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Resumo

A intensificagdo do processo de globalizagdo financeira a partir dos anos 1990 ampliou o grau
de integragdo entre mercados, possibilitando o acesso de investidores institucionais a
economias antes consideradas periféricas ou de dificil inser¢do nos fluxos globais de capitais.
O fendmeno resultou em uma crescente sensibilidade das economias emergentes as oscilagdes
de variaveis econdmicas globais, impactando de forma direta a dindmica dos fluxos de capitais
e a volatilidade das taxas de cambio locais. O objetivo do presente artigo foi pesquisar a
influéncia de variaveis econdmicas globais sobre os fluxos de capital externo e a taxa de cAmbio
no Brasil no periodo de 1999 a 2023. A partir da abordagem metodologica TOPSIS
examinaram-se os efeitos do indice de volatilidade global (VIX), do risco, dos pregos
internacionais de commodities e da taxa de juros norte-americana (Fed Funds Rate) sobre as
entradas de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) e o comportamento da taxa de cambio

nominal brasileira.

Palavras-Chaves: Choques globais, indice de vulnerabilidade,; Brasil; TOPSIS-CRITIC.

1. Introducio

O comportamento dos fluxos de capitais em direcao as economias emergentes tem refletido um
padrdo global marcadamente pro-ciclico, amplificando ciclos de expansdo econdmica e, por
vezes, desencadeando movimentos especulativos que culminam em instabilidade financeira. A
literatura empirica documentou que, no caso brasileiro, a dindmica dos fluxos de capitais ¢
predominantemente influenciada por fatores externos, notadamente a politica monetaria das
economias centrais, condi¢cdes de liquidez global e oscilagdes nos indices de volatilidade
internacional, enquanto os determinantes domésticos desempenham papel secundario nesse

processo (De Paula et al. 2013).
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A crescente integracdo do Brasil aos mercados financeiros globais tem tornado a dindmica
cambial do pais particularmente sensivel a oscilagdes no cenario internacional, sendo a moeda
doméstica influenciada por fatores como politica monetaria norte-americana, fluxos de capitais
especulativos e choques de precos de commodities (Kaltenbrunner, 2011; Tabak, 2006).
Destaca-se que, embora o Brasil tenha adotado o regime de cambio flutuante desde 1999, o
padrdo observado nas ultimas décadas mostrou que a autoridade monetaria, por meio de
operagdes de mercado e acimulo de reservas, pode exercer papel ativo na mitigacdo de

volatilidade e na preservagao da estabilidade financeira (Gallagher e Magalhaes, 2014).

O presente artigo tem como objetivo mensurar, de forma sistematica, a vulnerabilidade externa
do Brasil e examinar a sensibilidade da taxa de cambio e dos fluxos de capitais a choques
globais de volatilidade e de condi¢des financeiras. Para tanto, foi construido um Indice Mensal
de Vulnerabilidade Externa baseado na Technique for Order Preference by Similarity to an
Ideal Solution (TOPSIS), que sintetiza multiplos indicadores macrofinanceiros em uma medida
unica. Destaca-se que a amostra abrange o periodo de 2008 a 2025, capturando eventos globais
relevantes como a crise financeira internacional (GFC), o taper tantrum de 2013 (Terhune,
2016), o colapso das commodities em 2014-2016 (Mares, 2020), a pandemia de COVID-19 e
o ciclo de aperto monetirio pds-pandémico brasileiro (post-pandemic tightening), Perli e

LeSueur, (2024).

O artigo organiza-se da seguinte forma: a Sec¢do 2 apresenta o referencial tedrico; a Se¢do 3
descreve dados e metodologia aplicada; a Se¢do 4 apresenta os resultados (niveis, extremos,

regimes e decomposigdes); e a Secdo 5 traz as conclusdes e diregdes para pesquisa futura.
2. Referencial Tedrico

A literatura sobre fluxos de capitais, em especial, a América Latina tem enfatizado o
papel predominante dos fatores externos, notadamente a politica monetaria das economias
desenvolvidas e a liquidez global, na determina¢do da magnitude e dire¢do desses fluxos. De
Paula et al. (2013) destacaram que os fluxos de capitais para a regido seguiram um padrao global
fortemente pro-ciclico, tendendo a amplificar periodos de expansdo econdmica e a intensificar
vulnerabilidades em contextos de crise. Os autores identificaram que, diante da crise financeira
internacional de 2007-2008, os paises latino-americanos enfrentaram retracdo nos
investimentos estrangeiros, volatilidade cambial acentuada e queda nos precos das
commodities, o que evidenciou a relevancia das variaveis globais na dinamica cambial e nos

fluxos financeiros para paises emergentes.
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Athukorala e Rajapatirana (2003) pesquisaram que a entrada de capital nos paises em
desenvolvimento gera efeitos sobre a taxa de cambio real, com padrdes distintos entre
economias da Asia e da América Latina. Os autores analisaram dados de 15 paises entre 1985
e 1999 e constataram que as economias latino-americanas experimentaram, de forma
sistematica, maior valorizagdo cambial associada as entradas liquidas de capital quando
comparadas aos paises asiaticos. No caso brasileiro, observou-se uma valorizagao real de
aproximadamente 14,7% durante o episddio de influxo de capitais de 1992 a 1996, resultado

inferior apenas ao da Argentina (43,5%).

Embora a literatura teoérica sugira diversos canais pelos quais os fluxos de capitais
estrangeiros podem afetar o investimento doméstico, como redug¢do do custo de capital,
aumento da liquidez e melhora na governanca corporativa, por exemplo, as evidéncias
empiricas permanecem ambiguas. No contexto brasileiro, Colombo et al. (2019) apresentam
um modelo VARX com dados mensais de 1996 a 2015 para estimar os efeitos dos fluxos de
investimento estrangeiro em ac¢des (EFPI) sobre a formagao bruta de capital fixo. Os autores
identificaram que, no periodo anterior a crise financeira global de 2008, choques positivos nos
fluxos de portfolio em agdes exerceram impacto positivo e estatisticamente significativo sobre
o crescimento do investimento agregado. No entanto, apds a crise, a relagdo entre EFPI e
investimento doméstico se tornou fraca ou inexistente, sugerindo que fatores como o
intervencionismo estatal, a deterioracdo institucional e o aumento do risco politico
comprometeram a capacidade dos fluxos estrangeiros de impulsionar a atividade real. Essa
dualidade temporal ilustra como choques externos interagem com caracteristicas estruturais da
economia € com o ambiente institucional doméstico, afetando os mecanismos de transmissao

do capital internacional.

A literatura recente tem apontado limitacdes nas explicagdes baseadas apenas em
variaveis macroecondmicas tradicionais para a dindmica cambial, especialmente nos curto e
médio prazos. Nesse contexto, fluxos internacionais de capitais passaram a ser reconhecidos
como determinantes adicionais relevantes. Evidéncias empiricas mostram que diferentes tipos
de fluxos possuem efeitos distintos sobre a taxa de cambio: Sun e An (2011) identificaram que
investimentos em portfolio e investimento direto estrangeiro afetam de forma significativa
moedas nao-reserva, enquanto para o dolar norte-americano o principal canal segue sendo a
taxa de juros relativa. Resultados semelhantes foram obtidos por Jongwanich e Kohpaiboon
(2013) em um painel de economias asiaticas, indicando que portfélio e empréstimos bancérios

geram apreciagao mais rapida da taxa real do que o IDE, cujo impacto tende a ser defasado.
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Adicionalmente, a expansao de operacdes de fusdes e aquisi¢des no IDE aproximou seu
comportamento de fluxos especulativos, intensificando efeitos sobre setores nao
transacionaveis e a valorizacdo da moeda. Por fim, o papel de varidveis globais de risco também
tem sido estudado por meio da volatilidade implicita, como mostram Shaikh e Padhi (2013),
que observaram que choques macroeconomicos nos Estados Unidos afetam a percepcgao de
risco na India, com respostas assimétricas: antincios negativos elevam mais fortemente o indice

de volatilidade do que antncios positivos o reduzem.

Lacoviello e Navarro (2019) pesquisaram os efeitos de transbordamento das elevacdes
das taxas de juro dos Estados Unidos sobre a atividade econdmica de um amplo painel de 50
economias, sendo 25 avancadas e 25 emergentes. Os autores buscaram identificar a relevancia
relativa dos canais de cambio, comércio e financeiros como mecanismos de transmissao
internacional da politica monetaria norte-americana. Para isso, utilizaram dados trimestrais do
PIB no periodo de 1965:T1 a 2016:T2, totalizando aproximadamente 10.000 observagoes, €
aplicaram o método de proje¢des locais proposto por Jorda (2005), o que possibilitou captar
heterogeneidades temporais e interseccionais ligadas ao regime cambial, grau de abertura
comercial e vulnerabilidade externa das economias analisadas. A identificacdo dos choques
monetarios foi realizada por meio de regressdes da taxa dos fundos federais em relacdo a um
conjunto de variaveis de controlo para a estimagdo dos efeitos externos da politica monetaria
dos EUA. Os autores encontram que os efeitos de aumentos nas taxas de juros dos EUA sobre
as economias estrangeiras sdo substanciais e heterogéneos. De acordo com os autores, um
aumento de 100 pontos-base nas taxas de juros dos EUA, induzido pela politica monetaria,
resulta em uma redu¢do do Produto Interno Bruto (PIB) em economias avancadas em cerca de
0,5% apos trés anos, € em economias emergentes em aproximadamente 0,8% ap0Os quatro anos.
Essas magnitudes sdo comparaveis ao efeito doméstico, que reduz o PIB dos EUA em cerca de
0,7% apds dois anos. Yilmaz e Cetiner (2017) investigaram, para a Turquia entre 2011 e 2016,
as relagdes de curto e longo prazo entre CDS soberano, déficit em conta corrente e taxa de
cambio. Utilizando VAR e SVAR, os autores mostraram que choques nos spreads de CDS sao
explicados pelas varidveis externas e cambiais, mas seus efeitos se dissipam em cerca de dez
meses. Liu et al. (2025) analisaram o impacto das tensdes comerciais EUA—China sobre fluxos
de IDE em 14 economias emergentes entre 1993 e 2022. Os resultados mostraram que
crescimento econdmico e estabilidade cambial atraem IDE, enquanto riscos geopoliticos e

fragilidades regulatérias o desestimulam. O estudo concluiu que tensdes sino-americanas
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reconfiguram cadeias globais ao deslocar investimentos para paises com maior previsibilidade

macroeconomica.

De forma convergente, esses trabalhos apontam a vulnerabilidade de economias
emergentes a choques externos, em especial de politica monetaria dos EUA, com efeitos
transmitidos via cambio, fluxos de capitais e prémios de risco. H4 consenso sobre o efeito
contracionista de juros mais altos nos EUA, bem como sobre o papel simultaneo de fatores

globais e domésticos na atracao de capitais € no desempenho macroecondomico.

3 Metodologia — Apoio Multicritério a Decisio (AMD) aplicado a Regimes

Macroecondmicos

A metodologia desta pesquisa caracteriza-se por uma abordagem quantitativa e
analitica, estruturada em um modelo de Apoio Multicritério a Decisdo (AMD). O desenho
metodoldgico foi concebido para capturar a dindmica da vulnerabilidade externa da economia
brasileira frente a choques financeiros, operando em duas etapas sequenciais. Na primeira fase,
constroi-se um indice mensal de vulnerabilidade externa por meio do método TOPSIS,
utilizando esquemas de pondera¢do data-driven (CRITIC e Entropia de Shannon) para sintetizar
multiplos indicadores (como VIX, cambio, risco-pais, reservas e commodities). Na segunda
fase, aplica-se o algoritmo de agrupamento k-means sobre os escores continuos obtidos no
TOPSIS, com o objetivo de segmentar a série temporal e identificar empiricamente os diferentes

regimes macroecondmicos, a saber: grupos homogéneos de risco.

Os problemas de decisdo raramente sdo baseados em critérios unicos. Geralmente
incorporam uma variedade de critérios, muitas vezes contraditorios. Em muitas situagdes
praticas, as alternativas devem ser classificadas de acordo com critérios de preferéncia
multiplos e conflitantes. Tal intervenc¢ao no processo de tomada de decisdo podera ocorrer, € 0
conjunto de critérios pode incluir critérios quantitativos e qualitativos. Os métodos sdo
necessarios para apoiar a evolugdo do processo (Silva et al, 2018). Métodos de tomada de
decisdo multicritério tem sido aplicados na selecdo de carteiras devido a possibilidade de
considerar diversos critérios e alternativas. A sele¢do de ativos envolve alta complexidade na
tomada de decisao porque diversos critérios podem ser levados em consideragao (Maéda et al.,

2021 e Silva et al., 2023)

3.1. Agrupamento por k-means:
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O algoritmo k-means busca particionar as observagdes em k grupos, minimizando a
variancia intra-cluster (1):
i , (1)
min Yl -
U=1}{x;ec;}
Em que u; € o centroide do cluster j, € x;representa os vetores de indicadores

econdmicos por periodo. Foram utilizados dados de volatilidade cambial, fluxos de capitais,

nivel de reservas internacionais, risco-pais e pre¢os de commodities.
3.2. Ordenacgao por TOPSIS:

O método TOPSIS ordena as alternativas com base em sua distancia relativa a uma
solugdo ideal, melhor situagdo possivel (positive ideal solution - PIS) e anti-ideal, pior cenario
(negative ideal solution - NIS). Segundo o TOPSIS, a melhor alternativa seria aquela que
estivesse mais proxima de PIS e a mais distante de NIS. PIS ¢ aquela que maximiza os critérios
de beneficios e minimiza os critérios de custos; em outras palavras, maximiza os critérios de
beneficios e minimiza os critérios de custos. A PIS é composta por todos os melhores valores
alcangéveis a partir dos critérios de beneficios; e a NIS consiste em todos os piores valores
alcancaveis a partir dos critérios de custo (maiores valores de custo) e os menores valores nos

critérios de beneficios, a fim de classificar um conjunto finito de alternativas (Silva et al., 2018).
Os passos do método sao:
1-Normalizagdo da matriz de decisdo (2):
X{ij} (2)

(S

Ty = {
2-Multiplicag@o por pesos atribuidos a cada critério (3):
Vij = Wj - Tjj (3)

3 - Determinagdo da solugdo ideal (A+) e NIS (A-) (4):

A" = {max(v;;)}, A= {min(v;;)} (4)
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4-Calculo das distancias euclidianas (5):

2 N2 (5)
Dl+ = Z(UU—A;-) ’Di = Z(UU—A])
J J
5 -Indice de proximidade ao PIS (6):
Dy (6)

S =—1
' D} +Df

Valores de S; mais proximos de 1 indicam menor vulnerabilidade

Destaca-se que o Brasil pode ser afetado por fatores globais de modo linear ou ndo linear
ao longo do tempo. O impacto dos choques externos pode variar conforme o contexto, periodos
de tranquilidade global x periodos de turbuléncia. O objetivo foi pesquisar se fatores como VIX,
taxa de juros dos EUA, CDS e precos de commodities podem afetar os fluxos de capital e o

cambio de modo mais intenso ou mais fraco, dependendo do regime.
4. Resultados e Discussio
4.1 Base de dados

A construcdo do modelo empirico fundamentou-se na utilizagdo de varidveis
dependentes e teve como objetivo capturar diferentes dimensdes da dindmica financeira
brasileira: a taxa de cambio nominal (BRL/USD) e o IDE. Os dados foram obtidos junto ao
Banco Central do Brasil, a partir dos sistemas SGS e dos relatorios do Setor Externo, que
asseguram cobertura temporal e consisténcia metodologica adequadas para analises de longo

prazo (Banco Central do Brasil, 2024) (Tabela 1).

Tabela 1 — Variaveis a serem consideradas nos modelos

Categoria Variavel Observacdo

Taxa de cambio
nominal Principal variavel de interesse; modelada

(BRL/USD) condicionalmente aos regimes e aos choques.

(Modelo 1)

Dependente
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Pode ser usada como varidvel dependente
alternativa ou adicional em sistemas multivariados.

Independente

indice de
Volatilidade VIX

Choques nessas varidveis podem desencadear
mudangas de regime.

CDS Brasil 10 anos

Representa risco-pais, relevante para identificar

(EMBI+) transi¢des entre regimes.
Precos de Afeta tanto fluxos cambiais quanto comportamento
Commodities de regime.

Taxa de juros dos

Alteragdes podem influenciar transi¢des de regime

EUA macroecondmico.
Reservas Indicador de resiliéncia externa; usualmente inserida
internacionais como controle.

Termos de troca

Afeta competitividade externa; controle para efeitos
macroecondmicos globais.

PIB

Captura efeitos de ciclo econdmico; pode ser
exogeno (controle) ou endégeno.

Fonte: Elaboracao propria.

A Tabela 2 apresenta as séries e as estatisticas descritivas das varidveis que serao

modeladas no presente artigo. Observa-se que a taxa de juros dos EUA e o indice de volatilidade

VIX exibiram as maiores dispersdes, refletidas nos desvios-padrdo de 0,235 e 0,242,

respectivamente, sugerindo elevada variabilidade no periodo analisado. O CDS Brasil 10 anos

apresentou média positiva (0,0154) e amplitude consideravel, indicando periodos de elevagao

expressiva do risco-pais.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis selecionadas

Variavel Média Mediana Desvio-padrao | Minimo Maximo
CDS Brasil 10 0,0154 20,0103 0.157| 027 1,44
anos
PIB 0,00748 0,00533 0,0376| -0,0989 0,129
Pregos de 0,00054 0,00257 0,0466| -0,182 0,179
Commodities
Reservas 0,00267 0,00293 0,0163| -0,0917 0,0531
internacionais
Taxa de 0,007 0,00484 0,0388| -0,087 0,208
cambio
Taxa de juros 0,0332 0 0235 -0,923 1.5
dos EUA ’ ’ ’ ’
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Termos de 0,000654 -0,000088 0,0239| -0,0758 0,104
troca

indice de

Volatilidade 0,0185 -0,0175 0242] -0,359 1,94
VIX

Fonte: Elaboragio propria.

O PIB e a taxa de cambio registraram médias proximas de zero, compativeis com séries
em variacao percentual ou log-retornos, enquanto os precos de commodities € os termos de
troca apresentaram oscilagdes relativamente moderadas. As reservas internacionais mostraram
baixa volatilidade, coerente com o comportamento estavel dessa variavel no horizonte
considerado. Como pode ser visto na Figura 1, os indicadores de risco e condi¢des financeiras
(CDS10, VIX, FX, iEUA) apresentam co-movimentos positivos entre si, caracterizando uma
dinamica de episddios de aversdo ao risco.

Figura 1 - Correlagdo de Spearman entre os critérios (variaveis) selecionados

Correlacao entre critérios (Spearman)
Eixos em siglas; ordenado por agrupamento hierarquico

VIX
TT p (Spearman)
RES . 1.0
PIB 05
iEUA
0.0
IDP
FX -05
COM . -1.0
CDS10

Q
OQ%’\ Re <<+\<>Q.<<,\5?‘<2®Q_<’5° <o

Fonte: Elaboragdo propria.

Do outro lado, os amortecedores ¢ fundamentos reais (RES, TT, COM, IDP, PIB) também
tendem a se associar positivamente, sugerindo que periodos de termos de troca favoraveis,
precos de commodities elevados, maior atividade e entrada de IED ocorrem conjuntamente com
a acumulacdo de reservas. As correlagdes entre blocos sdo, em geral, moderadas e de sinal
oposto, o que € coerente com a constru¢ao do indice de vulnerabilidade externa proposto no

presente estudo. Destaca-se que a predomindncia de correlacdes moderadas ¢ desejavel do
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ponto de vista multicritério, pois indica que cada variavel agrega informacao propria, reduzindo

o risco de colinearidade excessiva e justificando sua inclusdo como critério.

Destaca-se que a abordagem multicritério baseada no método TOPSIS, complementada pela
classificagdo k-means (Daniati ¢ Utama, 2029) permite explorar diferentes dimensdes da
vulnerabilidade externa da economia brasileira sob uma perspectiva quantitativa e qualitativa.

Os resultados da abordagem multicritério serdo apresentados na se¢do a seguir.
4.2.  Abordagem multicritério

O TOPSIS sintetiza um conjunto amplo de indicadores financeiros e reais em um Unico indice
mensal de vulnerabilidade externa, usando todas as séries disponiveis (exceto a inflagdo,
retirada), com a orientacdo custo/beneficio definida para cada critério conforme a Tabela 3
(p.ex., custo: cambio, VIX, CDS e juros dos EUA; beneficio: IDP, reservas, precos de

commodities, termos de troca, PIB).

Tabela 3 - Orientagdo dos critérios no indice de vulnerabilidade externa (TOPSIS): beneficio/custo e
justificativa economica (Brasil)

Critério Entra como Intui¢do econdémica p/ Brasil

Real mais fraco (1 cambio /
depreciagdo) tende a elevar inflagdo,
prémio de risco e vulnerabilidade
Taxa de cambio Custo externa.

Mais IED ¢ financiamento estavel de
longo prazo; reduz necessidade de
Investimentos diretos no pais — IDP | Beneficio capitais volateis.

Amortecedor de choques externos;
aumenta capacidade de intervengdo e
Reservas internacionais Beneficio reduz risco de crise cambial.
“Risk-off” global; encarece
financiamento, pressiona moedas
Indice de Volatilidade VIX Custo emergentes, reduz fluxos.

Maior CDS = maior prémio de risco
soberano = piores condigdes

CDS Brasil 10 anos Custo financeiras.

Brasil é exportador liquido; pregos
mais altos melhoram termos de troca,
balanga e receitas. (Se usar variagdes
Precos de Commodities Beneficio negativas/positivas, ver nota abaixo.)
Juros mais altos nos EUA atraem
capital para 14, fortalecem USD e
apertam condi¢des financeiras nos
Taxa de juros dos EUA Custo emergentes.

Melhora de precos de exportagdo vs
importacao eleva renda real e alivia
Termos de troca Beneficio contas externas.
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Atividade mais forte tende a reduzir
risco-pais ¢ melhorar
arrecadagdo/confianca. (Ha nuances
com conta corrente, mas o efeito
PIB Beneficio usual na vulnerabilidade é benéfico.)

Fonte: Elaboragdo propria.

As séries sao normalizadas por min—max para [0,1] e, para critérios de custo, aplica-se a
transformagao 1-x, de modo que o espacgo final seja todo de beneficio. Os pesos sdo estimados
de forma data-driven (método CRITIC como base; com andlises de sensibilidade via Entropia
e combinagdo hibrida), evitando sobrevalorar varidveis muito correlacionadas. Definidos os
ideais no espaco de beneficio (AT = maximo e A~ = minimo por critério), calculam-se as
distancias euclidianas dj e d; . Em seguida, aplica-se k-means aos escores para segmentar os

periodos em grupos homogéneos de risco.

A ponderagao dos critérios foi estimada por dois métodos classicos de AMD: entropia de
Shannon e CRITIC. Considere a matriz de dados ja normalizada no espaco de beneficio, X =
[xl-j] com i =1,..,m observagdes (meses) e j = 1, ...,q critérios. No método da entropia,
definem-se as proporgdes p;; = Xi%;x;; a entropia de cada critério E; =
—kYipijlnp;j,comk = ﬁ, o grau de diversificagdod; = 1 — E; e os pesos normalizados

Wj(em) = qu—jd. Ja o método CRITIC - CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation
1=1 %1
(vide Alinezhad e Khalili, 2019 ) combina a dispersdo s j(desvio-padrao do critério $j$) com

o conflito informacional via correlagdes 7j,, por meio de C; =S yaq w D =
Jk> U DI CE )

Cj
Z{Llcl

0.0292, 0.0232, 0.1002, 0.0450, 0.0471, 0.1395 € 0.1813 ¢ w¢ 0.1080, 0.1473,0.1017,0.0747,
0.1063,0.0882,0.0975, 0.1268 ¢ 0.1496. Na ordem dos critérios (Taxa de cambio, IDP,

. Aplicados as nossas séries, os vetores de pesos estimados foram: w et 0.0588, 0.3757,

Reservas, VIX, CDS, Precos de Commodities, Juros EUA, Termos de troca, PIB). Destaca-se
que enquanto a entropia privilegia critérios com maior informag¢ao idiossincratica na amostra,
o CRITIC distribui os pesos de forma mais equilibrada ao penalizar redundéancias induzidas por

altas correlagdes entre variaveis.

O indice mensal de vulnerabilidade externa foi construido via TOPSIS (Tabela 4), em que

valores mais elevados do escore indicam menor vulnerabilidade. A ordenagdo dos periodos

i
+ —
df +d;

decorre de C; = de modo querank =1 identifica o més mais resiliente. A
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apresentacao empirica contempla estatisticas descritivas do indice, a identificagao dos episodios
extremos (decis/tercis inferiores e superiores) e a segmentagdo temporal por agrupamento k-

means sobre os escores, produzindo regimes homogéneos de risco.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas do indice de vulnerabilidade externa (TOPSIS)

Observagoes Desvio
(n) Média | Padrio Minimo | 1° quartil | Mediana | 3° quartil | maximo
201[0.444 10.0709 0.281 0.396 0.432 0.484 0.693

Fonte: Elaboragio propria.

Com base nos 201 meses da amostra, o indice de vulnerabilidade externa (TOPSIS) apresentou
média = 0,444 (dp = 0,071), mediana = 0,432, e varia no intervalo [0,281; 0,693], vide Tabela
4. O intervalo interquartil ¢ 0,088 (P25 = 0,396, P75 = 0,484), indicando dispersdao moderada
em torno do centro. Como valores mais elevados do escore indicam menor vulnerabilidade, os
resultados sugerem, em média, um nivel de risco externo contido, com episddios de maior
resiliéncia proximos de 0,693 e periodos de estresse em torno de 0,281. Destaca-se que essas
estatisticas subsidiaram a classificacdo dos meses em faixas e a comparagdo dos regimes

identificados por métodos de agrupamento ao longo do tempo.

A Tabela 5 reporta os dez meses mais resilientes (Top 10) e os dez mais vulneraveis (Bottom
10) segundo o indice TOPSIS, no qual valores mais altos do escore indicam menor
vulnerabilidade e, portanto, rank=1 corresponde ao més mais robusto. Observa-se que os
episodios de baixa vulnerabilidade apresentam escores entre 0,583 e 0,693, ao passo que os
episodios de alta vulnerabilidade situam-se entre 0,281 e 0,351. Esse contraste quantifica, de
forma sintética, a dispersdo entre periodos de condi¢des externas favoraveis e momentos de
estresse, servindo de base para (i) analises correlatas por critérios (VIX, cambio, CDS, reservas,
por exemplo), (i1) segmentacdes em regimes via k-means e (ii1) discussoes sobre a robustez do

ranking sob diferentes esquemas de ponderagao (Entropia, CRITIC).

Tabela 5 - Episodios extremos do indice TOPSIS: Top 10 (10 mais resilientes) e Bottom 10 (10 mais vulneraveis).

TIM Data TOPSIS score | TOPSIS rank
Top 10 01/12/2009 | 0.693 1
Top 10 01/02/2022 | 0.684 2
Top 10 01/03/2012 | 0.679 3
Top 10 01/03/2009 | 0.645 4
Top 10 01/12/2010 [ 0.612 5
Top 10 01/03/2013 | 0.608 6
Top 10 01/07/2010 | 0.608 7
Top 10 01/12/2008 | 0.604 8
Top 10 01/12/2016 | 0.589 9
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Top 10 01/05/2010 | 0.583 10
Bottom 10 01/01/2009 | 0.281 201
Bottom 10 01/01/2016 | 0.299 200
Bottom 10 01/01/2015]0.303 199
Bottom 10 01/08/20150.321 198
Bottom 10 01/11/2008 | 0.321 197
Bottom 10 01/04/2021 | 0.348 196
Bottom 10 01/01/2011 | 0.349 195
Bottom 10 01/04/2020 | 0.350 194
Bottom 10 01/01/20100.351 193
Bottom 10 01/04/201210.351 192

Fonte: Elaboragao propria.

A Figura 2 apresenta a série mensal do Indice de Vulnerabilidade Externa (TOPSIS) para o
Brasil (elevagao do escore = menor vulnerabilidade). A linha pontilhada indica a média do
periodo. Os pontos sdo classificados por tercis: verde (tercil superior, baixa vulnerabilidade),
vermelho (tercil inferior, alta vulnerabilidade) e cinza (intermediario). Os rdtulos assinalam os
extremos da amostra: maximo em 2022-02 (escore 0,697) e minimo em 2009-01 (escore 0,424).
O indice foi construido pelo método TOPSIS a partir de nove critérios macrofinanceiros (taxa
de cambio, IDP, reservas internacionais, VIX, CDS, precos de commodities, juros dos EUA,
termos de troca e PIB). Todas as séries foram normalizadas via min—max e reorientadas como
“beneficio”; os pesos foram estimados pelo método CRITIC, que pondera maior variabilidade

di

+ —
df +d;

e menor redundancia informacional entre critérios. O escore mensal resulta de C; =

em que d;' + d; sdo as distancias euclidianas ponderadas ao ideal positivo e negativo. O grafico
evidencia fases de maior resiliéncia (pontos verdes concentrados, como em 2010-2013 e em
2022) e episodios de maior fragilidade (pontos vermelhos, 2008—-2009, por exemplo, e janelas
associadas a choques domésticos e globais), oferecendo leitura visual imediata dos ciclos de

risco externo.

Figura 2 - indice de Vulnerabilidade Externa (TOPSIS). Evolugio mensal, classificagdo por tercis e marcagdo
dos extremos (max./min.)
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indice de Vulnerabilidade Externa (TOPSIS)
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Fonte: Elaboragéo propria.
A Figura 3, em formato de heatmap, mostra a contribui¢do mensal de cada critério (Gltimos 12
meses) para o escore TOPSIS ao longo de toda a amostra. A escala cromatica ¢ interpretada da
seguinte forma: tons azuis denotam contribuicao positiva, ao passo que tons vermelhos indicam
contribuicdo negativa. Como pode ser visto, os Investimentos Diretos no Pais (IDP) exibem
contribui¢do sistematicamente negativa ao longo da maior parte do periodo. As demais
variaveis revelam padrdes alternantes: fatores reais — como PIB, termos de troca, reservas e
precos de commodities, ora amortecem, ora pressionam a vulnerabilidade, ao passo que
variaveis financeiras e de risco, VIX, CDS soberano, taxa de cambio e juros dos EUA, tendem
a produzir episddios de contribui¢cdo negativa concentrados em janelas de estresse na amostra

modelada.

Figura 3 - Contribuicdes dos critérios ao indice (Gltimos 12 meses)
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Contribuigdes por critério (Ultimos 12 meses)
positivo — reduz vulnerabilidade | negativo — aumenta

Termos de troca_norm
Taxa de juros dos EUA_norm
Taxa de cédmbio_norm Contrib.

) - 06
Reservas internacionais_norm -
0.3

Precos de Commodities_norm
0.0

PIB_norm

[]
Investimentos diretos no pais - IDP(22886)_norm . .... . . . - -0.6

indice de Volatilida VIX_norm

CDS Brasil 10 anos_norm

Fonte: Elaboragao propria.
Por constru¢do, as contribui¢des mensais se compensam (soma aproximada a zero). Observa-
se que o IDP tem exercido impacto sistematicamente negativo, reduzindo o indice. Em sentido
oposto, o PIB registrou episddios de contribuicdo positiva recente, refletindo maior tragdo
doméstica. Termos de troca oscilaram entre suporte e aperto, conforme pregos internacionais,
enquanto reservas e commodities mostraram contribui¢des moderadas, atuando como
amortecedores. JA VIX, CDS e, em menor grau, cambio e juros dos EUA exibiram contribuigdes
discretas, porém frequentemente negativas, compativeis com condi¢des financeiras globais
mais restritivas (elevacdo de juros nos EUA, dolar mais forte, maior volatilidade e spreads

soberanos mais altos).

Os diagnosticos de adequacdo indicam que a combinagdo de critérios € estatisticamente
defensavel no periodo analisado. O teste de Bartlett rejeita matriz identidade e o KMO (0,563)
situa-se em patamar aceitdvel; o nimero de condicdo (k=0,45) afasta colinearidade severa. A
consisténcia interna moderada (alfa=0,426; Omega=0,574) confirma a natureza
multidimensional do indice, coerente com uma medida multicritério. A PCA mostra que
cambio, CDS, commodities e reservas carregam positivamente na primeira componente,
enquanto juros dos EUA carregam negativamente, alinhando-se a literatura sobre aperto
monetario e ciclo financeiro global. Reservas aparecem como variavel amortecedora, conforme

evidéncias de crises anteriores.

A analise leave-one-out reforgou a validade incremental: a exclusao do IDP reduz
substancialmente a correlagdo com o escore completo e altera o ranking, ao passo que a retirada

das demais varidveis preserva alta correlacdo (p>0,99) e sobreposi¢do quase total do Top-10,
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sugerindo redundancia parcial entre indicadores financeiros e robustez do ranking. Assim,
justifica-se manter todos os critérios, reconhecendo o IDP como variavel estrutural e o bloco

financeiro como modulador das condi¢des de mercado.
5. Consideracoes Finais

Os resultados confirmam evidéncias da literatura sobre a pro-ciclicidade dos fluxos, a primazia
dos fatores externos e a sensibilidade cambial a choques globais. Encontrou-se que a
vulnerabilidade externa brasileira ¢ fortemente condicionada por variaveis financeiras
internacionais, enquanto fatores domésticos atuam majoritariamente como amortecedores. O
indice mensal sintetizado via TOPSIS mostrou-se util para classificar periodos de maior e
menor resiliéncia, com média de 0,444 e distribuicdo relativamente equilibrada por tercis,
evidenciando alternancia ciclica entre regimes de risco. Os extremos foram compativeis com
eventos globais conhecidos, como o afrouxamento monetério pds-2008, a crise de 2015-16 e

os efeitos da guerra na Ucrania sobre termos de troca em 2022.

As analises estruturais indicaram que o Investimento Direto no Pais desempenhou papel central,
e que cambio, CDS, VIX e juros dos EUA modulam o indice com sinais previstos pela literatura.
A PCA e as correlagdes corroboraram a consisténcia da constru¢do, enquanto analises de
robustez mostraram estabilidade do indice a retirada de variaveis, exceto o IDP. Do ponto de
vista de politica econdmica, os achados refor¢gam a importancia de preservar liquidez externa e
sustentar fluxos estaveis de IDE. Como limitagdes, destacam-se o KMO moderado, a baixa
consisténcia interna tipica de construtos multicritério e a sensibilidade a escolhas de
normalizac¢do. Pesquisas futuras podem incorporar pesos dindmicos, nowcasting, validagdes
out-of-sample e métodos multicritério complementares (como TOPSIS-2N/2NE e modelos ndo

compensatorios).
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