,7
07
0,7

0,6
07

18
17
17
16
16
17

16
13

Fonte: A partir de dados do FMI (2018), Fouré, Bénassy-Quéré e Fontagné (2012).



172

Para o valor observado e previsto para o investimento, supdem-se erros nas
expectativas dos investidores. Tais erros sdo captados por meio da variavel srorge(r),
equacao (7), implicando em desequilibrio inicial no modelo EGC. Assim, as
divergéncias entre o investimento observado e o determinado pelo modelo decorrem
de erros nas expectativas dos investidores que, com o passar do tempo, pode o0s
perceber e eliminar ajustando o investimento, por meio das expectativas adaptativas®:.
Para China, Africa do Sul e Restante do Mundo n&o héa erros nas expectativas dos
agentes, ou seja, o investimento é variavel endogena que responde as inter-relacdes
estabelecidas no modelo. Isso supfe que para tais regides o modelo representa bem
o comportamento do investimento. A Figura 4.3 ilustra a variacdo anual acumulada
para 0 erro nas expectativas obtido apds a construcdo do baseline para paises
selecionados.

Para Brasil e Unido Europeia, 0s erros nas expectativas crescem positivamente
de 2012 a 2030 indicando que o crescimento do investimento regional € maior do que
a teoria contida no modelo poderia explicar. Para esses dois paises, a média anual do
erro nas expectativas esteve em torno de 1,25% e 1,17%, respectivamente. Tal
comportamento n&o é observado para Russia e india, para os quais o erro médio nas
expectativas este em torno de -1,84% e -6,14%, nesta ordem, de forma que o
investimento observado seria, em média, menor do que a taxas de retorno atual
comporta, dado o erro nas expectativas.

Destarte, o cenario base tem calibragem com os valores obtidos nesse erro das
expectativas, antes da realizacdo das simulagfes para os cendrios propostos. Os
movimentos internacionais de capital e erros nas avaliagbes dos investidores sobre

0S retornos potenciais ao investimento sdo enfatizados pela teoria do investimento

8 Detalhes desse tratamento podem ser obtidos nos trabalhos de lanchovichina, McDougall e Hertel
(2000) Strutt e Walmsley (2011a), Walmsley, Dimaranan e McDougall (2006)
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com expectativas adaptativas. Dessa maneira, o investimento historico € acomodado
pelo erro nas expectativas, o que representa dizer que as diferencas no investimento
histérico e o estabelecido pelo modelo para Brasil, Rassia, india, Unido Europeia s&o
assumidas como resultado de erros nas expectativas dos investidores. Esses
perceberiam os erros de avaliacao e os eliminariam, ajustando o investimento a longo

prazo.

Figura 4.3 — Caminho do erro nas expectativas
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Fonte: Elaborado pela autora.

Também é incluida no cenario base a suposicado de existéncia de politica que
leva a prémio de risco adicional sobre as regifes. Esse é representado por choque
sobre a variavel SDRORT (r), contida na equacao (10). Nesse caso, eventos inerentes
a cada regido afetam o prémio de risco do pais e, consequentemente, 0s
investimentos nela realizados, tendo em vista que prémios de risco mais elevados
levariam a investimentos mais baixos. A magnitude desse prémio de risco para 0s

anos de 2012 a 2017 foram construidos pela diferenca entre a taxa de retorno do
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investimento estrangeiro direto da regido e a da regido de referéncia, os Estados
Unidos (Tabela 4.2).

O método de construcéo das taxas de retorno estabelece a obtencéo de dados
para razao anual entre o total de receitas pagas e do total de passivo do investimento
estrangeiro direto da regido, seguindo o empregado no Capitulo 2, secdo 2.3. As
receitas pagas para o investidor estrangeiro foram obtidas no Balanco de Pagamentos
dos paises na Renda de investimento direto estrangeiro em Receita Priméaria da Conta
Corrente, exceto a renda decorrente de juros. Ja o passivo do investimento € obtido
no Passivo do Investimento Direto Estrangeiro da Posicdo Internacional do
Investimento, relativos a equity e fundos de participacdo. Ambos os dados sédo
coletados no FMI (2018), em milhares de doélares e as informacdes sdo prestadas
pelos proprios paises orientados pelo manual do FMI (2009). Cabe destacar que a
taxa de retorno da Unido Europeia resulta na média ponderada das taxas de cada um

dos 28 paises que a compdem®4,

Tabela 4.2 — Prémio de risco

SDRORT*100%
Ano Brasil RUssia india China Africa do Umao.
Sul Europeia

2012 2,70 8,37 0,25 1,94 4,58 1,94
2013 2,83 8,59 -0,08 2,31 4,83 1,60
2014 3,02 15,49 0,34 1,83 6,38 2,54
2015 3,51 10,24 0,28 2,14 5,67 2,53
2016 3,28 6,46 1,43 2,13 4,63 2,53
2017 2,89 8,15 1,33 1,87 4,19 2,20

Fonte: Elaborado pela autora.

A Tabela 4.2 apresenta os valores em percentual construido para a taxa de

retorno do investimento estrangeiro. Como se observa, nao sera aplicado choque de

64 No Apéndice D séo apresentadas as taxas de retorno obtidas para cada regido e os Estados Unidos.
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prémio de risco sobre as regides dos Estados Unidos, por ser o pais de referéncia, e
a regido Restante do Mundo, por conter diversas economias com caracteristicas
regionais especificas, cujas particularidades ndo € escopo de calculo para este
trabalho. De forma geral, a taxa de retorno das regifes se mantém acima da norte-
americana reforcando o aspecto de economia relativamente mais segura para esse
pais. Exceto a india que no ano de 2013 ofereceu taxa esperada de retorno, para o
investimento estrangeiro direto, superior a ofertada pelos Estados Unidos.

Para o Brasil, o triénio 2014-2016 teve risco superior se comparado aos outros
anos. Nesse periodo a taxa de retorno para o investidor estrangeiro no Brasil esteve
3,02%, 3,51% e 3,28% acima da taxa norte-americana para 0S mesmos anos
(TABELA 4.2). Nesse periodo, portanto, observou-se relativamente maior risco na
economia brasileira, como apontado por Sicsu (2018). A Russia também apresentou
taxa de retorno mais elevadas nos anos de 2014 e 2015, com o percentual de 15,49%
e 10,24%, respectivamente, além da taxa ofertada pelos Estados Unidos. Os maiores
riscos nesses dois anos refletem os apresentados na Tabela 4.1. Em 2014, os a
economia russa cresceu apenas 0,70% combinado com queda no investimento da
ordem de 3,17%, enquanto em 2015 PIB e investimento encolheram em 2,50% e
4,10%, nesta ordem.

Nesse cenario base de politica, assume-se que no periodo de 2012 e 2017 as
regibes passaram por situacdes especificas que levaram ao aumento do prémio de
risco de investimento. Assim, supfe-se que economias sofreram choque adicional
sobre o prémio de risco regional no fechamento de politica do cenario base. Como
exemplo, em 2012, a taxa de retorno alvo do Brasil teve uma variagdo absoluta
positiva de 0,027 de prémio de risco, que € comum a todas as regides. O efeito direto

desse prémio de risco € o incremento da taxa esperada de crescimento da taxa de
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retorno regional (erg_rorg, equacao 4), cujo percentual tem relagdo negativa com a
variacdo do estoque de capital, que, por sua vez, se acumula conforme um método
de inventario perpétuo com taxa constante de depreciacao.

Para avaliacdo de como teria se comportado a economia sem essa politica, o
segundo cenario é constituido de politica que preze pela inexisténcia desses prémios
de risco observados para o periodo de 2012-2017. Trata-se de imputar choque
adicional sobre a variavel SDRORT (r) na mesma magnitude dos valores contidos na
Tabela 4.2, para zerar o prémio de risco observado. Da mesma forma que no baseline,
ndo ha choque sobre as regides Estados Unidos e Restante do Mundo. Em resumo,
os dois cenarios sdo: a) Baseline — Politica que afeta anualmente o prémio de risco
de investimento nos BRICS e Unido Europeia no periodo 2012-2017; b) Politica —
Politica anual de eliminacdo do prémio de risco de investimento nas mesmas regiées
entre 2012-2017.

A proxima secao expde os resultados obtidos na simulagéo dos cenarios. Cabe
destacar que em ambos os cenarios ttm o mesmo numerario, psavewld. Essa € a
variavel que corresponde ao preco dos bens de capital fornecidos as agentes
regionais por sua poupanca, dito de outra forma, um indice de precos para 0 composto
de bens de capital global agregado. Dessa maneira, psavewld é exdgena e seu
resultado sera zero em todas as simulacdes, nas quais 0s precos regionais dos bens
de investimento serdo suficientemente flexiveis para garantir isso. (WALMSLEY,

MCDOUGALL, IANCHOVICHINA, 2012)
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4.4 DISCUSSOES E RESULTADOS

A existéncia de choques positivos de prémio de risco entre 2012 e 2017
tenderia a reduzir a taxa de crescimento do PIB de economias mundiais como Brasil,
Russia, China, Africa do Sul e Unido Europeia. Observa-se que o prémio risco parece
ter um papel importante quanto as repercussbes que se projetam para variaveis
macroecondémicas das regides em analise. Os resultados da simulacdo dos dois
cenarios, declarados anteriormente, sdo expostos nesta secdo. As projecdes
econbmicas devem ser compreendidas como desvios entre o cenario de politica e o
cenario de referéncia (baseline).

Ou melhor, esses desvios consistem no efeito da mudanca de politica nos dois
cenarios considerados, ou seja, equivale a diferenca entre a trajetoria de crescimento
proporcionada pelas condicdes do baseline e aquela que seria alcancada no cenario
de politica. Como o baseline é constituido por choques de politicas que afetam o
prémio de risco, e o cenario de politica corresponde ao esforco de eliminacao dos
referidos choques, os desvios apresentados retratam a comportamento esperado na
presenca de politicas de eliminacdo do prémio de risco. As duas préximas sec¢bes
trazem as reflexdes acerta dos resultados macroecondmicos e setoriais, com énfase

para a economia brasileira.

4.4.1 Resultados macroecondmicos

A eliminacgdo do prémio de risco nos BRICS e Uni&do Europeia, no periodo de
2012 a 2017, acarretaria efeitos positivos sobre o crescimento dos PIBs regionais, na
maior parte dos casos. Os resultados mostram um crescimento positivo e persistente

ao longo dos anos em resposta a politicas de supresséo do risco para o investidor.
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Dito de outra forma, a presenca de choque de politicas que elevem o prémio de risco
para o investidor (baseline), impede que o caminho de crescimento econdmico
(aumento PIB) alcance seu potencial.

A economia brasileira teria uma trajetéria expansiva do PIB, em relacdo a sua
tendéncia, com percentual de crescimento anual, que levaria a desvio acumulando de
0,83% em 2030. Similarmente, Rassia, China, Africa do Sul e Unido Europeia teriam
desvios acumulados de 3,66%, 0,46%, 2,25% e 0,59%, respectivamente. RuUssia e
Africa do Sul seriam os paises mais beneficiados pela eliminacdo do prémio de risco.
Isso demonstra que o corte das politicas de risco impactaria positivamente o PIB, e
que os efeitos sdo prolongados e persistem no longo prazo (Figura 4.4). Tal fato,
deriva da hipotese de que o prémio de risco € um componente regional, cujas
variacfes atingem a taxa alvo de retorno permanentemente. Sendo retirada as
politicas que elevem o prémio de risco, as taxas esperadas de retorno mais baixas
implicariam mais investimento e maior na acumulacdo de capital, o que poderia levar
a PIB mais elevado®.

Estados Unidos e Restante do Mundo seriam afetados negativamente pela
remocdo de choque de risco sofrido por outras regides. Suas trajetoérias acumuladas
de crescimento do PIB seriam menores em 0,29% e 0,58%, respectivamente. Quanto
a India, observa-se 0 mesmo efeito (-0,20%). O conjunto de inter-relagdes que o pais
(india) estabelece poderia auxiliar na explicacido desse desempenho, de forma que
um ambiente em que as regides eliminam suas politicas de risco de investimento,
inclusive a propria india, ndo favorece ao crescimento daquela economia. (TABELA

4.3)

65 Nesse ponto, cabe destacar que a simulacédo é de eliminacdo do chogue imputado no cenario base
de forma que a analise dos impactos esperados sobre taxa de retorno e PIB s&do o inverso da
apresentada na construcdo do baseline.
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Figura 4.4 — Trajetoria do desvio acumulado do PIB (%)
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Tabela 4.3 — Diferenca acumulada dos cenarios para o PIB (%)

. L, - . Africa do Unido Estados Restante
Anos Brasil Rdssia India  China Sul Europeia  Unidos do Mundo
2012 0,02 0,05 -0,01 0,01 0,03 0,00 -0,01 -0,01
2013 0,06 0,17 -0,02 0,02 0,09 0,01 -0,02 -0,03
2014 0,10 0,41 -0,04 0,04 0,20 0,02 -0,03 -0,05
2015 0,15 0,76 -0,07 0,06 0,20 0,05 -0,05 -0,09
2016 0,22 1,13 -0,10 0,09 0,34 0,08 -0,08 -0,13
2017 0,30 1,51 -0,12 0,13 0,50 0,13 -0,11 -0,19
2018 0,37 1,84 -0,13 0,16 0,67 0,17 -0,14 -0,23
2019 0,43 2,12 -0,15 0,19 0,82 0,22 -0,16 -0,28
2020 0,49 2,37 -0,16 0,22 0,97 0,26 -0,18 -0,32
2021 0,54 2,57 -0,17 0,25 1,11 0,30 -0,20 -0,35
2022 0,58 2,74 -0,18 0,27 1,25 0,34 -0,21 -0,38
2023 0,63 2,88 -0,18 0,30 1,38 0,37 -0,23 -0,41
2024 0,67 3,02 -0,19 0,32 1,50 0,41 -0,24 -0,44
2025 0,70 3,15 -0,19 0,35 1,63 0,44 -0,25 -0,47
2026 0,73 3,26 -0,20 0,37 1,75 0,48 -0,26 -0,49
2027 0,76 3,37 -0,20 0,39 1,88 0,51 -0,27 -0,52
2028 0,79 3,47 -0,20 0,42 2,00 0,54 -0,27 -0,54
2029 0,81 3,57 -0,20 0,44 2,12 0,56 -0,28 -0,56
2030 0,83 3,66 -0,20 0,46 2,25 0,59 -0,29 -0,58

Fonte: Elaborado pela autora a partir de resultados obtidos.

O indice de precos também colabora para explicar o nivel de atividade

econdmica apos a retirada das politicas de risco, no acumulado. Nos anos iniciais,
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Brasil, Russia, China, Africa do Sul e Unido Europeia tém seus precos internos
elevados em decorréncia das pressbes de demanda e a defasagem que os
investimentos tém para serem colocados a disposi¢do do setor produtivo. Ha pressao
sobre a demanda, investimento e insumos para a producéo, repercutindo sobre a alta
de custos de producdo nos anos iniciais da aplicacdo da politica de eliminacédo do
risco regional de investimento. A medida que o capital se torna disponivel para a
producdo setorial, a pressdo sobre os precos é menor. Pela abordagem da
competitividade-custo, atividades exportadoras passam a vender mais no exterior. Os
termos de trocas refletiriam a reducédo dos precos e custos internos na economia, 0
que favoreceria as exportacdes liquidas. Observando a Figura 4.5, verifica-se que
cada pais apresenta a reversdo da sequéncia de maiores niveis de precos em

periodos diferentes.

Figura 4.5 — Trajetoria do desvio acumulado do indice de precos (%)
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Com o passar do tempo, o efeito acumulado da supresséo das politicas de risco
implica queda no indice de preco acumulado para todas as regides (Figura 4.5). O
Brasil tem desvio acumulado de -0,36%, enquanto a maior reducao seria obtida pela
Russia (-1,61%) e a menor coube a india (-0,03%). A reducéo dos precos internos das
economias estimularia 0 aumento da atividade econbémica, no longo prazo, pela
propagacdo da reducdo de custo entre os setores domésticos, e pelo estimulo a
demanda externa por produtos nacionais. Assim, haveria presséo sobre a procura por
fatores primarios, inclusive o mercado de capital, que também seria afetado pela
mudanca no prémio de risco das regides.

Com tal presséo, os setores que demandam intensivamente o capital sé teriam
condicBes de expandir sua producdo em anos subsequentes, dado que o estoque de
capital tem um momento defasado entre a ocorréncia da politica e sua integracdo a
capacidade produtiva da economia. Dessa forma, inicialmente haveria forcas para
elevar a renda do capital e, consequentemente, levaria a maiores taxas correntes de
retorno do investimento. A supresséao das politicas de risco tem efeito direto de queda
da taxa de retorno alvo, reduzindo seu distanciamento da taxa esperada de retorno.
Dessa maneira, o crescimento da taxa de retorno esperada seria menor, e implicaria
no maior investimento, tendo em vista a relagdo negativa entre a taxa esperada de
retorno e o investimento (equagéo 8).

Assim, na auséncia dos choques de risco a taxa esperada e a taxa alvo sao
menores, 0 que impulsiona os investimentos e, consequente, aumenta o estoque de
capital. Esse, por seu turno, é colocado a disposi¢ao do setor produtivo no periodo
seguinte expandindo a oferta de capital, favorecendo as atividades econdmicas que o

utilizam intensivamente, e contribuindo para a reducdo de sua rentabilidade que foi
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inicialmente elevada. Esse movimento contribuiria para o aumento da producéo
daqueles setores e influenciaria positivamente o crescimento do PIB.

As politicas de eliminacdo do prémio de risco reduziram as taxas de retorno
alvo e esperada brasileiras em -1,15% e -1,10%, o0 que colabora para o aumento
acumulado do estoque de capital em 2,09%, ao passo que Russia, China, Africa do
Sul e Unido Europeia obteriam crescimento acumulado de 7,45%, 1,09%, 4,41% e
1,45%, respectivamente. Intuitivamente, na retirada de risco os investidores esperam
taxas de retorno relativamente menores de forma que aumentam o volume investido
nas economias mundiais. A Figura 4.6 ilustra as trajetérias acumuladas do
crescimento dos investimentos regionais entre 2012 e 2030. China e india apresentam
trajetérias do aparentemente sobrepostas. Contudo, ha diferenca acumulada entre os
cenarios, em 2030, para india (-0,48%) e China (1,56%).

Para as demais regifes a retirada do risco ao investidor faz com que o
crescimento do investimento ao longo do tempo ocorra a uma taxa maior do que a
observada para um ambiente que apresenta risco. O resultado para o desvio
acumulado anual para o Brasil (painel (a) Figura 4.7) sinaliza que no primeiro ano de
remocao da politica de risco 2012 ja apresenta impacto positivo sobre o crescimento
do investimento. No ano seguinte, o investimento realizado ja esta acessivel ao setor
produtivo que o emprega e ainda realiza novos investimentos dado que os esforgos
de remocéo de risco continuam.

O movimento de expanséao do investimento no Brasil ocorre até 2017, cujo ano
€ o ultimo do choque de politica. A partir de 2018, o desvio acumulado torna-se menor,
mas continua a ampliar o estoque de capital nacional. Assim, o Brasil tem efeito de
longo prazo positivo da retirada do prémio de risco sobre seus investimentos de

3,15%, em 2030. Ainda que a rentabilidade do capital acumulada no periodo tenha
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sido negativa (-1,16%), a reducdo ndo seria suficiente para reprimir os gastos com

investimentos no Brasil.

Figura 4.6 — TrajetoOria do investimento regional acumulado
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Figura 4.7 — Impacto sobre o investimento e estoque de capital brasileiros
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continua o baseline.
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A expanséao do investimento brasileiro implica elevacao o estoque de capital,
qgue por sua vez, ficara a disposicao das firmas no periodo seguinte. O painel (b) da
Figura 4.7 mostra a trajetéria acumulada para o estoque de capital brasileiro, em que
a linha tracejada representa o caminho que seria percorrido pela variavel caso todos
0S paises, exceto o Brasil, eliminassem o risco para o investidor, ao passo que a linha
sélida mostra a trajetdria no cenario em que o Brasil também implementa tais politicas.
Destarte, verifica-se que tais politicas sdo favoraveis a economia no que se refere a
acumulacéo de capital, e o consequente aumento da capacidade de producéo do pais.

Os resultados do trabalho Rocha, Moreira e Silveira (2017) apontariam para a
retirada de politicas publicas que desestimulem o fortalecimento e desenvolvimento
das instituicbes tém papel relevante nas condicdes geradas para atracdo do
investimento estrangeiro. Dessa maneira, 0s autores evidenciam o papel dos
governos na captacdo de recursos externos com promocao de politicas com tais
objetivos, com destaque para benéficas a solidez do sistema financeiro ao aumento
dos fluxos de entrada de capital nas economias emergentes que também contribuem
para a reducao das possibilidades de enfrentarem parada subida do recebimento de
investimento direto estrangeiro.

Em consonancia com os trabalhos de Jensen (2008), Bengoa e Sanchez-
Robles (2003), Rafat e Farahani (2019) e Busse e Hefeker (2007) os resultados
mostram que o risco politico impacta negativamente o fluxo de investimento
estrangeiro direto. Dessa maneira, extinguir as politicas que elevem o prémio de risco
para o investidor no Brasil, que em certa medida capta a reducao do risco politico,
permite que o pais receba mais investimento estrangeiro (wqtf) e que os investidores
domeésticos elevem seus investimentos nas firmas nacionais (wghf). Ambas

trajetorias da variacdo acumulada dessas duas variaveis estao no eixo a esquerda da
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Figura 4.8, enquanto o eixo a direita esta a trajetoria da propriedade dos brasileiros
em ativos estrangeiros (wght). Dessa maneira, o cenario de politica permite que, no
longo prazo, o investidor brasileiro tenha menos -27,86% propriedade de ativos
estrangeiros, em favor da propriedade de ativos nacionais (+1,75%), ao passo que

atrai 2,10% mais do capital estrangeiro para as firmas domésticas (Tabela 4.4).

Figura 4.8 — Demanda por equities nacionais e estrangeiras
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Elaborado pela autora

A propriedade estrangeira de ativos domésticos também é superior, no longo
prazo, em relacdo ao cenario de referéncia para Russia em 7,15%, 1,12% China,
150,20% Africa do Sul, e 2,12% para Uni&o Europeia. Ao mesmo tempo a posse de
ativos por estrangeiro nesses paises é reduzida, cujos desvios acumulados da posse
nacional de ativos estrangeiros diminuem em 9,66%, 1,18%, 68,49% e 1,43%
(TABELA 4.4). Assim, para Brasil, Russia, Africa do Sul e Uni&o Europeia o cenario
simulado de retirada de politicas que aumentariam 0s seus prémios de risco
posicionaria 0 caminho de crescimento do investimento regional em percentual mais

elevado. Além disso, observa-se que o menor nivel de investimento na presenca de
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tais politicas tem certa persisténcia apos 2018. Para essas regibes o desvio

acumulado no longo do tempo é de 3,15%, 9,88%, 6,81% e 2,44% respectivamente.

Tabela 4.4 — Desvio acumulados de variaveis selecionadas em 2030
(%)

Taxa de Taxa de Propriedade  Propriedade

o Taxa de Estoque : .
Regides retorno retorno . ativos estrangeira

retorno alvo de capital : :

corrente esperada estrangeiros ativos
Brasil -1,15 -1,15 -1,10 2,09 -27,86 2,10
Russia -4,67 -4,67 -4,57 7,45 -9,66 7,15
india 0,29 0,29 0,25 -0,47 1,07 -0,25
China -0,53 -0,53 -0,54 1,09 -1,18 1,12
Africa do Sul -1,96 -1,96 -2,04 4,41 -68,49 150,20
Unido Europeia -0,64 -0,64 -0,64 1,45 -1,43 2,12
Estados Unidos 0,59 0,59 0,56 -1,01 -0,08 -2,18
Restante do Mundo 0,57 0,57 0,55 -1,20 4,88 -3,73

Fonte: Elaborado pela autora a partir de resultados obtidos

Consequentemente, essas regides mundiais (Brasil, Russia, Africa do Sul e
Unido Europeia) elevam suas participacdes do investimento estrangeiro em suas
firmas regionais. No longo prazo, com politicas de eliminacdo do prémio de risco passa
a participar, o Brasil passa a receber 0,443% do investimento estrangeiro enviado pelo
Global Trust (Tabela 4.5). Ao passo que nas condi¢des estabelecidas no Baseline sua
participacdo era de 0,394% do investimento estrangeiro. Do investimento estrangeiro
acumulado que foi alocado naqueles paises, como desvio de politica, 46,1%
direcionou-se para a Uni&o Europeia, 32,9% para Africa do Sul,10,2% para China,
8,7% para a economia russa e apenas 2,1% para a brasileira.

Tendo em vista a expansdo dos investimentos e o declinio acumulado dos
custos internos nas economias havera efeitos sobre o comportamento da Balanca
Comercial regional. A Figura 4.9 ilustra o resultado da balanga comercial apresentado

os valores acumulados de seus resultados, para ambos os cenarios, em milhares de
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dolares. China e india parecem visualmente pouco afetadas pelas politicas de
exclusao de prémios de risco, contudo, em 2030, o desvio acumulado reduz a balanca
comercial chinesa em trono de US$47 bilhdes, ao passo que eleva em US$287,37
milhdes a balanca indiana, como mostra a Tabela 4.6. Esses valores representam
percentual pequeno do PIB de 2011 (base GTAP) de ambos os paises, menos de
0,001%. Essa politica para Brasil, Russia, Africa do Sul e Unido Europeia elevaria o

resultado da balanca comercial (Figura 4.9).

Tabela 4.5 — Participacdo nos investimentos do Global Trust em 2030

Regido Baseline Politica
Brasil 0,39 0,44
Russia 0,87 1,07
india 0,69 0,70
China 13,27 13,62
Africa do Sul 0,29 1,02
Unido Europeia 16,55 17,72
Estados Unidos 33,05 32,13
Restante do Mundo 34,88 33,31
Total 100 100

Fonte: Elaborado pela autora

Tabela 4.6 — Desvios acumulados exportacdes e importacdes em 2030

Regido Exportagdo Importacdo C?)ilw?ar:giaal

(%) (%) US$ milhdes
Brasil 0,98 0,62 628,44
RUssia 2,41 2,54 -1.438,94
india 0,23 -0,17 287,37
China -0,33 0,67 -47.381,40
Africa do Sul 4,67 1,46 4.010,77
Unido Europeia 0,35 0,64 -28.056,70
Estados Unidos 0,07 -0,50 22.291,50
Restante do Mundo -0,29 -0,59 49.585,90

Fonte: Elaborado pela autora a partir de resultados obtidos.
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Figura 4.9 — Comportamento acumulado da Balan¢ca Comercial
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de resultados obtidos

No Brasil, o comportamento de queda gradual do nivel de precos promove

ganhos de competitividade das commodities nacionais também de forma gradual.

Além disso, os desvios negativos nos prec¢os internos impulsionariam a diminuicdo

das importacdes brasileiras, dado que os produtos importados estariam relativamente

mais caros comparado aos domesticos. A Tabela 4.6 mostra que a politica de reducéo

de risco apresenta maior crescimento das exportacdes com desvio acumulado em

0,98%, com resultado acumulado de 628,44 milhdes de ddlares positivo para a

Balanca Comercial do Brasil. Esse comportamento deve-se a funcdo de demanda

externas pelos produtos nacionais, que estabelece uma relagdo negativa (positiva)
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com precos brasileiros (competitividade). O resultado de expanséo desse componente
de absorcéo reforca os efeitos favoraveis das politicas de eliminacdo do risco de
investimento no Brasil, sobre a atividade da economia do pais.

De outro modo, a substituicdo imperfeita entre produtos domeésticos e
importados, adicionada a conjuntura de melhor da competitividade tanto no Brasil
guanto em outras regides possibilita que as importacdes brasileiras tenham desvio
acumulado em 0,62% (Tabela 4.6). O aumento das importacdes brasileiras se eleva
tanto pela concorréncia com os produtos nacionais, quanto pela complementaridade
produtiva. Nesse ultimo caso, a demanda por bens importados atende ao aumento da
producao brasileira, que é composta direta e indiretamente por insumos importados.

No ambiente econémico em que os BRICS e Unido Europeia adotem politicas
gue eliminam os riscos para o investidor estrangeiro, RUssia teria suas exportacdes
liquidas positivamente afetadas. Todavia, ndo € suficiente para implicar em resultado
acumulado positivo para a balanca comercial (-1,4 bilhdes de délares), ja que ha
crescimento das importacdes russas em percentual superior em ambiente de inexiste
de choque de risco (2,54%).

Observa-se também pela Tabela 4.6 que o comportamento é diferente entre as
regibes, e isso pode ser atribuido as relacdes comerciais estabelecidas entre as
regibes. O comportamento do indice de precos regionais interfere nas relacdes
comerciais dos paises dado que os custos de producédo se alteram. O maior indice de
precos regionais penaliza a competitividade dos produtos nacionais impulsionando as
importacdes e contribuindo para queda das exportacdes, desconsiderando as demais
interacOes. Por tal motivo, reserva-se a proxima secao para expor os resultados para

as atividades econdmicas brasileiras.
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4.4.2 Resultados setoriais para o Brasil

Como apresentado anteriormente, a politica de eliminacdo do risco para o
investidor pressionaria a diminuicdo dos precos na economia brasileira, no longo
prazo, com desvio de -0,36% acumulado em 2030. Esse contexto proporcionaria o
chamado efeito preco, por gerar maior competitividade para os produtos nacionais,
influenciando positivamente as exportacdes (0,98% no acumulado em 2030), além de
aguecer a demanda interna. Os movimentos secundarios da economia mostram que
o efeito-atividade colaborou para o crescimento mais elevado do PIB (0,83%). Ao
mesmo tempo, a complementaridade produtiva contribuiria para os desvios projetados
para as importacdes brasileiras, assim com a possibilidade de substituicdo entre bens
domeésticos e importados, impulsionada pela modificacdo na competitividade de
determinados setores em outras regides.

Todas as atividades econdmicas brasileiras teriam sua producdo acumulada
elevada ao longo do tempo, na auséncia de politicas de risco. Além disso, os setores
atendem a relacdo negativa entre preco e exportacdes, estabelecida na equacédo de
demanda por produtos nacionais. Esse atendimento sé ndo ocorre para Extracéo
Mineral e Produtos Quimicos que tém desvio acumulado das exportacées em -1,78%
e -0,34% respectivamente. As atividades de Extracdo Mineral também sdo excecao
guanto ao comportamento da producgéo, apresentando desvio acumulado de -0,26%.
Como a producdo nacional deste setor é significativamente voltada para as
exportacdes, os resultados permitem concluir que, a conjuntura em que as economias
eliminam seus riscos, favorece a competitividade nos demais paises do BRICS e
Unido Europeia, que juntos somam mais da metade das exportacdes brasileiras. O
efeito sobre as importacdes do setor é de 1,30%, 0 que vai ao encontro do argumento,

indicando a substituicdo dos produtos domésticos por importados. (Tabela 4.7)
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Produtos quimicos € outro setor brasileiro cuja relacao estabelecida na funcéo
de demanda por produtos nacionais nao foi atendida, mas a caracteristica da
producado nacional é ser majoritariamente destinada a demanda interna. Desse modo,
a queda de precos nos mercados internacionais contribui para a queda nas
exportacdes desse setor (-0,34%) e aumento das importacbes (0,85%). Esse
resultado para as importacdes, acrescido do aumento da producéo setorial (0,59%),
responde a elevacéo da atividade da economia brasileira, tendo em vista que é um

insumo presente na estrutura de custo das firmas. (Tabela 4.7)

Tabela 4.7 — Desvio acumulado para setores brasileiros (2030)

Setores Producéao Precos Exportacdes Importacdes
Extrac&o de Petrdleo e Géas 1,02 -0,46 1,58 0,06
Extracdo Mineral -0,26 -0,20 -1,78 1,30
Agricultura e pecuaria 1,03 -0,45 0,96 0,90
Metalurgia 1,73 -0,52 2,70 0,05
Produtos alimenticios, bebidas e fumo 0,56 -0,42 1,36 -0,45
Derivados do Petréleo e biocombustivel 1,14 -0,40 1,85 0,15
Produtos Quimicos, farmoquimicos e farmacéuticos 0,59 -0,27 -0,34 0,85
Veiculos automotores 1,28 -0,25 0,50 0,82
Outros setores da IndUstria 1,38 -0,32 1,87 1,14
Senigos Financeiros 0,73 -0,25 0,74 0,04
Comeércio 0,75 -0,61 2,04 -0,10
Eletricidade, gas e outras utilidades 1,02 -0,84 4,12 -0,66
Comunicacao 0,67 -0,53 1,91 -0,19
Senicos de Transporte 0,68 -0,28 0,38 0,19
Outros setores de Senigos 0,76 -0,32 0,86 0,16

Fonte: Elaborado pela autora a partir de resultados obtidos

A Figura 4.10 traz informacgbes do percentual de crescimento acumulado da
producéo setorial no ano de 2030, no cenario de politica, distinguindo o percentual de
contribui¢cdo da politica de eliminacado do risco realizada pelo Brasil. Com a eliminacao
do prémio de risco, o setor de Agricultura e pecuéria (S3) teve um crescimento

acumulado da producéo de 84,36%, sendo que 2,35% refere-se a implementacao de
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tais politicas pelo Brasil. Assim, o percentual de 82,01% de crescimento acumulado
de producéo do setor é alcancado em 2030 apenas com a eliminacdo de risco em
outras economias. Quando o pais adere a tal politica aquele percentual é acrescido e
2,35%. Observando o que ocorre para os demais setores, pode-se afirmar que as
politicas de reducdo do risco no Brasil favorecem ao aumento da producdo das

atividades econdmicas no pais.

Figura 4.10 — Producao acumulada por setor Brasileiro (% em 2030)
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Fonte: Elaborado pela autora

A Tabela 4.8 reporta tais modificacdes na participacdo setorial na pauta de
exportagcbes do Brasil em 2030 no caso dos dois cenarios simulados. A segunda e
terceira coluna da referida tabela indicam, respectivamente, a parcela de cada setor
na pauta de exportacdes do pais para o cenario com risco (Baseline), e para o cenario
com eliminacdo do risco (Politica), enquanto a ultima (Diferenca) apresenta a
subtracédo entre as duas anteriores. Destarte, a Ultima coluna se apresentar valor
positivo (negativo) indica que as politicas de eliminacdo do risco regional para o

investidor resultariam em aumento (queda) da participagcdo do setor na pauta de
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exportacdes brasileiras. Nao ha significativa alteracdo na estrutura da pauta de
exportacdes brasileiras no longo prazo, se comprados os cenarios de baseline e

politica.

Tabela 4.8 — Participacdes na pauta de exportacdes brasileiras (%)

2030

Setores 2011 Baseline Politica Diferenca
Extracdo de Petroleo e Gas 13,13 13,72 13,65 0,07
Extracdo Mineral 4,40 7,50 7,69 -0,20
Agricultura e pecuaria 19,79 29,18 29,22 -0,04
Metalurgia 7,28 4,62 4,55 0,07
Produtos alimenticios, bebidas e fumo 16,60 13,58 13,54 0,04
Derivados do Petréleo e biocombustivel 6,12 4,45 4,42 0,04
Produtos Quimicos, farmoquimicos e farmacéuticos 2,31 2,54 2,57 -0,03
Veiculos automotores 5,69 5,72 5,74 -0,02
QOutros setores da Industria 14,11 9,13 9,04 0,08
Senic¢os Financeiros 0,66 0,62 0,62 0,00
Comeércio 0,51 0,39 0,39 0,00
Eletricidade, gas e outras utilidades 0,07 0,05 0,05 0,00
Comunicacéo 0,23 0,18 0,18 0,00
Senicos de Transporte 2,32 2,22 2,23 -0,01
Outros setores de Seni¢os 6,79 6,11 6,12 0,00
Total 100,00 100,00 100,00 -

Fonte: Elaborado pela autora a partir de resultados obtidos

As atividades de Extracdo Mineral e Produtos Quimicos perdem espaco na
pauta de exportacdes brasileira em respectivamente, 0,20 e 0,04 pontos percentuais
de participacdo. Também perdem participacdo os setores de Agricultura e Pecuéria (-
0,04), Veiculos Automotores (-0,02) e Servigcos de Transporte (-0,01%), a despeito de
aumento em suas exportacdes no acumulado. Tais redugcdes ocorrem em favor dos
demais que pertencam as atividades da industria e Extracdo de Petroleo e gas que
aumentariam suas cotas na pauta de exportacdes brasileiras, no longo prazo. Exceto
0 setor de Transporte, os demais que compdem as atividades do setor de servicos

nao tém suas participacdes alteradas, possivelmente por sua baixa exposicdo ao
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comeércio internacional, sendo sua producéo sendo destinada em mais de 90% para o

consumo interno.

4.5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho permitiu avaliar o comportamento da economia no longo
prazo de paises selecionados diante do aumento do prémio de risco pelo retorno do
investimento. As nacdes que compdem os BRICS, a Unido Europeia, os Estados
Unidos e o Restante do Mundo foram as regifes selecionadas para avaliar tais
impactos, sendo que Estados Unidos foi considerado o pais de referéncia e, junto com
o Restante do Mundo, ndo sofreram choque de risco.

N&o foi escopo desta pesquisa em conceituar as politicas contributivas que
levaram ao aumento do prémio de risco em diferentes regides. O escopo principal foi
estabelecer um direcionamento sobre os desvios dos indicadores econdmicos que se
projetam paras as regides mundiais em uma analise contrafactual entre um ambiente
com e sem prémio de risco. Dessa maneira, dois cenarios foram construidos e
implementados no GTAP Dinamico: a) o baseline — que reflete o comportamento da
economia até 2030, sendo que nos anos de 2012 a 2017 as regibes passaram por
politicas que resultaram em elevado prémio de risco; b) o de auséncia de politica — no
qual os esforcos foram para zerar o prémio de risco atingido com as politicas do
baseline. A anélise do desvio acumulado entre 2012 e 2030 permitiu compreender a
magnitude do impacto da supresséao de politicas nocivas ao risco para o investidor.

As projecdes econdmicas alcangadas sinalizam que o prémio de risco reduz a
taxa de crescimento da atividade econdmica nas regides internacionais abaixo do

cenario de referéncia no longo prazo. Aléem disso, com taxas de retorno em nivel mais
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baixo, o comportamento do investimento e estoque de capital das regides € de
crescimento acumulado no longo prazo. Apenas a india ndo responde de maneira
contraria, assistindo a queda do investimento, do PIB e do estoque de capital quando
0os choques de risco sdo esvaziados. Atribui-se tal comportamento ao fato de que
outras economias também retiram as politicas de risco de forma que os beneficios
gue os indianos poderiam obter sdo espraiados para outras regides. Os Estados
Unidos e o Restante do Mundo também tém um similar comportamento, mas néo sao
considerados pois ndo passaram por choques na simulacéo.

Os precos domésticos sdo em geral favorecidos pela excluséo das politicas de
risco, 0 que contribuiu para a competitividade dos produtos regionais e resultados
acumulados favoraveis sobre a Balanca Comercial. Entretanto, os paises sao
afetados de formas diferentes, tendo em vista as inter-relagdes que séao consideradas
no modelo GTAP-Dyn. O resultado de retirada do prémio de risco no Brasil favorece
ao resultado de longo prazo da balanca comercial com exportacdes e importagcdes em
niveis mais elevado. A despeito do maior volume importado, no contexto de
inexisténcia de politicas que atinjam o risco para o investidor, o acumulado em 2030
€ percentualmente menor que o incremento nas exportagoes.

Os precos internos em menor patamar também colaboraram para estimular a
producao setorial brasileira, sendo que apenas o setor de Extracao Mineral tem maior
valor adicionado na presenca do prémio de risco. Possivelmente esse comportamento
deve-se a sua relativamente alta exposi¢cdo ao comércio internacional de forma que o
setor se beneficiaria da elevacao de risco em outras regides. A menor competitividade
trazida pela persisténcia do prémio de risco reflete em maior das exportacdes

acumuladas brasileiras dos produtos desse setor, no cenario.
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Por fim, os resultados mostraram que 0s estrangeiros estdo mais dispostos a
aumentarem suas participacfes nas regides quando estas excluem as politicas que
elevem o prémio de risco. Ou melhor, a participacdo do investidor estrangeiro nos
ativos domésticos € maior. Por outro lado, o volume investido pelas familias nacionais
em ativos estrangeiros é aquém do que o observado quando as regifes passam por
choques de risco. Nesse caso, também a india é mais favorecida com a participacéo
estrangeira de seus ativos quando as regides passam por prémios de risco mais
elevados. O mesmo ocorre para os Estados Unidos e o Restante do Mundo, por suas
caracteristicas nesta pesquisa.

Contribuicdes futuras podem ser agregadas a esta pesquisa como o0 estudo
mais detalhado das politicas que afetam o prémio de risco das regides. Nesse sentido,
o choque que represente tal politica poderia ser aperfeicoado para aproximacgéo do
modelo a conjuntura observada. Além disso, um mecanismo que transforme a
permanéncia dos efeitos do prémio de risco em gradual absorcdo da fracdo que
realmente persiste e a dissipacdo daquela que é transitéria. Outro avanco que o
modelo precisa ser tratado é quanto a distincdo da propriedade estrangeira entre as

regides de interesse no estudo.
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5 CONCLUSOES

Os anos de 1990 poderiam ser considerados um marco na discussédo em torno
do fluxo internacional de investimentos. Isso porque o periodo marca o aumento global
de circulacdo de capital entre as nacdes, bem como o enfrentamento dos efeitos
decorrentes da mudanca. Desde entédo trabalhos tedricos e empiricos vém tratando
do tema. Nesse nicho de pesquisa o presente trabalho vem acrescentar estudo do
desempenho de economias selecionados diante de choques de risco que afetem esse
fluxo internacional. Utilizando o modelo GTAP e suas extensdes, 0 objetivo € iniciar a
discussdo em direcdo a possibilidade de andlise dos efeitos em nivel setorial,
considerando as inter-relacfes estabelecidas entre as regides. Tal abordagem € ainda
incipiente para o estudo no Brasil, 0 que leva a explorar aguele modelo desde sua
estrutura padrdo, passando pela extensdo de Walmsley (2002), culminando com a
versao sua versao dinamica.

Em conjunto, os trés ensaios que compdem esta Tese cumprem o objetivo de
a andlise dos efeitos do risco de investimento que considerem as relacbes de
comércio, estrutura produtiva, fluxo de investimento e acumulacdo de capital, com
destaque para o Brasil. Dessa maneira, contribuiu para vertente ainda pouco
explorada de pesquisa que trata 0 movimento de capitais para modelos estilizado, em
geral, para 2 regides e, 2 produtos. Neste trabalho, a agregacéo setorial abrange 15
setores produtores de commaodities, enquanto a regional contempla os paises Brasil,
Russia, india, China, Africa do Sul, Estados Unidos, e as regibes Unido Europeia e
Restante do Mundo.

Tal agregacéo regional permite o exame das economias do grupo BRICS

composto aqueles 5 primeiros paises. O referido grupo tém ocupado espagco nas
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discussfes e estudos internacionais, desde que foi citado pela primeira vez por O’Neill
(2001), até os dias atuais quando participam em 23,23% na composicao do PIB global,
em 2017. Ha de ser destacado que, entre os BRICS, 64,7% desse papel de
contribuicdo cabe a China e apenas 11% ao Brasil. Por se tratar de economias
emergentes, o fluxo internacional de investimento € componente importante da
poupanca total nacional que permite a formacéo bruta de capital e a promocéo do
crescimento da economia.

Com tal constituicdo a presente Tese insere-se no tema do movimento
internacional de investimentos sendo a analise de efeitos econdmicos das mudancas
na percepcao de risco do investidor, o objeto pesquisado. Adicionalmente, oferece
detalhamento setorial e regional em escala global para estudo, inclusive ao longo de
anos, no horizonte até 2030. As simulacdes de cenarios implementadas e o0s
resultados apresentados cooperam em responder as questdes inicialmente propostas:
Como os BRICS, com destaque para o Brasil, seriam afetados pela alteracéo no risco
percebido nos investimentos produtivos realizados nesses paises? Quais setores
seriam afetados em termos de producdo e comércio internacional?

Os resultados mostraram que, embora haja uma queda no dispéndio total e na
atividade econémica do pais que sofre aumento do risco, os efeitos adversos sao
amenizados pelos ganhos de competitividade dos produtos domésticos, e 0 acréscimo
da demanda externa e superavit marginal da balanca comercial. As variacdes
positivas na taxa de retorno esperada, diante do choque, afetariam negativamente os
investimentos regionais, alterando a estrutura de precos relativos nas economias
mundiais e, consequentemente, realocando os investimentos estrangeiros em favor
de regides consideradas mais seguras Estados Unidos e Unido Europeia, e que no

modelo tém grande peso econdmico e nas transac¢des comerciais mundiais.
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Para o Brasil, a queda do investimento na economia prejudicaria futuramente a
acumulacéo de capital do pais, e consequentemente a capacidade de crescimento e
desenvolvimento futuros. Além disso, pelas relacdes entre regides estabelecidas no
modelo, o Brasil € afetado positivamente quanto a investimento e PIB, caso outras
regides passem por aumento de riscos proprios. Isso evidéncia que no contexto de
fluxo internacional de investimentos, alteracdo no risco especifico de uma regido afeta
todas as economias tanto no fluxo de investimento quanto no fluxo de comercio de
bens e servigos. Isso € observado ja nos resultados do primeiro ensaio da Tese que
implementa simulacdo no arcabouco do GTAP padréo.

Aquele capitulo também aponta que os setores relativamente mais expostos ao
comeércio internacional, ou que séo parte integrante da estrutura de custos de setores
expostos, se beneficiariam da melhora na competitividade das commodities e
contribuiram positivamente para o saldo comercial. As atividades econémicas
brasileiras relativamente mais expostas ao comércio internacional, aquelas dos
setores primario e da industria, foram mais afetadas pelas alteracdes de
competitividades decorrente do aumento do risco. Essas sdo as que contribuem
relativamente mais para um saldo positivo na Balanca Comercial frente a queda na
Conta de Capital dada reducéo de entrada de investimento estrangeiro, estabelecida
a estrutura do modelo. E o componente de absorcdo de exportacdo liquida desses
setores que mais contribuem para que o PIB brasileiro tenha redu¢cdo em magnitude
inferior ao observado para o investimento.

Desse modo, o primeiro ensaio, traz reflexdes acerta das implicacbes do
aumento do risco para o investidor estrangeiro, sobre as economias por meio do
encadeamento de investimento, poupanca e estrutura produtiva. Auxilia, portanto, o

tomador de decisdo quanto a politicas econémicas, guiando-o para a contencéo de
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acOes que culminem com a elevacdo desse risco regional. Isso levaria a queda do
investimento estrangeiro, reducdo do investimento produtivo nacional, o que pode
comprometer a formacgéao bruta de capital e crescimento futuro da economia.

Ao se incorporar a propriedade do capital e a endogeneidade do prémio de
risco, como proposto por Walmsley (2002), as implicacdes do aumento de risco de
investir no Brasil reforcam que ha realocacdo da poupanca destinada ao investimento
estrangeiro, seguindo para regides relativamente mais seguras, Estados Unidos e
Unido Europeia. Adicionalmente revela a China como pais que entre os BRICS mais
recebe poupanca estrangeira nesse cenario. Esse resultado é obtido no segundo
ensaio que traz, ainda, a informac&o que o aumento de risco de investimento no pais
pode levar a queda do investimento estrangeiro e consequente reducdo do
investimento total da economia. Ou pode ser que o investidor estrangeiro passe a
exigir maior prémio de risco para que mantenha sua exposicdo ao risco de
investimento no Brasil, como é o caso da Russia. Em termos de comportamento
setorial, 0 segundo ensaio refor¢a o obtido no primeiro.

O ambiente simulado no primeiro ensaio é de aumento do prémio de risco por
fatores néo explicados pela exposicéo relativa ao risco para cada regido, sendo que
todos os investidores observam a mesma magnitude de aumento do risco da regiao.
O que se observa é a queda do investimento regional e do PIB sendo atenuada
quando o proprietario do investimento tem a possibilidade de realocar sua poupanca
para regides de menor risco, ou exigir maior prémio de risco para permanecer com
investimento. Tendo em vista que o proprietario de investimento revé seu portfolio e
altera nivel de exposicéo as regides, o prémio de risco percebido pelos investidores

de todas as regides € influenciado, devido a realocagéo de poupancga regional.
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Tanto o primeiro quanto o segundo ensaio, sdo analises de estatica
comparativa. Para cumprir o exame dos efeitos ao longo dos anos, o terceiro ensaio
oferece a possibilidade de avaliar o aumento do prémio de risco nas regides e suas
implicacdes sobre a trajetéria da economia até 2030. Nesse caso, dois ambientes das
simulacdes permitiram conhecer os efeitos de uma conjuntura com politicas que
elevam o risco de investimento nos BRICS e Unido Europeia, e outra em séo
eliminacdo de tais politicas que levem a riscos ao investimento. Nesse segundo
cenario, com taxas de retorno em nivel mais baixo, 0 comportamento do investimento
e estoque de capital das regides é de variacdo acumulada positiva do crescimento
dessas variaveis em 2030.

As projecbes econdmicas resultantes sinalizam que o prémio de risco reduz a
variacdo da taxa de crescimento da atividade econdmica nas regides internacionais.
Os precos domeésticos sdo em geral favorecidos pela exclusédo das politicas de risco,
0 que contribuiu para a competitividade dos produtos regionais e resultados
acumulados favoraveis sobre a Balanca Comercial. O efeito da retirada do prémio de
risco no Brasil favorece ao resultado de longo prazo da balanca comercial com
variacao de crescimento das exportacdes em percentual mais elevado. A despeito do
maior volume importado, no contexto de inexisténcia de politicas que atinjam o risco
para o investidor, o acumulado em 2030 é percentualmente menor que o incremento
nas exportacdes. Apenas o setor de Extracdo Mineral tem maior valor adicionado na
presenca do prémio de risco, possivelmente pela relativamente alta exposicdo do
setor ao comercio internacional de forma que o setor se beneficiaria da elevacéo de
risco em outras regides. Além disso, 0s estrangeiros se tornam mais dispostos a
aumentarem suas participacdes nas regides quando estas excluem as politicas

nocivas ao prémio de risco.



202

Cabe destacar, para evitar equivoco de andlise, a diferenca entre a analise de
estatica comparativa, que ha nos dois primeiros ensaios, e a analise dinamica
presente no terceiro. Nos dois primeiros, em resposta a estrutura do modelo, o
aumento de risco levou a desencadeamento que incorram em aumento da quantidade
produzida de diversos setores, incluindo aumento da quantidade exportada. Dessa
forma, dois cenarios sédo avaliados, antes do choque e depois do choque no longo
prazo. Por outro lado, terceiro ensaio aponta desvios acumulados positivos para a
quantidade produzida quando as politicas que leve ao aumento de risco sao
eliminadas. Nesse momento, considera-se ao longo dos anos, até 2030, uma
perspectiva de crescimento dinamico da economia que contribui para esse
comportamento.

Dessa forma, o terceiro ensaio traz informacdes para os formuladores de
politica econbmica, dando indicios dos custos decorrentes da implementacdo de
acOes que levem ao aumento do risco de investimento no pais. No longo prazo, para
o Brasil, a eliminacé&o do risco implicaria variacdo acumulada de 0,83% de crescimento
do PIB e de 3,15% do crescimento do investimento maior do que o observado em
relacdo a tendéncia na presenca do risco. Em termos monetarios, no ano de 2030 da
diferenca entre os dois cenarios, projeta que o Brasil teria aproximadamente
17.008,00 milhdes de ddlares a mais no PIB. No caso do investimento, o cenério de
politica de eliminacdo dos riscos pelas economias esse montante atinge 8.951,00
milhdes de dodlares, sendo que do total de US$154.705 milhdes de investimento
projetado para o ano de 2030, aproximadamente US$12.436 milh&es decorreriam da

eliminacao de risco no Brasil.
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Aponta-se ao menos trés contribuicbes desta Tese. Primeiramente, a
construcdo da taxa de retorno do investimento direto estrangeiro, para as regifes de
interesse, que visa aproximar a proxy para dimensionar o choque de risco compativel
com aspectos historicamente preservados. Em segundo, elabora-se uma matriz de
origem e destino para o fluxo internacional de investimento para Brasil, Russia, india,
China, Africa do Sul, Unido Europeia, Estados Unidos e Restante do Mundo. Em
terceiro, trazer analise dos efeitos econémicos do cenério proposto ao longo dos anos,
considerando a dinamica de acumulacao do capital do GTAP dinamico.

N&o devem ser desconsideradas as contribuicdes relativas ao inicio do estudo
do custo de politicas que impactem no prémio de risco que atingem o investidor
estrangeiro, com destaque para a economia brasileira. Assim, inserir-se a pesquisa
na discussao em torno do investimento estrangeiro trazendo diferencas de abordagem
metodoldgica, e inovacdes. Como o tratamento do tema em estrutura metodologica
que considera relacdes entre paises e, em certa medida, permite conhecer efeitos
econdmicos do aumento na percepcédo de risco do investidor estrangeiro, em nivel
setorial. Todos esses elementos contributivos apontados trazem fatores novos ao
tema do movimento internacional de capitais para o Brasil, pelo que se pesquisou até
0 momento.

Ainda em termos de politicas, Rocha e Moreira (2010) apontam que a
manutengcdo de bons fundamentos macroecondmicos, por serem estes
multiplicadores de choques externos, poderiam levar a diferentes respostas nas
diversas economias. Os autores estabelecem uma relacéo entre politicas domeésticas
especificas que tornam as economias diferentemente suscetiveis ao risco exdgeno.
Nesse sentido, a abordagem do segundo ensaio vai ao encontro desse argumento

dos autores. Isso porque o tratamento enddgeno do prémio de risco mostra 0s
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impactos sobre as outras economias do choque de risco do Brasil, quando esse
choque é isolado. Em certa medida, aponta-se para a necessidade de considerar a
exposicao ao risco exdégeno regional como resposta enddégena do prémio de risco, por
mostrar que as economias respondem de forma diferente.

Estudos futuros podem prezar pela implementacdo do fluxo entre regides do
investimento estrangeiro para melhor andlise do modelo GTAP-Dyn a exemplo do
implementado por Walmsley (2002) no GTAP padréo. Além disso, a alteracdo da
percepcdo de risco na abordagem do segundo ensaio, poderia ser personalizada
obtendo o choque de risco em magnitude diferenciada por regido de residéncia do
proprietario do capital. Pode-se incluir entre pesquisas futuras a possibilidade de

relaxar hipéteses de competicéo perfeita, precos flexiveis.
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APENDICES

APENDICE A — Agregacéo modelo GTAP para este estudo

Tabela A.1 — Agregacao setorial
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Agregacéo setorial

1. Extrac&o de Petroleo e Géas
Petroleo
Gas

2. Extragdo Mineral
Canao
Minerais

3. Agricultura e pecuaria
Arroz em casca
Trigo
Graos de cereais
Legumes, frutas, nozes
Sementes oleaginosas
Cana de acgucar,beterraba sacarina
Fibras a base de plantas
Hortalicas e floricultura
Gado, owelhas, cabras, cavalos
L&, casulos de bicho da seda
SilMicultura
Pesca

4. Metalurgia
Metais ferrosos
Metais
Produtos de metal

5. Produtos alimenticios, bebidas e fumo
Produtos animais
Leite cru
Carne: gado bovino, ovino, caprino, cavalo
Produtos de carne
Oleos e gorduras vegetais
Lacticinios
Arroz processado
Acucar
Produtos alimentares
Bebidas e produtos de tabaco

6. Derivados do Petréleo e biocombustivel
Petréleo, produtos de carvdo

7. Produtos Quimicos, farmoquimicos e farmacéuticos

Quimicos, borracha, plastico

8.

9.

10

11

12

13

14

15

Veiculos automotores

Veiculos a motor e pecas

Outros setores da Industria
Téxteis
Vestuario
Produtos de couro
Produtos de madeira

Produtos de papel, publicagédo

Produtos minerais

Equipamento de transporte

Equipamento eletrénico

Maquinas e equipamentos

Manufaturados

. Senicos Financeiros
Senigos financeiros

. Comércio
Comércio

. Eletricidade, gas e outras utilidades

Eletricidade

Gas manufatorado e distribuicao

. Comunicagao
Comunicacéo

. Senicos de Transporte
Transporte
Transporte maritimo
Transporte aéreo

. Outros setores de Senicos
Agua
Construcdo
Seguro
Senicos de negocios
Lazer e outros senicos
Administracédo Publica
Moradias

Fonte: Elaborado pela autora.



Tabela A.2 — Agregacao regional
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Agregacao regional

1. Brasil Brasil

2. Russia Russia

3. China China
Hong Kong

4. india india

5. Africa do Sul Africa do Sul
Austria Franca Lituania Eslovénia
Bélgica Alemanha Luxemburgo Espanha
Chipre Grécia Malta Suécia

6. Unido Europeia Republica Checa Hungria Noruega Reino Unido
Dinamarca Ilanda Polonia Bulgéria
Estonia Italia Portugal Croacia
Finlandia Letbnia Eslovaquia Roménia

7. Estados Unidos Estados Unidos da America
Austrélia Bolivia Belarus Benim ROW
Nova Zelandia  Chile Ucrénia Burkina Faso
Japéo Coldémbia Camarbes Gana
Coréia Equador Costa do Marfim Guiné
Mongdlia Paraguai Cazaquistéo Nigéria
Taiwan Peru Quirguistao Togo
Brunei Uruguai Arménia Africa Central
Camboja Venezuela Azerbaijao Africa Central do Sul
Indonésia Costa Rica Georgia Etiopia
Laos Guatemala Barém Quénia

8 Restante do Mundo Mglésia Hlondlljras Rep. Islamica do Ird Madagéscar
Filipinas Nicaragua Israel Malawi
Cingapura Panama Jordhan Mauricio
Tailéndia El Salvador Kuwait Mocambique
Vietnd Rep. Dominicana Oma Ruanda
Bangladesh Jamaica Catar Tanzania
Nepal Porto Rico Arabia Saudita Uganda
Paquistéo Trinidad e Tobago Peru Zémbia
Sri Lanka Caraibas Egito Zimbabue
Canada Suica Marrocos Botsuana
México Noruega Tunisia Namibia
Argentina Albania Emirados Arabes Unidos

Fonte: Elaborado pela autora.



APENDICE B — Composic&o dos custos setoriais para cada regiéo

Tabela B.1 — Brasil
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S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 Si15
Primarios
Terra 2190 69 99 000 1,00 000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Trabalho 6,50 11,10 16,40 15,20 14,20 1550 1,30 14,20 23,30 47,30 30,60 14,40 25,60 33,50 44,40
Capital 20,10 29,20 34,60 19,90 11,90 1540 3,30 5,30 13,00 22,30 41,80 55,00 31,00 19,00 24,70
Intermediarios

S1 2190 6,9 09 000 000 000 000 o000 000 000 000 000 000 000 0,00
S2 0,30 0,10 0,00 0,00 000 020 7090 0,00 0,00 000 000 1,20 0,00 0,00 0,00
S3 0,00 870 050 600 020 19 250 010 060 000 000 070 000 000 0,20
S4 0,00 0,10 750 0,00 2480 4,00 000 000 210 030 000 000 000 000 010
S5 570 3,10 040 2460 1,10 180 0,20 13,40 940 0,20 0,00 040 050 0,00 1,30
S6 0,00 0,20 530 0,00 248 130 000 000 050 500 000 030 000 010 0,70
S7 2,20 4,30 1380 6,90 350 3260 1,70 850 750 1,30 0,20 1,20 1,60 200 250
S8 1,10 140 210 29 040 4,70 1590 0,00 100 0,0 0,00 6,70 0,00 17,10 0,00
S9 0,00 030 020 020 010 010 0,00 3340 100 160 000 010 010 350 0,10
S10 550 6,70 060 380 220 4,00 040 6,80 2340 200 300 330 400 220 510
S11 240 540 39 350 670 570 050 770 630 450 140 130 460 6,00 3,50
S12 1,40 370 100 240 1,20 270 010 210 220 1,70 890 180 260 1,70 2,90
S13 220 260 1,10 6,70 1,40 18 09 010 160 080 020 1,90 050 0,60 0,80
S14 360 260 020 1,30 040 100 020 090 140 140 350 0,90 1460 1,00 3,60
S15 1040 990 180 450 370 330 09 320 310 410 100 190 230 830 1,30

Fonte: A partir de dados do GTAP verséo 9 para o0 ano de 2011.

Nota: As colunas numeradas de 1 a 15 indicam os setores conforme identificados na Tabela 2.1

Tabela B.2 — RUssia

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 S15
Primarios
Terra 24,60 14,10 17,00 0,00 1,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabalho 6,60 17,90 3590 12,40 11,60 6,10 1,20 9,40 2490 9,60 38,40 11,60 25,30 19,20 37,50
Capital 33,70 14,60 10,40 16,40 14,70 4,90 5,00 6,00 10,00 60,30 18,70 8,10 22,60 21,60 23,20
Intermediarios
S1 0,70 100 030 240 0,10 12,30 73,00 0,20 140 0,00 0,00 259 0,00 330 0,00
S2 0,00 400 o000 610 010 020 200 09 12130 000 000 460 0,10 0,10 0,10
S3 0,00 0,70 710 0,20 1430 0,20 0,00 0,0 300 09 0,10 0,00 0,0 0,20 0,80
S4 1,40 460 0,70 27,20 1,00 1,20 0,10 12,00 12,10 0,60 0,10 0,70 0,30 1,30 3,00
S5 0,00 0,10 150 0,00 3240 040 000 010 0,20 18 0,20 0,00 0,30 010 1,80
S6 1,80 390 250 29 160 11,70 020 4,30 4,10 1,70 040 030 050 1,20 220
S7 0,10 5,00 540 29 0,70 36,550 13,00 0,30 0,90 0,20 0,50 16,00 0,20 20,50 0,30
S8 0,20 080 09 030 020 000 0,00 3510 1,10 1,00 040 0,10 0,80 210 0,60
S9 240 7,20 300 260 340 240 0,30 8,00 19,10 420 2,10 240 520 6,10 9,50
S10 1250 6,30 6,70 7,30 960 430 09 920 710 270 230 460 240 980 5,70
S11 3,00 370 o070 200 110 060 040 29 1,30 1,00 19,40 0,70 3,90 1,70 0,80
S12 1,00 6,50 3,60 10,50 290 1540 290 390 560 060 0,10 20,30 250 3,60 2,00
S13 060 020 010 0,10 010 0,00 000 00 030 1,30 1,70 0,00 16,20 0,30 0,70
S14 6,40 6,10 220 380 260 210 040 250 350 810 1,10 210 260 3,20 3,80
S15 510 320 170 280 250 180 0,70 500 39 6,00 14,30 260 16,90 6,00 8,10

Fonte: A partir de dados do GTAP verséo 9 para o ano de 2011.

Nota: As colunas numeradas de 1 a 15 indicam os setores conforme identificados na Tabela 2.1
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S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13  S14  S15
Primarios
Terra 25,60 13,50 28,00 0,00 930 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Trabalho 15,50 18,90 26,10 9,50 18,40 7,00 0,40 12,70 13,20 27,50 24,10 11,00 19,50 26,10 44,80
Capital 30,40 37,10 13,80 13,90 9,20 13,90 4,80 9,10 12,10 43,50 53,30 23,90 55,00 13,90 20,40
Intermediarios

S1 0,0 0,10 000 0,30 0,00 260 69,30 0,00 010 000 0,00 310 0,00 0,00 0,00
S2 000 08 000 530 000 1,20 080 0,00 240 020 0,00 1650 0,00 0,00 2,30
S3 0,00 0,00 12,60 0,00 2950 3,20 0,00 00 37 380 000 030 000 120 0,60
S4 210 230 0,00 3640 000 1,20 0,00 19,80 1340 0,9 0,10 0,20 0,10 050 5,30
S5 0,00 000 09 010 11,40 1,10 0,00 0,00 030 450 0,00 000 000 0,00 0,00
S6 270 440 450 220 360 3760 100 520 670 040 000 070 010 4,30 1,90
S7 0,00 620 29 410 0,10 10,90 20,20 0,10 1,90 1,20 0,40 9,10 0,90 23,00 0,30
S8 0,00 030 000 040 000 010 0,00 10,60 020 000 0,0 010 020 1,70 0,10
S9 730 29 07 320 210 330 0,20 1570 2160 1,70 1,80 570 12,40 6,70 7,50
S10 1,30 1,10 3,00 810 890 530 060 460 540 260 1,10 620 1,10 7,20 4,40
S11 200 19 060 210 1,30 190 09 6,60 350 4,00 10,60 500 0,30 09 230
S12 300 530 420 740 070 48 050 140 290 240 210 10,00 450 1,00 0,50
S13 00 030 000 060 020 030 010 060 160 050 210 0,70 3,30 200 0,550
S14 1,90 250 19 530 360 39 1,10 350 560 450 1,40 550 1,10 4,60 3,00
S15 800 220 07 150 170 190 020 980 540 220 300 200 160 690 6,00

Fonte: A partir de dados do GTAP verséo 9 para o ano de 2011.

Nota: As colunas numeradas de 1 a 15 indicam os setores conforme identificados na Tabela 2.1

Tabela B.4 — China

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 S15
Primarios
Terra 24,00 11,90 19,10 0,00 3,0 0,00 0,00 000 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00
Trabalho 12,30 15,90 38,80 9,30 12,60 9,90 1,90 8,30 11,90 27,10 28,70 10,60 17,60 20,30 32,00
Capital 23,80 1490 910 930 8,10 1040 290 8,60 10,00 26,90 4570 1510 41,70 19,80 15,10
Intermediarios

S1 2,70 000 000 000 000 030 5570 000 000 000 000 160 0,00 0,10 0,00
S2 0,10 13,30 0,10 17,40 0,20 260 6,10 0,0 1,40 0,10 0,00 3670 000 0,10 0,60
S3 0,00 0,30 960 0,00 2800 29 000 000 260 310 0,00 000 000 180 0,50
S4 570 450 030 3500 050 210 0,20 11,50 12,00 0,10 0,0 0,70 0,20 0,80 6,50
S5 020 020 320 030 3240 25 020 030 1,30 11,80 0,20 0,30 020 0,60 0,70
S6 430 540 850 200 230 4340 080 570 740 100 0,30 040 020 1,60 5,00
S7 1,30 140 160 380 020 4,70 27,20 030 050 020 020 750 0,20 1400 0,40
S8 020 1,10 0,10 060 010 030 0,10 398 050 070 010 1,00 050 270 0,80
S9 14,10 13,70 1,50 10,10 3,00 6,70 0,90 14,40 39,60 3,80 270 810 1560 6,90 18,10
S10 270 300 140 270 310 300 0,70 39 360 620 210 1,10 550 550 4,30
S11 050 1,40 060 120 08 160 020 050 1,70 260 6,60 3,40 1,40 320 1,80
S12 1,80 27 070 360 060 250 150 070 100 1,00 040 830 150 040 0,50
S13 020 030 030 07 020 04 010 020 040 09 18 060 370 0,70 1,50
S14 220 620 180 240 250 330 100 220 300 660 1,40 1,30 2,70 1450 5,30
S15 39 39 33 160 250 350 050 370 320 790 970 340 890 680 6,80

Fonte: A partir de dados do GTAP versédo 9 para o ano de 2011.

Nota: As colunas numeradas de 1 a 15 indicam os setores conforme identificados na Tabela 2.1



Tabela B.5 — Africa do Sul
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S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14  Si15
Primarios
Terra 10,30 14,00 650 000 040 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Trabalho 3,20 18,80 12,90 12,70 9,60 7,50 1,00 6,40 12,70 26,10 24,80 6,00 13,40 16,10 32,20
Capital 6,40 18,80 23,20 25,10 10,80 11,10 2,10 7,20 10,40 26,70 34,40 10,80 34,70 18,10 23,80
Intermediarios

S1 0,40 0,00 000 040 000 09 7300 000 010 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00
S2 64,60 020 010 260 000 080 68 000 020 010 0,00 5260 0,00 0,00 0,10
S3 000 010 350 0,00 11,90 050 0,00 030 1,30 030 0,00 000 000 0,00 0,10
S4 03 1,70 0,70 2700 o080 160 0,0 860 7,20 060 000 030 040 030 1,50
S5 0,00 000 500 000 2060 07 000 000 040 1,9 0,00 000 000 010 0,40
S6 1,00 420 10,90 240 3,70 3560 050 760 790 19 020 010 040 210 280
S7 010 35 610 130 040 09 960 010 040 050 0,10 1570 0,70 33,70 0,40
S8 020 080 220 040 050 030 000 40,60 050 080 010 0,10 040 320 210
S9 1,60 960 600 250 350 420 030 11,40 21,20 6,60 4,10 240 11,80 550 9,20
S10 1,80 190 980 10,40 2550 18,00 3,00 14,90 2590 390 040 0,10 4,00 260 1,9
S11 020 050 080 050 o060 060 010 030 060 1,0 220 050 070 050 1,40
S12 020 500 10 240 030 1,70 1,70 010 0080 050 020 7,60 0,70 050 0,30
S13 010 020 000 040 030 040 0,00 000 030 630 130 020 2470 200 240
S14 730 11,60 7,20 520 39 480 120 160 360 420 0,70 040 420 150 1,60
S15 230 8,90 400 650 7,10 10,30 050 0,80 6,40 18,40 31,40 290 4,00 13,70 19,70

Fonte: A partir de dados do GTAP versédo 9 para o ano de 2011.
Nota: As colunas numeradas de 1 a 15 indicam os setores conforme identificados na Tabela 2.1

Tabela B.6 — Unido Europeia

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14  S15
Primarios
Terra 26,30 11,70 9,30 0,00 0,70 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Trabalho 5,70 20,70 31,50 21,00 17,20 16,70 1,60 1530 22,10 26,20 27,10 17,30 26,20 14,10 33,40
Capital 46,80 13,10 14,20 10,50 13,70 13,10 2,30 6,60 11,20 1570 21,00 28,40 26,20 12,10 26,20
Intermediarios

S1 150 020 0,10 040 020 09 6060 010 020 030 000 870 0,00 010 0,10
S2 010 500 030 310 020 060 150 0,00 0,70 0,0 0,00 6,8 000 0,00 0,30
S3 000 o010 780 0,0 10,80 0,30 0,00 0,00 09 080 000 010 000 010 0,20
S4 1,00 270 080 3240 1,30 210 0,20 1250 820 09 010 140 040 0,30 1,60
S5 010 030 360 0,20 27,30 09 000 010 040 640 010 010 0,10 0,30 0,60
S6 1,40 340 6,00 310 300 2920 09 670 48 18 020 09 050 070 2,00
S7 060 1,9 59 1,70 060 800 2750 010 060 050 010 7,80 0,20 31,90 0,30
S8 010 040 020 040 010 0,20 0,00 29,70 050 150 0,00 0,10 0,10 0550 0,20
S9 220 9,20 410 7,20 4,60 47 040 12,10 29,70 530 1,70 490 650 3,20 6,70
S10 09 200 160 230 220 280 030 19 260 700 120 1,10 160 350 1,70
S11 09 1,20 140 130 1,30 100 0,20 1,00 1,30 240 2720 1,30 1,70 1,10 250
S12 050 540 1,70 38 1,70 350 230 08 1,70 1,30 050 650 1,30 1,00 0,90
S13 040 060 030 060 060 070 010 050 090 210 350 1,00 13,40 0,90 1,50
S14 280 830 160 310 350 28 0,70 300 300 680 140 150 330 2050 1,60
S15 880 13,70 9,70 880 11,00 1240 150 950 11,20 20,60 1580 12,10 1850 9,50 20,40

Fonte: A partir de dados do GTAP versédo 9 para o ano de 2011.
Nota: As colunas numeradas de 1 a 15 indicam os setores conforme identificados na Tabela 2.1
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S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 Si15
Primarios
Terra 26,00 16,20 13,00 0,00 060 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Trabalho 13,20 20,30 17,70 28,10 17,50 21,80 1,00 17,20 29,20 46,80 55,50 12,00 23,30 26,90 45,30
Capital 35,10 14,80 17,00 7,30 11,50 14,70 1,10 5,00 8,70 13,50 10,70 32,30 31,00 11,00 17,30
Intermediarios
S1 1,00 0,00 0,00 000 000 050 7870 000 000 000 000 200 000 020 0,00
S2 0,00 360 020 160 0,10 0,80 0,40 0,10 040 0,00 0,00 13,00 0,00 0,00 0,20
S3 0,00 0,00 860 0,00 1380 030 0,00 000 050 020 000 0,00 0,00 0,00 0,2
S4 2,30 250 0,30 30,10 210 1,20 0,20 1470 7,0 0,70 0,10 0,0 0,30 0,30 1,30
S5 0,00 0,00 210 0,00 2450 040 0,00 000 0,10 1,0 000 0,00 0,00 0,10 1,30
S6 1,70 360 7,70 300 330 268 070 650 49 130 010 040 0,30 050 1,60
S7 0,00 0,30 4,00 09 060 7,70 10,50 0,10 0,40 0,20 0,00 4,90 0,00 29,90 0,10
S8 0,0 0,30 0,10 0,00 0,10 0,00 0,00 21,10 0,20 1,40 0,00 0,00 0,00 0,30 0,20
S9 2,00 1340 370 7,20 460 4,00 0,20 1450 2790 4,40 160 1,40 580 210 5,90
S10 2,10 490 540 7,40 680 530 1,20 10,90 7,60 470 1,20 1,00 3,00 3,10 3,90
S11 4,10 360 1,10 140 1,30 270 050 150 1,80 39 1260 3,30 4,70 210 3,30
S12 0,80 460 070 28 140 200 1,0 o060 1,10 1,70 0,40 11,70 0,40 0,70 0,80
S13 0,30 030 030 0,20 020 0,30 0,00 010 040 140 120 0,20 14,40 0,70 0,90
S14 400 650 230 400 340 39 310 300 270 160 1,00 360 0,70 12,80 2,60
S15 7,20 5,10 1580 6,00 840 750 130 460 7,00 17,20 1550 14,10 16,10 9,20 15,20

Fonte: A partir de dados do GTAP versao 9 para o ano de 2011.
Nota: As colunas numeradas de 1 a 15 indicam os setores conforme identificados na Tabela 2.1
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TransagOes correntes
Bens e servigos
Balanca comercial (bens)
Servigcos
Renda priméria
Remuneracéo de trabalhadores
Renda de investimento
Investimento direto
Investimento em carteira
Outros investimentos
Ativos de reserva

Renda secundaria

Conta capital

Conta financeira
Investimento direto no exterior
Participagao no capital e cotas em fundos
Divida intercompanhias
Investimento direto no pais
Participagcao no capital e cotas em fundos
Divida intercompanhias
Investimento em carteira — Ativos
AcOes e cotas em fundos
Titulos de renda fixa
Investimento em carteira - Passivos
Acdes e cotas em fundos
Titulos de renda fixa
Derivativos - Ativos Derivativos - Passivos
Outros investimentos

Ativos de reserva

Fonte: Elaboragédo propria a partir de Brasil (2018).
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APENDICE D — Detalhamento do tratamento dos dados regionais

a) Austria — de 2002 a 2004 os dados da renda de investimento direto estio
agregados no nivel de Renda Priméria dentro do Balango de Pagamentos. Fez-se a
média histérica entre 2005 e 2015 da participagdo da renda do investimento direto
dentro da Renda Primaria. Utiliza-se essa propor¢ao para encontrar o valor da renda
primaria que corresponde a renda de investimento estrangeiro. Para a posi¢do do
investimento direto este utilizou-se o estoque de investimento estrangeiro direto de
Lane e Milesi-Ferretti (2004). Considerando que entre 2005 e 2011, em média, os
dados para o passivo do IDE sdo aproximadamente 89% dos dados de Lane e Milesi-
Ferretti (2004);

b) Irlanda — Nao tem dados disponiveis de 2002 a 2004, nem para renda ou para
a posicao do investimento direto. Dessa forma, foi retirado do célculo para a regiao
Unido Europeia. De 2002 a 2011 a média de participacao desse pais no PIB da Uniédo
Europeia foi de 1,4%;

C) Espanha — Foi considerada a renda total do investimento direto estrangeiro
para o célculo da taxa, pois ndo foi possivel deduzir o total gasto com juros de
empréstimos intercompanhias.

d) Para Estados Unidos e os BRICS extraiu-se do Balanco de Pagamentos
apenas a Receita do investimento direto estrangeiro em sua subclasse de Renda de
lucros e dividendos. Essa engloba todas as receitas de investimento estrangeiro direto
excetuando aquelas decorrentes de juros de operacao intercompanhias.

e) Em todos os casos, para o passivo, utilizou-se os dados para a Posi¢cao

Investimento Direto Estrangeiro Passivo Participacéo no Capital.



APENDICE D - Taxas de retorno construidas

Tabela D.1 — Taxas de retorno do investimento direto estrangeiro

Taxa de retorno do investimento direto

Ano Brasil Russia india China Africa do Uniéo_ Est_ados
Sul Europeia Unidos
2012 4,31 9,97 1,85 3,54 6,19 3,55 1,61
2013 4,40 10,16 1,49 3,88 6,40 3,17 1,57
2014 4,40 16,87 1,72 3,21 7,76 3,92 1,38
2015 4,54 11,26 1,31 3,17 6,70 3,56 1,03
2016 4,08 7,25 2,22 2,92 5,42 3,33 0,80
2017 3,53 8,79 1,96 2,51 4,83 2,84 0,64

Fonte: Elaborado pela autora.
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ANEXO 1 - Sistema de equacodes lineares

O modelo GTAP-dyn apresenta uma estrutura tecdrica similar a dos modelos
EGC de tradicao australiana, do tipo Johansen (1960), em que a estrutura matematica
representa-se por um conjunto de equacdes linearizadas e as solucdes s&o
alcancadas na forma de taxa de crescimento. Existem m variaveis endégenas de um

total de p variaveis que podem ser compactamente escritos na seguinte forma

matricial:

A(V(r)v=0 (5)

em que V(7) & um vetor p x1 que contéem todas as variaveis no ano 7 (e.g., precos,

quantidades e outras); A(V(r)) € uma matriz m X p de coeficientes; vé um vetor p x

1 de mudancas percentuais nas variaveis do modelo; e 0 € o vetor nulo m x1.

Das p variaveis, p—m sao exogenas (DIXON et al., 1982). Assim, para o ano
t, e=p—m variaveis podem ser usadas como choques para encontrar os valores de

e variaveis endogenas. O sistema de equacdes fornece uma trajetoria temporal ou
uma sequéncia de solucbes vinculadas para as variaveis nos periodos
t. t+1. r+2..... Os vinculos entre as solucdes temporais sao fomecidos por

defasagens, isto &, valores no inicio do ano ¢ +1sdo os mesmos no finaldo ano 7. O
sistema de equacdes (1) permite evitar formas explicitas e ainda assim tratar as
funcOes nao lineares, muitas vezes subjacentes no modelo. Possibilita ainda escrever
as alteracOes percentuais das ;; variaveis como funcdes lineares das e variaveis,
melhorando a eficiéncia computacional. Para isso, separa-se as variaveis por dois
grupos em (1):

A*(V(O)l, + A (Vo) , =0 (6)
consequentemente,
v, ={a (VO a”(FO)*v, (7)

em que v sao os vetores de movimento das i variaveis endégenas («)e e variaveis

exogenas (B); A*(-) e A?(-) sédo matrizes m xm e exe, respectivamente

Continua (...)
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(MAI et al, 2010). Logo, a matriz quadratica A“(-) € n&o singular, caso contrario,

existiria nenhum ou multiplos valores de variaveis endégenas diante dos movimentos
v (DIXON et al., 1982). A solucao inicial, Vi), representada em (3), € obtida pela

base de dados do modelo (matriz de insumo-produto), a qual apresenta o valor de
fluxo de commodities e fatores por setor. Os precos s&o inicialmente fixados em um,
revelando a quantidade (variavel) para cada coeficiente da base de dados (ano base).
Os precos e quantidades tambéem ajustam as funcdes de oferta e de demanda no
modelo. O método de Johansen (1960) encontra as solugdes em (3) considerando

que os coeficientes de A(-) sdo constantes. Entretanto, apesar de (7) ser linear, a

acuracia das solucdes sao alcancadas permitindo que os coeficientes de A(-) néo
sejam constantes em uma simulacao; isto € feito quebrando a mudanca de v, em 7

partes iguais de maneira que em cada passo os coeficientes de A() s&o
recalculados’. As simulagdes s&o operacionalizadas pelo procedimento de Euler 1-2-
4 dentro do GEMPACK. Alem do método de Euler, & possivel obter as solucdes por
dois métodos altemativos, Gragg e Midpoint. Trata-se de variacdes do método de
Euler e podem, em alguns casos, produzir resultados mais precisos para um mesmo

numero de passos.

Como se trata de um modelo dindmico recursivo, deve-se entender como sao
gerados os dados e solucdes para os demais anos. Lembra-se que nesses modelos,
comumente a solucdo de cada ano depende do ano corrente e dos anos anteriores.
A altemativa € usar a solucdo requerida do ano 7-1(incluindo a solucdo para os

coeficientes da base de dados) como a solucéo inicial para o anoz, de acordo com a
Figura 7. A soluc&o inicial para todos os anos, V(e), passa a ser a solucéo requerida
[7(t—1)] e ndo mais unicamente a solucdo inicial do ano base [F(0)]. Assim, por
exemplo, com as mudancas das variaveis exogenas em ¢ =1 sobre a solucao inicial |
7(1)=71(0)], o calculo de Johansen ou Euler fornecera os efeitos sobre as variaveis

endogenas e, consequentemente, uma solucéo requerida [T7(l)]. Esta sera a solucéo

inicial no ano =2, a qual sera usada pelo calculo de Johansen ou Euler quando

mudancas nas variaveis exogenas forem aplicadas (BETARELLI JUNIOR, A. A,

' O modelo é implementado e resolvido usando algoritmos de multipassos, disponiveis nos aplicativos
do GEMPACK (HARRISON e PEARSON, 19986).

Continua (...)
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2013). Esta segunda alternativa foi adotada para as solucdes recursivas no modelo

BIM-T, uma vez que este procedimento envolve menores mudancas relativas de
efeitos nas variaveis exodgenas (i.e., de seu ano r—1até os seus valores em ¢ para 0s
calculos de Johansen ou Euler (DIXON e RIMMER, 2002; MAI et al., 2010).

FIGURA 7 — A sequéncia de solugdes, usando a solucao requerida de -1 como
solucao inicial para t

| t=0 I t=1 | t=2
| | 1 ]

Solugdo inicial 177(2)—PE|—> 7(1) 7(0)

Mudancas
das

Mudangas
das

variaveis
exdgenas
de t=1

para t=2

variaveis

exbgenas
de t=0
para t=1

Solugdo l l

requerida
o v() 7(2)

Calculo
Johansen/Euler

Fonte: Adaptado de Dixon e Rimmer (2002).
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