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RESUMO

A crise econdmica brasileira iniciada em 2014, possibilitou um aumento do déficit governo e
uma diminuicdo no nivel de poupanca, debilitando a capacidade de investimento publico e
privado no pais. Assim, sabendo que o investimento nacional é um fator importante para
produto interno bruto (PIB) e devido as limitacfes atuais, faz-se necessario encontrar outros
caminhos para a retomada do crescimento econdémico. Dessa forma, o presente trabalho procura
compreender se o investimento direto estrangeiro (IDE) pode substituir ou auxiliar o
investimento nacional, buscando mensurar 0 quao impactante essa varidvel é para o PIB
brasileiro. Para compreender os determinantes do IDE, foram apresentadas algumas teorias
sobre a internacionalizacdo das empresas e, assim, com base nos determinantes do investimento
direto, foi estimado um modelo autoregressivo estrutural (SVAR) para o periodo pds-plano real,
com base no modelo de Carminati e Fernandes (2013). Os resultados demonstram que o IDE é
influenciado fortemente pela infraestrutura e taxa de cAmbio. Por sua vez o IDE é importante
para o PIB, apresentando um efeito positivo, porém pequeno, podendo néo ser a solucéo ideal

para a retomada do crescimento econémico brasileiro.

Palavras-chave: Investimento direto estrangeiro. Crescimento econdmico. Produto interno

Bruto. Brasil.



ABSTRACT

The Brazilian economic crisis, which began in 2014, led to an increase in the government deficit
and a reduction in the level of savings, weakening the country's public and private investment
capacity. Thus, knowing that national investment is an important factor for gross domestic
product (GDP) and due to current limitations, it is necessary to find other ways to resume
economic growth. In this way, the present work seeks to understand if foreign direct investment
(FDI) can replace or assist national investment, seeking to measure how impacting this variable
iIs on Brazilian GDP. To understand the determinants of FDI, some theories on the
internationalization of companies were presented, and thus, based on the determinants of direct
investment, a structural autoregressive model (SVAR) was estimated for the real post-plane
period, based on the Carminati and Fernandes (2013). The results show that FDI is strongly
influenced by infrastructure and exchange rate. In turn, FDI is important for GDP, with a
positive but small effect and may not be the ideal solution for the resumption of Braz

Keywords: Foreign direct investment. Economic growth. Gross domestic product. Brazil.
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1 INTRODUCAO

O investimento direto estrangeiro (IDE) é considerado um importante fator para o
desenvolvimento dos paises devido a acumulacdo de capital, incorporada por meio de
insumos de maior qualidade e uso de tecnologia estrangeira na producéo, o que possibilita
ganhos de eficiéncia na economia anfitrid e o consequente desenvolvimento econémico.

O IDE é convencionalmente definido como uma forma de cooperacéo internacional
entre empresas que envolve uma participacgao significativa no capital, normalmente acima
de 10%, ou o controle efetivo da administracdo de firmas estrangeiras. O IDE é
normalmente classificado como IDE vertical ou IDE horizontal. O primeiro ocorre quando
a empresa multinacional se instala no pais receptor com o intuito de realizar operagfes que
complementam o processo produtivo, através da producdo de insumos e outros
componentes aproveitando os beneficios da nova localidade para a reducao dos custos de
producdo. Ja a diversificacdo horizontal € definida pela entrada da empresa estrangeira no
pais receptor para a produgdo dos mesmos produtos da matriz, com o objetivo principal de
conquistar novos mercados. Em ambos os tipos de investimentos direto estrangeiro, 0s
transbordamentos de tecnologia no pais hospedeiro seriam o principal fator pelo qual seriam
propagados os efeitos do IDE para o crescimento econdémico.

No Brasil, o investimento direto estrangeiro foi impulsionado a partir da década de 1990,
apos as medidas econdmicas adotadas para enquadrar o Brasil em novas condicdes frente a
economia global, no qual se buscava uma simplificacdo do aparato econémico brasileiro,
desde leis defasadas até a simplificacdo tributaria. Outro problema que estava presente na

economia da época era a inflagéo:
A partir de 1994 a prioridade do ajuste da economia brasileira passou a ser o combate
a inflagdo crbnica que havia se instaurado no pais. O programa de estabilizacdo
consubstanciado no Plano Real fundamentou-se na percepcédo de que a crise do Estado
e a existéncia de um sistema de indexagdo formal e informal eram os principais
responsaveis pelo processo inflacionario. O choque fiscal necessario para reduzir o
déficit publico seria complementado por politicas de renda. Assim, em vez de
simplesmente procurar restringir a emissdo de moeda que financiava o déficit
governamental, foram adotadas medidas para garantir um rapido equilibrio das contas
puUblicas na primeira fase do plano, interferindo diretamente na formagdo das

expectativas. (PAULA e MAZETTO, p 371-372, 2011).
Com as reformas do periodo, o fluxo de IDE no pais comegou a aumentar

paulatinamente e possibilitaram uma integracdo da economia brasileira ao sistema
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econdmico mundial de maneira consistente. Porém, essa integracdo econémica via fluxos
de IDE:

[...] aconteceu em um ambiente de quase completa liberdade, sem nenhuma
preocupacdo com a sua qualidade e sem nenhuma politica que direcionasse estes
fluxos para areas prioritarias da economia. Desde que o capital estrangeiro atenda as
questBes formais de registro e de natureza tributaria, ndo existe nenhum tipo de
restricdo cambial para a efetivacdo de transferéncias — capital, lucros, dividendos,
despesas vinculadas ao investimento etc. — para o exterior (CARMINATI e
FERNANDES, p 143, 2013).

Assim, devido a falta de critério por parte dos formuladores da politica econémica os efeitos
do IDE na economia podem apresentar discordancias com o esperado, ou seja, podem ndo
exercer uma influéncia positiva na economia brasileira.

Nos ultimos anos, o Brasil apresentou uma profunda crise econémica que tende a
impossibilitar os investimentos publicos e privados (empresas domésticas). Portanto, devido ao
contexto brasileiro das duas ultimas décadas e conforme as variaveis de estudo, os
pesquisadores encontram diferencas nos resultados de seus trabalhos a respeito do IDE na
economia brasileira.

O Brasil, desde 2013, apresenta um crescimento excessivo na divida publica federal e a
partir de 2014 uma recessdo que ainda nao foi totalmente vencida, tornando o ambiente
econémico brasileiro hostil a investimentos privados e publicos (DE PAULA e PIRES, 2017).
Com a retomada lenta da economia e a necessidade de ajustes fiscais para controlar 0s gastos
do governo, a tendéncia da economia brasileira é de que ndo ocorra investimentos publicos
expressivos de maneira a impulsionar o crescimento econdmico. Dessa maneira uma possivel
saida seria o investimento direto estrangeiro como propulsor de um possivel crescimento da
economia brasileira. Porém, ainda ndo had um consenso dos economistas sobre 0s possiveis
efeitos do IDE na economia anfitria.

Embora os economistas e os formuladores das politicas econdmicas considerem que o IDE
afeta positivamente a economia, 0s estudos empiricos sobre o IDE mostram que a magnitude
desses efeitos indiretos sobre o crescimento das economias anfitrids sdo determinados pelos
niveis de desenvolvimento econdmico e institucional doméstico, incluindo a capacidade de
absorcdo de seu capital humano, bem como a qualidade de suas politicas. O consenso geral &,
portanto, que certas condigdes prévias precisam ser satisfeitas para que os fluxos de IDE gerem
efeitos positivos no crescimento da economia anfitrid, a saber, um limiar de méo-de-obra

qualificada ou capital humano, um sistema politico desenvolvido e um nivel minimo de
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qualidade de governanca. Estas, por sua vez, determinam até que ponto os beneficios do IDE
sdo distribuidos para a populacdo em geral (ELKOMY; INGHAM; READ, 2016). Assim,
diferentes estudos internacionais e nacionais encontram resultados variados dependendo das
variaveis de interesse ou o grupo de paises estudados.

No Brasil, a principio, o estudo que esta mais préximo do trabalho pretendido foi o artigo
de Carminati e Fernandes (2013), que estuda exatamente o impacto do IDE no crescimento
econdmico brasileiro no periodo de 1989 a 2009 utilizando um modelo autoregressivo estrutural
(VAR Estrutural) para a avaliacdo do impacto. Laplane e Sarti (1999) também estudaram os
efeitos do IDE sobre o crescimento para a década de 1990. Outros trabalhos nacionais
exploraram os determinantes do IDE e concluiram que o aumento do PIB € o que causa um
aumento do investimento e ndo ao contrario como demonstram, por exemplo, os estudos de
Nonnenberg e Mendonca (2005). Portanto, uma andlise para o periodo especifico apds o plano
real ndo foi realizada no Brasil e poderia ser importante a luz da atual situacdo da economia
brasileira.

Dessa maneira, 0 estudo pretendido investigara a relacdo entre o investimento direto
estrangeiro e o crescimento econdmico brasileiro a partir do plano real até os dias de hoje,
procurando compreender quais as variaveis de interesse para os influxos de IDE no Brasil, se
had um impacto na economia e qual a magnitude desse impacto. Com essas investigacoes
procura-se responder se o IDE &, ou poderia vir a ser, um importante propulsor no crescimento
econdmico brasileiro.

O principal objetivo do trabalho € procurar determinar se o investimento direto estrangeiro
é um fator relevante para explicar o crescimento econémico brasileiro no periodo pds-plano
real. Como hip6tese para o estudo, serd considerado que o IDE causa um impacto positivo no
crescimento econémico brasileiro no periodo. Para isso sdo necessarios estudos que apresentem
a possivel relacdo entre as duas variaveis, e verificar se existe ou ndo uma relacdo de causa e
efeito, procurando entender se o IDE é o determinante do crescimento econdmico ou se ocorre
a relacdo oposta. O trabalho adota a metodologia proposta por Carminati e Fernandes (2013)
para a analise do periodo.

O trabalho esté dividido em 5 sec@es, além da introducdo. O capitulo 2 apresenta teorias
sobre a internacionalizacdo do investimento direto estrangeiro, a partir de um panorama
sequencial de estudos que influenciaram na compreensdo sobre o tema. A se¢do procurou
compreender os determinantes do investimento direto estrangeiro apresentando a teoria do ciclo

de vida do produto, teorias da escola de Uppsala e a teoria eclética de Dunning.
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A sec¢do 3 relacionou o investimento direto estrangeiro com o crescimento econémico,
revisando a literatura sobre o tema, em especial no Brasil. Ainda, foi apresentado um modelo
econémico com base em Borensztein, De Gregorio e Lee (1998). Dessa maneira, procurou-se
estruturar uma base teorica sobre a relacdo do IDE com o PIB brasileiro, evidenciando por quais
meios o investimento direto pode impactar o crescimento econdémico.

O quarto capitulo apresentou a metodologia do trabalho. Foram apresentados o modelo
economeétrico estimado, com base no trabalho de Carminati e Fernandes (2013), as variaveis de
modelo e a base de dados. O modelo estimado foi um vetor autorregressivo estrutural (SVAR),
que procurou determinar os efeitos das variaveis selecionadas no investimento direto
estrangeiro, e os efeitos deste ultimo no PIB brasileiro.

O quinto capitulo apresentou os resultados da pesquisa, apresentando os testes realizados,
os resultados do modelo, as fun¢des de impulso resposta, a decomposicdo da variancia e por
ultimo, as observacdes finais sobre os resultados em comparagdo com as estimativas obtidas
por Carminati e Fernandes (2013).

Por fim, sdo apresentadas as consideracGes finais do trabalho, discutindo o cumprimento
dos objetivos e se a hipotese do trabalho pode ser aceita. Ainda, sdo apresentadas as limitacdes

do trabalho e possiveis linhas de pesquisa que possam contribuir sobre o tema.

2 TEORIAS SOBRE A INTERNACIONALIZACAO DO IDE

Os estudos sobre a internacionalizacdo das empresas sdo necessarios para compreender 0s
determinantes do investimento direto estrangeiro, pois € por meio das empresas que se
concretiza a aplicacdo de recursos, beneficiando as populacdes locais ou até mesmo paises
destinatarios do investimento. Portanto, para compreender a importancia do IDE no
crescimento econémico de uma nacdo, é também necessario analisar por quais meios e por quais
motivos ocorrem os fluxos de investimento entre 0s paises.

Segundo Baumann e Gongalves (2015), o interesse dos economistas em formular teorias
sobre a internacionalizacdo de empresas ocorreu a partir da necessidade de explicar variaveis
importantes que eram omitidas nos modelos basicos de investimento de portfélio. Com o
aumento do fluxo de investimento entre paises crescendo constantemente apds a Segunda
Guerra Mundial, os modelos até entdo propostos ndo estavam mais acompanhando a dindmica
encontrada na realidade, pois ja ndo era verificado na pratica a diferenciacdo na remuneracao

de fatores entre 0s paises como Unica explicacdo para o fluxo de capitais entre ambos. Assim,
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o IDE é determinado pela interacdo de um conjunto de caracteristicas, especificas de cada pais,
em conjunto com os fatores especificos de cada empresa. “A internacionalizagdo da produgao
ocorre sempre que residentes de um pais t€ém acesso a bens e servigos originarios de outro pais.”
(BAUMANN; GOLVALVES; 2015, p. 166).

A literatura existente ndo chegou a um acordo sobre qual estrutura conceitual deve ser usada
para explicar o modo de entrada no mercado externo de uma empresa. A primeira critica ao
modelo de portfolio foi proposta por Stephen Hymer com sua tese de doutorado em 1960.
Hymer analisou se a teoria das movimentacfes de capitais internacionais até entdo vigentes
podiam explicar os fluxos de IDE, ou seja, se as inversdes se movem de acordo com as variagoes
das taxas de juros de cada pais, partindo da menor para maior. O autor considerou que somente
a diferenciacdo na taxa de juros ndo era suficiente para explicar a movimentacgéo internacional
de capitais. Hymer (1960) afirma entdo que o IDE e suas movimentagfes estdo associados a
extensdo das operacdes internacionais da firma, entendidas como “propriedade e controle de
empresas em um pais por firmas em outros paises” (HYMER, 1960, p. 3). Para Hymer (1960)
a internacionalizacdo de empresas seria motivada pela necessidade das firmas em diminuir os
custos de producao ou para exercerem o controle de outras empresas, garantindo o mercado.
Portanto, hd uma flexibilizacdo do pressuposto de mercados em perfeita concorréncia que até
entdo faziam parte das teorias utilizadas e assim, Hymer (1960) contribui para as teorias da
internacionalizacdo de empresas subsequentes, acrescentando a nogdo de mercados imperfeitos
em seu estudo.

Nesse capitulo sera apresentado uma breve revisdo das teorias de internacionalizacédo
relevantes para a compreensao dos principais determinantes do investimento direto estrangeiro,

sendo esses determinantes necessarios para um embasamento teérico do trabalho.

2.1 TEORIA DO CICLO DE VIDA DO PRODUTO

Raymond Vernon em seu artigo International investment and international trade in the
product cycle de 1966, procura introduzir uma série de generalizagdes e sinteses até entdo
negligenciadas pelas teorias do comercio internacional de maneira a identificar o0s
determinantes e as implicagcdes da internacionalizag¢ao das firmas, realgando o “ritmo do fluxo
de inovacdes, os efeitos das economias de escala e os papeis da ignoréncia e da incerteza sobre
a determinagdo dos padroes do comércio” (VERNON, 1966, p 90).

Vernon (1966) assume que as empresas em quaisquer dos paises desenvolvidos do

mundo possuem uma estrutura muito préxima, respeitando obviamente a diferenca entre
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setores, em termos de Seu acesso a conhecimento cientifico e de sua capacidade de compreender
principios cientificos. Porém, considera que essa capacidade ndao necessariamente significa uma
igual probabilidade de aplicacdo do conhecimento adquirido em funcéo da geracdo de novos
produtos. Corolario a essa ideia conclui-se que Vernon (1966) também ird considerar a
imperfeicdo dos mercados, rompendo com pressupostos utilizados pelas teorias de investimento
anteriores, assim como Hymer (1960).

A ideia central exposta no trabalho de Vernon (1966) é que os produtos possuem um ciclo
relativamente previsivel ao longo de sua permanéncia no mercado, onde a inovagao ocorre em
economias mais desenvolvidas e com o passar do tempo, com a dindmica dos mercados, ocorre
a exportacdo dos bens e/ou da producdo para os demais paises, com o ciclo do produto
progredindo linearmente em trés fases: introducdo do produto, maturacao e padronizacdo do
produto.

A introducdo de um novo produto, segundo Vernon (1966), sera dada em paises
desenvolvidos devido a renda maior de seus cidadaos o que estimula novas atividades, pois a
tendéncia é que exista um mercado para novas tecnologias que tragam beneficios aos
consumidores. Assim, empresarios que observam os mercados podem obter ganhos com a
introducgdo de novos produtos ou métodos de producdo, devido ao monopdlio em um primeiro
momento da invencdo ou da reducdo de custos. Consequentemente, 0 autor assume que as
primeiras instalagbes produtoras estardo nas economias desenvolvidas, devido as firmas
inovadores ndo levarem em conta apenas o custo minimo para a producéo do bem, mas também
percebem outros fatores, como por exemplo problemas de comunicagdo entre as fabricas (em
1966 havia uma maior restricdo de comunicagdo do que atualmente) ou custos de transporte e
tarifas aduaneiras mais caras para paises desenvolvidos.

Os produtores, nesse primeiro estagio do ciclo de vida do produto, aproveitaram da
liberdade inicial para a mudanca de insumos, além da existéncia de monopolio devido a
diferenciacdo de produtos, para ingressar em economias ja desenvolvidas onde 0s custos com
0s insumos e mao-de-obra tendem a ser mais caros e procuram manter suas firmas na mesma

localizagéo da demanda inicial, pois:

[...] a necessidade de comunicacgdo rapida e efetiva por parte do produtor com 0s
clientes, fornecedores e até com os concorrentes é especialmente grande neste estagio.
Este é um corolério do fato de que permanece uma grande quantidade de incerteza
quanto as dimensdes Ultimas do mercado, dos esforgos dos rivais para se apropriarem

do mercado, das especificacbes dos insumos necessarios a producdo, e das
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especificacdes dos produtos com maior probabilidade de sucesso no esforco
(VERNON, 1966, p 195).

A fase de maturacdo ocorre com a expansao da producédo, havendo também um certo nivel
de padronizacdo, porém ainda existindo esforcos para a diferenciacdo do bem, pois os
concorrentes ainda buscam evitar a concorréncia de precos e a especializacdo do processo de
producéo pode levar também a uma maior variabilidade de produtos. Nesse estagio, segundo
Vernon (1966), “o comprometimento para com certo conjunto de padrdes de produto abre
possibilidades para a consecucdo de economias de escala através de producdo em massa”
(VERNON, 1966, p 96). Ainda, o custo de producdo passa a ganhar prioridade em detrimento
da preocupacdo com a caracteristica do produto, pois a reducdo de incertezas facilita a projecao
de custos.

Quanto a localizagdo, quando o produto estd em seu periodo de maturacdo, dependera do
mercado e uma analise de custos por parte do empresario. Vernon (1966) considera uma questdo
complexa, devido as diversas particularidades de cada produto e mercado, porém a tendéncia é
gue haja uma eventual mudanca na localizacdo da producéo para reduzir os custos e conquistar
novos mercados e, portanto, a um afastamento da producédo de sua origem, encontrando novas
localidades em outros paises desenvolvidos ou localmente préximos.

Na ultima fase de desenvolvimento do produto, os produtores, em sua maioria,

estabelecerdo unidades de producdo em outros paises. Segundo Vernon (1966):

Se o produtor é uma firma internacional com fabrica em diversos paises, seus custos
de financiamento de capital em diferentes localizagBes talvez néo sejam
suficientemente diferentes para terem muita importancia. Se as economias de escala
estdo sendo totalmente exploradas, é provavel que as diferencgas principais entre duas
localizagfes quaisquer sejam custos de mao-de-obra. Por isso, talvez seja prudente
que a firma internacional comece a servir os mercados de outros paises a partir de
novas localiza¢cdes (VERNON, 1966, p 198).

Neste estagio, a padronizagdo do produto finalmente se concretiza, tanto as caracteristicas
do bem quanto o mercado consumidor, com a demanda pelo produto atingindo o maior patamar
possivel. Portanto, nesta fase ha um ponto de inflexdo no qual o produto passa a ser produzido
e comercializado em paises em desenvolvimento. Estes paises, que antes importavam uma
quantidade infima do produto em seu estégio inicial, passam a exportadores do produto mesmo

com o aumento de sua demanda interna. Portanto, na fase final da vida de um produto, Vernon
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(1966) supds que o baixo custo de méo de obra e de insumos, aliado a pouca diferenciacgdo do
produto seriam os determinantes para a ocorréncia da internacionalizagdo da producéo,
caracterizando o investimento direto estrangeiro.

Embora a teoria de Vernon (1966) seja muito restritiva ao momento observado pelo o autor,
assim como em Hymer (1960), ha conclusbes que relaxam hipdteses das teorias até entdo
estudadas e também auxiliam na compreensdo do papel que a estrutura econdmica de um pais

em desenvolvimento possui para que ocorra o investimento direto estrangeiro.

2.2 TEORIAS DA ESCOLA DE UPPSALA

Em modelos comportamentais que lidam com o processo de internacionaliza¢do, como
0 modelo de internacionalizacdo da escola de Uppsala, conhecimento e aprendizagem tem um
impacto profundo na forma como a empresa € vista ao abordar os mercados estrangeiros. O
modelo de Uppsala lida com a aquisi¢do de conhecimento, ou seja, com a aprendizagem. Como
as organizacOes aprendem e como a sua aprendizagem afeta 0 comportamento da empresa ao
investir sdo questdes centrais para 0 modelo (JOHANSON; VAHLNE, 1990).

Os primeiros desenvolvimentos na teoria comportamental de internacionalizagdo foram
apresentados por Johanson & Wiedersheim-Paul (1975) e Johanson & Vahlne (1977), que
analisaram o processo de internacionalizacdo das empresas suecas procurando compreender o
processo dindmico no qual as firmas passavam em seu processo de crescimento e busca por
novos mercados. Para isso, 0s autores procuraram se distanciar de analises exclusivamente
econdmicas, passando a considerar o comportamento das firmas durante o periodo de
internacionalizacdo (HILAL & HEMAIS, 2003).

A premissa béasica do modelo de Uppsala é que a falta de conhecimento sobre os
mercados estrangeiros € um grande obstaculo para as operacGes internacionais, mas tal
conhecimento pode ser adquirido. No entanto, por causa do “carater tacito do conhecimento do
mercado, a principal fonte é inevitavelmente operagdes proprias da empresa” (JOHANSON;
VAHLNE, 1990, p. 12). Adquirir conhecimento é, antes de tudo, uma questao de ser ativo no
novo ambiente, e ndo apenas receber ou buscar coleta e analise de informagdes. Ao operar no
mercado, a empresa ndo sO adquire informacdes sobre esse mercado, mas também se torna
intimamente ligada ao setor, de tal forma que € dificil usar seus recursos para outros fins. Para

a compreensao do comportamento da firma, Johanson & Wiedersheim-Paul (1975) adotaram a
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ideia de gradualismo no processo de internacionalizagdo, identificando um certo
comportamento padronizado nas firmas analisadas.

A presenca de uma empresa inserida em um novo mercado, ocasiona uma série de
interacdes entre a firma e o setor, 0 que gera um processo de aprendizagem paulatino e constante
que ira influenciar nas decis@es da firma em investir. O proprio crescimento da firma, tanto em
seus aspectos econdmicos como também o crescimento do conhecimento sobre o processo de
producdo, é responsavel pela internacionalizacdo de uma empresa. Quando ndo ha mais a
possibilidade de expansdo dos negdcios, a firma pode optar por expandir suas instalacfes. A
teoria de internacionalizacdo da escola de Upssala pressupfe que as empresas possuem uma
certa restricdo para realizar novas atividades, e que velhas escolhas e processos sdo mantidos.
Assim, uma firma que esta procurando expandir suas instalacdes ira procurar mercados
similares ao seu para iniciar novos negécios (HILAL & HEMAIS, 2003).

Johanson & Wiedersheim-Paul (1975) consideram que normalmente as empresas
comecgam a exportar para um pais através de um agente, depois estabelecem uma subsidiaria de
vendas e eventualmente, em alguns casos, iniciam a producdo no pais anfitrido em um processo
denominado cadeia de estabelecimentos. A cadeia de estabelecimentos é exemplificada pelos
autores como uma sequéncia determinada de estagios, indicando uma sucessao de atividades
que conforme evoluem indicam uma maior internacionalizacdo da empresa. E pressuposto um
comportamento padréo, onde inicialmente as firmas estio explorando o mercado apenas em seu
territério. Apos o saturamento do mercado, surge a possibilidade de expansdo por meio de
exportacdes. No terceiro estadgio, a empresa comeca a ter representantes em outros paises
explorando e expandindo ainda mais o nivel de exportacdes. O quarto estagio apresenta uma
empresa robusta, buscando instalar subsidiarias no exterior para a venda de seus produtos. Por
fim, no Gltimo estagio a empresa instala unidades produtivas no exterior, solidificando o
processo de internacionalizacao.

Porém, Johanson & Wiedersheim-Paul (1975) também consideram que nem sempre as
empresas seguem o mesmo padréo, podendo haver particularidades conforme as necessidades

de cada empresa. Os autores explicam:
[...] simplificamos um pouco o assunto exagerando as diferencas entre os quatro
passos. Nem sempre € 6bvio se uma empresa estabeleceu relagdes com um agente ou
ndo, enquanto uma joint venture com um representante anterior pode ser colocada no
segundo ou no terceiro estagio, etc. E claro que néo esperamos que o desenvolvimento
siga sempre a cadeia de estabelecimentos. Primeiro, varios mercados ndo sdo grandes

o suficiente para os estagios de demanda de recursos. Segundo, poderiamos esperar
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saltos na cadeia de estabelecimentos em empresas com vasta experiéncia em outros
mercados estrangeiros (JOHANSON & WIEDERSHEIM-PAUL, 1975, p. 307).

Ja a ordem temporal dos estabelecimentos esta relacionada a distancia psiquica,
“definida como a soma de fatores que impedem o fluxo de informagdes de e para 0 mercado.
Exemplos sdo as diferencas de idioma, educacdo, praticas de negécios, cultura e
desenvolvimento industrial (JOHANSON & WIEDERSHEIM-PAUL, 1975, p. 308)”. Espera-
se que as firmas ao decidirem internacionalizar suas operacfes, procurem mercados
promissores para 0s seus negocios, buscando ndo somente a maximizacgdo de lucros, como
também minimizar custos. Porém, na logica estabelecida pelos autores, a distancia psiquica
promove uma compreensao superior das interacdes provaveis da empresa como influenciadores
de suas proéprias decisdes, principalmente para a escolha de suas instalacdes. Muitas vezes, um
mercado promissor pode impor barreiras até entdo ndo compreendidas inicialmente e podem
levar ao colapso do processo de expansdo da empresa. Assim, segundo 0s autores, a
consideracdo por parte da firma em estabelecer filiais em mercados similares aos seus € um
fator determinante no processo de internacionalizacdo de uma empresa (JOHANSON &
WIEDERSHEIM-PAUL, 1975).

A continuidade da teoria de internacionalizacéo da escola de Uppsala, foi realizada por
Johanson & Vahlne (1977) que consolidaram os resultados até entdo apresentados e instituiram
novos insights. Como relatado no primeiro trabalho da escola, 0s autores consideram o
aprendizado como um determinante para o investimento de uma empresa, como indicado por
Penrose (1959) que conjectura o conhecimento adquirido da experiéncia como a mais
importante variavel para internacionalizacdo (LOCKETT; THOMPSON, 2004). Portanto, a
dindmica da internacionalizacdo de uma empresa implica em um processo gradual de
aprendizagem, fruto da interacdo da firma com a cadeia produtiva do setor. Com a base do
primeiro trabalho, séo adicionados dois conceitos fundamentais para a explicacdo do modelo.
O primeiro € 0 “conhecimento”, que exemplifica a compreensdo do mercado que a empresa
esta inserida ou que pretende expandir. O segundo € o “comprometimento” da empresa, neste
caso o termo significando o nivel de recursos investidos em algum outro pais e a possibilidade
de levar esses recursos para outro mercado sem que ocorra a desvalorizacao desses recursos.

Conforme Johanson & Vahlne (1977):

Em nosso modelo, o conhecimento interessa porque as decisdes de compromisso sao
baseadas em vaérios tipos de conhecimento. Primeiro, pressupde-se que o0
conhecimento de oportunidades ou problemas influenciam na tomada de decisdo da
firma. Em segundo, a avaliacdo de alternativas é baseada em algum conhecimento

sobre partes relevantes do mercado alvo e sobre o desempenho de vérias atividades.
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Geralmente, o conhecimento "refere-se a demanda e oferta presentes e futuras, a
concorréncia e aos canais de distribuicdo, pagamento e possibilidade de transferéncia
do dinheiro, e essas coisas variam de pais para pais e de tempos em tempos
(JOHANSON & VAHLNE, 1977, p. 27).

Aliado ao conhecimento de mercado e ao comprometimento com o mercado, que sdo
considerados os estados do modelo, estdo os aspectos transitorios referentes ao processo
dindmico por qual a empresa passa no processo de internacionalizagdo. As decisdes de
comprometimento indicam as decisfes de investimento em recursos da firma, que procuram
aplicar o montante em alternativas que possuem resultados previsiveis pela propria experiencia
da empresa ou de terceiros. As atividades atuais da empresa estdo ligadas as prdprias operaces
da empresa que definirdo futuramente o nivel de comprometimento de mercado que a firma
possuird. Assim, ao aumentar o investimento em determinado local a empresa adquire novos
conhecimentos, que influenciam por sua vez o grau de aptidao para realizar novos investimentos
e, portanto, com um maior grau de aptiddo é provavel que a empresa volte a investir no exterior
(JOHANSON & VAHLNE, 1977).

Figura 1 - O processo de internacionalizacdo da firma da Escola de Uppsala

ESTADOS ASPECTOS
DO MODELO TRANSITORIOS

Conhecimento do ::> Decisbes de
Mercado Comprometimento

Comprometimento <: Atividades
com o Mercado Atuais

Fonte: Costa (2010), p 38.

Devido ao comportamento determinista do modelo da Escola de Uppsala, algumas
criticas foram realizadas por autores posteriores que consideravam a sequéncia de operacdes da
empresa no modelo ndo condizente com as firmas de diversos setores. As empresas poderiam
néo proceder de maneira ordenada na internacionalizacdo e o conhecimento de mercado poderia
influenciar negativamente as empresas a investir em determinada regido (COSTA, 2010). Dessa
maneira a escola de Uppsala procurou atualizar a capacidade de explicacdo do modelo,
estendendo o processo dinamico por qual as empresas internacionalizam suas operacdes,

incluindo novos conceitos e explanacGes, como por exemplo os trabalhos referentes a teoria das
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redes industriais, que acrescentam novos insights sobre o processo de interagdo entre as
organizacOes em um mercado, tanto em seus aspectos internos, no processo de producéo, quanto
em seus aspectos externos, na rede de relacionamentos entre as firmas do mercado
(JOHANSON & VAHLNE, 2009).

A compreensdo dos determinantes do investimento direto estrangeiro por meio dos
conceitos estabelecidos pela escola de Uppsala, facilitam a compreenséo do processo dinamico
no qual a empresa esta inserida. O conhecimento influencia na leitura de uma empresa sobre
determinado mercado, podendo conhecer a infraestrutura, o ambiente de negdcios, o ambiente
politico entre outros. O conhecimento adquirido, embora ndo possa ser mensurado de maneira

concreta, impacta as demais variaveis que sdo fundamentais como determinantes do IDE.

2.3 PARADIGMA ECLETICO DE DUNNING

As teorias da internacionalizacdo do investimento das empresas permearam o debate
econémico ao longo da segunda metade do século XX e inicio dos anos 2000. Boa parte dessas
teorias se concentraram nos aspectos puramente econdmicos desse processo e assumiram um
olhar sob a 6tica da firma para explicar seus modelos. Dentre os diversos trabalhos, a com maior
destague é a teoria do paradigma eclético de Dunning que ainda hoje é a referéncia central na
pesquisa atual em negdcios internacionais, abarcando o estudo de decisdes de localizacéo,
investimento, modos de entrada e internacionalizacdo das empresas multinacionais
(FERREIRA et al, 2013).

O paradigma eclético foi desenvolvido por John Dunning em diversos trabalhos (1977,
1981, 1988, 1993, 1995, 2000, 2001, 2004), com o intuito de fornecer uma abordagem focada
na producéo internacional. Sua teoria procura explicar as razdes, a localizacao e por quais meios
a empresa realiza suas operagdes internacionalmente. “E designado por Eclético porque integra
abordagens tedricas distintas, convertendo-as em uma s6 taxonomia (FERREIRA et al, 2013,
p. 59).” Para essa abordagem, Dunning (1988) considera trés varidveis importantes que
influenciam no sucesso de internacionalizacdo da empresa e por essa razao o paradigma eclético
tambem é conhecido por paradigma OLI.

A primeira varidvel diz respeito a vantagem de propriedade (O — Ownership
Advantage), que indica a superioridade que a empresa tem sobre as demais de acordo com 0s
ativos possuidos por ela. Podem estar relacionados a diversos aspectos tangiveis e intangiveis
da empresa como marcas proprias, maior incremento tecnologico, profissionalizacéo da gestéo,

poder de monopolio etc. A vantagem de propriedade € um aspecto importante do paradigma
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eclético, pois normalmente as empresas que atendem esse critério possuem certa margem de
seguranca para a internacionalizacdo. Com o aproveitamento da vantagem de propriedade, uma
empresa pode gerar mais valor no produto que seus concorrentes no novo mercado,
aproveitando ndo s6 as vantagens especificas de propriedade no novo local, mas também
trazendo seu conhecimento prévio da localidade da sede (DUNNING, 1977)

A segunda variavel esta relaciona com as vantagens de localizacdo (L — Localization
Advantages), no qual a empresa pode optar por transferir ou expandir sua producdo para
aproveitar aspectos positivos da localidade em questdo. Normalmente a vantagem de
localizacdo esté relacionada com reducdo de custos, politicas governamentais ou até mesmo a
dimensdo de mercado. Segundo Dunning (1977), as vantagens de localizagcdo possuem como
caracteristica a ndo possibilidade de transferéncia dessa utilidade para outra regido. Assim, as
vantagens de localizacdo independem da vontade da firma e estao relacionadas as imperfeicdes
de mercado.

Por fim, a empresa pode procurar internalizar (I — Internalization Advantages) as
operacdes, buscando diminuir os custos de transacfes com o0s demais agentes da cadeia
produtiva controlando diversas etapas da producdo (DUNNING, 1977). Essa vantagem pode
ser aproveitada de diversas maneiras, seja por meio da compra e venda de bem e servigos sem
intermediacao, ou expandindo a producdo por meio de aquisicdo de empresas. Dessa forma, em
detrimento da firma realizar suas operagdes através de terceiros, ela procura controlar seu
mercado em diversos segmentos, procurando obter beneficios sobre as concorrentes e
gerenciando seus recursos de forma a maximizar seus ganhos.

Segundo Dunning (1981), essas variaveis precisam ocorrer conjuntamente para que a
empresa multinacional possa internacionalizar com sucesso sua producdo. Essa necessidade, é
auxiliada pela propria integracdo entre as vantagens OLI, que apresentam sempre um beneficio
para a empresa multinacional e atuam conjuntamente no processo de internacionalizacao.

Ferreira et al (2013) exemplifica as vantagens OLI por meio da tabela 1:
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Vantagens de posse
(Cwmership on firm-specific)

Vantapens de localizacio (Lacasion
aavamdges)

Vantapens de internalizacio

(Frsernalizasion advaniages)

Acesso a0s mercados, produtos e
farores.

Diferenciacio dos produtos.
Diversificagio dos riscos.

Diotagoes especificas: pessoal, capitais,
Organizagio.

Maior eficiéncia, coordenacio
e alavancapem dos recursos das
diferentes localizagoes, melhorando as

Porencial de mercado.
Driferencas nos pregos dos fmpes.

Crualidade dos o (reciursos narurais,
mio de obra qualificada).

Recursos financeiros.

Custos dos transportes, comunicacbes
2 infraestrururas.

Barreiras ao livre comércio (cotas de

Reducio dos custos de transacio.
Protecao dos direitos de propriedade.
Resolugao de problemas de
informacio assimeétrica entre
fornecedor & comprador (imperfeicio
dos mercados).

Diminuigao dos custos de cimbio.

Possibilidade de acordos.

Maneiras de evitar ou explorar as
intervengoes estatais (como tarifas
alfandegirias ou incentivos an
investimento).

capacidades da empresa. importagoes, tarifas).

Distincia espacial dos mercados e
I

Utilizagao dos recursos da empresa-
mae (por exemplo, por meio de
pregos de transferéncia). - o o - _
Paoliticas de investimento; risco pais. Redugio da incerteza do comprador
Maior dimensao, economias de escala ; i \ . efon do vendedor.
neentivos fiscais do pais.
e de escopo. pas )
Controle da oferta em qualidade e

Distincia fisica, lingua, cultura. b
+ HRg quantidade.

Experiéncia internacional.
Clussers de empresas relacionadas.
que aproveitam as externalidades da
aglomeragio.

Flexibilidade na aquisicao e produgio, Controle das vendas.

por melhor localizacao. ) )
Ganhos estrarégicos.
Reconhecimento de oportunidades de o
Fustes e squisictes. Internalizacio das externalidades
) positivas.

Inexisténcia de mercados a prazo.

Fonte: Ferreira et al (2013), p 61.

Dunning (1988), estende a analise da teoria eclética buscando as razbes para a
internacionalizacdo das empresas multinacionais, ou seja, 0 autor procura explicar 0s
determinantes do investimento direto estrangeiro através de determinadas motivacGes que a
empresa possui para internacionalizar suas operacdes. Em conjunto com as vantagens OLI, a
motivacao inicial de uma firma para expandir suas operagdes internacionalmente indica um
conjunto de estratégias e varidveis relevantes para que o IDE ocorra. Dunning (1988), estrutura
4 tipos de motivagOes para que a empresa se internacionalize.

A primeira motivacao € a busca por recursos (resource seeking), no qual a empresa esta
interessada em acessar novas mateiras primas, ou utiliza-las com um custo menor do que no
pais sede, ou ainda utilizar recursos em maior abundancia. O autor considera que a busca por
mé&o de obra mais barata também perfaz a motivacéo por busca de recursos, onde empresas,
normalmente com capital intensivo em mé&o de obra, necessitam reduzir seus custos ou precisam
aumentar seu quadro de funcionarios para atender a demanda por seus produtos mantendo um
nivel de precos proximo ao da concorréncia quando for o caso.

A procura por mercado (market seekers) é a segunda motivacao explicada por Dunning

(1988), no qual a empresa tem como objetivo a busca por novos consumidores. Essa procura
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pode estar associada ao aumento da participacao no setor do pais de destino, ou com a facilidade
que o pais receptor possui para participar a nivel global do comércio de determinado produto,
podendo expandir suas exportacdes. Dessa maneira, o IDE sera influenciado pela estrutura do
pais receptor, barreiras de comércio, facilidade para negécios e incentivos governamentais.

A busca por eficiéncia (efficiency seeking) esta relacionada com o aproveitamento
racional da internacionalizagdo por parte da empresa. A eficiéncia pode ser utilizada em
diversas areas da firma, envolvendo néo s6 o processo de producdo, como também a propria
gestdo da empresa. Os beneficios reais do IDE em busca de eficiéncia em um pais anfitrido
aparecem mais tarde a medida que empresas estrangeiras obtém capital, empregam funcionarios
locais, compartilham tecnologia e know-how e criam repercussées que movem um pais na
cadeia de valor. Assim, a empresa deve estudar as particularidades da regido para perceber a
maneira ideal de otimizar seus negécios.

Por fim, a busca por ativos estratégicos (strategic asset seeking) depende da estratégia
de longo prazo da empresa que deve explorar recursos ainda ndo utilizados, buscando ampliar
suas bases comerciais e tecnoldgicas. Os ativos estratégicos podem estar relacionados a fusao
e aquisicdo, pois € uma maneira de intensificar o poder de participacéo da firma em um mercado
e também podem estar relacionados a mao de obra qualificada. Essa motivacéo esta diretamente
ligada as vantagens de internalizacdo, pois indica o processo no qual a empresa esta interessada
em internacionalizar sua produgdo e internalizar é uma das maneiras de diversificar sua
estrutura de ativos (DUNNING, 2001).

Por meio do paradigma eclético de Dunning, é possivel compreender quais as variaveis
de influéncia para que ocorra o investimento direto estrangeiro. O autor apresenta uma
abordagem focada em fatores presentes na realidade da empresa, mas que é passivel de
observacao para analises posteriores. A decisdo para internacionalizar € uma escolha dificil e
complexa para a firma, pois é necessario a conjuncdo de uma série de fatores. Os paradigmas
OLI explicitam os cuidados que a empresa deve possuir nesse transcurso, para aproveitar de
maneira consistente as vantagens propostas por Dunning. Atraves das motivacGes da empresa
para internacionalizar suas operacdes, 0 autor oferece uma base solida para compreender 0s
determinantes do IDE, pois sua teoria da a atencdo necessaria para questdes relevantes como
infraestrutura, ambiente politico, barreiras de mercado entre outros, que possuem papel central
como determinantes para a tomada de decisdo da empresa. Assim, a teoria de Dunning é ainda
hoje utilizada para referenciar os determinantes do investimento direto estrangeiro procurando
analisar por quais meios e por quais motivos a empresa multinacional internacionaliza suas

operacdes.
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3O INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E O CRESCIMENTO
ECONOMICO

3.1 REVISAO DA LITERATURA

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) tornou-se uma variavel frequente na economia
dos paises, sejam eles desenvolvidos ou em desenvolvimento, a partir da segunda metade do
século XX com o aumento da globalizacdo e o consequente deslocamento da producao para
outras nagcdes com o intuito de diminuir os custos de producdo das empresas. Dessa maneira,
muitas firmas passaram a operar em dois ou mais paises e, portanto, tornaram-se empresas
multinacionais que contribuiram para a geracdo de emprego, propagacao de novas tecnologias
e até mesmo contribuiram para o crescimento econdmico no local em que as subsidiarias estao
instaladas. Esse movimento de globalizacdo intensificou-se nos paises emergentes
principalmente na década de 1990, com os paises do leste asiatico e da américa latina sendo
beneficiados pela politica macroeconémica conduzida pelas economias desenvolvidas que
enfrentavam um periodo de recessao ou baixo crescimento. Assim, neste periodo uma politica
monetaria expansionista ocasionou a reducdo das taxas de juros internacionais, que associada a
elevada liquidez internacional, possibilitou aos paises emergentes serem 0s beneficiarios do
fluxo de capital gerado nessas condi¢des (PERES; YAMADA, 2015). Dessa forma, tanto o
processo de globalizacdo da producgédo, quanto da globalizagéo financeira foram importantes
para que o IDE figurasse como uma variavel de interesse dos paises.

Os formuladores de politicas e os académicos frequentemente argumentam que 0s paises
em desenvolvimento devem atrair o investimento direto estrangeiro como um meio de gerar
maior crescimento econémico ao fornecer as empresas domésticas uma fonte de financiamento
de capital direto, além dos possiveis beneficios que seriam gerados por meio de
transbordamento de tecnologias. Dessa forma os determinantes do IDE se relacionam com a
literatura do crescimento econdémico.

A teoria moderna de investimento enfoca sua analise principalmente do argumento que
a determinacdo do IDE deve ser tratada ndo apenas como diferencial de atributos entre os paises
(diferencial na remuneragdo dos fatores), mas também como a diferenca existente entre
empresas de diferentes paises. Desta forma, o IDE é determinado pela interagdo de um conjunto
de caracteristicas, especificas de cada espaco, possivel de localizacdo em conjunto com 0s
fatores especificos de cada empresa. No contexto de empresas multinacionais, o IDE ¢

considerado o resultado de amplas estratégias corporativas e decisdes de investimento de
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empresas que maximizam o lucro enfrentando a concorréncia mundial, onde diferengas
significativas nas estruturas de custos, devido a produtividade dos fatores e diferenciais de
remuneracao, justificam o investimento transfronteirico e a realocacdo da producao.

As caracteristicas institucionais da economia receptora sdo importantes para os fluxos
de IDE nas economias 0 que inclui o grau de estabilidade politica, intervencdo governamental
na economia, a existéncia de legislacdo de direitos de propriedade determinando os direitos
legais de firmas estrangeiras e limitacdes a propriedade estrangeira, o sistema tributario de
propriedade e lucro, e a extensdo e severidade dos procedimentos burocraticos. Os acordos
internacionais sobre comércio e investimento também influenciam o volume e os padrdes do
IDE (MORRISSEY; RAI, 1995). Ainda, os fatores econémicos afetam a atratividade de um
pais para o IDE, como o regime de comércio e investimento, o grau de abertura do pais anfitrido
e a adequacdo da infraestrutura basica. Ao mesmo tempo, como impedimentos para o
investimento direto constam os requisitos locais de conteudo, capital e critérios explicitos de
produtividade.

Entre as caracteristicas institucionais relacionadas a politicas, os incentivos de IDE
especificos do pais sdo frequentemente citados, como incentivos fiscais (reducgdes e isencdes
tributarias), incentivos financeiros (empréstimos e subsidios) e incentivos néo financeiros (por
exemplo, provisdo de infraestrutura bésica). Os incentivos fiscais tendem a prevalecer nos
paises em desenvolvimento e as exigéncias de transferéncia de tecnologia e equidade tendem a
ser mais fortes do que o contetdo local ou os requisitos de exportacdo, especialmente quando
a legislacdo de propriedade intelectual ndo é adequada ou tolerada de forma branda. Espera-se
que estes Ultimos requisitos afetem principalmente os padrdes de comércio, mas nao o volume
de IDE (DE MELLO JR, 2007). Em geral, embora em grande parte os incentivos de IDE
especificos de cada pais tendem a refletir a competicdo por capital estrangeiro, a eficacia das
politicas de pequeno porte tende a ser limitada em escopo e duracao.

A partir dos determinantes do IDE, seria possivel entdo estabelecer a base para a
compreensdo das interacdes possiveis que esse investimento possui com outras variaveis em
uma economia, e com o entendimento acerca das caracteristicas institucionais, desde o que leva
as empresas a se internacionalizarem até os incentivos que os formuladores das politicas podem
adotar, é possivel verificar entdo por quais mecanismos poderiam ocorrer 0 crescimento
econdmico via IDE.

Segundo De Mello Jr (2007) o advento da teoria do crescimento endégeno encorajou a
pesquisa sobre os canais através dos quais se pode esperar que o IDE promova o crescimento

no longo prazo. A deficiéncia basica dos modelos de crescimento neoclassicos convencionais
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no que diz respeito ao IDE, segundo o autor, é que o crescimento de longo prazo s6 pode resultar
do progresso tecnoldgico e do crescimento populacional da forca de trabalho, ambos
considerados exdgenos. O IDE afetaria apenas o crescimento da producdo a curto prazo e, a
longo prazo, sob o pressuposto convencional de retornos decrescentes dos insumos de capital,
a economia receptora convergiria para seu estado estavel, como se o IDE nunca tivesse
ocorrido, ndo deixando impacto permanente no crescimento da produgdo. O Unico veiculo para
o IDE que aumenta o crescimento seria atraves de choques tecnoldgicos permanentes. Uma
caracteristica adicional dos modelos de crescimento endégeno é que o crescimento de longo
prazo pode ser afetado por a¢Oes de politica do governo. Na teoria do crescimento neocléssico
convencional, as variaveis de politica teriam apenas um impacto de curto prazo no crescimento,
e 0 sucesso das politicas de promocdo do IDE seriam de curta duracdo. Se o crescimento for
endogeneizado, pode ser mais certo que a politica induza aumentos permanentes na taxa de
crescimento da producéo, tornando a economia receptora mais atraente para o investimento
estrangeiro.

Caso os determinantes do crescimento sejam tomados como endogenos, € o IDE é
pensado como um conjunto composto de estoques de capital, know-how e tecnologia
(BALASUBRAMANYAM et al, 1996), existem diferentes maneiras pelas quais o IDE pode
afetar o crescimento em modelos tedricos. Em geral, espera-se que o impacto do IDE sobre o
crescimento seja multiplo. Espera-se que o impacto seja maior, quanto maior for o contetido de
valor agregado da producdo relacionada ao IDE, e os efeitos de produtividade associados ao
IDE, pelos quais o IDE conduz a retornos crescentes na producdo domestica. Além disso,
acredita-se que o IDE seja uma fonte muito importante de aumento de capital humano e de
mudanca tecnoldgica nas economias em desenvolvimento, pois promove o uso de tecnologias
mais avancadas por empresas nacionais e fornece produtividade especifica para aumentar o
treinamento e a aquisi¢do de habilidades.

Por meio da acumulacéo de capital na economia receptora, espera-se que o IDE melhore
0 crescimento incentivando a incorporacdo de novos insumos e tecnologias na funcdo de
producdo da economia receptora. No caso de novos insumos, o crescimento da produgédo pode
resultar do uso de uma gama mais ampla de bens intermediarios na produgdo relacionada ao
IDE. No caso das novas tecnologias, espera-se que o IDE seja uma fonte potencial de ganhos
de produtividade através de transbordamentos para empresas domeésticas.

A mudanca tecnologica é geralmente definida na literatura comercial em termos de
inovagOes de produtos em economias tecnologicamente avancgadas ou, de forma equivalente,

no processo pelo qual novos produtos sao criados via atividades de pesquisa e desenvolvimento.
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As transferéncias de conhecimento para os seguidores tecnoldgicos sdo definidas como o
processo de transformacdo de antigos bens produzidos internamente em novos produtos
relacionados ao IDE (DE MELLO JR, 2007). Como o IDE permite algum tipo de controle
formal da tecnologia ou do conhecimento transferido dos lideres tecnoldgicos para os
seguidores, espera-se que seja um veiculo importante para a mudanca tecnoldgica nos paises
em desenvolvimento. No entanto, os modelos da teoria do comércio internacional normalmente
ignoram o fato de que o aumento do capital humano via transferéncia de tecnologia ou
conhecimento também leva a inovagdes de processo, pelas quais 0s produtos antigos sdo
produzidos usando tecnologias mais novas transferidas via IDE levando a retornos crescentes.

Por meio de transferéncias de conhecimento, espera-se que o IDE aumente o estoque
existente de conhecimento na economia receptora por meio de treinamento e aquisi¢cdo de mao-
de-obra e difusdo, por um lado, e pela introducdo de praticas alternativas de gestao e arranjos
organizacionais. Mesmo sem uma significativa acumulagdo de capital fisico, o IDE também
pode promover a transferéncia de conhecimento, no caso de, por exemplo, acordos de quase-
investimento, como contratos de arrendamento, licenciamento e startups, contratos de gestao e
joint ventures em geral. (DE MELLO JR, 2007).

O escopo para externalidades de varios tipos e seu impacto no crescimento de longo
prazo € um elemento comum nos modelos de crescimento endégeno (ROMER, 1990).
Consequentemente, mesmo se os retornos decrescentes prevalecerem em firmas individuais e,
portanto, o produto marginal do capital tende a diminuir & medida que o capital € acumulado, a
presenca de externalidades coloca uma cunha entre as taxas sociais e privadas de retorno ao
investimento. No agregado, a existéncia de varias formas de externalidade impede o declinio
ilimitado da produtividade marginal do capital. Em outras palavras, as externalidades sdo
responsaveis pelos retornos ndo eliminatorios necessarios para promover o crescimento no
longo prazo. Como resultado, os investidores estrangeiros podem aumentar a produtividade na
economia receptora e o IDE pode ser considerado um catalisador para o investimento doméstico
e 0 progresso tecnoldgico. Devido aos maiores efeitos potenciais de externalidade do que no
caso de novos insumos, espera-se que as transferéncias de conhecimento e tecnologia sejam os
mecanismos mais importantes através dos quais o IDE promove o crescimento no pais anfitrido.
Infelizmente, no que diz respeito a contabilidade do crescimento, devido a dificuldade de medir
0 crescimento induzido pela externalidade, o impacto do IDE sobre o crescimento permanece
menos controverso na teoria do que nos estudos empiricos. Finalmente, deve-se mencionar que,

embora atraentes para o investidor estrangeiro, os direitos de propriedade sobre as inovagoes
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reduzem a extensdo de repercussdes que aumentam o crescimento, assegurando a rivalidade e
a possibilidade de excluséo de transferéncias de tecnologia ou know-how.

Os estudos empiricos que procuram demonstrar e mensurar o impacto do IDE na
economia sao diversos sendo sua maioria para teste de alguns paises que atendam caracteristicas
parecidas, quando se utiliza um modelo em cross-section, ou um modelo VAR quando se
analise o impacto do IDE em somente um pais.

Usando dados de painel para os lideres tecnologicos e seguidores, De Mello (1996b)
encontra um impacto positivo do IDE sobre o crescimento do produto em ambos os grupos de
paises, com e sem termos de efeito especifico do pais, o que é sugestivo de um efeito de
complementaridade dominante entre IDE e investimento interno. Além disso, o IDE parece ter
um impacto positivo na acumulacdo de capital no painel de lideres tecnolégicos. Mas, apos a
incorporacdo dos efeitos do pais, a relacdo entre IDE e acumulacao de capital torna-se negativa.
Os resultados corroboram a hipétese de algum grau de substitui¢do entre IDE e investimento
doméstico, em que, nas economias mais avancadas, as tecnologias mais produtivas e eficientes
incorporadas no IDE podem levar a uma maior taxa de obsolescéncia tecnologica dos estoques
de capital incorporando tecnologias mais antigas (DE MELLO JR, 1995). Por outro lado, a
complementaridade parece prevalecer nos retardatarios tecnologicos.

De Mello JR (1996) testa a hipdtese de retornos crescentes devido ao IDE para as cinco
economias latino-americanas (Brasil, México, Venezuela, Chile e Colémbia) que absorveram
a maior parte do IDE na regido no periodo 1970-91. Os resultados sugerem que ambas as
direcdes de causalidade dependem do regime de comércio da economia receptora, variando de
substituicdo de importagdes a promocdo de exportacdes. Além disso, tanto as variaveis de
desempenho de economia aberta (por exemplo, termos de troca, divida externa, etc.) quanto as
varidveis de politica interna afetam o IDE e o crescimento no longo prazo. No geral, as
descobertas permitem comparar e contrastar duas possibilidades extremas na relacao entre IDE,
produtividade total de fatores (PTF) e crescimento do produto na América Latina. No caso do
Brasil, a acumulagéo de capital parece preceder o crescimento da produgéo, mas a direcdo da
causalidade entre esta e o IDE ndo pode ser determinada. No entanto, a PTF parece preceder o
IDE. Por outro lado, o Chile pode estar localizado no outro extremo do espectro, no qual o IDE
precede a producdo e a PTF, embora a dire¢do de causalidade entre o estoque de capital e a
producdo ndo possa ser determinada. As constatacbes ndo sdo surpreendentes, dado que,
durante a maior parte do periodo em analise, o Brasil seguiu as politicas de crescimento das
importac6es, enquanto o Chile optou por uma estratégia de crescimento mais voltada para o

exterior, baseada na promogéo das exportacdes. Como resultado, no Brasil, ndo surpreende que
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aacumulacdo de capital e o crescimento da PTF parecam preceder o IDE, o que apoia a hipétese
de que dotacBes fatoriais existentes, efeitos de escala, investimento doméstico e
complementaridade tecnoldgica sdo importantes determinantes do IDE. No Chile, por outro
lado, o IDE parece desempenhar um papel determinante no aumento da producdo e da PTF, o
que sugere uma externalidade positiva do IDE no processo de crescimento.

Laplane e Sarti (1999) estudam os efeitos do IDE na economia brasileira para a década
de 1980 e 1990, captando o inicio do aumento do fluxo de IDE no pais. Segundo os autores,
apesar do expressivo incremento no fluxo do investimento direto estrangeiro no pais as

caracteristicas do IDE limitam sua contribui¢&o para o crescimento.

A concentragéo na producgdo de bens de consumo e de intermediarios para o mercado
interno, associada a forte importacdo de equipamentos, matérias-primas e
componentes, indica que o IDE ndo altera significativamente a pauta exportadora.
Embora represente uma importante entrada de divisas, o IDE ndo desloca uma das
principais restrigbes ao crescimento: a restricdo externa na balanga comercial
(LAPLANE; SARTI, 1999, p 4).

Nonnenberg e Mendonga (2005) também analisam o IDE para a economia brasileira,
porém diferentemente de Laplane e Sarti (1999) buscam relacionar as variaveis econdmicas ao
investimento, enfocando a analise nos determinantes do IDE. Foram utilizados trabalhos
empiricos para a demonstracdo das relacfes entre as variaveis de estudo. Utilizam um modelo
economeétrico, no caso dados em painel, para o periodo de 1975 a 2000 para 38 paises, 0 que
possibilitou verificar quais variaveis eram estatisticamente significantes para os fluxos de IDE.
“Os autores tentam mostrar a relacdo de causalidade entre crescimento e investimento
utilizando um procedimento parecido com o que aparece em Holtz-Eakin et al (1988)”
(NONNENBERG; MENDONCA, 2005, p 646).

Com esse procedimento ndo foi possivel indicar a existéncia de causalidade do IDE no
PIB, ja que o teste de causalidade no sentido de Granger apontou para a existéncia de
causalidade simultanea entre IDE e PIB, isto €, os resultados parecem indicar que néo existe
um sentido especifico, tal como se costuma colocar, em que o IDE afeta o PIB.

O trabalho seminal no Brasil sobre o tema do IDE e crescimento € redigido por
Carminati e Fernandes (2013). Neste artigo, os autores estudam, por meio de um modelo
autoregressivo vetorial estrutural (SVAR), a relacdo entre investimento direto estrangeiro (IDE)
e 0 crescimento econémico para a economia brasileira no periodo de 1986 a 2009. Para isso é
estudado o comportamento do IDE para o Brasil na década de 1990 e verificam o papel

determinante das varidveis do modelo na absorc¢do do investimento para, por fim, analisar o
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efeito do IDE no crescimento econdmico. Como base teorica para os determinantes do IDE é
utilizada a teoria Eclética de Dunning, no qual entende que:

[...] determinadas falhas de mercado levariam uma empresa a optar pelo investimento
direto em vez de licenciamentos a outras empresas, ou exportacdo direta como modo
de entrada em um mercado externo. Para entender esta decisdo de producdo
internacional, deve-se adicionar o condicionamento criado por algumas variaveis
estruturais e conjunturais, como caracteristicas do pais e da inddstria, varidveis
operacionais e estratégias especificas da empresa (CARMINATI e FERNANDES,
2013, p 147).

Ja para relacionar o investimento direto estrangeiro com crescimento 0s autores
resumiram algumas ideias acerca da teoria do crescimento, destacando os trabalhos de Solow
(1956) e Swan (1956) como os primeiros a descrever as duas varidveis de crescimento,
tecnologia e capital fisico. Porém é a partir de Romer (1986) e Lucas (1988) que o progresso
tecnoldgico deixa de ser exdgeno, podendo ampliar as possibilidades de estudo. Os autores
demonstram a estrutura teérica de Barro Sala-1-Martin (1995) e em Borensztein, De Gregério
e Lee (1998), fazendo com que a relagédo entre o crescimento econémico e o IDE se dé por meio
do incremento de capital humano. Os autores optaram por um modelo VAR Estrutural,
estabelecendo uma relacdo positiva entre IDE e crescimento sobre o pressuposto de
transbordamento de tecnologia conforme a expressdo PIB = f(IDE). Ja o IDE, a partir da teoria
eclética, é influenciado por diversas variaveis determinantes para a sua absor¢do. Foram
considerados a taxa de cdmbio comercial, a soma do consumo comercial e industrial de energia
elétrica como proxy para infraestrutura, imposto de importagdo com proxy para carga tributéria,
a inflacdo como proxy para instabilidade econdmica e as operacdes de crédito para o setor
privado como proxy para o desenvolvimento do sistema financeiro. Assim o investimento direto
estrangeiro pode ser expresso por. IDE = f (CAM, EST, ING TAX, DES). Os autores ressaltam
que o fato de se utilizar dados em periodicidade trimestral impossibilitou o uso de outras
possiveis variaveis determinantes do IDE no Brasil. Outro fator de limitacdo pode estar
relacionado ao uso de variaveis proxies. Os dados foram obtidos no Ipeadata.

As variaveis significativas ao nivel de 1% de probabilidade foram a taxa de cdmbio e a
proxy para infraestrutura, que acrescentam respectivamente 2,25% e 7,35% no crescimento do
IDE. Ja a proxy para desenvolvimento do sistema financeiro foi significante ao nivel de 10%
representando um incremento de 2,21% na absorcdo do investimento no pais. As varidveis de
proxy da carga tributaria e da inflacdo ndo foram significantes, contrariando o que 0s autores

esperavam de acordo com a teoria. Porém, como néo sdo variaveis exatas ao modelo, podem



33

ndo corresponder, pois apresentam caracteristicas diferentes do referencial teérico. Por sua vez
o IDE apresento um baixo impacto no crescimento econémico, influenciando somente 0,028%
no incremento da expansdo do PIB, mas mesmo com o baixo impacto a variavel foi significante
ao nivel de 5% probabilidade. Para as variaveis significantes foram calculadas ainda os efeitos
de impulso-resposta para verificar o impacto no IDE e no crescimento para 50 trimestres, e
apesar do baixo efeito do IDE no crescimento, foi possivel verificar que o choque no
investimento ndo é totalmente dissipado ao longo do periodo analisado, o que indica que
aumentos no fluxo do IDE no pais poderia ter um impacto prolongado.

Com base nos estudos apontados até aqui é possivel verificar que a literatura sobre o
IDE e o crescimento econdmico ainda ndo possui um consenso sobre o0s efeitos desse
investimento no PIB, podendo alterar seus resultados consideravelmente dependendo do escopo
considerado no trabalho. Quanto os aspectos tedricos, os principais estudos ainda utilizam os
trabalhos de Barro Sala-I1-Martin (1995) e em Borensztein, De Gregorio e Lee (1998), tanto no
Brasil como externamente para 0 embasamento da teoria, ligando IDE ao crescimento

econdmico.

3.2 MODELO ECONOMICO

O modelo econdmico utilizado para relacionar o crescimento com o incremento do
investimento direto estrangeiro na economia € o mesmo utilizado por Carminati e Fernandes
(2013) com base em Barro e Sala-1-Martin (1995) e em Borensztein, De Gregorio e Lee (1998).
E assumida como premissa a producdo de um Gnico bem na economia nacional, conforme
expressa na equacao (1):

Y, = AHEKL 1)

onde A diz respeito as condi¢Oes externas da economia em questdo, H refere-se ao capital
humano e K ao capital fisico. Borensztein, De Gregorio e Lee (1998) explicam que as condigdes
externas do ambiente compreendem as variaveis de controle e politica que influenciam o nivel
de produtividade na economia. Os autores assumem que o capital humano é uma dotacéo fixa
e o capital fisico representa o conjunto de diversos bens de capital. Assim, o progresso técnico
ocorre através da expansdo do nimero de variedades de bens de capital.

Dessa forma, colocando em evidéncia o capital fisico, apos algumas manipulacoes

algébricas, a expressdo pode ser escrita como em (2):
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no qual N é o nimero total de variedades de capital e x(j) € a demanda para cada bem de capital.
Assim, a expressdo indica que o capital total € composto da prépria continuidade de variedades
de bens de capital.

Borensztein, De Gregorio e Lee (1998) consideram entdo dois tipos de firma que
produzem bens de capital, sendo uma domeéstica e outra estrangeira. A firma doméstica produz
n enquanto a estrangeira produz n* variedades de bens de capital fisico, sendo o total denotado
por N. Segue, portanto:

N=n+n" 3)

Os autores assumem gue a empresa que produz bens de capital aluga seus produtos para
a empresa que produz bens finais a uma taxa de aluguel igual a m(j). A demanda por cada
variedade de bem de capital, x (j), decorre da condi¢do de satisfazer o ponto 6timo, no qual se
iguala o aluguel a produtividade marginal do bem de capital. Essa condicdo é demonstrada na

expressao (4):
m(j) = A(1-c)H*x(j)™™ (4)

Para os autores, a introducao de um novo tipo de bem de capital depende da adaptacéo
da tecnologia disponivel em um pais mais desenvolvido. E assumido que esse processo é
oneroso para a firma residente, o que exige um custo fixo de instalagdo (F) antes da producgéo
do novo tipo de capital. O custo fixo de instalacdo depende negativamente da propor¢éo do
nimero de empresas estrangeiras que operam na economia anfitrid pelo nimero total de
empresas (n/N). Essa relagdo procura evidenciar o processo de desenvolvimento do
conhecimento tecnoldgico através de técnicas ja disponiveis em paises estrangeiros. Assim,
para Borensztein, De Gregorio e Lee (1998), facilitando a adocéo da tecnologia necessaria para
produzir novas variedades de capital, o investimento estrangeiro direto é o principal canal de
progresso técnico. Também é pressuposto que existe um efeito de convergéncia entre o
progresso tecnoldgico entre os paises, pois a tendéncia € que seja mais barato imitar produtos
ja existentes ha algum tempo do que criar novos produtos. Assim, é assumido que “o custo de
instalacdo depende positivamente do nimero de variedades de capital produzidas pelo pais

anfitrido comparado com aquelas produzidas em paises mais avancados (N*)” (CARMINATI
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e FERNANDES, 2013, p. 150). Portanto, quanto menor a razdo N/N”, maior a possibilidade de
imitacdo do produto enquanto os custos para adotar novas tecnologias € menor. Dessa maneira,

0s custos de instalacao sdo expressos por:

n* N oF oF
F—F(F,F)emque a(n*/N)<0 e a(N/N*)>0 (5)

A expressdo 5 indica que para existir uma melhoria na qualidade dos produtos da
empresa, 0 nimero de variedades dos bens produzidos pode ser aumentado. Ainda, se com a
presenca de empresas estrangeiras houver a reducéo dos custos de melhoria da qualidade dos
bens de capital existentes, o investimento direto estrangeiro apresentard uma relacdo negativa
com o custo de instalacdo. Os autores assumem que o custo marginal de producéo de x(j) € igual
a 1, que os bens de capital se depreciam totalmente, e que a taxa de juros (r) é constante, 0s
lucros para o produtor de novas variedades de capital j sdo:

nG):=-Fn*/N.,N./N;}) + fooo[m(])x(]) —x()] e~ g (6)

Maximizando a expressao 6 sujeito a equacéo 4 é gerado o seguinte nivel de equilibrio

para a producdo de cada bem de capital x(j):

x(j) = HA%(1—00)?/ )

A expressdo (7) indica que o nivel de producdo de diferentes variedades é 0 mesmo
devido a simetria entre produtores e a demanda por diferentes variedades de bens de capital
independe do tempo. Substituindo a Eq. (7) na funcdo de demanda Eq. (4), chega -se a seguinte

expressao para a taxa de aluguel:

m(j) = 1/(1-) (8)

Os autores assumem a livre entrada no pais anfitrido, sem custos adicionais e barreiras de
comércio, 0 que ocasiona uma taxa de retorno r em que os lucros sdo iguais a zero. Assim, a

expressao (9) é descrita como:

r= AY*¢F(n*/N,N/N*)"'H, onde ¢ = (1—oc)(2=)/a 9)
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Ainda, é preciso descrever o processo de acumulacdo de capital, que é impulsionado
pelo comportamento da economia. Os autores assumem que o0s individuos maximizam sua

utilidade intertemporal, representada pela funcéo:

o) Csl_a

Utzft

e PG=(s (10)

1-0

onde C denota unidades de consumo do bem final Y. Dada uma taxa de retorno igual a r, o
caminho ideal de consumo é fornecido pela expresséo:
Ce

<= %(r — p), emque C' é 0 consumo Gtimo. (11)
t

Dessa maneira, a taxa de crescimento do consumo devera ser igual a taxa de crescimento
do produto no estado estacionario. Ao ser substituida a expressdo (9) na (11), é possivel

encontrar uma equagao para a taxa de crescimento da economia 6:

N

5= i[Al/“qu (%‘,F)_1 H-— p] (12)

O investimento direto estrangeiro é representado por n“/N. O IDE pode reduzir os custos
de introducdo de novas variedades de bens de capital aumentando a taxa na qual os bens s&o
introduzidos. O custo de a introdugdo de novos bens de capital também é menor para paises
mais atrasados; isso €, paises que produzem uma menor variedade de bens de capital em
comparagdo com 0s principais paises, pois nacbes menos desenvolvidas tendem a ter menores
custos de adogéo para novas tecnologias, facilitando a propulsédo do IDE na economia. Por fim,
o efeito do IDE sobre a taxa de crescimento da economia esté positivamente associada ao nivel
de capital humano, ou seja, quanto maior o nivel de capital humano no pais anfitrido, maior o

efeito do IDE sobre a taxa de crescimento da economia.

4 METODOLOGIA

Para a verificagdo do impacto do investimento direto estrangeiro no crescimento
econbmico brasileiro é necessario ferramentas que possibilitam a analise dos dados. Neste

trabalho, é usado como referencial econométrico o trabalho de Carminati e Fernandes (2013)
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que utilizaram um modelo autorregressivo vetorial estrutural (SVAR), fungdes de impulso
resposta e decomposicdo da variancia para estudar os efeitos do IDE, com base nos

determinantes, no PIB brasileiro.

4.1 MODELO ECONOMETRICO

Os modelos de vetores autorregressivos (VARS), surgiram a partir da necessidade de
explicar modelos econémicos com diversas varidveis. Os modelos até entdo utilizados
possuiam diversas restricbes e ndo permitiam que mais varidveis dependentes fossem
estimadas. Assim, com o trabalho de Sims (1980), “Macroeconomics and Reality”, foram
desenvolvidos modelos dindmicos com o minimo de restri¢des, aléem de permitir um novo
tratamento para as variaveis econdmicas, tornando-as enddgenas no sistema. Os vetores
autorregressivos, definem as restri¢des entre as equagdes do modelo para estimar os parametros
das variaveis (BUENO, 2011).

No entanto, o modelo VAR em sua forma reduzida apresenta residuos com correlagao
contemporanea, prejudicando possiveis analises sobre choques exdgenos independentes nas
variaveis. Para solucionar o problema, alguns trabalhos (Sims, 1986; Bernanke, 1986) sugerem
0 uso de vetores autoregressivos estruturais (SVARS) que permitem impor restricdes sobre
identificadas ao modelo utilizando a teoria economia (ARAUJO, MODENESI e VIANNA,
2009).

Um modelo VAR de ordem p por um vetor com n varidveis endogenas, X:, conectadas

entre si por meio de uma matriz A, pode ser expressa por:

AX, = By + XV BiX,_; + Be, (13)

no qual A é uma matriz n X n que define as restricdes contemporaneas entre as variaveis que
constituem o vetor n X 1, Xi; Bo € um vetor de constantes n x 1; Bi sdo matrizes n X n; B uma
matriz diagonal n X n de desvios-padrao; E: € um vetor n x 1 de perturbacgdes aleatdrias ndo
correlacionadas entre si, conforme &z ~ i.i.d. (0;In) (BUENO, 2011).

A funcdo SVAR procura compreender a trajetoria da série, apds um choque estrutural.
A partir da estimacdo do modelo, e para compreender os efeitos das variaveis selecionadas no
PIB brasileiro, também ¢é estimado funcbes de impulso resposta para as variaveis

estatisticamente significantes. A funcdo impulso resposta permite analisar de maneira mais
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precisa 0 impacto da varidvel selecionada, pois torna os demais parametros nulos para a
obtencg&o do sistema recursivo.

Por fim, para compreender a porcentagem da variancia, decorrente do erro de previsao,
de cada variavel enddgena ao longo do horizonte preditivo, foi realizada a decomposicéo da

variancia. Para a realizagédo de todos os testes, foi utilizado o software Eviews.

4.2 VARIAVEIS DO MODELO

Considera-se que o IDE afeta positivamente o produto interno bruto da nagéo, a partir
dos transbordamentos de tecnologia conforme o modelo econdémico de Borensztein, De
Gregorio e Lee (1998). Portanto:

PIB = f(IDE) (14)

Com base nas teorias de internacionalizacdo, é possivel avaliar quais determinantes

sdo impactantes para que ocorra o investimento direto estrangeiro no pais anfitrido. Foram
analisadas as teorias do ciclo de vida do produto, da escola de Uppsala e o paradigma eclético
de Dunning. Carminati e Fernandes (2013), retiram suas varidveis a partir da teoria eclética
encontrando como determinantes do IDE para a economia brasileira 5 variaveis presentes na

expressao (14).

IDE = f(EST, CAM, INF, TAX, DES) (15)

Na expressdo 15, o investimento direto estrangeiro € influenciado por: EST, definido
pela soma do consumo energético comercial e industrial (GWh), representando uma proxy para
a variavel infraestrutura; CAM, é a taxa de cambio comercial ( R$/US$), no qual foi utilizado
como referéncia os valores de venda; INF ¢ a inflagdo acumulada (%) medida pelo indice de
precos ao consumidor amplo (IPCA), proxy para instabilidade econémica; TAX € a receita
bruta do governo federal com os impostos sobre importacdo, representando uma proxy para
carga tributaria; e DES sé@o as operacOes de crédito do setor privado, proxy equivalente ao
determinante desenvolvimento do sistema financeiro (CARMINATI e FERNANDES, 2013).

Dado as variaveis que irdo compor o modelo, e possivel apresentar a matriz de relagdes

contemporéneas, conforme:
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Tabela 2 - Matriz de relagdes contemporaneas

Sobre / Efeito de - EST CAM INF TAX DES IDE PIB

EST 1 - - - - - -
CAM - 1 - - - - -
TAX - - 1 - - - -
INF - - - 1 - - -
DES - - - - 1 - -

IDE a; a, as ay as 1 -

PIB - - - - - ag 1

Fonte: Elaboragdo propria.

Os coeficientes do modelo indicardo os efeitos que cada variavel apresenta sobre o
investimento direto estrangeiro e o produto interno bruto brasileiro. O impacto da infraestrutura
no investimento direto, representada por ai, deve influenciar positivamente a entra de IDE no
pais, pois as empresas estrangeiras podem obter beneficios positivos em economias mais
estruturadas. Embora a proxy utilizada ndo consiga captar com exatiddo a qualidade da
infraestrutura brasileira, espera-se que o valor do consumo energético demonstre pelo menos
uma relacdo favoravel entre o desenvolvimento da infraestrutura com o aumento do consumo
energético.

O impacto da taxa de cambio no IDE é representada por a;. Também € esperado um
efeito positivo desta variavel, em virtude de uma depreciacdo da taxa de cAmbio configurar em
uma diminuicao dos custos relativos ou um aumento da riqueza relativa da empresa estrangeira.
Ja a variavel inflacdo, também pode influenciar os custos e a receita da empresa, devido a
desvalorizacdo da moeda, porém com um efeito inverso ao do impacto da taxa de cambio.
Portanto, espera-se que as apresente valores negativos

A tributacdo, deve influenciar negativamente o influxo de investimento direto
estrangeiro. A proxy utilizada, embora ndo compreenda todos os impostos devidos por uma
empresa multinacional no pais de destino, tende a aumentar os custos de producédo da firma e,
portanto, o efeito de a4 devera ser negativo.

Espera-se que o IDE seja impactado positivamente pelo desenvolvimento do sistema
financeiro, pois um sistema financeiro bem estruturado e robusto permite um maior
comprometimento da empresa estrangeira em assumir riscos internacionalizando suas
operacdes no pais de destino, ja que a variavel indica um mercado mais seguro e estavel.

Portanto é esperado um valor positivo para o termo as.
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Quanto ao tema principal de analise do trabalho, ou seja, o impacto do investimento
direto estrangeiro no PIB brasileiro, representada pelo coeficiente as, espera-se que o efeito seja
positivo, conforme modelo proposto por Borensztein, De Gregorio e Lee (1998). O IDE ira
impactar o PIB através de transbordamentos de tecnologia advindo das reducgdes de custos com
a introducdo de novas variedades de bens de capital aumentando a taxa na qual os bens sdo
introduzidos. Assim, a difusdo de tecnologia aliada ao nivel de capital humano do pais devera

influenciar no crescimento do produto interno bruto.

4.3 BASE DE DADOS

Os dados utilizados estdo de acordo ao proposto por Carminati e Fernandes (2013).
Foram analisadas as relagdes dos determinantes do IDE com o proprio investimento direto, e
também o impacto do IDE com relacdo ao PIB brasileiro. A varidvel PIB esta medida em
dolares americanos (US$) assim como o IDE. A variével infraestrutura possui como proxy o
consumo de energia elétrica do setor privado, medido em (GWHh). A taxa de cambio real
(R$/US$) foi composta pelo preco de venda dos délares. A inflagdo acumulada é composta pelo
indice de preco ao consumidor amplo (IPCA), e serviu como proxy para estabilidade
econbmica. A carga tributaria possui como proxy a receita bruta gerada pelo imposto sobre
importac6es (US$). Por fim, as operacbes de crédito do setor privado (US$) representam a
variavel desenvolvimento do sistema financeiro.

As variaveis estdo em frequéncia trimestral, compreendendo 98 observacgdes entre o
primeiro trimestre de 1995 e o segundo trimestre de 2019. Embora o plano real tenha entrado
em vigor em 1° de julho de 1994 e, portanto, os valores do terceiro e quarto trimestre de 1994
deveriam integrar o periodo pretendido, algumas varidveis ndo possuiam valores anteriores ao
primeiro trimestre de 1995. Dessa maneira, optou-se por omitir as duas primeiras observacoes
do periodo. Ainda, as séries utilizadas estavam a precos correntes e foram deflacionadas
utilizando o IPCA. Também, para facilitar a compreenséo dos resultados, foram utilizados 0s
logaritmos naturais com excec¢éo a variavel inflacdo que apresentou valores negativos. Os dados
referentes ao PIB, IDE, cdmbio e inflacdo foram extraidos através do sistema gerenciadores de
series temporais do Banco Central do Brasil*. Os demais dados sdo provenientes do sitio do
Ipeadata 3.0

! Disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeries

2 Disponivel em: http://ipeadata.gov.br/beta3/



https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
http://ipeadata.gov.br/beta3/
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5 RESULTADOS DA PESQUISA

Neste capitulo serdo apresentados os resultados do trabalho, com base no modelo
apresentado. Serdo discutidos: os testes realizados; os pardmetros do modelo, resumidos na
matriz de relagbes contemporaneas; as funcdes de impulso resposta; e a decomposicdo da

variancia. Por fim seré apresentado um subitem com a sintese dos resultados.

5.1 TESTES REALIZADOS

Para a estimacdo do modelo é necessario que as séries sejam estacionarias em nivel.
Assim, foi analisado a fungdo de autocorrelacdo das séries que através de cada correlograma
das variaveis, indicou que estas ndo eram estaciondrias. Para de fato inferir se hd ou néo
estacionariedade das séries foi realizado o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) utilizando
o critério de decisdo de Schwarzs (SIC) para a escolha do nimero de defasagens, considerando
niveis de significancia de 1% e 5%. O teste de ADF apresenta como hipdtese nula a presenca
de raiz unitaria. Dessa forma para todas as séries, com excecao da variavel inflacdo, ndo foi
possivel rejeitar a hipotese nula do teste de raiz unitaria. Portanto, seguindo o critério de
avaliacdo utilizado, as varidveis que ndo apresentaram rejeicdo da hipotese nula foram
integradas em primeira ordem I(1), enquanto que a varidvel inflagdo € estacionéria em nivel
1(0).

Com as séries estacionarias, foi estimado um VAR reduzido, utilizando também o
critério de informacdo de Schwarzs (SIC) para o numero de defasagens. lvanov e Kilian (2005)
consideram que o critério de informacdo de Schwarzs (SIC) é o mais adequado para até 120
observagdes. Os autores utilizaram simulagdes de Monte Carlo para dados trimestrais, com o
critério SIC superando outros critérios, como por exemplo, o de Akaike (AIC). Dessa maneira,
foi indicado que 0 VAR estimado é de primeira ordem, segundo o critério de SIC. Interessante
notar que se for considerado o critério de Hannan-Quinn (HQ), também sera selecionado um
VAR de primeira ordem. Apds a estimacao, foi analisado se existe a presenca de autocorrelagdo
no modelo, através do teste de multiplicador de Lagrange (LM) para um VAR (1). Seguindo
Carminati e Fernandes (2013), foram aumentadas as defasagens paulatinamente até que o teste
de LM n&o indicassem mais a presenca de autocorrelagdo. Assim, ndo houve mais a presenga

de autocorrelacdo a partir de um VAR de ordem 8.
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Para compreender a ordem de endogeneidade do modelo, foi realizado o teste de
Causalidade de Granger (block exogeneity Wald test), que demonstra estatisticamente o
ordenamento das variaveis do modelo. Assim, o teste indicou, do mais exdgeno para 0 mais
enddgeno, a ordem das varidveis: infraestrutura, taxa de cambio, investimento direto
estrangeiro, inflagdo, produto interno bruto, imposto e desenvolvimento do sistema financeiro.
Assim, o teste demonstra que dada as séries em estudo, o PIB ndo influencia o IDE e, portanto,
é possivel continuar o processo de estimacdo para um VAR estrutural.

O VAR estrutural considera todas as variaveis do modelo como endogenas,
incorporando diretamente a teoria ao modelo (CARMINATI e FERNANDES, 2013). As
variaveis sdo estruturadas de acordo com o critério de Causalidade de Granger, porém com 0
IDE sendo seguido pelas demais variaveis e o PIB influenciado pelo IDE. Assim, foram

estimados os valores dos pardmetros conforme a matriz de relagdes contemporaneas®.

5.2 RESULTADOS DO MODELO

Os resultados do modelo VAR estrutural sdo exemplificados na matriz de relacbes

contemporaneas.

Tabela 3 - Matriz de RelagGes contemporaneas (1995.1 -2019.2)

Sobre |,/ Efeito de > EST CAM INF TAX DES IDE PIB

EST 1 - - - - - -
CAM - 1 - - - - -
TAX - - 1 - - - -
INF - - - 1 - - -
DES - - - - 1 - -
IDE 3,4788*** 4,1261*** 11372  -1,2201* 1,8009** 1 -
PIB - - - - - 0,0368*** 1

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir da estimacao no software Eviews.
Notas: * significativo a 10%
** significativo a 5%

*** significativo a 1%

3 Efetuou-se o teste de cointegracdo de Johansen, no qual indicou a presenca de cointegragdo. Assim, um modelo
de correcéo de erros (MCE) poderia ser o mais indicado para lidar com as variaveis da analise. Porém, o trabalho
possui como proposta replicar a metodologia proposta em Carminati e Fernandes (2013) e, portanto, mantém a
estimacdo do modelo a partir de um SVAR.
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Os resultados apresentados, demonstram que as varidveis infraestrutura (EST) e taxa de
cambio (CAM) sdo estatisticamente significantes ao nivel de 1% para suas influéncias na
variavel investimento direto estrangeiro (IDE). O IDE também foi estatisticamente significante
no nivel de 1% para seu impacto no PIB. O desenvolvimento do sistema financeiro (DES) foi
significativo a 5%, enquanto a carga tributaria (TAX) foi significativo a 10%. A variavel
inflagdo n&do se demonstrou estatisticamente significante. Em comparacdo com Carminati e
Fernandes (2013), a unica variavel em que houve diferenca na significancia foi a variavel carga
tributaria, na qual os autores ndo encontraram a partir da estimacao significancia para a série.

A varidvel infraestrutura apresentou um coeficiente positivo com o aumento do
investimento direto estrangeiro conforme esperado. Segundo os dados obtidos, um aumento de
1% da variavel infraestrutura levaria a um incremento de 3,48% na variacao do investimento
direto estrangeiro. Isso esta de acordo com alguns trabalhos internacionais, como Bakar, Mat e
Harun (2012), que estudaram o papel da infraestrutura como determinante do IDE na Malasia.
Os autores utilizaram um modelo de regressdo mdltipla e constataram que a variavel
infraestrutura € impactante na variavel IDE de forma positiva. Ainda, segundo Ogunjimi e
Benjamin (2017), a partir de uma abordagem Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
constataram o efeito positivo da infraestrutura no IDE. Espera-se que a infraestrutura, seja na
forma de aumento no fornecimento de energia, ou na qualidade do modal de transporte de um
pais, influencie para que uma empresa multinacional se interesse pelo pais destino, pois a
tendéncia é que ocorra uma reducdo de custos e/ou facilidade para penetrar novos mercados.

A variavel taxa de cdmbio também apresentou efeito positivo em relagcdo ao IDE. Com
uma depreciacao de 1% da moeda brasileira frente ao délar, ocorrera um incremento de 4,13%
na variacdo dos influxos de investimento direto estrangeiro. 1sso ocorre devido a mudanga
relativa nas condi¢Ges de troca entre paises. Uma moeda mais depreciada prejudica as
importacdes de um pais e facilita as exportacbes. Também, para um investidor estrangeiro €
interessante investir em um pais com uma moeda mais desvalorizada que a sua, se esse pais
apresentar as condigdes exigidas para o investimento. Assim, empresas instaladas em territorio
nacional tenderiam a ganhar vantagens competitivas frente a outras empresas se beneficiando
da depreciacdo da moeda para incrementar ndo s6 seus ganhos relativos, como também o
aumento de receita com uma maior exportacéo.

A varidvel inflacdo apresentou valores contrarios ao esperado, porem ndo foi
estatisticamente significante. Esperava-se que a série apresentasse valores negativos por se
tratar de uma proxy para instabilidade econémica. Quanto maior a instabilidade de uma pais,

mais dificil deve ser a entrada de novos investimentos. Segundo Carminati e Fernandes (2013),
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que também ndo encontraram um valor significativo para a variavel, outros trabalhos também
indicam a ndo observancia de uma relagdo estatisticamente significante entre inflagdo e IDE,
como por exemplo Borensztein, De Gregorio e Lee (1998) e Nonnenberg e Mendonca (2005).
Como a variavel inflacdo no presente estudo € uma proxy para outra variavel, ndo é possivel
mensurar com precisdo se a variavel em questdo instabilidade econdmica é ou néo relevante
para 0 modelo. Outras proxys que possam captar de maneira mais abrangente a instabilidade,

podem ser testadas como opcBes ao modelo. Carminati e Fernandes (2013) indicam que:

[...] avaliar outros fundamentos macroecondmicos, como a divida interna e externa, e
a conta corrente do balanco de pagamentos, que também podem ser considerados
indicadores de estabilidade econdmica, pode agregar contribuicdo a andlise. Nos
altimos anos, alguns destes fundamentos vém apresentando melhora significativa,
como é o caso das reducbes da divida publica externa, da divida total sobre o PIB, da
divida total liquida sobre as importa¢des; da reducdo do risco pais; do aumento das
reservas internacionais, entre outros indicativos que podem sinalizar uma reducgéo do
risco para os investidores (CARMINATI e FERNANDES, 2013, p 159)

A variavel carga tributaria apresentou coeficiente negativo conforme o esperado, porém
foi estatisticamente significante apenas a nivel de 10%. A proxy utilizada para carga tributaria
foi a receita bruta do governo federal com os impostos sobre importacdo. Segundo os dados
estimados, 0 aumento de 1% na carga tributaria geraria um impacto de — 1,22% na variagédo
sobre o investimento direto estrangeiro. O efeito é coerente com a teoria econémica, pois um
aumento da carga tributaria iria encarecer os custos de producdo da empresa multinacional,
além de dificultar a competitividade internacional gerando efeitos negativos sobre a receita.

O desenvolvimento do sistema financeiro foi estatisticamente significante no nivel de
5%, com um efeito positivo sobre o IDE. Um aumento de 1% em DES impactaria em cerca de
1,80% na variacdo a entrada IDE no pais. Embora a varidvel em analise capture somente o
efeito da quantidade de crédito, é possivel supor que a qualidade também afetaria
positivamente. Empresas multinacionais tendem a se beneficiar em mercados com crédito em
abundancia facilitando o investimento devido a busca por recursos (Market seeking) e a busca
por ativos estratégicos (strategic asset seeking), segundo a teoria eclética de Dunnig (2001).
Ainda, de acordo com Alfaro et al (2010), mercados financeiros mais desenvolvidos facilitam
a entrada de novos empresas locais no processo produtivo, o que leva a um aumento da
variedade de bens intermediarios disponiveis na economia impactando também o setor de bens

finais. Assim, o sistema financeiro facilita a interacao entre empresas domeésticas e estrangeiras,
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possibilitando a propagacdo do IDE através do conhecimento adquirido no processo e o
consequente impacto na economia.

Finalmente, o investimento direto estrangeiro apresentou coeficiente positivo e
estatisticamente significante sobre o PIB brasileiro. Um aumento do influxo do IDE em 1%
levaria a um incremento da variacdo do PIB em cerca de 0,037%. Portanto, é atendida a hipdtese
do trabalho que que o investimento direto estrangeiro € um fator relevante como propulsor do
crescimento. Porém a variavel apresenta um efeito pequeno, podendo indicar que somente a
dependéncia do investimento externo nédo seja suficiente para um crescimento mais robusto da
economia.

Com a estimacao das variaveis e a constatacao do efeito positivo entre o IDE e 0 PIB, é
possivel compreender alguns dos mecanismos da propagacdo do investimento direto na
economia. Dado as condi¢des da economia brasileira, as variaveis selecionadas indicam uma
barreira na qual se deve superar, buscando melhorar, para impactar de uma maneira mais
abrangente o influxo de investimento direto estrangeiro no brasil. A infraestrutura apesar de
apresentar um crescimento em diversas regides do pais ainda € deficitaria. A taxa de cambio
por sua vez apresenta uma grande desvalorizacdo atingindo os maiores niveis desde o inicio do
plano real. Embora a depreciagdo da moeda indique uma forma de atrair investimento direto,
segundo os dados estimados, ndo é possivel determinar o crescimento do influxo de IDE apenas
por essa varidvel, pois o proprio sistema cambial brasileiro, ou seja, o sistema de cambio
flutuante “sujo”, depende mais da oferta e demanda de moeda no mercado do que a¢des do
préprio governo. Assim, ndo é possivel que ocorra uma maior depreciacdo com o intuito de
promover a entrada de mais investimento. Ja a carga tributaria pode ser mais branda para
auxiliar a decisdo das firmas estrangeiras em investir no pais. Por fim, o desenvolvimento do
sistema financeiro brasileiro apresenta uma boa estrutura, porém ainda é limitado pelos juros

elevados.

5.3 FUNCOES DE IMPULSO-RESPOSTA

A funcéo de impulso-resposta permite analisar o efeito de um choque exdgeno sobre
uma variavel selecionada. Dessa maneira é possivel inferir os efeitos e a duragdo do choque.
Sao apresentadas as funcbes de impulso resposta para todas as varidveis estatisticamente

significantes do modelo. As fun¢des capturaram o efeito para até 40 trimestres.



Gréfico 1 - Funcdo impulso-resposta infraestrutura sobre IDE
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Fonte: Resultado da pesquisa.
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O gréfico 1 demonstra como o investimento direto estrangeiro se comporta ap6s um

choque da variavel infraestrutura. Uma inovagéo de 1% sobre a varidvel infraestrutura ocasiona

um efeito positivo de 0,071% no primeiro trimestre, com o efeito positivo sendo propagado até

0 quarto trimestre antes de um primeiro impacto negativo. O periodo onde hd um maior impacto

negativo € no 9° trimestre, quando o IDE chega a ser retraido em -0,128%. Ap06s 0 12° trimestre,

a variacao dos efeitos torna-se mais branda, atingindo valores mais estaveis em torno do eixo.

Gréfico 2 - Funcgdo impulso-resposta taxa de cambio sobre IDE
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Fonte: Resultados da pesquisa
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O efeito do cdmbio sobre o IDE é demonstrado através do grafico 2. Uma inovagédo no
varidvel cdmbio geraria efeitos prolongados até o 17° trimestre, com variages mais
significativas no periodo. O primeiro trimestre possui um impacto positivo para o influxo de
investimento direto estrangeiro, com um efeito de 0,402%, sendo este o efeito mais elevado em
todo o periodo. O cadmbio s6 impactard negativamente o investimento direto estrangeiro, apos
0 12° trimestre. Os efeitos do cAmbio sobre o IDE foram os mais elevados em comparagdo com

as demais funcdes de impulso-resposta, estando de acordo com a estimativa do SVAR, onde 0

cambio foi a variavel com o maior coeficiente.

Gréfico 3 - Funcdo impulso-resposta carga tributaria sobre IDE
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A carga tributaria ao contréario das demais variaveis apresentadas, propagou um efeito
negativo no primeiro trimestre. Um choque de 1% sobre a carga tributéria, levaria a um
decréscimo de —0,065% no IDE. Embora apresente valores positivos em alguns trimestres, com
destaque para 0 segundo, que apresenta a maior variagcdo com 0,086%, a volatilidade da fungéo
impulso-resposta foi mais elevada ao longo do periodo de analise, apesar de apresentar valores

proximos a zero.
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Gréfico 4 - Funcdo impulso-resposta desenvolvimento do sistema financeiro sobre IDE
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Fonte: Resultados da pesquisa.

O impacto do desenvolvimento do sistema financeiro sobre o investimento direto

estrangeiro apresenta a maior variagdo no primeiro trimestre, quando hd um choque de 0,026%

apos uma inovacdo de 1% na variavel. A variacdo negativa mais abrangente ocorre no 9°
trimestre.

trimestre com um efeito de — 0,011%. H& uma reduc¢éo paulatina na volatilidade a partir do 16°

As fungdes impulso-resposta apresentadas para um efeito sobre o investimento direto

estrangeiro, apresentaram pequenas variacdes para cada chogue nas variaveis. Os efeitos do

primeiro trimestre foram coerentes com os valores dos coeficientes. Para todas as variaveis,

da variavel seleciona para o IDE.

com excecdo da carga tributaria, o primeiro trimestre apresentou um efeito positivo sobre o

IDE. Porém nem sempre o primeiro trimestre foi o periodo com maior relevancia no impacto
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Gréfico 5 - Funcdo impulso-resposta investimento direto estrangeiro sobre PIB
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Por fim, um choque exdgeno de 1 % no investimento direto estrangeiro ocasionaria ja
no primeiro trimestre um acréscimo de 0,025% no PIB brasileiro. O 9° trimestre apresentou um
efeito negativo elevado, em torno de - 0,018%. A reducéo na volatilidade do efeito do IDE no
PIB comega a ocorrer ap0s 0 26° periodo. Como as fungdes de impulso-resposta das variaveis
sobre o IDE, a funcdo de impulso-resposta do investimento direto sobre o PIB mostrou uma

variacdo no primeiro trimestre de acordo com o sinal do coeficiente estimado da funcdo SVAR.

5.4 DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DOS ERROS DA PREVISAO

A decomposicdo da variancia dos erros da previsdo demonstra quais variaveis sao
relativamente mais impactantes no choque exdgeno na série selecionada. Embora ndo evidencie
se o efeito € positivo ou negativo, ajuda a compreender quanto cada variavel é responsavel na
variacdo de outro. Neste subcapitulo serdo apresentados a decomposic¢do da variancia para o
investimento direto estrangeiro e o produto interno bruto, de acordo com os dados estimados

para um periodo de até 10 trimestres.



Tabela 4 - Decomposicao historica da variancia para o IDE.

Trimestres EST CAM TAX DES IDE PIB

1 12,871 21,796 1,292 6,478 57,496 -
2 12,495 20,014 0,786 4,388 54,371 6,492
3 9,789 20,063 1,667 5,223 49,154 9,138
4 10,201 19,390 2,017 6,285 47,001 10,277
5 11,589 18,347 1,903 5,974 48,682 9,855
6 10,122 16,378 1,865 4,751 50,247 11,499
7 9,573 16,055 2,245 5,235 48,612 12,672
8 9,114 15,119 2,433 5,155 48,027 13,745
9 10,656 14,183 3,620 5,074 45,443 14,818
10 8,197 15,247 3,808 6,994 44,858 15,891

Fonte: Resultados da pesquisa.
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A tabela 4 indica o efeito relativo das variaveis sobre o investimento direto estrangeiro

apos a inovacdo. Foi excluida da analise a varidvel inflacdo por ndo ser estatisticamente

significante. A partir da tabela é possivel notar a relevancia do préprio IDE para explicar os

proprios erros de previsdo. O primeiro periodo demonstra o IDE como o fator mais relevante

com 57,5%. Em seguida a taxa de cambio com 21,8%. O PIB corresponde a um valor nulo

inicialmente, mas apds o primeiro periodo comeca a apresentar valores crescentes. A

infraestrutura também € relevante para a variacdo no IDE, e em conjunto com a taxa de cambio

é a varidvel que mais decai ao longo dos 10 trimestres, indicando um efeito menor no longo

prazo para as duas variaveis. A carga tributaria apresentou uma relevancia pequena em todo o

periodo, mas apresentou uma tendéncia crescente. Ja o desenvolvimento do sistema financeiro

foi a variavel mais estavel.

Tabela 5 - Decomposicao historica da variancia para o PIB

Trimestres EST CAM TAX DES IDE PIB
1 5,971 11,994 0,159 4,157 8,923 68,177
2 6,150 10,553 0,329 6,362 9,512 66,458
3 6,800 10,627 0,522 6,211 12,018 58,942
4 7,532 9,984 0,740 7,263 12,719 54,181
5 7,947 9,301 0,922 7,290 14,267 49,564
6 8,480 8,705 1,115 8,607 11,656 49,613
7 9,013 8,109 1,309 8923 12,045 47,663
8 9,546 9,514 2,502 13,240 12,435 45,427
9 12,080 11,918 1,696 12,557 13,824 40,690
10 11,613 12,323 3,800 13,874 13,214 39,954

Fonte: Resultados da pesquisa
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A tabela 5 apresentou a decomposicao historica da variancia para o PIB brasileiro. O
PIB explica a maior parte da variancia apds um choque, do primeiro ao ultimo periodo. Como
ocorreu com o IDE, no entanto, com o passar do tempo essa relevancia vai diminuindo. Para o
primeiro periodo o PIB explica 68,2% de sua propria variacdo. Taxa de cambio é a segunda
variavel para esse periodo com 12,0%. A carga tributéria representou apenas 0,2% no periodo,
porém apresentou uma tendéncia crescente com o avanco dos trimestres. Por fim o IDE
apresenta uma certa influéncia na variavel PIB, principalmente ap6s o terceiro trimestre

atingido o auge no 5° trimestre com 14,3%.

5.5 OBSERVACOES FINAIS

O modelo SVAR estimado possui como base o trabalho de Carminati e Fernandes
(2013). Dessa forma, faz-se necessario uma analise comparativa sobre os resultados. No
presente trabalho foram encontrados coeficientes significativos para todas as variaveis, com
excecdo da variavel inflacdo. Os resultados apontam para uma maior influéncia da taxa de
cambio como determinante do investimento direto estrangeiro no pais. A variavel
infraestrutura, também €é um determinante importante para o IDE, enquanto que a carga
tributaria e o desenvolvimento do sistema financeiro apresentaram valores mais brandos. O
investimento direto estrangeiro no pais apresenta um impacto positivo no PIB brasileiro, o que

esta de acordo com a hip6tese do trabalho.

Tabela 6 - Quadro comparativo dos coeficientes estimados

Sobre / Efeito de > EST CAM INF TAX DES IDE PIB
IDE 3,4788***  4,1261*** 1,1372 -1,2201* 1,8009** - -
PIB - - - - - 0,0368***
IDE (C & F) 7,355%** 2,248%** 0,001 -0,086 2,21* - -
PIB (C & F) - - - - - 0,028** R

Fonte: Elaboragéo propria com base nos resultados da pesquisa e nos resultados de Carminati e Fernandes (2013)
Notas: * significativo a 10%
** significativo a 5%

*** significativo a 1%

A tabela 6 apresenta um quadro comparativo entre as estimativas dos dois trabalhos. A
variavel infraestrutura foi significativa para ambos, porém com uma diferenca consideravel na

magnitude. Enquanto que no presente estudo o aumento de 1% na variavel infraestrutura gera
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um efeito de 3,48% na variacdo do IDE, Carminati e Fernandes (2013) encontraram um efeito
de 7,35%, sendo esta a variavel de maios impacto no IDE no trabalho dos autores. Por sua vez,
a taxa de cambio apresentou um impacto de 4,13% no periodo pos-plano real contra 2,25% na
estimativa anterior. A variavel inflacdo nédo foi significativa para ambos os trabalhos enquanto
a carga tributaria se mostrou estatisticamente significante ao nivel de 10% na estimativa atual.
O desenvolvimento do sistema financeiro no presente trabalho foi estatisticamente significante
a 5% enquanto que Carminati e Fernandes (2013) encontraram um valor significativo a 10%.
Por fim, um aumento de 1% no influxo de IDE ira influenciar na variacdo doo PIB brasileiro
em 0,037% a 1% de significancia, enquanto que os autores encontraram um valor menor para
suas estimativas.

A diferenca entre os valores estimados nos dois trabalhos pode ser creditada ao periodo
de analise diferente. Carminati e Fernandes (2013) estimaram as variaveis com observacoes
entre 1986 e 2009, totalizando 95 trimestres. Além disso, o periodo anterior ao plano real
apresentou uma série de crises, em especial uma inflacdo bastante elevada. Assim, 0s autores
estimaram para o periodo (terceiro trimestre de 1994) a existéncia de quebras estruturais, algo
ndo realizado no presente estudo, ja que este apresentou variaveis com observagoes a partir do
primeiro trimestre de 1995. Para o presente trabalho, os resultados demonstram uma certa
importancia do investimento direto estrangeiro no PIB brasileiro. Esperava-se que 0 impacto

fosse positivo, porém com um efeito mais relevante.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O fluxo de investimento direto estrangeiro € um fator relevante para as
economias em desenvolvimento, devido a possibilidade de se aproveitar os transbordamentos
de tecnologia e conhecimento provenientes do IDE. Desde a década de 1990 esses fluxos foram
crescendo paulatinamente no Brasil, devido ao processo de estabilizagdo da economia iniciado
com o plano real em 1994. O pais apresentou a partir de 2014 uma recessao, que ainda para o
ano de 2019 ndo foi totalmente vencida. Niveis elevados de desemprego e deficits
orcamentarios, tanto a nivel federal quanto estadual e municipal, além da baixa taxa de
crescimento do PIB, fizeram com que os investimentos privados e do governo sofressem uma
estagnacdo. Uma possivel saida, portanto, € aproveitar dos influxos de IDE para que ocorra um

crescimento econdmico.
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O trabalho investigou o efeito que o IDE gera no PIB brasileiro com base nos
determinantes do investimento direto. Assim, foram apresentadas algumas teorias selecionadas
gue demonstrassem quais os fatores relevantes que levam as empresas a internacionalizar suas
operacdes. Dentre as teorias apresentadas a com maior destaque foi o paradigma eclético de
Dunning, que analisa as razdes, a localizac¢ao e por quais meios a empresa realiza suas operagoes
internacionalmente. Essa teoria possibilitou a sele¢do das variaveis de estudo com base no
modelo econdmico desenvolvido por Borensztein, De Gregorio e Lee (1998). Esse modelo
econémico demonstra que para as economias em desenvolvimento, os custos para a introdugéo
de novos bens sdo menores. Isso implica que empresas estrangeiras podem se beneficiar com a
sua introducdo em mercados emergentes e, portanto, se o pais tiver condigdes aceitaveis por
parte da empresa, esta ird investir procurando vantagens especificas, seja em propriedade,
localizacdo ou internalizacdo da producao.

Com base nas teorias de internacionalizacdo e no modelo econémico, foi estimado um
SVAR para o periodo entre o primeiro trimestre de 1995 e o segundo trimestre de 2019. As
varidveis foram selecionadas de acordo com o estudo apresentado por Carminati e Fernandes
(2013). Foram considerados como determinantes do IDE: a infraestrutura, tendo como proxy o
consumo energético comercial e industrial; a taxa de cdmbio comercial; a instabilidade
econdmica, representa pela inflagdo; a carga tributéria, sendo a receita federal com o imposto
sobre importagOes sua proxy; desenvolvimento do sistema financeiro, tendo como proxy as
operacdes de crédito do setor privado. No geral, as varidveis apresentaram efeitos préximos do
esperado, com excecado da variavel inflacéo.

A infraestrutura apresentou um efeito positivo no investimento direto estrangeiro. 1sso
demonstra que politicas econdmicas voltadas para uma melhor qualidade em diversos setores
estruturais podem acarretar em um beneficio continuo para o fluxo de IDE no Brasil. Porém, o
pais apresenta uma série de dificuldades em investimento tanto no ambito publico quanto
privado o que prejudica ainda mais a situacdo da infraestrutura que ja é precaria. Assim, a
infraestrutura € uma variavel importante para a entrada do IDE, mas que depende de melhorias
significativas para impulsionar o crescimento.

A taxa de cambio foi a variavel mais relevante para o IDE no periodo, porém apresenta
pouco espacgo para crescimento, estando atualmente em um patamar acima dos R$ 4,00. A
variavel evidéncia um certo imediatismo por parte das empresas multinacionais na deciséo de
investir. Uma depreciagéo da moeda nacional implica em vantagens competitivas para as firmas
estrangeiras, principalmente para aquelas que exportam seus produtos para outros mercados.

Assim, a politica cambial é um fator chave para a entrada de IDE no pais e se for bem
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estruturada, com indicativos claros para o setor financeiro e produtivo, pode auxiliar na tomada
de decisbes das empresas.

A carga tributaria e o desenvolvimento do sistema financeiro apresentaram um impacto
menor no IDE, mas ndo irrelevante. Uma menor carga tributaria e um crédito mais barato podem
influenciar de maneia positiva a entrada de recursos estrangeiros no pais. Por fim, o impacto do
IDE no PIB brasileiro foi positivo, conforme o esperado. Embora o efeito seja pequeno em
comparacdo com as demais variaveis, o valor real do acréscimo no PIB é superior a entrada
inicial de recursos via IDE. Assim, dado os determinantes do IDE da analise, é possivel
considerar o investimento direto estrangeiro como um fator relevante para o PIB. Investimentos
que priorizem as areas de infraestrutura e desenvolvimento do sistema financeiro, e ainda,
politicas que auxiliem na manutencdo da taxa de cambio e carga tributaria, favoraveis ao IDE,
podem fazer com que o incremento do investimento externo seja mais relevante para o PIB
brasileiro.

Por fim, é importante ressaltar que o efeito encontrado para o IDE no PIB est4
intimamente relacionado as variaveis da andlise. Embora os resultados encontrados sejam
préximos ao de Carminati e Fernandes (2013), outros trabalhos, como alguns apresentados, ndo
encontraram significancia para a relacdo entres as duas séries. A utilizacdo de proxys também
foi um fator que delimitou os resultados do trabalho, pois outras séries poderiam apresentar
efeitos diversos para a estimacgdo. Por exemplo, a variavel inflacdo, que serviu de proxy para
instabilidade econémica, ndo foi estatisticamente significante e, portanto, outras variaveis que
captassem esse efeito poderiam substitui-la. Ainda, ndo estava presente no escopo do trabalho
um estudo sobre a qualidade do investimento direto estrangeiro e em quais setores esse impacto
é mais relevante. Também, ndo foi objeto de analise a qualidade e a capacidade do capital
humano no pais, fator importante como determinante do IDE. Portanto, estudos futuros que
levem em consideracdo esses fatores podem dar novos esclarecimentos sobre o impacto do

investimento direto estrangeiro no crescimento econémico brasileiro.
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