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RESUMO

CARMINATI, Jodo Guilherme de Oliveira, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa,
abril de 2010. O impacto do investimento direto estrangeiro no crescimento da
economia brasileira, 1986-2009. Orientadora: Elaine Aparecida Fernandes. Co-
orientadores: Anténio Carvalho Campos e Sidney Martins Caetano.

Diversos sdo os determinantes do investimento direto estrangeiro (IDE), como a
disponibilidade de infra-estrutura adequada, a taxa de cambio do pais receptor, 0
desenvolvimento do sistema financeiro interno da economia, a estabilidade econémica,
a carga tributaria, o grau de abertura econdmica, dentre muitos outros. No entanto, o
impacto que o IDE exerce sobre o crescimento econdémico é determinado pelo grau de
desenvolvimento desses determinantes. O objetivo geral do presente estudo consiste em
analisar as relagdes existentes entre os fluxos de IDE e o crescimento econémico para a
economia brasileira no periodo de 1986 a 2009. A metodologia adotada € o Modelo
Auto-Regressivo Vetorial Estrutural (VAR Estrutural) atraves do procedimento
desenvolvido por Bernanke (1986). Os resultados apontam, por um lado, para uma
relacdo positiva entre investimento direto estrangeiro e crescimento econdémico. Por
outro lado, destacam um conjunto de trés variaveis que exercem efeito determinante na
atracdo desse tipo de investimento: infra-estrutura, taxa de cambio e desenvolvimento
do sistema financeiro. O impacto que o IDE exerce na economia brasileira, apesar de se
mostrar positivo e significativo, apresenta-se baixo. Essa deficiéncia pode estar
relacionada a alguns fatores, como por exemplo, a constatagéo de que 0s investimentos
diretos estrangeiros direcionaram-se prioritariamente ao setor de servi¢cos da economia.
Além disso, parcela significativa do IDE direcionado ao Brasil ingressou através de
fusbes e aquisicdes durante o processo de privatizagdes iniciado na década de 1990, e
ndo por meio de novos investimentos. Em adicdo, fatores como, por exemplo, a
disponibilidade inadequada de infra-estrutura podem estar relacionados com a baixa

contribuicdo do IDE no crescimento econdmico, sugerindo que a formulacdo de
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politicas publicas que busquem o crescimento econdmico deveria direcionar esfor¢os no
suprimento de apropriada infra-estrutura que faca com que o IDE tenha um desempenho
mais pujante no crescimento do produto. Logo, politicas publicas voltadas para o
crescimento deveriam caminhar pari passu com politicas que encorajem os fluxos
entrantes de investimento estrangeiro na economia nacional, ao passo que essas agoes

necessitam estar em sintonia com os principais determinantes do IDE no Brasil.
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ABSTRACT

CARMINATI, Jodo Guilherme de Oliveira, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa,
April, 2010. The impact of foreign direct investment on the growth of Brazilian
economy: 1986-2009. Adviser: Elaine Aparecida Fernandes. Co-advisers: Antdnio
Carvalho Campos and Sidney Martins Caetano.

There are several determinants of foreign direct investment (FDI), such as the
availability of adequate infrastructure, the exchange rate of the host country, the
development of the financial system of the domestic economy, economic stability,
taxation, the degree of economic openness, among many others. However, the impact
that FDI has on economic growth is determined by the degree of development of these
determinants. The aim of this study is to examine the relationship between FDI flows
and economic growth. Specifically, we seek to examine to what extent the flow of
incoming FDI in Brazil responded to changes in the coefficients of its main
determinants in the period of 1986 to 2009. The database is the Institute of Applied
Economic Research (IPEA). The methodology used is the Structural Autoregressive
Vector Model (Structural VAR) using the procedure developed by Bernanke (1986).
The results indicate, first, for a positive relationship between foreign direct investment
and economic growth. On the other hand, we highlight a set of three variables that exert
a role in attracting this type of investment: infrastructure, exchange rate and
development of the financial system. The impact that FDI plays in the Brazilian
economy, although positive and significant, is presented in a low level. The impairment
may be related to some factors, such as the finding that FDI is primarily directed to the
service sector of the economy. Furthermore, a significant portion of FDI directed to
Brazil entered through mergers and acquisitions during the privatization process started
in the 1990s, not through new investments. In addition, factors such as the inadequate
availability of infrastructure may be related to the low contribution of FDI on economic

growth, suggesting that the formulation of public policies that seek to
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economic growth should direct efforts in the supply of appropriate infrastructure to
causes that the IDE has a more vigorous growth performance of the product. Therefore,
public policies for growth should go hand in hand with policies that encourage the flow
of incoming foreign investment in the national economy, while these actions need to be
in line with the main determinants of FDI in Brazil.
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1. INTRODUCAO

1.1 Considerac0es iniciais

Até a Segunda Guerra, a maior parte do movimento de capitais, em termos
mundiais, era baseada nas relacdes financeiras entre paises, com apenas uma pequena
parcela desse movimento sendo representada por investimentos diretos estrangeiros
(IDE). Nessa fase, o IDE consistia, quase que exclusivamente, de investimentos
alocados aos setores primarios e terciarios ligados a exploracdo de matérias primas e a
formagdo de infra-estrutura basica. Apds a década de 1950, o investimento direto
estrangeiro teve seus fluxos aumentados consideravelmente, principalmente entre os
paises desenvolvidos. Durante os anos de 1970 e inicio dos de 1980, a crise econémica
mundial induziu a uma desaceleracdo do IDE que s6 voltou a crescer a partir de 1986.
Este crescimento esteve vinculado a expansdo da economia mundial, iniciada em 1983,
que criou novas possibilidades de investimentos. Durante a década de 1980, o IDE foi
marcado, por um lado, pela elevacdo do investimento internacional, restrito aos paises
da OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) e, por outro,
pela supremacia das fusdes e aquisicdes sobre os investimentos criadores de novas
capacidades (UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND
DEVELOPMENT - UNCTAD, 1991). Quanto aos paises em desenvolvimento,
somente a partir da década de 1990 é que aumentaram significativamente suas
participac6es nos fluxos mundiais de investimentos.

No que se refere especificamente a economia brasileira, os fluxos de
investimento direto estrangeiro podem ser comprovados documentalmente a partir do
final do século XIX. Nesse periodo, esse fluxo era prioritariamente de origem inglesa e

se direcionava aos setores vinculados diretamente ou indiretamente aos negécios do



café (CASTRO, 1979). No periodo compreendido entre o final do século XIX e o inicio
da década de 1930, ocorreu uma importante diversificacdo do IDE, destacando-se, neste
contexto, os servigos de producdo e distribuicdo de eletricidade. Apos a Segunda Guerra
Mundial, os investimentos estrangeiros comecaram a se direcionar para a indudstria,
especialmente em meados da década de 1950, quando as empresas estrangeiras
passaram a ser parte constitutiva da estrutura industrial brasileira, assumindo a lideranca
em diversos setores. Esse periodo foi marcado pela combinacéo de politica liberal para a
entrada do capital estrangeiro com protecdo ao mercado interno através de elevadas
barreiras tarifarias e nao-tarifarias sobre as importacdes. Diante disso, surgem estimulos
para que o fluxo de IDE se direcionasse a industria, principalmente para setores que
possuiam maiores vantagens derivadas da propriedade de ativos especificos.

No final da década de 1960, as empresas transnacionais aumentaram sua
participacdo no comércio exterior, ao contrario do periodo anterior, em que as
atividades de suas filiais estavam voltadas basicamente para atender ao mercado
domestico brasileiro. Apesar de o ritmo do crescimento do comércio mundial ter sido
intenso desde o pOs-guerra, as exportacdes brasileiras ficaram praticamente estagnadas
até meados dessa década. Mesmo diante das transformaces internas do setor industrial,
o café ainda respondia por cerca de 45% do total exportado e o0s produtos
industrializados representavam apenas 15% das vendas externas (BAUMANN, 1985).

Ainda segundo este autor, com o objetivo de aumentar as exportacdes de
manufaturados, o Brasil adotou, a partir de 1967, a politica de minidesvaloriza¢bes
cambiais e passou a subsidiar as exportacfes de produtos selecionados. Durante a
década de 1970, as exportacdes de manufaturados cresceram quase 30% ao ano e a
participacdo brasileira no comércio mundial de manufaturados aumentou de 0,26% em
1970/72 para 0,86% no periodo 1981/83" (GONCALVEZ, 1987). As empresas
transnacionais desempenharam importante papel nesse processo de mudanca.

Por sua vez, a instabilidade da economia brasileira e 0 baixo crescimento
econbmico observado na década de 1980 influenciaram negativamente a entrada de
investimento estrangeiro, visto que as empresas transnacionais, assim como as grandes
empresas industriais nacionais, passaram a implementar estratégias defensivas. Isso se
traduziu na busca de reducdo no grau de endividamento e na preservacdo da

rentabilidade, tanto pela elevagéo dos mark-ups® como pelo aumento das receitas néo-

! No ano de 2008 o Brasil detinha 1,14% de participaco no comércio internacional (EBC, 2008).
2 Termo em inglés que significa a diferenca entre o custo total de producdo de um produto e seu preco de
venda ao consumidor final (SANDRONI, 1990).
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operacionais, através da diversificacdo do portfolio em ativos financeiros, especialmente
titulos emitidos pelo governo. Essa orientacdo deu-se em detrimento de estratégias
industriais de expansdo de capacidade e inovagdes tecnoldgicas e organizacionais
(BIELSCHOWSKY, 1992).

A partir da década de 1990, ocorre uma expressiva recuperacdo dos
investimentos estrangeiros, especialmente depois da implantagdo do Plano Real em
julho de 1994. E interessante destacar que a entrada de IDE nessa década teve como
caracteristicas marcantes o processo de privatizacGes e de fusbes e aquisicOes de
empresas no Brasil. A politica de privatizacdo, a0 mesmo tempo em que constituia polo
de atracdo de fluxos internacionais de investimentos, implicava crescimento do grau de
desnacionalizacdo da maioria dos setores da economia, gerando sérias discussfes a
respeito dos efeitos dessa politica.

Os questionamentos relacionados aos impactos do processo de
internacionalizacdo da economia brasileira, principalmente aqueles referentes a
desnacionalizacdo acelerada, fragilidade no balanco das transagfes correntes e
predominancia de fus@es e aquisi¢cGes, deram origem a um intenso debate ao longo dos
anos de 1990. Existe vasta literatura que procura mensurar os efeitos dos fluxos de
investimento direto nas economias receptoras® e o fato desse processo estar associado a
uma série de eventos simultaneos (privatizacdo, desnacionalizacdo, programa de
estabilizacdo com uso da ancora cambial, desvantagens competitivas e ainda a abertura
comercial) faz com que seja dificil uma analise mais precisa desses fendmenos,
resultando em trabalhos bastante controversos.

Como consequéncia desses efeitos, ndo se tem uma posicdo definida de qual
seria a verdadeira influéncia dos IDEs na economia brasileira. As entradas de
investimento estrangeiro no Brasil foram concentradas no setor de servi¢os, o que
significa baixa contribuicdo para o crescimento das exportacdes na década de 1990.
Além disso, a falta de condi¢des adequadas de infra-estrutura no pais, elevada carga
tributaria, altas taxas de juros, burocracia, dentre outras, podem ter resultado em baixa
relagdo entre crescimento e IDE. A remessa da maior parte dos lucros das transnacionais
para o pais de origem e a possivel relacdo desfavoravel de precos transferéncia sugerem
a existéncia de problemas adicionais.

Estes questionamentos e constatacdes motivaram a realizacdo deste estudo que

busca enfocar os efeitos da internacionalizacdo e da mobilidade internacional do capital

® Dentre elas Moreira (1995) e (1999), Laplane e Sarti (1999), Nonnenberg (2003) e Mattos, Cassuce e
Campos (2007) etc.
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na economia brasileira. Espera-se que os resultados deste trabalho possam subsidiar na
formulacdo de medidas de politica que oferecam solugdes alternativas para os

problemas relacionados com o crescimento econémico.

1.2 O problema e sua importéancia

Os fluxos mundiais de investimento direto estrangeiro aumentaram
significativamente ao longo das ultimas duas décadas. Segundo dados da UNCTAD
(2010), esses fluxos passaram de US$ 401 bilhdes, média anual da década de 1990, para
mais de US$ 1,69 trilhdo em 2008. Um acréscimo superior a 323%.

Por um lado, considerando todas as economias mundiais em desenvolvimento, o
IDE aumentou consideravelmente, passando de US$ 118,12 bilhdes (média anual para a
década de 1990) para mais de US$ 620 bilhdes em 2008, acréscimo de
aproximadamente 425%. J4 em relagdo as economias em desenvolvimento da América
Latina, esse aumento ficou em torno de 244% (evoluindo de US$ 144 para US$ 244
bilhdes) (UNCTAD, 2010).

No Brasil, os valores mostram um crescimento substancial dos fluxos de IDE.
Passaram de US$ 9,92 bilhGes, valor médio na década de 1990, para mais de US$ 45
bilhGes no ano de 2008. Equivalente a um aumento de aproximadamente 355%,
tornando-se, assim, uma importante fonte de financiamento externo para a economia
nacional nos anos recentes (UNCTAD, 2010).

Vérias medidas de apoio foram tomadas para favorecer essa entrada de capital®.
Além dessas medidas, o processo de privatizacdes, financiado em boa parte por aportes
de capital externo, aumentou o afluxo de investimento estrangeiro, principalmente de
IDE na década de 1990. Esse crescimento do fluxo de IDE aconteceu em um ambiente
de quase completa liberdade, sem nenhuma preocupacdo com a qualidade e sem

* O inicio da concessdo de financiamentos do BNDES, a partir de 1991, &s empresas transnacionais;
reducdo do poder regulatério do Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI) responsavel pela
aprovacdo de acordos de transferéncia de tecnologia; autorizagdo, em 1991, para que as empresas
transnacionais passassem a usar lucros financeiros para constituir aumento de capital registrado;
permissdo, nesse ano, para pagamento de royalties das empresas transnacionais para suas matrizes;
reducdo do Imposto de Renda sobre remessas e autorizacdo de remessas de dividendos associadas ao
capital ainda em vias de registro no Banco Central do Brasil podem ser citados como exemplos
(CANUTO, 1993). As medidas de apoio ao capital estrangeiro continuaram a ser implementadas de forma
continua e, em 1995, ainda no primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso, permitiu-se a eliminagédo
da separacdo constitucional entre as empresas nacionais e estrangeiras; a eliminacdo ou reducdo de
restricBes aos investimentos externos nos setores de petréleo, extrativa mineral, bancos e seguradoras,
navegacao de cabotagem e telecomunicacdes e a nova lei de propriedade industrial (GONCALVES, 1999
e MOREIRA, 1999).
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nenhuma politica que direcionasse esses fluxos para areas prioritarias da economia. A
auséncia da intervencdo governamental na priorizagdo de investimentos setoriais
configura a crencga dos formuladores da politica econdmica brasileira no poder alocativo
do mercado. Mesmo compartilhando, em parte, dessa crenca, ndo se pode esquecer as
deficiéncias do mercado como promotor do bem-estar social, que constitui o objetivo da
atividade econdmica.

Sabe-se que o processo de globalizagdo tem aumentado o volume de
investimento direto estrangeiro nos paises em desenvolvimento (SOLANES, 2010).
Portanto, em um mundo cada vez mais globalizado e dindmico, torna-se necessario 0
entendimento e a analise do impacto que o IDE exerce sobre as economias dos paises
em desenvolvimento, sobretudo os relacionados ao crescimento econdmico.
Especificamente, diante dos substanciais aumentos dos fluxos de investimento
estrangeiro que entraram na economia brasileira nos anos recentes, o conhecimento da
relagdo entre o IDE e o crescimento se mostra de extrema importancia para a
formulagdo de politicas publicas. Ademais, o conhecimento dos fatores determinantes
do IDE podem auxiliar como norteadores das necessidades de investimento nacional
(como por exemplo, o caso da infra-estrutura), e também como norteadores das
prioridades politicas (como por exemplo, as politicas cambial, monetéaria, fiscal,
comercial, tributéria entre outras).

Diante dessa constatacdo, este trabalho estabelece associacdes entre os fluxos de
IDE, em anos selecionados, e 0 Produto Interno Bruto na economia brasileira. Pretende-
se, assim, contribuir com algumas evidéncias para o aprofundamento do debate em
torno do processo recente de internacionalizacdo da economia nacional. As perguntas
que se colocam sdo: qual o efeito do IDE no crescimento econdmico e 0 que existe por
tras dessa relagdo?

E importante destacar que, apesar de o investimento direto estrangeiro também
se tratar de um tipo de investimento, e assim sendo, € esperado que uma elevacdo no
investimento impulsione o aumento do produto — dado que o investimento € um
componente do Produto Interno Bruto — o IDE parece apresentar-se como um caso
peculiar e controverso neste sentido, pois existem questionamentos na literatura a
respeito da real contribuicdo positiva do IDE sobre o crescimento econdmico no pais
receptor. Assim, procura-se, no presente trabalho, identificar qual a contribuicdo dos
fluxos de investimento direto estrangeiro para o crescimento da economia brasileira no
periodo entre 1986 e 2009.



Existe na literatura nacional trabalhos que tratam da relacéo entre o investimento
direto estrangeiro e seus determinantes no Brasil, assim como existem outros que
buscam analisar os impactos que o IDE exerce na economia brasileira. Laplane e Sarti
(1999), Nonnenberg e Mendonga (2005), Lima Junior e Jayme Junior (2006); Mattos,
Cassuce e Campos (2007), Hiratuka (2008) e De Negri e Laplane (2009) podem ser
citados como exemplos.

Laplane e Sarti (1999) objetivaram analisar o impacto do investimento direto
estrangeiro sobre o crescimento econdmico para a economia brasileira na década de
1990, e concluiram que apesar de o IDE ser uma importante fonte de divisas para o pais,
ele ndo resolve uma das principais restricdes ao crescimento, que é a restricdo externa
na balanca comercial. Nonnenberg e Mendonga (2005) fazem uma analise dos
determinantes do IDE utilizando-se da metodologia de dados em painel para trinta e trés
paises em desenvolvimento, compreendendo o periodo entre 1975 e 2000. Lima Junior e
Jayme Junior (2006) examinaram os principais determinantes dos fluxos de IDE para a
economia brasileira através da metodologia de dados em painel no periodo 1996-2003.
Mattos, Cassuce e Campos (2007) utilizam-se da metodologia de co-integracao, sendo
estimado um Modelo de Correcéo de Erros Vetorial — Modelo VEC — para a economia
brasileira, no periodo entre 1980 e 2004. Hiratuka (2008) analisa a funcdo do
investimento direto estrangeiro no desenvolvimento econémico, através de seus
impactos na produtividade, no comércio exterior, nas atividades de inovacdo, e nos
salarios. De Negri e Laplane (2009), utilizando-se da metodologia de selecdo em dois
estagios, analisaram a importancia de alguns fatores locacionais para explicar 0s
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) de empresas estrangeiras no
Brasil, Argentina e México.

Na literatura internacional, existem inumeros trabalhos sobre essas relages, mas
sd80 muito poucos os que tratam exclusivamente do Brasil. Assim, podem-se destacar as
pesquisas de Borensztein, De Gregorio e Lee (1998) e Busse e Hefeker (2007), para
paises em desenvolvimento, entre eles o Brasil; Asiedu (2002) para os paises da Africa
Subsaariana; Mottaleb (2007) e Demirhan e Masca (2008) para paises em
desenvolvimento; Amal e Seabra (2007)° para a América Latina; Ang (2008) para a
Malasia; dentre outros.

> Os autores examinam os determinantes do investimento direto estrangeiro na América Latina, com
énfase no impacto de varidveis institucionais, tais como o risco politico, o grau de liberdade econdmica, e
o0 nivel de corrupgdo do pais receptor.
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Entretanto o presente trabalho diferencia-se dos outros estudos realizados para o
Brasil ao empregar um conjunto distinto de varidveis como determinantes do
investimento direto estrangeiro — sobretudo infra-estrutura, desenvolvimento do sistema
financeiro e carga tributaria. Dessa forma, pretendeu-se verificar, dentre outras
varidveis, a contribuicdo especifica dessas trés variaveis na estrutura de atracdo de
fluxos de investimento direto estrangeiro para a economia brasileira. Esta nova analise,
ao atribuir importancia a varidveis distintas, pode agregar conhecimento e contribuir
para a formulagéo de politicas publicas com vista a aumentar a capacidade de captacao
de investimentos internacionais de longo prazo.

Além disso, diferencia-se dos supracitados ao utilizar-se da metodologia do
Modelo Auto-Regressivo Vetorial Estrutural (VAR Estrutural) que se diferencia do
modelo VAR convencional por incorporar a teoria econémica na especificacdo do
modelo. Assim, é possivel empregar a teoria existente a cerca das relagdes entre as
variaveis determinantes do investimento direto estrangeiro, o IDE, e a variavel
crescimento econdmico. Portanto, espera-se obter com a utilizacdo desse procedimento,
resultados mais consistentes, ja que recebem suporte tedrico antes da estimacdo do
modelo econométrico.

Essa metodologia permite a obtencdo da elasticidade de impulso-resposta para n
periodos a frente, possibilitando, assim, avaliar o comportamento das varidveis em
reacdo aos choques individuais em quaisquer dos componentes do sistema. Permite
ainda a decomposicdo historica da variancia do erro de previsao de n periodos a frente,
em porcentagens a serem atribuidas a cada variavel do sistema. Portanto, hd a
possibilidade de fazer inferéncias do poder explanatério de cada uma das variaveis
sobre as demais (GROPPO, 2006).

Em adicdo, apesar de diversos estudos sobre o investimento direto estrangeiro
terem sido desenvolvidos no Brasil na década de 1990, a presenca cada vez maior dessa
modalidade de investimento na economia nacional acarreta a necessidade de novos
estudos que busquem entender a dindmica do IDE, principalmente apds a onda de
aquisicoes advindas do processo de privatizagGes ocorrido nas décadas de 1990 e 2000.
Passado 0 processo de privatizagdes, pode-se teorizar que o IDE tenha contribuido mais
para a criacdo de capacidade produtiva no pais.

Neste contexto, diante do aumento dos fluxos mundiais de investimento direto
estrangeiro observado nos anos recentes, sobretudo os direcionados aos paises em

desenvolvimento, entre os quais o Brasil, apresenta-se de extrema importancia a analise



e 0 conhecimento das implicacbes existentes neste comportamento, sobretudo os

relacionados ao crescimento econdmico.

1.3 Objetivos

Objetivo geral

Este estudo busca analisar as relacfes existentes entre crescimento econémico e

investimento direto estrangeiro para a economia brasileira no periodo de 1986 a 20009.

Objetivos especificos

Especificamente, pretende-se: a) analisar o comportamento do IDE para a
economia brasileira; b) identificar o papel determinante de algumas variaveis
selecionadas (taxa de cambio; consumo comercial e industrial de energia elétrica, como
proxy para infra-estrutura; inflacdo, como proxy para instabilidade econdmica; imposto
sobre importacdo, como proxy para carga tributéaria; e empréstimo ao setor privado,
como proxy para o desenvolvimento do setor financeiro) no processo de entrada de
investimento direto estrangeiro; c) analisar o impacto que o IDE exerce sobre o

crescimento econdmico.

Para tanto, é apresentado na parte 2 0 embasamento tedrico sobre as relaces
entre crescimento econdmico e investimento direto estrangeiro, além das evidéncias
empiricas encontradas na literatura sobre o tema, e também das relagdes entre o IDE e
seus principais determinantes (carga tributaria, infra-estrutura, taxa de cambio, taxa de
inflagdo, desenvolvimento do sistema financeiro, e demais variaveis relevantes). Na
secdo 3 é descrita a metodologia utilizada como base para chegar-se aos resultados,
tendo como principal ferramenta o0 Modelo Auto-Regressivo Vetorial Estrutural (VAR
Estrutural). Na parte 4 sdo apresentados e discutidos os resultados encontrados a
respeito das relacGes entre crescimento econdémico e IDE; e entre este ultimo e seus
principais determinantes no Brasil. Na parte final, secdo 5, é apresentada as

consideragdes finais e a concluséo do trabalho.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 IDE vertical versus IDE horizontal

E possivel identificar duas linhas principais de argumentos para a explica¢io do
surgimento das empresas transnacionais. Na primeira, destacam-se autores como
Helpman (1984) e Helpman e Krugman (1985) que procuram explicar os investimentos
diretos verticais. Esse tipo de investimento possui como principal caracteristica a
fragmentacdo do estdgio produtivo (producdo em partes), aproveitando as diferencas
entre a proporcao de fatores de producdo de cada pais. A segunda linha, desenvolvida
por autores como Brainard (1993a), Markusen (1995), Markusen e Venables (1998) e
Markusen e Venables (2000) analisa os investimentos horizontais, ou seja, instalacoes
de plantas transnacionais com linhas de producdo (producdo de bem final) semelhantes
em paises semelhantes quanto ao tamanho de mercado, ingressos e dotagdo de fatores de
produgcéo.

As insercdes das ligacdes entre IDE e a teoria do comércio internacional sdo
expostas de forma mais ampla no sentido de verificar como s@o integradas ao

pensamento corrente sobre fluxos internacionais de comércio.

2.1.1 IDE vertical e a teoria do comércio internacional

Nesse caso, as atividades das empresas sdo classificadas em duas categorias
principais. A primeira diz respeito as atividades das sedes que incluem servigos
financeiros, pesquisa e desenvolvimento, engenharia, reputacdo, marcas e gestdo
empresarial em geral. A segunda refere-se as atividades de producdo em sentido estrito
que, por sua vez, podem ser subdivididas em atividades que se beneficiam de
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rendimentos crescentes a escala tanto a montante (de bens intermediarios) como a
jusante (de bens finais).

O IDE é explicado em termos de assimetrias na proporcdo de fatores entre
paises a partir de modelos de vantagens comparativas com dois paises, dois bens e dois
fatores de producdo, com produtos diferenciados e rendimentos crescentes a escala®
(HELPMAN, 1984; HELPMAN e KRUGMAN, 1985). Caso 0s paises sejam idénticos
em termos de dotagdes de fatores, ndo havera IDE vertical ou comércio inter-setorial,
mas somente comeércio intra-setorial para produtos diferenciados. No caso de diferencas
na dotacdo de fatores, as empresas do setor de bens diferenciados podem explorar os
diferenciais de precos de fatores, localizando as suas sedes no pais em que o capital €
mais abundante (barato) e, a0 mesmo tempo, as atividades de producdo em outro pais.
Se as diferencas na dotacdo de fatores ultrapassarem determinados limites, o pais
abundante em capital podera se especializar na producdo de bens capital-intensivo e
tornar-se um importador liquido de todas as variedades de bens diferenciados e
homogéneos. Nesse sentido, quando os paises forem muito diferentes em termos de
dotacGes relativas de fatores, a possibilidade de as empresas investirem no estrangeiro
pode inverter as estruturas de comércio.

Havera IDE vertical quanto maiores forem as diferencas nas dotacdes de
fatores entre paises, pois esse investimento cria fluxos comerciais complementares de
produtos finais das filiais estrangeiras para as empresas matrizes ou para terceiras
empresas no pais de origem. Além disso, gera transferéncias intra-empresa de servicos
e, ou, de bens intermediarios da sede para as suas filiais no estrangeiro. Essa teoria pode
ser aplicada, sobretudo, aos fluxos de investimentos verticais entre paises desenvolvidos

e subdesenvolvidos.
2.1.2 IDE horizontal e teoria do comércio internacional
Transnacionais horizontais sdo empresas que produzem o mesmo bem ou

servico em multiplas plantas em diferentes paises, em que cada planta serve ao mercado

anfitrido, com producdo local. Esses investimentos horizontais surgiriam sempre que 0s

® Pressupde-se que os produtos finais diferenciados e os bens homogéneos estdo hierarquizados, por
ordem decrescente, de acordo com a sua intensidade de capital e, numa primeira fase, ha inexisténcia de
custos de transporte e de outras barreiras ao comércio. Os precos dos fatores vdo ser determinantes na
escolha da localizacdo para as sedes das empresas e para a producéo.
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custos fixos em nivel da empresa e o0s custos de transporte e das tarifas fossem
suficientemente elevados (HORSTMANN e MARKUSEN, 1992). Além disso,
surgiriam também sempre que houvesse elevadas economias de escala em nivel da
empresa’ e pequenas economias de escala em nivel da planta industrial® (BRAINARD,
1993b). Nesse caso, pode-se verificar, por um lado, uma relacdo de substituicdo entre
comércio e IDE, j& que o mercado alvo é servido via producdo local e ndo mais via
exportacdo. Esse tipo de IDE horizontal pode ser usado para explicar os fluxos de
comércio entre todos os paises do mundo, entretanto, € mais viavel em paises que
possuem grandes mercados. Por outro lado, existe também o IDE intrainddstria ou
comércio intrainddstria. Nesse sentido, a teoria se revelaria apropriada para explicar a
importancia do IDE entre paises desenvolvidos, ndo sendo bem sucedida na sua
previsdo de que os fluxos comerciais seriam substituidos por IDE. Na verdade,

introduziria um elemento de complementaridade entre IDE e comércio internacional.

2.1.3 IDE vertical e horizontal e o comércio internacional

Nesta secdo, faz-se uma tentativa de unificagdo das duas linhas de explicagédo
do surgimento das transnacionais. O IDE vertical e horizontal surgem como casos
especiais de um modelo mais geral de dois paises, dois bens e dois fatores de producédo
sem mobilidade internacional, em que um dos setores registra rendimentos crescentes a
escala, tanto da empresa, como da planta. Deste modo, as empresas transnacionais
verticais predominariam quando os paises fossem muito diferentes entre si, em termos
de dotacBes de recursos produtivos; enquanto que as horizontais seriam mais comuns
entre paises de idénticas dimensdes e dotacOes de fatores, com elevados ou moderados
custos de comeércio (MARKUSEN; VENABLES, 1996).

Sendo os custos de comercio baixos e as dotacOes relativas de fatores
semelhantes, as empresas domésticas predominariam. Isso também ocorreria quando 0s
custos de comércio fossem moderados, as dotagdes relativas de fatores semelhantes e o0s
paises divergissem significativamente em dimensdo. Da mesma forma, a importancia

das vendas das filiais das empresas transnacionais no comeércio internacional tenderia a

" Economias de escala em nivel da empresa aparecem quando fatores como pesquisa e desenvolvimento
podem ser aproveitados pela empresa matriz, em um novo pais, facilitando a sua producdo e
significando vantagem relativa em relagdo as empresas nacionais.

® Economias de escala em nivel da planta industrial ocorrem quando, concentrando a producdo em uma
Unica planta, menores serdo 0s custos unitarios.

11



ser maior, quando os paises divergissem significativamente em termos de dotacédo
fatorial, sendo os custos de comércio baixos, mas possuissem dimensdo semelhante
(predominéncia de empresas transnacionais por integracdo vertical). No caso de
elevados custos de comércio, a razao das vendas das filiais das empresas transnacionais
em relacdo as exportacbes totais seria mais elevada quando os paises forem
semelhantes, tanto em dotagé&o relativa de fatores como em dimensdo, predominando as
empresas transnacionais por integracao horizontal.

Finalmente, constata-se que a liberalizacdo do IDE também poderia levar, tal
como a liberalizacdo comercial, a um incremento no volume de comércio e a
equalizacéo dos precos dos fatores. Deste modo, o IDE poderia ser um complemento ao

comércio, tanto em termos de volume como de bem-estar.

2.2 Evolucao das teorias explicativas do IDE

Vaérios fatores contribuiram para o crescimento do IDE nas ultimas décadas. O
rapido desenvolvimento tecnoldgico e a afirmacdo e a expansdo de uma poténcia global
(Estados Unidos da América) podem ser citados como exemplo. A medida que tais fatos
ocorrem, constata-se a incapacidade da teoria tradicional do comércio internacional em
explicar os fluxos de capital. Essa teoria tem como base pressupostos inadequados a
realidade das empresas transnacionais, tais como competicdo perfeita, inexisténcia de
custos de transacdo, informacdo perfeita e sem custos, imobilidade de ativos em nivel
internacional e ndo leva em consideracdo todos os tipos de motivacdo possiveis para a
realizacdo do IDE. Nesse sentido, novas teorias, com pressupostos mais realistas,
comegam a se desenvolver®.

A primeira teoria, usualmente denominada de organizacdo industrial, foi
desenvolvida pelo economista canadense Hymer (1960). Esse autor caracteriza o IDE

como uma estratégia em que as empresas transnacionais oligopolizadas procuram

% As novas teorias do comércio internacional passaram, a partir da década de 80, a incorporar fatores
como economias de escala e diferenciacdo de produto nas analises do padrdo de comércio entre 0s
paises. Essas novas teorias basearam-se na hipotese Chamberliana de competicdo monopolistica para
explicar a existéncia de comércio intra-industrial (HELPMAN e KRUGMAN, 1985; KRUGMAN,
1981). Assim, a especializacdo dos paises em diferentes produtos é determinada pelas economias de
escala, constituindo fator propulsor do comércio internacional e contribuiria para explicar o crescente
fluxo de comércio entre paises com dotacOes de fatores similares. Nesse sentido, a existéncia de
diferenciacdo de produtos, juntamente com as economias de escala (quanto menores as economias de
escala, maior sera a diferenciacdo) assumiria um papel fundamental para explicar o comércio intra-
inddstria, pois supondo que todos os paises demandam ampla variedade de produtos, economias de
escala especificas a marca levam a este tipo de comércio.
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exercer e aumentar seu poder de mercado, eliminando a competicdo no espaco
internacional. A eliminacdo da competicdo da-se via criacdo de barreiras a entrada
relacionadas a existéncia de ativos especificos as empresas como know-how™,
diferenciacdo de produtos, acesso privilegiado a fontes de credito etc. Hymer (1960)
reconhece o papel de maximizacdo do bem-estar privado das empresas transnacionais,
mas antecipa seu impacto no bem-estar social das na¢cdes menos desenvolvidas como
negativo. Isso ocorre devido ao poder de monopdlio das empresas transnacionais em
processos de expansao horizontal, ja que visam a extracdo de rendimentos ligados a
existéncia de imperfei¢cdes naturais de mercado em detrimento dos aspectos de aumento
da eficiéncia.

Hymer, em 1968, descreveu uma teoria de internalizagdo no sentido coaseano™
como uma explicacdo geral para a existéncia da firma (Figura 1). Diante dessas
imperfeicdes naturais de mercado, a internalizacdo da firma geraria situaces de maior
eficiéncia. Esta seria a explicacdo para processos de expansdo vertical por parte da
firma, aliada a existéncia de vantagens locacionais, sendo a empresa transnacional
meramente uma extensdo para 0 espaco internacional das forcas responsaveis pela
constituicdo das firmas, ndo apenas em acdo nas proprias economias nacionais, mas
responsaveis pela constituicdo espacial das proprias economias nacionais
(CHANDLER, 1980).

As transnacionais seriam, portanto, o caso de uma firma com operacGes multi-

planta para além do espaco nacional (HYMER, 1990).

Hymer descreve o que é claramente um processo interativo e dindmico entre 0s
efeitos da internalizacdo e a estrutura do mercado. A internalizacdo em dado setor
industrial determina n nimero de empresas nesse setor e, conseqlientemente, tanto o
grau de concentracdo quanto a estrutura do mercado. Esta, por sua vez, gera um feed-
back'? sobre as possibilidades adicionais de expansdo horizontais e verticais da

empresa®®.

19 Know how: expressdo em inglés que significa literalmente “saber como”. Pode ser entendida como 0
conhecimento de como executar alguma tarefa.

1 Ou seja, uma firma que funciona em mercados imperfeitos, onde os custos da utilizagio do mecanismo
de precos seriam positivos, seria levada a substituir este mecanismo pela alocacdo administrativa dos
recursos nos espagos internos a firma, economizando recursos pela reducdo/eliminagdo de transagoes.
Este conceito foi inicialmente elaborado no trabalho de Coase (1986), escrito em 1937. De acordo com
Coase, a integragdo é principalmente uma questdo administrativa e gerencial e, secundariamente,
tecnoldgica.

12 Termo em inglés que significa retorno.

3 permitindo-lhe inserir a questdo da integracdo vertical e horizontal, dentro e fora das fronteiras
nacionais, como tecnologicamente determinada em uma série de circunstancias diferentes (quando
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Fonte: Hymer (1960 e 1976).
Figura 1 - Esquema baseado em Hymer sobre interacdo entre estrutura de mercado e
internalizagéo.

A segunda teoria, denominada de teoria da internalizagdo propriamente dita, cuja
referéncia bésica esta em McManus (1990), é de enfoque fundamentalmente
microecondmico e baseia suas analises e conclusdes na existéncia de custos de
transacdo e externalidades para as firmas. Essa teoria procura demonstrar que em
mercados imperfeitos, sejam essas imperfeices naturais ou causadas por uma
intervengdo governamental indevida, uma firma que internalize atividades econdmicas,
visando minimizar custos de transacdo, pode gerar resultados mais eficientes que os do
proprio mercado. Entretanto, & importante ressaltar que esses resultados possuem menor

eficiéncia que os obtidos em um mercado perfeitamente competitivo.

permitisse a apropriacdo de externalidades positivas entre plantas adjacentes; como resposta a uma
situacdo de monopdlio na producdo de bens intermediérios, dada a dificuldade de um comportamento
perfeitamente discriminador da parte do monopolista em mercados externos etc.).
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McManus (1990) enfatiza que a caracteristica principal da internalizacdo € o
controle e a coordenacdo dos ativos de diferentes agentes em diferentes paises para
maximizar a riqueza por eles gerada. Esta coordenacdo pode ser via IDE ou via outro
tipo de mecanismo, gerando uma situacdo andloga a da coordenacdo de ativos entre
regides de um mesmo pais com niveis de riscos e condi¢cdes de instabilidade diferentes.
O mecanismo mais geral de controle e coordena¢do numa economia de mercado é o
sistema de pregos, que nesse caso, opera sem custos para os agentes independentes que
reagem instantaneamente as informacdes incorporadas nos precos relativos.

Quando os custos de utilizacdo do mecanismo de precos sdo extremamente
elevados, outros mecanismos de controle e coordenacdo devem ser desenvolvidos. Em
situacbes nas quais produtores interdependentes ndo sdo capazes de articular suas
decisbes alocativas descentralizadas com o processo de maximizacdo conjunta da
riqueza, como numa situacdo de inexisténcia de direitos de propriedade claros sobre os
ativos e quando ndo é possivel de se corrigir estas situacdes, devem ser encontrados
mecanismos alternativos ao mercado ou que funcionem de forma complementar. Um
dos mecanismos possiveis seria 0 estabelecimento de contratos legais entre os agentes,
que regulem e limitem as possibilidades de que um deles ganhe a custa dos demais. Os
contratos possuem um periodo de vigéncia e s podem ser alterados por consentimento
comum dos contratantes, ndo havendo a flexibilidade dada pelos ajustes continuos e
instantaneos do mecanismo de precos.

Inicialmente, observam-se dois tipos de imperfeicGes de mercado passiveis de
internalizacdo pelas empresas transnacionais. O primeiro tipo diz respeito a existéncia
de imperfeicdes estruturais. Essas imperfeicdes sdo causadas, em geral, pela intervengéo
governamental (um exemplo seria as transferéncias visando aproveitar as diferentes
estruturas tarifarias entre nagdes), as regulacfes e controles cambiais e as restricdes aos
movimentos do IDE. O segundo tipo de imperfeicOes esta relacionado com problemas
de custos de transagdes causados, em grande parte, pela informacdo imperfeita ou
assimétrica; a existéncia de ativos intangiveis e aos problemas derivados do
estabelecimento correto de precos para bens publicos®. No Gltimo caso, a firma
internaliza visando minimizar os custos de transacdo impostos pelo mercado ou para
definir precos 6timos para dado nivel de oferta do bem.

De forma resumida, pode-se observar que a teoria da internalizacdo é

essencialmente um modelo de equilibrio parcial com maximizacao do bem-estar privado

1 Bem publico é um bem com caracteristicas ndo excludente e néo rival: o custo marginal de prové-lo
para um consumidor adicional é zero, e as pessoas ndo podem ser excluidas de seu consumo.
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paralelo a um processo de aumento da eficiéncia alocativa, estendido ao contexto das
transnacionais.

A terceira corrente, estreitamente relacionada a escola anterior, € denominada
teoria eclética, cujo principal representante é Dunning (1981, 1993 e 1999)°. A
diferenca basica entre a teoria da internalizacéo e a presente teoria eclética diz respeito a
uma tentativa dessa teoria de consolidar a literatura entdo existente sobre o assunto,
utilizando conjuntamente as referéncias da teoria da organizagéo industrial e da teoria
locacional. A abordagem de Dunning entende que determinadas falhas de mercado (a
existéncia de custos de informacdo e transacdo, oportunismo dos agentes e
especificidades de ativos) levariam uma empresa a optar pelo investimento direto ao
invés de licenciamentos a outras empresas ou exportacdo direta como modo de entrada
em um mercado externo. Para entender essa decisdo de producédo internacional, deve-se
adicionar o condicionamento criado por algumas variaveis estruturais e conjunturais,
tais como caracteristicas do pais e da inddstria, assim como varidveis operacionais e
estratégias especificas da empresa.

Nesse sentido, determinada empresa pode contar com vantagens diferenciais
que podem ser classificadas em trés tipos: vantagens de propriedade, de localizacéo e de
internalizacdo. A vantagem de propriedade depende da existéncia de ativos especificos
como tecnologias produtivas ou de gestdo e dotacdes nacionais de fatores passiveis de
serem internalizados por empresas/setores. Essas vantagens podem ser de natureza
estrutural, derivada da posse de ativos intangiveis (patentes, marcas, capacidades
tecnoldgicas e de geréncia, habilidades para diferenciacdo de produtos etc.) e de
natureza transacional que resultam da propria caracteristica transnacional da empresa.

E importante ressaltar que a decisdo de produzir no exterior ao invés de
licenciar ou exportar esta fortemente influenciada pela natureza dos ativos intangiveis.
O conhecimento € um importante exemplo. Ele pode ser usado diretamente pela firma,
mas pode, também, ser vendido ou licenciado. O licenciamento desse tipo de ativo esta
sujeito a diferentes falhas de mercado, o que dificulta a captacdo da sua rentabilidade e
facilita o comportamento oportunista dos licenciados ou compradores. Sendo assim, a
existéncia de ativos intangiveis estimula o investimento na producdo internacional da
firma.

As vantagens de localizagdo sdo aquelas oferecidas por um determinado pais

ou regido que possuem caracteristicas que os distingam dos demais. A abundancia de

1> Além de Dunning, existem outros autores que ajudaram a desenvolver a teoria eclética da
internalizagdo da firma como Buckley e Casson (1976) e Rugman (1981).
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recursos naturais e humanos, know how tecnoldgico, infra-estrutura, carga tributéria,
desenvolvimento do sistema financeiro, tamanho do mercado, taxa de cambio, e
estabilidade politica e econdmica podem ser citados como exemplos. Nesse sentido,
quanto maior a existéncia de recursos naturais e humanos e quanto maior as vantagens
advindas da tecnologia, da infra-estrutura, do tamanho do mercado, da estabilidade
econdmica e politica, do desenvolvimento do sistema financeiro, maiores serdo as
quantidades entrantes de IDE. De forma contréria, quanto mais oneroso o sistema
tributario, menores serdo as quantidades recebidas de IDE por determinado pais.

A relacdo entre vantagens de propriedade e vantagens de localizacdo é
importante na determinacdo dos padrdes de comércio das empresas transnacionais. A
existéncia de vantagens de propriedade, na 6tica do paradigma eclético, determina qual
firma ir4 abastecer um mercado externo particular, enquanto que as vantagens de
localizagdo explicam se a firma ira abastecer este mercado via exportacdo ou via
producéo local.

Por fim, tem-se a vantagem de internalizacdo que é derivada das vantagens
desfrutadas pelas firmas ao optar por internalizar determinado ativo ao invés de
transaciona-lo no mercado. Quando os mercados sdo perfeitamente competitivos, a
coordenacdo de atividades interdependentes ndo pode ser melhorada e ndo existem
incentivos para internalizar. Os incentivos para internalizar certas atividades séo
derivados de imperfeicbes de mercado. Essas imperfeicbes podem ser estruturais
(barreiras a competicdo e altos custos de transacdo ou cognitivos) e sdo consequéncias
de problemas de informacdo. Dunning (1981) considera as vantagens de internalizagédo
como o principal fator a impulsionar a integracdo vertical e horizontal das firmas em
nivel internacional, pois se ndo houvesse esse incentivo, as transacfes se dariam via
mercado, através das firmas independentes.

Dunning (1988a) classifica o investimento estrangeiro em quatro tipos a fim de
ordenar as alternativas que podem surgir das diferentes combinagdes das trés vantagens
supracitadas®. O primeiro tipo é denominado resource seeking. O IDE realizado com
este objetivo visa & aquisicdo de recursos especificos, a baixos custos, para a producdo
de bens. Esse tipo ou estratégia de investimento tende a gerar baixos vinculos com as
economias receptoras, sendo sua principal contribuicdo a geracdo de fluxos de

exportacoes.

® Esta divisdo representa as motivacdes principais do IDE, mas estas ndo S&0, necessariamente,
exclusivas. A partir dos anos 1990, principalmente, muitas das grandes empresas transnacionais
passaram a adotar amplos objetivos, que combinam algumas destas categorias basicas.

17



O segundo tipo, denominado de market seeking, implica em certo processo de
aprendizagem para adequar a tecnologia recebida da matriz as peculiaridades do
mercado, dos provedores e competidores locais, assim como, em certos casos, das
exigéncias governamentais em matéria de integracdo nacional. Assim, 0 objetivo das
empresas classificadas neste grupo é ofertar bens ou servigos para 0 mercado interno do
pais receptor e, eventualmente, para paises vizinhos. Mesmo se orientados para 0
mercado interno, esses investimentos deram lugar a importantes fluxos de exportacdo
em alguns paises em desenvolvimento como o Brasil (FRITSH e FRANCO, 1991).
Entretanto, existe evidéncia de baixa atualizacdo das filiais em engenharia de produtos e
processos, impactos negativos sobre o balango de pagamentos e formagao de estruturas
oligopolisticas em economias fechadas (CHUDNOVSKY, 1993).

A principal caracteristica do terceiro tipo de investimento, asset seeking, é o
fato de concentrar-se na compra de empresas existentes. 1sso foi o que ocorreu na
década de 1990, quando a entrada de IDE se concentrou principalmente na forma de
fusGes, aquisicOes e joint-ventures ocorridas entre as grandes empresas globais.

Por fim, a estratégia efficiency seeking tem como objetivo central o
aproveitamento do mercado doméstico, buscando a obtencdo de economias de escala e
especializacdo intracorporagdo. As plantas locais se reconvertem através da producéo e
exportacdo de partes, componentes e certos veiculos, no caso da indUstria automotiva, a
outras filiais da corporacéo.

Antes de dar inicio a descri¢do da proxima escola de pensamento sobre o IDE,
é interessante observar alguns fatos estilizados a respeito dos paradigmas e das teorias
do investimento direto estrangeiro (Tabela 1). Pode-se ressaltar que houve mudancas
importantes nesses paradigmas ao longo das décadas analisadas.

Outras escolas do pensamento econdmico como a japonesa e a do ciclo do
produto procuram explicar os fluxos de IDE sobre diferentes perspectivas. A escola
japonesa, identificada como uma quarta corrente, procura incluir na andlise
microeconémica e de estrutura de mercado das vertentes anteriores, variaveis
macroeconémicas.

Essa corrente, cujo fundador e principal expoente foi Kyoshi Kojima'’,
embasada na experiéncia japonesa do pos-guerra, argumenta que o mercado € incapaz
de lidar com a crescente velocidade das mudangas geradas pela evolucéo tecnoldgica.
Nesse sentido, o mercado seria um instrumental capaz de garantir a eficiéncia de forma

a garantir uma difuséo tecnoldgica satisfatoria, mas seria menos adequado na promogéo

7\er Kojima (1989).
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da eficiéncia adaptativa necessaria ao desenvolvimento continuo das inovagdes. Essa
escola propde uma substituicdo parcial do mercado por agéncias governamentais como
forma de maximizar a eficiéncia adaptativa. Isto seria possivel pela socializagdo parcial

dos riscos inerentes a inovacdo combinada com uma politica rigorosa de

competitividade intra-setorial e com o resto do mundo.

Tabela 1 - Paradigmas e teorias

Periodo

1970-1980

1990

-IDE dominante para aproveitamento das
vantagens de propriedade da empresa investidora;
fluxo unidirecional de recursos e capacidades.
-Predominio do IDE greenfield”® e seqiiencial
financiado por reinvestimentos de lucros.
-Vantagens de propriedade baseadas sobretudo na
posse privilegiada de ativos especificos ao pais de
origem.

-Alternativa bem definida entre as diferentes
modalidades de exploracdo das vantagens de
propriedade (IDE, licenciamentos, etc.).

-Vantagens de propriedade especificas internas as
empresas.

-Comparativamente, pouca atividade inovadora no
estrangeiro; filiais estrangeiras pouco integradas
no pais receptor.

-Barreiras consideraveis ao comércio e IDE entre
paises.

-Diviso internacional do trabalho bem definida e
baseada nas dotagBes fatoriais tipo Heckscher-
Ohlin.

-Opcdo de localizacdo baseada sobretudo na
utilizacdo de ativos.

-Pequena atencdo relativa dada as falhas de
mercado espaciais e a economia externas
resultantes da localizag&o.

-Natureza estatica dos principais paradigmas.

-Estrutura de das

transnacionais.

organizagdo hierarquica

-Atitude cautelosa por parte de muitos governos
em relacdo ao IDE.

-Multiplos motivos para o IDE; os ativos com
maior posicionamento global.

-1DE sobretudo na forma de aquisigdes e fusdes

-Vantagens de propriedades especificas das
empresas — relacionadas com o seu grau de
multinacionalidade e com a capacidade de captar e
utilizar ativos criados em todo o mundo.

-Abordagem sisttmica da organizacdo das
atividades  das empresas  transnacionais.
Modalidades alternativas freqlientemente

complementares umas as outras.

-Recolhimento da importadncia de recursos
complementares e capacidades externas as
empresas (incluindo a qualidade do capital
institucional e social) e da maneira como aqueles
sdo coordenadas com as vantagens de propriedade
geradas internamente.

-Consideravel atividade inovadora no estrangeiro
(executada sobretudo nos paises desenvolvidos) e,
ou, através de aliancas estratégicas com empresas
estrangeiras.

-Barreiras menores ao comércio e ao IDE.

internacional
baseada em

-Especializacdo
transnacionais
Schumpeteriano.
-Opcdao de localizagdo baseada também na busca
de aumento de ativo.

-Aproveitamento de vantagens derivadas da
formacdo de clusters de empresas e de economias
de aprendizagem com conotagdo espacial.

-Maior consideracdo pela natureza dinamica das
variaveis resource, market, asset e efficiency
seeking; extensdo da teoria para integrar a criagao
de ativos path dependent e as capacidades de
aprendizagem.

-Piramides achatadas; estruturas mais hierarquicas;
maior delegacdo de responsabilidades aos gestores
de linha.

-Atitude acolhedora por parte da maioria dos
governos.

das empresas
IDE do tipo

'8 Investimentos em novas plantas. Em termos econdmicos o investimento direto ndo necessariamente
provoca 0 aumento do estoque de capital, dado que a transacdo pode compreender simplesmente a
compra e venda de ativos ja existentes. A literatura sobre o tema define os investimentos que
aumentam o estoque de capital como “greenfield” (FEIJO e RAMOS, 2003, p. 138).
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Tabela 1 — Paradigmas e teorias (continuagao)

-Poucas tentativas de integrar abordagens -Reconhecimento da necessidade de se ter teorias

interdisciplinares para compreender a atividade das interdisciplinares para construir um paradigma

transnacionais. sistémico robusto e com significado da atividade
das transnacionais.

Fonte: Dunning (1999).

O objetivo principal dessa corrente seria estruturar uma explicacdo
macroeconémica, de equilibrio geral, baseada no paradigma Hecksher-Ohlin, para a
realizacdo do IDE. Deve-se destacar que existe plena confianca no poder alocativo do
mercado e a recusa a suas eventuais imperfeicbes € total, gerando uma série de
deficiéncias teéricas e empiricas’® e assumindo um sentido ideolégico claro - a
afirmacdo da superioridade do IDE japonés em relacdo ao americano (BUCKLEY,
1990).

De forma similar a escola japonesa, a institucionalista procura incorporar na
andlise, além dos fatores econdmicos, uma metodologia voltada para aspectos histéricos
e culturais. Essa vertente analisa 0s mecanismos de regulacdo de mercado e de
integracdo social em suas projecoes externas (McCLINTOCK, 1988).

Por fim, a teoria do ciclo do produto de Vernon, desenvolvida a partir de um
artigo publicado em 1966, propunha um modelo para o IDE que, em versdes
posteriores, foi ampliado e modernizado pelo autor®®. Essa teoria comeca pela
proposicdo de que novos produtos e processos sdo desenvolvidos dadas as condi¢bes
especificas prevalecentes nos mercados. Inicialmente, as condi¢cBes de producdo sdo
intensivas em conhecimento, com demanda inicial baixa e preco-ineléstico, sujeitas a
modificacdes freqlientes e a uma escala de producédo reduzida. Entretanto, a medida que
0 tempo passa, 0 mercado se expande, sendo de inicio abastecido por exportacGes. A
tecnologia de producdo do bem se estabiliza, ocorre sua padronizagdo e comeca a
producdo externa, que primeiramente € feita por transnacionais oriundas no pais original
da inovacdo. Os processos produtivos estdo agora maduros e sdo capital-intensivos e as
escalas de producédo sdo elevadas. Neste estagio, a producdo externa é competitiva em

face da realizada no pais de invenco do produto e os fluxos comerciais se invertem?*.

90 IDE feito por setores marginais, contra toda evidéncia em contrério; a movimentagdo internacional
de fatores produtivos sem afetar os precos relativos nacionais no final do processo, ou seja, a
transferéncia de bens publicos indUstria-especifico, mas a recusa ao mesmo tempo de aceitar-se 0
componente industria-especifico.

20 \/ernon (1971, 1974 e 1979).

2! Essa teoria possibilitou uma explicacdo eficiente dos padrées de comércio e de IDE das empresas norte-
americanas no imediato pds-guerra. Entretanto, a medida que os ciclos tecnoldgicos dos produtos se
aceleraram (passando a se originar, com mais freqiiéncia, fora dos Estados Unidos), com a fase de
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De forma mais clara, Vernon (1979) distingue trés estagios de desenvolvimento
ligados ao fluxo de IDE. No primeiro estdgio ocorre o desenvolvimento inicial do
produto. Nessa fase é necessario um alto grau de contato entre 0s setores de pesquisa,
producdo e marketing da firma inovadora, o que implica a producdo no pais natal da
empresa (para VVernon, a economia americana).

No segundo estdgio comeca a exportacdo, pois 0s mercados externos ja
desenvolveram caracteristicas semelhantes as do pais de origem do produto em termos
de demanda. De forma progressiva, a firma comeca a producdo externa dado os
menores custos de producdo no exterior (a empresa transnacional possui vantagens de
custo sobre as firmas locais na medida em que esta jA amortizou os custos de
desenvolvimento do produto e estd num ponto mais favoravel da curva de custos de
aprendizagem).

No terceiro estdgio, com o amadurecimento e padronizacdo do produto,
predomina a busca por menores custos de producdo, o que levaria as firmas a produzir
em outros paises. Constata-se, com isso, que no caso de produtos novos, a propensdo da
firma a internalizar a producdo seria maior que no caso de produtos ou tecnologias
maduras.

As abordagens de Dunning e Vernon sdo as que permitem a elaboracdo de
modelos analiticos mais coerentes com as movimentac@es internacionais de capitais em
um mundo globalizado. As explicacbes das escolas japonesas e institucionalistas
requerem que o pais hospedeiro possa exercer um maior poder de barganha, o que nao
se verifica na realidade atual dos paises emergentes, a excecdo da China. A corrente de
pensamento de Dunning vai se constituir no embasamento tedrico deste estudo, ja que,
dentre as teorias estudadas, € a que mais se aproxima da realidade brasileira no que se
refere ao comportamento da entrada de capital estrangeiro.

Essa aproximagdo da teoria de Dunning com a realidade brasileira esta
relacionada ao fato da classificagdo do investimento direto estrangeiro, pelo autor, em
quatro modalidades: resource seeking, market seeking, asset seeking e efficiency
seeking. Sendo o caso brasileiro, nesta classificagcdo, mais associado ao tipo market
seeking, ou seja, a orientacdo para o mercado, isto €, que 0s investimentos estrangeiros

adentram a economia brasileira em busca do mercado consumidor.

inovacdo ocorrendo imediatamente apds a producdo externa do bem em nagdes mais competitivas em
termos de custos, ela perdeu parte de sua funcionalidade.
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Essa relacdo entre o investimento direto estrangeiro e a orientacdo na busca de
mercados, para 0 caso brasileiro, também é feita por demais autores como Sarti e
Laplane (2002), Lima Junior e Jayme Junior (2006) e De Negri e Laplane (2009).

Laplane e De Negri (2004) evidenciaram que durante a década de 1990 o IDE
direcionou-se, principalmente, para o mercado interno e/ou regional, ou seja, que 0s
investimentos estrangeiros nesta década foram essencialmente market seeking.
Nonnenberg e Mendonga (2005) ressaltam que importante parcela dos investimentos
que se destinam a paises em desenvolvimento se enquadra no que Dunning (1993)
denomina market seeking. Amal e Seabra (2007) declaram que na América Latina
predomina uma estratégia orientada para a busca do mercado interno, ou seja, do tipo
market seeking. De Negri e Laplane (2009) afirmam que o acesso ao mercado dos
paises hospedeiros é uma das principais motivac@es para o IDE, caracterizando as filiais
dentro do tipo marketing seeking.

Mais especificamente, Sarti e Laplane (2002) realizaram uma andlise das
estratégias de internacionalizacdo da producdo das filiais estrangeiras incluidas nas
quinhentas maiores empresas brasileiras. Os autores identificaram quatro tipos de
estratégias: resource seeking, marketing seeking puro, marketing seeking com baixa
orientacdo externa, e marketing seeking com moderada orientacdo externa. Sendo que
estes dois ultimos também podem ser considerados marketing seeking, em razdo de a
maior parte das vendas serem realizadas no mercado interno. A propor¢do das vendas
pelo grupo de empresas com estratégia orientada para o mercado atinge mais de 98% do
total das vendas efetuadas por aquelas quinhentas maiores empresas, demonstrando a
predominancia que esta modalidade de estratégia possui no caso brasileiro. Portanto,
justificando a escolha pela teoria do comportamento da entrada de capital estrangeiro de

Dunning.

2.3 Investimento direto estrangeiro e crescimento econémico

A internacionalizacdo da economia mundial, principalmente de paises em
desenvolvimento como o Brasil, ganha destaque na atualidade. Essa internacionalizagédo
reflete maior incremento nas transagOes financeiras e, em particular, nos fluxos de
investimento direto. Os IDEs podem se constituir em importante fonte de inovacao
tecnoldgica, expansdo da capacidade produtiva, novas técnicas empresariais e

administrativas, além de inumeras outras externalidades que, se concretizadas,
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impulsionariam a economia receptora. O crescimento econémico é uma das variaveis
mais importantes nas quais o IDE pode exercer seu efeito. Entretanto, as condi¢des
inadequadas, tanto de infra-estrutura como conjunturais, oferecidas pelo pais receptor,
podem levar a indmeros questionamentos a respeito do impacto positivo desses
investimentos sobre a variavel crescimento econémico.

No que se refere a modelos tradicionais de crescimento, os de Solow (1956) e
Swan (1956) foram pioneiros em esclarecer como a acumulagdo de capital fisico e o
progresso tecnoldgico eram as forgas motoras do crescimento econdmico. Entretanto, o
progresso tecnologico, determinante Gltimo do crescimento econémico, era visto como
uma varidvel exdgena, sendo incorporada a andlise devido a falta de sustentabilidade
que a acumulacao de capital proporcionaria ao crescimento de longo prazo.

Na década de 1980, surgem trabalhos como os de Romer (1986) e Lucas (1988),
que se diferenciam dos supracitados por assumir que a taxa de crescimento de longo
prazo pode ser positiva sem a necessidade de se supor, a priori, desenvolvimento
tecnoldgico exdgeno. Esses trabalhos deram origem a uma nova teoria de crescimento
econémico, denominada de teoria do crescimento enddgeno. Ela trata principalmente de
responder algumas questdes tradicionais basicas: quais seriam 0s seus determinantes,
por que existem diferencas entre os niveis de producgdo per capita de diferentes paises e
por que politicas sao eficazes para levar ao crescimento econdmico sustentavel?.

A partir dai, surgem novos trabalhos que eliminam o pressuposto de retornos
constantes na funcdo de producédo. Paralelamente, amplia-se 0 conceito de capital para
capital humano, capital publico e o conhecimento derivado da experiéncia. As
externalidades assumem, em alguns casos, papel de suma importancia. Segundo Barro
(1990) e Rebelo (1991), a existéncia desse tipo de beneficio permite eliminar o
pressuposto neoclassico de rendimentos decrescentes dos fatores e possibilita o
crescimento enddgeno.

Posteriormente, numa fase mais avancada, Romer (1987), Romer (1990),
Grossman e Helpman (1991), e Aghion e Howit (1992) conseguem elaborar modelos
em que existe algum tipo de imperfeicdo nos mercados. Essas imperfeicdes ocorrem
devido a presenca de empresas que investem parte de seus recursos em processos de

pesquisa e desenvolvimento e estdo relacionadas com a protecdo das inovacoes

22 Deve-se ressaltar que existe certo consenso na literatura econdmica no que diz respeito ao progresso
tecnoldgico ser fonte de crescimento econdmico. Entretanto, a forma de agdo da variavel tecnologia varia
de acordo com o modelo. No modelo de Solow (1956), como anteriormente citado, o fator tecnoldgico
pode ser considerado exdgeno. Nos trabalhos de Romer (1986 e 1990), o progresso tecnoldgico é um
fator produtivo que apresenta externalidades locais. Em adicdo, nos trabalhos de Grossman e Helpman
(1991), a tecnologia é um fator que gera externalidades de carater internacional.
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empresariais mediante os direitos de propriedade. Nesse sentido, o processo inovador é
0 condutor do crescimento econdémico.

Quanto a influéncia de IDE no crescimento econdmico, existem posi¢Ges
diferenciadas. Se forem utilizadas pressuposicGes tedricas baseadas em modelos
neoclassicos, como o de Solow (1956), o efeito de IDE sobre o crescimento do produto
serd limitado pela existéncia de rendimentos decrescentes do capital fisico. Assim, o
IDE afeta o nivel da renda per capita, mas ndo afeta sua taxa de crescimento de longo
prazo.

De forma contraria, se for estudado sob o &mbito da nova teoria do crescimento,
o IDE podera afetar a taxa de crescimento do pais de forma enddgena. Isso ocorre
devido a possibilidade de se ter rendimentos crescentes na producgdo através dos efeitos
difusdo (spillovers®) e externalidades®*. Assim, o IDE consegue gerar crescimento de
longo prazo e, segundo alguns autores®, pode ser o principal motor de transmissio de
tecnologia para os paises em desenvolvimento. Nessa Gtica, a influéncia de IDE na taxa
de crescimento do PIB per capita da-se, basicamente, de duas formas. A primeira ocorre
através do processo de acumulacdo de capital que origina a entrada dos fluxos de
capitais. O IDE impulsiona o crescimento incorporando novos insumos, novas
tecnologias na funcéo de producédo do pais anfitrido.

De outra forma, o IDE influi no crescimento por meio da transferéncia de
conhecimento, introduzindo novas técnicas de organizacdo empresarial, programas de
aprendizagem, técnicas de marketing e uma infinidade de outros ativos intangiveis.
Entretanto, deve-se observar que, segundo De Mello (1999), a convivéncia de
tecnologias inovadoras e obsoletas em paises em desenvolvimento sugere uma menor
eficiéncia da utilizacdo da tecnologia avancada e/ou que a tecnologia moderna é menos
produtiva que a existente. Nesse sentido, o autor coloca que a dotagéo de fatores de uma
economia atuara como determinante do processo de investimento estrangeiro,

diminuindo o efeito da difusdo tecnologica internacional do IDE.

23 Efeito spillover ou efeito transbordamento (espalhamento).

24 Esses efeitos englobam 0 uso e aproveitamento de matérias-primas locais; modernas formas de gestdo e
diregdo; acesso a novas tecnologias; entrada de capitais estrangeiros permite financiar déficit em conta
corrente; os fluxos financeiros captados por meio da atragdo de IDE ndo geram divida, além disso,
contribuem no incremento do estoque de capital humano mediante os processos de treinamento e
aprendizagem que realizam as empresas; as empresas locais podem aprender observando e, por Gltimo, as
externalidades e os spillovers possibilitam maiores investimentos em pesquisa e desenvolvimento.

% \er Borensztein, De Gregorio e Lee (1998).
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E importante ressaltar que apesar da teoria do crescimento enddgeno focalizar o
IDE como fonte importante de crescimento®, sem a existéncia de um clima propicio de
estabilidade econdmica e sem uma maior qualificacdo do capital humano, os efeitos
positivos do investimento direto perdem parte de sua eficacia. Assim, ao invés de
estimular o crescimento, causara maior repatriamento do capital por parte das empresas

transnacionais®’.

2.3.1 Aspectos positivos e negativos do investimento direto estrangeiro

Existe na literatura econdmica controversa a respeito do real impacto que o
investimento direto estrangeiro pode exercer sobre 0s paises receptores desse tipo de
investimento. Neste contexto, 0s argumentos mais favoraveis ao IDE sdo identificados
quando estes se constituem em novos investimentos, € ndo provenientes de aquisicdes e
fusBes de empresas.

Por um lado, os estudos existentes enfatizam as possiveis contribui¢des positivas
do IDE, demonstrando que além de elevar o nivel de capital doméstico da economia
receptora, os fluxos de IDE aumentam o crescimento econémico introduzindo novas
técnicas, novas habilidades gerenciais, novas variedades de bens de capital, novas
idéias, etc. (KHAN, 2007). Além disso, Machado (2005) destaca, dentre outros, 0s
seguintes beneficios do IDE: estimula o emprego e o crescimento no pais de destino;
qualifica a mdo-de-obra e os gestores locais; adiciona capacidade produtiva no pais
receptor; e contribui para a internalizacdo das empresas locais.

Ainda com respeito aos aspectos positivos do investimento direto estrangeiro
sobre o crescimento, a literatura tem identificado um impacto do IDE através de
impactos diferenciados deste sobre a produtividade da mé&o-de-obra e do capital
doméstico, através da transmissdo de tecnologias mais avangadas (FEDDERKE e
ROMM, 2006). Em adicdo, os fluxos de investimento direto estrangeiro, ao significar o

ingresso de firmas multinacionais com tecnologias mais modernas, também podem

% Nesse sentido, o IDE se revela um dos canais possiveis de progresso tecnolégico, utilizado pelos paises
em desenvolvimento, que levara ao crescimento econdmico (BORENZESTEIN, DE GREGORIO e LEE,
1998, BLOMSTROM e KOKKO, 1996).

27 As idéias supracitadas foram denominadas por ABRAMOWITZ (1986) de capacidade social. Essa
capacidade esta intimamente ligada a absorcdo do investimento estrangeiro (a acumulacéo tecnolégica) e
depende de fatores institucionais, legislativos, estabilidade econémica, tamanho do mercado, situacdo
macroecondmica, desenvolvimento do sistema financeiro, condi¢fes da infra-estrutura, taxa de cambio,
situacdo do sistema tributério etc.
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estimular a concorréncia gerando ganhos de eficiéncias nos paises receptores (Bertella e
Lima, 2003).

Por outro lado, existem diferentes trabalhos que destacam os efeitos negativos
que o investimento direto estrangeiro poderia exercer sobre o crescimento econémico
do pais receptor. De acordo com Lima Junior e Jayme Junior (2008), uma forma de
impacto da atuagdo das empresas multinacionais sobre o balango de pagamentos é
através da conta de remessas de lucros e dividendos. Segundo esses autores, no que se
refere aos impactos sobre o balanco de pagamentos do Brasil, nota-se que as empresas
estrangeiras apresentaram maior propensao a importar do que a exportar na segunda
metade da década de 1990, fazendo com que sua contribuicdo para o saldo comercial
tenha sido pouco significativa. Fernandes e Campos (2008), em trabalho sobre a relacéo
entre o IDE e o desempenho das exportacbes no Brasil, encontraram resultados que
sugerem a auséncia de efeito positivo direto dos investimentos externos no aumento das
exportacOes brasileiras, dado que os setores com maiores capacidades exportadoras ou
alto volume de comércio sdo 0s que menos tém recebido fluxos de IDE.

Segundo Machado (2005), o repatriamento de lucros das empresas
multinacionais deteriora a balanca de capitais do pais hospedeiro. Fry (1993) afirma que
no curto prazo, o aumento dos fluxos de IDE estdo associados com importacdes mais
elevadas, prejudicando a balanca comercial do pais receptor. Na mesma linha, Laplane e
Sarti (2003) afirmam que a contribuicdo para o saldo comercial das empresas
estrangeiras é pouco significativo, dado sua maior propensao a importar.

Ainda neste nucleo de pensamento, Lacerda (2004) observa que a propensao a
importar € maior do que a propensao a exportar das firmas com participacao estrangeira,
0 que conduziria a uma situacdo negativa na relacdo entre investimento direto
estrangeiro e o saldo da balanga comercial.

Segundo Bertella e Lima (2003), em determinados casos, 0 ingresso de
investimento direto estrangeiro via firmas internacionais com tecnologias mais
modernas, pode elevar a concentragdo de mercado no pais receptor, o que acabaria
eliminando as firmas internas menores e menos eficientes, ao invés de induzi-las ao
aumento de eficiéncia.

Para Sarti e Laplane (2002), o grande aumento do fluxo de investimento direto
estrangeiro ocorrido na segunda metade da década de 1990 parece ndo ter contribuido
significativamente para o0 aumento das taxas de investimento e de crescimento do

produto no Brasil. Segundo os autores, este fendmeno aprofundou em muito o grau de
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internacionalizacdo produtivo da economia brasileira, sendo essa mudanca responsavel
pelo agravamento da restri¢do externa.

Laplane e De Negri (2004), ressaltam que a crescente internacionalizacdo da
economia brasileira durante a década de 1990, e a fragilidade do seu balanco de
transacdes correntes, evidenciada pelas dificuldades em compatibilizar crescimento
econdémico e balanca comercial equilibrada contribuiu para o acirramento do debate
acerca da possivel contribuicdo das empresas estrangeiras para o desempenho comercial
do Brasil.

Entretanto, uma das principais criticas feitas aos fluxos de investimento direto
estrangeiro entrante no Brasil na década de 1990, foi devido ao direcionamento desses
fluxos para aquisicdo de ativos ja existentes no pais, principalmente de empresas
publicas. Portanto, esses investimentos ndo contribuiram diretamente para a criacao de
nova capacidade produtiva, sobretudo os destinados as privatizac6es, gerando intensos
debates entre nacionalistas e neoliberais (ALVES e LIMA, 2009).

Para Franco (2005), existem duas perspectivas a cerca da contribuicdo do
investimento direto estrangeiro para a economia brasileira durante as décadas de 1990 e
2000. De um lado, existe a visdo restrita somente aos aspectos cambiais do IDE,
implicando que este ndo tivesse outra fungdo, demonstrando utilidade apenas para o
financiamento do balango de pagamentos. Esta visdo considera que o IDE representa
um problema, pois ¢ parte do chamado “passivo externo”, ou da “vulnerabilidade
externa” da economia nacional. Por outro lado, a segunda perspectiva aponta o IDE
como um elemento fundamental no processo de construgdo do setor real da economia,
condutor de transferéncia de tecnologia e capacidade gerencial, de criacdo de
capacidade produtiva, e de estabelecimento de vinculos com a economia global.
Portanto, neste sentido, a presenca do IDE no pais deve ser encarada como um “ativo
estratégico”, ja que sdo inumeros os beneficios trazidos para a nagdo pela presenga de
melhores e mais eficientes empresas internacionais em territorio nacional.

Por outro lado, o processo de privatizagBes perdeu intensidade durante a década
de 2000, devido em grande parte a exaustdo dos ativos privatizaveis. Assim, pode-se
supor que o fluxo recente de IDE entrante na economia brasileira deve contribuir mais
fortemente para a criacdo de capacidade produtiva dentro do pais, ja& que a sua
contribuicdo na formacéo bruta de capital fixo (FBCF) é mais significativa (ALVES e
LIMA, 2009).

Portanto, diante do levantado e com intuito de aprofundar a discussdo, o

préximo item apresenta as principais evidéncias encontradas na literatura com respeito a
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relacdo existente entre os fluxos de investimento direto estrangeiro e o crescimento

econbmico.

2.4 Evidéncias empiricas

Existe vasta literatura que trata das relagdes entre investimento direto estrangeiro
e crescimento econdmico para diversos paises do mundo. No entanto, ndo had um
consenso quanto ao impacto exercido pelo IDE na promocéo do crescimento. Portanto,
essa subsecdo tem o objetivo de resgatar alguns dos principais estudos existentes sobre a
relacdo entre crescimento e fluxos de IDE.

Segundo De Mello (1997), existem dois canais principais pelo qual o IDE pode
aumentar o crescimento da economia. Primeiro, através de spillovers de capital, o IDE
facilita a adogéo de novas tecnologias no processo de producdo. Segundo, o IDE pode
estimular a transferéncia de conhecimento através do treinamento da mdo-de-obra e
aquisicdo de habilidades, e também pela introducdo de praticas gerenciais alternativas e
melhores capacidades organizacionais.

Por um lado, Borensztein, De Gregorio e Lee (1998), Bengoa e Sanchez-Robles
(2003); Carkovic e Levine (2003) e Baliamoune e Mina (2004) encontraram evidéncias
gue o investimento direto estrangeiro afeta positivamente o crescimento econémico.
Assim, o IDE parece ter um impacto significativo no crescimento, que é a razdo pela
qual mais e mais paises estdo, tanto acolhendo, como competindo pelos fluxos de IDE
(HERMAN, CHISHOLM e LEAVELL, 2005). Por outro lado, Nonnenberg e
Mendonca (2005) afirmam que o investimento direto estrangeiro nao tem efeito positivo
sobre o PIB.

Portanto, existem diferencas no impacto que o IDE pode causar em diferentes
paises. Essas diferencas estdo ligadas aos fatores locacionais (pull factors), que fazem
com que o IDE afete positivamente ou ndo uma dada regido. Logo, paises com maiores
capacidades de absor¢do séo provaveis candidatos a se beneficiarem com a presenca de
capital externo. Ao contrario, em paises com baixa capacidade de absor¢do, 0s
beneficios do IDE séo contidos ou ndo existem (BANCO MUNDIAL, 2001). Nesse
sentido, existe consenso na literatura que o impacto positivo do IDE sobre o
crescimento econdmico depende das condicgdes locais e da capacidade de absorgdo do
pais receptor, tais como o desenvolvimento do sistema financeiro, a infra-estrutura e o

treinamento da méo-de-obra (LEE e CHANG, 2009). Por exemplo, as evidéncias
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empiricas encontradas no trabalho de Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan e Sayek (2004)
sugerem que o IDE desempenha um papel importante na contribuicdo para o
crescimento econdmico. Contudo, é necessario que outras varidveis ou outros fatores
acontecam para garantir que esse efeito positivo seja concretizado. Esses fatores sdo
conhecidos na literatura como determinantes do investimento direto estrangeiro.

Existem diversas varidveis que sdo utilizadas para explicar a entrada de fluxos
de investimentos em diversos paises. Dentre outras, podem-se destacar: carga tributéria,
estabilidade econdmica, infra-estrutura, grau de abertura comercial, qualificacdo da
forca de trabalho, tamanho do mercado interno, taxa de cambio, taxa de juros e
desenvolvimento do sistema financeiro.

Segundo informacdes da UNCTAD (2009), os maiores determinantes da
localizacdo do investimento direto estrangeiro no mundo sdo em ordem decrescente de
importancia: tamanho do mercado local; crescimento do mercado; presenca de parceiros
e fornecedores; acesso ao mercado internacional/regional; ambiente de negdcios estavel
e acolhedor; disponibilidade de méo-de-obra qualificada e de talentos; qualidade da
infra-estrutura; mao-de-obra barata; eficacia governamental; presenca de competidores;
acesso a recursos naturais; acesso ao mercado de capitais; e incentivos fiscais. Por
exemplo, a pequena importancia das variaveis mao-de-obra barata e disponibilidade de
recursos naturais pode estar relacionada ao fato de elas ndo serem aplicadas a todos 0s
setores da economia, mas principalmente ao setor primario, € com menor importancia
ao setor manufatureiro.

Por outro lado, existem diversos outros fatores que representam risco na decisao
de aplicagdo do IDE. Segundo a UNCTAD (2009), esses riscos sdo, em ordem de
importancia, os que seguem: declinio da economia global;, aumento da instabilidade
financeira; aumento do protecionismo e mudangas nos regimes de investimento;
volatilidade dos precos do petroleo e outras matérias-primas; flutuacdo da taxa de
cambio; guerra e instabilidade politica; volatilidade dos pregos em geral (por exemplo,
inflacdo ou deflagdo); ameaga da seguranca pessoal e dos negocios (por exemplo,
terrorismo e criminalidade); crises de alimentos (escassez de alimentos e volatilidade de
precos de venda aos consumidores); e crises ambientais (por exemplo, mudancas
climaticas). Esses fatores que desestimulam os investimentos podem incluir ainda:
diferentes custos dos fatores de produgéo tais como capital e trabalho; impostos e outras
politicas relacionadas que afetam o ambiente de negdcios e a proporcdo a investir;

regulacGes econémicas e outros relacionados a custos de fatores (RUGMAN, 1987).
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Segundo Demirhan e Masca (2008), os efeitos dos determinantes sobre o
investimento direto estrangeiro podem ser diferentes. Uma variavel pode afetar o IDE
tanto positiva quanto negativamente. Fatores como o custo da mé&o-de-obra, taxa de
cambio, carga tributaria, barreiras comerciais, entre outros, ttm sido encontrados na
literatura tanto com relacdo direta quanto com relacdo inversa em relacdo ao IDE. Por
um lado, Moosa (2006) afirma que devido a auséncia de consenso na estrutura teorica
para direcionar os trabalhos empiricos sobre o investimento direto estrangeiro, existe
amplo conjunto de variaveis que podem ser considerados como verdadeiros
determinantes do IDE. De outra forma, Chakrabarti (2001) atribui a auséncia de
consenso devido, entre outros fatores, as diferencas metodolégicas utilizadas para
analisar as relacOes entre o IDE e seus determinantes.

Assim, como muitas e diferentes variaveis sdo utilizadas, claramente o0s
resultados sdo conflitantes. No intuito de aprofundar a analise dos trabalhos anteriores,
as proximas subseces tém como objetivo verificar as evidéncias existentes a respeito
de cada uma das variaveis utilizadas neste trabalho, a saber: carga tributéria, infra-
estrutura, taxa de cambio, estabilidade econdmica, e desenvolvimento do sistema

financeiro.

2.4.1 Carga tributaria

A carga tributaria € uma importante variavel determinante do investimento
direto estrangeiro, que é encontrada em muitos trabalhos que tratam da relacdo entre
IDE e crescimento econémico. Segundo Coughlin, Terza e Arromdee (1991), os
impostos globais mais altos intimidam o investimento direto estrangeiro. Refor¢ando, 0s
resultados encontrados por Hines (1996) sugerem que as taxas de impostos dos estados
norte-americanos tém efeito negativo e influenciam significativamente a localizacéo do
investimento direto estrangeiro neste pais. Outro fato que evidencia a relagdo negativa
entre impostos e fluxos de investimento direto estrangeiro é tratado por Devereux,
Lockwood, e Redoano (2002). Estes Gltimos autores mostram que os paises da OCDE?
competem entre si com relacdo a impostos, com o intuito de atrair maiores

investimentos.

% OCDE: Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico. Composta por 30 paises:
Australia, Canadd, Coréia do Sul, Estados Unidos, Japdo, México, Nova Zelandia, Turquia, e por mais 22
paises da Europa (OCDE, 2010).
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Apesar da existéncia de diversos trabalhos na literatura econdmica, a relagédo
entre tributos e investimentos estrangeiros permanece inconclusiva. Por um lado,
Hartman (1984); Guisinger (1985); Coughlin, Terza e Arromdee (1991); Grubert e
Mutti (1991); Hines e Rice (1994); Loree e Guisinger (1995); Cassou (1997); Gastanaga
et al. (1998); Kemsley (1998); Barrel e Pain (1998); Billington (1999); Wei (2000) e
Azémar, Desbordes e Mucchielli (2007) observaram que a carga tributaria do pais
receptor tem efeito negativo e significativo sobre os fluxos de IDE. De outra forma,
Root e Ahmed (1978); Lim (1983); Wheeler e Mody (1992); Jackson e Markowski
(1995); Yulin e Reed (1995); Porcano e Price (1996) e Lipsey (1999) concluiram que
impostos tém um efeito ndo significativo sobre o IDE. Ja Swenson (1994) encontrou
uma relacdo positiva entre as duas variaveis.

Segundo Moshirian (1997), os impostos sdo uma das provaveis variaveis que
influenciam o nivel de IDE em um pais. O regime de imposto corrente determinara a
atratividade para investidores privados estabelecerem parte das suas operacOes
estrangeiras. Isto estd em linha com a maioria dos estudos de investimento
internacional, como Lunn (1980); Gersovitz (1987); Dunning (1988b); Young (1988);
Fatehi-Sedeh e Safizadeh (1989); Jun (1989); Gomes-Casseres (1990); Shah e Slemrod
(1991) e Dunning (1998).

No presente trabalho, € utilizada a variavel imposto sobre a importacdo como
proxy para carga tributaria. Aradjo Junior e Ramos (2006) ressaltam que, ao impelir
uma reducdo nos precos dos bens de capital, a reducdo de impostos sobre importacdes
estimula mais ainda o investimento privado no longo prazo. Por outro lado, um fator
adicional segundo Easterly (1993), seria que as politicas que oferecem tratamento de
imposto preferencial e outros incentivos para induzir a entrada de IDE, em um dado
pais, podem introduzir distorgcdes, e assim afetar o investimento domestico. Se tais
distorcdes entre o retorno do capital nacional e estrangeiro forem significativas, isto
poderia ter um grande efeito negativo sobre o crescimento.

Portanto, entender a influéncia das aliquotas de impostos sobre os fluxos de
investimento direto estrangeiro pode ser crucial para aumentar a capacidade de atrair

investimentos de longo prazo nos paises em desenvolvimento, como € o caso do Brasil.
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2.4.2 Infra-estrutura

A infra-estrutura é um importante determinante na atracdo de investimentos de
longo prazo. Segundo Sandroni (1999), infra-estrutura é o conjunto de instalacdes e
equipamentos empregados na extracdo, transporte e processamento de matérias-primas
essenciais, nos meios de treinamento da forga de trabalho e na fabricacdo de bens de
capital.

A infra-estrutura, segundo Hirschman (1961), consiste em servicos basicos, que
facilitam o desenvolvimento da atividade produtiva. Portanto, € condi¢do fundamental
ao desenvolvimento econdmico dos paises, uma vez que proporciona atendimento a
produgdo de toda a sociedade, além de criar um ambiente propicio a novos
investimentos.

Os investimentos em infra-estrutura sdo reconhecidamente um elemento-chave
no processo de desenvolvimento econdmico, como comprova uma série de estudos
empiricos (ARAUJO JUNIOR e RAMOS, 2006). Dentre estes, como destaca Ferreira
(1996), os gastos com infra-estrutura afetam positivamente a produtividade e o
crescimento.

O capital em infra-estrutura afeta o retorno dos insumos privados e, desta forma,
estimula investimento e emprego. Este mecanismo funciona da seguinte forma: para
uma dada quantidade de fatores privados, melhores estradas, energia e comunicagédo
abundante e barata elevam o produto final e, consequentemente, implicam maior
produtividade dos fatores privados. A maior produtividade, por sua vez, se traduz em
elevacdo da remuneracdo dos fatores, o que estimula o investimento e 0 emprego. A
infra-estrutura pode também provocar um efeito crowding in®°, na medida em que da
condigdes para o investimento privado se instalar (FERREIRA, 1996).

Os gastos com infra-estrutura, como a energia, e alguns outros tipos de
investimento publico, por afetarem a produtividade da economia e, portanto, 0s retornos
do investimento privado e do trabalho, teriam efeito positivo sobre a evolugéo futura do
produto (FERREIRA, 1996). Portanto, espera-se que quanto maior a infra-estrutura
disponivel em um pais, maior o nivel de investimento, tanto interno quanto externo.
Essa relagdo positiva deve-se, tambeém, a qualidade da infra-estrutura em reduzir os

custos de producéo e de transporte.

2 Crowding in: situacdo em que 0s gastos governamentais estimulam os investimentos privados, em vez
de desloca-los ou inibi-los. Situagdo contraria ao crownding out (SANDRONI, 1999, p. 143).
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Na literatura que trata da relacdo entre infra-estrutura e investimento direto
estrangeiro, muitas sdo as variaveis utilizadas para representar a infra-estrutura, ou seja,
diversas variaveis proxies sdo utilizadas com este intuito, tais como consumo de
energia, disponibilidade de linhas telefonicas, quildbmetros de estradas, dentre outras.
Como exemplo, podem-se destacar a utilizacdo da quantidade de linhas telefénicas por
um mil habitantes (ASIEDU, 2002; GALLEGO e LOAYZA, 2002; BANCO
MUNDIAL, 2004; BENNETT, 2005; FMI, 2005; LYDON e WILLIAMS, 2005;
DEMIRHAN e MASCA, 2008; TENGSTAN, 2008; NICET-CHENAF e ROUGIER,
2009); quilémetros de estradas ponderada pela area territorial do pais em analise
(LEVINSON, 1996; CHENG e KWAN, 2000; ITO e KRUEGER, 2000; SUN, TONG e
YU, 2002; HONG, SUN e LI, 2008); e a disponibilidade ou o consumo de energia
elétrica (MUDAMBI, 1995; NONNENBERG e MENDONCA, 2005; MOOSA e
CARDAK, 2006; BRIGGS, 2007).

Ademais, Moosa e Cardak (2006) consideram a energia um importante
efficiency-seeking® do IDE, e utilizam o consumo per capita de energia comercial
como proxy para o0 uso e a disponibilidade de energia. No trabalho de Biswas (2002),
duas variaveis de infra-estrutura foram usadas separadamente na analise, sendo uma
delas a capacidade instalada per capita de geracdo de energia. Noorbakhsh, Paloni e
Youssef (2001) utilizaram a importacéo liquida de energia (uso menos a producdo de
energia) como percentagem do seu uso para medir a disponibilidade energética.

Segundo Asiedu (2002), uma boa medida de infra-estrutura deveria levar em
conta tanto a confiabilidade quanto a disponibilidade da mesma. No presente trabalho,
optou-se por utilizar o somatério do consumo comercial e industrial de energia elétrica,
devido a indisponibilidade de dados suficientemente adequados para as outras possiveis
variaveis que pudessem representar a qualidade da infra-estrutura nacional (telefones™ e
estradas). Além disso, a energia elétrica € um dos principais insumos para a producéo de
bens e servigos.

De acordo com o Overseas Development Institute (ODI, 1997), uma infra-
estrutura restrita pode ser vista, a0 mesmo tempo, como um obstadculo e uma
oportunidade para os investidores estrangeiros. A dotacdo de uma infra-estrutura de boa

qualidade e bem desenvolvida aumenta o potencial de produtividade dos investimentos

%0 Efficiency-seeking esta relacionado ao custo de ativos e recursos (matérias-primas, capacidade de
aprendizagem dos trabalhadores, ativos tecnologicos e inovagdes, infra-estrutura fisica); outros custos de
insumos, transportes e comunicagdes; acordos de integragdo ou cooperagdo regional.

31 Uma série de dados de nimero de telefones por 1.000 habitantes para o Brasil estd disponivel no
endereco eletrénico da Earth Policy Insitute. Porém, a série estd em periodicidade anual, o que
inviabilizou seu uso no presente trabalho.
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em um pais e, por conseguinte, estimula os fluxos de investimento direto estrangeiro em
direcdo ao mesmo (ASIEDU, 2002).

Para a maioria dos paises de renda nacional baixa, como é o caso do Brasil, a
caréncia de infra-estrutura adequada é citada como uma das principais restricdes a
entrada de investimentos. No entanto, os investidores estrangeiros também apontam
para o potencial em atrair quantidades significativas de IDE se os governos dos paises
hospedeiros permitirem participacdo mais substancial do capital estrangeiro nos setores
de infra-estrutura (DEMIRHAN e MASCA, 2008).

De fato, as empresas multinacionais sdo atraidas para locais que podem oferecer
uma infra-estrutura fisica e institucional que as ajudem a explorar suas vantagens
especificas® através da divisdo de suas atividades de negécios (BUCKLEY, 2009).

Mody e Srinivasan (1998) encontraram evidéncias demonstrando que, durante a
década de 1980, as multinacionais japonesas e norte-americanas foram atraidas por
algumas caracteristicas similares apresentadas pelos paises receptores, dentre as quais a
disponibilidade de boa infra-estrutura.

As evidéncias encontradas em trabalhos como Asiedu (2002), Deichmann,
Karidis e Sayek (2003), e Ang (2008) apontam para a importancia de se desenvolver
uma infra-estrutura de base, sugerindo que a provisdo desse tipo de infra-estrutura é
uma ferramenta efetiva para estimular os fluxos de IDE. A proviséo de infra-estrutura
adequada poderia aumentar a produtividade do capital, e expandir a disponibilidade
global de recursos pelo aumento do produto (ANG, 2008).

Segundo Fedderke e Romm (2006), a disponibilidade e a qualidade da infra-
estrutura, tais como o transporte, a comunicacdo e a oferta de energia, podem afetar
positivamente a entrada de investimentos diretos, pois um bom sistema de infra-
estrutura reduz os custos de transacdo, desse modo afetam as vantagens comparativas e
absolutas. Nicoletti, Golub, Hajkova, Mirza e Yoo (2003) mostram que o efeito da
infra-estrutura sobre o IDE nos paises da OCDE n&o é muito grande — embora este pode
simplesmente demonstrar que o nivel de infra-estrutura sobre os paises da OCDE séo
suficientemente altos para ndo exercer uma influéncia significativa sobre as decisfes de
localizacéo do IDE.

Claramente, quanto melhor a infra-estrutura do pais anfitrido, maior é sua

atratividade para investidores estrangeiros. Espera-se, na verdade, que o nivel de infra-

%2 As empresas engajam-se em operagdes externas porque possuem algumas vantagens que as empresas
do pais receptor ndo tém. Desta forma, os custos associados com a operagdo internacional devem ser
compensados por lucros extras advindos destas vantagens (KUPFER e HASENCLEVER, 2002).

34



estrutura apresente um efeito positivo nos fluxos de IDE, e de fato, muito estudos
empiricos tém concluido que suas proxies para infra-estrutura tém coeficientes positivos
e significativos [BILLINGTON (1999), WHEELER e MODY (1992), KUMAR (1994)
e LOREE e GUISINGER (1995)].

Segundo Noorbakhsh, Paloni e Youssef (2001), a energia € um fator critico da
producdo e um requisito fundamental para a implementacdo de uma estratégia industrial
eficaz. Dunning (1988b), por exemplo, afirma que isto pode ser de interesse dos
investidores estrangeiros como parte da estratégia global para utilizar suas vantagens
especificas a firma, além de no minimo alguns insumos, como por exemplo, fontes de
energia barata e abundante. Ainda existem diversas outras evidéncias que contribuem
para dar sustentabilidade a relacdo positiva entre as duas variaveis. Primeiro, a
disponibilidade confidvel de energia é a maior infra-estrutura de interesse dos
investidores estrangeiros (UNCTAD, 1998). Segundo, pesquisas confirmam que a
energia € também um dos principais fatores que influenciam as decis6es de localiza¢do
de investimentos estrangeiros (UNCTAD, 2009). Além disso, evidéncias com relagdo
aos paises em desenvolvimento também mostram que a disponibilidade de energia é
fortemente correlacionada com o IDE (SHAMSUDDIN, 1994; WILHELMS, 1998).

Ainda com respeito a importancia da energia como determinante dos
investimentos estrangeiros, Mina (2007) em um trabalho sobre os determinantes do IDE
nos paises do Conselho de Cooperacdo do Golfo*®, afirma que se espera que o
desenvolvimento da infra-estrutura facilite a exploracdo e extracdo de petroleo e,
portanto, tenha uma influéncia positiva nos fluxos de IDE.

O estudo de Ulgado (1997) descreve o ranking dos incentivos para as firmas
norte-americanas e outras firmas estrangeiras. Constatou-se que as manufaturas
estrangeiras consideram o desenvolvimento da infra-estrutura como um dos dois fatores
mais importantes relacionados as decisdes de investimento. Recentemente, as empresas
multinacionais tém se concentrado cada vez mais no denominado asset created®
incluindo conjunto de conhecimento basico, infra-estrutura e instituicbes do pais
anfitrido (NARULA e DUNNING, 2000).

Além disso, segundo Edward e David (2007), o aspecto fundamental das
atividades do investimento direto estrangeiro nos Estados Unidos foi as caracteristicas

dos novos investimentos (Greenfield) que foram associados com o desenvolvimento da

3? Gulf Cooperation Council (GCC), formado por seis paises: Arabia Saudita, Bahrain, Catar, Emirados
Arabes Unidos, Kuwait, e Oma.
3 Asset created: pode ser interpretado como ativo “imével”, como por exemplo, a infra-estrutura fisica.
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infra-estrutura e a criacao de oportunidades de emprego e aprendizagem econémica para
0 crescimento econdmico acelerado. Segundo 0s autores, a histéria do IDE nos Estados
Unidos é a propria historia do desenvolvimento econémico, o que permite concluir a

importancia que os investimentos diretos representam para o crescimento do pais.

2.4.3 Taxa de cambio

A taxa de cambio € outro importante componente que pode determinar os fluxos
de investimento direto estrangeiro, como evidenciado no trabalho de Froot e Stein
(1991). Na literatura empirica, Klein e Rosengren (1994) evidenciam que a taxa de
cambio real € um determinante significativo do investimento direto. Semelhantemente,
Blonigen (1997), ao assumir imperfeicGes no mercado de bens, mostra que a taxa de
cambio real influencia a riqueza relativa das empresas, gerando, portanto, fluxos de
investimento estrangeiro.

Para Globerman e Shapiro (2002), a relacdo entre IDE e taxa de cdmbio € muito
complexa, a questdo central € se a maior volatilidade das taxas de cambio, isto é, se a
sua maior variancia, desencoraja o IDE. Portanto, em um mundo onde as taxas de
cambio e taxas de inflacdo sdo incertas, flutuacdes aleatdrias na taxa de cambio real
podem conduzir a uma variedade de risco e expectativas inesperadas no investimento
direto estrangeiro (CUSHMAN, 1985).

Froot e Stein (1991) fazem uma ligacéo entre decisdes de IDE com variagdes na
taxa de cambio real onde, por exemplo, uma deprecia¢do da moeda doméstica corrente
aumenta a riqueza relativa de empresas estrangeiras que, por sua vez, as levam a
aumentar seus investimentos no exterior. Bayoumi e Lipworth (1998) afirmam um
efeito positivo da depreciacdo na taxa de cambio do pais receptor nos fluxos entrantes
de IDE. Isso acontece devido a diminuicdo dos custos relativos de producdo e de
investimento no pais hospedeiro em relagcdo aos custos no pais de origem dos recursos,
aumentando a lucratividade do investimento direto estrangeiro.

Segundo Alfaro, Chanda, Kalemi-Ozcan, e Sayek (2004), a taxa de cambio real,
ou por alterar os custos relativos ou a riqueza relativa, afeta as decisdes de investimento
direto estrangeiro das firmas multinacionais e a extensdo desses efeitos dependera dos
motivos que levam a ocorréncia dos IDE (Udomkerdmongkol, Morrisey e Gorg, 2008).

No caso especifico do Brasil, Mattos, Cassuce e Campos (2007) realizaram

trabalho, para o periodo entre 1980 a 2004, utilizando um Modelo de Correcédo de Erros
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Vetorial (VEC) e encontraram evidéncias que sugerem uma relacdo positiva entre taxa
de cambio e investimento direto. Portanto, uma taxa de cambio desvalorizada implicaria
num maior aumento dos fluxos de investimento direto estrangeiro na economia

brasileira.

2.4.4 Estabilidade econémica

A estabilidade econémica, medida pela inflagdo, é comumente encontrada em
diversos estudos que tratam da questdo do impacto do investimento direto estrangeiro.
Dentre outros, podem-se destacar: Schneider e Frey (1985); Tuman e Emmert (1999);
Urata e Kawai, (2000); Noorbakhsh, Paloni e Youssef (2001); Asiedu (2002); Harms
(2002); Bellak, Leibrecht e Riedl (2008); Adams (2009); Asiedu, Jin e Nandwa (2009) e
Mina (2009).

Jun e Singh (1996) sugerem que o perigo em relagdo ao ambiente econémico
dentro do pais anfitrido pode deter os investimentos em mercados emergentes. Os
estudos nessa area usam muitas variaveis diferentes para captar este efeito, como por
exemplo, variabilidade no crescimento econdémico e inflagdo, risco da taxa de cambio, e
indicadores de desenvolvimento institucional. Baniak, Cukrowski e Herczynski (2005)
mostraram que um ambiente macroeconémico estavel exerce um estimulo aos fluxos de
IDE; e que um pais com ambiente instavel pode levar a uma sele¢do adversa dos
investidores, fazendo com que, primeiramente, ocorra uma atragdo de capitais
estrangeiros com proposito de especulacgdo, ou seja, de curto prazo.

Borensztein, De Gregorio e Lee (1998) analisaram o impacto do investimento
direto estrangeiro sobre o crescimento econdmico utilizando os fluxos de IDE
provenientes dos paises industriais para sessenta e nove paises em desenvolvimento. Os
autores encontraram uma relacdo néo significativa entre taxa de inflagdo e investimento
direto estrangeiro, e sugeriram que uma das razdes para que a inflacdo se revelasse néo
significativa pode estar relacionada ao fato de que a amostra utilizada contém somente
dados de paises em desenvolvimento, que é o caso do Brasil.

Nonnenberg e Mendoncga (2005) utilizaram a técnica de dados em painel para
trinta e trés paises, inclusive o Brasil, e encontraram resultados controversos para a
relagdo entre investimento direto e inflag&o: efeito negativo e significativo na amostra
maior; e efeito ndo significativo na amostra menor. Por outro lado, Mattos, Cassuce e

Campos (2007), utilizando um Modelo de Correcdo de Erros Vetorial (VEC)
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encontraram relacdo negativa e significativa entre inflagdo e investimento direto
estrangeiro para a economia brasileira no periodo 1980-2004. Por outro lado, Busse e
Hefeker (2007) usaram dados de oitenta e trés paises em desenvolvimento, entre 0s
quais o Brasil, cobrindo o periodo de 1984 a 2003. Os autores encontraram coeficiente
negativo, porém ndo significativo, para a relacdo entre investimento direto estrangeiro e
inflag&o.

Ainda segundo Busse e Hefeker (2007), o fato de o Brasil ter aumentado
significativamente os fluxos de investimento direto estrangeiro na década de 1990, ao
mesmo tempo em que a inflacdo, apesar da grande reducdo, ainda era considerada
elevada, conduziu a errada impressdao de que o aumento dos fluxos de IDE estava
associado com as altas taxas de inflagéo registradas.

2.4.5 Desenvolvimento do sistema financeiro

O desenvolvimento do sistema financeiro é considerado outro importante fator
determinante dos fluxos internacionais de investimento direto. Levine (1997) chama
atencdo para algumas funcbes extremamente relevantes do desenvolvimento do sistema
financeiro, tais como: alocacdo dos recursos, facilitacdo das trocas de bens e servigos,
mobilizacdo de poupancas, reducdo do risco, entre outras.

Borensztein, De Gregorio e Lee (1998) utilizam como proxy para
desenvolvimento financeiro a razdo M2*/PIB, que também é utilizada por Barro e Lee
(1994) e Akinlo (2004). O resultado encontrado pelos autores revelou que a variavel
proxy para desenvolvimento do sistema financeiro foi ndo significativa. Novamente, os
autores sugerem que uma das razdes para que a variavel se revelasse nao significativa
estd relacionado ao fato da amostra conter somente dados para paises em
desenvolvimento.

Ao nivel da industria, Rajan e Zingales (1998) encontraram que a boa condi¢do
do desenvolvimento financeiro reduz o custo das finangas externas para as firmas,
portanto, promove crescimento econémico. Wurgler (2000) mostra que mesmo se 0

desenvolvimento do sistema financeiro ndo resultar em altos niveis de investimento de

% M2 é igual a0 M1 mais saldos de fundos matuos no mercado financeiro de varejo, depésitos em contas
de poupanga (incluindo contas de depésitos no mercado monetario) e depdsitos de curto prazo. Sendo que
0 M1 é igual @ moeda corrente mais depdsitos a vista em bancos, traveler’s checks e outros depdsitos
descontaveis por meio de cheques (MANKIW, N. G, 2008, p. 61).
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uma economia, ele aloca melhor os investimentos existentes e, portanto, também
promove crescimento econdmico.

Hermes e Lensink (2003) estimaram a relacdo entre IDE e crescimento
econbmico para um conjunto de sessenta e sete paises economicamente menos
desenvolvidos, para o periodo 1970-1995. Utilizando-se da anéalise de dados em painel,
o trabalho separou os paises em dois grupos distintos: paises com um sistema financeiro
domestico que alcangaram um nivel suficiente de desenvolvimento; e outro que engloba
os paises com nivel insuficiente de desenvolvimento do sistema financeiro. Os
resultados mostram que o IDE contribui positivamente para o crescimento econémico
para aqueles paises pertencentes ao primeiro grupo; e ndo apresenta um impacto
positivo no crescimento econémico dos paises alocados no segundo grupo. Portanto, o
desenvolvimento do sistema financeiro dos paises receptores de investimentos externos
€ uma importante pré-condicdo para o IDE desempenhar impacto positivo sobre o
crescimento. Além disso, as firmas estrangeiras preferem realizar suas transagdes com
seus empregados, clientes, e fornecedores de bens intermediarios, aonde 0s servigos
financeiros sdo abundantes e bem desenvolvidos (DEICHMANN, KARIDIS e SAYEK,
2003).

Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan e Sayek (2004) analisam as acles das
instituicOes financeiras e sugerem que o IDE desempenha um papel importante na
contribuicdo para o crescimento econémico. Contudo, afirmam que o nivel de
desenvolvimento dos mercados financeiros é crucial para que o efeito positivo no
crescimento seja realizado, dado que a caréncia de desenvolvimento dos mercados
financeiros locais pode limitar a habilidade econdmica para levar vantagem do potencial
das spillovers provenientes do IDE. Além disso, a falta de mercados financeiros pode
também restringir o potencial dos empresarios; € o potencial do IDE para criar
backward linkages®®, na auséncia de mercados financeiros bem desenvolvidos, é
severamente retardada. Alfaro et. al. (2006) propdem um mecanismo, enfatizando o
papel dos mercados financeiros globais, que possibilite o IDE estimular o crescimento
através da criacdo de backward linkages. Quando os mercados financeiros alcancam
certo nivel de desenvolvimento, o pais receptor beneficia-se dos backward linkages

entre firmas internas e externas com spillovers para o resto da economia.

% Segundo Perroux (1977) uma indstria motriz é aquela que ao aumentar suas agdes (compras e vendas)
tem o poder de elevar as compras e vendas de uma ou mais industrias. Esse processo deve-se ao fato de as
atividades econdmicas estarem ligadas umas as outras. Essas ligacfes sdo denominadas encadeamentos
produtivos, que podem assumir as seguintes formas: encadeamentos para frente (forward linkages) e
encadeamentos para tras (backward linkages) (HIRSCHMAN, 1961).
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Os resultados encontrados por Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan e Sayek (2004)
sugerem que 0s paises deveriam ponderar o custo de politicas que visam atracdo de IDE
versus aquelas que procuram melhorar as condic¢Ges locais. Estas duas politicas ndo
precisam ser incompativeis. Melhores condicBes locais ndo somente atraem empresas
estrangeiras, mas também permitem as economias anfitrids maximizarem os beneficios
dos investimentos diretos.

Akinlo (2004) investiga o impacto do investimento direto estrangeiro no
crescimento econémico na Nigéria, no periodo 1970-2001. No seu trabalho, o
desenvolvimento financeiro exerce um efeito negativo e significativo sobre o
crescimento, 0 que sugere que esse desenvolvimento afetou adversamente o crescimento
econdmico durante o periodo analisado. O autor justifica que a relagdo inversa pode ter
ligacbGes com a liberalizacdo e a desregulamentacdo internacional dos mercados, que fez
com que o capital doméstico se movesse para 0 exterior, aonde as taxas de retorno
ajustadas ao risco sdo maiores.

Segundo Bevan, Estrin e Meyer (2004), paises com ocorréncia de muitas
privatizacGes e com desenvolvimento do setor privado mais avangado recebem maiores
fluxos de investimento direto estrangeiro. Avancos na infra-estrutura existente e no
mercado de capitais reduzem custos de transagé@o para servigos financeiros locais, como
por exemplo, o sistema de pagamentos. Além disso, facilita o acesso para complementar
a poupanca local, que pode reduzir a exposicao dos investidores estrangeiros ao risco de
taxas de cambio.

Segundo Lane e Milesi-Ferretti (2008), as barreiras aos investimentos
internacionais podem diminuir a medida que mais sistemas financeiros sofisticados
existirem nos mercados domesticos dos paises. Portanto, o desenvolvimento do sistema
financeiro estimularia o comércio e os fluxos de investimentos internacionais.

No trabalho de Ang (2008), o desenvolvimento financeiro & medido pela
proporcao do crédito privado em relagcdo ao PIB. Os resultados encontrados pelo autor
mostram que o alto desempenho do sistema financeiro esta associado com elevado
investimento direto estrangeiro. Ainda segundo o autor, o desenvolvimento do sistema
financeiro atua como um mecanismo facilitador da adocdo de novas tecnologias na
economia doméstica. Assim, a provisdo de credito e servicos financeiros eficientes
através do sistema financeiro pode facilitar a transferéncia tecnoldgica e induzir a
eficiéncia das spillovers. Dado que a evolucdo do sistema financeiro pode afetar a
velocidade da acumulacgéo e da evolugéo tecnoldgica, torna-se essencial desenvolver um

bom sistema financeiro para obter esses ganhos de eficiéncia e atingir um crescimento
40



econémico sustentado no longo prazo. Portanto, segundo Ang (2008), para este fim,
uma apropriada reforma do sistema financeiro pode ajudar.

Lee e Chang (2009) reconhecem que o beneficio proveniente do investimento
direto estrangeiro para os paises receptores, somente pode ser realizado quando aqueles
tém alcancado certo nivel de desenvolvimento do sistema financeiro. Além disso, 0s
indicadores de desenvolvimento financeiro tém um grande efeito sobre o crescimento
econdmico, que afeta o IDE. Esses autores encontram resultados que evidenciam que a
relacdo entre IDE e crescimento é influenciada pelo desenvolvimento do setor
financeiro doméstico. Os autores ainda fornecem trés conclusdes através de seus
resultados. Primeiro, quando um pais tem um solido sistema financeiro, ele fica em
melhor posicéo para alcancar os beneficios provenientes dos fluxos de IDE. Segundo, o
desenvolvimento saudavel do sistema financeiro abre caminho para novos fluxos de
IDE. Além disso, seria mais facil no longo prazo atrair mais IDE se um sistema
financeiro bem desenvolvido é completado com uma ativa politica econdmica (LEE e
CHANG, 2009).

Concomitantemente, Azman-Saini, Law e Ahmad (2010) sugerem que certo
nivel de desenvolvimento do sistema financeiro é requerido antes que o pais receptor
possa se beneficiar das externalidades geradas pelo IDE. Na verdade, tais autores
encontram que o efeito positivo do investimento direto estrangeiro no crescimento entra
em vigor somente depois que o desenvolvimento dos mercados financeiros supera um
determinado limiar®’. Portanto, politicas direcionadas para a atracdo do investimento
direto estrangeiro deveriam caminhar de méos dadas com politicas que apontam para o
desenvolvimento do mercado financeiro.

Por fim, em trabalho sobre os motivos que levam os investidores estrangeiros a
investirem nos Estados Unidos, foi encontrada evidéncias de que o desenvolvimento do
mercado financeiro local é um fator preponderante na decisdo da entrada desse
investimento. Na verdade, quanto menor o desenvolvimento do setor financeiro de
origem dos agentes estrangeiros, mais eles canalizam seus investimentos para 0S
Estados Unidos (FORBES, 2010).

%" threshold
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2.4.6 Outras variaveis relevantes

Existem na literatura diversas varidveis, além das cinco supracitadas, que
também sdo utilizadas como determinantes do investimento direto estrangeiro.
Variaveis como o nivel de capital humano disponivel em um pais (NOORBAKHSH,
PALONI e YOUSSEF, 2001; NONNENBERG e MENDONCA, 2005), o tamanho do
mercado (TSAI, 1994; BILLINGTON, 1999; PISTORESI, 2000; BELLAK,
LEIBRECHT e RIEDL, 2008), e o grau de abertura econdbmica (NONNENBERG e
MENDONCA, 2005; MATTOS, CASSUCE e CAMPOS, 2007) sdo alguns dos
exemplos comumente localizados nos trabalhos existentes.

Existem outras variaveis que sd8o menos utilizadas, mas que sdo também
importantes na determinacdo do IDE. Wheeler e Mody (1992) argumentam que o IDE é
auto-reforcador®, isto é, o estoque existente de investimento direto estrangeiro é um
determinante significativo das decisfes de investimentos atuais. Portanto, a inclusdo de
uma varidvel que represente o IDE defasado pode ser utilizada como um instrumento
adicional na analise dos determinantes de investimentos diretos estrangeiros em um
pais.

Autores como Oxley (1999) e Smarynska (2002) estudaram o impacto da
protecdo dos direitos de propriedade intelectual sobre o investimento direto estrangeiro,
e encontraram que uma deficiéncia nos direitos de propriedade pode inibir os fluxos de
IDE. Ja Dunning (1980) e Rugman (1987) sugerem a preferéncia de algumas
multinacionais por regides ricas em recursos naturais, para assegurar a fonte de oferta de
matéria-prima. Na mesma linha, Shaheen (2005) salienta a importancia de
caracteristicas geogréaficas, como por exemplo, a abundancia de recursos naturais no
pais hospedeiro, que pode diminuir 0s pregos relativos dos insumos e consequentemente
gerar maiores retornos aos investimentos. Além disso, segundo Azémar e Delios (2008),
a literatura chama atengdo para que quando fluxos de investimento estrangeiro para
paises em desenvolvimento sdo considerados, variaveis relacionadas ao mercado sdo as
mais fortes determinantes do IDE.

Portanto, € importante informar que a selecdo das variaveis utilizadas, no
presente trabalho, como determinantes dos investimentos diretos estrangeiros (carga
tributéria, infra-estrutura, taxa de cambio, inflacdo, e desenvolvimento do sistema
financeiro) foi limitada pela auséncia de dados suficientes, em base trimestral, para

todas as variaveis relevantes.

% self-reinforcing.
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Por fim, é apresentado na Tabela 2 um resumo das variaveis utilizadas como
determinantes do investimento estrangeiro direto, além da variavel crescimento
econdmico. Na primeira coluna, sdo apresentadas as seis varidveis empregadas na
analise. Na coluna intermediaria, estdo as relacOes existentes entre as seis variaveis
citadas e o IDE. Na ultima coluna, estdo algumas referéncias existentes na literatura

para as relagOes de interesse.

Tabela 2 - Exemplos de diferentes impactos das principais varidveis determinantes
sobre o investimento direto estrangeiro

Determinantes Evidéncias Referéncias

Taxa de Cambio Positiva Froot e Stain (1991); Mattos et al (2007)

Né&o significativa | Tuman e Emmert (1999); Yamori (1998)

Infra-estrutura Positiva Wheeler and Mody (1992); Asiedu (2002)
Instabilidade Negativa Mattos et. al (2007)
Econbmica

N&o significativa | Borensztein, De Gregorio e Lee (1998);
Busse e Hefeker (2007); Adams (2009)

Carga tributéria Positiva Swenson (1994)
Negativa Hines (1996)

N&o significativa | Porcano e Price (1996)

Desenvolvimento do | Positiva Khan (2007); Lee e Chang (2009)
Sistema Financeiro
Negativa Akinlo (2004)

Né&o significativa | Borensztein, De Gregorio e Lee (1998)

Crescimento Positiva Borensztein, De Gregorio e Lee (1998)
Econdmico
Né&o significativa | Nonnenberg e Mendonga (2005)

Fonte: Elaboragéo propria a partir de diversos autores.

Diante do apresentado, o proximo passo € a utilizacdo dos procedimentos
econométricos para a verificacdo da relacdo existente entre os fluxos de investimento
direto estrangeiro entrante na economia brasileira e o crescimento econdémico; e também
entre o IDE e as variagfes nos seus principais determinantes (carga tributaria, infra-

estrutura, taxa de cambio, taxa de juros, e desenvolvimento do sistema financeiro).
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3. METODOLOGIA

Esta secdo tem por objetivo introduzir os fundamentos metodoldgicos que
sustentam o0s testes e procedimentos econométricos que foram empregados na
verificacdo das relagcdes entre IDE e crescimento econdmico. As analises das relacbes
entre IDE e PIB; e entre o IDE e seus determinantes sdo realizados através do Modelo
Auto-Regressivo Estrutural (VAR Estrutural), que parte de um Modelo Auto-
Regressivo Vetorial (VAR).

Para tanto, sdo realizados os procedimentos econométricos usuais de séries
temporais, como por exemplo, a analise da estacionariedade das séries, através de testes
de raiz unitaria; o critério de selecdo de defasagens; e o teste de exogeneidade para
verificar a relacdo entre as variaveis. Apos a utilizacdo de todos estes instrumentos
economeétricos, é estimado o Modelo Auto-Regressivo Vetorial Estrutural (VAR
estrutural), de onde partem a analise dos coeficientes das relacdes entre as variaveis, a
andlise das funcdes impulso-resposta, e a analise da decomposic¢do histérica da variancia

dos erros de previsdo.

3.1 Especifica¢do do modelo

O presente trabalho busca identificar a relacdo entre investimento direto
estrangeiro e crescimento econdmico. Para tanto, é apresentada a equacdo bésica do

Produto Interno Bruto para uma economia aberta ao comércio internacional:
Y =f(C,1,G,M, X) Q)

em que Y é o Produto Interno Bruto, C representa 0 consumo, | os investimentos, G o0s

gastos do Governo, M as importacdes, e X as importagdes.
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Assim, um dos componentes determinantes do Produto Interno Bruto é o
investimento, que pode ser doméstico e/ou estrangeiro; publico e/ou privado;
especulativo e/ou produtivo. Simplificando, pode-se reescrever (1) somente como uma
funcdo entre PIB, que é o Produto Interno Bruto, e o IDE, que é uma forma de

investimento.
PIB = f (IDE) (2)

O presente trabalho também enfatiza a importancia de um conjunto de cinco
varidveis como determinantes da entrada de investimento direto estrangeiro na

economia brasileira (expressao 3).
IDE = f(CAM, EST, INF, TAX , DES) (3)

em que IDE é o ingresso de investimento direto estrangeiro no Brasil; CAM ¢ a taxa
real de cdmbio comercial — venda — (R$/ US$); EST ¢é a soma do consumo comercial e
industrial de energia elétrica (GWh), proxy para infra-estrutura; TAX € o imposto sobre
a importacdo, proxy para carga tributéria; INF é a inflagdo acumulada (%) medida pelo
indice de precos ao consumidor amplo (IPCA), proxy para instabilidade econémica; e
DES sdo as operacdes de crédito ao setor privado, proxy para desenvolvimento do
sistema financeiro.

Assim, com base nas relagdes entre as varidveis determinantes do investimento
direto estrangeiro, o PIB e o IDE, a matriz de relacfes contemporaneas, construida a
partir do procedimento de Bernanke (1986), pode ser representada de acordo com a
Tabela 3.

Tabela 3 - Matriz de relagdes contemporaneas do modelo VAR Estrutural

Efeito de CAM EST INF TAX DES IDE PIB

—

Sobre |

CAM 1 - i i - i i
EST i 1 i i i i i
INF - - 1 i - i i
TAX . . i 1 i i i
DES - - i i 1 : :
IDE as1 as2 ae3 aps ass 1 -
PIB - - i i - are 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: taxa de cdmbio (CAM); proxy para infra-estrutura (EST); proxy para instabildiade econdmica
(INF); proxy para carga tributaria (TAX); proxy para desenvolvimento do sistema financeiro (DES),
investimento direto estrangeiro (IDE); Produto Interno Bruto.
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O efeito das relagbes entre as varidveis é observado de acordo com o0s
coeficientes ag1; ag2; ag3; As4; aes; € aze. O efeito da taxa de cambio (CAM) sobre o IDE é
especificado pelo coeficiente ag;. Considerando que 0 aumento da taxa de cambio, ou
seja, a desvalorizacdo da moeda doméstica em relagdo a moeda estrangeira (US$),
aumenta a riqueza relativa e diminui os custos relativos das empresas estrangeiras,
portanto, tem efeito benéfico na atracdo de novos investimentos, espera-se que 0
coeficiente ag; assuma valor positivo.

O coeficiente ag, representa o efeito da qualidade da infra-estrutura (EST),
medida pelo somatorio do consumo comercial e industrial de energia elétrica, sobre o
investimento direto estrangeiro (IDE). Espera-se que EST exerca um efeito positivo
sobre os fluxos de investimento direto que ingressam na economia doméstica, portanto,
que o coeficiente ag, seja precedido por um sinal positivo.

O coeficiente agz representa o efeito da instabilidade econémica (INF), medida
pela inflacdo, sobre o investimento direto estrangeiro (IDE) Espera-se que INF exerca
um efeito negativo sobre os fluxos de investimento direto estrangeiro que ingressam na
economia doméstica, portanto, que o coeficiente as3 seja precedido por um sinal
negativo.

O efeito de TAX sobre o IDE é representado pelo coeficiente ags. Se considerar
que a carga tributaria aumenta os custos de producdo e outros custos relacionados aos
negocios, portanto, podendo diminuir a lucratividade do investimento, espera-se um
efeito negativo (relacdo inversa) entre as duas variaveis.

O impacto do desenvolvimento do sistema financeiro (DES) sobre o
investimento direto estrangeiro é capturado pelo coeficiente ags. Um  maior
desenvolvimento do sistema financeiro implica maiores fluxos de IDE, sendo assim,
espera-se que tal coeficiente tenha um sinal positivo, indicando uma relacdo direta entre
as duas variaveis.

Por fim, espera-se que o coeficiente estimado arg, representativo da relagéo entre
investimento direto estrangeiro e crescimento econdmico assuma um valor positivo,
implicando que quanto maior o ingresso de IDE, maior serd o crescimento econémico

do pais.
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3.2 Estacionariedade

O primeiro passo para a analise das variaveis de interesse é a verificacdo da
existéncia ou ndo de raiz unitaria nas séries temporais, isto €, se as series sdo ou ndo
estacionarias. Neste estudo, o teste de estacionariedade das variaveis carga tributaria
(CAM), proxy para infra-estrutura (EST), proxy para instabilidade econémica (INF),
carga tributaria, desenvolvimento do sistema financeiro (DES), investimento direto
estrangeiro (IDE), e produto interno bruto (PIB) é feito inicialmente atraves da analise
gréfica das séries e, posteriormente, pelos testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e
Dickey-Fuller GLS (Generalized Least Squares)®, denominado DF-GLS.

De modo geral, um processo é considerado estacionario se ele oscila ao redor de
uma média constante, com uma variancia também constante. Formalmente, podem-se
distinguir duas formas de estacionariedade, fraca e forte (MORETTIN, 2008).

Por um lado, um processo estocastico (X,) diz-se estritamente ou fortemente
estacionario se todas as distribuicdes finitas dimensionais permanecem as mesmas sob

translagdes do tempo. Isto significa que todas as distribuicGes uni-direcionais sao
invariantes ao longo do tempo, logo, a média x(t) e a variancia o’ (t) séo constantes
(MORETTIN, 2008). Por outro lado, um processo estocastico (Y,) é denominado
fracamente estacionario se sua média e variancia sdo constantes ao longo do tempo, isto
é, E(Y,)=u e var(Y,) = E(Y, - x)> = o, respectivamente, e o valor da covariancia
entre dois periodos de tempo depender apenas da defasagem entre ambos, e ndo do

tempo efetivo em que a covariancia é calculada. Esta dltima constatacdo pode ser

representada matematicamente por cov(Y,,Y,,.) = E[(Y, — t)(Y, . — )] =7, . Dito com

outras palavras, se nem a média x nem as autocovariancias y;, dependem do tempo t,

entdo, o processo (Y,) é dito fracamente estacionario (HAMILTON, 1994).

3.2.1 Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller

O teste de Dickey-Fuller Aumentado € um procedimento econométrico formal
para analisar a presenca de estacionariedade muito utilizado na literatura de séries

temporais. O teste DF e ADF foram propostos inicialmente por Dickey e Fuller (1979)

% Minimos Quadrados Generalizados (MQG).
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sobre a suposicdo de que os termos de erro seguem um processo auto-regressivo (AR)
de ordem conhecida. Trabalhos subsequentes, como Said e Dickey (1984) e Phillips e
Perron (1988), mostraram que os testes DF e ADF séo assintoticamente validos com
menos hipdteses restritivas (DAVIDSON e MACKINNON, 1999).

Para entender o teste, considere o seguinte modelo y, =a,Y, ; +&,. Subtraindo
Y, , de ambos os lados, pode-se escrever Ay, =gy, , +&,, em que ¢ =a, —1. Portanto,

testar a hipotese a, =1 € equivalente a testar a hipotese ¢ =0.

Dickey e Fuller (1979) utilizaram as seguintes expressdes e suas respectivas

estatisticas, considerando a existéncia de termos deterministicos®® como constante e

tendéncia:
AY, =Y, +¢, 4)
AY, =a, + Y, , + & (5)
AY, =a, +4Y, , +a,t +¢ (6)

A diferenca entre as regressdes (4), (5) e (6) estd na presenca dos elementos
deterministicos a, e a,t. O primeiro modelo segue um passeio aleatorio puro, o
segundo inclui um termo de intercepto (drift), e o terceiro inclui, além do intercepto,
uma tendéncia linear (ENDERS, 1995).

O parametro de interesse em todas as regressdes é ¢, se ¢ =0, entdo, a série
(Y,) contém uma raiz unitéria, portanto, é ndo estacionaria. O teste consiste em testar a
hipotese nula Ho: ¢ =0, contra a hipotese alternativa H,: ¢ > 0. Se a hipotese nula for

rejeitada, a série segue um processo do tipo ruido branco, e €, portanto, estacionaria
(ENDERS, 1995).

A idéia basica do teste € incluir termos de diferenca defasados (AY, ;),
suficientes para tornar os erros serialmente independentes (GUJARATI, 2006). O teste
ADF envolve a estimacdo de uma (ou mais) das seguintes expressdes, usando o

procedimento de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para obter o valor estimado de
¢ (ENDERS, 1995).

p
AY, =Y, + Zﬂ. AY i+ (7)
i=2

0 Termos deterministicos: constante, tendéncia, dummies.
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p
AY, =a, +4Y,, + Zﬁ. AY, i (8)

i=2

p
AY, =a, +¢Y,_, +at+ Z BAY, ., +&, 9)

i=2

De acordo com Enders (1995) nem todos os processos de séries temporais
podem ser representados por processos auto-regressivos de primeira ordem. Portanto, é
possivel usar o teste Dickey-Fuller em equacdes de ordem mais altas, tais como as
expressdes (7), (8) e (9).

Suponha que (Y,) seja um processo auto-regressivo de ordem p:
yt = a‘o + alyt—l + a2 yt—Z + aSyt—3 +.o.t ap—z yt—p+2 + ap—lyt—p+l + ap yt—p + gt (10)

Para testar esse modelo para raiz unitaria, usa-se 0 que convencionou chamar
teste de Dickey-Fuller Aumentado. A idéia é estimar o0 modelo com as varidveis auto-
regressivas, que constitui a forma de corrigir o desvio do valor correto da estatistica
(BUENO, 2008).

Para melhor entender a metodologia do teste ADF, adicione e subtraia a,y, .,

da expressao (10) para obter:
Yi=a, ta Yt Y, T3y st ta LY g0 (ap—l + a‘p)yt—erl —a,AY, g T &

De forma semelhante, ao adicionar e subtrair (a,,+a,)y, ,., da equacdo

acima se obtém:
Yi=a, Fa Y, t Y, T3y g+ — (a‘p—l + a‘p)yt—p+2 —a,AY, iy T & (11)
Repetindo o procedimento p vezes, obtém-se ao final:
p
Ayt = ao + Wt—i + Zﬂ| Ayt—i+1 + gt (12)
i=2

em que

g
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B =Zaj

i

Na expressdo (12), o coeficiente de interesse € ¢, se¢=0 a equacdo esta

totalmente em primeira diferenca e, portanto, tem uma raiz unitéria.

A correta determinacdo da forma funcional a ser utilizada ¢ uma técnica
fundamental na conducédo do teste de raiz unitaria. Para tanto, convém a utilizacdo do
procedimento seqiiencial proposto por Doldado, Jenkinson e Sosvilla-Rivero (1990)*.
Esse procedimento consiste em iniciar o modelo com o formato menos restritivo, isto e,
com a inclusdo dos dois termos deterministicos: intercepto e tendéncia, representado
pela expressdo (9). Se a hip6tese nula de presenca de raiz unitaria ndo for rejeitada,
reinicia-se o teste a partir do modelo com constante e sem tendéncia, dado pela
expressao (8). O processo prossegue até que a ultima forma funcional, sem constante e
sem tendéncia, dada pela expressdo (7), seja analisada. Em qualquer passo, a rejei¢céo da
hipétese nula de néo estacionariedade recomenda que o teste deva ser cessado.

3.2.2 Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller GLS

O teste de Dickey Fuller proposto por Elliot, Rothenberg e Stock ficou
conhecido como DF-GLS, sendo considerada variante mais poderosa do teste ADF.
Essa metodologia consiste na aplicacdo do teste ADF a série previamente filtrada de
seus componentes deterministicos (SATOLO e BACCHI, 2009).

Este teste é conhecido como teste de “segunda gerag@o”, desenvolvido para o
teste de raizes unitarias que, segundo Madalla e Kim (1998), tem maior poder

(probabilidade de ndo se cometer um erro Tipo 11*2

) e tamanho. O teste de hipdtese do
teste DF-GLS segue o método tradicional em que a hipotese nula é que a série siga um

passeio aleatorio (ou seja, ndo estacionaria), isto &, Ho: ¢ =0. Os valores criticos séo
computados por Elliot, Rothenberg e Stock (1996) usando simulag¢des de Monte Carlo.
Segundo Bueno (2008), o poder do teste pode ser aumentado se, de alguma

forma, os termos deterministicos forem filtrados da regressdo do teste. Assim, as

* Mais detalhes em Enders (1995, p. 256-258).
20 erro do tipo Il consiste em aceitar H o dado que H o € falsa. A probabilidade de rejeitar H o dado

que H o € falsa, € denominado poder do teste. Por outro lado, o erro do tipo | consiste em rejeitar H 0

dado que H 4 é verdadeira (HOFFMANN, 2006).
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variaveis explicativas relativas a tendéncia deterministica sao retiradas através de uma

diferenciacdo na série. Sendo assim, para o teste DF-GLS, estima-se a expressdo (7)

substituindo y, por y.

AV = A (19
ic

A escolha da utilizacdo do teste DF-GLS foi feita devido a trés fatores
principais. Primeiro, por ele ser mais poderoso do que o teste ADF. Segundo, pela
propriedade do teste de ndo apresentar viés assintético (ndo € viesado assintoticamente).
Por fim, a utilizacdo de um segundo método agrega maior confiabilidade a analise e,
conseqiientemente, aos resultados.

Entretanto, os testes de raiz unitaria DF e ADF podem ndo ser adequados na
presenca de mudanca estrutural®®. Portanto, faz-se necessério observar a existéncia ou
ndo de mudancgas estruturais. Caso as quebras sejam confirmadas, € necessaria a

aplicacdo do teste de raiz unitaria com quebra estrutural®.

3.3 Mudanga estrutural

Segundo Margarido (2001), ao se realizar a modelagem econométrica de
variaveis econémicas, é importante que 0s eventos extremos de carater exdgeno sejam
levados em consideracdo, tais como mudancas na conducdo da politica econémica,
variacGes climéticas abruptas, guerras, entre outras que possam, inesperadamente,
ocorrer. Se esses eventos forem desconsiderados, corre-se o risco de serem obtidos
modelos estruturais viesados, com a consequente perda de seu poder de previsdo. Esses
eventos extremos ou observagdes discrepantes sdo conhecidos na literatura como
outliers. Segundo Maddala e Kim (1998), os outliers sdao observagdes aberrantes que
destoam das demais numa determinada série de dados. Eles também podem surgir de
especificacbes erroneas de algumas estimativas, como, por exemplo, a omissdo de
variaveis e a forma funcional inadequada para o modelo estimado.

Assim, a identificacdo da mudanca estrutural pode ser realizada através do teste

de Chow (1960), e pela inspecdo grafica dos residuos®. A idéia basica do teste de

3 Maiores detalhes em: Liitkepohl e Kratzig (2004) e Maddala e Kim (1998).
* Maiores detalhes em: Liitkepohl e Kratzig (2004, p. 58).
*> Maiores detalhes em Corréa e Portugal (1998).
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quebra estrutural de Chow é aplica-lo a dois periodos de tempo diferentes. Uma
diferenga significativa entre os periodos indica uma mudanca estrutural na relagcdo. Em
adicdo, um teste de Chow também pode ser calculado para mais de dois periodos de
tempo [(WOOLDRIDGE, 2006) e (GUJARATI, 2006)].

Segundo Corréa e Portugal (1998), caso seja identificada a existéncia de
mudancgas estruturais e outliers, devem ser realizadas intervenc¢des no modelo através da
especificacdo de variaveis dummy, com o intuito de capturar o comportamento irregular
da série. Segundo Litkepohl (2006), podem-se definir dois tipos principais de dummies:
a) impulse dummy, que assume sempre valor zero, com excecdo de um periodo

especifico, aonde ocorre a mudanca (T); e b) shift dummy, também denominada level
dummy ou dummy do tipo step, que assume valor zero até a data anterior ao evento (T),

e depois salta para valor igual a um. Portanto, pode-se representa-las, matematicamente,

da seguinte forma:

D - 0,se t<T
1 se t>T

~ 0,se t=T
pulse ™ 1,se t=T

Assim, dado que no periodo de 1986-2009 ocorreram muitos eventos de carater
exogeno, tais como crises internacionais, mudancas de planos econémicos, mudancas
cambiais, crises energéticas, dentre outras, a presenca de mudanca estrutural foi testada
buscando-se identificar aquelas com maiores significancias estatisticas através dos

procedimentos sugeridos pela literatura — teste de Chow e teste de Quandt-Andrews.

3.4 Modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR)

O modelo Auto-Regressivo Vetorial Estrutural (VAR estrutural) é estimado a
partir do Modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR), entretanto, se difere do VAR por
englobar a importéancia da teoria econémica no ordenamento das variaveis selecionadas.

No modelo VAR, por definigdo, todas as variaveis sdo consideradas enddgenas e
sdo determinadas pelos valores defasados das variaveis, por isso, a denominacgdo auto-

regressivo. Esse modelo possui duas dimensdes: a) nimero de variaveis (k); e b) namero
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de defasagens (p). O modelo basico de ordem p, VAR (p), apresenta, sem 0s termos
deterministicos, a seguinte forma (LUTKEPOHL e KRATZIG, 2004):

Ye =AY tAY o tAY s et Apytfp +U, (14)

em que Yy, € um vetor (k x 1) de variaveis endogenas; A, com i=123,...,p, sdo
matrizes (k x k) de coeficientes a serem estimados; y, ;, com j=123,..., p, sdo vetores

(k x 1) de variaveis defasadas; e u, & um vetor (k x 1) de termos de erros néo

observaveis.

A correta especificacdo do Modelo VAR é fundamental para que se possa
estimar o Modelo VAR Estrutural. Portanto, a escolha adequada do numero de
defasagens, ou seja, a selecdo da ordem p do modelo € um importante passo nessa
direcdo. Segundo Bueno (2008), a regra béasica é usar tantas defasagens quantas forem
necessarias para obter “residuos brancos” em todas as varidveis endogenas.

Os critérios mais usuais para selecdo correta do nimero de defasagens sdo: o
Critério de Informacdo de Akaike (AIC), Critério de Informacdo de Schwarz (SC), e
Hannan-Quinn (HQ). Na conducdo do procedimento, recomenda-se iniciar com o valor
maximo, isto é, a utilizacdo do méaximo de defasagens (lags) possiveis. A versdo
multivariada dos critérios AIC, SC e HQ € uma generaliza¢do da versao univariada da
seguinte forma [BUENO, 2008]:

2

AIC(p) = In[S(p)|+ Z1-P (15)
sc(p) = s (p)|+ "R T (16)
HQ(p) = InZ(Ap)‘+ 2'”T'”T pm? 17)

em que m € o nimero de equagBes; T € o tamanho da amostra; p é o numero de
defasagens (lags); X é a matriz de varidncia-covariancia dos residuos. Portanto, podem-
se classificar os critérios acima mencionados, de acordo com suas funcbes de
penalizacdes, aonde o critério de Schwarz é o mais parcimonioso (LUTKEPOHL,
2004):
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P(SC) < p(HQ) < p(AIC) (18)

Assim, a escolha do numero de defasagem Otima se dard de acordo com 0s
valores que minimizarem os critérios de AIC, SC e HQ, sendo que o critério de Schwarz
sempre indicard, individualmente ou ndo, a menor defasagem a ser escolhida dentre os

demais critérios supracitados.

3.5 Teste de Causalidade de Granger

Segundo Enders (1995), a generalizagdo multivariada do teste de Granger
deveria na verdade ser chamada de “block causality”. A causalidade de Granger é um
artificio que permite a determinacdo da causalidade conjunta entre as varidveis, na

forma que um bloco de variaveis causa uma variavel; e também permite a prescricdo da

condi¢do de exogeneidade entre variaveis. Assim, se uma variavel Y, é exogena, 0s

valores passados e correntes de outra variavel, X,, ndo afetam o seu comportamento.

Portanto, o teste de causalidade de Granger (Block Exogeneity Wald Test) é

utilizado para determinar estatisticamente o ordenamento das variaveis do modelo, a

partir da estatistica qui-quadardo (y?) conjunta apresentada em cada equagio do
modelo VAR. Quanto menor a estatistica (>) apresentada, mais exdgena é a variavel;

enquanto que quanto maior (x*) mais enddgena ¢ a variavel.

3.6 Modelo Auto-Regressivo Vetorial Estrutural (SVAR)

Até a década de 1970, a abordagem macroeconémica tradicional baseava-se na
estimacdo de modelos com classificagdo a priori das varidveis em exogenas e
enddgenas. Em adicdo, impunha-se restricdo zero nos parametros. Tal procedimento foi
criticado por Sims (1980) que questionava, principalmente, a validade das restricoes
impostas sobre os modelos. Segundo o autor, essa classificacdo é arbitraria e a
imposicdo de valores iguais a zero para os coeficientes é feito sem o respaldo da teoria
econdbmica; o objetivo seria apenas, garantir a identificacdo dos modelos. Neste
contexto, Sims (1980) propde uma abordagem alternativa, os modelos VAR, em que
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todas as variaveis pudessem ser enddgenas, com 0 menor numero de restricdes
possiveis.

Apesar do VAR ser um instrumental bastante eficaz, Bacchi (1997) salienta que
sua principal limitacdo € a estrutura recursiva das relacdes contemporaneas entre as
varidveis. Para superar essa restricdo, Bernanke (1986) desenvolve o VAR estrutural
(SVAR) que permite estabelecer relagdes contemporaneas, utilizando-se a teoria
econdmica como referéncia. Além de trazer restrigdes da teoria econdémica, ele permite
decompor os choques na variavel de interesse em temporarios e permanentes.

O modelo VAR estimado assume a seguinte forma:

MY, = M,Y, + MY, +..+M Y +Ne, (19)

em que Y, é o vetor com as variaveis de interesse (PIB, IDE, taxa de inflacdo, imposto
sobre importagéo, infra-estrutura, taxa de cambio, e empréstimos ao setor privado); M,

sdo matrizes (k x k) com M, sendo a matriz de relagdes contemporaneas®®, &, é um

vetor (k x 1) ortogonal de inovagdes ocorrendo no tempo t, com distribuicdo

multinormal e N é uma matriz (k x k). Considera-se que os componentes de &, ndo séo

correlacionados serialmente, tal que, a matriz E(g,g;) = B.

De forma reduzida, a equacdo (19) pode ser escrita:
M (L)Y, = Neg, (20)

em que M(L) € um polindmio em L (operador de defasagem) que pode ser representado
por Mg +M,L+M,L*+..+M L", tal que, L'Y, =Y., sendo j um niimero inteiro.
Multiplicando-se a equagdo (20) pela inversa da matriz de coeficientes de interagdes

contemporaneas (M,"), tem-se:
k(L)Y, =u, (21)

em que k(L) =M,*M(L), com Kk, =1,. O sistema de equacdo dado por (21) pode ser
estimado por MQO para se obter os residuos (u, = M,*Ng,).

Em seguida, pode-se obter a matriz de covariancia dos residuos:

6 Na modelagem das relagdes contemporéneas entre as variaveis utilizam-se as estimativas de um modelo
explicitamente estrutural. Maiores detalhes sobre este método de identificacdo podem ser encontrados
em Litterman (1984), Blanchard e Watson (1984) e Bernanke (1986).
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Q=M,'NN'M," (22)

Esta matriz foi utilizada para estimar M;*. Q possui k(k +1)/2 parametros
livres, sendo este 0 nimero maximo de parametros que podem ser estimados em M. O
nimero minimo de restrices que precisam ser impostas para identificacdo é igual a
k(k-1)/2. O modelo VAR recursivo é exatamente identificado, pois a matriz My,
nesse modelo, é triangular inferior com k(k +1)/2 pardmetros. Ainda no que se refere a
identificagdo do sistema®’, existem trés possiveis casos. Primeiramente, segundo
Litkepohl e Kréatzig (2004), o sistema é exatamente identificado quando o nimero de
restricdes for igual a:

k(k +1)
2

2k? —k — (23)

O sistema € considerado superidentificado quando a soma do numero de
restricbes impostas na matriz M e na matriz N for maior do que a expressdo (23); e sera
um sistema subidentificado quando apresentar menos restrigdes do que a expresséo (23).
O modelo estrutural é estimavel somente nos dois primeiros casos, ou seja, quando for
exatamente identificado ou superidentificado; ndo sendo possivel sua estimacdo quando
apresentar menos restricdes que necessarias.

Existem diferentes tipos de restricdes que podem ser impostas a0 modelo VAR
estrutural*®
(LUTKEPOHL e KRATZIG, 2004). Neste estudo foi empregado o modelo do tipo AB,

que segundo Amisano e Giannini (1997) possui a seguinte forma:

. As mais comuns séo representadas por: Modelo A, Modelo B e Modelo AB

As, = BuU, (24)

em que A e B sdo matrizes de dimensodes (k x k) a serem estimadas; u; e & sao vetores de
dimensdo k; & representa os residuos da forma reduzida, enquanto u; representa as
inovagOes estruturais ndo observadas. Assim, para padronizar a notacdo, pode-se

reescrever (24) para obter:

M,&, = Nu, (25)

*" Para maiores detalhes, consultar Apéndice A.
“8 Para maiores detalhes ver Liitkepohl e Krétzig (2004).
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em que &, (residuo observado) e u, (inovagéo estrutural ndo-observada, com matriz de
covariancia igual a identidade) sdo vetores de tamanho k. E importante salientar que

M,e N sdo matrizes (k x k) e podem ser estimadas. Para a estimacédo de M, e N,

deve-se impor as seguintes restricdes:
M,NMg = NN’ (26)

No presente trabalho, a trajetoria das matrizes a serem estimadas, ou seja, M e N,
para um VAR com sete variaveis (k = 7) possui, respectivamente, as seguintes

especificacoes:

1 0 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0 0
M={0 0 0 1 0 0 0 @7)
0O 0 0 0 1 0 O
8y 8z Qg 8y 8 1 0
(0 0 0 0 0 a, 1]
M, 0 0 0 0 0 0]
0O b, 0 0 0 0 O
0 0 b, 0 0 0 O
N=/0 0 0 b, 0 0 O (28)
0 0 0 0 b, 0O O
0 0 0 0 b, O
0 0 0 0 0 0 b,]

Na matriz de relagbes contemporaneas, matriz M, os parametros de interesse
neste estudo sd0: as1, asz, A3, Asa, Ags, quUE resultardo nas relacbes entre as variaveis
determinantes do investimento direto estrangeiro (taxa de c@mbio, infra-estrutura,
instabilidade econdmica, carga tributaria, e desenvolvimento do sistema financeiro,
respectivamente) e o proprio IDE; e o pardmetro azs que informara a relacdo existente
entre IDE e PIB.

Substituindo as matrizes (27) e (28) na expressdo (25), pode-se escrevé-la em

funcéo dos e’s, da seguinte forma:
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e, =b,u,

e, =byu,

€; = byU,

e, =b,u, (29)
€5 = bgsUs

€6 Ag1€) — A€y — g3 —Ag€y —AgsEs b66u6

€, = —a,€, +b,;U;

Na estimacdo do modelo dado pela expresséo (19), pode-se utilizar o
procedimento de Bernanke (1986). Em seguida, maximiza-se a funcéo logaritmica de

verossimilhanca dos residuos obtida da estimacdo por MQO de (21). Assim,
encontrando-se M, e N que maximizam a expressao (30), pode-se obter os pardmetros

estruturais do modelo.

Ln= —(%) In(27z) +(TE) InM, —(2) In|N —(%)tr NN, D (30)

emque T € 0 namero de observacgdes.
Deve-se destacar, que se o processo for estacionario, a expressao (22) pode ser

representada por meio de média movel.
Y, = A(L)y, (31)

em que A(L) é um polindmio de ordem infinita de matrizes A, .
Reescrevendo a equagéo (31) em termos de &,, obtém-se:

Y, = A(L)M ', (32)

A equacdo (32) pode ser utilizada para analisar a intensidade e o perfil temporal
dos impulsos e a decomposi¢do da variancia do erro de previséo.
Por outro lado, se o processo ndo for estacionario, ou seja, for de ordem d, deve-

se usar um VAR em diferenca, assim especificado:

k*(L)A-L)Y, =u,, (33)

p
emque k; =-> k;.

j=i+l
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3.6.1 Analise da funcéo impulso-resposta

As funcdes de impulso-resposta sdo funcbes de resposta do sistema a choques
(ou inovacBes) nas variaveis atraves dos erros &,. Elas mostram o tempo necessario

para que o efeito do choque seja dissipado, no caso de o sistema ser estavel.
O modelo VAR (p), desde que seja estacionario, pode ser invertido e escrito na

forma de um vetor de média mdvel infinito, denotado por MA () como segue

(HAMILTON, 1994):
Yo =pte +We, +We , +.. (34)

Assim, a matriz ‘¥, tem a seguinte interpretagdo (HAMILTON, 1994):

Y, = % (35)
o¢,

ou seja, os elementos da linha i, e da coluna j de ‘¥, identifica as

conseqiiéncias de um aumento unitario na j-ésima inovacdo da variavel no periodo t

(£;) para o valor da i-ésima variavel no tempo t+s(y;..) (HAMILTON, 1994).
Se todos os elementos de ¢, forem trocados por 6, a0 mesmo tempo em que 0
segundo elemento mudar para &,, € 0 n-ésimo elemento por J,, entdo, o efeito

combinado dessas mudangas no valor do vetor Y, seria dado por (HAMILTON, 1994):

AY,., = ‘Zy”s 5+ Nes 5 o +%5m —¥.5 (36)

&y 0&y Ent

em que 8 = (5,,8,,.,3,) .

O valor do vetor Yy, . no periodo t+s, calculado através de simulagéo,
corresponde a j-ésima coluna da matriz ‘¥,. Fazendo uma simulacéo separada para
impulsos de cada uma das inovagdes (j=1.2,...,n), todas as colunas de ‘¥, podem ser

calculadas.

A delineacéo (trago) do elemento da linha i, e da coluna j de ‘¥,

_ ayi,t+s

\IJS
oe

(37)
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como uma fungcdo de s € chamada de funcdo impulso-resposta. A funcgédo

impulso-resposta descreve a resposta de y;,,., a um impulso em vy, , com todas as

outras variaveis no tempo t (HAMILTON, 1994).

3.6.2 Decomposicao historica da variancia dos erros de previsao

A decomposicao histdrica da variancia dos erros de previsdo é um instrumento
adicional para analisar os resultados do modelo de interesse. Segundo Bueno (2008),
trata-se de uma forma de dizer que porcentagem da variancia do erro de previséo
decorre de cada varidvel endégena ao longo do horizonte de previsdo. Para Lutkepohl
(2004), a decomposicdo da variancia do erro de previsdo também pode ser considerada
ferramenta importante para interpretar os modelos VAR. Segundo Enders (1995), essa
decomposi¢cdo mostra a propor¢do dos movimentos na série devido a seus “préprios”
choques versus os choques de outras variaveis.

O formato do VAR apresentado na expressao (14) é particularmente conveniente

para ser usado na previséo de variaveis Y, . Por exemplo, na origem da previsdo T , uma

previsio a frente no tempo h é obtida recursivamente como segue (LUTKEPOHL,
2004):

Yoo = AYronar T T A Yrin o (38)

emque Y, ;r = Yr,; para j<0. A correspondente previsdo do erro €:

Yren = Yronr =Ugn + DUr g+t Dy gy (39)

Expressando esses erros em termos das inovagOes  estruturais

& = (Eyrn E)'= BilAut :
Yron = Yrang = Yobron +Wigrq +o + ¥ 800 (40)

emque ¥, = CDJ.A‘lB . Se 0 ij-ésimo elemento de ¥, for denotado por v ,, 0 k-

ésimo elemento do vetor de erro estimado, torna-se;

h-1

Yirin = Yiranr = Z(Wkl,ngl,TJrh—n +oo W €k Tna) (41)
n-0
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Dado que os ¢,,'s sdo contemporaneamente e serialmente néo-correlacionados e

possuem variancia unitaria por construcdo, segue-se que o0 correspondente erro da
variancia de previsdo é (LUTKEPOHL, 2004):

h-1 k
o'k2 (h) = Z(‘//kzl,n +.. ‘H//sz,n) = Z(‘//kzj,o t.. +l//k2j,h—1) (42)
n=0 j=1

O termo (z//kzjlo +...+l//fj’h,l) é interpretado como a contribuicdo da variavel |

para a variancia do erro estimado da variavel k, no periodo h. Essa interpretacao faz

sentido se 0 &,'spodem ser visto como um choque na variavel i. Dividindo-se a

expressdo (42) por o (h), obtém-se a contribuicdo percentual da variavel j para a

variancia do erro de previsdo da variavel k, no h-ésimo periodo (LUTKEPOHL, 2004):
@i () = Wigo + - +Wigna)  ox () (43)

Essas quantidades, computadas provenientes dos pardmetros estimados, séo
muitas vezes reportadas por varios horizontes de previsdes, isto €, por muitos periodos.
Portanto, suas interpretacbes como componentes da variancia do erro de previsao
podem ser criticadas, da mesma forma que as funcOes impulso resposta estrutural,
devido ao fato de elas serem baseadas em valores estimados (LUTKEPOHL, 2004).

Por fim, é importante enfatizar a diferenca entre a funcdo impulso-resposta e a
decomposicdo da variancia do erro de previsdo. Enquanto a funcdo impulso resposta
traca o efeito de um choque de uma variavel endégena sobre outra varidvel no Modelo
VAR; a decomposicdo da variancia do erro de previsdo separa a variacdo na variavel
exodgena decorrente de choques nos componentes do Modelo VAR. Assim, a
decomposicgdo da variancia do erro de previsdo fornece informagGes sobre a importancia

relativa de cada inovacdo aleatoria afetando as variaveis no Modelo VAR (QMS, 2007).

3.7 Variaveis e fonte dos dados

Este trabalho utilizou-se das seguintes variaveis para analisar a relacéo entre IDE
e crescimento econdmico: Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil, expresso em doélares
americanos (US$); o fluxo de investimento direto estrangeiro que ingressa em territorio

nacional, também expresso em dolares americanos (US$); imposto sobre importacédo

61



(US$); proxy para carga tributaria; somatério do consumo comercial e industrial de
energia elétrica (GWh), proxy para infra-estrutura; taxa real de cambio comercial —
venda — (R$/US$); taxa de inflagdo acumulada (%), medida pelo indice de precos ao
consumidor amplo (IPCA), proxy para instabilidade econdmica; e empréstimos ao setor
privado (US$), proxy para desenvolvimento do sistema financeiro.

Todas as séries mencionadas foram obtidas no enderecgo eletrénico do Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA). As varidveis utilizadas na analise s&o
trimestrais e cobrem o primeiro trimestre de 1986 ao terceiro trimestre de 2009,
abrangendo noventa e cinco observacfes. Foram utilizados os logaritmos naturais de
todas as séries usadas na pesquisa, com excecao da variavel inflacdo, que apresentou
observacdo com valor negativo. Por fim, todas as varidveis monetérias utilizadas no

modelo foram deflacionadas® utilizando-se o indice de precos ao consumidor amplo®.

* Interessante discussdo de como proceder com a padronizagdo dos dados esta presente em Margarido
(2001).

% O IPCA é o indice adotado pelo Governo Federal, através do Conselho Monetario Nacional, para o
regime de metas de inflacdo, conforme determinado no Decreto n°® 3.088, de 21 de junho de 1999
(BACEN, 1999).
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 A evolugéo do IDE no Brasil e no mundo

Esta secdo apresenta o0 panorama acerca da situacdo atual dos fluxos de
investimento direto, assim como sua evolugdo nos anos recentes tanto no Brasil quanto
no mundo. Primeiramente, é apresentada a Tabela 4 que mostra os ingressos de IDE
para a economia brasileira, para os paises desenvolvidos e para aqueles considerados em
desenvolvimento, no periodo compreendido entre 1980 a 2008. Em termos mundiais, o
IDE aumentou significativamente ao longo do periodo analisado. Em 1990, o fluxo era
da ordem de US$ 207,2 bilhGes, passando para aproximados US$ 1,7 trilhdo no ano de
2008, resultando em um aumento de quase 719% em menos de duas décadas.
Entretanto, o resultado mais surpreendente foi o observado no ano anterior, 2007,
quando o fluxo de IDE somou aproximadamente US$ 2 trilhdes®*. Como esperado, os
paises desenvolvidos abarcaram a maior quantidade desse investimento, embora suas
participacOes relativas estejam apresentando uma tendéncia de decrescimento ao longo
do tempo. Durante o periodo de 1990-2000 detinham, em média, 72,37%, sendo que em
1990 respondiam por 83,04%, e em 2005, 2006, 2007 e 2008, respectivamente por
62,99%, 66,58%, 68,66%, e 56,69% (UNCTAD, 2010).

Ao contrério, 0s paises em desenvolvimento apresentaram tendéncia de
crescimento relativo ao longo do tempo. No periodo de 1990-2000, recebiam, em
média, 26,67% do valor do fluxo de IDE mundial, sendo que em 1990, participavam
com apenas 16,93%, enquanto que em 2005, 2006, 2007 e 2008, os fluxos

*1 Um dos motivos da queda apresentada entre 2007 e 2008 pode estar relacionado & crise econdmico-
financeira iniciada nos Estados Unidos, no ano de 2008, que repercutiu de forma negativa em grande
parte do mundo.
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de IDE passaram para 33,83%, 29,69%, 26,75%, e 36,57% respectivamente (UNCTAD,

2010).

Tabela 4 - Ingressos de investimentos diretos estrangeiros, em US$ milhdes

Periodo Mundo Paises Paises em Brasil A
Desenvolvidos  Desenvolvimento Brasil
1980 54.076,42 46.575,81 7.477,01 1.910,20 -
1990 207.273,30 172.115,00 35.087,41 988,80 -48,2
1991 155.685,60 115.768,70 39.778,34 1.102,20 11,5
1992 166.593,70 111.927,10 53.128,26 2.061,00 87,0
1993 222.407,80 142.451,30 76.883,56 1.290,90 -37,4
1994 256.784,90 151.109,60 103.687,70 2.149,90 66,5
1995 341.144,30 221.103,60 115.973,20 4.405,12 104,9
1996 390.443,40 237.480,40 147.077,80 10.791,69 145,0
1997 485.808,10 284.737,00 190.723,90 18.992,93 76,0
1998 705.330,30 506.553,20 190.751,50 28.855,61 51,9
1999  1.078.606,00 841.942,00 228.177,50 28.578,43 -1,0
2000  1.381.675,00 1.117.795,00 256.882,80 32.779,24 14,7
2001 820.430,00 595.283,90 215.421,10 22.457,35 -31,5
2002 629.675,30 442.447,60 175.934,90 16.590,20 -26,1
2003 565.159,50 361.264,90 183.994,00 10.143,52 -38,9
2004 734.892,00 414.186,30 290.397,30 18.145,88 78,9
2005 973.329,10 613.089,30 329.291,50 15.066,29 -17,0
2006  1.461.074,00 972.762,30 433.763,70 18.822,21 24,9
2007  1.978.838,00 1.358.628,00 529.344,20 34.584,90 83,7
2008  1.697.353,00 962.258,70 620.733,30 45.058,16 30,3
2009 - - - 53.506,82 18,8

Fonte: FDISTAT/ UNCTAD, 2010; e IPEA, 2010. Elaborado pelo autor.

Nota-se na Figura 2, que durante as décadas de 1970, 1980 e inicio da década de
1990, os fluxos de IDE direcionados ao Brasil comportaram-se relativamente de forma
estavel, apresentando substancial crescimento somente a partir de meados da década de
1990. Este crescimento perdurou até o inicio da década de 2000. Em seguida, registrou-
se uma queda abrupta, porém, o crescimento foi sendo paulatinamente recuperado,

ultrapassando a barreira dos US$ 40 bilhdes no ano de 2008.
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Fonte: FDISTAT/ UNCTAD, 2010. Elaborado pelo autor.
Figura 2 - Fluxo de investimento direto estrangeiro no Brasil, 1970-2008.

O Brasil, como ressaltado, também esteve envolvido no processo gradual de
aumento dos fluxos de investimento direto estrangeiro. O pais, apesar da estabilidade
observada, apresentou um crescimento relativo nos fluxos entrantes de IDE durante a
década de 1970, sobretudo em relacdo aos paises em desenvolvimento®’. Como
exemplo, no ano de 1974, o pais abarcou quase a metade de todo o fluxo de IDE
direcionado aos paises em desenvolvimento (48,99%). Isso pode ser explicado pelo fato
de que esta década foi marcada por um excessivo otimismo e altas taxas de crescimento
financiadas por capital estrangeiro.

A partir do ano de 1986, a razdo dos fluxos entrantes de IDE no pais, sobre o
resto do mundo, e em relacdo aos paises em desenvolvimento, caiu consideravelmente
(Tabela 5). A explicacdo para esse fato estd na constatacdo de que a década de 1980
registrou sérios acontecimentos que influenciaram negativamente o crescimento
econémico brasileiro. Dentre eles, podem-se mencionar: a crise da divida externa; a
deterioracdo das contas nacionais, denominada crise fiscal do Estado; a inflacdo
inercial; altas taxas de juros mundiais; recorréncia ao Fundo Monetario Internacional
(FMI); diversas tentativas fracassadas de planos de estabilizagéo, entre outros (REGO e
MARQUES, 2004).

Apols a segunda metade da década de 1990, os fluxos de IDE na economia

brasileira voltam a crescer em consequiéncia de alguns fatores macroeconémicos, tais

52 \/er Tabela 16, Anexo A.
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como o processo de abertura comercial®® observado no Brasil e em grande nimero de
paises em desenvolvimento - sobretudo na América Latina - e sua conseqlente
desvalorizacdo da taxa de cambio; diminuicdo das aliquotas nominais médias de
importacdo; e também pela expressiva fase de privatizacdes de empresas pertencentes
ao Estado. Segundo dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES, 2004), durante o periodo de 1991 a 2001, ocorreram sessenta e oito
privatizages de companhias estatais, resultando num montante total de US$ 37,78
bilhdes, entre resultados de vendas e transferéncia de débitos.

Durante a década de 1990, tanto o fluxo de IDE para o Brasil (Tabela 4), quanto
a razdo desses movimentos de capitais sobre os fluxos mundiais, e também sobre os
fluxos dos paises em desenvolvimento (Tabela 5), apresentaram uma tendéncia de

crescimento.

Tabela 5 - Fluxos de IDE, 1970-2008, valores em percentuais

Periodo  Desenvolvidos/ Em Desenvolvimento/ Brasil/ Brasil/ Em
Mundo Mundo Mundo Desenvolvimento
1970* 75,30 24,70 5,30 21,44
1980* 77,77 22,22 1,86 8,36
1990 83,04 16,93 0,48 2,82
1991 74,36 25,55 0,71 2,77
1992 67,19 31,89 1,24 3,88
1993 64,05 34,57 0,58 1,68
1994 58,85 40,38 0,84 2,07
1995 64,81 34,00 1,29 3,80
1996 60,82 37,67 2,76 7,34
1997 58,61 39,26 3,91 9,96
1998 71,82 27,04 4,09 15,13
1999 78,06 21,15 2,65 12,52
2000 80,90 18,59 2,37 12,76
2001 72,56 26,26 2,74 10,42
2002 70,27 27,94 2,63 9,43
2003 63,92 32,56 1,79 5,51
2004 56,36 39,52 2,47 6,25
2005 62,99 33,83 1,55 4,58
2006 66,58 29,69 1,29 4,34
2007 68,66 26,75 1,75 6,53
2008 56,69 36,57 2,65 7,26

Nota: *Percentual médio das décadas.
Fonte: FDISTAT/ UNCTAD, 2010. Elaborado pelo autor.

53 Em 1988, o Brasil iniciava sua reforma comercial com a eliminagéo dos controles quantitativos e
administrativos sobre suas importacGes e uma proposta de reducdo tarifaria. A partir de 1990, a abertura
comercial brasileira foi intensificada. A tarifa nominal média de importacéo, que era de cerca de 40% em
1990, foi reduzida gradualmente até atingir seu nivel mais baixo em 1995, 13% (REGO e MARQUES,
2004).
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No que diz respeito aos periodos mais recentes, 0 primeiro ano da primeira
década do século XXI foi marcado por um grande pico de entrada de IDE na economia
brasileira: US$ 32,77 bilhes no ano de 2000. Contudo, nos anos posteriores, observou-
se uma diminuicao desse investimento, refletindo um comportamento mundial de queda
acentuada nos fluxos de IDE. Entre os anos de 2000 e 2001, o fluxo mundial de IDE
decresceu de US$ 1,38 trilhdo para US$ 820,43 bilhGes, uma diminuigdo de mais de
40% (Tabela 4). As causas dessa diminuicdo podem estar relacionadas, entre outros
fatores, & desaceleracdo da economia mundial® e aos ataques terroristas ocorridos nos
Estados Unidos, no ano de 2001. Essa fase de turbuléncia internacional, juntamente
com a ocorréncia de importantes eventos internos como, por exemplo, o término da
expressiva fase de privatizacdes (2001), e da transicdo politica do governo federal®
(2002), pode ter influenciado negativamente os fluxos de IDE direcionados ao Brasil.
Passado esses eventos, ocorreu modesta recuperacdo desses fluxos no pais, nos anos de
2004 e 2006: US$ 18,14 bilhdes e 18,82 bilhGes, respectivamente. Surpreendentes US$
34,58 bilhdes em 2007, e US$ 45,05 bilhdes em 2008 constituem o auge da entrada de
IDE no Brasil. Dados atualizados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA,
2010) apontam para um fluxo de IDE de US$ 53,50 bilhdes no ano de 20009.
Consolidando, portanto, o alto desempenho observado nos anos recentes.

Ademais, o Brasil ocupou, no ano de 2008, a décima colocagdo no ranking™ dos
maiores receptores de investimento direto estrangeiro dentre todos os paises do mundo.
No entanto, o pais atinge a terceira coloca¢do quando a analise é feita somente para
paises em desenvolvimento, ficando atras apenas da China (US$ 108,31 bilhdes) e da
Federacdo Russa (US$ 70,32 bilhdes), que apresentaram grande crescimento desse tipo

de investimento nos anos recentes (UNCTAD, 2010).

> Maiores detalhes em Greenspan (2008), capitulo 10.

% No dia 27 de setembro de 2002, dias antes da elei¢do de Luiz Inacio Lula da Silva para presidente da
republica, o risco pais atingiu seu recorde de alta no Brasil: 2.436 pontos. Essa pontuagdo foi registrada
logo depois de o FMI ter liberado um empréstimo de US$ 30 bilhdes para socorrer a economia brasileira.
Segundo o Banco Central do Brasil (2006), quanto maior o risco, menor, a priori, a capacidade de o Pais
atrair capital estrangeiro. Em consequiéncia, maior é o prémio (taxa de juros) com que seus instrumentos
de divida devem remunerar os investidores para compensa-los por assumir esse risco. Ademais, variagdes
da percepc¢do de risco soberano, em geral, sdo acompanhadas por variagdes nas entradas liquidas de
capitais, 0 que contribui para apreciar ou depreciar a taxa de cAmbio, dessa forma pode-se sugerir que o
risco-Brasil e a taxa de cAmbio s&o altamente correlacionados.

*® Ver Tabela 17, Anexo A

67



4.1.1 A origem do investimento direto estrangeiro entrante no Brasil

Quando se analisam os ingressos dos fluxos de IDE por pais de origem (Figura
3)°’, observa-se uma alternancia, desde o ano de 2002, entre Estados Unidos e Paises
Baixos na lideranca do ranking de maiores fontes desses ingressos no Brasil. Os Paises
Baixos contribuiram com US$ 8,1 bilhGes no ano de 2007 (24,08% do total), enquanto
os Estados Unidos responderam por US$ 6,9 bilhdes no ano de 2008 (15,76%).
Entretanto, apesar do predominio dessas duas nacgdes, existe uma diversificacdo
relativamente elevada da origem desses investimentos no pais.

Ainda de acordo com a Figura 3, percebe-se, nos anos recentes, grande
crescimento no ingresso de investimento direto estrangeiro no Brasil originario de
Luxemburgo. Em 2004, por exemplo, o pais investiu US$ 746,9 milhdes na economia
brasileira na forma de IDE, enquanto em 2008, este valor subiu para R$ 5,9 bilhdes —
aumento de aproximadamente 695% em cinco anos — passando da sexta posi¢do no
ranking dos maiores paises de origem do IDE no Brasil em 2004, para a segunda
colocacdo no ano de 2008.

Este aumento deve-se possivelmente as favoraveis condicdes para empresas
holdings® com sede em Luxemburgo. Os fluxos de entrada e saida de IDE neste pais
sdo relativamente préximos em termos de valor, o que poderia sugerir uma transferéncia
de fundos entre filiais do mesmo grupo localizadas em diferentes paises ou de uma
canalizacdo de fundos para adquirir empresas de paises diferentes através de uma
empresa holding sediada em Luxemburgo para tomar vantagem de condic¢Ges propicias
de financiamento intra-firma (UNCTAD, 2003).

Segundo Silva (2006), a posicdo destacada de Luxemburgo deve-se ao fato de
que, desde o ano de 2000, parte significativa do IDE tem entrado naquele pais sob a
forma de grandes operacOes de fusdes e aquisicOes e refletiu as transferéncias de fundos
entre filiais do mesmo grupo econdmico localizadas em diferentes paises, através de
holding estabelecida em Luxemburgo. Este pais oferece condi¢fes especiais para o
estabelecimento de matrizes das grandes empresas transnacionais atraves de isengdes

fiscais.

" \er Tabelas 18 e 19, Anexo A.

% Holding: designacdo de empresa que mantém o controle sobre outras empresas mediante a posse
majoritaria de agdes destas. Em geral, a holding ndo produz nenhuma mercadoria ou servico especificos,
destinando-se apenas a centralizar e realizar o trabalho de controle sobre um conjunto de empresas
geralmente denominadas subsidiarias. As multinacionais costumam centralizar o controle de suas
subsidiarias espalhadas pelo mundo numa holding instalada no pais de origem ou em algum outro onde a
legislacgdo fiscal seja mais branda (SANDRONI, 1999).
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Semelhantemente a Luxemburgo, o paraiso fiscal das llhas Cayman também
apresentou posicdo de destaque (Figura 3) entre os maiores paises de origem do
investimento direto estrangeiro no Brasil. Por exemplo, no ano de 2008, foi responsavel
pelo ingresso de US$ 1,5 bilhdo na forma de IDE. No ano de 2008, outros paraisos
fiscais como as Ilhas Bahamas, llhas Virgens Britanicas e Bermudas tiveram
importancia relativamente destacada, respondendo conjuntamente por cerca de US$ 3,2
bilhdes®® do IDE que ingressou na economia nacional. Assim, a analise da dinamica do
investimento direto estrangeiro associado aos paraisos fiscais demonstra as estratégias
dos movimentos internacionais de capital, representado pela formacéo de holdings em

busca dos beneficios fiscais oferecidos por essas nagdes.
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Fonte: Banco Central do Brasil/DESIG, 2010. Elaborado pelo autor.
Figura 3 - Distribuicdo dos fluxos de IDE por principais paises de origem dos recursos
no periodo 2001-2008.

Para a melhor compreensdo e dimensdo dos ingressos de IDE na economia
brasileira, € apresentado na Tabela 6, os fluxos acumulados de IDE no pais, no periodo
de 2000 a 2009. Observa-se, como exposto, que as duas principais fontes de IDE sdo
Estados Unidos e Paises Baixos, com acumulados US$ 36,6 bilhdes e US$ 35,3 bilhdes,
respectivamente, nos nove anos analisados. Entretanto, paises como Espanha, llhas
Cayman, Luxemburgo e Franca, também tiveram participacdes importantes com

montantes superiores & US$ 10 bilhdes no periodo analisado (Tabela 6). Ainda pode-se

% \/er Tabela 18, Anexo A.
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observar que os (nicos paises latino-americanos, com excecéo dos paraisos fiscais®, a
integrarem o grupo das principais nagdes de origem do IDE entrante no Brasil, na
ultima década, sdo México e Uruguai. Esses paises responderam por 3,2 bilhdes e 1,8
bilhdo, respectivamente. Tal informacdo pode sugerir que ndo exista relacdo, para o
caso especifico do Brasil, entre a distancia fisica® e a decisdo por parte dos paises em

transferir seus capitais na forma de IDE.

Tabela 6 - Investimentos estrangeiros diretos, ingressos por principais paises de origem.
Acumulado no periodo 2001-2009*, em milhdes de US$

Pais 2001-2009*
Estados Unidos 36.633,01
Paises Baixos 35.379,79
Espanha 14.845,26
Ilhas Cayman 13.192,27
Luxemburgo 12.149,24
Franca 11.972,80
Alemanha 9.868,47
Japdao 9.344,63
Canada 7.248,87
Bermudas 6.043,50
Portugal 5.703,74
Suica 4.905,13
Ilhas Virgens Britanicas 4.220,07
Reino Unido 3.697,58
México 3.277,64
Australia 2.990,10
Italia 2.752,64
Ilhas Bahamas 2.475,08
Uruguai 1.805,51

Nota:* periodo entre janeiro e abril de 2009.
Fonte: Banco Central do Brasil/DESIG, 2010. Elaborado pelo autor.

A importante parcela representada pelos paises considerados paraisos fiscais, no
montante dos ingressos de investimento direto estrangeiro no Brasil, fica ainda mais
evidente ao observar-se a Tabela 6. O volume de IDE entrante na economia brasileira

com origem nos quatro paraisos fiscais — Ilhas Cayman, Bermudas, Ilhas Virgens

% Os paraisos fiscais localizados na América Central e Caribe: llhas Cayman, Bermudas, llhas Virgens
Britanicas, e Bahamas.

%1 Diversos autores, como por exemplo, Thomas e Grosse (2001); Markusen (2002); Altomonte e
Guagliano (2003); Bevan e Estrin (2004); Bevan, Estrin e Meyer (2004); Egger e Pfaffermayr (2004);
Fedderke e Romm (2006); Azémar e Delios (2008) e Forbes (2010) analisam a relagdo entre investimento
direto estrangeiro e distancia fisica/geogréafica entre os paises. No caso especifico deste trabalho, devido a
metodologia de séries temporais utilizada para analise, ndo foi possivel capturar esta medida. Uma
alternativa seria a utilizacdo da metodologia de dados em painel. Porém, a utilizacdo deste artificio foge
ao escopo deste trabalho, ficando como sugestao para futuras pesquisas.
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Britanicas, e Ilhas Bahamas — somam cerca de US$ 26 bilhdes acumulados no periodo
2001-20009.

Incluindo-se Luxemburgo® neste calculo, o montante de investimento direto
estrangeiro entrante no Brasil registrado por este grupo de paises, que oferecem algum
tipo de beneficio fiscal aos agentes econdmicos, sobe para mais de US$ 38 bilhdes no
acumulado entre os anos de 2001 e 2009 — o que representa 18,8% do total dos fluxos
de IDE que entraram no pais neste periodo. Portanto, representando uma fragdo elevada

no quantum do IDE destinado a economia brasileira.

4.1.2 O destino dos fluxos de investimento direto estrangeiro que entram no Brasil

O setor de servicos deteve a condicdo de principal destino dos investimentos
diretos estrangeiros durante a década de 1990. De 1996 a 2000, esse setor foi
responsavel por 80% de todo o fluxo de IDE destinado ao Brasil, seguido pelo setor
industrial (18%) e pela agricultura (2%). Por exemplo, entre os anos de 1996 e 2008, o
ano de 1998 refletiu mais profundamente esta discrepancia, quando o setor de servicos
abrigou aproximadamente 88% do ingresso de investimentos externos no pais.

No que se refere aos fluxos entrantes de IDE na economia brasileira apds o ano
de 2000, constatou-se que o setor de servi¢cos continuou a liderar o ranking (49,43%),
entretanto, teve sua participacdo reduzida, sendo acompanhado mais de perto pelo setor
industrial (37,17%). O IDE destinado & agricultura, pecuaria e extrativa mineral foi de
apenas 13,4%. Em adicdo, no periodo entre 1996 e 2008, o setor de servigos s6 foi

superado pelo setor industrial uma Gnica vez: no ano de 2004 (Figura 4)%.

%2 A Receita Federal do Brasil considera “paraisos fiscais” paises ou dependéncias que tributam a renda
com aliquota inferior a 20%. O pais, cuja legislagcdo protege o sigilo relativo a composicao societaria das
empresas, também ¢ classificado pelo Brasil como “paraiso fiscal”. Luxemburgo se encaixa nesta
categoria no que respeita as sociedades holdings regidas, na legislacdo luxemburguesa, pela Lei de 31 de
julho de 1929 (MINISTERIO DA FAZENDA, 2002).

% Ver Tabela 20, Anexo A.
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Fonte: Banco Central do Brasil/DESIG, 2009. Elaborado pelo autor.
Figura 4 - Ingressos de IDE no Brasil por setor da economia, 1996 a 2008.

Apesar de o setor primario ter recebido, no periodo analisado, pouca atencao dos
fluxos de investimentos diretos estrangeiros que ingressaram no Brasil, este setor
apresentou crescimento expressivo nos ultimos anos, atingindo em 2008 a marca de
US$ 12,9 bilhdes — 160,8% maior do que o ano anterior (2007) e 853,4% maior do que
2006. Este crescimento do fluxo de IDE direcionado ao setor agricola, pecuéria e
extrativa mineral pode estar relacionado a tendéncia de elevacdo dos precos das
commodities, observada entre os anos de 2002 e 2007 (Commaodity Research Bureau —
CRB, 2009). A relacdo funciona da seguinte maneira: 0 aumento dos precos das
commodities aumenta a expectativa dos lucros dos agentes estimulando,
conseqiientemente, a elevacdo do nivel de investimento neste setor.

De acordo com Lima Junior e Jayme Junior (2008), este aumento do setor
primério na participagdo dos fluxos de investimento direto que ingressaram no Brasil
nos anos recentes pode ter outra explicacdo. Segundo os autores, com a reducdo do
processo de privatizagcdes no pais, 0s investidores externos passam a analisar com mais
atencdo as oportunidades em segmentos exportadores como a agroindustria e a extragao
mineral.

As atividades mais representativas, dentro do setor primario, na Ultima década,
foram: extracdo de petrdleo e servicos correlatos; e a extracdo de minerais metalicos.

Dentro do setor industrial: fabricagdo de produtos alimenticios e bebidas; metalurgia
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bésica; fabricacdo e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias; e
fabricagdo de produtos quimicos. Enquanto no setor de servigos: correio e
telecomunicagdes; eletricidade; intermediacdo financeira, exclusive seguros e
previdéncia privada; servicos prestados principalmente as empresas; eletricidade, gas e
agua quente; comércio varejista e reparacdo de objetos pessoais e domésticos; comercio
por atacado e intermediarios do comércio; seguros e previdéncia privada; e construcéo
podem ser citados como exemplos (Tabela 21)%*.

Portanto, observou-se que ocorreram grandes mudancas na estrutura dos fluxos
mundiais de investimento direto estrangeiro, sobretudo quanto ao aumento da
participacdo dos paises em desenvolvimento como destino deste tipo de investimento. O
Brasil recebeu parcela significativa desses fluxos, tornando-se um importante destino
para 0s investimentos diretos. Além disso, verificou-se que grande parte desses
investimentos se alocou no setor de servicos da economia do pais. Diante destas
constatagcbes buscou-se analisar a relagdo existente entre o investimento direto
estrangeiro e o crescimento econdémico para a economia brasileira, através dos
procedimentos econométricos descritos na metodologia. As préximas secbes tratam

dessa relacao.

4.2 Estimacdo dos impactos de variaveis selecionadas (inclusive o IDE) no PIB

Nesse estudo, foram utilizados os testes de Dickey-Fuller GLS (Generalized
Least Squares) e Dickey-Fuller Aumentado (ADF) com base no procedimento
desenvolvido por Doldado, Jenkinson, Sosvilla-Rivero (1990), no intuito de determinar
rigorosamente os termos deterministicos a serem incluidos: intercepto, tendéncia ou
ambos. Os niveis de significancia considerados foram de 1% e 5%.

A Tabela 7 apresenta os resultados do teste ADF para as variaveis utilizadas. O
teste procedeu-se com as séries na forma de seus logaritmos, em nivel e na primeira
diferenga. A série INF, conforme anteriormente descrito, ndo esta na forma logaritmica

por conter valor negativo.

% Anexo A.
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Tabela 7 - Teste de raiz unitéria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Série Termos Numero de Estatistica Valor Valor
Deterministicos Defasagens  do Teste  Critico 1% Critico 5%

CAM Tend. e Inter. 1 -2,118 -4,0597 -3,4588
ACAM Nenhum 0 -7,565*** -4,0597 -3,4588
EST Nenhum 0 -0,870 -3,5014 -2,8925
AEST Inter. 2 -8,697*** -4,0620 -3,4599
INF Tend. e Inter. 0 -4,412%** -4,0586 -3,4583
TAX Nenhum 2 -2,608 -4,0608 -3,4593
ATAX Nenhum 1 -9,969*** -4,0608 -3,4593
DES Nenhum 2 -2,206 -4,0608 -3,4593
ADES Nenhum 1 -4,985*** -4,0608 -3,4593
IDE Nenhum 0 -2,774 -4,0586 -3,4583
AIDE Nenhum 0 -12,76*** -4,0597 -3,4588
PIB Tend. e Inter. 0 -3,379 -4,0586 -3,4583
APIB Nenhum 0 -13,38*** -4,0597 -3,4588

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas: Tend. e Inter. sdo tendéncia e intercepto, respectivamente.***Significativo a 1% de probabilidade.
Taxa de cambio (CAM); proxy para infra-estrutura (EST); proxy para instabildiade econdmica (INF);
proxy para carga tributaria (TAX); proxy para desenvolvimento do sistema financeiro (DES),
investimento direto estrangeiro (IDE); Produto Interno Bruto.

Os resultados do teste indicam para a ndo rejeicdo da hipotese nula de presenca
de raiz unitaria em 1% e a 5% de probabilidade para as séries taxa de cdmbio (CAM),
infra-estrutura (EST), carga tributaria (TAX), desenvolvimento do sistema financeiro
(DES), investimento direto estrangeiro (IDE), e Produto Interno Bruto (PIB), o que as
determinam como ndo estacionarias em nivel. No entanto, tornam-se estacionarias apos
a primeira diferenca, caracterizando-as como I(1), isto é, necessitam de uma
diferenciacéo para tornarem-se estacionarias. A serie instabilidade econémica (INF) ndo
precisou ser diferenciada, pois se apresentou estacionaria em nivel, ou seja, 1(0).
Quando ao critério de escolha do nimero de defasagens para o teste ADF, foi seguido o
critério de informacéo de Schwarz®.

Com o intuito de comprovar os resultados obtidos pelo teste ADF, foi realizado
0 teste Dickey-Fuller GLS que apresentou 0os mesmos resultados do teste ADF.
Portanto, dada a existéncia de séries estacionarias em nivel e em primeira diferenca, um

VAR em diferencas foi utilizado®®. Os resultados sdo apresentados na Tabela 8.

% Schwarz Info Criterion
% Nao foram efetuados os procedimentos para verificar a relacdo de cointegracdo entre as séries ndo
estacionarias em nivel, pois este ndo foi o objetivo deste trabalho.
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Tabela 8 - Teste de raiz unitéria de Dickey-Fuller GLS

Série Termos Numero de Estatistica Valor Valor
Deterministicos Defasagens  do Teste  Critico 1% Critico 5%

CAM Tend. e Inter. 1 -1,6256 -3,6066 -3,0524
ACAM Tend. e Inter. 0 -7,5312* -3,6066 -3,0524
EST Inter. 0 0,6893 -2,5897 -1,9442
AEST Tend. e Inter. 0 -8,9091* -3,6066 -3,0524
INF Tend. e Inter. 0 -4,1154* -3,6066 -3,0492
TAX Tend. e Inter. 2 -2,1129 -3,6104 -3,0556
ATAX Tend. e Inter. 1 -9,2421* -3,6104 -3,0556
DES Tend. e Inter. 2 -1,5544 -3,6104 -3,0556
ADES Tend. e Inter. 1 -4,2176* -3,6104 -3,0556
IDE Tend. e Inter. 0 -2,6804 -3,6028 -3,0492
AIDE Tend. e Inter. 0 -12,872* -3,6066 -3,0524
PIB Tend. e Inter. 1 -1,9864 -3,6066 -3,0524
APIB Tend. e Inter. 0 -11,9813* -3,6066 -3,0524

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas: Tend. e Inter. sdo tendéncia e intercepto, respectivamente.*Significativo em 1% de probabilidade.
Taxa de cambio (CAM); proxy para infra-estrutura (EST); proxy para instabildiade econdmica (INF);
proxy para carga tributaria (TAX); proxy para desenvolvimento do sistema financeiro (DES),
investimento direto estrangeiro (IDE); Produto Interno Bruto.

Entretanto, os procedimentos pré-realizados para testar a presenca de raiz
unitaria (testes ADF e DF-GLS) podem ndo ser véalidos na presenca de quebra
estrutural. O periodo entre 1986 e 2009 foi marcado por diversas mudancas politicas e
econbmicas, entre as quais podem-se destacar os diversos planos econdmicos, mudancas
na estrutura cambial, crises energéticas, crises internacionais, entre outras. Portanto, é
importante ressaltar que, diante de possiveis mudancgas bruscas ocorridas nas series
utilizadas durante o periodo, testou-se a presenca de quebra estrutural através dos
procedimentos formais para este propésito®”.

Os periodos testados que identificaram a presenca de mudanca estrutural foram
0S seguintes: terceiro trimestre de 1994 (Plano Real); primeiro trimestre de 1999
(mudanca cambial); e terceiro trimestre de 2001 (programa de racionamento de energia
elétrica). Esses trés periodos foram testados através do procedimento sugerido por
Chow (1960) e Andrews (1993), os quais confirmaram a evidéncia das quebras
estruturais nas datas mencionadas.

Assim, a mudanga estrutural foi controlada com a incluséo de trés dummies: a)
uma dummy do tipo step para o terceiro trimestre de 1994, representando as mudangas
ocorridas devido & implantacdo do Plano Real em julho de 1994; b) uma segunda
dummy, também do tipo step, para o primeiro trimestre de 1999, representando as

alteracdes ocorridas em funcdo da mudanca da taxa de cambio vigente, que passou de

% Teste de Chow (1960), Teste de Quandt-Andrews (ANDREWS, 1993), e a inspecdo grafica dos
residuos (CORREA e PORTUGAL, 1998).
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fixa para flutuante, em janeiro de 1999; ¢) por fim, uma dummy do tipo impulse para o
terceiro trimestre de 2001, simbolizando a mudanga ocorrida em decorréncia do
racionamento de energia elétrica que teve inicio, para alguns estados da federacdo, em
junho de 2001; enquanto para outros comecou em julho do mesmo ano. As expressoes

seguintes descrevem essa relacao:

|0, se 1<1994T,
1, se t21994T,

_ |0, se t<1999T,
P11, s t>1999T,

_J0,se 2001,
P11, se t = 2001,

Diante da existéncia de quebras estruturais no modelo, torna-se necessario
realizar o teste de raiz unitaria sobre a presenca de mudanga estrutural. Os resultados
deste procedimento sdo apresentados na Tabela 9. A hip6tese nula do teste € que a série
possui raiz unitaria, portanto, é ndo-estacionaria. Os valores criticos seguem 0s
preconizados por Lanne, Litkepohl e Saikkonen (2002).

Observa-se que todas as séries em nivel, com excecdo da varidvel INF, ndo
rejeitaram a hipGtese nula de presenca de raiz unitaria. Portanto, as variaveis CAM,
EST, TAX, DES, IDE e PIB sdo nao-estacionarias em nivel de 10% de probabilidade,
enquanto a variavel INF € estacionaria em nivel de 10% de probabilidade. Apds a
primeira diferenciacdo das séries que se mostraram ndo-estacionarias em nivel,
observou-se que todas se tornaram estacionarias em primeira diferenca, ou seja, 1(1).
Dessa forma, os resultados dos trés testes de raiz unitaria empregados indicam o mesmo

resultado.
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Tabela 9 - Teste de raiz unitaria na presenga de mudanca estrutural

Variaveis Estatistica do teste 1% 5% 10%
CAM -1,2786 -3,48 -2,88 -2,58
ACAM -7,1320*** -3,48 -2,88 -2,58
EST 1,6279 -3,48 -2,88 -2,58
AEST -5,3728*** -3,48 -2,88 -2,58
INF -4,1332%** -3,48 -2,88 -2,58
TAX -1,7113 -3,48 -2,88 -2,58
ATAX -10,3159*** -3,48 -2,88 -2,58
DES -0,3293 -3,48 -2,88 -2,58
ADES -6,0717%** -3,48 -2,88 -2,58
IDE -1,0061 -3,48 -2,88 -2,58
AIDE -8,3233*** -3,48 -2,88 -2,58
PIB 0,7662 -3,48 -2,88 -2,58
APIB -2,8490* -3,48 -2,88 -2,58

Fonte: Resultados da pesquisa

Notas: ***Significativo em 1% de probabilidade; **Significativo em 5% de probabilidade; *Significativo
em 10% de probabilidade. Teste realizado com o software econométrico J-Multi. Taxa de cdmbio (CAM);
proxy para infra-estrutura (EST); proxy para instabildiade econémica (INF); proxy para carga tributéria
(TAX); proxy para desenvolvimento do sistema financeiro (DES), investimento direto estrangeiro (IDE);
Produto Interno Bruto.

Apos a andlise da estacionariedade, faz-se necessario identificar a ordem de
influéncia das variaveis utilizadas no modelo. Para isso, foi realizado o teste Granger
Causality/Block Exogeneity Wald Tests que determinou a ordenacdo estatistica das
variaveis do modelo SVAR.

O teste de exogeneidade foi realizado a partir de um Modelo Auto-Regressivo
Vetorial (VAR), que é baseado em um modelo auto-regressivo (AR) multivariado, isto
¢, com diferentes varidveis. O modelo VAR possui duas ordens: p (nimero de
defasagens) e k (nimero de variaveis). No presente estudo, o modelo é composto por
sete varidveis (k = 7): carga tributaria (TAX), proxy de infra-estrutura (EST), taxa de
cambio (CAM), proxy de estabilidade econdmica (INF), proxy de desenvolvimento do
setor financeiro (DES), investimento direto estrangeiro (IDE) e Produto Interno Bruto
(PIB).

Quanto ao numero de defasagens, o critério escolhido foi aquele baseado na
anélise dos valores que minimizaram o Critério do Erro de Predi¢do Final (FPE),
Informagéo de Akaike (AIC), Informacdo de Schwarz (SC), e Hannan-Quinn (HQ)
expostos na Tabela 10. Pelo critério de SC, foi selecionada uma defasagem®®; enquanto
os critérios de FPE, AIC e HQ indicaram dez defasagens. Procedeu-se utilizando uma
defasagem, dado que o critério de SC, segundo Enders (1995), & mais parcimonioso, em

funcéo de sua forma funcional mais punitiva.

% Observar Figura 9 (Anexo B).
77



Tabela 10 - Defini¢do do nimero de defasagens do modelo VAR

Defasagens FPE AIC SC HQ
0 1,26e-10 -2,9294 -2,1191 -2,6036
1 2,61le-11 -4,5145 -2,2863* -3,6188
2 2,53e-11 -4,5822 -0,9360 -3,1165
3 2,44e-11 -4,7013 0,3628 -2,6655
4 2,09e-11 -5,0086 1,4735 -2,4028
5 1,37e-11 -5,6888 2,2112 -2,56131
6 7,88e-12 -6,6451 2,6730 -2,8993
7 6,85e-12 -7,4103 3,3257 -3,0945
8 6,16e-12 -8,4897 3,6643 -3,6039
9 9,20e-12 -9,6684 3,9036 -4,2125
10 5,75e-12* -13,003* 1,9868 -6,9773*

Fonte: Resultados da pesquisa
Nota: *Indica a ordem de defasagem selecionada pelo critério (valor minimo)

Com base no nimero de defasagens identificado pelo critério de SC, estimou-se
um modelo VAR (1), isto €, com uma defasagem, e efetuou-se o teste do Multiplicador
de Lagrange (LM) para verificagdo da possibilidade da presenga de autocorrelagdo nos
residuos do modelo. O resultado do teste LM detectou a presenca de residuos
autocorrelacionados®.

O procedimento padrdo para remover a autocorrelacdo serial consiste em
aumentar o nimero de defasagens até que a hipotese nula ndo seja mais rejeitada. Nesse
sentido, a inclusdo de nove defasagens foi suficiente para eliminar a autocorrelacéo,
como representado na Tabela 11.

Além da questdo estatistica envolvendo a escolha do numero 6étimo de
defasagens, existe também a relacdo tedrica entre as varidveis envolvidas no estudo. Por
se tratar de modelo que envolve as relagbes determinantes do investimento direto
estrangeiro e também o crescimento econdémico, a escolha de uma Unica defasagem
poderia ndo ser razoavel para captar as relagGes existentes entre as varidveis. Portanto, o
problema da autocorrelag@o presente no intervalo entre uma e oito defasagens pode ter
relagbes com essa constatagdo. Assim, a utilizacdo de nove defasagens -
correspondendo a vinte e sete meses — apresenta-se mais coerente com as relagdes

tedricas envolvendo as variaveis utilizadas.

% Tabela 22 (Anexo B).
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Tabela 11 - Teste de Multiplicador de Lagrange (LM) para autocorrelagéo residual no

modelo VAR (9)

Defasagens Estatistica LM Probabilidade
1 50,21683 0,4250***
2 51,85385 0,3632***
3 60,68873 0,1222***
4 52,20265 0,3506***
5 53,55238 0,3039***
6 48,85561 0,4789***
7 51,89825 0,3616***
8 36,95951 0,8969***
9 62,07123 0,0995**

10 53,69161 0,2993***
11 53,52872 0,3047***
12 32,89752 0,9625***

Fonte: Resultados da pesquisa

Notas: Testa-se a hipotese nula Hy: auséncia de autocorrelacdo serial na defasagem de ordem p, contra a
hipotese alternativa H,: presenca de autocorrelacdo serial na defasagem de ordem p. **Significa ndo
rejeicdo da hipétese nula Hy em 5% de probabilidade. ***Significa néo rejeicdo da hipotese nula Hg em
10% de probabilidade

Portanto, foi estimado um VAR de ordem nove, representado por VAR (9). A
partir desse novo modelo foi realizado o teste de exogeneidade o VAR Estrutural e, a
posteriori, a analise da funcdo impulso-resposta e a decomposicao da variancia do erro
de previsdo. Ademais, apesar de 0 VAR (9) ndo ter apresentado residuos normalmente
distribuidos pelo teste de Jarque-Bera’®, pode-se considerar que, através das
propriedades das grandes amostras’!, assintoticamente os residuos apresentam uma
distribuicdo normal.

O teste de exogeneidade esta reportado na Tabela 23" O teste é analisado de
forma conjunta, isto é, analisa-se a estatistica através do “bloco de variaveis”. A
ordenacdo das variaveis, em termos estatisticos, € realizada a partir do valor da
estatistica de y2. Quanto menor a estatistica y2 mais exdgena € a variavel, ao passo que
quanto maior a estatistica y2 mais endogena é a variavel. De acordo com determinado
critério, a ordenacdo das variaveis proveniente da mais exdgena para a mais endogena é
a sequinte: CAM, IDE, EST, PIB, INF, TAX, e DES.

Observa-se, pelo ordenamento estatistico, que o IDE é mais exdgeno que o PIB,
demonstrando que a primeira variavel influencia a segunda. Ainda quanto ao
ordenamento das variaveis, optou-se por mesclar o ordenamento fornecido pela teoria
econbmica juntamente com aquele observado pelo teste de exogeneidade. Assim, a

ordenacéo utilizada para a construcdo do Modelo Estrutural foi a seguinte: CAM, EST,

"Tabela 23 (Anexo B).
"Maiores detalhes em Wooldridge (2006, p. 163).
"Tabela 24 (Anexo B).
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INF, TAX, DES, IDE e PIB. Este ordenamento sugere que o IDE ¢ influenciado por
todos os seus determinantes e, a0 mesmo tempo, influencia o PIB.

Vale ressaltar que o SVAR, ao contrario do VAR, incorpora diretamente a teoria
ao modelo. Além disso, nos modelos VAR ndo ha divisdo, a priori, em variaveis
enddgenas e exdgenas: todas as variaveis sao consideradas enddgenas.

Definido o ordenamento das variaveis que compdem o Modelo Estrutural, foi
construida a matriz de relagbes contemporaneas, apresentada na Tabela 12, para a
determinacdo dos coeficientes que se buscou estimar. Os sinais dos coeficientes ja
foram modificados, a fim de facilitar a interpretacdo e a analise dos resultados.

Quanto a identificacdo do sistema, ele é superidentificado, o que significa que as

restricbes presentes na matriz de relagdes contemporaneas sdao maiores do que
(k* —k)/2, sendo k igual ao ndmero de variaveis, ou seja, sete. Dessa forma, o sistema

apresenta trinta e seis restricGes em sua matriz de relagcdes contemporaneas (matriz A).

Tabela 12 - Matriz de relacbes contemporaneas do modelo VAR Estrutural

Efeito de CAM EST INF TAX DES IDE PIB

—

Sobre |

CAM 1 - - - - - -
EST - 1 - - - - -
INF - - 1 - - - -
TAX - - - 1 - - -
DES - - - - 1 - -
IDE 2,248*** 7355%% 0001  -0,086  2,210% 1 -
PIB - - - - - 0,028** 1

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas: ***Significativo em 1% de probabilidade; **Significativo em 5% de probabilidade; *Significativo
em 10% de probabilidade. Taxa de cambio (CAM); proxy para infra-estrutura (EST); proxy para
instabilidade econémica (INF); proxy para carga tributaria (TAX); proxy para desenvolvimento do
sistema financeiro (DES), investimento direto estrangeiro (IDE); Produto Interno Bruto.

Atraves da matriz de relagdes contemporaneas do modelo VAR Estrutural, pode-
se inferir sobre algumas relagBes entre as variaveis de interesse no presente estudo.
Observa-se que o efeito da variacdo da taxa de cambio (CAM) sobre a entrada de
investimento direto estrangeiro apresentou relagdo positiva e estatisticamente
significativa, ao nivel de 1% de probabilidade. Em média, para um aumento de 1% na
taxa de cambio, espera-se um crescimento de 2,24% no ingresso de capital estrangeiro
na forma de IDE. Tal resultado esta em linha com os encontrados, por exemplo, em

Bayoumi e Lipworth (1998), e Mattos, Cassuce e Campos (2007).
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A relacgdo direta entre as duas variaveis € valida, uma vez que o aumento da taxa
de cambio significa depreciacdo das relacGes de troca entre paises, desfavoravel as
importacbes e favordvel as exportacBes brasileiras. Sabe-se que um cambio
desvalorizado implica vantagem competitiva para as exportacfes e encarece as
importacdes. Dessa forma, podem-se sugerir duas implicacdes acerca do resultado
obtido. Primeiro, o cambio depreciado contribui para as exportacbes das empresas
transnacionais instaladas no pais. Em segundo lugar, o cémbio desvalorizado
constituiria uma vantagem as empresas estabelecidas no Brasil, no sentido de que
encareceria 0s produtos importados, o que distorceria negativamente o preco de
empresas concorrentes que ndo estivessem instaladas no territorio nacional.

A variacdo do indicador de infra-estrutura (EST) apresentou efeito positivo e
estatisticamente significativo, em nivel de 1% de probabilidade, sobre o ingresso de
investimento direto estrangeiro. Em média, para um aumento de 1% na dotacdo de
infra-estrutura espera-se um aumento de 7,35% na entrada de investimentos estrangeiros
na economia brasileira. Este resultado corrobora os trabalhos discutidos na se¢éo 2.3.2,
onde a infra-estrutura € um fator preponderante para a atracdo e estimulo de novos
investimentos. Segundo Oliveira e Teixeira (2006), a inducdo a investir é elevada pela
expectativa de retornos financeiros e obtencdo de lucros, que seriam provenientes da
infra-estrutura econémica, como por exemplo, hidrelétricas, portos, ferrovias e rodovias,
que reduzem os custos de producdo e de logistica e, conseqlientemente, elevam a taxa
de retorno para os investimentos.

O coeficiente para a instabilidade econémica (INF) apresentou valor proximo de
zero e ndo é estatisticamente significativo. Este resultado é contréario ao esperado, dado
que a estabilidade econdmica é um importante fator de atracdo de IDE. Entretanto,
Busse e Hefeker (2007) encontraram resultado semelhante envolvendo inimeros paises
em desenvolvimento, entre os quais o Brasil. Borensztein, De Gregorio e Lee (1998) e
Adams (2009) também encontraram resultados ndo significativos para essa relacdo. Na
mesma linha, Nonnenberg e Mendonga (2005) encontraram valores significativos, mas
controversos para o indicador de estabilidade macroeconémica. Observa-se, de maneira
geral, que a entrada de investimentos diretos para o caso brasileiro pode estar menos
relacionada com a estabilidade econémica do pais. Note-se que o maior fluxo de IDE

esteve relacionado no periodo com as privatizagdes e fusbes e aquisi¢des. Entretanto, o
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fato de o Brasil ter apresentado” uma economia indexada’® durante muitos anos pode
ter distorcido o resultado encontrado.

Avaliar outros fundamentos macroeconémicos como a divida interna e externa, e
a conta corrente do balanco de pagamentos, que também podem ser considerados
indicadores de estabilidade econémica, pode agregar contribuicéo a analise. Nos ultimos
anos, alguns desses fundamentos vém apresentando melhora significativa, como € o
caso das redugdes da divida publica externa, da divida total sobre o PIB, da divida total
liquida sobre as importacdes; da reducdo do risco pais; do aumento das reservas
internacionais, entre outros indicativos que podem representar uma reducdo do risco
para os investidores (BACEN, 2008). Dessa forma, sugere-se que esses indicadores, ndo
somente a inflagdo, estejam sinalizando uma indicagdo favoravel as firmas estrangeiras
que estdo dispostas a internalizar seus capitais no pais.

O efeito da variacdo da proxy de carga tributaria (TAX) sobre a entrada de
investimento direto é negativo e estatisticamente ndo significativo. Este resultado é o
mesmo encontrado por diversos autores como, por exemplo, Wheeler e Mody (1992) e
Lipsey (1999), e significa dizer que maior ou menor carga tributaria no pais nao
influenciaria a tomada de decisdo dos investidores estrangeiros. Segundo Argarwal
(1980), existem evidéncias de que as firmas ndo consideram os incentivos fiscais para as
fases iniciais de suas decisfes de investimento estrangeiro. A principal razdo para a
divergéncia entre as metas e os resultados dos sistemas de incentivos fiscais, é que 0s
incentivos concedidos pelos paises em desenvolvimento sdo geralmente acompanhados
por uma série de desincentivos, tais como 0s maiores custos de transa¢do. O resultado é
que os provaveis efeitos positivos dos incentivos fiscais sdo anulados pelos efeitos
negativos dos desincentivos (JORDAAN, 2005).

O efeito positivo no aumento do crédito concedido ao setor privado, proxy para
desenvolvimento do setor financeiro (DES), sobre o ingresso de investimento direto
estrangeiro é positivo, e mostrou-se estatisticamente significativo, em nivel de 10% de
probabilidade. Portanto, em média, para um aumento ndo esperado de 1% em DES
espera-se um incremento de 2,21% no montante de investimento estrangeiro entrante na
economia brasileira. Esse resultado estd em linha com a maior parte dos trabalhos que

identificam os determinantes do investimento direto estrangeiro, que demonstram a

™ No entanto, a inflacdo atual ainda sofre a indexacdo da economia, como nos caso dos contratos de
aluguel, contas de telefone e luz, que sdo reajustados anualmente pelos indices de inflagdo (CARMO,
2009).

™ Uma economia esta indexada quando a variacdo de um indice de precos, como o IPCA ou 0 IGP-M,
por exemplo, sdo usados para corrigir as principais grandezas econdmicas, que sdo os salarios, aluguéis,
ativos financeiros em geral, taxa de cambio e contratos diversos (NUNES JUNIOR, 1984).
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importancia de um sistema financeiro desenvolvido na atracdo de investimentos
externos de longo prazo [ANG (2008), LEE e CHANG (2009) e AZMAN-SAINI, LAW
e AHMAD (2010)].

Por fim, tem-se a relacdo entre investimento direto estrangeiro e PIB™. A
variacdo do investimento direto sobre o crescimento da economia brasileira apresentou
efeito positivo e estatisticamente significativo, em nivel de 5% de probabilidade. Em
média, um aumento de 1% no IDE ocasionaria um crescimento de 0,03% no Produto
Interno Bruto do Brasil. Esse resultado corrobora a analise realizada em estudos como,
por exemplo, Borensztein, De Gregorio e Lee (1998), Bengoa e Sanchez-Robles (2003),
Carkovic e Levine (2003), e Baliamoune e Mina (2004).

Esse resultado confirma a expectativa quanto ao impacto positivo dos
investimentos estrangeiros na economia brasileira. Entretanto, é importante observar
que o IDE pode aumentar sua contribuicdo se, por exemplo, houver uma maior
modernizacdo e ampliacdo da infra-estrutura doméstica. Além disso, se esse
investimento fosse direcionado para setores voltados para a exportacdo, a contribuicao
do IDE seria bem mais efetiva.

Por um lado, através dos procedimentos economeétricos utilizados, foi possivel
inferir em uma resposta positiva do investimento direto estrangeiro sobre o crescimento
econémico. Mesmo tendo resultado em um impacto reduzido sobre o PIB, parece que 0
IDE contribuiu positivamente para o crescimento da economia brasileira ao longo dos
mais de vinte anos que foram analisados neste trabalho.

Fatores como a predominancia do investimento direto estrangeiro na area de
servicos durante a década de 1990, e a falta de uma politica nacional que direcionasse
esses investimentos para areas prioritarias da economia, principalmente as ligadas a
industria de bens de capital e de alta tecnologia podem ter contribuido para a baixa
relacdo entre o IDE e o PIB.

Por outro lado, a identificacdo das varidveis determinantes do investimento
direto estrangeiro também se constitui numa informacao importante, pois a partir destas,
é possivel anteceder modificacbes na quantidade desse tipo de investimento que
ingressam no pais. Portanto, 0 acompanhamento de variaveis como a infra-estrutura, a

taxa de cdmbio, e o desenvolvimento do sistema financeiro pode ajudar a compreender e

"> Verificou-se também a correlacéo entre IDE e a formacdo bruta de capital fixo (FBCF). O resultado foi
de 0,68, indicando uma alta relagdo entre essas variaveis, sugerindo que o IDE esteja definitivamente
contribuindo para o crescimento econdmico (APENDICE B).

83



antecipar movimentacdes futuras na entrada de investimento direto estrangeiro no
Brasil.

Assim, com base nos resultados obtidos, sdo esperados 0s seguintes
comportamentos dos fluxos de IDE. Primeiro, uma melhora na infra-estrutura nacional
ocasionaria 0 aumento do fluxo de investimento direto estrangeiro ao pais. Segundo,
uma desvalorizacdo cambial contribuiria para a elevacdo nos fluxos de IDE. Enfim, um
aumento no nivel do desenvolvimento do sistema financeiro nacional também levaria ao
aumento do investimento estrangeiro entrante na economia brasileira. Portanto, o
acompanhamento do comportamento dessas variaveis pode ser utilizado como
ferramenta na formulacdo de politicas publicas voltadas ao crescimento econémico, pois
modificacbes nessas varidveis irdo refletir em variagcbes na quantidade de IDE que
ingressardo na economia nacional.

Com o intuito de aprofundar as andlises sobre os determinantes do investimento
direto estrangeiro no pais, as préximas subsecdes trazem informacgdes mais especificas
acerca das relagOes existentes entre o IDE, seus determinantes e o impacto sobre o

crescimento da economia brasileira.

4.3 Efeitos de choques sobre variaveis selecionadas

Nessa secdo, sdo apresentadas as elasticidades de impulso do modelo VAR
Estrutural, para um horizonte de cinqgiienta trimestres. Essas elasticidades captam os
efeitos de um choque (inovacdo) exdgeno sobre determinada variavel do modelo.
Através desse procedimento também é possivel determinar o tempo em que os efeitos
de um choque sobre determinada variavel sdo dissipados, além da intensidade das
respostas em consequéncia dos choques.

No presente estudo, a analise da funcdo impulso-resposta é realizada observando
os efeitos dos chogues na taxa de cambio, infra-estrutura, e desenvolvimento do sistema
financeiro sobre o investimento direto estrangeiro; e, deste Ultimo, sobre o crescimento
econdmico do Brasil.

O efeito de um choque na taxa de cambio (CAM) sobre o ingresso de
investimento direto estrangeiro é apresentado na Figura 5. Observa-se que o maior
efeito positivo ocorre j& no primeiro periodo. As implica¢fes desse choque indicam que

uma variacdo na taxa de cambio da ordem de 1% implicaria variacdo positiva de,
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aproximadamente, 0,13% no ingresso de investimento estrangeiro. Os choques da taxa

de cAmbio sobre o IDE tornam-se menos evidentes a partir do vigésimo trimestre.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Figura 5 - Elasticidade de impulso da taxa de cambio (CAM) sobre o IDE

O efeito de um choque na proxy de infra-estrutura (EST) sobre o ingresso de

investimentos estrangeiros pode ser visualizado na Figura 6. Observa-se que 0s

resultados oscilam mais nos periodos iniciais apds o choque, indicando que o IDE reage

rapidamente a varia¢fes ocasionadas na infra-estrutura. J& no trimestre inicial, uma

variacdo de 1% na dotacdo de infra-estrutura ocasionaria um efeito positivo na entrada

de investimentos estrangeiros da ordem de 0,18%. A resposta do IDE a um choque na

EST torna-se menos evidente a partir do décimo quinto trimestre.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Figura 6 - Elasticidade de impulso da proxy de infra-estrutura (EST) sobre o IDE.
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As respostas da proxy de desenvolvimento do sistema financeiro (DES) sobre a
entrada de investimento direto estrangeiro podem ser observadas na Figura 7. Observa-
se que 0 méaximo positivo é verificado no terceiro trimestre, quando um choque de 1%
na variavel DES implicaria um aumento de aproximadamente 0,11% sobre a entrada de
IDE, demonstrando a rapidez com que o IDE reage a varia¢cbes em DES. Os chogues na

variavel DES parecem ser absorvidos apds cerca de vinte trimestres.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Figura 7 - Elasticidade de impulso da proxy de desenvolvimento do sistema financeiro
(DES) sobre o IDE.

Por outro lado, a resposta do PIB a choques no investimento direto estrangeiro
atinge a maxima variacao positiva durante o décimo primeiro trimestre, como observado
na Figura 8. As implicacdes desse choque indicam que o efeito de uma variacdo na
entrada de investimento direto estrangeiro de 1% implicaria, num prazo de cinco
trimestres, variacdo positiva de aproximadamente 0,01% no crescimento do PIB
nacional. Verifica-se, tambem, que um choque no investimento direto estrangeiro nao é
totalmente dissipado ao longo do periodo analisado, sugerindo que o aumento dos
fluxos de IDE no Brasil teria um impacto prolongado sobre o crescimento econémico

brasileiro.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Figura 8 - Elasticidade de impulso do IDE sobre o PIB.

Tal resultado encontra respaldo na teoria econémica, dado que quando uma
empresa estrangeira internaliza seu capital no pais, além de ela aumentar o nivel de
estoque de capital da economia receptora tras consigo outros atributos, tais como: novas
tecnologias, novas formas de producédo, capacidade gerencial, treinamento de mao-de-
obra, dentre outros. Esses atributos introduzidos pelas transnacionais geram
externalidades positivas para toda a economia, 0 que explicaria os efeitos persistentes
do investimento direto estrangeiro sobre o crescimento econémico.

Portanto, o ingresso de fluxos de investimento estrangeiro no Brasil ao impactar
durante muitos periodos a frente sobre as variagdes no produto doméstico, contribui de
forma duradoura sobre o crescimento econdmico nacional, representando, assim, um

importante estimulo a economia nacional.

4.4 Decomposicao historica da variancia dos erros de previsdo

A decomposicdo da variancia € outro méetodo utilizado para analisar o impacto
da variacdo de uma variavel sobre outra. Embora o método nédo diferencie o sinal do
efeito, ou seja, se € positivo ou negativo, ele permite uma maior compreensdo da
magnitude dos efeitos.

A Tabela 13 contém a decomposicdo historica da variancia do erro de previsdo
do IDE para 20 trimestres ap0s o choque (inovagao). Observa-se que em todo o periodo

analisado, o IDE responde pela maior parcela de seus proprios erros de previsdo, ou
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seja, € o principal componente para explicar suas proprias variagdes. Entretanto, essa
parcela decresce de 55,94% no primeiro trimestre para 20,70% no vigésimo trimestre
analisado, ou seja, ap0s cinco anos. Esta diminui¢do se da paralelamente ao aumento
relativo das outras variaveis (taxa de cdmbio e desenvolvimento do sistema financeiro),
ao longo do tempo, na explicacdo das variagdes ocorridas nos fluxos de investimento
direto estrangeiro.

Nota-se que, no primeiro trimestre, a infra-estrutura (EST) explica 27,52% das
variacdes na entrada de IDE, seguido pela taxa de cambio (CAM) com 15,27%, o0 que
demonstra a dependéncia do IDE quanto a essas duas variaveis. Ao final de um ano, a
carga tributaria e o desenvolvimento do sistema financeiro ganham destaque ao
explicarem, respectivamente, 11,75% e 6,76%, dos erros de previsdo do IDE. Ao
mesmo tempo, a taxa de cambio diminui, e passa a explicar 12,10% dos seus erros de
previsdo. J& ao final de cinco anos, nota-se uma importancia relativamente bem
distribuida entre todas as variaveis analisadas, com maior predominancia da taxa de
cambio e do desenvolvimento do sistema financeiro, demonstrando que as variaveis
utilizadas sdo, em geral, importantes determinantes para explicar a entrada desse tipo de
investimento no pais.

Os resultados da decomposicao historica da variancia do erro de previsao para as
variaveis taxa de cambio, infra-estrutura e desenvolvimento do sistema financeiro
confirmam aqueles encontrados na estimacdo da matriz de relacbes contemporaneas do
modelo VAR Estrutural, uma vez que as relacdes entre essas trés variaveis sobre o PIB
foram estatisticamente significativas.

Além disso, nota-se uma evolucdo relativamente consideravel da variavel PIB,
sugerindo que o crescimento da economia pode determinar os fluxos de investimento
direto que ingressam no pais. Na verdade, o nivel de crescimento do PIB é utilizado em
alguns trabalhos como variavel explicativa na determinagdo do IDE. Por exemplo,
Nonnenberg e Mendonga (2005) e Lima Junior e Jayme Junior (2006) valeram-se da
taxa média de crescimento do PIB num periodo de cinco anos; enquanto Mattos,

Cassuce e Campos (2007) utilizaram a taxa de crescimento trimestral do PIB brasileiro.
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Tabela 13 - Decomposicao historica da variancia do erro de previsdo do IDE do modelo
VAR Estrutural

Trimestres CAM EST INF TAX DES IDE PIB

1 15.2706 27.5290 0.0983 0.0166  1.1416 55.9439  0.0000
2 12.8344 253494 0.1142  8.7427 0.9306 50.5249  1.5039
3 12.6578 26.4468 0.3334 10.2825 6.6177 41.9848 1.6770
4 12,1052 27.7305 0.3423 11.7596  6.7642 39.6728  1.6255
5 11.5757 24.8958  4.4899 11.5943 10.1855 35.7667  1.4922
6 12.6079 23.3051 4.2748 10.7490 10.5136 37.0607  1.4890
7 13.0754 20.0601  5.0077 12.8081  9.4957 31.7700  7.7830
8 11.6293 18.5657  5.5169 14.0362 8.4380 28.7670 13.0469
9 14.3355 15.7479 14.2176 11.8769  7.1918 25.3034 11.3269

10 141465 154329 14.1805 11.9905 8.3472 25.3961 10.5064
11 12.9070 14.1930 13.7512 12.3744 125765 24.1992  9.9988
12 125176 13.8011 13.5856 12.6550 13.7906 23.6246 10.0254
13 13.3726 13.3032 14.0603 13.1983 13.5326 22.8602 9.6728
14 15.6787 12.8312 13.9768 12.7771 13.0696 22.0624  9.6042
15 16.4007 12.8757 13.6430 12.4125 13.2820 21.9882  9.3980
16 17.0062 12.7127 13.3450 12.7367 13.8040 21.2641  9.1314
17 17.5239 125931 13.1840 13.0278 13.6347 21.0002  9.0361
18 18.3964 12.3862 12.9646 12.8332 13.4213 21.0417  8.9566
19 18.8218 12.3055 12.9679 12.6116 13.4994 20.7209  9.0730
20 18.9164 12.1918 13.2930 12.4808 13.3690 20.7087  9.0403

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 14 apresenta a decomposicdo histérica da variancia do erro de previsdo
para a variavel PIB. O investimento direto estrangeiro explica, no primeiro trimestre,
4,40% das variacGes no Produto Interno Bruto, ao passo que a partir do terceiro até o
vigésimo trimestre apresenta um comportamento estavel, explicando, em média,
aproximadamente 11,81% das variacbes no PIB, 0 que representa uma parcela
importante na decomposicéo do Produto Interno Bruto.

Ainda quanto a decomposic¢do historica da variancia do erro de previsdo do PIB
(Tabela 14), observa-se também que grande parte das variacGes é explicada pela propria
variavel, principalmente no periodo inicial, quando esta atinge 74,13% da variancia do
erro de previsdo. No entanto, esse valor vai sendo gradualmente reduzido, passando a
explicar 27,85% da variancia do seu préprio erro de previsdo apos vinte periodos — ou
seja, cinco anos.

De modo geral, verifica-se, que as relacbes entre o investimento direto
estrangeiro, seus determinantes e o crescimento econdmico obtidos pela andlise da
funcdo impulso-resposta e pela decomposicao histérica da variancia do erro de previséo
mostraram-se consistentes com os obtidos na modelagem do modelo VAR Estrutural e

também com os sugeridos pela teoria econémica.
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Tabela 14 - Decomposicdo histdrica da variancia do erro de previsdo do PIB do modelo
VAR Estrutural

Trimestres CAM EST INF TAX DES IDE PIB

1 10.9036 8.6299  1.9098  0.0210 0.0009 4.4003 74.1345
2 6.6029 8.4768 15359 15075 0.0026 17.3889 64.4854
3 7.6193  6.8568  5.5241 139671 1.0298 13.8752 51.1277
4 8.9089  5.8002 10.2207 15.9450 4.8883 10.8986 43.3383
5 9.4794 51778 9.2992 18.6069 4.9218 10.9152 41.5997
6 8.9457 49578 8.6396 235391 4.5822 10.1521 39.1835
7 9.1914 54722 84613 22.8134 44995 9.8988 39.6634
8 93021 7.4927 8.0482 21.8359 4.7412 10.5384 38.0415
9 9.3579  7.1741 89596 20.8658 5.8078 11.4437 36.3912

10 9.1544 79316 9.5092 20.4666 6.6953 11.2512 34.9917
11 8.7763  8.6995 9.2931 199791 6.6896 12.3459 34.2166
12 9.3433 8.6301 9.0777 19.9475 6.8337 12.6358 33.5320

13 11.8245 8.4538 8.6651 19.0275 6.6578 13.2046 32.1668
14 13.8316  8.0264 8.2776 19.1262 6.4283 13.9387 30.3712
15 13.9985 7.8621 8.1133 19.5669 6.6758 13.7135 30.0698
16 13.5892 7.6927 8.4771 19.1515 7.5045 14.1646 29.4205
17 14.2125 7.4526  8.7318 18.7491 7.5694 13.6958 29.5888
18 149247 7.3523 8.5625 18.7760 7.5122 13.9260 28.9464
19 16.0648 7.1925 8.3753 18.2042 8.0590 13.7570 28.3473
20 159903 7.4265 8.4349 18.0281 8.1955 14.0681 27.8567

Fonte: Resultados da pesquisa.

Portanto, a utilizacdo do método da analise das funcbes impulso-resposta e da
decomposicdo historica da variancia dos erros de previsdo apresenta importantes
resultados e agrega informacdes mais especificas sobre as relacdes entre as variaveis. A
primeira ferramenta mostrou os efeitos de choques (inovac6es) nos cinco determinantes
do investimento direto estrangeiro (taxa de cambio, infra-estrutura, instabilidade
econdmica, carga tributaria e desenvolvimento do sistema financeiro) sobre o IDE, e 0s
efeitos de choques no IDE sobre o PIB. Assim, pdde-se acompanhar a trajetdria
temporal de choques nos determinantes do IDE no Brasil, assim como um choque no
préprio investimento direto estrangeiro. O segundo instrumento detalhou a importancia
relativa de cada determinante do investimento direto sobre o IDE e deste tltimo, sobre o
Produto Interno Bruto.

Este conhecimento mais detalhado das relagcbes entre o investimento direto
estrangeiro e seus determinantes, e entre o IDE e o Produto Interno Bruto, também pode
ser utilizado para direcionar e dar suporte a formulacéo de politicas publicas voltadas ao

crescimento econdmico no Brasil.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Os fluxos mundiais de investimento direto estrangeiro (IDE) aumentaram
significativamente ao longo das ultimas duas décadas, sobretudo nos paises em
desenvolvimento. O Brasil ndo ficou ausente nesse processo, apresentando um
crescimento substancial desses fluxos, que se tornaram uma importante fonte de
financiamento externo para a economia nacional nos anos recentes.

Diante desse contexto, este trabalho teve como objetivo analisar o impacto do
investimento direto estrangeiro no crescimento da economia brasileira no periodo de
1986-2009.

Apesar de algumas variaveis apresentarem coeficiente imprevisto em relacdo ao
esperado, de forma geral, os resultados encontrados foram significativos. Verificou-se
que os fluxos de IDE que ingressam na economia brasileira sdo mais sensiveis as
variagfes na infra-estrutura, sugerindo que uma politica de investimentos neste setor
poderia contribuir para o crescimento econémico tanto de forma direta como indireta.
Outra variavel que demonstrou fundamental importancia sobre o IDE foi a taxa de
cambio, implicando a necessidade de rigor e cuidados na conducdo das politicas
cambiais. Em adi¢do, o desenvolvimento do sistema financeiro também se mostrou um
importante determinante do fluxo de investimentos estrangeiros na economia nacional.

Por outro lado, varidveis como carga tributaria e inflagdo mostraram-se nao
significativas como determinantes do IDE no periodo analisado. Este resultado
demonstra a auséncia ou pequena relagdo entre o investimento direto que entra na
economia brasileira e as variaveis estabilidade econdmica e incentivos fiscais. A
indexacdo da economia brasileira e a onda de privatiza¢®es ocorridas, principalmente na
década de 1990, podem explicar esta auséncia de significancia.

No que diz respeito & relacdo entre o fluxo de investimento direto estrangeiro na
economia brasileira e o crescimento econémico, 0s resultados sugerem que a primeira
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variavel exerce efeito positivo sobre a segunda. Apesar de este impacto ser pequeno, €
um importante estimulo externo, e pode ser intensificado a medida que ocorram
progressos nos principais determinantes do IDE. Em adigéo, a resposta do crescimento
econémico, dado um choque no investimento direto, ndo dissipa rapidamente, sugerindo
que tal choque possui repercussdo ao longo de muitos periodos apds o evento. Assim,
pode-se sugerir que os efeitos desencadeados pelo IDE sdo importantes e duradouros
dentro da economia brasileira.

Soma-se a isso, 0 fato dos fluxos de investimento direto estrangeiro terem se
direcionado prioritariamente ao setor de servicos durante a década de 1990, o que pode
contribuir com a baixa relagéo existente entre o IDE e o crescimento econdmico. Assim,
politicas publicas que direcionem e estimulem a entrada de IDE para setores prioritarios
da economia, principalmente os relacionados a industria e a setores de alta tecnologia,
podem desencadear melhores resultados e agregar maior valor ao Produto Interno Bruto
brasileiro. Além disso, se esse investimento for direcionado para setores voltados para a
exportacdo, a contribuicdo do investimento direto estrangeiro pode ser mais
significativa.

Neste contexto, dada a pré-condicdo encontrada de que o investimento direto
estrangeiro afeta positivamente o PIB, o conhecimento dos determinantes do IDE
revelam-se de fundamental relevancia para a formulacdo de politicas publicas que
tenham em vista o crescimento do produto no Brasil. Deste modo, as politicas que
visem o crescimento econdmico podem ser efetuadas através de aces que impulsionem
a entrada de IDE no pais. E para que ocorra o estimulo a entrada de novos
investimentos, torna-se necessario que fatores como o incremento da infra-estrutura, o
desenvolvimento do sistema financeiro, a politica cambial parcimoniosa, entre outros,
sejam estimulados. Logo, politicas publicas voltadas para o crescimento devem andar de
mé&os dadas com as politicas que incentivem os fluxos de investimento estrangeiro na
economia nacional.

Nesse sentido, torna-se extremamente importante melhorar o ambiente
institucional, criando condigfes para que as instituicbes possam desempenhar
corretamente suas funcdes no sentido de contribuir para aumentar a confianga dos
agentes no sistema financeiro nacional. Essas desempenhardo papel fundamental no
desenvolvimento e na solidez desse sistema.

Paralelamente, politicas que estimulem o desenvolvimento da infra-estrutura
nacional sdo de extrema importancia para alcancar maiores beneficios decorrente da

entrada de investimento direto na economia. Este setor € um dos principais gargalos da
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economia, apontado por diversos estudos e relatorios como principal fator do
denominado “Custo Brasil”. Este setor carece, em muito, de atengdo, planejamento e
iniciativa por parte dos agentes publicos e privados, pois os investimentos em infra-
estrutura no pais estdo, por décadas, muito aquém do necessario. A auséncia de
planejamento se faz sentir em diversos ambitos da infra-estrutura nacional, como por
exemplo, através da insuficiéncia e da deterioracdo das estradas, ferrovias, portos,
aeroportos, e também pela capacidade de geracdo e de oferta de energia num patamar
seguro e sustentavel. Este ltimo pbde ser assistido durante o programa de racionamento
de energia elétrica imposto pelo Governo Federal em todas as regides brasileiras no ano
de 2001, que representou um exemplo da insuficiéncia da capacidade da infra-estrutura
energética instalada no pais, e prejudicou demasiadamente o crescimento econémico do
Brasil.

E importante mencionar que o Produto Interno Bruto brasileiro cresce a taxas
muito baixas, principalmente se comparado a paises como China, India e Russia — 0s
denominados BRIC’s — que cresceram a taxas muito elevadas nas Ultimas décadas,
sobretudo a China. Segundo dados do IBGE (2010) o PIB do Brasil cresceu em média
3,15% entre 1995 e 2008. Neste periodo, a politica econdmica brasileira esteve,
compreensivelmente, muito preocupada com o controle inflacionario, o que pode
explicar a auséncia de uma politica agressiva voltada ao crescimento econémico. Neste
contexto, uma politica nacional de atracdo de capital estrangeiro juntamente com outras
politicas expansionistas, poderia contribuir para a retomada do crescimento econémico
sustentado.

Por fim, para que o Brasil permanega como um dos principais destinos do
investimento direto estrangeiro, e assim continue a receber os beneficios econdmicos
advindos desses fluxos, faz-se necessario um acompanhamento e desenvolvimento
continuo dos pull factors presentes no pais, tais como a infra-estrutura, o
desenvolvimento do sistema financeiro e a taxa de cambio. Portanto, como o Brasil ndo
presencia um crescimento econdmico continuo e prolongado desde as décadas de 1960 a
1970, é de fundamental importancia que os tomadores de decisGes identifiquem e atuem
diretamente nas deficiéncias que dificultam e inibem o aumento do Produto Interno
Bruto. Assim, o investimento em setores chave é imprescindivel para contribuir para a
geragdo de renda e emprego no pais, principalmente os relacionados a infra-estrutura,
pois reduzem custos, geram emprego e dinamizam a economia de forma geral. Assim, é

extremamente necessaria e relevante a continuacdo de estudos desta natureza para dar
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suporte a politicas econémicas que cologuem o Brasil no caminho do crescimento

econdmico sustentado.
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APENDICE A
Identificacdo do Modelo Auto-Regressivo Vetorial Estrutural (VAR Estrutural)

Quanto a identificacdo do Modelo VAR Estrutural, se se considerar somente o

namero de restricdes da matriz de relagcdes contemporaneas (matriz M), tem-se:

1 0 0 O O 0 O
o 1 0 O 0 0 O
o 0 1 0 0 o0 O
M={0 0 0 1 0 0 O
o 0 o o0 1 0 O
A5 8z B 8y 8 1 0
(0 0 0 0 0 a, 1]
k(k —1)
2
7(7-1)
2
42
2
21

Assim, para k =7, deve-se incluir ao menos 21 restri¢cdes, além das 7 restricdes
representadas pelos 1°s da diagonal principal. Portanto, sdo 21 restricdes na matriz M,
mais 7 restri¢0es, que totalizam 28 restrigdes.

De outra forma, pode-se escrever essa relacdo em funcdo da seguinte equacéo, ja

incluindo os 1’s da diagonal principal:
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28

Ainda de outra maneira, podem-se calcular as restricoes atraves da soma das

matrizes M e N:

1 0 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0 O
M={0 0 0 1 0 0 0
0O 0 0 0 1 0 0
8y 8z g 8y 8 1 0
(0 0 0 0 0 a, 1]
b, 0 0 0 0 0 0]
0O b, 0 0 0 0 O
0 0 b, 0 0 0 O
N=/0 0 0 b, 0O 0 O
0 0 0 0 b, 0O O
0 0 0 0 0 by O
(0 0 0 0 0 0 b,
ok? —k — Kk+D
2
27y —7-10+D
2
2.49-7-28
98-7-28
63
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APENDICE B
Matriz de correlacdes entre IDE e FBCF

Quando se observa a relacdo entre investimento direto estrangeiro e Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF), observa-se a existéncia de uma correlacdo relativamente
elevada entre as duas variaveis (0,68), o que pode indicar que o IDE esteja contribuindo
consideravelmente para o aumento do nivel de investimento da economia e,

conseqiientemente, para o crescimento econémico do Brasil.

Tabela 15 - Matriz de correlagfes entre investimento direto estrangeiro e formagéo bruta
de capital fixo

Variaveis IDE FBCF
IDE 1,000000 0,684726
FBCF 0,684726 1,000000

Fonte: Dados da Pesquisa
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Tabela 16 - Fluxos de IDE nos anos de 1970 a 2008, valores em percentuais

Periodo  Desenvolvidos/ Em Desenvolvimento/ Brasil/ Brasil/ Em
Mundo Mundo Mundo Desenvolvimento
1970 71,12 28,88 2,94 10,16
1971 74,57 25,43 3,14 12,36
1972 77,07 22,93 3,08 13,43
1973 74,93 25,07 5,72 22,81
1974 89,78 10,22 5,01 48,99
1975 63,45 36,55 4,53 12,39
1976 70,61 29,39 6,32 21,51
1977 74,24 25,76 6,73 26,13
1978 73,83 26,17 6,35 24,25
1979 79,89 20,11 5,69 28,31
1980 86,13 13,83 3,53 25,55
1981 65,42 34,56 3,63 10,49
1982 54,57 45,43 5,37 11,81
1983 65,01 34,95 2,64 7,55
1984 69,03 30,98 2,64 8,52
1985 74,61 25,36 2,54 10,01
1986 81,78 18,25 0,37 2,01
1987 84,10 15,90 0,86 5,39
1988 81,32 18,67 1,72 9,23
1989 84,29 15,70 0,57 3,66
1990 83,04 16,93 0,48 2,82
1991 74,36 25,55 0,71 2,77
1992 67,19 31,89 1,24 3,88
1993 64,05 34,57 0,58 1,68
1994 58,85 40,38 0,84 2,07
1995 64,81 34,00 1,29 3,80
1996 60,82 37,67 2,76 7,34
1997 58,61 39,26 3,91 9,96
1998 71,82 27,04 4,09 15,13
1999 78,06 21,15 2,65 12,52
2000 80,90 18,59 2,37 12,76
2001 72,56 26,26 2,74 10,42
2002 70,27 27,94 2,63 9,43
2003 63,92 32,56 1,79 551
2004 56,36 39,52 2,47 6,25
2005 62,99 33,83 1,55 4,58
2006 66,58 29,69 1,29 4,34
2007 68,66 26,75 1,75 6,53
2008 56,69 36,57 2,65 7,26

Fonte: FDISTAT/ UNCTAD, 2010. Elaborado pelo autor.
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Tabela 17 - Ranking dos principais destinos do investimento direto estrangeiro mundial

Colocagédo em 2008 Paises 2006 2007 2008
1° Estados Unidos 237,1 271,1 316,1
20 Franca 78,1 157,9 117,5
3° China 72,7 83,5 108,3
40 Reino Unido 156,1 183,3 96,9
5° Federacdo Russa 29,7 55,0 70,3
6° Espanha 36,9 28,1 65,5
7° Hong Kong 45,0 54,3 63,0
8° Bélgica 58,8 110,7 59,6
90 Australia 27,8 44,3 46,7

10° Brasil 18,8 34,5 45,0
11° Canada 59,7 108,4 44,7
12° Suécia 27,2 22,0 43,6
13° India 20,3 25,1 41,5
140 Arébia Saudita 18,2 24,3 38,2
15° Alemanha 57,1 56,4 24,9
16° Japdao -6,5 22,5 24,4
17° Cingapura 27,6 31,5 22,7
18° México 19,3 27,2 21,9
19° Nigeéria 13,9 12,4 20,2

Fonte: FDI/STAT (UNCTAD, 2010)

Nota: Paises em desenvolvimento marcados em negrito.
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Tabela 18 - Investimentos diretos estrangeiros, distribui¢do por pais de origem dos recursos, em US$ milhdes

Pais 2006  Pais 2007  Pais 2008 Pais 2009*

Estados Unidos 4.433,68 Paises Baixos 8.116,13 Estados Unidos 6.917,95 Alemanha 1.979,43
Paises Baixos 3.494,94 Estados Unidos  6.039,19 Luxemburgo 5.937,32 Paises Baixos 1.523,07
Ilhas Cayman 1.974,39 Luxemburgo 2.855,30 Paises Baixos 4.623,68 Estados Unidos  1.157,94
Suica 1.631,01 Espanha 2.163,52 Japéo 4.098,78 Espanha 1.041,22
Espanha 1.513,74 Alemanha 1.756,78 Espanha 3.787,47 Franca 660,40
Canada 1.285,51 Ilhas Cayman 1.604,47 Franca 2.856,13 Japéo 412,04
Alemanha 848,27 Bermudas 1.497,57 llhas Cayman 1.554,67 llhas Cayman 239,65
México 781,65 Franca 1.214,40 Canada 1.438,02 Austrélia 235,47
Luxemburgo 745,09 Reino Unido 1.003,54 Australia 1.153,43 Luxemburgo 189,35
Franca 744,59 Suica 858,58 Ilhas Bahamas 1.098,47 Canada 131,92
Japéao 647,52 Canada 818,35 llhas Virgens Brit. 1.046,64 Suécia 99,44
Bermudas 514,68 Chile 715,76 Bermudas 1.038,06 Portugal 92,40
Reino Unido 395,18 llhas Bahamas 602,66 Alemanha 1.036,57 Reino Unido 84,42
Noruega 339,13 Austrélia 493,77 Portugal 1.025,91 Suica 71,85
Portugal 300,31 Portugal 468,08 Suica 772,86 Chile 70,61
Ilhas Virgens Brit. 280,24 Japéo 464,63 Reino Unido 641,00 Panama 66,20

* Periodo entre janeiro e abril.

Fonte: Banco Central do Brasil/DESIG, 2010. Elaborado pelo autor.
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Tabela 19 - Investimentos diretos estrangeiros, distribui¢do por pais de origem dos recursos, em US$ milhdes

Pais 2002  Pais 2003  Pais 2004  Pais 2005
Paises Baixos 3.372,46 Estados Unidos  2.382,75 Paises Baixos 7.704,85 Estados Unidos 4.644,16
Estados Unidos 2.614,58 Ilhas Cayman 1.909,58 Estados Unidos 3.977,83 Paises Baixos 3.207,92
Franca 1.814,97 Paises Baixos 1.444,88 llhas Cayman 1.521,80 Meéxico 1.661,18
Ilhas Cayman 1.554,46 Japéo 1.368,35 Espanha 1.054,93 Franca 1.458,41
Bermudas 1.468,78 Franca 825,23 Alemanha 794,73 Canada 1.435,32
Portugal 1.018,76 Espanha 710,47 Luxemburgo 746,94 Alemanha 1.269,32
Luxemburgo 1.012,78 Bermudas 623,49 Canada 592,54 Espanha 1.220,43
Canada 989,35 llhas Virgens 548,73 Portugal 570,20 llhas Cayman 1.078,17
Alemanha 628,29 Alemanha 507,61 Franca 485,86 Australia 926,04
Espanha 586,90 Italia 390,44 Italia 429,21 Japédo 779,08
Japéao 504,48 Suica 335,58 Suica 364,58 Bélgica 685,58
Ilhas Virgens Brit. 500,45 Reino Unido 254,22 Reino Unido 275,36 Itélia 345,68
Reino Unido 474,36 Luxemburgo 238,69 llhas Virgens Brit. 245,39 Suica 341,54
Italia 472,50 Portugal 201,20 Japéo 243,17 Portugal 334,62
Suica 347,36 Uruguai 154,69 Bermudas 210,94 llhas Virgens Brit. 254,53
Uruguai 237,46 Panamé 147,47 Uruguai 160,59 Dinamarca 239,88
Fonte: Banco Central do Brasil/DESIG, 2010. Elaborado pelo autor.

Tabela 20 - Ingressos de IDE no Brasil por atividade econémica, 2001 a 2009 (US$ milhdes)

Atividade Econémica 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009*  Total
Agricultura/Pecuaria/Mineral 1.493 637 1.487 1.072 2.194 1.363 4982  12.995 964  27.190
Industria 7.000 7.555 4506  10.707 6.402 8.743  12.166  14.012 4323  75.419
Servicos 12547 10.585 6.909 8.484 12924 12124 16556  16.877 3.306  100.316
Total 21.041 18778 12902 20265 21521 22231  33.704  43.886 8.594  202.926

Nota:* Periodo entre janeiro e abril.
Fonte: Banco Central do Brasil/DESIG, 2009. Elaborado pelo autor.
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Tabela 21 - Ingressos de IDE no Brasil por principais atividades econdmicas, 2001 a 2009 (US$ milhdes)

Atividade Econdmica 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 1.493 637 1.487 1.072 2.194 1.363 4,982 12.995 964,05
Extracéo de petréleo e servicos correlatos 1.359 508 364 285 896 734 650 1.338 493
Extragdo de minerais metalicos 58 35 920 504 995 392 3223 10.644 340
IndUstria 7.000 7555 4506 10.707 6.402 8743 12166  14.012 4323
Fabricagéo de prOdUtOS alimenticios e bebidas 562 1.872 409 5.345 2.074 739 1.816 2.238 102
Fabricagdo de produtos quimicos 1.546 1.573 915  1.362 763 1.133 587 789 6
Metalurgia basica 431 138 349 817 310 1.712 4.699 4,984 1.678
Fabricagdo e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias 1.549 1.757 965 850 924 287 871 964 1.954
Servigos 12547 10585  6.909  8.484 12924 12124 16556  16.877 3.306
Eletricidade, gas e agua quente 1.441 1534 649 1.179 1.570 2.331 618 909 132
Construgdo 263 147 177 323 203 320 1.716 1.746 283
Comércio por atacado e intermediarios do comércio 545 570 413 648 680 914 666 1.640 231
Comércio varejista e reparagdo de objetos pessoais e domésticos 899 863 399 543 2.099 546 2.099 923 535
Correio e telecomunicacdes 4.130 4190 2.809 2970 1.899 1.215 307 446 113
Intermediagdo financeira, exclusive seguros e previdéncia privada 1.974 1.172 386 846 888 2.647 5.828 3.802 330
Seguros e previdéncia privada 628 215 127 127 860 252 495 2384 962
Atividades imobiliarias 187 196 189 145 296 1.405 721 1.721 168
Servigos prestados principalmente as empresas 696 791 830 883 2.978 1.067 2207 859 143

Notas: Modificacdes foram feitas para adequar as tabelas disponiveis em uma base comparativa ,devido alteragdo na metodologia dos dados. De 2001 a 2006, conforme a tabela de
Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas - CNAE-1.0, do IBGE. De 2007 a 2009, conforme a tabela de Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas - CNAE-2.0, do
IBGE. * Periodo entre janeiro e abril.

Fonte: Banco Central do Brasil/DESIG, 2009. Elaborado pelo autor.
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ANEXO B

Resultados dos procedimentos econométricos
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numero de defasagens

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Figura 9 - Comportamento do Critério de Schwarz no intervalo entre uma e dez
defasagens.

Tabela 22 - Teste de Multiplicador de Lagrange (LM) para autocorrelagéo residual no
modelo VAR (1)

Defasagens Estatistica LM Probabilidade

1 53.56413 0.3035
2 88.24376 0.0005*
3 67.62506 0.0400**
4 66.22975 0.0509***
5 41.81097 0.7570
6 52.18100 0.3513
7 42.55804 0.7302
8 59.08533 0.1533
9 37.79451 0.8776

10 73.25288 0.0140**

11 57.55949 0.1880

12 58.67883 0.1620

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas: Testa-se a hipétese nula Hy: auséncia de autocorrelacdo serial na defasagem de ordem p, contra a
hip6tese alternativa H,: presenca de autocorrelagdo serial na defasagem de ordem p. *Significa rejeicdo da
hip6tese nula Hy em 1% de probabilidade; **Significa rejeicdo da hipotese nula Hy em 5% de
probabilidade; ***Significa rejeicao da hipdtese nula Hy em 10% de probabilidade.
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Tabela 23 - Teste de Normalidade de Jarque-Bera no modelo VAR (9)

Componente Jarque-Bera Graus de Liberdade  Probabilidade
1 27.82453 2 0,00
2 28.39190 2 0,00
3 26.35440 2 0,00
4 29.65799 2 0,00
5 28.80976 2 0,00
6 27.91487 2 0,00
7 28.32768 2 0,00
Conjunto 197.2811 14 0,00

Fonte: Resultados da pesquisa.

125



Tabela 24 - Resultado do teste Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests, para as variaveis do estudo

Variaveis Variaveis Independentes
independentes TAX EST CAM INF DES IDE PIB
X p X P X P X P X p X p X p

TAX - - 143 0,10 93 040 62 0,71 189 0,02 104 031 10,0 0,34
EST 21,3 0,01 - - 45 087 78 0,55 134 0,14 6,7 0,66 74 0,58
CAM 22,7 0,00 85 048 - - 62 0,71 179 0,03 54 0,79 48 084
INF 20,8 0,01 8,6 046 78 054 - - 392 000 104 0,31 123 0,19
DES 26,8 0,00 50 0,82 6,2 0,71 19,9 0,01 - - 55 0,78 159 0,06
IDE 16,6 0,05 19,9 0,01 78 0,55 22,6 0,00 15,7 0,07 - - 94 0,39
PIB 32,4 0,00 11,7 0,23 82 051 105 0,31 195 0,02 3,7 0,92 - -
Todas 1992 0,00 817 000 4878 0,67 110,0 0,00 2428 000 639 016 97,2* 0,00

Fonte: dados da pesquisa
Notas: *Significativo em 1% de probabilidade.
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