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RESUMO

Nota-se que, entre os inicios das décadas de 1990 e 2000, destacando-se, de forma
mais evidente o meio dos anos 1990, ocorreu um expressivo fluxo de inversdes espanholas em
direcdo a América Latina. Esse montante chegou a representar, em alguns anos, mais de 30%
do total de investimento externo recebido pelos paises latino-americanos. Apesar desse
expressivo aporte de inversdes das empresas espanholas na América Latina, ndo se encontra
um significativo nimero de trabalhos sobre esse tema, ao passo que, ao se buscar andlises que
utilizem a metodologia estatistica, esse nimero se reduz consideravelmente. Com efeito, a
tese aqui apresentada busca identificar os componentes macroecondémicos determinantes do
movimento recente de internacionalizacdo produtiva da economia espanhola na América
Latina, empregando, basicamente, uma metodologia econométrica de dados em painel,
caracterizando os push-pull factors dessa dinamica. Para uma melhor compreensdo da
estrutura do modelo econométrico utilizado e, também, das respostas estatisticas alcancadas
neste trabalho, faz-se primeiramente uma revisao nos conceitos tedricos das principais escolas
econdmicas relacionadas aos determinantes dos gastos com investimento em geral. Em
seguida, apresentam-se as principais referéncias tedricas que tratam exclusivamente do
investimento estrangeiro direto (IED). Também abordam-se a caracterizacdo da metodologia
de dados em painel, com seus respectivos estimadores, e os testes de especificacdo estatistica
utilizados. Por fim, ja delimitadas as investigacOes tedricas e a metodologia usada neste
trabalho, expdem-se os resultados encontrados. Com efeito, chegou-se a resultados estatisticos
suportados por outros trabalhos que analisaram 0 mesmo tema, porém, com uma abordagem
metodoldgica diversa. Ou seja, o IED espanhol direcionado a América Latina teve como push
factors, basicamente, o nivel de atividade da economia espanhola, com uma relag@o positiva,
e a absor¢do interna desse pafs, com uma relagdo negativa. A primeira varidvel possibilita
uma significativa acumulag@o interna as empresas da Espanha. J4 o segundo componente
aponta para a expectativa de nao crescimento da demanda interna desse pais ibérico. Os pull
factors que, especificados a partir de uma relacio positiva com o IED espanhol, se tornaram
estatisticamente significativos foram: o tamanho de mercado, a absor¢do interna, a
produtividade, uma varidvel bindria que representa as privatizacdes, a taxa de cambio nominal
da moeda local contra o Euro e o grau de abertura. Assim, conclui-se que o processo de
privatizacdes e a desvalorizagdo da moeda local frente ao Euro na América Latina
possibilitaram um movimento de internacionalizacdo produtiva de alguns subsetores da
Espanha que visavam a um aumento de escala, propiciando enfrentar a concorréncia de
empresas instaladas no mercado comum europeu.

Palavras-chave: Investimento estrangeiro direto. Dados em painel. Espanha. América Latina.



ABSTRACT

An expressive inflow of investments from Spain towards Latin America occurred
between the beginning of 1990’s and 2000’s, especially in the middle of 1990’s. This sum has
come to represented in some years more than 30% of total foreign investment received by
Latin-American countries. Despite this significant investments inflow from Spanish
companies in Latin America, there is not an expressive number of papers related to the
subject. Besides, works using statistical methodology are even rarer. The hypothesis
encompassed at the present work aims at identifying the macroeconomic determinants to a
recent movement of productive internationalization of Spanish economy in Latin America.
For this purpose, a panel data econometric methodology has been used, revealing the push-
pull factors of this dynamics. For a better understanding of both econometric model structure
and reached statistical responses, first it was conducted a revision of theoretical concepts of
the main economic schools regarding determinants to investment expenditures in general.
Next, it is presented the major theoretical references that deal exclusively with foreign direct
investment (FDI). The characterization of panel data methodology, with its respective
estimators and statistical specification tests, is also covered. Finally, after having narrowed
down theoretical investigation and the methodology applied in this study, the results achieved
are discussed. In effect, reached statistical results are in conformity with those supported by
other works that had the same issue under consideration, but used different methodological
approaches. Hence, the push factors to Spanish FDI directed to Latin America were basically
the level of economic activity in Spain, as a positive relation, and absorption rate in this
country, as a negative relation. The first variable enabled a significant capital accumulation to
Spanish companies. On the other hand, the second component points to the expectation of
non-growth of this country’s domestic demand. The pull factors that have become statistically
significant were market size, absorption rate, productivity, trade openness, a binary variable
that represented privatizations, and nominal exchange rate of local currency against Euro, all
of them with a positive relation to the Spanish FDI. Thus, it’s possible to conclude that
process of privatizations and devaluation of Latin-American local currencies against Euro
allowed a movement of productive internationalization of some subsectors in Spain, which
aimed to increase their scale gains in order to face competition from companies installed in
European market.

Keywords: Foreign direct investment. Panel data. Spain. Latin American.
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1 INTRODUCAO

Uma das caracteristicas mais significativas do processo de globalizacdo econdmica
tem sido a ampliacdo da mobilidade de capitais entre as economias. A literatura recente
(RODRIK, 1998; CEPAL, 2002; PRASAD et al., 2003; OECD, 2002, MACHINEA; VERA,
2006) tem procurado avaliar os impactos da liberalizacdo financeira' sobre as economias
receptoras de capitais, destacando a experiéncia dos paises em desenvolvimento. No campo
tedrico, sugere-se que ha canais pelos quais a liberalizacdo financeira estimularia as
economias hospedeiras em termos de um maior crescimento de renda. O canal direto
implicaria a ampliacdo da poupanga disponivel para a realizacdo de investimentos. Com
efeito, a liberalizacdo financeira permitiria o aprofundamento dos mercados financeiros
domésticos, elevando os investimentos e amortecendo as flutuagdes nos padrdes de consumo
(OBSTFELD; TAYLOR, 2004). Os canais indiretos seriam aqueles pelos quais a eficiéncia
econOmica e a qualidade das institui¢des poderiam ser aprimoradas pela abertura aos capitais
externos. Isso porque, com os recursos financeiros, viriam novas tecnologias, capacidade de
gestdo e imposicoes por estabilidade macroecondmica e institucional. Em contrapartida, aos
argumentos tedricos, as evidéncias empiricas da realizacdo plena desses efeitos positivos
ainda nao permitem que se chegue a uma conclusdao precisa sobre os resultados da
liberalizag¢do financeira nos paises em desenvolvimento. As avaliacdes empiricas (PRASAD
et al., 2003) ndo tém gerado resultados suficientemente robustos para que se possa estabelecer
uma relacdo de causalidade entre liberalizacdo financeira e crescimento e/ou estabilidade
macroecondmica. Ou seja, a experiéncia das ultimas trés décadas segue o sentido contrario: a
ampliacdo da absor¢do de poupanca externa, em ultima instancia determinada por ciclos
financeiros externos as economias receptoras, tem estado associada a instabilidade

macroecondmica.

" A liberalizacdo financeira tem sido descrita como um processo em que as restricdes legais para a atuagio dos
agentes econdmicos nos mercados financeiros sdo reduzidas progressivamente ou, no limite, eliminadas. Assim,
ofertantes e demandantes de ativos financeiros podem pactuar livremente as condi¢des de precos e quantidade
dos instrumentos transacionados. A liberalizacdo financeira tem uma dimensdo interna e outra externa. Esta
ultima também é denominada de abertura ou liberalizacdo da conta capital (mais precisamente, capital e
financeira) do balanco de pagamentos a medida que sdo eliminadas restricdes para que residentes adquiram
ativos e formem passivos no exterior, € que ndo residentes facam o mesmo no pais. Por fim, hd que se lembrar
que liberalizagdo financeira, especialmente a externa, ndo pode ser confundida com integragdo financeira. E
possivel um pafs ter restricdes legais para a plena mobilidade de capitais entre suas fronteiras, como no caso da
China, e ser um grande receptor (ou fonte) de certas modalidades de capitais. Nesse sentido, esse pais estaria
integrado financeiramente aos mercados mundiais. Em contrapartida, um pais pode ter marcos legais muito
liberais, mas nio receber ou ser fonte de recursos, como no caso de muitas economias africanas (PRASAD et al.,
2003; OBSTFELD; TAYLOR, 2004). Para uma ampla revisao dos conceitos, ver Van der Laan (2008).
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No que tange as economias emergentes, com aten¢do especial aqui para o caso latino-
americano pode-se afirmar que, na década de 1990, um dos epis6dios econdmicos mais
marcantes foi o novo ciclo de absor¢do de capitais externos que essa regido ingressou. As
economias latino-americanas foram atingidas de maneira expressiva pelas mudangas ocorridas
nos fluxos de capitais nos udltimos 35 anos. Na década de 1970, viram-se frente a um
volumoso fluxo de oferta de fundos. Circunstancia que sofre um processo de mudanca nos
anos 1980, década identificada pela expressiva contracdo na entrada de capitais, tornando essa
regido exportadora liquida de divisas. No entanto, em 1991, a América Latina volta a ser
receptora liquida de capitais externos voluntdrios. (FFRENCH-DAVIS, 1997, p. 26). Nao
diferentes do movimento geral dos fluxos de capitais experimentados por outras regides, as
economias da América Latina passaram por ciclos curtos de euforia com a entrada de
investimentos diretos e em portfélio, seguidos de crises financeiras. Esses ciclos ficaram
conhecidos como processos de “sudden stop” (CALVO; TALVI, 2005) ou, como analisado
pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), de dinamica “feast or famine™.

Nao obstante os movimentos de capitais estrangeiros mais gerais, costuma-se tratar o
caso dos investimentos diretos estrangeiros (IED) como uma modalidade de financiamento
mais virtuosa, tanto por seus efeitos diretos quanto indiretos. As principais defini¢des de IED
utilizadas como referéncia na contabilidade do Balanco de Pagamentos (BP) sdo abordadas no
Manual do Fundo Monetdrio Internacional (1993) e no Manual da Organizacdo para a
Cooperagcdo e Desenvolvimento Economico (1996). Para o caso do FMI, a principal
caracteristica desses fluxos de capitais € a sua vinculagdo a uma situagdo em que um
investidor decide adquirir uma parcela do capital de uma empresa fora do seu pais de origem,
com a intencao de ter algum tipo de poder decisério sobre o destino da empresa.

O FMI propde como referéncia numérica a aquisi¢do de pelo menos 10% do capital
com direito a voto (acdes ordindrias). Com isso, as seguintes modalidades de fluxos de
capitais sdo registradas no BP como IED: (a) participacdo de capital; (b) lucros reinvestidos;
(c) empréstimos intercompanhia (entre matriz e filial). A Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) segue o mesmo critério de diferenciar o IED do
investimento em portf6lio pela natureza da relacdo proprietéria, representado pelo vinculo
proprietario associado ao poder decisorio no interior da empresa. Mantém, entdo, o patamar
de 10% do capital — a¢des ordindrias.

Assim, ao se examinar a significativa absor¢ao dessa modalidade de investimento
pelos paises da América Latina, entre 1993 e 2007, destaca-se o notério movimento de

internacionaliza¢do das empresas espanholas para o espaco econdmico latino-americano. No
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ano de 1993, a participacdo dos fluxos de IED que se originaram na Espanha em direcdo as
economias latino-americanas apresentava apenas uma propor¢do de 3% sobre o total recebido
por essa ultima regido. J4, em 1999, esse percentual atingiu praticamente 32%, chegando, em
2000, a mais de 35%, solidificando-se em um valor médio em torno de 10% do IED total
recebido pelos paises da América Latina até 2004, de maneira que, em 2007, esse percentual
foi de 4,5%, préximo ao alcangado no primeiro ano do periodo evidenciado.

Mais expressiva do que as participagdes dos fluxos de IED espanhol sobre o total
auferido pelas economias latino-americanas € a propor¢do dos investimentos diretos
realizados pelos espanhdis nos paises da América Latina em relacdo ao processo de
internacionaliza¢do das empresas dessa economia em outras regidoes do mundo. Em 1993,
apesar da baixa participacdo do capital espanhol no total entrante de IED na América Latina,
essa cifra ja representava em torno de 16% dos fluxos totais de IED que se originaram na
Espanha, atingindo um valor maximo de 42% em 1999, ao passo que a média entre 2000 e
2005 foi de aproximadamente 20%, sendo que, em 2007, esse percentual alcancou 8%. Essas
significativas participacdes, por consequéncia, apontam a expressiva importancia dessas
inversoes, tanto para as economias da regido latino-americana, quanto para as empresas
espanholas, uma vez que o estoque de IED total relativo ao PIB na América Latina passou de
9% nos anos 1980, para 32% no comeco do século XXI, quando as empresas controladas por
capitais espanhois se tornaram lideres em diversos setores das economias latino-americanas”.

Ainda em relacdo a especificidade do IED espanhol na América Latina, faz-se
necessario observar a individualidade da dinamica recente de internacionaliza¢do produtiva
em direcdo a América Latina. Assim, sabe-se que as estruturas produtivas e de comércio
exterior dessa regido seguiram fortemente dependentes de setores produtores e processadores
de commodities primarias e industriais, fato que ganha relevancia quando se compara o
desempenho das principais economias emergentes da América Latina com os paises asiaticos.
Ao se analisarem, entdo, as caracteristicas mais gerais da entrada de capitais estrangeiros
nesse novo periodo de internacionalizac¢ao, € importante lembrar que os investimentos diretos,
que se enraizaram nos paises latino-americanos no periodo anterior a etapa atual de
globaliza¢do econOmica, buscaram, via de regra, contornar as barreiras (tariff jumping) ao
comércio, consolidadas no imediato pds-guerra. Esses investimentos, ditos ‘“horizontais”,
visavam atender os mercados internos em uma economia mundial estruturada sob forte

protecionismo.

? Os setores que receberam o maior fluxo de investimento, nio em ordem de valores, foram: (a) extra¢io de
petréleo e gas natural, (b) telecomunicacgdes e; (c) bancos e outros intermedidrios financeiros.
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Em contrapartida, nos dltimos anos, devido aos processos de redu¢do dos custos de
transa¢cdo no comércio internacional (forte queda nos impostos de importacdo, barreiras nio-
tarifarias, custos de transporte, comunicagdes e outras operagdes de logistica) e do aumento na
eficiéncia dos processos de conexao eletronica das atividades econdmicas, foi possivel as
empresas transnacionais levarem ao limite seus processos de reestruturagdo produtiva. As
diversas etapas dos processos produtivos foram rearranjadas espacialmente, permitindo a
exploracdo das vantagens locacionais especificas de cada pais, em especial: recursos naturais,
custos de mao de obra, proximidade dos principais mercados consumidores, estabilidade
macroeconomica e institucional, etc. Com efeito, no ciclo mais recente de boom de IED, os
investimentos “verticais” concretizaram esse padrdo de divisdo internacional do trabalho
intragrupos, denominado, por alguns autores, de redes hierarquizadas de valor. Cérebro
(tecnologia, gestdo estratégica, financgas, etc.) e corpo (montagem e distribuicao dos produtos
aos consumidores finais) puderam se separar, ainda mais, em uma economia efetivamente
globalizada. Nos investimentos do tipo “horizontal”, o tamanho dos mercados locais tende a
ser a varidvel mais importante. Esse fator ja € relativizado na dinamica dos investimentos
“verticais” (MACHINEA; VERA, 2006).

No caso particular dos paises da América Latina, os investimentos do tipo “vertical”,
especialmente na inddstria, permitiram uma maior vincula¢do das unidades produtivas locais
das empresas transnacionais com suas redes de comércio internacional, o que implicou na
solidificacdo nos vinculos entre comércio (exportagdes e importacdes) exterior e investimento
direto. Trata-se de uma mudanca com o padrdo anterior de estratégias que enfatizavam o
pleno atendimento dos mercados locais protegidos. Em contrapartida, no setor de servicos,
predominaram estratégias mais proximas ao estilo “horizontal”, a medida que o foco na
exploracdo dos mercados locais se sobrepde a logica de integracdo em redes globais de
comércio intragrupo. Aqui, os vinculos entre comércio exterior e IED s@o menos robustos
(MACHINEA; VERA, 2006).

As diferencas expostas anteriormente entre investimentos “horizontais” e “verticais”
sao importantes quando se analisa a experiéncia espanhola recente de investimentos na
América Latina. Isso porque a concentracdo em setores de “ndo comercializaveis”, como
servicos financeiros e telecomunicagdes, ou mesmo em setores onde hé interligagdo com o
comércio internacional, como os de energia (produgdo e distribuicdo de energia elétrica,
petréleo e gds), sugere a possibilidade de vinculos frageis entre a maior presenca do capital
espanhol no continente ¢ o desempenho de alguns agregados macroecondmicos, como as

exportacdes e o resultado em conta corrente do balanco de pagamentos. Adicionalmente, é
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importante lembrar que os investimentos localizados no setor de servigcos podem gerar uma
pressdo adicional por divisas sem a contrapartida de uma oferta adicional equivalente de
moeda conversivel. Potencialmente podem ocorrer desequilibrios de pagamentos
internacionais derivados do perfil de internacionalizacdo das economias hospedeiras, a
despeito da maior ou menor qualidade de sua gestdo macroecondmica e de suas institui¢oes.

Apesar da especificidade do IED espanhol na América Latina, a literatura tem
destacado que as empresas espanholas tiveram um papel extremamente ativo como fontes de
inversdes para os paises latino-americanos nos anos 1990 (CEPAL, 2002, 2006; SANCHEZ
DIEZ, 2002; BEJAR; CALDERON, 2000; BEJAR, 2003; CHISLETT, 2003). Esses
investimentos se concentraram em alguns subsetores-chave, e como ja apontado
anteriormente, especialmente em servicos, sendo liderados por poucos grandes grupos. Mais
pontualmente, pode-se citar, no setor de servicos financeiros, os grupos Santander Central
Hispano (SCH) e Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA); no setor de telefonia, o grupo
Telefonica de Espanha; e, no setor de energia, os grupos Repsol-YPF, Endesa, Iberdrola e
Unién Fenosa. O marco inicial desse processo foi a aquisicdo das empresas nacionais de
telefonia da Argentina e Chile, em 1990, ainda que a maior parcela dos investimentos tenha
ocorrido na segunda metade da década.

Apesar da considerdvel afinidade econdmica entre a América Latina e a Espanha,
aprofundada nos anos 1990 a partir dos movimentos de IED, ha poucos trabalhos que buscam
delimitar a motivacao desse processo de internacionalizagdo das empresas desse pais ibérico
em direcdo a regido latino-americana. Essa caréncia torna-se mais relevante quando se
observa a especificidade metodolégica empregada nesses trabalhos. Ou seja, nota-se que a
grande maioria das andlises aplicadas ao IED espanhol na América Latina ndo se utiliza de
métodos estatisticos, individualizados em modelos econométricos de dados em painel,
incorporando, ainda, a hipétese pull-push factors, o que conduz ao exame de trés
caracterizacoes: (1) a entrada de investimento direto foi determinada por fatores internos as
economias hospedeiras (pull); (ii) ou por aspectos das economias de origem dessas inversoes
(push); (iii) ou, ainda, por uma combinag¢ao de ambos.

Sabe-se, ainda, que os movimentos de IED podem ser tratados partindo-se do seguinte
conjunto de abordagens: (1) geografia econOmica; (2) abordagem macroecondmica; (3)
abordagem microecondmica; (4) economia industrial; (5) economia internacional; e (6)
negocios internacionais, entre outras. Essas abordagens nao se particularizam como
excludentes quando da aplicacdo analitica. E importante, portanto, delimitar o exame

desenvolvido neste trabalho para o campo da macroeconomia. Com isso, ainda, procura-se
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aperfeicoar e atualizar o trabalho apresentado por Ruesga, Cunha, Lélis e Bichara (2007),
ampliando-se os testes estatisticos, o periodo abordado e a concep¢do econométrica
empregada.

Em sintese, este trabalho tem por objetivo central identificar os determinantes
macroecondmicos do investimento direto espanhol na América Latina, sendo objetivo
secunddrio uma revisdo dos principais conceitos tedricos do IED. Para tanto, o trabalho
divide-se em quatro capitulos, além desta Introducdo e da Conclusao. No segundo capitulo,
tem-se uma revisao tedrica a respeito dos condicionantes do investimento em geral, visando
solidificar as abordagens tedricas sobre o IED e apontar padrdes de varidveis utilizadas na
constru¢do do modelo econométrico. Essa revisdo segue a grande divisdo existente no interior
da abordagem macroecondmica, observando teorias que se utilizam da metodologia
Neocléssica e outras que partem do principio da demanda efetiva. Ja no terceiro capitulo,
descrevem-se as principais concepgdes tedricas que tratam do investimento direto estrangeiro
especificamente, salientando que a escolha dos autores abordados teve como influéncia a
concepcdo macroecondmica da teoria. O quarto capitulo apresenta-se, também, a metodologia
estatistica de dados em painel, na sua construcio dinamica e estdtica, os principais
estimadores e os testes empregados no exercicio econométrico fixado neste trabalho. Em
seguida, o quinto capitulo faz uma breve revisdo dos estudos empiricos que tiveram como
tema o IED espanhol na América Latina e seus correlatos, interpretando, também, os
resultados estatisticos do modelo econométrico proposto e os comentdrios das respostas
econOmicas atingidas. Por dltimo, tem-se a Conclusdo, em que se salientam as principais
respostas obtidas e as recomendacdes para estudos futuros relacionados ao tema.

Cabe, por fim, esclarecer que a macroeconometria, em geral, € utilizada para quatro
finalidades: (1) caracterizar os dados; (2) produzir previsdes macroecondmicas; (3) inferir
sobre a estrutura macroecondmica de uma regido e (4) advertir os formuladores de politicas
(STOCK; WATSON, 2001). Considerando a existéncia de componentes ndo mensurdveis
que, de alguma forma, influenciam na tomada de decisdo do investidor internacional no
momento de executar a sua opcdo de inversdes, acredita-se que ha uma dificuldade, no
ferramental econométrico, de antecipar, com alto grau de precisdo, as variacdes nos gastos
com o investimento estrangeiro direto, tanto espanhol como total. Logo, o que se busca é
delimitar quais foram os condicionantes macroecondmicos estruturais ou conjunturais
relevantes na tomada de decisdo das empresas espanholas com relacdo aos dispéndios com
investimento no periodo proposto para a andlise, levando em consideracao a singularidade das

economias da América Latina.
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2 OS DETERMINANTES DOS GASTOS COM BENS DE
INVESTIMENTO - UMA ABORDAGEM GERAL

Este segundo capitulo tem como objetivo apresentar as principais argumentacdes
tedricas que dizem respeito 2 tomada de decisdo do investidor'. Lembra-se que nessa primeira
abordagem busca-se um enfoque tedrico sobre os gastos com investimento em geral, mais
especificamente, os determinantes dos movimentos da taxa de investimento da economia. Ou
seja, ndo se delimita uma aproximacgao exclusiva no investimento estrangeiro direto.

Com efeito, destacam-se trés abordagens bdsicas: (i) a aproximacgdo Neocldssica,
subdividida na concep¢do do valor presente e do estoque de capital de equilﬂorioz; (i1) o
entendimento de Keynes sobre os determinantes dos gastos com bens de investimento. Para
esse autor apresentam-se trés conceituagdes: o critério do valor presente liquido, a
comparacdo entre os precos de oferta e de demanda dos bens de capital e o entendimento
geral encontrado no capitulo 17 de sua obra Teoria geral do emprego, do juro e da moeda
(1992), intitulado “Observagdes diversas sobre a natureza do capital”; (iii) por fim, tem-se,
também, a avaliacdo de Kalecki sobre a dindmica dos gastos com bens de investimento”.

Salienta-se que a corrente do pensamento econdmico que se utiliza dos conceitos
Neocléssicos, aborda as decisdes de investimento partindo-se das variagdes na produtividade
marginal do capital e no seu custo de uso, onde se predomina uma conjuntura de pleno
emprego, sendo o poder regulador dos mercados suficiente para conduzir a economia no
sentido de um equilibrio automatico e geral. Em contrapartida, as conceitua¢des de Keynes e
Kalecki tratam a dindmica econdmica sobre o pano de fundo do principio da demanda efetiva.

Para tanto, este capitulo divide-se em trés se¢des. A primeira cumpre o objetivo de
apresentacdo da teoria Neocldssica da decisdao dos gastos com bens de capital. A segunda
apresenta a argumentacdo de Keynes sobre esse mesmo tema. E, por fim, a dltima sec@o

expoOe os determinantes conceituados por Kalecki para a demanda por investimento.

! Este capitulo segue e amplia a exposi¢io feita em Lélis (2005).

% No interior da concepgio Neocldssica dos determinantes do investimento tem-se, ainda, a caracterizacio da
teoria g-investimento. No entanto, dado o destaque para o investimento estrangeiro direto e sua aplicacdo na
especificagdo econométrica, optou-se por nio delimitar essa aproximacao tedrica. Para mais detalhes da teoria q-
investimento, ver Tobin (1969) e Romer (2001).

3 Ressalta-se que ndo serdo caracterizadas a teoria estruturalista e a concepgdo do investimento sob incerteza: a
abordagem das opg¢des reais que sdo destaques na teorizagdo do investimento. Para mais detalhes, ver Taylor
(1991), Marglin e Bhaduri (1990), Hubbard (1984) e Dixit e Pindyck (1994)
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2.1 A ABORDAGEM NEOCLASSICA

No interior da concep¢ao Neocldssica, as principais conjecturas tedricas a respeito dos
determinantes da demanda por investimento, considerando o conceito amplo de formagdo
bruta de capital, sdo: o critério do valor presente, o estoque de capital de equilibrio e a teoria
g-investimento. Como ja definido anteriormente, o presente texto aborda apenas as duas
primeiras concepgdes, uma vez que se considera a utilidade da teoria na aplicac@o estatistica
que serd efetuada no capitulo 4, tendo como pano de fundo sua relevancia para os
movimentos de IED.

A teoria do valor presente liquido se apoia na suposicdo de que as firmas individuais
procederiam ao montante demandado por bens de investimento a partir de um processo de
maximizacdo intertemporal do rendimento liquido dos seus proprietdrios. Com efeito,
estabelece-se o valor presente liquido (VPL) dos possiveis projetos de investimento da
seguinte maneira:

VPL, :(Rr +h+—R’+22 +....+—R’+"nj—C (2.1

1+r (1+7) (1+7r)
onde:

VPL, = Valor Presente Liquido do Projeto no momento “t”

C = custo total do projeto

13

R......,R ., =retorno esperado do projeto do momento “t” até “t+n”

e

r = taxa de juros de mercado

De certa forma, a expressdo (2.1) representa a renda corrente do projeto de
investimento que serd implementado, descontada pelo valor da taxa de juros de mercado nos
“n” periodos de retorno da inversdo, menos os custos do projeto. Lembra-se que essa taxa de
juros € definida como uma constante. Hipétese simplificadora baseada na expectativa média
da curva de juros ao longo do periodo.

Segundo Branson (2001, p. 403), a andlise dos determinantes do investimento pelo
critério do VPL racionaliza a empresa como pertencentes a um conjunto de individuos que,
por sua vez, busca a maximizacao da sua utilidade como func¢io de um fluxo de consumo real,

ou rendimento liquido. Essa hipétese € elucidada por Jorgenson na seguinte citagdo:
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According to the neoclassical theory of capital, as expounded for example by Irving
Fisher, a production plant for the firm is chosen so as to maximize utility over time.
Under certain well-know conditions this leads to maximization of the net worth of
the enterprise as the criterion for optimal capital accumulation. (JORGENSON,
1963, p. 247).

Dessa maneira, estabelece-se uma funcao utilidade com a seguinte configuragao:
u=u(,Cc,....C,) (2.2)
de forma que:

(Cy,Ci,.....,C,) = 0 consumo real dos proprietarios da firma de 0 a “t”.

Com efeito, conhecendo seus recursos iniciais, a empresa fixard a quantidade de
producdo liquida destinada a venda em certo periodo de tempo, fundamental na determinacao
da demanda da empresa por bens de investimento. Essa defini¢io demarcard o rendimento
liquido dos proprietdarios da empresa, rendimento que poderd ter dois destinos: (a) uma
parcela ser reinvestida na propria empresa; ou (b) a distribui¢ao total desse rendimento. No
primeiro caso os donos da firma reduzirdo seus ganhos atuais e aumentardo esses rendimentos
no futuro e, por consequéncia, seu consumo futuro. Por trds dessa suposicao, coloca-se a ideia
da necessidade de poupanca, definida como parcela da renda que nao foi direcionada para o
consumo, objetivando promover o investimento. Ja na segunda situacio tem-se o inverso, ou
seja, os rendimentos presentes ampliar-se-3o, gerando uma queda nesses ganhos no futuro.
Essa situac@o pode ser representada em uma curva de possibilidade de rendimentos.

Uuy,.y,,...Y)=0 (2.3)
onde,

(Y,,Y,,.....Y,) = rendimentos liquidos dos proprietdrios da firma nos periodos de 0 a

Cabe agora a firma estabelecer o conjunto de renda liquida futura que maximize a
utilidade dos seus proprietdrios. Ao considerar apenas dois periodos na expressdo (2.3),

determina-se a declividade da curva de possibilidade de rendimentos dos proprietarios da

firma.
v,y

aY, JY,
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ay, _ au/oy, P
dy, oU/oY, '

A expressdo (2.4) representa a taxa marginal de transformacao (TMT) do rendimento

liquido em t = 0 (Y¥,) em dire¢do ao rendimento liquido em t = 1 (Y;). Sabendo que a

produtividade marginal do capital (PMgK) € decrescente, chega-se a uma curva de
possibilidade de rendimento, ou de producdo, com formato concavo. Por consequéncia, como

indicado no sinal da equagdo (2.4), uma queda em Y, definird uma eleva¢do em Y, a taxas

decrescentes.

Seguindo a proposta de Irving Fisher, determina-se o padrio de consumo dos
proprietarios da empresa, uma vez que seus rendimentos ja foram anteriormente apresentados.
Supdem-se, novamente, dois periodos nos quais os individuos distribuirdo sua renda e

consumo em termos de valor presente4.

G =Y, + h

NN (s R (W

(2.5)

Pela observacgdo da expressdo (2.5), nota-se que o consumo dos proprietarios da firma
¢ restrito pelo seu nivel de renda (rendimento) no presente e no futuro além da taxa de juros.
Salienta-se que, como ja especificado, r € estabelecido pela expectativa média da curva de
juros ao longo de todo o periodo e, por isso, torna-se um valor constante.

Nao diferente da caracterizacdo implementada para TMT, partindo-se, agora, da
funcdo utilidade intertemporal dos proprietarios da empresa (expressdo (2.2)), chega-se a

declividade das curvas de indiferenca:

oU oUu
—dC, +——dC, =0
oc, ° oc,
a—UdCI = —a—UdCO
aC, aC,
dC,  9U/dC,
= 2.6
dc,  oU/aC, (2:0)

Obtém-se, entdo, a taxa marginal de substituicdo (TMS) de C, por ¢, . Com efeito, o

consumidor pode escolher o seu nivel de consumo nos periodos 0 e 1, que maximizardao sua

funcdo utilidade, sujeita a restricdo or¢camentaria que apresenta declividade —(1+r).

4 - . . . .. , .
A expressao que considera os “t” anos de vida esperados pelo individuo € especificada como

Gy Y
z(1+r)’_z(1+r)’

0 0
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Com isso, representam-se as curvas de possibilidades de rendimento liquido e
indiferencgas dos proprietdrios da firma, derivando-se as decisdes de investimento da firma e

consumo dos seus proprietarios.

$ pERIODO 1}

G

B
¥
I o
Y,,Y)=0
Y, A1) A U

Co Y, $ PERIODO 0

Grafico 1 - Decisoes de Investimento e Consumo em uma Economia de Dois Periodos

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Branson (2001, p. 406).

Considerando a Gréafico 1, o problema agora reside em estabelecer o fluxo de renda

(¥,,Y,) ao longo da curva de possibilidade de rendimento liquido que conduza os

proprietarios da empresa a mais elevada curva de indiferenga que seja tangente a reta de

restri¢do orcamentdria, ou seja, a regra a seguir é caracterizada como TMT =TMS =—(1+7r).
Nota-se, portanto, no ponto “A”, o resultado da escolha da empresa com base na sua curva de

possibilidade de rendimentos liquidos, definindo que Y, >Y,. Ocorrerd, portanto, uma maior

distribuicao dos rendimentos liquidos aos proprietdrios da firma no tempo zero e, com isso, a
diminui¢do da poupancga da firma no periodo zero em comparagdo com o periodo 1. Essa
op¢ao eleva a renda liquida presente dos proprietarios, porém determina uma diminuicao da
producio liquida em um ponto futuro, pela queda do estoque de capital’. O rendimento
liquido futuro dos proprietédrios se reduz por consequéncia de uma queda da capacidade de

producdo da firma (majoragdo da possibilidade de consumo futuro).

5 . A . L, . . .
Salienta-se, novamente, a hipStese da necessidade de poupanga prévia ao investimento da empresa.
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Os proprietarios da empresa transformam esse fluxo de rendimento em um fluxo de
consumo maximizador da utilidade; considerando, também, as operagdes de crédito, define-se
a curva de indiferenca mais elevada possivel®. Tem-se, agora, o ponto “B” na curva de

indiferenga U . Nesse ponto, o individuo apresenta um consumo no periodo zero igual a C,,
o qual serd menor do que Y, ; ao passo que, no periodo um, C, serd maior do que Y,. Com

efeito, o gestor da empresa ndo necessita de informagdo sobre a forma da fun¢ado utilidade dos
proprietarios da firma ou sobre as suas curvas de indiferenca, pois as decisdes de producdo e
consumo sdo totalmente independentes.

Por sua vez, o aumento na taxa de juros (r) deslocard a restricdo orcamentdria no

sentido de aumentar o angulo da reta que caracteriza essa restri¢dao, dado pela tagax=—-(1+r).

Esse movimento permite verificar que uma elevacio na taxa de juros reprime o consumo € o
investimento do periodo zero, uma vez que o valor presente liquido do projeto se reduzird. Ao
se interpretar unicamente o movimento relativo ao consumo, ¢ importante ressaltar que se
considera apenas o efeito substitui¢do. Assim, ndo se pode afirmar que esse deslocamento
sempre ocorrerd dessa forma’. E importante observar os efeitos renda e substituicdo na
determinacdo da escolha do individuo®.

Enfim, o retorno corrente liquido do projeto depende fundamentalmente da (1) taxa de
juros média de mercado — a elevacdo dessa taxa provoca uma reducio do valor presente do
projeto de investimento —; além do (2) retorno liquido esperado do projeto, que, ao se elevar,
majora o valor presente da empresa, isto é:

JdVPL
or

<0 2.7

OVPL
(R +..R,)-C]

>0 (2.8)

Como uma extensdo da teoria do valor presente liquido, especificam-se os
determinantes do nivel de estoque de capital desejado, ou, a “teoria do estoque de capital de

equilibrio”.

® Lembra-se que uma das hipéteses do modelo de Irving Fisher refere-se ao fato de que os consumidores
conhecem perfeitamente os rendimentos que receberdo durante a sua vida. Além de que o consumo ndo estd
restrito pela falta de crédito, sendo perfeitamente vidvel que, em um determinado periodo, se gaste mais do que a
renda naquele periodo.

7 No caso da Grifico 1, partindo-se de um aumento da taxa de juros, o individuo decidird poupar mais no tempo
presente e aumentar seu consumo no futuro, leva-se em conta unicamente o efeito substituicdo. Assim, mantém-
se a escolha do individuo na mesma curva de utilidade (Uy).

¥ Por trds dessa decisdo de escolha do individuo, caracteriza-se o mapa das curvas de indiferenca deste. Com
efeito, ao se mudar a estrutura do mapa, atingem-se resultados diferentes.
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Objetivando atingir o estoque de capital 6timo, faz-se importante trés hipoteses
basicas: (1) ndo hd espaco no modelo para incerteza, ou seja, o fluxo de lucro ndo € definido
como varidvel estocdstica; (2) a empresa atua em um ambiente competitivo, estabelecendo-se
como price-taker em todos os mercados; e, por fim, (3) as firmas apresentam um horizonte
infinito, em outras palavras, operam indefinidamente, ndo existe mortalidade das empresas.
Segundo Blanchard e Fischer (2001, p. 37), a hip6tese de horizonte infinito acaba por
estabelecer fortes implicacdes tedricas. Essa suposi¢do, juntamente com a imposi¢do de
mercados competitivos, retornos constantes de escala e homogeneidade de agentes
econOmicos, implica que a alocag@o de recursos alcangada em uma economia descentralizada
seja a mesma em um sistema inteiramente planejado.

Nao obstante as hipdteses apresentadas, existe uma barreira tecnolégica a empresa,

expressa pela sua fung¢do de producao com retornos constantes de escala.

Y =Y(N,.K.) sendo, 2502 5 0 2.9)
oN oK

onde:

Y, = produgdo por unidade de tempo
N, = trabalho por unidade de tempo
K, = capital por unidade de tempo

Com respeito a depreciac@o do estoque de capital, adota-se uma taxa constante durante
todo o periodo da sua duragdo. O investimento liquido, por sua vez, sofrerd um processo de

N z

desgaste somente no periodo seguinte a inversdo, isto é, em (t+1)9. Por consequéncia,
chegam-se as seguintes expressoes:

K, =K, +i —0K,

K, =0-0)K, +i (2.10)
onde:

0 = taxa de depreciag@o

i = investimento bruto

Assim, voltando-se a abordagem do valor presente liquido, as firmas maximizarao
esse valor objetivando um fluxo 6timo de lucros futuros, tendo, agora, como restri¢do as

expressoes (2.9) e (2.10). Reescrevendo a equacao do VPL tem-se:

? Destaca-se que, na caracterizacio da teoria do Valor Presente Liquido, ndo se explicitou como se dd a dinimica
de depreciagdo de estoque de capital. Nao se considera essa demonstragdo porque essa dindmica estd implicita na
fun¢do possibilidade de rendimento.
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VPL=(P,Y,—W,.N, —PO".iO)+IL(PI.Y1 ~W,.N,—P'i,)+...+
+r

| (2.11)

(1+r)

+ (PY -W.N,—Pi)+..

sendo:

P .Y, = valor de venda da producdo, onde P representa o preco da producio no tempo

W,.N, = valor dos gastos com saldrios, onde W, representa os saldrios no tempo t.

P'.i = valor dos gastos com investimento, onde P’ representa o preco do investimento

no tempo t.

Estabelecendo horizontes infinitos, representa-se a expressao (2.11) da seguinte forma:
T 1 )

VPL, =lim,_., > ——(P.Y,-W,.N,-P'i,) (2.12)
= (1+7)

Ao se conservar a func¢io de producdo da empresa constante ao longo do tempo, pode-

se substituir a expressao (2.9) em (2.12)10.
[==] 1 .
VPL,= ) ——(P.Y(N,,K,)-W,.N,-P'., 2.13
0 ;(m),(t (N,.K,) ) (2.13)

O problema da empresa € escolher a utilizagdo de N,, K, e i, que maximize o VPL

da expressao 2.13, quando € dada a restricdo da expressao (2.10) periodo a periodo“. Utiliza-
se, entdo, o método do multiplicador de Lagrange, uma vez que a restricdo referente a
depreciacdo € renovada em todos os periodos “t”, necessitando de um multiplicador novo a
cada periodo. A expressdo Lagrangeana que engloba a funcao objetivo e a restricdo € definida

CcCOomo:

max L=%—(PY(N,K,)-W.N —Pi)+

vk &)

+i/1t.(i, +(1-0)K, - K, )

(2.14)

Chega-se a solucao do problema pelas seguintes diferenciagdes parciais de (2.14):
o _ 1
ON, (1+r)

(PY,-W,)=0 (2.15a)

' Para simplificar a notagdo, trabalha-se no operador somatério com t variando de 0 a oo
' A expressdo (2.9), antes caracterizada como uma restricdo, j4 estd inserida na expressio (2.13).
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oL _

= PY, —A(1-8)—A4_)=0 2.15b
aKt (1+}")t (t K t( ) t—l) ( )
oL 1 :
— = \P'+4)=0 2.15
ai, (1+I”)t ( t r) ( C)
oL .
a1 +(1-6).K, -K, =0 (2.15d)

Com efeito, das condi¢des de 1* ordem, a demanda por trabalho da firma (equacdo
2.15a) é dada por:

w
YN(N,,K,)z?’ (2.16)

‘

A expressao 2.16 estabelece que o produto marginal do trabalho € idéntico ao salario
real. Por sua vez, para alcancar a expressdo que maximiza o estoque de capital, sdo
necessarias algumas manipulacdes maiores. Substitui-se a expressio que maximiza o
investimento (expressao (2.15¢)) na prépria equagcdao de maximizacdo do estoque de capital
(equacdo (2.15b)). Assim, das condi¢des de 1* ordem'?:

I pa-6 P, )
_(py )+ e 1) (2.17)
(1+7r) A+r)"  (+r)

Multiplicando os dois termos da equagdo (2.17) por (1 +1)"

T P.a-5) P, | [
S el —L A+r) (45" J'(Hr)
PY =-P .(1-8)+P , .(+r) (2.172)
PY =-P +58.P +P  +rP, (2.17b)

0.F +rPL — (P —PF.)
Y, = P

t

(2.18)

O numerador no lado direito da equagao (2.18) é o chamado custo de utilizagdo do
capital em “t” (CCy), representa os gastos por utilizar o estoque de capital, semelhante a um
preco de aluguel desse estoque. O primeiro termo representa a depreciacdo por unidade
capital usado no tempo “t”, caracterizado pela multiplicagcdo da taxa de depreciacao pelo custo
dos bens de investimento em cada periodo. O segundo termo mostra o valor presente do

estoque de capital de “(t-1)” no tempo “t”. E o dltimo termo exibe a variacdo de preco de “t”

'2 Para Jorgenson (1963), o valor de equilibrio do estoque de capital nio serd obtido em um tinico movimento,
mas sim por meio de uma trajetdria constituida por algumas defasagens.
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para “(t-1)”, isto é, o ganho de capital em relagdo ao estoque de capital no inicio do periodo
“t”. Ou seja:

CC, = f(P',BL.,6,r) (2.19)

Tem-se, entdo, que o estoque de capital aumentard até se igualar ao seu custo real de

uso, ou seja, produtividade marginal do capital (expressdo (2.18)). Portanto:

t

cc
Y,(N,,K,)= P, =cc (2.20)

Assim, o estoque de capital de equilibrio (K") é funcdo da producdo, do custo de uso e

do preco do produto da firma.

K% =K (Y,CC,P) send aKE>08KE>08KE
- B SENA0, Ty 2 op 7 P ace

De acordo com Homer (2001, p. 369-370), a Teoria Neoclassica de determinacao dos

<0 (221

gastos com investimento apresenta duas imperfeicoes na descricdo do verdadeiro
comportamento desse agregado macroecondomico.

A primeira imperfei¢do se refere ao impacto que as varidveis exdgenas causam na taxa
de investimento global. Uma discreta alteracio em uma varidvel exdgena conduz a uma
discreta alteracao no estoque de capital desejado. O problema com esse resultado é que, sendo
a taxa de mudanca do estoque de capital igual ao investimento menos a depreciagdo, uma
discreta modificacdo no estoque de capital requer uma taxa de investimento praticamente
infinita. Porém, para a economia como um todo, os gastos com bens de investimento sio
limitados pela capacidade produtiva desses bens. Com efeito, o investimento agregado nao
pode tomar proporg¢des infinitas.

A segunda imperfei¢do menciona os modelos do valor presente liquido e ao estoque de
capital de equilibrio. Nesse caso, ndo se estabelece qualquer mecanismo pelo qual as
expectativas afetem o volume de investimento. E evidente que, na pritica, a expectativa sobre
o comportamento da demanda e dos custos sdo elementos-chave na decisao dos gastos das
firmas com bens de investimento.

Com respeito ao movimento do investimento direto estrangeiro, a Teoria Neocldssica,
como apresentada, acaba por definir sua dindmica partindo, basicamente, de varidveis
associadas as diferengas reais entre regides nos custos de produgdo da firma e nos bens de

investimento demandados por ela. De certa maneira, aproxima-se da abordagem aplicada ao
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comércio internacional de Heckscher-Ohlin, em que a diferenciac@o nos custos dos fatores de
producdo determinaré o nivel de intensidade tecnoldgica dos produtos exportados pelo pais13 .
Em contrapartida, no que tange ao papel da taxa de juros, o qual retrata o custo do
capital nos fluxos de IED, pode-se afirmar que essa varidvel desempenhard a mesma funcdo
que a observada na abordagem do diferencial de juros. Torna-se rentdvel empresas localizadas
em regides com custo de capital baixo investirem em paises de elevada taxa de juros, uma vez

que, quanto maior os juros, maior a valorizacdo do capital. Essa hipdtese € evidenciada na
expressdo r.P’ , na equagdo (2.18), que identifica o juro cobrado pelo pais hospedeiro do

investimento, sobre imobilizacdo do estoque de capital valorizado pelo preco do investimento
no tempo “t”. Assim, quanto maior r, mais valorizado o capital, tornando, pela concepc¢ao

neocldssica, o diferencial de juros importante na determinacao dos fluxos de IED.

2.2 A TEORIA DE KEYNES

Segundo Minsky (1975, p. 91), a estrutura tedrica de John Maynard Keynes tem como
principal propésito elucidar as flutuacdes tanto da producdo quanto do emprego agregado.
Dessa maneira, em uma economia fechada e desconsiderando o Governo, o emprego e a
producdo agregados seriam explicados, fundamentalmente, pelos movimentos do consumo e
do investimento também agregados. A demanda por bens de consumo € funcdo da renda,
apresentando uma relativa estabilidade ao longo do tempo. Por consequéncia, a demanda por
bens de investimento, suscetivel a volatilidade considerdvel com o passar do tempo, € o
agregado macroecondmico determinante para as flutuagdes do nivel de emprego e da
producio.

De certa maneira, a teoria dos determinantes da demanda por bens de investimento
formulada por Keynes apresenta trés formas distintas de interpretacdo. A primeira delas,
exposta na maioria dos manuais tradicionais de macroeconomia, aproxima-se da abordagem
do Valor Presente Liquido, utilizando-se da produtividade marginal do capital. Ja, em
contrapartida, as duas outras interpretacdes da teoria de Keynes buscam abandonar o principal

elemento da primeira abordagem, ou seja, a produtividade decrescente do capital, objetivando

13 Para mais detalhes sobre as teorias de comércio internacional tradicionais, ver Caves, Frankel e Jones (2007),
capitulo 6.
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uma elucidacdo mais precisa da decisdo do agente14 a respeito dos seus dispéndios com a
formacdo bruta de capital fixo.
A primeira abordagem para a teoria da demanda por bens de investimento de Keynes

segue a expressao (2.1), apresentada da seguinte forma:

V, = Zl (2.22)

onde:

Vo = investimento inicial

V, = retornos esperados no “t” periodos

£ =taxa interna de retorno esperada

t = periodos

Tem-se como regra geral que compensa investir em um bem de capital se a taxa de
retorno esperada ou TIIR (&) do bem de investimento, no decorrer de sua vida util, for maior
do que a taxa corrente de juros monetdria do mercado ou igual a ela. De mais a mais, ao
chegar na solugdo de “¢&” encontra-se a Eficiéncia Marginal do Capital (EMgK), que torna o
VPL do investimento igual a zero. Salienta-se, no entanto, que Keynes (1992, p. 115) define a

EMgK como:

A relacdo entre a renda esperada de um bem de capital e seu prego de oferta ou custo
de reposicdo [...]. Mais precisamente, defino a eficiéncia marginal do capital como
sendo a taxa de desconto que tornaria o valor presente do fluxo de anuidades das
rendas esperadas desse capital, durante toda sua existéncia, exatamente igual ao seu
preco de oferta.

Em relagdo aos fatores que podem fazer com que haja uma variagdo na EMgK,
destaca-se, na abordagem do VPL, o que se refere ao aumento do investimento em um
determinado setor industrial, gerando, por conseguinte, um aumento no estoque de capital
daquele setor. Esse aumento de estoque faz com que a eficiéncia marginal do capital (EMgK)
caia. Nota-se que essa hipdtese ancora-se na ideia de que existe uma produtividade marginal
decrescendo para o capital. Em outras palavras, a cada nova adi¢cdo de um novo bem de
capital, o acréscimo obtido na producdo de determinada mercadoria serd proporcionalmente

menor do que o aumento do estoque de capital. Em termos algébricos:

' Note que o foco da teoria do investimento apresentado por Keynes, em um primeiro instante, é o caso de uma
firma individual. Somente apds esta aproximacdo microecondmica agregam-se suas conclusdes. Portanto,
criticas dirigidas a falta de microfundamentos na Teoria Geral, parecem bastantes precarias.
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A (2.23)
oK
9V,
< 0 (2.24)

onde:

K = estoque de capital

Desse modo, sucedido um aumento nos gastos com investimento, e por consequéncia,
no estoque de capital, tem-se uma elevac@o nas receitas esperadas nos “t” periodos; no
entanto, esse acréscimo se dd a taxas cada vez menores. Ao se aceitar essa suposicao, afirma-
se que a EMgK ¢ uma funcio decrescente da taxa de investimento, suficiente para se edificar

a curva da EMgK agregada, isto €, para todos os setores da economia.

Vo A EMgK

»

WV

'K
(A) (B)

Grifico 2 - Formacdo da Curva da EMgK via Produtividade do Capital

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na parte (A) do Grafico 2 tem-se o resultado da produtividade marginal decrescente
do capital, ou seja, quanto mais elevado o estoque de capital da empresa menor o retorno em
relacdo a renda esperada. Como uma extensdo da parte (A) do Grafico 2, o componente (B)
desta é construido. Transparece uma relagdo negativa entre a EMgK e o estoque de capital da
firma, ancorada na hipétese dos retornos decrescentes dos bens de capital. Por consequéncia,

de acordo com Keynes (1992, p. 116), “Torna-se, portanto, evidente que a taxa efetiva de



32

investimento corrente tende a aumentar até o ponto em que nao haja nenhuma classe de bem
de capital cuja eficiéncia marginal exceda a taxa de juros corrente”.
Contudo, no pardgrafo, do texto original do autor, imediatamente ao acima citado, ele

define o seguinte:

Quando o investimento, em dado tipo de capital, aumenta durante certo periodo, a
eficiéncia marginal desse capital diminui & medida que o investimento aumenta, em
parte, porque a renda prospectiva baixard conforme suba a oferta desse tipo de
capital e, em parte, porque a pressio sobre as fabricas produtoras daquele dado tipo
de capital causard, normalmente, uma elevacdo de seu preco de oferta [...]. Podemos,
assim, criar para cada tipo de capital uma escala mostrando a propor¢cdo em que
deverd aumentar o investimento nesse capital durante o periodo, para que a sua
eficiéncia marginal baixe para determinado nivel. Podemos, depois, agregar essa
escala que relacione a taxa de investimento agregado com a correspondente
eficiéncia do marginal do capital em geral que aquela taxa de investimento
estabelecerd (KEYNES, 1992, p. 115-116)

Assim, a partir da énfase colocada na comparacdo da EMgK com a taxa de juros
monetdria para a determina¢do da demanda por bens de capital, alguns autores concluem que
essa interpretacdo da légica tedrica de Keynes nao pode ser identificada com a obra completa
desse autor. Ademais, a definicdo de EMgK, proposta por Keynes e ja apresentada
anteriormente, ndo descreve uma relacido entre essa medida de eficiéncia e a taxa de juros
corrente. Nesse sentido, chama-se a atencdo para o comentdrio de Minsky sobre a relacdo

entre investimento agregado e taxa de juros:

Thus Keynes constructed a negatively sloped schedule, to use in linking the interest
rate determined in financial markets to the pace of investment, by combining
decreasing prospective yields with accumulation and a rising supply price of
capital-goods output. He may have confused the influence of different stocks of
capital assets with the influence of different rates of production of capital assets
(MINSKY, 1975, p. 98-99).

Nao obstante esse conflito conceitual observado por Minsky, outro autor, nesse caso
Pasinetti, aponta diferencas substanciais entre a abordagem Neocldssica da produtividade

marginal do capital e a concepcao de Keynes sobre a eficiéncia marginal do capital.
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The “marginal efficiency of capital” is a rather wide and comprehensive notion,
conceived by Keynes in order to arrive at the determination of the size of demand
for investments, and thus of effective demand for the economic system as a whole.

The orthodox “marginal productivity of capital” is, on the other hand, a very
restrictive notion, it is simple, in fact simplistic — conceived for the purpose of
building up the demand side of the orthodox theory of the rate of interest. It
presuppose the existence of an aggregate production function of the neoclassical
type i.e. of a relation expressing output as a convex, smooth, differentiable function
of “capital” and “labor”, in such a way as to allow substitution of one factor for the
other, at decreasing returns to changing proportions. In this way, the demand side
of the orthodox theory of rate of interest is expressed by an inverse monotonic
relation between capital per worker (and thus investment) and the rate of interest

(PASINETTI, 1997, p. 199).

Com efeito, a citacdo a seguir, extraida do capitulo 16 da Teoria Geral de Keynes

(Observagoes Diversas sobre a Natureza do Capital), conduz a uma nova interpretacao.

Em vez de dizer do capital que ele é produtivo, é preferivel dizer que ele fornece no
curso da sua existéncia um rendimento excedente sobre o custo original. A Unica
razdo, pois, pela qual um bem permite uma expectativa de render, durante sua
existéncia, servicos com um valor agregado superior ao seu preco de oferta inicial
deve-se ao fato de que € escasso; e continua sendo escasso pela concorréncia da taxa
de juros do dinheiro. A medida que o capital se torna menos escasso o excedente de
rendimento diminuird sem que ele se torne por isso menos produtivo — pelo menos
no sentido fisico. (KEYNES, 1992, p. 169).

Nessa passagem, Keynes identifica os conceitos de preco de oferta e preco de
demanda e sua respectiva comparagdo. Nao afirma que o capital adicionado na producdo tem
uma produtividade menor que o anteriormente acrescentado. Propde-se, entdo, que a
rentabilidade esperada do investimento diminuird a partir de um processo de ocupacgido e
crescimento do mercado consumidor do bem a ser produzido com o novo capital.

Além do que, para Keynes, a taxa de juros na determinacdo dos dispéndios com
investimento tem uma natureza tedrica monetdria associada a demanda de liquidez, nao
simplesmente um componente dos custos de empréstimos ou financiamento, e, nem mesmo,
um custo de oportunidade do investimento em titulos que rendem juros (POSSAS, 1987, p.
138). Para Keynes (1992, p. 137), a taxa de juros € a recompensa pela rendncia a liquidez e,
de forma alguma, o preco que equilibra a oferta de recursos para investir e sua respectiva
demanda.

Logo, constrdi-se uma segunda interpretacdo para os dispéndios com bens de capital,

partindo-se da exposi¢cdo de Keynes. O elemento fundamental nessa abordagem tedrica é o
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preco de demanda do ativo de capital, determinado por um processo de capitalizacido da renda
futura (MINSKY, 1975, p. 101). Assim, em vez de partir para uma comparacao entre a EMgK

e a taxa de juros, expressa-se um paralelo entre os precos de oferta e de demanda do bem de

capital’, personificados na seguinte equacdo:
P’ = Q{ + Q? = F e +Q—’ft (2.25)
I+i (1+1i,) d+i,)
onde:

P/ = prego de oferta do investimento.
Qi......Qn = expectativas de rendimento da inversao.

i i = taxa de desconto que iguala as expectativas de retorno futuro e o preco de

oferta.

A expressao (2.25) mostra uma relagdo entre o rendimento esperado do investimento e
o seu prego de oferta. Com efeito, se P crescer sem alteragdes em Q’'n, os i'n deverdo cair

para manter a igualdade verdadeira. Sabe-se, também, que Q’n sdo caracterizados como o
retorno liquido do investimento, excetuando-se o proprio preco de oferta da inversdo.
Adicionalmente, se os retornos esperados forem todos iguais e continuos como um titulo de

perpetuidade, tem-se, entdo, uma expressao de capitalizacao simples:

P,Ozg ou iz%
L Iy

Assim, i apresenta uma dimensdo igual a taxa de juros, ambas, implicitas ou
explicitas, em contratos de financiamentos. Ou seja, i ndo representa a taxa de juros de
mercado, apenas exprime-se na mesma unidade dessa ultima. Ao se considerar a producao de
bens de capital praticamente estdvel no curto prazo, o preco de oferta do investimento € uma

funcdo do nivel dos gastos em bens de investimento, isto é:

P? =P°(I) (2.25)
il >0 2.26
T (2.26)

' Para que ocorra uma determinada transagio é necessario que os agentes envolvidos alcancem um acordo com
relacdo ao preco de ativo. Assim sendo, o preco de oferta de um ativo € o valor minimo que o possuidor
considera necessdrio receber para se desfazer dele. A condi¢do necessdria para que se caracterize a troca € a de
que o preco de mercado esteja contido no intervalo entre o preco de oferta e o preco de demanda. Este dltimo €
determinado pelo comprador do ativo (o pre¢co maximo que ele paga pelo ativo). Se o preco de demanda for
inferior ao preco de oferta, o possuidor do ativo ird reté-lo em sua carteira, ndo ocorrendo troca alguma (SILVA,
1999, p. 249).
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Portanto, ao estabelecer a hipétese de que a capacidade produtiva da inddstria de bens

de capital € fixa no curto prazo, a relacdo (2.26) mostra que o preco de oferta dos bens de

investimento € uma func¢do crescente da sua demanda. Isto €, ndo se estabelece nenhuma
rigidez de precos na teoria dos determinantes do investimento de Keynes.

As expectativas de rendimento da inversdo (Q’n) relacionadas com o estoque de
capital ndo sdo alcancadas partindo-se da produtividade marginal do capital. Acreditava-se
que esse componente ¢ enddgeno a estrutura ciclica da economia e estaria associado com a
escassez do capital. Ou seja, de acordo com os ciclos de negdcios, a escassez do capital pode
oscilar. Em momentos de aceleracdo da atividade econdmica, hd uma tendéncia de diminuir a
ociosidade tanto do capital quanto do trabalho, sendo que, em periodos caracterizados por
depressdo econdmica, 0 inverso acontece'®. Além do estoque de capital, tem-se a expectativa
da renda como determinante dos rendimentos esperados de um plano de investimento,

demarcada nas seguintes expressoes:

0,=0,K,Y,) (2.27)

d0,(K,.Y,) <0 (2.28)
oK,

Onde:

Y = expectativa de renda do investimento, considerando ¢ =n.
A equacdo (2.28) oferece uma relacdo inversa entre Q,e K, , sabendo que a

quantidade de capital se relaciona de forma positiva com o fluxo de investimento, um
aumento nesse ultimo agregado leva a uma queda nos retornos esperados. Esse fato é
explicado via principio da escassez.

Assim, voltando a equacdo (2.25) e advindo um aumento no estoque de capital ou
entdo no fluxo de investimento, ocorrerd uma diminui¢ao nos retornos esperados. Por sua vez,

essa elevagdo na demanda por bens de investimento pressionarda P’ para cima, tornando

evidente a necessidade de uma queda na taxa que iguale as expectativas de retorno futuro e o
preco de oferta'’. Assim, sabendo que a EMgK, como ja definido anteriormente, é a taxa de
desconto que determina o valor presente do rendimento do capital exatamente igual ao preco

de oferta, tem-se esse conceito estabelecido em ; . Nesse sentido, espera-se uma relagdo

' Lembra-se que esse ponto jd foi abordado quando se especificou a dindmica do mercado consumidor do bem
que serd produzido com investimento adicional.

' Nota-se que, mesmo considerando os retornos esperados estdveis, haveré a necessidade de diminui¢do da taxa
que iguala as expectativas de retorno futuro e o preco de oferta, uma vez que ocorrerd uma elevacdo no preco de
oferta dos investimentos.
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inversa entre a EMgK e o fluxo de investimento, devido a diminui¢do dos retornos marginais
do capital e, também, porque a curva de oferta do bem de capital tem uma inclinacdo positiva.

Ja delimitada a formacao do preco de oferta dos bens de producdo, estende-se a andlise
para a constru¢do da estrutura do preco de demanda do investimento. Esse conceito é
apresentado por Keynes (1992, p. 116) como a soma de todos os retornos esperados de um
ativo ao longo do tempo, multiplicado pelo valor presente desse ativo em unidades monetarias
descontado pela taxa monetdria de juros. Com essa ideia, o autor deixa evidente que o preco
de demanda de um ativo de capital estd relacionado com a capitalizacdo prevista dos
rendimentos que este proporcionard. Sendo que essa se move de acordo com os retornos

esperados do ativo de capital. Ou seja:

Py = 1%1 ‘o +Qr22)2 A +<1+QW (2.29)
Ou entdo:

PP’ =P°(C)) (2.30)
onde:

PP = preco de demanda do investimento

C; = fator de capitalizacao dos rendimentos dos ativos de capital

Feeenen. r,=taxa bésica de juros de mercado esperada

Sendo que:

dpPP
dc,

>0 (2.31)

E pela definicio do preco de demanda que Keynes amarra sua exposicdo 2 taxa de
juros. Ademais, uma variagcdo positiva no fator de capitalizacdo dos rendimentos dos bens de
capital provocard um aumento no preco de demanda do capital (equacao (2.31)). O fluxo de
investimento serd positivo até que o preco de oferta se iguale ao preco de demanda dos bens
de capital. A concep¢do apontada permite definir um grifico que relaciona o preco de

demanda de um ativo com o fator de capitalizacao.
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Griéfico 3 — Os Precos de Oferta e Demanda dos Ativos de Capital e o Investimento

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Minsky (1975, p. 101).

No Grifico 3, dados os rendimentos esperados de um ativo de capital, tem-se um fator

de capitalizacdo (Cip) e, consequentemente, o preco de demanda desse bem (P,L,)0 ). Nesse

caso, haverd um fator de capitalizacdo (C;) para cada particular valor esperado dos
rendimentos do investimento. Se existir um mercado perfeito para os bens de capital, de tal
forma que a busca por financiamento para bens de capital sempre encontre uma oferta
ilimitada, a producdo de bens para investimento ocorrerd até o ponto onde o fluxo de
investimento seja igual a I . Nesse ponto, os precos de oferta e demanda dos ativos de capital
se igualam. E importante notar ainda, no Grafico 3, como se dd a dinamica de crescimento dos
precos de oferta e demanda do investimento. O primeiro cresce exponencialmente com
relacdo ao investimento, enquanto o segundo tem uma relacdo linear com o fator de
capitaliza¢do dos rendimentos dos ativos de capital.

Assim, a renda esperada, que caracteriza tanto o preco de demanda quanto o preco de
oferta dos bens de capital, serd o principal componente na producdo das flutuagdes do

investimento agregado e da EMgK. Em outras palavras, uma queda na renda esperada,

mantendo-se constante a taxa de juros, provocard uma diminui¢do no P”. Ao mesmo tempo,
essa queda em P, provocard uma redugio no fluxo de investimento e, por consequéncia,

uma queda em P°. No entanto, nota-se que a estrutura da curva de oferta dos bens de

investimentos tem um formato exponencial, diferente da formatacdo linear encontrada para a
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relagdo entre P” e o fator de capitalizacdo. Além disso, ao se observar as expressdes (2.25) e
(2.29), nota-se que a renda esperada encontra-se no lado direito das duas igualdades. Nesse
sentido, para que P torne-se igual a P”, e a igualdade expressa na equagdo (2.25) seja
vélida, faz-se necessdrio alteracoes na EMgK, ou seja, no componente i dessa ultima

expressdo. Torna-se evidente a endogeneidade da EMgK na teoria de determinagdo dos gastos
com bens de investimento proposta por Keynes, tal que o componente exdgeno da sua
abordagem € a taxa de juros.

Ja se definiu que o fator de capitalizagdo dos rendimentos dos ativos de capital (C;)
comporta-se de acordo com os rendimentos esperados. No entanto, ndo se esclareceu como
transcorre essa dindmica. Assim, ao se manter a taxa de juros para empréstimos como dada e
conhecendo-se 0os compromissos de pagamento sobre os empréstimos monetdrios, chega-se a
estimativa de renda esperada. Os precos dos contratos de crédito, logo, serdo expressos da

seguinte forma:

P° =C,(CP) (2.32)
sendo:

Pf = prego do contrato de crédito monetdrio

C, = fator de capitaliza¢do da taxa de empréstimo monetario

CP = compromisso de pagamento contratual

A relacdo entre o C, e o fator de capitalizagdo dos rendimentos dos ativos de capital

(Cj) € definida pelas confiancas pertinentes ao pagamento dos compromissos contratuais (CP)
e a renda esperada, a qual € afetada pela incerteza sobre o futuro. Assim, torna-se importante
uma observacdo sobre o papel das expectativas, caracterizadas na incerteza dos retornos
esperados. Keynes, por sua vez, define “conhecimento incerto” aquele sobre o qual se

fundamenta a expectativa com relacdo ao futuro.

Desejo explicar que por conhecimento “incerto” ndo pretendo apenas distinguir o
que é conhecido como certo, do que apenas é provdvel. [...] O sentido em que estou
usando o termo € aquele segundo o qual a perspectiva de uma guerra européia é
incerta, o mesmo ocorrendo com o preco do cobre e a taxa de juros daqui a vinte
anos, ou a obsolescéncia de uma nova invengdo, ou a posicdo dos proprietarios
particulares de riqueza no sistema social de 1970. Sobre estes problemas ndo existe
qualquer base cientifica para um cdlculo probabilistico (KEYNES, 1984, p. 171).
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Apesar dessas incertezas, as decisdes de investimento sdo tomadas, sendo necessario
certo nivel de informacdes confidveis. Keynes (1984, p. 172) apresenta basicamente trés
informagdes nas quais os agentes econdmicos se fundamentam para tomarem suas decisdes. A
primeira delas € que se supde que, em relacdo a experiéncias passadas, o presente constitui um
melhor alicerce para o futuro. A segunda € que se cré que o vigente estado de opinido se
baseia em um resumo correto das futuras perspectivas. A ultima informacgdo relevante que os
empresdrios precisam para tomar a decisdo de investir estd naquilo que Keynes chama de
“opinido convencional”, definida como o comportamento mais usual da maioria dos
individuos em um determinado momento.

Portanto, sabendo que existe uma interacdo entre o estado de incerteza e os fatores de
capitalizacdo dos ativos de capital e da taxa de empréstimo monetdrio, define-se, para um
dado estado de confianca, a seguinte relacdo entre esses dois:

C.=acC, (2.33)

O valor de @, por sua vez, encontra-se em um intervalo aberto de 0 a 1. Dessa
maneira, pode-se construir uma nova figura que se deriva da Figura 2.3 (A), onde se substitui,

no eixo das abscissas, C; por C,.

L;

»
»

Cio G

5

Graéfico 4 - Os Precos de Demanda dos Ativos de Capital
Fonte: Elaborada pelo autor com base em Minsky (1975, p. 103).



40

Observa-se, no Gréfico 4, a relagcdo entre o preco de demanda do ativo de capital e o
fator de capitalizacdo da taxa de empréstimo monetdrio. Esse grafico deixa nitidos os
movimentos no preco de demanda do investimento ao ocorrer uma variacdo no estado de
incerteza dos agentes econdmicos. Na curva L; tem-se que, dado um fator de capitalizacao da

taxa de empréstimo monetario (C,p), os empresdrios fixam um pre¢o de demanda dos bens de

capital (P ). Advindo uma melhora nas expectativas, que pode vir por uma diminui¢do na

incerteza (& ), a curva L; se desloca no sentido anti-hordrio em dire¢do ao segmento L.

Nesse segmento, por sua vez, para um mesmo Cjo apresenta-se um preco de demanda do

investimento maior ( PI"()) ). Por seu turno, no caso contrario, a curva L; se desloca em sentido

horario, diminuindo o preco de demanda dos bens de capital para um mesmo fator de
capitalizacdo da taxa de empréstimo monetério.

A terceira interpretacdo para a teoria dos determinantes dos dispéndios em
investimento, formulada por Keynes, ancora-se no capitulo 17 da Teoria Geral. Essa
explicacdo, diferentemente da anterior, tem como nucleo a comparagdo entre os precos de
demanda e de oferta dos ativos como um todo, ndo se restringindo somente aqueles relativos
aos bens de capital. Dessa forma, argumenta-se que o cardter geral da teoria de Keynes
estaria, basicamente, arquitetado nessa comparacao.

Defini-se o preco de demanda de um ativo em geral, incluindo, consequentemente, a
moeda, na seguinte expressao:
pP :iAi—i_Qi_Ci-i_Li

-1 a+j)"

(2.34)

onde:
P? = preco de um ativo em geral
A = apreciac¢do do ativo (em unidades monetdrias e por unidade deste)
Qj =retorno do ativo (lucro liquido)
Ci = custo de manutencao e conservacao
L; = prémio de liquidez por unidade de ativo

J, = taxa de juros especifica do ativo

Nota-se, pela equagdo (2.34), que ela incorpora todas as espécies de rendimento que
um ativo possa vir a ter e, além disso, de qualquer espécie de ativo. Logo, existird uma taxa de

juros individualizada para cada de ativo (J,), como exposto por Keynes na seguinte citagao:
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A taxa monetdria de juros — queremos chamar a aten¢d@o do leitor — outra coisa ndo é
do que a percentagem de excedente de uma soma de dinheiro contratada para
entrega futura, por exemplo, a um ano de prazo, sobre o que podemos chamar o
preco “spot” ou a vista da dita soma contratada para entrega futura. Parece, portanto,
que para cada categoria de bens de capital deveria existir uma taxa andloga a do juro
sobre o dinheiro. [...] Assim, para cada bem durdvel temos uma taxa de juros
calculada em termos do préprio bem — uma taxa de juros do trigo, uma taxa de juros
do cobre, uma taxa de juros da habitagdo, uma taxa de juros de uma usina
sidertirgica (KEYNES, 1991, p. 175).

Ja, por seu turno, o preco de oferta de um ativo apresenta uma formulacdo proxima a
do preco de demanda.

NA+0 -C + L
P? = b=l oo 2.35
A Zl: (+r)" (2.35)

sendo:

r, = taxa de desconto do ativo

Observa-se que a tunica diferenca entre a expressdo (2.34) e (2.35) estd na
caracteristica de que, na equacao do preco de demanda do ativo, o que se tem € a taxa de juros
deste, enquanto, na expressdo que identifica o preco de oferta do ativo, o que se apresenta € a
taxa de desconto do ativo; mais especificamente, para os bens de capital, esse componente €
identificado como a EMgK. Lembra-se que a taxa de desconto do ativo ndo € conhecida, o

preco de oferta desse que € enumerado, ou seja, sabe-se o preco de mercado do ativo.

Partindo-se da comparago entre P” e P, tem-se que o individuo manterd um fluxo

positivo de investimento em um ativo especifico, se, € somente se, PaD > Pao , ou, entdo, como

forma alternativa, quando r, > j,. Logo, torna-se evidente a caracteristica de que todos os
ativos concorrerdo entre si objetivando a valorizagdo do capital. A questdo € como o0s
diferentes ativos econdmicos demarcam essa escolha do individuo.

Ao se ponderar a populacio completa de ativos admissiveis na economia,
caracterizam-se, sobretudo, trés atributos de rentabilidade ou de custo'®: (1) alguns ativos
proporcionardo rendimento ou producdo, visando promover o processo de elaboracdo de
novos bens ou prestar servico ao consumidor; (2) excluindo-se o dinheiro, a maioria dos
ativos sofre um processo de desgaste, ou origina alguma despesa com o passar do tempo, ou
seja, implica um custo de manutencdo, que serd positivo mesmo quando esses ativos nao

estiverem sendo utilizados; e (3) o prémio pela liquidez, isto €, o valor que os individuos estdao

'8 Note que esses trés atributos fazem parte das expressdes que determinam tanto o preco de oferta quanto o
preco de demanda do ativo.
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dispostos a pagar pela oportunidade ou pela seguranga proporcionada pela aptidao de dispor
desse ativo a qualquer momento (KEYNES, 1991, p. 177-178).

Portanto, tendo como base os atributos apresentados anteriormente, estabelecem-se
quatro grupos bdsicos para a escolha das pessoas: (1) ativos ligados ao mercado produtivo; (2)
ativos vinculados ao capital circulante da empresa; (3) ativos financeiros; e, por fim, (4) a
propria moeda. Assim, para cada grupo, desenha-se uma forma de se alcancar os precos de
oferta e de demanda, de maneira que, mesmo dentro desses grupos, as taxas de desconto e de
juros dos ativos sejam diferentes.

Os ativos vinculados ao mercado produtivo dividem-se em: ativo instrumental, por
exemplo, uma mdquina destinada a producgdo; e ativo de consumo, por exemplo, uma casa.
Estes, por sua vez, apresentam custo de manuten¢ao, assim como um determinado rendimento
e, nesse caso, o prémio de liquidez € praticamente desprezivel. Com efeito, nas expressoes
(2.34) e (2.35), os termos A; e L; serdo iguais a zero para os ativos personificados com o
mercado produtivo.

Outro grupo de ativos é aquele que se aproxima das caracteristicas do capital
circulante da firma. Define-se este como a parte do capital destinado as despesas correntes de
uma firma, tais como: matéria-prima, saldrios, matérias auxiliares, combustiveis, energia
elétrica e estoque de mercadoria. Logo, se as matérias-primas necessdrias a firma em seu
processo de produgdo tém um mercado secunddrio vigoroso, esses ativos serdo passiveis de
especulacdo, caso particular das commodities. Assim, alguns ativos mantidos como estoque
no capital circulante da empresa podem vir a apresentar todos os componentes das expressoes
que identificam os precos de demanda e de oferta diferentes de zero, inclusive o prémio de
liquidez. No entanto, para cada ativo desse grupo, esse ultimo componente tende a ser
diferente.

Da mesma forma que os ativos vinculados ao capital circulante das empresas, os
financeiros, caracterizados por diretos, sucedidos de obrigacdes assumidas por agentes
econdmicos, normalmente negociados no mercado financeiro, podem, em determinado caso,
apresentar todos os componentes da expressao (2.34) e (2.35).

Pode-se, também, caracterizar a moeda entre os ativos que o agente econdmico tem a
liberdade de escolha. A moeda, por sua vez, apresenta um prémio por liquidez bastante
superior a qualquer outro ativo que venha a ter esse predicativo. Esse padrdo de liquidez
maximo € explicado pela presenca de incerteza em uma economia mercantil. As pessoas
temem o futuro e a moeda seria a ponte entre o presente ji conhecido e o amanha incerto.

Com efeito, em momentos de elevada inseguranga, os agentes econdmicos preferirdo o ativo



43

que apresente o maior prémio de liquidez em suas maos, aumentando a razdo da moeda na sua
escolha de portfélio de ativos. Além disso, a moeda ndo apresenta custo de manutencao e nem
rendimento, e, na hipétese de precos constantes, ndo ocorrerd qualquer tipo de apreciacdo ou
depreciacdo nesse ativo.

Assinalados os grupos de ativos bdsicos presentes na economia, cabe mostrar como
ocorre o processo de decisdo dos individuos no momento de compor seu portfélio de ativos.
Com efeito, cada agente econdmico calculard a relac@o entre os precos de demanda e de oferta
dos ativos aos quais ele terd a possibilidade de inversdo. Estabelece-se a EMgK para cada um
deles, podendo ordend-los segundo sua rentabilidade esperada. O ativo mais vantajoso
representard a EMgK, em geral, do seu capital. No entanto, ndo se espera que o individuo
aplique a totalidade dos seus recursos nesse ativo em questao. Lembra-se que, quanto maior o
peso relativo de um ativo na carteira de um agente maior o risco desta. Assim, a segunda
aplicagcdo do individuo podera ter como destino outro ativo, cuja EMgK tenha superado a do
primeiro ativo. Esse fato é motivado porque rentabilidade esperada de cada ativo depende do
volume de unidade do ativo que o agente pretende incorporar ao seu portfolio. Existe uma
relacdo entre a rentabilidade esperada e o nimero de unidade do ativo, denominada “principio
da rentabilidade esperada decrescente dos ativos” (SILVA, 1999, p. 262).

Esse principio, para a questdo do preco de demanda de um ativo de capital, ja foi
delimitado quando se estabeleceu que, com o aumento do fluxo de investimento, ocorre uma
expectativa de retornos decrescente. Ja, os ativos ligados ao mercado financeiro e ao capital
circulante da empresa encaixam-se na avaliacdo do risco crescente, sendo que, para esses trés
grupos, o que determina esse movimento é a concepcdo de escassez. No entanto,
diferentemente dos ativos de natureza préxima aos bens de capital, os quais a escassez causa
as flutuagcdes nos seus precos de demanda e oferta, os outros dois grupos, além de sofrerem
esse processo, adiciona-se o fato de que o risco € crescente com o aumento da participacdo
relativa do ativo no portfélio do individuo.

Pelas defini¢des expostas anteriormente, nota-se que um exclusivo grupo de ativo, que
faz parte da lista de escolha que o agente econdmico possui, ndo € atingido pelo “principio da
rentabilidade esperada decrescente dos ativos”. Esse grupo € aquele que contém a moeda e os
demais ativos que, para cada individuo, tem a natureza de dinheiro. Esse ativo possui um
prémio de liquidez que, além de elevado em relagc@o ao seu custo de manutengdo, ndo depende
da quantidade que o agente econdmico possui dele. A independéncia em relagcdo ao volume
estocado pelo individuo abriga-se na questdo de que a moeda ndo € objeto de producdo

privada, ou seja, em momentos em que esse ativo estiver em posicdo de escassez, as “leis” de
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mercado ndo produzirdo forgas para que essa falta seja extinta, via aumento da producio ou a
partir da substituicao por outro tipo de ativo. Em outras palavras, as elasticidades de produgdo
e de substituicdo da moeda, tanto no curto como no longo prazo, € zero. Portanto, o principio
da escassez ndo envolve o ativo dinheiro.

Em fun¢do da moeda nao ser atingida pelo principio da escassez e, por consequéncia,
pela concep¢do da rentabilidade esperada decrescente, existe certa dificuldade em baixar a
taxa de juros monetdaria quando o agente econdmico demandd-la, como apresentado por

Keynes:

O significado da taxa de juros monetdria surge, portanto, da combinacdo de
caracteristicas que, sob a influéncia do motivo de liquidez, faz com que a taxa possa
ser mais ou menos insensivel a uma mudanca na propor¢cdo que a quantidade de
moeda guarda com outras formas de riqueza mediadas em dinheiro e que este tem
(ou pode ter) elasticidades nulas (ou insignificante) de producdo, e que a moeda tem
(ou pode ter) elasticidades nulas ou insignificantes de substituicdo. A primeira
condicdo significa que a demanda pode concentrar-se na moeda, a seguinte que,
quando isto ocorre, ndo se pode empregar trabalho para produzir mais moeda, e a
terceira, que € esta situacdo, seja qual for sua gravidade, ndo pode ser atenuada pela
intervencdo de outro fator capaz, se suficientemente barato, de prestar os mesmos
servicos da moeda. (KEYNES, 1992, p. 183).

Em fim, enquanto todos os outros ativos, com o aumento do nimero de unidades
produzidas ou criadas, diminuem a rentabilidade esperada, a moeda ndo € atingida por esse
principio. Assim, torna-se evidente que o piso da EMgK é oferecido pela taxa de liquidez
desta ultima, ou, mais pontualmente, pela taxa de juros monetdria. Essa dindmica que levou
Keynes a argumentar sobre a necessidade de comparagdo entre a EMgK do ativo e a taxa de
juros da moeda, ou, de forma mais completa, entre os precos de demanda e a oferta do ativo
em questdo. Todavia, o encadeamento expositivo assumido por Keynes na Teoria Geral acaba
por ndo deixar clara a relacdo entre investimento e liquidez (taxa de juros) como pertencente
ao mesmo conjunto de decisdes do investidor quanto a maneira de manter a riqueza ja
existente e a forma dada a riqueza nova (investimento) (POSSAS, 2003, p. 439).

Diferentemente da abordagem Neocldssica para os determinantes do investimento, a
exposicdo de Keynes estabelece uma maior relevancia a dindmica de expectativa de retorno
focalizada no comportamento das vendas esperadas, resumida na EMgK. Nesse sentido, ao se
estabelecer uma relacdo entre essa exposi¢do e o IED, percebe-se que os fatores entendidos
como importantes nesses fluxos de capitais estdo associados, basicamente, aos componentes

da demanda do pais hospedeiro (tamanho de mercado, crescimento da renda, entre outros).
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Isso ndo significa um total descarte das varidveis relacionadas aos custos dos fatores de
producdo, mais especialmente, a disponibilidade de recursos naturais. Uma vez que, como se
pode notar, faz-se importante a comparacdo entre as varias EMgKs dos diferentes ativos
localizados em paises diversos.

No entanto, assim como na aproximagdo Neocldssica, Keynes ndo se liberta do
comportamento da taxa de juros como determinante dos gastos com bens de investimento.
Nao obstante essa similaridade, é importante estabelecer dois pontos de divergéncia. O
primeiro refere-se 2 maneira como se fixa o valor da taxa de juros, pois, para Keynes tem-se a
preferéncia pela liquidez como principal determinante. J4 para os neocldssicos, 0s juros siao
definidos pela teoria dos fundos emprestaveis. O segundo diz respeito a dinamica de interagdo
entre a taxa de juros e a demanda por bens de investimento no processo de decisdo do agente
econdmico. Para Keynes, existe uma competicdo entre os diferentes ativos econdmicos em
busca de valorizagdo, salientando, no interior dessa competi¢do, o papel do dinheiro pela sua
elasticidade nula de produgdo e a taxa de juros atrelada a esse ativo. J4 na concepcdo
Neocldssica, tem-se a taxa de juros como uma varidvel de custo de capital.

Em contrapartida, na teoria de Keynes dos determinantes dos gastos com
investimento, existe uma caracterizacdo das varidveis de rentabilidade do investimento guiada
pela demanda. Ou seja, para esse autor, as questdes relativas ao custo do investimento ndo
apresentam a mesma relevancia como definida na teoria neoclassica de decisido dos gastos em
bens de investimento. Com efeito, para Keynes, existiriam maiores oportunidades em regides

com elevada demanda ou, entdo, em periodos de crescimento da economia mundial.

2.3 A TEORIA DE KALECKI

A caracteristica fundamental da apresentacdo tedrica de Kalecki sobre determinantes
da demanda por investimento € o seu cardter dinamico. Nesse sentido, diferente de Keynes,
sua exposicdo nao transpassa pelas armadilhas da andlise estatica'®. Buscando livrar-se da
simplicidade da estdtica comparativa, Kalecki (1983) identifica uma temporalidade nas

decisdes de investir em capital fixo. Logo, agrega-se um hiato temporal entre as decisdes de

' Como ji observado anteriormente, o desenrolar da argumenta¢io de Keynes sobre os determinantes do
investimento acaba por obscurecer a propriedade dindmica da sua concepgdo tedrica, acarretando, muitas vezes,
interpreta¢des equivocadas.
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investir e o investimento efetivamente realizado. Esse intervalo de tempo é ocasionado pelo
periodo de construcdo/producdo dos bens de capital e também reflete o atraso nas reagdes dos
empresdrios em tomar a decisdo de investir, como indica a equagao (2.36).

D =F, (2.36)

onde:

D, = decisoes de investir por unidade de tempo
F, = investimento em capital fixo

r= defasagem de tempo envolvida entre a decisdo de investir € o tempo de

construcdo dos equipamentos

Ademais, essa defasagem temporal, na teoria kaleckiana, supde que, no periodo
prévio, isto &, (t-1), o investimento j4 tenha sido elevado até o ponto em que este deixou de ser
lucrativo. Esse fato seria gerado quer por motivo de limitacado do mercado para os produtos da
firma, quer pelo grau e endividamento permitido pelo capital proprio da empresa. A demanda
por bens de capital so existird se, no periodo considerado, ocorrerem alteragdes na conjuntura
econdmica que ampliem os limites para os planos de investimento.

Segundo Kalecki (1983, p. 79), trés sdo as categorias que influenciam de forma
decisiva a determinacdo dos empresdrios no momento de implementar um plano de
investimento: (a) acumulagdo bruta de capital pelas firmas a partir dos lucros correntes, ou
seja, a poupanca bruta corrente; e (b) modificagdes nos lucros e (c) modificagdes no estoque
de capital fixo, sendo que, juntos caracterizam alteragdes na taxa de lucros. No que tange ao
item (a), destaca-se que toda a concepg¢do tedrica de Kalecki tem como estrutura o principio
da demanda efetiva; consequentemente, o aumento do nivel de renda, que pode ter sido
originado pela elevacdo dos gastos em investimento, acrescerd o fluxo de poupanca via
retencdo dos lucros dos capitalistaszo. Portanto, visando tornar mais claro o sentido da
causalidade na determinacdo dos gastos com bens de capital, chama-se poupanga bruta
corrente de lucros retidos dos empresériosm.

A importancia da acumulagdo interna dos lucros retidos pelas empresas nas decisdes
de investir transpassa pelo fato de que essa acumulacdo levaria a uma tendéncia de um
reinvestimento. Além de que haverd um fortalecimento das empresas em termos de capital

proprio, melhorando as condi¢des de crédito dessas no futuro. E essa singularidade no efeito

* Lembra-se que, no modelo teérico de Kalecki, os trabalhadores ndo apresentam taxa de poupanca.

! Buscando ser mais preciso, a poupancga bruta das firmas é formada pela depreciacio e pelos lucros nio
distribuidos. Agregando-se a esses dois itens um terceiro: “a poupanca pessoal” que os grupos controladores
investiram nas suas firmas por meio da subscri¢do de acdes. Para mais detalhes, ver Miglioli (2003, p. 260-263).
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da acumulagdo interna sobre o investimento que evidencia o predicado ndo democritico da

economia, manifestado por Kalecki na passagem a seguir:

A limita¢do do tamanho da firma pela disponibilidade de capital da empresa chega
ao amago do sistema capitalista. Muitos economistas supdem, pelo menos em suas
teorias abstratas, um estado de democracia econdmica onde qualquer pessoa com o
dom da habilidade pode obter capital para iniciar um negécio. Esse quadro das
atividades do empresario “puro” ndo &, para por a coisa em termos modesto, realista.
O pré-requisito mais importante para alguém se tornar empresario € a propriedade
do capital (KALECKI, 1983, p. 77-78).

Assim, pode-se assegurar que o fluxo de investimento € uma funcdo crescente da
acumulagdo interna da firma, seja pela maior disponibilidade de recursos préprios para a
aquisicdo de bens de capital, seja pelo aumento do capital préprio da empresa, o qual auxilia
na obtencdo de crédito junto as institui¢des financeiras ou ao mercado aciondrio®®. Nao
obstante essa relagdo positiva entre os lucros retidos pelos empresarios € a demanda por
investimento, faz-se importante ressaltar que a interacdo entre o risco considerado da
expansdo dos produtos da firma, vis-a-vis o mercado limitado, e a facilidade de obten¢ao de
crédito acima da acumulacgdo interna produzirdo um efeito um pouco abaixo do unitdrio no
investimento, quando ocorrida uma variacao nos lucros retidos. Além de que ndo ha razdo
para afirmar que existe uma obrigagdo de reinvestir os lucros retidos. E necessario considerar
as condicdes de risco competitivo no mercado em que a firma trabalha e em mercados
alternativos.

Outra categoria que influencia a tomada de decisao dos empresarios com relacdo aos
seus projetos de investimento sdo os fluxos de lucros. Estes, por sua vez, facilitam a expansao
dos gastos em formacdo bruta, a medida que viabilizam possiveis projetos anteriormente
considerados ndo rentdveis. Dessa forma, existird uma relacdo positiva entre os fluxos de
lucros e a demanda por bens de capital.

Por fim, a dltima categoria apontada por Kalecki que influencia os gastos em bens de
investimento sdo as modificacdes no estoque de capital fixo, isto €, o crescimento liquido do
equipamento de produgdo no periodo. Quando novas plantas passam a entrar em operacao, 0
investimento nao poderd se ampliar apenas em resposta a modificagdo nos lucros, mas terd

que avaliar o efeito contrdrio da rentabilidade do equipamento recém instalado. Assim, as

2 Nota-se que este termo tem uma particularidade que acaba por refletir as condi¢des financeiras, enquanto
condig¢des de risco, na tomada de decisdo dos gastos com bens de investimento.
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variacdes nos lucros e no estoque de capital fixo refletem as variacOes esperadas na

rentabilidade do capital fixo aplicado, como caracterizado na seguinte citacao:

Neste sentido, o efeito captado por estes dois termos, analogamente ao “principio da
aceleracdo” em sua esséncia (ndo em suas versdes correntes), € basicamente o da
necessidade de ajustar a capacidade produtiva das empresas ao crescimento esperado
das vendas, projetado com base no crescimento recém-verificado (POSSAS, 1987,
p. 129).

Portanto, trés ideias sdo fundamentais quando se analisam as variagdes dos lucros dos
empresarios e do estoque de capital na determina¢@o do investimento: (1) essas duas varidveis
refletem as alteracOes na utilizacdo da capacidade instalada da firma; (2) o efeito acelerador
do investimento € captado por esses termos; (3) os empresarios ajustardo o seu estoque de
maquinas e equipamentos tendo como base expectativas adaptativas.

Kalecki (1983) ainda considera, na equacdo fundamental do investimento, um
parametro suposto constante a curto prazo, sujeito a modificacdes no longo prazo. Esse
parametro acaba por captar todos os componentes do investimento que se comportam de
forma relativamente autdonoma a demanda efetiva. Desse modo, é nesse parametro que estao
caracterizadas tanto as mudangas estruturais quanto as inovag¢des de maior impacto, entre
outros componentes que ndo sdao afetados pelo comportamento enddgeno das varidveis
determinadas pela atividade corrente. Assim, escreve-se a equacdo fundamental do
investimento de Kalecki da seguinte forma:

AP AK
D =F, =aS8 +b———-c—-+d (2.37)
At At

onde,
S, =lucros retidos totais no periodo t, sendo que O<a<l1
AP, =variagao dos lucros brutos ocorrida no periodo t
AK, =variagdo no estoque de capital fixo ocorrida no periodo t

d = constante sujeita a modificagcdes no longo prazo
A equacdo (2.37) identifica a funcdo para a demanda por bens de capital na abordagem
kaleckiana na sua formatacdo mais basica. No entanto, pode-se fazer algumas transformacoes

buscando uma apresentacdo mais sintética. Nesse sentido, pode-se reescrever F, (equacdo

2.36), identificada como a taxa de modifica¢do dos equipamentos fixos, da seguinte maneira:
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F=2K s (2.38)
At
AR _p s (2.39)
At

Sendo & correspondente ao valor da depreciagdo, o qual varia muito pouco ao longo
do ciclo econdmico. Além disso, substituindo a equacdo (2.39) na funcdo bdsica dos

determinantes do investimento.

AP
F. =a.S, +b. A’ —c(F, +0)+d
t

AP
F. =aS,+b=ct=cF -co+d (2.40)
t

Agrupando os termos semelhantes da equagdo (2.40) e dividindo-a por (l+c),
encontra-se:

F., +cF, a b AP co+d
= S+ +

= S, . (2.41)
I+c I+c I+c At I+c
., TCF, . 1
O termo 1 nada mais € do que uma média ponderada de F,, e F,. Com
+c
. . . co+d
efeito, escreve-se @ como um hiato temporal menor que r. Sabe-se, ainda, que N sao
+c

todos parametros constante, reduzindo essa expressao a simplesmente d'. Consequentemente,
a equacdo (2.41) pode ser reescrita da seguinte forma:

a b AP
= S+ )
1+c¢ 1+c At

+d' (2.42)

t+6

Nessa nova func¢do, os determinantes do investimento aparecem explicitados em
termos da retencao dos lucros dos capitalistas e da taxa de modifica¢do dos lucros. Todavia, o
efeito negativo do aumento do estoque de bens de capital estd presente no denominador (1+c).
Kalecki supde que ¢ serd uma fracao bastante pequena, pois as variacdes ciclicas do estoque
de capital em termos de porcentagem sdo minimas. Assim, as modificacdes na taxa de lucro
resultantes desse fator sdo minimas também (JOBIM, 1984, p. 88).

Dois fatores que sdo levados em consideracdo por Keynes para a tomada de decisdo
dos empresarios relacionada aos gastos com investimento ndo aparecem, de forma evidente,
na formulacdo proposta por Kalecki. O primeiro refere-se ao tratamento das expectativas.
Como ja foi mencionado, o modelo de investimento desse ultimo autor € inteiramente
compativel com a hipétese da adoc¢do de expectativas adaptativas, muito proximo dos

modelos neokenesianos de crescimento e ciclo econdmico, os quais assumem alguma versao



50

mais simples de funcdo investimento fundada no principio do acelerador. J4 com relagdo a
auséncia da taxa de juros, Kalecki sugere deixd-la de lado tanto pelo seu cariter estavel a
longo prazo quanto pela premissa de que a politica monetdria seja também estavel e ndo muito
restrita (POSSAS, 2001, p. 117).

Por fim, o que é fundamental na teoria dos determinantes do investimento de Kalecki é
o volume de recursos que uma empresa pode obter, o qual é determinado pelo seu capital
préprio. E nessa concepcdo que reside a énfase desse autor na questio do crédito e ndo na
problematica do nivel de taxa de juros. Além disso, a poupanca ndo determina o montante de
investimento em uma economia, o investimento se financia por si prépri023.

Com efeito, da mesma maneira que Keynes, Kalecki ressalta os componentes da
demanda do pais hospedeiro e da economia mundial como principais atribuidos para os
movimentos do IED. No entanto, esse ultimo autor considera pouco relevantes as
modificacOes na taxa de juros como balizadoras dos gastos com bens de capital, destacando a
capacidade de acumulacdo interna das empresas de grande porte, associada ao principio do
risco crescente, caracterizado nas variacdes do lucro bruto e do estoque de capital fixo. Assim,
os fluxos de IED entre os paises seriam especificados em mercados de concorréncia
imperfeita.

Este capitulo teve como objetivo apresentar as principais teorias dos gastos com bens
de investimento em geral. Com isso, a abordagem Neocléssica foi definida por dois modelos
que se fixam em um exercicio de maximizac¢do intertemporal. O primeiro deles diz respeito a
concepg¢ao do valor presente liquido, ressaltando o comportamento dos retornos correntes da
inversdo, seus custos e a taxa de juros do mercado e objetivando atingir a otimizagdo dos
rendimentos dos proprietdrios da empresa. J4 a segunda proposta tedrica delimita os
determinantes do investimento via estoque de capital de equilibrio, da mesma maneira que a
abordagem do valor presente liquido, tem-se um processo de otimizacdo intertemporal.
Porém, o agregado explicitado é o volume de capital da empresa, o qual é funcdo do nivel de
producdo desta, do custo de uso do seu estoque de capital e do preco do produto da firma.

A apresentacdo da teoria de Keynes para os determinantes do investimento foi
estruturada partindo-se de trés concepcoes alternativas. A primeira delas tem como base o
calculo da taxa interna de retorno do investimento. Ao se encontrar essa taxa, tem-se a
especificacdo da EMgK. Assim, as varidveis relevantes nesse processo sdo 0s retornos

esperados do projeto e seus custos, definindo-se o VPL=0. A segunda concepcao delimita

2 Ver Kalecki (1988).
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uma comparacdo entre o preco de oferta e o de demanda do bem de capital, utilizando-se do
fator de capitaliza¢do dos rendimentos dos ativos de capital, fator de capitalizacdo da taxa de
empréstimo monetario, os compromissos contratuais da empresa e a taxa de juros. Com
efeito, leva-se em consideragdo, nessa abordagem, os retornos esperados do projeto, seus
respectivos custos e a taxa de juros de mercado. A terceira aproximacdo tedrica busca
ressaltar concepcdo geral da teoria de Keynes. Nesse sentido, diferentemente da
caracterizacdo anterior, caracteriza-se uma comparac¢ao entre os precos de demanda e de
oferta dos ativos como um todo, ndo se restringindo somente aqueles relativos aos bens de
capital. Ou seja, eleva-se o leque de opcdes de rendimento do agente econdmico, delimitando
uma concorréncia entre todos os ativos existentes na economia em busca da maior valorizacdo
do capital.

Por fim, apresentou-se a teoria de Kalecki da demanda por investimento
desconsiderando as variagdes na taxa de juros como suficientes para alavancar a formacgdo
bruta de capital fixo. De maneira geral, trés seriam os principais fatores de delimitagdo dos
gastos com investimento: a acumulacdo interna dos empresdrios; a taxa de lucro das
empresas; € um fator exdgeno, ligado as oportunidades de investimento ndo relacionadas
como o principio da demanda efetiva.

Essa revisdo das principais escolas do pensamento econdmico e sua abordagem da
teoria do investimento permite estabelecer algumas varidveis macroecondmicas que serao
uteis para a constru¢do do modelo econométrico proposto neste trabalho. Tem-se manifesta a
necessidade de estabelecer componentes associados tanto a demanda do pais hospedeiro ou
investidor quanto a comparagdo de custos do investimento e da producao nessas duas regioes.
Assim, pode-se definir como varidveis ligadas a demanda, basicamente, o tamanho da
economia e o crescimento desse agregado, além da absorcao interna das regides delimitadas.
Ja para as varidveis de custos, tem-se: o custo da mdo-de-obra, o saldrio pago nas regiodes, a
taxa de cambio, entre outras®*,

Ja caracterizadas as principais teorias econdmicas sobre os determinantes dos gastos
com investimento em geral, o proximo capitulo tem por objetivo especificar as concepgdes
tedricas mais importantes no que diz respeito aos determinantes dos movimentos de
investimento estrangeiro direto (IED). Salienta-se que serdo abordadas as defini¢cdes tedricas
que apresentam um foco voltado para os movimentos macroecondmicos, devido ao objetivo

principal do trabalho estar assentado nos determinantes macroecondmicos do IED.

* Lembra-se que essas varidveis serdo discutidas mais detalhadamente no capitulo de aplicacio do exercicio
econométrico proposto.
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3 A TEORIZACAO DOS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO
ESTRANGEIRO DIRETO

O capitulo anterior conduziu para uma abordagem tedrica centrada nos movimentos
dos gastos com bens de capital de uma forma mais geral. J& com essa apresentacdo
sedimentada, o capitulo presente tem por inten¢do expor as principais caracterizagdes tedricas
que abordam a dindmica do investimento estrangeiro direto. Com efeito, trés especificacdes
serdao detalhadas neste terceiro capitulo. A primeira delas € a concep¢ao do Ciclo do Produto
estruturada por Raymond Vernon no ano de 1966. J4 a segunda importante teorizacdo do
investimento estrangeiro direto (IED) € de autoria de Stephen H. Hymer, o qual busca
entender os fluxos de investimento entre paises partindo da teoria da organizacdo industrial.
Por fim, a terceira aproximacao tedrica enfatizada a hipdtese do Paradigma Eclético, proposta
por John H. Dunning, e que busca uma teorizagdo geral para os movimentos de IED'.

Por isso, este capitulo apresenta trés se¢des. A primeira secao define a concepg¢do de
Raymond Vernon, a qual ficou conhecida como teoria do Ciclo do Produto. Com efeito,
detalham-se, entdo, as hipoteses dessa abordagem e seus resultados tedricos, observando,
também, algumas criticas tecidas a ela. Na segunda se¢@o caracteriza-se a proposta tedrica de
Stephen H. Hymer, que se baseia nos movimentos de internacionalizagdo da producdo das
firmas localizadas em estruturas de mercado concentradas, focalizando o conceito de
“barreiras a entrada”. Ja a ultima se¢do € voltada para a hipdtese do Paradigma Eclético, uma
tentativa de John H. Dumming de encontrar um arcabougo tedrico que sintetizasse outras

abordagens, abarcando, inclusive, as concepgdes de Vernon e Hymer.

" Outra importante concepgio tedrica que trata do IED e que nio serd apresentada neste trabalho é a abordagem
da Internalizacdo, desenvolvida primeiramente por Buckley e Casson (1976), tendo como base Coase (1937).
Esse nao detalhamento dessa teorizacdo € baseado em dois motivos: (i) o enfoque fundamentalmente
microecondmico da teoria da Internalizacdo, sendo o objetivo principal do trabalho aqui desenvolvido os
determinantes macroecondmicos do IED; (ii) como ver-se-4 no decorrer deste capitulo, a caracterizagdo da
Internalizag¢@o pode ser observada como um desdobramento da abordagem de Hymer.
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3.1 O CICLO DO PRODUTO:

A abordagem tedrica definida como “ciclo do produto” foi apresentada por Raymond
Vernon em um ensaio originalmente publicado no “Quartely Journal of Economics”, no ano
de 1966, e intitulado “International investment and international trade in the product cycle”.
Essa caracterizacdo abrange ndo somente a tentativa de explicar os fluxos de investimentos
estrangeiros diretos realizados pelas empresas, mas, também, a dindmica do comercial
internacional da época. O desafio da integracdo surge da deficiéncia das teorias cldssicas e da
abordagem a partir da dotacdo de fatores de producdo na elucidagdo dos fluxos de comércio
internacional, respectivamente, a aproxima¢ao Ricardiana e o modelo de Herckscher-Ohlin
(H-O)*> (MORGAN; KATSIKEAS, 1997, p. 69)°. Vernon aponta como principal imperfeicdao
dessas teorias tradicionais a &nfase nos custos relativos dos fatores de producdo e nas
vantagens comparativas estdticas. Com efeito, o autor apresenta o seguinte cometario a

respeito da sua formulagdo tedrica vis-a-vis as teorias tradicionais:

O presente trabalho trata de uma linha promissora de generalizacdo e sintese que, a
meu ver, parece ter sido um pouco negligenciada pela corrente principal de Teoria
do Comércio. Sua énfase é menor sobre a doutrina do custo comparativo, porém,
realca mais o ritmo do fluxo de inovacdo e da incerteza sobre a determinagdo dos
padrdes de comércio (VERNON, 1970, p. 90).

Vernon ainda complementa:

[...] ndo se pode estar exposto as correntes principais do comércio internacional
durante muito tempo sem que se sinta que qualquer teoria que omita os papéis da
inovacdo, escala, ignorancia e incerteza seria incompleta (VERNON, 1970, p. 90).

Evidenciado nas passagens anteriormente destacadas, e apontado por Pessoa e Martins

(2007, p. 310), nota-se, no interior do arcabougo tedrico desenvolvido por Vernon, um

% Para mais detalhes das teorias de comércio internacional tradicionais, ver Caves, Frankel e Jones (2007),
Capitulos 4 e 6.

? A dificuldade dessas teorias tradicionais torna-se evidente no chamado paradoxo de Leontief (1953), o qual
aponta a expressiva especializag¢@o no fator trabalho nas exportagdes industriais estadunidenses.
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primeiro movimento de dinamiza¢do da no¢do de vantagem comparativa de custos, retomada
e aprofundada posteriormente pela heterodoxia econdmica. Apresenta-se, entdo, a iniciativa
de estabelecer uma vinculacdo tedrica entre comércio exterior e progresso técnico, acoplada
as hipéteses da concorréncia imperfeita e a presenca de economias de escala, incorporando, de
certa forma, fungdes de produgdo nio estaticas e diferentes entre paises, economias externas,
rendimentos crescentes de escala e dinamica evoluciondria do comércio.

O objetivo basico da teoria do ciclo do produto é explicar o fluxo de comércio de um
determinado bem como dependente do estdgio da sua produ¢do, em um momento especifico.
No primeiro estdgio do ciclo de producdo, a principal vantagem se localiza nas empresas
situadas em regides especificas, as quais asseguram a essas firmas a aquisi¢do de aptidao na
construcdo de tecnologias avancadas. Além disso, essas empresas teriam capacidade de
implementar constantes modificacdes inovativas no processo produtivo € no produto em si,
estabelecidos, basicamente, pelo ambiente econdmico/institucional que se encontram. J4 no
estdgio de padronizacdo do produto, em que os custos de comercializacdo passam por um
continuo processo de diminuicdo, a producdo deslocar-se-4 para regides que oferecam
vantagem nos custos de producdo. Por sua vez, as firmas localizadas nessas regides tornam-se
exportadoras liquidas do produto, inclusive para as regides onde foram estabelecidos a criagdo
e o desenvolvimento do bem em questdo. Nesse sentido, Vernon utiliza-se de concepg¢des
microecondmicas objetivando explicar fendmenos macroecondmicos, mais especificamente o
movimento de internacionaliza¢do da produgdo ocorrido no imediato pos-guerra (DUNNING;
LUNDAN, 2008, p. 85).

Assim, a exposi¢do da teoria do ciclo do produto proposta nesta se¢do segue de perto a
formulag@o original de Raymond Vernon. Esse autor toma como base para sua concepg¢ao
tedrica os movimentos de IED da economia estadunidense nos anos 1960. No entanto, a partir
de agora e durante a producdo de todo o texto, propde-se uma generalizacao, definem-se os
Estados Unidos como ideal de pais inovador e desenvolvido, respeitando a proposta original
de Vernon.

Para o desenvolvimento tedrico do ciclo do produto, Vernon (1970, p. 90-93)
estabelece quatro hipéteses bdsicas. A primeira hipotese versa sobre o acesso a tecnologia e a
capacidade das empresas de compreender os principios cientificos. Com efeito, as unidades
produtivas que se encontravam em paises considerados adiantados ndo se diferiam em termos
de acesso ao conhecimento cientifico. Internamente a essa hipdtese, tem-se uma restri¢ao na
aplicacdo desse conhecimento livre entre as empresas das regides definidas como

desenvolvidas. Estabelece-se a existéncia de uma lacuna entre o conhecimento propriamente
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dito e sua aplicabilidade na geracdo de um bem passivel de comercializacdo. Segundo
Gandolfo (1994, p. 276), as regides desenvolvidas teriam igual acesso aos principios
cientificos da época, ndo estabelecendo igual probabilidade na aplicagdo desses principios na
producdo de novos bens. Nesse sentido, a criagdo de novos produtos, ou até processos
produtivos, dependerd da capacidade do meio empresarial de identificar a aplicabilidade do
conhecimento na producao.

A segunda hipdtese diz respeito a competéncia das firmas em reconhecer e tirar
proveito das chamadas “oportunidades eminentes”. Essa aptidao para se aproveitar dessas
oportunidades derivard, essencialmente, da proximidade entre produtores e consumidores,
julgando-se pela facilidade de comunicagdo e localizagdo geografica. Vernon especifica como
fatores determinantes das inovagdes aqueles que atuam pelo lado da demanda®. Assim
estabelecido, é importante a constru¢do de um mercado consumidor que servird como
catalisador das dinidmicas de inovagﬁos. Por consequéncia, a terceira e quarta hipdteses
desenham essa estrutura da demanda do chamado “pais inovador e desenvolvido”, referéncia
na arquitetura do ciclo do produto.

A terceira hipdtese particulariza a composi¢do da renda na regido inovadora e
desenvolvida, fundamental na singularizacdo da demanda de mercado nessas regides. Este
pais inovador e desenvolvido apresenta consumidores com renda média superior a qualquer
outro mercado internacional. Isso proporciona o ensejo de oferecer novos produtos
industrializados em resposta aos desejos dos consumidores de alto nivel de renda. A ideia da
importancia da demanda local na definicdo dos produtos com potencial exportador ja se

encontrava nos trabalhos de Staffan B. Linder, como pode ser observado na seguinte citacao:

Entre os produtos ndo-primdrios, um pais tem uma faixa de exportagdes potenciais.
Esta faixa de produtos exportaveis é determinada pela demanda interna. E condi¢io
necessdria, mas ndo suficiente, que um produto seja consumido (ou investido) no
paifs de origem para que possa ser de exportacdo potencial. Esta é nossa proposicdo
bésica (LINDER, 1970, p. 65)°.

* Uma resenha critica a respeito da influéncia da demanda de mercado no ritmo das inovacdes encontra-se em
Nowery e Rosenberg (2006), originalmente publicado em Research Policy, n. 8, p. 103-153, April 1979.

% Vernon (1970, p. 92-93) ressalta que: “[...] a discussdo até este momento relaciona-se somente a inovacao em
certas espécies de produto: os que se associam a renda elevada e os que substituem mao-de-obra por capital.
Nossa hipétese nada diz a respeito de inovagdo industrial em geral; esse € um assunto de maior envergadura do
que aquele aqui tratado.”

6 Originalmente publicado como: An essay on trade and transformation, New York, John Wiley & Sons, 1961.
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Ja a quarta hipétese estabelece que, quando comparada com as outras regides, a regiao
inovadora e desenvolvida apresenta uma relacdo de custo unitdrio entre mao-de-obra e capital
relativamente concentrada. Ou seja, o custo unitdrio do fator de producdo trabalho ¢é
proporcionalmente maior que o fator de producao capital. Haja vista essa configuracdo de
custos, as inovagdes sugeridas pela teoria do ciclo do produto, em geral, tratam de inovagdes
poupadoras de mao-de-obra. Com efeito, associando as hipdteses trés e quatro, nota-se que as
inovagdes propostas por Vernon individualizam-se no caso em que as fungdes de producado
possibilitem a troca de trabalho por capital, dirigindo-se, basicamente, aos consumidores de
alta renda. Desse modo, as firmas localizadas nas regides singularizadas como inovadoras e
desenvolvidas serdo as primeiras a terem consciéncia das oportunidades sinalizadas pela
demanda dos consumidores de alta renda ou pelos altos custos unitdrios da mao-de-obra.
Adicionalmente, a esperanca de ganhos sob a forma de monopdlio aos primeiros produtores
justifica o investimento inicial, tornando uma ideia abstrata em um bem comercializdvel.

Em suma, ao definir esse grupo de hipdteses, o modelo teérico de Vernon integra o
IED de um ponto de vista tecnoldgico como parte de um conjunto mais abrangente de fatores
determinantes da estrutura de mercado, incluindo o langamento de novos produtos, a
diferenciagcdo e padronizagdo da producdo e a particularizagdo da demanda de mercado. A
concepcdo tedrica do ciclo do produto € essencialmente determinada pela demanda, de
maneira que os altos niveis de renda e o padrdo sofisticado do consumidor induzem respostas
inovativas das firmas locais (DOSI et al., 1990, p. 31). Combinam-se, entdo, aspectos
microecondmicos, relativos a estrutura de mercado e ao papel inovativo das empresas, com
varidveis macroeconOmicas, caso da demanda e renda da regido inovadora e desenvolvida.

Nesse sentido, a produ¢cdo de um determinado bem no pais inovador e desenvolvido
passaria por um movimento ciclico, especificado em trés fases: (1) crescimento exponencial;
(2) desaceleracao; e (3) declinio. Essas fases, por sua vez, estariam associadas a dindmica de
introducdo no mercado do novo produto — langamento (novo) — em maturacdo e
padronizado. Na fase de lancamento do produto, no interior da regido inovadora e
desenvolvida, a natureza nao padronizada do bem tem profunda importancia na localizacdo da
producdo. Por isso, € fundamental a necessidade de ampla liberdade de alteracdo dos insumos,
uma vez que a sua natureza e a circunstincia de producdo ndo estariam fixadas com
segurancga.

De resto, a elasticidade-preco da demanda a producdo individual das empresas €
relativamente baixa, visto o alto grau de diferenciacdo do novo produto, tornando as

vantagens de precos pouco expressivas. Observam-se, entdo, vantagens monopolisticas as
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empresas inovadoras, sendo sua participacdo de mercado elevada e estdvel. Ainda nessa
primeira fase de producdo, tem-se a necessidade de comunicacdo rdpida e eficiente entre
produtores, demandantes e fornecedores, visto que permanece um grau de incerteza
proporcionalmente elevado quanto as dimensdes de mercado para o novo produto, do esfor¢o
dos rivais, da particularidade dos insumos e da especificacao do produto (VERNON, 1970, p.
95).

Em sintese, na etapa de langcamento do produto a facilidade de comunicagdo direta
entre 0 mercado e as firmas interessadas na inovagdo € essencial. Ao mesmo tempo, a
variedade de potenciais insumos, que, de alguma forma, possam ser utilizados na constituicao
do novo produto, e um nivel de renda elevado, associado a um consumo de bens sofisticados,
sdo caracteristicas indispensaveis na regidao avaliada como inovadora e desenvolvida.

No segundo estdgio do ciclo do produto, tem-se o inicio do processo de padronizagdo
do bem (maturagdo), consequéncia, basicamente, de vantagens inovadoras e crescimento da
producdo voltada ao mercado doméstico. Assim, diminui a necessidade de flexibilidade,
peculiaridade crucial a produgcdo na primeira fase do ciclo, abrindo a perspectiva de
economias de escalas por meio da producdo em massa. No estdgio de maturacao, o produto
ainda apresenta a caracteristica de alta elasticidade-renda da demanda, ou poupadora de mao-
de-obra. Com efeito, o consumo inicia uma dinimica de crescimento de forma acelerada nos
paises desenvolvidos, os quais evidenciam especificidades de renda, demanda e oferta
similares as do pais inovador e desenvolvido. Observa-se, entdao, o principio de um processo
de internacionalizacdo via exportagdes.

Uma vez que o mercado, para o produto em destaque, estreia um constante movimento
de forte expansdo nas regidoes desenvolvidas, sendo essa expansdo suprida inicialmente pelas
exportacdes, as empresas iniciam a suscitar o momento favordvel para a internacionalizagcdo
da producdo. Desde logo, o instante da realizacdo do IED dependerd da caracteristica de cada
produto. Isto é, enquanto o custo marginal de produgdo, somado aos custos de transportes dos
bens que sdo exportados das regides inovadoras e desenvolvidas, for menor, ou até igual, ao
custo médio da produgdo, as empresas preferirdo postergar a internacionalizagdo. Por
consequéncia, as firmas que produzem bens que manifestam um custo de transporte elevado
teriam uma margem de manobra menor.

Essa concepgao € exposta no Gréafico 5. Tém-se, nesse caso, as curvas de custo média
de longo prazo (CMe;p) € a curva de custo marginal (CMg) para tipos de produtos diferentes.
Na parte (A) desse mesmo grafico, o custo total da producdo do bem em andlise ndo é

extremamente dependente do custo derivado do processo de exportacdo, entre eles, o de
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transporte. J4 na parte (B) da figura abordada, identifica-se um caso em que os custos de
exportacdo sdo significativos, relacionados, basicamente, a caracteristica do produto. Salienta-
se, ainda, que se definiu o formato da curva de CMerp como uma mescla entre a arquitetura
em U e em L. Nesse sentido, observam-se economias, deseconomias € retornos constantes de
escala, estabelecidos pelas fases decrescentes, crescentes e plana da curva CMerp. No
segmento plano dessa curva, as economias e deseconomias de escala se igualam, definindo
uma faixa de producdo de custos constantes por unidade produzida (entre q; e q). E
exatamente a extensdo desse segmento que definird o momento de internacionalizacdo da
producdo da firma. Isto €, esse segmento corresponde a uma reserva de capacidade que seria
planejada pela empresa de maneira que lhe proporcionasse o maximo de flexibilidade na
producdo. Assim, as firmas seriam desejosas de trabalhar entre os niveis minimos (q;) e

maximos (qz) da regido onde os CMepp sd0 minimos.

$a A . $a B

» »
» »

qi @ Q a Q@ Q

Grifico 5 - Custo Marginal e Custo Médio de Longo Prazo de uma Firma em uma Estrutura
Oligopolistica

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota-se, por consequéncia, que a producdo do produto definido na parte (B) do
Griafico 5 terd uma capacidade de flexibilizacao significativamente reduzida (regido de CMeyp
minimos). Por isso a necessidade de localizacao da produgdo préxima ao mercado consumidor
¢ profundamente desejada, tornando a identificacdo da internacionalizagdo da producdo

evidente. Em contrapartida, na parte (A) da mesma figura, observa-se maior margem de
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manobra no processo produtivo do bem considerado, possibilitando, muitas vezes, uma
postergacdio do movimento de internacionalizacdo produtiva. Em geral, o principal
determinante da regido definida por q; e g estd associado aos custos de transportes e logistica
da regido importadora do produto em andlise.

Chega-se, agora, ao estigio em que as empresas localizadas no pais inovador e
desenvolvido despertam para a necessidade de internacionalizacdo da producdo. Como ja
apontado, a inquietacdo com os custos de producdo e de transporte/logistica comecga a se
tornar relevante quando confrontada com preocupagdes relativas as caracteristicas do produto.
Entretanto, no estdgio de maturacdo do processo produtivo, o mercado consumidor estd
concentrado nos paises desenvolvidos, estabelecendo essas regides candidatas naturais a
receberem uma nova planta produtiva. Nesse estdgio, as diferencas de custo de producdo,
ainda entre as regides desenvolvidas, decorrem de diferencas em escala e custo de mao-de-
obra. Logo, quando j4 estabelecida a internacionaliza¢ido da producao, e, a0 mesmo tempo, as
economias de escalas se encontrarem totalmente exploradas na regido receptora do
investimento, sendo as diferencas de custos de mdo-de-obra suficientemente elevadas para
mais que compensar os custos de transporte, pode-se esperar que a regido inovadora e
desenvolvida se torne importadora liquida do produto desenvolvido no interior das suas
fronteiras.

Ao se alcancar o terceiro estdgio de desenvolvimento do produto, identifica-se uma
alta padroniza¢do do processo produtivo e um mercado internacional bem articulado e de facil
acesso. Por consequéncia, € nessa fase que os paises menos desenvolvidos podem oferecer
vantagens competitivas em termos de localizacdo. Os bens que serdo produzidos e exportados
a partir dessas regides apresentam um conjunto de propriedades bem definido. Sua fun¢do de
producdo estabelece expressivo volume de mao-de-obra. Adicionalmente, sdo bens com uma
alta elasticidade-preco da demanda para a producdo da firma individual, caracteristica
completamente diferente da fase do produto novo, em que a elasticidade-preco da demanda se
constituia como ndo elevada. Ao mesmo tempo, nao poderd existir uma forte dependéncia de
economias de escala no processo produtivo, mais especificamente, de economias externas, ou
seja, do desenvolvimento geral da industria na regiﬁo7.

Apesar das limitacdes impostas pelas economias externas das regides menos
desenvolvidas, os investidores estrangeiros, ao buscarem uma localizacdo eficaz para suas

instalagdes produtivas, talvez nido se preocupem com questdes de informagdes de mercado,

" Vernon (1970), no entanto, afirma que as industrias que produzem um bem padronizado podem estar em
posi¢@o mais eficiente para evitar esse problema, produzindo em base de integracdo vertical autossustentadora.
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estando eles interessados mais fortemente em uma fonte cativa de baixo custo. Assim, o baixo
custo da mao-de-obra poderd ser a atracdo inicial para o investidor, deslocando de forma
expressiva a produgdo dos paises desenvolvidos em direcdo as regides menos desenvolvidas.

O Griéfico 6 sintetiza a ideia geral do ciclo do produto, identificando a producdo e o
consumo nas trés fases do ciclo do produto nas respectivas regides: inovadoras e
desenvolvidas, somente desenvolvidas e menos desenvolvidas. Nota-se que, no estigio em
que o produto encontra-se como novo, existe um crescimento exponencial tanto do consumo
quanto da producdo na regido inovadora e desenvolvida. J4 nas regides desenvolvidas, o
consumo cresce a taxas praticamente constantes, ocorrendo um incipiente movimento de
producdo interno. Nas regides menos desenvolvidas, o consumo € significativamente pequeno
e seu crescimento, nessa etapa, € praticamente minimo, ndo havendo qualquer tipo de
producdo interna desse bem. Com efeito, os fornecedores internacionais desse novo produto
se localizam no pais inovador e desenvolvido, resultando em exportagdes liquidas positivas
para essa regido.

Na etapa em que o produto estd em maturacdo, a produgdo interna desse bem se
acelera nas regides desenvolvidas e, adicionalmente, tem-se o inicio desse processo nas
regides menos desenvolvidas. Ao mesmo tempo, nessas duas regides o consumo continua a
crescer a taxas constantes. E nessa etapa que se d4 inicio a dindmica de internacionalizacio da
producdo das empresas localizadas nas regides inovadoras e desenvolvidas para outros paises.
Esses movimentos produzem uma diminui¢do das exportacdes liquidas positivas na regiao
inovadora e desenvolvida, de maneira que a producdo interna se desacelera, chegando a

reduzir seu volume, e o consumo, por sua vez, entra em uma fase de crescimento constante.
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Na dltima fase do ciclo do produto, a situacdo externa da regido inovadora e
desenvolvida se inverte, isto €, essa regido se torna exportadora liquida negativa do bem
desenvolvido pelas empresas locais, muitas delas ja internacionalizadas via localizacdo da
producdo. A tecnologia empregada no processo de producdo perde sua importancia relativa,
aprofundando-se a influéncia nos custos de producdo dos fatores de capital e trabalho; por
consequéncia, aos custos associados diretamente a producdo aumentam sua intensidade
relativamente, comparados com os custos ligados a atividade inovativa. As regides
desenvolvidas e menos desenvolvidas tornam-se exportadoras liquidas positivas; porém, na
primeira regido a produgdo apresenta uma dindmica de desaceleragdo, acelerando-se na
segunda regido. O consumo da regido inovadora e desenvolvida acaba sendo suprido pela
producdo interna dos paises desenvolvidos e menos desenvolvidos, os quais ja receberam um
influxo de IED origindrio da regido inovadora e desenvolvida. Com respeito ao movimento do
consumo em geral, observa-se uma elevacdo mais substancialmente nas regides menos
desenvolvidas, desacelerando em todas as regides no estdgio final do ciclo completo do
produto.

N3ao obstante o desenvolvimento do modelo tedrico delimitado por Vernon, o préprio
autor chama a atencdo para o risco das conjecturas deterministicas desse modelo. Chega-se a
afirmar que “[...] em uma drea tdo complexa e imperfeita como comércio e investimento
internacional, ndo se deveria prever que qualquer hipdtese tenha mais do que um poder
explicativo limitado” (VERNON, 1979, p. 97). Ademais, suspeita-se, também, da
racionalidade do empresdario ao decidir a localizagdo da producao exclusivamente a partir das
vantagens de custos unitdrios da manufatura. Salienta-se que a ameaga a uma posicdo ja
consolidada por uma empresa pode ser a for¢a propulsora para um movimento no campo do
investimento internacional. Ou seja, a ameacga, em certos casos, € um estimulo mais confidvel
para a acdo do que a prépria oportunidadeg. Sdo nesses comentdrios que se pode identificar o
grau de incerteza presente no comércio e no investimento internacional e, de uma maneira
ainda pouco detalhada, interiorizado na abordagem do ciclo do produto.

Adicionalmente em trabalho datado de 1979, que tem como titulo The product cycle
hypothesis in a new international environment, Vernon busca recolocar as posicoes tedricas

do ciclo do produto em um novo ambiente internacional que se desenvolvia. Nesse novo

¥ De acordo com Vernon (1970, p. 100), as ameacas aparecem de diferentes maneiras em um mercado em que as
exportacdes de um especifico produto ji estariam bem desenvolvidas. Os empresdrios da regido importadora
dessa mercadoria veem uma grande perda de oportunidade, movimentando-se com o objetivo de iniciar a
producdo interna. J4 os governos locais, buscando gerar o volume de emprego e promover o crescimento
equilibrando as contas externas, podem promover politicas de substituicao de importacdo.
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ambiente, a extensdo geogrifica das multinacionais ampliava-se, de maneira que as
interligagcdes produtivas entre as empresas subsididrias e a matriz tornavam-se cada vez mais
profundas. Com efeito, estabelece-se uma dindmica mais intensa nos processos de inovagao,
exportacdes e inversdo em mercados mais distantes. Ao mesmo tempo, as diferencas em
termos de renda per capita e custo relativo dos fatores de producdo entre as regides
desenvolvidas, incluindo a inovadora, diminuem.

Com respeito ao movimento de convergéncia de renda per capita, define-se uma
menor importincia ao pais inovador e desenvolvido como localizacdo ideal para o
investimento em inovagdes produtivas poupadoras de mao-de-obra e dirigido, basicamente,
aos consumidores de alta renda. J4 no que tange a maior integracdo produtiva global, tem-se
uma elevada concorréncia entre as firmas ji na primeira fase do ciclo do produto,
estabelecendo uma menor condi¢do monopolista para a empresa inovadora no momento da
introdugd@o de um novo produto.

Embora o avanco tedrico alcangado pela aproximacgdo do ciclo do produto no interior
das teorias sobre o comércio e investimento internacional, e as ponderacdes feitas pelo
proprio autor a respeito das limitagdes tedricas desenvolvidas, a concep¢do do ciclo do
produto acaba por sofrer algumas criticas, basicamente, e ndo exclusivamente, no que diz
respeito a dindmica de inovacao das empresas.

Por sua vez, Dosi et al. (1990, p. 34) salientam que a concepg¢do do ciclo do produto
assume que os processos de absorcdo/acimulo de tecnologia ao longo do tempo sdo os
mesmos para todos os grupos de produto. Explicitam também que, mesmo ao se comprovar
empiricamente o ciclo do produto em uma ampla classe de bens, essa comprovacdo pode ser
reflexo apenas de alteragdes na elasticidade da demanda entre os diferentes padrdes de renda
per capita; em vez de movimentos de aceleracdo e desaceleracdo da atividade de inovacoes
do produto. De mais a mais, mesmo no estdgio de produto maduro e ocorrida uma alteracdo
na localiza¢do geogréfica da producdo, pode resultar em uma aceleracio da taxa de produgdo
e do processo de inovagao.

Assume-se, ainda, que as vantagens competitivas das empresas sdo especificas do pais
onde elas estdo localizadas. Pouca atencdo € dada aos beneficios caracterizados pela
internacionalizagdo via investimento em participacoes de empresas ja constituidas, aos
movimentos de fusdes e aquisi¢des, ou, entdo, ao estabelecimento dessas em outra regido por
meio de contratos de licengas de produgcdo. (DUNNING; LUNDAN, 2008, p. 85).

Ao mesmo tempo, a estrutura tedrica proposta pelo ciclo do produto volta-se,

principalmente, aos movimentos de internacionalizacdo dirigidos a substituicdo de
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importagdes. Ou seja, a producdo deslocar-se-ia em mercados onde a demanda ja se
encontrava em franco processo de crescimento, estabelecendo que a internacionalizacdo da
producdo substituird as atividades exportadoras, observando a imposi¢cdo de barreiras a
importacdo ou antecipando a0 movimento de um concorrente.

Nao obstante as criticas ja evidenciadas, Pessoa e Martins (2007, p. 320-321)
apresentam uma revisao ndo exaustiva dos principais argumentos criticos a teoria do ciclo do
produto. Primeiramente, existe certa subestimacao da importancia dos fatores que atuam pelo
lado da oferta na determinac¢ao do processo inovativo da firma. Adicionalmente, o modelo do
ciclo do produto ndo seria adequado as inovacdes industriais em geral, mas somente as
inovagdes em produtos que permitem uma dindmica de substituicdo de trabalho por capital,
voltados, exclusivamente, para niveis de renda elevados. Ao fixar que os principios cientificos
sdo conhecidos vastamente e de livre acesso, desconsidera-se que uma parcela desse
conhecimento € intransferivel e ndo reprodutivel, principalmente, pela sua dimensdo ticita.
Por fim, ndo se apontam os condicionantes de natureza puramente tecnoldgica a atividade
inovativa, ou seja, ndo se particularizam os conceitos de paradigmas e as trajetorias de
inovacao.

Nao descartando as criticas apontadas, € importante salientar a significancia do
modelo do ciclo dos negdcios na elucidacdo dos movimentos do comércio e do investimento
internacional. O ciclo do produto foi a primeira abordagem dindmica dos determinantes do
comércio internacional e da internacionaliza¢do da produc¢do, buscando uma relacdo entre
esses dois movimentos. Para isso, sdo introduzidas novas hipéteses com respeito ao estimulo
da demanda, liderancgas tecnoldgicas, custos de informagdo, as quais seriam muito tdteis no

desenvolvimento de novas teorias sobre o investimento estrangeiro direto.

3.2 A ABORDAGEM DA ORGANIZACAO INDUSTRIAL

Considera-se como principal trabalho de Stephen Hymer sua tese de doutorado
intitulada “The international operation of national firms: a study of direct foreign investment”,
finalizada no ano de 1960 e publicada apenas no ano de 1976. Esse trabalho busca responder a
seguinte pergunta: como € possivel uma empresa originalmente localizada em um
determinado pais produzir em um mercado externo, tendo, como competidores, firmas locais,

as quais, em principio, dispdem de vantagens em relacdo as empresas estrangeiras por seu
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maior conhecimento de mercado? Para isso, Hymer, jad no primeiro capitulo do seu trabalho,
estabelece uma distin¢cdo bastante clara entre o investimento em portfélio e o investimento

estrangeiro direto.

It is customary distinguish two kinds of long-term private international capital
movements — direct investment and portfolio investment. Not everyone makes the
distinction in quite the same way, but there is a great deal similarity, and basically it
is a question of who controls de enterprise in which the investment is made. If the
investor directly controls de foreign enterprise, his investment is called a direct
investment. If does not controls it, his investment is a portfolio investment ( HYMER,
1976, p. 1).

Desse modo, Hymer estaria interessado na questdo do controle do empreendimento,
ndo na simples aquisi¢do de participacdo aciondria de empresas no estrangeiro. Por isso, a
abordagem tedrica desse autor € pioneira em articular a teoria da internacionalizacdo da
producdo separadamente da teoria de comércio internacional e dos movimentos de capitais
(CANTWELL, 2000, p. 13). Pela teoria Neoclassica tradicional’, regides avancgadas
economicamente apresentam uma relativa abundancia de capital, associada a escassez de
mao-de-obra, definindo baixas taxas de juros e de lucro e altas taxas de saldrio. Com efeito,
define-se uma tendéncia de exportar bens que exigem producdo intensiva em capital para
paises com excesso do fator de producdo trabalho ou, entdo, exportar diretamente o excesso
de capital via investimento estrangeiro direto as regides em processo de desenvolvimento
econdmico. Essa dindmica proporcionaria uma convergéncia nas taxas de juros entre as
regioes avangadas e em desenvolvimento.

Um deslocamento intenso de capitais dos paises industrializados em direcdo as
economias menos avangadas teria ocorrido até o final dos anos 1930, frequentemente de
acordo com as relacdes coloniais ou outras ligacdes histéricas, corroborando, de certa
maneira, a observacao tedrica tradicional. No entanto, a partir dos anos 1950, e aprofundando-
se nos anos 1970, tem-se um substancial arrefecimento dessa tendéncia de fluxos de
investimento direto estrangeiro, a producdo internacional passa a ser organizada,

fundamentalmente, entre os paises industrializados. Dessa forma, Hymer afirma:

% A teoria Neocléssica sobre os determinantes do investimento j4 foi abordada neste trabalho no capitulo 2.
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Why, then, direct investment? The important theoretical shortcoming of the interest-
rate theory is that it does not explain control. If interest rates are higher abroad
than at home, an investor will do well to lend money abroad, but there is no logical
necessity for him to control the enterprise he lends to. If we wish to explain direct
investment, we must explain control (HYMER, 1976, p. 23).

Assim, a contribuicdo tedrica de Hymer impde-se ao se livrar da armadilha conferida
pela abordagem do diferencial de taxas de juros neocldssico, movendo-se em dire¢do a uma
andlise da empresa multinacional amparada pela aproximacdo da economia industrial
(DUNNING; RUGMAN, 1985, p. 228). Portanto, esse autor acaba constituindo-se pioneiro
no desenvolvimento de um arcabougo tedrico para o investimento estrangeiro direto
considerando as imperfeicdes de mercado. Segundo Calvet (1981, p. 44), a principal fonte
causadora das imperfeicdes de mercado no interior da caracterizagdo proposta por Hymer
encontra-se na hipétese de que as firmas locais dispdem de melhores informagdes do que as
firmas estrangeiras a respeito do ambiente econdmico local. No entanto, pode-se, ainda,
acrescentar como definidores das imperfeicoes de mercado na abordagem da organizacdo
industrial o poder de controle de preco e a quantidade ofertada desenvolvidos pelas firmas em
estruturas de mercado concentradas, e, associada a isso, a edificacao de barreiras a entrada de
novas empresas'".

Nesse sentido, de acordo com Dunning e Lundan (2008, p. 83), existem trés razdes
basicas de insatisfacdo com a teoria do portfélio ou com a concepc¢ao do diferencial de taxas
de juros na elucidacdo dos movimentos de IED. A primeira razdo associa-se as questdes de
risco e incerteza, a volatilidade da taxa de cambio e aos custos de adquirir informacdes e a
propria transac¢do em si, de maneira que, ao incorporar esses elementos no interior da teoria do
portfolio, geravam-se predi¢Oes invalidas. A segunda razdo diz respeito ao conjunto de
recursos disponibilizados nos movimentos de IED, podendo-se transferir tecnologia,
habilidades administrativas, capacidade empresarial, entre outros. Assim, ndo se tem apenas
uma transferéncia de capital pura e simples como estabelecido pela teoria do portfélio. Por
fim, e talvez a mais importante caracteristica observada por Hymer nos movimentos de IED, ¢
a indagacdo que envolve a propriedade ou o controle do empreendimento no pais estrangeiro,
tal que o exercicio do controle do empreendimento estaria associado as falhas de mercado.
Hymer (1976, p. 26) chega a afirmar que “The motivation for investment is not higher interest

rate abroad but the profits that are derived from controlling the foreign enterprise.”

' Hymer segue de perto as defini¢des de barreiras 2 entrada sugeridas por Bain (1956).
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O mercado considerado por Hymer refere-se a uma industria especifica, na qual as
empresas se organizam em uma estrutura de oligopdlio, criando distor¢des de mercado que
inibem o desenvolvimento da livre concorréncia. Assim, as duas principais razdes para as

empresas buscarem assumir o controle do empreendimento no exterior sao:

1. A lucratividade do controle do empreendimento em mais de um pais estaria

associada a busca pela retirada do mercado de um competidor.

2. Algumas firmas apresentam vantagens em atividades especificas (ownership). Por
consequéncia, podem alcancar maior lucratividade ao explorar essas vantagens em

operagdes no exterior.

Nio obstante essas duas razdes'', Hymer indica a diversificacdo da produgdo como
mais um motivo ao movimento de internacionalizacdo das empresas. Salienta-se, porém, que
a diversificacdo da produgdo, quando comparada com as duas razdes ja expostas, atinge um
menor grau de importancia.

A internacionalizacdo da producdo determinada pela remog¢do de um competidor, ou
de um conflito, € identificada a medida que as firmas atuam em diferentes regides e estdao
conectadas por operagdes de mercado. Assim, pode-se competir pela mesma demanda em um
mercado especifico ou até estabelecer um comércio intrafirma. Ao se determinar esse inter-
relacionamento talvez seja lucrativo estabelecer uma unica firma que controle o
empreendimento por completo, em vez de firmas separadas em cada pais. O sucesso dessa
operacao dependerd, principalmente, de a estrutura de mercado em que as empresas operam se
aproximar ou ndo da concorréncia perfeita. No que tange a dinAmica de movimentacido das
empresas em seus respectivos mercados e, apesar da observacdo de que o sucesso da empresa
depende da estrutura de mercado que ela opera, Cantwell (2000, p. 15) afirma que a teoria
proposta por Hymer segue uma relacdo de causa, em que a conduta das firmas define a
estrutura de mercado, isto €, conduta-estrutura-desempenho. Por sua vez, Kindleberger’s
(1969) apresenta uma interpretacdo na qual a abordagem de Hymer estd fundamentada sob um
modelo de estrutura—conduta—desempenho12. Isto é, a estrutura de mercado que as empresas
operam determinard o comportamento dessas, € ndo vice-versa, aproximando-se ao padrdo
tradicional da teoria da firma.

Objetivando elucidar a internacionalizacdo da producdo via remocdo de um

competidor, Hymer (1976, p. 37-38) oferece um caso extremo de competi¢do horizontal.

" Parece claro que a razdo (1) estaria associada a dinimica do IED voltado para fusdo-aquisicdo; ji o motivo (2)
considera-se o investimento greenfield.
"2 Sobre os modelos conduta-estrutura-desempenho e estrutura-conduta-desempenho, ver Possas (1987).
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Supdem-se dois paises, sendo que cada um deles apresenta uma tnica firma na inddstria em
andlise, isso porque se tem a indispensabilidade de estabelecer economias de escala visando a
producdo eficiente. Ao estabelecer a possibilidade de comércio entre essas duas regides,
define-se uma situacdo de duopdlio, em decorréncia dessa estrutura de mercado algumas
formas de conluio produzirdo um aumento dos lucros. Um processo de fusdo ou aquisi¢do
eliminard por completo a concorréncia entre as duas unidades, constituindo um acréscimo nos
lucros totais.

Ao salientar, todavia, mais do que dois paises e mais do que uma firma em cada pais,
especifica-se uma situagdo mais complexa; porém, os resultados serdo os mesmos enquanto
duas condi¢des permanecerem. A primeira condicdo impde a existéncia de competicdo
potencial ou real”® entre as firmas nas diferentes regides. J4 a segunda condi¢do chama a
atencdo as dificuldades de novas firmas entrarem em uma indistria que apresenta poucas
empresas participantes. Assim sendo, a nocdo de concorréncia potencial e barreiras a entrada
estabelecem incertezas sobre as escolhas de precos e quantidades realizadas pelas firmas,
caracterizando um grande desafio para a modelagem do funcionamento de mercado
(KUPFER, 2002, p. 111).

Um segundo ponto tocado por Hymer na dinamica de internacionaliza¢cdo da producio
especifica a posse de vantagens por algumas firmas individuais. Esse autor assinala que, em
uma mesma inddstria, as empresas apresentam habilidades diferentes, individualizando
considerdveis vantagens em atividades especificas. Portanto, de posse dessas vantagens as
firmas tornam-se atraidas pelo movimento de internacionaliza¢do da produc¢do. Entre outros
tipos de vantagens, destacam-se a capacidade da empresa de adquirir fatores de produgdo a
um custo inferior aos de outras empresas; o conhecimento ou controle mais eficiente da
producdo; e a facilidade de distribuicdo da produgdo ou de diferenciacao do produto.

As defini¢des de habilidades das empresas particularizam-se na concepc¢ao de barreiras
a entrada desenvolvida por Bain. Contudo, Hymer (1976, p. 42) salienta que Bain estava mais
preocupado com as vantagens que as firmas estabelecidas t€ém em relac@o as firmas entrantes
no mercado, valendo-se dessas para determinar a sua lucratividade. Assim, ao considerar as
barreiras de entrada construidas por especificas firmas, pode-se compreender a abordagem

estrutural de Hymer, como apontada por Cantwell (2000, p. 15), isto €, conduta-estrutura-

"> O conceito de concorréncia real limita-se a abordagem marshalliana de concorréncia, como funcio do nimero
e do tamanho relativo das diversas firmas que formam cada industria. Por seu turno, o conceito de concorréncia
potencial relaciona a competicao por lucros entre empresas ja estabelecidas em uma especifica inddstria e novas
empresas interessadas em iniciar nessa industria.
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desempenho. Com isso, torna-se relevante o poder de mercado das firmas, definidoras do
preco e da lucratividade da industria.

No que diz respeito ao IED, o interesse volta-se as vantagens possuidas por uma firma
em um pais, comparadas com as empresas de outro pais, a medida que essas vantagens
definem a nacionalidade das firmas que implementardo os movimentos de inversdes. Ou seja,
a importancia recai nas barreiras a entrada ndo aplicadas a uma nova firma entrante, mas
constituidas as empresas de diferentes nacionalidades. Nesse sentido, as barreiras a entrada
seriam determinadas pelo ambiente econdmico que a potencial empresa transnacional opera,
relativizado de acordo com o ambiente internacional.

Certa empresa talvez tenha vantagens em uma industria especifica considerando o
ambiente econdmico interno a sua nacionalidade. No entanto, ao se fixar uma determinada
regido no estrangeiro, essa firma estard sujeita a um conjunto de desvantagens que impede
qualquer dindmica de internacionalizacdo da produg¢do. Em contrapartida, o movimento
contrdrio também ocorrerd, isto €, uma firma pode ter desvantagens na sua regido de origem,
mas terd grande potencial em particulares paises no exterior. Hymer (1976, p. 44-45),
seguindo a tradicdo de Bain, sintetiza as vantagens que as empresas adquirem e as

. A ) 14
circunstancias as quais essas vantagens despontam, de acordo com o Quadro 1.

1. Vantagem absoluta de custo

a. Controle de técnicas de produgdo pela firma, obtida por meio de patentes ou inovagdes do
processo produtivo.

b. Imperfeicdo nos mercados de fatores de produgdo (trabalho, insumos, entre outros), a qual
permitird que algumas firmas obtenham esses fatores a um preco significativamente baixo.

c. Significativa limitacdo de oferta de um particular fator de producdo. Nesse caso, a entrada de
uma nova empresa ocasionard uma considerdvel elevacdo no preco do fator de produgdo
escasso.

d. As condicdes do mercado monetdrio local estabelecem taxas de juros maiores as empresas

entrantes quando comparadas com as taxas colocadas as firmas locais, ou vice e versa.

Quadro 1 - Vantagens Alcangadas pelas Firmas e as Condi¢des que essas Despontam

Continua...

' Pela concepgio original de Bain, lembra-se que essas vantagens estariam associadas as firmas j4 estabelecidas
no mercado.
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Continuacdo...

2. Vantagens de diferenciacao de produto

a. Algumas firmas adquirem a preferéncia do consumidor pela sua marca ou sua reputagao.

b. Controle por certas firmas de um design superior incorporado ao produto, permitindo a
exclusao de novas firmas nesse mercado ou o pagamento de royalties a producgao local.

c. Controle contratual ou préprio de canais de distribuicdo pelas firmas estabelecidas no pais

hospedeiro ou, entdo, canais de distribuicao internacionais.

3. Necessidade de substancial economia de escala

a. Em termos de quantidade de fatores de produg@o por unidade de produto (economia real —
grande escala).

b. Em termos de economia monetdria (economia financeira — barganha sobre compradores)

c. Economia real ou financeira desenvolvida por a¢des em propaganda ou por outros tipos de

promogdes comerciais,

Quadro 1 - Vantagens Alcancadas pelas Firmas e as Condi¢des que essas Despontam

Fonte: HYMER, 1976, p. 44-45.

Dessa maneira, quando a firma apresenta algum tipo de vantagem, resumida nos trés
topicos do Quadro 1, seu empreendimento no pais estrangeiro terd grande chance de
lucratividade'®. Por consequéncia, as diferentes habilidades que as firmas possuem sdo
condic¢des suficientes para os movimentos de internacionaliza¢do da producdo. Com isso, o
diferencial de taxas de juros ndo € relevante na elucidacdo dos movimentos de capitais
dirigidos as inversdes de longo prazo, tratadas como IED. Lembra-se, todavia, que ao se
limitar a abordagem de Bain, tém-se barreiras ou vantagens que decorrem, basicamente, da
relac@o preco-custo médio de longo prazo, como bem enfatizado no Quadro 1.

Nao obstante a €nfase atribuida as vantagens adquiridas pelas firmas, Hymer (1986, p.
25) afirma que em alguns casos a firma poderd decidir pela internacionalizacdo da producao
apesar de algumas dificuldades, pois esse movimento permitird aumentar sua produtividade e
eliminar riscos. Porém, em outras situagdes, a decisdo tem por objetivo proteger sua posi¢cao
competitiva em um mercado ou evitar a legislacdo antitruste.

Outro ponto tocado por Hymer diz respeito a internacionalizacdo do processo
produtivo motivado pela diversificagdo da producdo. Em certas situagdes, a lucratividade da
firma em uma linha de produgdo € inversamente proporcional a lucratividade em outra linha

de producao. Hymer (1976, p. 40) usa como exemplo a relagdo entre a producio de aluminio e

'> Lembra-se que essas vantagens sdo obtidas ao considerar o ambiente econdmico do pais de origem da firma ou
da regido hospedeira do investimento.
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o custo da eletricidade. Se a planta de producao de aluminio é construida em uma regido ainda
em processo de desenvolvimento, espera-se um excedente de energia elétrica, tornando esse
insumo relativamente barato. Com a possibilidade de desenvolvimento econdmico da regido,
o preco da eletricidade poderd subir, diminuindo a lucratividade da produ¢do de aluminio.
Assim, torna-se atrativo a empresa investir na produc¢do de eletricidade; sendo essa uma firma
estrangeira, tem-se um novo movimento de internacionalizagao.

De maneira geral, a abordagem da organiza¢do industrial incorpora, principalmente,
duas explicagdes para o IED: (a) a remog¢ao de conflitos; e (b) a possessdo de vantagens por
uma firma. Ambas as explicagdes, por sua vez, t€m como premissa uma estrutura de mercado
com falhas. Hymer chama a atencdo, mas de forma menos enfitica, a0 movimento de
internacionalizacdo do processo produtivo na busca por diversificacdo da produgdo. No que
tange a caracterizagdo da falha de mercado que Hymer destaca, Dunning e Rugman (1985, p.
229) expressam a seguinte opinido: “A close reading of Hymer’s dissertation reveals an
exclusive emphasis upon the structural market imperfections viewpoint, |...]. No discussion of
the Coasian theory of the firm can be found in Hymer [...], it is clear that Hymer does not
discuss them as transaction cost.” Dessa maneira, afirma-se que Hymer desconhecia o texto
de Coase (1937) denominado de The nature of the firm, ndo adotando um completo
significado e implicagdes do conceito de falha de mercado. Essa negligéncia nao teria tornado
sua abordagem inutilizada, mas limitada.

A controvérsia sobre a categoria de falha de mercado que a teoria da organizacdo
industrial contempla, ou seja, transacional ou estrutural, acaba por particularizar um conjunto
de programas de pesquisas, entre esses a abordagem da Internalizacdo, proposta por Buckley e
Casson (1976) e ampliada por Buckley (1990). Nao obstante a controvérsia, Yamin (2000)
afirma que Hymer, em trabalho desenvolvido no ano de 1968, o qual se tornou conhecido
somente no ano de 1990, explicita a utilizacdo da estrutura de falha de mercado proposta por
Coase. De modo geral, cré-se que a conjectura da Internalizacdo € um refinamento da
concepcdo de Hymer para os movimentos de IED.

Uma critica apresentada por Yamin (2000) associa-se ao tratamento dado ao tipo de
vantagens que as firmas devem possuir, visando ao movimento de internacionaliza¢do da
producdo. Nao se estabelece de maneira evidente a diferenciacdo entre vantagens da prépria
firma ou da localizacdo dessa empresa. Outra restri¢do a teoria desenvolvida por Hymer diz
respeito a ndo abordagem de como se da as operagdes das multinacionais, quando essas ja se
encontram no exterior. A abordagem da organizacdo industrial limita-se a explicar as razdes

que levam uma empresa nacional a buscar produzir no exterior. Com respeito a essa ultima
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critica, no entanto, cré-se que € pouco fundamentada. A construgdo tedrica de Hymer tem por
objetivo identificar os motivos para o movimento de internacionalizagdo da producdo das
empresas, uma vez essa ja internacionalizada ndo se faz objeto de andlise desse autor. Essa
afirmacdao € corroborada pelo proprio titulo do trabalho de Hymer: The international
operation of national firms: a study of direct foreign investment.

Por fim, a concep¢do tedrica desenvolvida por Hymer auxilia na elucidacdo da
dindmica do IED, observando, principalmente, a organizacdo industrial, inserindo os
movimentos estratégicos da firma em um mercado monopolistico e partindo do alicerce
conduta-estrutura-desempenho. Assim, tem-se nesse autor uma alteracao no progresso tedrico
do periodo, sendo que a internacionalizacdo da producdo ocorre pela apropriacdo da empresa

dos beneficios que a vantagem monopolistica lhe concede ao abordar novos mercados.

3.3 A HIPOTESE DO PARADIGMA ECLETICO

A abordagem tedrica que objetiva esclarecer os movimentos de IED, definida como
paradigma eclético, foi introduzida por John H. Dunning no ano de 1976 no Nobel Symposium
in Stockholm, o qual tinha como tema principal de discussdo The International Alocation of
Economic Activity. Todavia, segundo o proprio Dunning (2003, p. 25-26), a construgdo
conceitual do paradigma eclético teve sua origem delimitada ja nos anos 1950, quando esse
autor escrevia sua tese de doutorado, examinando o investimento direto das empresas
estadunidenses na manufatura britanica. Sua inten¢do era construir uma estrutura tedrica
holistica que possibilitasse identificar e avaliar os fatores que influenciavam de maneira
significativa o movimento inicial de internacionalizacdo da produgdo, assim como o seu
desenvolvimento. A escolha do referencial eclético tinha como intencao transpor a ideia de
que explicagdo completa da atividade das empresas multinacionais estava inserida em alguns
modelos da teoria econdmica unica (DUNNING, 1988).

Por consequéncia, o paradigma eclético foi desenvolvido a partir de seis ramificagdes
da teoria econdmica: (1) a teoria macroecondmica de comércio internacional; (2) a concepcao
dos movimentos de capitais; (3) a teoria da localizacdo; (4) a abordagem da economia
industrial; (5) o entendimento da teoria da inovagdo; e (6) o exame da microeconomia
relacionada a teoria da firma (TOLENTINO, 2003, p. 129). A necessidade de integrar esse

conjunto de disciplinas tedricas estabelece a dimensdo da dificuldade de alcancar uma teoria
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geral que explique a dindmica do investimento estrangeiro direto. Com efeito, a delimita¢do
do problema a ser investigado torna-se essencial; por isso, o paradigma eclético ndo tem como
objetivo elucidar as operacdes da empresa transnacional em si, mas sim a dindmica do
investimento estrangeiro direto entre regides diferentes. E evidente que a teoria da
internacionalizacdo da producdo, particularizada como produg¢do financiada por investimento
estrangeiro direto, e a explicacdo dos limites territoriais de operacdo das firmas apresentam
fundamentos comuns. No entanto, faz-se importante salientar que a principal diferenca entre
essas duas abordagens encontra-se no fato de que algumas varidveis que sdo definidas como
exdgenas na construgdo tedrica voltada a firma tornam-se enddgenas quando o objeto de
interesse € um grupo de empresas ou paises (DUNNING, 2000).

Assim estabelecido, a conjectura eclética tem como objetivo responder, basicamente,
duas questdes. A primeira refere-se a existéncia de uma demanda por um particular produto
em um pais especifico; dessa forma, por que essa demanda ndo € suprida por uma firma local
ou pela exportacdo de uma firma estrangeira? Ja a segunda questdo aborda a configuragdo do
processo de internacionalizagdo da empresa. Se a firma deseja expandir sua escala de
operagao, por que ndo implementa a expansao por outros canais? Ou seja, (i) produzindo em
sua regido de origem e exportando ao pais estrangeiro; (ii) expandindo um novo ramo de
negdcios no interior do seu pais de origem; (iii) operando via investimento de portf6lio no
pais estrangeiro; e (iv) licenciando sua tecnologia para uma firma localizada no estrangeiro.

A resposta as questdes levantadas anteriormente passaria pelo desenvolvimento de
uma abordagem tedrica que propiciasse a convergencia entre as teorias de internacionalizacio
da firma via comercio e produgdo. Por consequéncia, Dunning (1980, p. 9-11) diferencia dois
grandes blocos de vantagens necessdrias na dindmica de internacionalizacdo da produgdo da
firma. O primeiro tipo de vantagens independe do tamanho ou da nacionalidade da empresa,
sendo especifico de uma localizacao particular, devendo ser explorado no seu local de origem.
Nao se particularizam apenas as vantagens “Ricardianas”, mas também as diferenciacdes
sociais, legais e o ambiente comercial, a estrutura de mercado e a legislacdo governamental e
politica. A segunda categoria de vantagens ou ativos diz respeito diretamente a firma, a qual
pode criar ou adquirir de outra instituicdo essas vantagens. Assim, esses ganhos competitivos
podem ter uma forma de direito de propriedade legalmente constituido, monopdlio comercial,
tamanho ou capacidade técnica da empresa. Tem-se, entdo, evidenciada a necessidade da
empresa de adquirir certo grau de monopolio de mercado, mesmo que temporario, construido,
a partir de um processo inovativo, do aprendizado ou da obtencdo de outros ativos

importantes para a producdo da firma, chamadas vantagens exclusivas da firma. Por isso,
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associada a essa segunda vantagem define-se qual empresa suprird um particular mercado
externo, em que o padrdo de dotagdo local, abordado pela primeira vantagem, explicard como
a firma operard nesse mercado.

Derivam-se, dos dois blocos de vantagens supracitados, trés tipos de condig¢Oes
essenciais a0 movimento de IED entre as regides, estabelecendo, de certa maneira, por que,
onde e como ocorrem esses movimentos: (1) vantagens especificas de firma que
internacionaliza sua produc¢ao — vantagens ou ativos de propriedade (ownership advantages —
0O); (2) vantagens proprias do pais hospedeiro do investimento estrangeiro — vantagens ou
ativos de localizacdo (location-especific advantage — L); e (3) vantagens ou ativos de
internalizacdo (internalisation — I), originando o modelo OLI. Os trés subparadigmas sdo
condi¢Oes necessdrias e suficientes a dinamica da internacionalizacdo da producgdo. Assim,
deve-se garantir da existéncia de vantagens de propriedade, de internalizacdo e de localizacdo
para que um particular mercado seja abastecido via IED. No caso do ndo cumprimento de

. . , 16
uma dessas condic¢des, a forma de suprir o mercado externo terd outro formato .

As vantagens de propriedade referem-se, primordialmente, a posse de ativos tangiveis
e/ou intangiveis que sdo formatados no interior da empresa, considerando a boa gestao dessa
firma'’. Esse subparadigma impde, ceteris paribus, a importincia das vantagens competitivas
das firmas que implementaram a inversdo, comparada com as outras firmas, particularmente
as empresas do pais hospedeiro do IED. Pela tradicional abordagem Neocldssica, em que a
firma € entendida como uma “caixa preta”, a possibilidade de IED € praticamente inexistente,
pois as firmas apresentam igual acesso a recursos e habilidade de atuagdo no interior de seus
paises. Ao mesmo tempo, atribui-se completa imobilidade de recursos e de habilidade de
atuacdo entre as regides (DUNNING, 2000, p. 166). Entre as principias vantagens de
propriedade da firma destacam-se capacidade de gestdo e direcionamento empresarial,
aplicacdo do conhecimento, mao-de-obra qualificada, direito de propriedade sobre o emprego
de alguma tecnologia ou recurso, entre outras.

Com isso, de acordo com Cantwell e Narula (2003, p. 3), o paradigma eclético
estabelece dois tipos de vantagens de propriedade distintas: (1) atribuida a uma qualidade

intangivel e exclusiva da empresa (padrao tecnoldgico especifico da firma); (2) caracterizada

' Ressalta-se que esses trés subparadigmas se encontravam isoladamente nas aproximagdes tedricas concebidas
por Vernon (ciclo do produto), Hymer (organizacio industrial — poder de mercado) e de Buckley e Casson
(internalizacdo). Essa ultima concep¢do, como jd apontado anteriormente, € um prolongamento da abordagem da
organizagdo industrial, sofisticada a partir da ideia de custos de transag¢do desenvolvida por Coase (1937).

"7 Segundo Possas (1999, p. 19), de maneira geral, a questdo das vantagens competitivas da firma estd
relacionada a ideia de ciclos de vida de produtos, & cumulatividade, as formas de aprendizado e de conhecimento
tacito, a apropriabilidade, a importancia dos ativos intangiveis, a flexibilidade no enfrentamento das incertezas.
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pela propriedade de ativos que necessitam de outro complementar (capacidade de criar novas
tecnologias, habilidade de coordenar as atividades produtivas além das fronteiras nacionais).
No momento em que a firma mantém sob seu controle uma rede de vantagens (comerciais,
produtivas, financeiras, entre outras), define-se o processo de internalizacdo dessas

7

qualidades, isto €, vantagens de internalizacdo. Nesse sentido, os ativos de internalizacdo

podem ocorrer para os dois tipos de vantagem de propriedade. Ao se demarcar a facilidade
com que a firma se apropria de um retorno satisfatorio, estabelecida pelas suas distintas
vantagens de propriedade, tal como a aplicacdo de uma tecnologia de produgdo prépria, ou,
entdo, a coordenacdo do uso de vantagens de propriedade complementares, sujeito,
evidentemente, ao custo de operacdo em um ambiente mais complexo, tem-se a eliminacdo
parcial dos mecanismos de transa¢do e/ou coordenacdo estabelecidos pelo préprio mercado,
internalizando-os no interior da empresa. Conclui-se, por consequéncia, que as vantagens de
internalizacdo se realizam no momento em que a firma alcan¢a um valor adicionado maior
com a exploracdo direta de suas vantagens de propriedade, comparado com o licenciamento
dos seus ativos de propriedade para outra empresa. A principal razdo de ndo utilizar o
licenciamento de suas vantagens deve-se a natureza imperfeita dos mercados internacionais de
matéria-prima, de produtos intermedidrios acabados e a imperfeicao das informagdes. Ou seja,
quanto mais imperfeitos os mercados, menor o custo de oportunidade da internalizacdo das
vantagens da firma.

O subparadigma relativo as vantagens de localizagdo caracteriza que existem ativos de

propriedade que necessitam ser utilizados em conjunto com outros ativos, mais
especificamente de localizacdo. Com efeito, quanto maior a imobilidade dessa ultima
vantagem, natural ou criada pelo ambiente do pais hospedeiro do IED, espera-se que a
internalizacdo da producdo seja mais vantajosa do que a produc¢do no mercado nacional da
empresa e sua respectiva exportacdao. Assim, dada a atratividade de localizacdo de diferentes
regides, a firma poderd organizar e explorar as suas principais competéncias, movimentando-
se a partir dos seus ativos de propriedade e internaliza¢do. Entre os principais fatores de
atratividade local, destacam-se a distribuicdo espacial dos recursos; os precos, incluindo o
papel da taxa de cambio e dos fatores de producao; a qualidade e a produtividade do trabalho,
matéria-prima, energia, entre outras; os custos de transporte € comunicagdo; 0s incentivos
fiscais; as barreiras comerciais; e a distancia psicoldgica entre as economias de origem e

destino do IED (idioma, cultura, costumes, entre outras)lg.

'8 Para mais detalhes, ver Dunning (1998).
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Assim, pode-se resumir as alternativas de fornecimento de bens ou servi¢os para um

mercado externo e a relacdo com os subparadigmas de acordo com o Quadro 2

o
%]
Vantagens = S, 'R
] S
= N &
= = =
= | E | 3
Modalidade de Abastecimento £ 8 <
do Mercado Externo A =
Investimento Estrangeiro Direto SIM | SIM SIM
Exportacoes SIM | SIM | NAO
Contrato de Transferéncia de Habilidade/Recursos | SIM | NAO | NAO

Quadro 2 - Alternativas da Firma para o Abastecimento de um Mercado Externo

Fonte: DUNNING, 1981, p. 33.

Desde logo, o modelo OLI tenta estabelecer uma inter-relacdo entre os trés

subparadigmas: propriedade, localizagdo e internalizagdo, caracterizando a maneira de

internacionaliza¢do da empresa. Seguindo a proposta de Ruesga e Bejar (2008, p. 75), pode-se

organizar logicamente essa inter-relacdo do movimento de internacionaliza¢do da producao de

uma firma da seguinte maneira:

1.

A firma deve ter a posse de uma vantagem de propriedade ante os concorrentes
internacionais.

Satisfeita a condi¢do de vantagem de propriedade, a firma deve perceber as
vantagens que adicionardo valor as suas vantagens de propriedade em vez de
vendé-las ou licencid-las a empresa estrangeira, estabelecendo a configuracdo
da internalizagao.

Contempladas as condi¢Oes anteriores, deve-se compreender qual o nivel de
interesse global da empresa de criar ou utilizar suas vantagens de propriedade
no exterior. Com isso, 0s paises que possuem certos recursos € capacidades de
absorver o IED terdo uma vantagem de localizagdo, vis-a-vis outras regioes.
Por fim, observadas as trés condi¢des anteriores, as vantagens de OLI de uma

firma deverdo ser compativeis com seus objetivos de longo prazo.

Com efeito, seguindo sugestdo de Dunning (1980, p. 13), o Quadro 3 identifica os

principais tipos de atividade com os quais a multinacional pode se envolver, assim como 0s

trés principais determinantes da forma e extensdo do seu envolvimento.



7

TIROS d‘? ~ | Vantagens de | Vantagens de | Vantagens de Tipos de
Internacionalizacao . s .~ . .
~ Propriedade Localizacao | Internalizacao Atividade
da Producao
Capital, Estabilidade de

Baseados em
Recursos Naturais

tecnologia, acesso
ao mercado e

Possessdo de
Recursos Naturais

oferta e de precos,
controle do

Oleo, cobre,
bauxita, bananas,

vantagens ferro, entre outros
complementares mercado
Explorar vantagens
. tecnoldgicas,
tegr?gll(t)ag}i’a, Cuztos dods fa~tores reduzir cus~tos de Produtos de
habilidades © produgao _ lransagao, informatica,
Substituiciao de administrativas e | CCAlTia-primae informagdes e farmacéuticos
N o mao-de-obra), incertezas P ’
Importacoes 0rgan1zag10n§1s, acesso ao relacionadas ao :/elcutlos
:SCC(;?:I;H;;CZ mercado, poh’tigas merca.do aucioénal?rgfs’
registrada governamentais consun.nd.or,
proteger direitos de
propriedade
(i) Veiculos
(i) Economias de (i) Igual & aua“’:rl;fg‘;‘s
especializacdo de | internacionalizacio erl)étricos
Similar a anterior, produto e Eie dep rgdqgi}o via méquina;
Especializacao acrescentando concentragao; _substituicdo de agricolas;
. . % (ii) Baixo custo importacao mais i) Eletroni ’ d
Racionalizada acesso ao trabalhista e ganho de atividade (i) Ele romeos de
mercado. consumo final,

incentivo do
governo a
producdo local.

interdependente;
(i) Economias de
integracgdo vertical.

téxteis e vestuario,
inddstria
fotografica, entre
outros.

Comérecio e

Produtos para

Mercado local,
proximidade do

Garantir as vendas
e a protecdo da

Grande variedade
de bens,
especificamente
aqueles que

istribuica distribuicido consumidor reputacao da
Distribuicao ¢ nsumidor, putag requerem contato
relacdo pds-venda empresa .
direto com o
consumidor
Similar aos de
. substituicdo de
Subordinada a Acesso ao ubstituica Seguros, bancos e
Servi mercado Mercado Local importacdo e consultorias
ervico ‘o
comércio e
distribuicdo
Diversas Virios tipos, em
incluin d(; que a integragdo
. RS L . espacial é
diversificacao Virias, incluindo a esI;encial
Outros geografica Mercado Local subordinada a (companhias de
(companhias de servigo P ~
aviacdo e aviagao
hotelaria) hotelaria)

Quadro 3 — Principais Atividades das Multinacionais

* Divide-se em especializacdo de produto e processo; auxilia na utilizacdo do pais hospedeiro como plataforma

de exportacao.

Fonte: Dunning (1980, p. 13).
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Como jéa abordado anteriormente, o paradigma eclético tem como primeiro alicerce de
constru¢cdo as chamadas vantagens especificas da firma e de localizacdo. Ao mesmo tempo,
Dunning (1988) e Dunning e Lundan (2000) apresentam de que maneira a dinidmica de
interacdo entre esses dois ativos pode estabelecer a estratégia de atuagdo das multinacionais.
Com efeito, convenciona-se a seguinte tipologia aos projetos de IED: (i) voltados para um
mercado especifico externo ou para um grupo de mercado externo — IED orientado pela
demanda (market seeking); (i) ganhos de acesso a recursos naturais, minerais, produtos,
agricultura, mao-de-obra ndo qualificada, entre outros — IED orientado pela oferta (resource
seeking); (iil) destinados a promover uma forma mais eficiente de divisdo do trabalho ou
especializacdo — embora relacionado ao primeiro e segundo tipo de IED, € realizado em um
momento seguinte (rationalized ou efficiency seeking); e (iv) voltados para proteger ou
aumentar as vantagens de propriedade da firma e/ou reduzir a competicdo no mercado
(strategic asset seeking).

A estratégia do IED dirigido a demanda tem como objetivo principal a inversdao em um
particular pais ou regido, visando suprir o mercado local e os paises proximos. Na maioria dos
casos, a demanda dessa regido foi suprida por meio de exportagdes origindrias na firma que
implementara o IED. O movimento de realizacdo do investimento pode ser causado pela
imposicdo da tarifa a importacdo ou por outras barreiras ao comércio exterior impostas pelo
pais hospedeiro da inversdo, ou até pelo crescimento do mercado, viabilizando a
internacionalizacdo da producgdo, haja vista a nova dimensao da demanda. Com efeito, o IED
direcionado a demanda pode ser entendido como uma estratégia de protecdo do mercado ja
atingido ou como exploracao de novas demandas.

Desconsiderando o tamanho de mercado e a sua dindmica de crescimento, definem-se
quatro razdes bdsicas a estratégia de IED orientada a demanda. A primeira delas estabelece
que os principais clientes ou fornecedores da firma direcionardo uma parcela significativa da
producdo ao mercado externo. Assim, torna-se fundamental & empresa manter a produgdo
proxima dos fornecedores ou clientes. Um exemplo importante desse movimento de IED
ocorreu com as mais de 500 empresas de autopecas japonesas que instalaram sua producdo
nos Estados Unidos, seguindo o seu cliente principal.

O segundo motivo a internacionaliza¢do da producdo orientada para demanda é que
quase frequentemente os produtos necessitam se adaptar ao gosto e as necessidades locais.
Torna-se importante a familiarizacdo com a linguagem local, os costumes de negdcio,
requerimentos legais e procedimentos de mercado. Assim, a internacionalizacdo da empresa

via exportacdes poderia colocar a firma estrangeira em desvantagem Vis-a-vis 0s



79

competidores locais, esse € o caso dos bens de consumo, como maquinas de lavar roupa,
equipamentos de dudio e video, cosméticos, produtos farmacéuticos, entre outros.

A terceira razdo para servir o mercado local por IED € o fato de que a producgdo e os
custos de transa¢cdo sdo menores quando a distancia com o mercado consumidor diminui. A
producdo de bens que apresenta um custo de transporte relativamente elevado e pode ser
economicamente produzida em pequenas quantidades expressa uma probabilidade de a
empresa localizar o processo produtivo proximo aos consumidores. Em alguns casos
particulares, regulacdo governamental, controle de importagdo ou estratégicas comerciais
estimulam a firma a realocar sua producio.

A escolha da firma pela internacionalizacdo da producdo orientada pela oferta, por sua
vez, busca ter acesso a fatores de produc¢ao com custo relativo baixo, dirigido, principalmente,
a matéria-prima e 2 mao-de-obra. A motivagao para o IED € adquirir uma maior lucratividade
ou competitividade no mercado hospedeiro da inversdo. Ao mesmo tempo, esse tipo de IED ¢é
associado ao desenvolvimento de atividade exportadora intensiva nos recursos disponiveis no
pais receptor do investimento, ndo exclusiva, mas principalmente, nos paises desenvolvidos.

De maneira geral, existem trés tipos de IED dirigido pela oferta. O primeiro visa
adquirir recursos fisicos, incluindo a produ¢do no setor primario ou na manufatura em si. A
principal motivagdo na execucdo do investimento € minimizar 0s custos ou assegurar a origem
de um determinado insumo. J4 o segundo tipo de IED guiado pela oferta compreende a
procura por mao-de-obra abundante e barata, ou seja, mao-de-obra nao qualificada ou
semiqualificada. Esse tipo de investimento tem sua origem nos paises com custo real do
trabalho elevado e busca estabelecer subsididrias em regides onde o custo real do trabalho é
baixo, ofertando bens intermediarios intensivos em trabalho ou bens finais destinados a
exportacdo. Nesse sentido, com o proposito de atrair o IED, os paises hospedeiros
estabelecem zonas de processamento de exportacdo e/ou uma grande quantidade de acordos
comerciais. Por fim, o terceiro tipo de IED conduzido pela oferta é aquele incentivado pela
necessidade da firma de alcancgar capacitacdo tecnoldgica, administrativa e habilidades
gerenciaislg.

Os projetos de IED voltados para melhorar a eficiéncia produtiva da firma referem-se
a inversdes orientadas pela busca de menores custos de produgdo. Procura-se racionalizar e
estabilizar as estratégias baseadas na demanda ou na oferta, de maneira que a empresa atinja

ganhos aproveitando economias de escala e escopo, além da gestdo unificada de atividades

' Um exemplo para essa estratégia de IED é o caso da alianga de colaboracio executada pelas firmas coreanas,
tailandesas e indianas com empresas estadunidenses ou europeias em setores de alta tecnologia.
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produtivas dispersas geograficamente. Esse modelo de internacionalizacdo da producgdo gerara
uma elevacdo do comércio internacional intrafirma, especializando suas subsididrias no
interior de uma rede tinica de produgao internacional.

Existem dois tipos principais de IED direcionado a racionalizacdo da producdo. O
primeiro € destinado a explorar as vantagens disponiveis nos custos relativos dos fatores de
producdo em diferentes paises. Esse tipo de IED acaba por explicar a divisdo de trabalho no
interior do processo produtivo das multinacionais entre as regides em desenvolvimento e
desenvolvidas, ou seja, a integracdo vertical da producdo. O segundo ocorre entre regioes com
caracteristicas econdmicas semelhantes, em termos de estrutura e nivel de renda, sendo
orientado por economias de escala e escopo, diferencas nas preferéncias dos consumidores e
melhor capacidade de suprir a regido hospedeira do IED.

Por fim, a quarta circunstancia do IED é guiada pela aquisi¢ao de ativos estratégicos
de firmas estrangeiras, visando promover objetivos estratégicos de longo prazo, tanto no seu
pais de origem quanto em outros mercados™. Assim, a motivagdo para o IED estratégico néo
estd associada a explorar vantagens especificas de custos ou de demanda, mas sim a sustentar
ou fortalecer os chamados “ativos de propriedade da firma” ou até a enfraquecer esses
mesmos ativos do competidor. Portanto, procura-se edificar certa vantagem de propriedade
que proporcionard suporte para a estratégia de longo prazo da empresa.

Nao obstante a compatibilidade da abordagem eclética com um nimero razodvel de
escolas das Ciéncias EconOmicas e de negdcios internacionais, uma vez que a teorizacao
proposta por Dunning busca atingir uma sintese das principais concepcoes tedricas a respeito
do IED, duas criticas principais sao levantadas®'. A primeira se refere ao ndmero de varidveis
explicativas no modelo OLI, dificultando a sua capacidade de previsdo. Ou seja, o paradigma
eclético torna-se pouco objetivo para os progndsticos dos movimentos futuros do IED. Cabe
ressaltar, todavia, que existe uma dificuldade acentuada na capacidade de antecipacdo do
padrdo temporal das séries de investimento (estrangeiro ou formacao bruta de capital fixo),
haja vista o comportamento excessivamente volatil desse agregado macroecondmico. Nesse
sentido, essa dificuldade nao seria exclusiva do modelo OLI.

A segunda critica levantada se refere a interdependéncia das varidveis OLI. Aponta-se
que os trés subparadimas que constituem o paradigma eclético apresentam forte

endogeneidade. Isto €, no instante em que a empresa responde a uma varidvel associada a

% Fusdes, aquisi¢des ou operagdes de joint ventures sio exemplos tipicos do IED estratégico.
*! Para outras criticas e mais detalhes, assim como, para o julgamento do autor aos problemas levantados, ver
Dunning (2003).
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vantagem de localizacdo, talvez esse movimento influencie sua vantagem de propriedade,
incluindo, também, sua habilidade de internaliza¢do. Desse modo, a endogeneidade completa
das varidveis impde dificuldades no estabelecimento tedrico de relacdes de causa e efeito no
interior do modelo OLI, dificultando, assim, a dindmica de determinac¢ido temporal dos
eventos no movimento de internacionalizacao da producao.

Apesar das criticas expostas, segundo Cantwell e Narula (2003, p. 1-2), o paradigma
eclético orienta a elucidacdo do crescimento da atividade das multinacionais por mais de 20
anos. Esse modelo tedrico sobrevive a um conjunto de testes ao longo do tempo, considerando
uma ampla variedade de perspectivas. Com efeito, os autores afirmam que a abordagem OLI
continua sendo aplicada a partir dos apontamentos analiticos incorporados nas suas
conjecturas.

No decorrer deste capitulo notou-se que a constru¢ido tedrica do Ciclo do Produto
(Vernon), a abordagem da Organizacdo Industrial (Hymer) e do Paradigma Eclético
(Dunning), uma vez que essa ultima, em parte, fundamenta-se nas duas primeiras teorizacdes,
surgem por uma dificuldade da teoria Neocldssica, caracterizada no Capitulo 2, de explicar o
comportamento dos fluxos de IED. Nesse sentido, Vernon (1979) prioriza uma aproximagao
tedrica entre comércio exterior e progresso técnico, resultando na determinagdo dos fluxos de
comércio e de investimento direto entre regides. Para isso, o autor estabelece a existéncia de

trés fases bem definidas de um determinado produto. Na fase de lancamento, tem-se uma

especificacdo ndo padronizada do produto, em que a demanda cresce de maneira exponencial

limitada na regido de lancamento do produto. Na fase de maturagdo do produto, a demanda

por esse bem entra em processo de desaceleracdo, porém atingindo paises desenvolvidos que
ndo consumiam esse bem na fase anterior, de maneira que se inicia um procedimento de
padronizacdo da producdo do produto. Nessa fase, estabelece-se o primeiro movimento de
internacionalizacio da produgdo do pais inovador para regides desenvolvidas. Finalmente, na

ultima fase do ciclo do produto, evidencia-se uma situagdo em que ja existe uma padronizagdo

do bem e um franco declinio na sua demanda, mas com um mercado internacional articulado.
Assim, as regides menos desenvolvidas tornam-se atrativas para receber plantas de produc¢do
do produto em questdo, caracterizadas por um mercado interno elevado em que se obtém
escala para exportar para outras economias. Por consequéncia, a abordagem do Ciclo do
Produto identifica alguns indicadores que podem ser utilizados no exercicio econométrico a
ser desenvolvido no Capitulo 5 deste trabalho. Isto é, o IED buscaria regides com potencial de
consumo para o bem a ser produzido localmente. Assim, o crescimento da demanda, o

tamanho da economia, a rentabilidade do investimento, a estabilidade econOmica, entre
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outras, seriam varidveis potenciais candidatas a explicar os fluxos de IED. Os componentes
associados a oferta entrariam apenas como condicionantes e ndo determinantes.

A proposta de Hymer (1976), ou seja, a aproximacdo pela Organizacdo Industrial,
considerada pioneira na distingdo entre a teoria do comércio exterior € a teoria da
internacionaliza¢do da producdo. O ponto principal dessa abordagem € explicar a busca da
empresa pelo controle do empreendimento no exterior. Assim, os fluxos de investimento entre
diferentes paises sdo explicados por, basicamente, dois motivos: (i) o deslocamento de um
concorrente; e (i1) vantagens exclusivas de algumas firmas. Com respeito ao primeiro motivo,
destacam-se os procedimentos fusdes e aquisi¢des, jd o segundo argumento € caracterizado
pela habilidade da empresa em impor barreiras a entrada, sendo que existem trés tipos de
vantagens que a firma pode adquirir. O primeiro deles compde as vantagens de custos, ja o
segundo estd relacionado a diferenciacdo do produto e o terceiro diz respeito as questdes de
escala de producao.

Hymer (1976) chama a atencdo para o fato de que a firma pode ndo apresentar
nenhuma espécie de vantagem quando se posiciona no seu pais de origem; porém, no
processo de internacionalizacdo da produgdo essa mesma empresa pode adquirir algum tipo
de diferencial, proporcionado pela diferenciagdo setorial na sua regido de origem. Com efeito,
pode-se definir que o autor procura observar o ambiente do pafs hospedeiro e da regido de
origem do investimento. Torna-se, entdo, importante na abordagem econométrica a utilizagdao
de varidveis relacionadas tanto ao pais hospedeiro quanto ao pais investido. Para isso, pode-se
empregar, além das varidveis citadas anteriormente, que definem tamanho de mercado,
potencial de crescimento e o ambiente de negdcios no pais hospedeiro, essas mesmas
varidveis relacionadas a economia de origem do investimento. Ainda, aproveitam-se
agregados relacionados a produtividade das regides em anélise, associadas ao diferencial de
custos de produgao.

A ultima fundamentagdo tedrica € a desenvolvida por Dunning. Nela, delimitou-se o
Paradigma Eclético como concepcdo para explicar os movimentos de IED. Essa proposta
busca agregar outras explicagdes tedricas em um unico corpo. Desse modo, definiram-se trés
subparadigmas visando uma melhor interpretacdo dos determinantes dos movimentos de
investimento entre economias distintas. O primeiro subparadigma refere-se as vantagens ou
ativos de propriedade, especificos de cada firma. O segundo subparadigma aborta as
vantagens ou ativos de localizacdo, caracteristicos do pais hospedeiro. Por fim, o terceiro
subparadigma incorpora as vantagens de internaliza¢do, individualizando-se na capacidade da

firma de manter sob seu controle uma rede de vantagens (comercial, produgdo, financeiro,
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entre outros) e de ndo operar nas relagdes de mercado. Nesse sentido, somente a existéncia
dos trés tipos de vantagens simultaneamente garantird o movimento da internacionalizacdo da
producao.

De alguma maneira, uma parte das varidveis macroecondmicas proposta na hipdtese
do Paradigma Eclético, e que pode fazer parte do modelo econométrico aplicado neste
trabalho, ja estd contemplada em outras abordagens tedricas. No entanto, o Paradigma
Eclético estabelece uma maior atencdo a oferta de recursos naturais e ao grau de abertura da
economia hospedeira. A primeira varidvel se associa a ndo mobilidade das vantagens de
localizacdo, ja o grau de abertura pode ser observado como uma caracteristica de facilidade
comercial do pafs com outras regides>".

Ja apresentadas as especificagOes tedricas para os movimentos de internacionalizagcdo
da producdo e, também, da dindmica do investimento em geral, o proximo capitulo abordara a
metodologia estatistica utilizada no exercicio de determinacdo dos componentes
macroecondmicos do IED espanhol na América Latina. Ressalta-se que a importancia do
presente capitulo e, a0 mesmo tempo, do capitulo anterior, estd nas definicoes das varidveis

explicativas empregadas no exercicio que serd apresentado no Capitulo 5.

> Alguns paises apresentam um grau de abertura pequeno devido ao tamanho da economia interna, tal que essa
elevada demanda interna estaria associada ao tamanho da economia, varidvel ja definida em outras abordagens.
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4 A METODOLOGIA ESTATISTICA DE DADOS EM PAINEL

E objetivo principal do presente trabalho identificar os principais determinantes
macroecondmicos do investimento espanhol na América Latina, partindo-se de um exercicio
econométrico estruturado sobre dados em painel. Assim, ao se buscar uma melhor
interpretacdo do leitor para as respostas desse exercicio a ser implementado, faz-se,
primeiramente, neste terceiro capitulo, uma apresentacdo da técnica econométrica utilizada,
proporcionando uma melhor definicdo e exposicdo dos testes estatisticos implementados no
decorrer do exercicio ja definido.

Nesse sentido, este capitulo delimita-se em trés se¢des bem demarcadas. A primeira
secdo aborda, de maneira sintética, a compreensdo do que vem a ser um modelo estatistico de
dados em painel, introduzindo as vantagens e desvantagens dessa técnica econométrica. A
segunda identifica o modelo linear de dados em painel, utilizando-se de uma formulagcdo mais
geral. Com efeito, essa secdo divide-se em trés subsecOes, objetivando esclarecer as
diferengas entre modelos econométricos estruturados em dados em painel de efeito fixo ou
aleatdrio e a metodologia de escolha entre essas duas abordagens. A terceira secdo define a
arquitetura de modelos lineares dinamicos de dados em painel. Nao diferente da segunda
secdo, faz-se importante uma subdivisdo dessa terceira secdo, chegando-se a quatro
subsecdes. A primeira subse¢do trata do estimador do método generalizado dos momentos,
utilizado nas especificagdes dinamicas de dados em painel. Nas duas préximas subsecoes,
proporcionam-se os estimadores de Arellano e Bond e de Blundell e Bond, respectivamente.
Por fim, na dltima subsecao deste capitulo, tém-se os testes estatisticos utilizados nos modelos

lineares dinamicos de dados em painel.

4.1 INTRODUCAO AO MODELO DE REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

De modo geral, a econometria basica caracteriza-se em trés estruturas de organizacdo
das observacdes econOmicas. A econometria de séries temporais individualiza-se pela
observacdo de uma varidvel ou um conjunto delas particularizadas ao longo do tempo. J& os

modelos definidos como de corte transversal (cross-section) compreendem a andlise de uma
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ou mais varidveis para um conjunto de individuos, firmas, paises ou, entdo, em uma
diversidade de outras unidades, fixada em um ponto do tempo. Por fim, os modelos de
regressdo com dados em painel ou longitudinais utilizam-se da especificidade temporal
associada com corte transversal. Por consequéncia, a mesma unidade de corte transversal serd
acompanhada em alguns periodos. Isto €, qualificam-se dados combinados, observacdes
repetidas no tempo para o mesmo conjunto de unidades seccionais.

Esse tipo de estrutura estatistica oferece um considerdvel nimero de vantagens quando
comparado com modelos de cross-section ou série de tempo puros, destacado por Hsiao
(2003; 2005) em trés aspectos bdsicos. O primeiro corresponde ao aumento do ndmero de
observacoes: elevando-se os graus de liberdade, reduzindo a colinearidade entre as varidveis
explicativas e ampliando a variabilidade dos dados, aprimora-se, assim, a eficiéncia das
respostas econométricas. Com relacdo a diminui¢do da colinearidade, salienta-se que a
estrutura de observacdo das unidades estatisticas mediante dados em painel impde variacdes
em duas dimensdes: o corte transversal e o tempo, dificultando a preseng¢a de dependéncia
linear entre os regressores. Ademais, inclusdo da dimensdo de corte em estudos de série de
tempo proporciona uma maior variabilidade nos dados, uma vez que a simples utilizacao de
observacdes temporais estabelece séries mais suaves quando comparada as obtidas em
arquiteturas de cross-section puro.

O segundo beneficio dos modelos econométricos de dados em painel € a possibilidade
de analisar questdes econdmicas nao admitidas por outras estruturas de observagdo, mais
especificamente quando ocorrem alteragdes dindmicas no interior do cross-section. Associa-
se a qualidade do comportamento individual a possibilidade de existéncia de adequacao
temporais. Permite-se, assim, identificar e testar movimentos comportamentais mais
complexos, situacao ndo factiveis em modelos ditos de corte ou série de tempos purosl.

Outra vantagem da disposi¢ao de dados em painel estd na possibilidade de controlar os
impactos de varidveis omitidas. A utilizacdo de dados observados a partir de um formato
estatistico de painel permite resolver ou reduzir problemas econométricos importantes,
relacionados, fundamentalmente, a variaveis omitidas, ndo mensuraveis ou nao observadas, e
que sdao correlacionadas com as varidveis explicativas, determinando o chamado viés de
omissao.

Frequentemente argumenta-se que a principal razdo de se identificar o efeito de uma

varidvel explicativa sobre a explicada € motivada, principalmente, por se ignorar os efeitos de

' Hsiao (2003, p. 2) apresenta como exemplo o impacto da sindicalizagio sobre o comportamento econdmico dos
trabalhadores e das firmas.
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outra varidvel ndo incluida no modelo estimado, que, por sua vez, estd correlacionada com a
varidvel de controle considerada. Sabe-se, todavia, que as varidveis utilizadas em modelos de
dados em painel alteram-se no tempo e entre as unidades estatisticas, permitindo um maior
controle dos componentes ndo observados nessa estrutura econométrica (HSIAO, 2005, p. 5-
6)’.

Por fim, destaca-se a simplificagdo tanto no cdlculo dos parametros estimados quanto
da inferéncia estatistica em modelos econométricos de dados em painel. Essa percep¢io, em
um primeiro momento, parece pouco evidente, pois, dados em painel envolvem variagdes em
duas dimensdes. Todavia, como realgado por Hsiao (2005), em certos casos a disponibilidade
de duas dimensdes facilita os cédlculos e a inferéncia estatistica. Quando as observacdes
disponiveis se inserem em uma estrutura de série de tempo e sdao consideradas ndo-
estaciondrias, faz-se fundamental pressupor uma andlise estatistica assintdtica, em que as
distribuicdes dos estimadores de Minimos Quadrados Ordindrios ou de Madaxima
Verossimilhanca se aproximam de uma distribuicio normal. Porém, na caracterizacdo de
dados em painel, ao se fixar que as distribuicOes estatisticas das unidades de corte sdo
independentes, o simples reconhecimento do Teorema Central do Limite caracteriza
distribui¢des assintoticamente normais para um conjunto de estimadores.

Nao obstante as principais conveniéncias de se utilizar dados em painel, € necessario
indicar algumas limitacdes que essa técnica econométrica estabelece. Baltagi (2005, p. 7-8)
assinala, principalmente, cinco dificuldades. A primeira delas estd associada a reunido e a
estruturas dos dados a serem utilizados no exercicio econométrico, tais como: amostragem
incompleta da populagdo de interesse (cobertura da amostra); ndo resposta, devido a falta de
cooperacdo ou ao embaraco na interpretacdo da pergunta; frequéncia das entrevistas;
espacamentos entre os periodos de entrevistas, além do préprio periodo de referéncia. Outro
problema € a manifestacdo de distor¢des por erros de medidas, ou seja, um questionamento
ndo claro, respondido de maneira incorreta; erros de memoria, resposta distorcida de forma
intencional; informantes inapropriados.

Adicionalmente, pode-se encontrar, em andlises econométricas a partir de dados em
painel, o problema do viés de selecdo da amostra. Uma amostra que se compde por uma
autosselecdo terd os seus resultados restritos ao grupo selecionado. Por exemplo, quando se
procura esclarecer os determinantes do emprego em paises pertencentes a Organizagdo para a

Cooperacdao e Desenvolvimento Economico (OCDE), especifica-se um processo de auto-

% Para uma melhor compreensdo da forma de controle do viés de omissdo, ver exemplo descrito por Baltagi e
Levin (1992) sobre a demanda por cigarros em 46 Estados estadunidenses.
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selecdo. Assim, os resultados encontrados no estudo ficariam limitados ao conjunto de paises
da amostra, ndo se devendo estabelecer inferéncia as outras regides do mundo.

Outro ponto conexo ao viés de selecdo € a falta de resposta no momento inicial do
painel, ou seja, no seu primeiro periodo. A dificuldade por ndo-resposta dar-se-a tanto para
dados em painel quanto em observacdes de corte; porém, chama-se a atencdo a questdo do
desgaste da amostra, mais sério em dados em painel. Essa dltima técnica econométrica
permanece, ao longo do tempo, sujeita ao problema da ndo-resposta, ou seja, ha a chance do
entrevistado vir a falecer, mudar-se ou, entdo, achar que o custo da resposta esteja aumentado.
Segundo Kalton, Kasprzyk e McMillen (1989 apud BALTAGI, 2005, p. 8), a taxa de
desgaste, em geral, cresce entre um ano e outro, mas essa taxa de crescimento declina ao
longo do tempo.

Apesar das destacadas vantagens de modelos estatisticos de dados em painel, ndo se
pode considerd-lo como solucdo para todas as questdes econométricas. A capacidade do
método econométrico de dados em painel de proporcionar respostas estatisticas robustas e
consistentes obedece, essencialmente, a compatibilidade das hipéteses estatisticas frente a
dindmica de geracdo dos dados. E importante conhecer as vantagens que os modelos de dados
em painel oferecem, reconhecendo, também, suas limita¢des. Todavia, como ja lembrado
anteriormente, sabe-se que modelos econométricos estruturados sob a forma de dados em
painel apresentam, em geral, um conjunto de observagdes maiores que modelos de série de
tempo ou de cross-section, permitindo que a varidvel explanatéria modifique-se em duas
dimensdes. Dessa forma, os estimadores computados para dados em painel sdo
frequentemente mais precisos do que os calculados a partir da econometria de série de tempo
ou cross-section, mesmo quando os tamanhos das amostras sao idénticos (VERBEEK, 2008).

ApO0s apontar algumas vantagens e desvantagens da técnica econométrica de dados em
painel, a préxima secdo apresenta uma formulacdo geral para modelos que se utilizam dessa
metodologia. Salienta-se que essa formulagdo serd aproveitada no decorrer do texto,
principalmente quando da especificacdo de modelos de dados em painel estéticos de efeitos

fixos ou aleatdrios.
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4.2 0 MODELO LINEAR DE DADOS EM PAINEL - UMA FORMULACAO GERAL

Como ja definido anteriormente, o método estatistico de dados em painel confere uma
andlise quantitativa das relacdes econdmicas, considerando variacdes ao longo do tempo e
entre as unidades de corte. A apresentacdo formal dos modelos econométricos em painel
diferencia-se dos dados temporais ou de cross-section em consequéncia das duas dimensoes
consideradas, resultando na necessidade de atribuir indices duplos as varidveis empregadas no
modelo formulado. Assim, os modelos de regressdo linear padrio em dados de painel sdo

expostos da maneira como segue:

K
Y. =a,+ Z:Bk,i,rxk,i,z +u, 4.1)
k=1
Onde i representa a dimensdo das unidades estatisticas, variando de 1,...... N, e ¢t
indica a dimensao de tempo, definindo-se de 1,....... T; demarca-se, entdo, N multiplicado por

T o nimero de observacdes. A varidvel y deve ser explicada em termos das K varidveis
independentes, x;,x,,...... ,Xx, 0S8 parametros de interesse, ndo conhecidos, sdo representados
B... € &, ;por fim, tem-se ainda um termo residuo nio observado e randomico, escrito como

u . Salienta-se, no entanto, que essa caracterizacdo econométrica € simplesmente descritiva,
isso porque a quantidade de parametros a serem estimados excede o nimero de observacoes,
tornando impossivel a identificacio estatistica do modelo sugerido. E essencial, por
conseguinte, estabelecer algumas hipdteses a respeito da extensdo de variabilidade dos
coeficientes a serem estimados (BALESTRA, 1992, p. 23-24).

Uma das principias vantagens da utilizacdo de dados em painel, como ja mencionado,
¢ a qualidade de estabelecer comportamento heterogéneo nas unidades de corte do modelo a
ser estimado. Faz-se importante, acima de tudo, uma correta identificacio desse
comportamento. Nesse sentido, a heterogeneidade pode encontrar-se nos parametros da
regressao ou na estrutura dos residuos. A especificacdo econométrica adequada dependerd do
tipo de problema econdmico enfrentado ou da natureza do conjunto de dados. Em vista da
peculiaridade das estruturas empregadas no decorrer desse trabalho, apresenta-se o

. . . 3
denominado “modelos lineares de dados em painel com erros compostos™.

A ideia essencial dessa caracterizacdo encontra-se em inserir no interior do residuo

ndo observado um efeito especifico a cada unidade de corte. Assim, os distirbios ndo

3 Balestra (1992), por sua vez, oferece seis alternativas possiveis.
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observados apresentam dois elementos: (i) um efeito individual ndo observado invariante no
tempo; e (ii) uma outra perturbacdo, da mesma maneira ndo observada, variante no tempo e
entre os individuos. Por sua vez, pode-se estimar parametros unicos em todas as unidades de
corte. Formalmente, tem-se:

Hipotese (4.A): «,;, =«

Bi..=pB.; paratodoiet.
Hip6tese (4.B): u,, =g, +v,,, v, ~iid.(0,07)
A hipétese (4.A) individualiza a estimacdo de coeficientes tnicos para todas as

unidades de corte. Ja na hipdtese (4.B), percebe-se uma particularizacdo do termo “residuo

a vado”, , iz u ito individu iXo ou, entdo, jrio,
ndo observado”, sendo u; caracterizado por um efeito individual e fixo ou, entdo, aleat6rio

v,,; por consequéncia, representa um residuo randémico que varia entre as unidades de corte

e o tempo, independentes e identicamente distribuidos (i.i.d.), com média zero e variancia (o~
) constante. Esses dois componentes capturam todos os fatores ndo observados ou, por alguma
razdo, ndo incluidos diretamente na especificacdo econométrica e que afetam o componente

y;,- Assim, a especificacdo da dindmica do termo 4 conduz a definicdo dos modelos de

dados em painel de efeito fixo ou efeito aleatério, os quais serdo delimitados nas proximas
duas subsecdes.
Pode-se, entdo, definir a expressao (4.1) adicionando-se as hipéteses (4.A) e (4.B) da

seguinte maneira:

Vi, = a+kﬁ;ﬁk.xk’i’t +u,, (4.2)
sendo,
u, =M +v, 4.3)
Ademais, apresentam-se as duas expressdes anteriores com uma estrutura matricial®.
Y=a1,+X.[+u (4.4)
u=Z7Z,u+v 4.5)
onde:
Z,=1y9®1 (4.6)

Expressa-se Y como um vetor coluna com dimensdo N7, & especifica-se como um

escalar, 7,, € um vetor coluna de uns com dimensdo N7, X caracteriza-se como uma matriz

* A construgdo matricial dos modelos econométricos de dados em painel é baseada em Baltagi (2005).
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NTxK, ja  compreende um vetor coluna de dimensdo K e, por fim, ¥ é um vetor coluna de

dimenséo NT. Por seu turno, Z, torna-se uma matriz construida pelo produto de Kronecker
(®) entre I, , uma matriz identidade de ordem N, e z, um vetor coluna composto por uma
colegdo de uns e com dimensdo 7. Por consequéncia, define-se a matriz Z, com dimensao
NTxN. O vetor u € demarcado como Nx/ e v tem dimensdo NTx/. Desse modo, Z, € uma

matriz constituida por uns e zeros, mais especificamente, uma matriz de dummies individuais

que pode ser incluida na regressdo visando estimar os f, considerando esses como

parametros fixos’.
Ja especificada uma estrutura geral para modelos econométricos lineares de dados em
painel, as proximas duas subsecdes apresentam, a partir dessa estrutura basica, as definicdes

economeétricas necessarias as individualidades de modelos de efeito fixo e de efeito aleatorio.
4.2.1 O Modelo Linear de Dados em Painel de Efeito Fixo

Na estrutura estatistica de dados em painel de efeito fixo, admite-se que os
coeficientes estimados serdo os mesmos para todas as unidades de corte, com exce¢do de um
parametro individual fixo no tempo, associado aos diferentes interceptos das curvas

estimadas. Isto é, &, = & + 4, ; para todo 7, sendo 4, fixo no tempo, tem-se, entdo:

K
yi=(@+u)+ Z:Bk Ko TV 4.7)
=1

As diferencas individuais, ou a heterogeneidade entre as unidades de corte, encontram-

se concentradas nos coeficientes . Essa arquitetura apresenta N + K pardmetros a serem

estimados, onde K € o nimero de varidveis explicativas incluidas no modelo de regressao.
Define-se, entdo, certo grau de parciménia no modelo representado. E essencial notar que essa
arquitetura econométrica serd passivel de ser estimada somente com a presenca de, no
minimo, dois periodos de tempo; caso contrario, o nimero de coeficientes calculados € maior
do que o total de observacoes.

Com efeito, a econometria de dados em painel de efeito fixo compreende um modelo

de regressdo linear com o termo de intercepto variando somente entre as unidades de corte,

3 Para mais detalhes, ver Apéndice (A).



91

enquanto os parametros referentes a declividade podem permanecer fixos. Ao ndo se permitir
alteracdes no termo de intercepto ao longo do tempo, impde-se que os componentes nao
observaveis que influenciam a varidvel explicada se modificam de maneira minima durante o
periodo de tempo coberto pela andlise’. Por sua vez, a individualidade dos modelos de dados
em painel de efeito fixo estd no componente ndo observado e heterogéneo de cada cross-
section, o qual manifesta uma correlagdo com uma ou mais varidveis explicativas inseridas na

. . 7

estrutura a ser estimada, ou seja, E (x,.,,,u,.);t 0"
O termo “efeito fixo” tem sua origem exatamente na rela¢do entre x,;, e /. Logo,
quando g, € correlacionado com uma varidvel incluida entre os regressores do modelo

econométrico proposto, uma estratégia estatisticamente eficiente € estimar 4 como um

parametro individualizado a cada unidade de corte, estabelecendo duas maneiras de encontrar

os 3, dos modelos de dados em painel de efeito fixo.

A primeira delas sugere a inclusdo de varidveis dummies para cada unidade de corte,
possibilitando definir interceptos individualizados. Por consequéncia, tem-se N varidveis

dummies nesse tipo de estrutura. Os coeficientes f,, L, ,......... s My € os B serdo

estimados por Minimos Quadrados Ordindrios com varidveis dummies (MQOD). No entanto,
essa especificacdo econométrica pode se tornar numericamente pouco pratica a medida que N
aumenta (VERBEEK, 2008).

A segunda forma de estimar os parametros dos modelos de dados em painel de efeito
fixo advém da dificuldade encontrada na estimacdo por MQOD. Aplica-se uma simples
transformagdo nos dados que serdo utilizados na implementacio do exercicio estatistico. Essa
transformacgdo constituir-se-4 em subtrair de cada unidade de corte a média das observacoes
individuais no tempo. Para o caso da varidvel dependente, essa média apresenta a seguinte

expressao:

T
y=T"> v, (4.8)
=1

® Os modelos de efeito fixo acabam por capturar os efeitos especificos que ndo variam no tempo de um particular
individuo. Em modelos de dados em painel que se utilizam de paises como unidade de corte, dd-se conta de
apreender caracteristicas como fatores geogréficos, recursos naturais entre outros que se alteram entre os paises e
nao ao longo do tempo. Tem-se claro, portanto, que ndo se pode adicionar varidveis que ndo se alterem
substancialmente no tempo entre os regressores do modelo sugerido, pois, isso possibilitaria a presenca de
multicolinearidade perfeita entre essas varidveis e o efeito fixo.

T4 . ~ PP
E interessante salientar que essa correlagdo entre (/; e qualquer X;, € suficientemente comum em modelos de

macropaineis.
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De forma que, X, e v, sdo definidos de maneira similar a (4.8). Essa transformagao
nos dados originais elimina o efeito individual 4, facilitando a estimagdo dos parametros dos
modelos de dados em painel de efeito fixo. O estimador de MQO obtido pela modificacdao na
expressdo original € denominado de “estimador within” ou de efeito fixo®, o qual alcangard
resultados estatisticamente iguais ao do MQOD’. Por conseguinte, faz-se importante essa
transformagdo no modelo econométrico a ser estimado visando eliminar os efeitos
individuais.

A despeito disso, em modelos denominados por Arellano (2003, p. 12) de “modelos de
efeito fixo estdtico”, indicam-se duas hipdteses bdsicas.

Hipotese (4.C): E(v;,/x;,,4;) =0; paratodo i e 7.

Essa primeira hipétese estabelece que a esperanga dos residuos condicional a x;, € 4,
¢ igual a zero. Segundo Hayashi (2000, p. 7), essa média condicional €, em geral, uma funcdo

ndo linear de todas as varidveis independentes do modelo econométrico arquitetado. Ao se

definir, por conseguinte, que essa fungdo tem valor constante e igual a zero, impde-se que x;

e M. sdo regressores estritamente exdgenos. Uma varidvel estritamente exdgena ndo apresenta
relacdo com o termo “erro” em nenhum momento do tempo (passado, presente ou futuro), ou
seja, os regressores sdo ortogonais ao residuo em todas as observacoes.

Hipétese (4.D): V(v,, /x,,, it,) = 0.1, ;paratodo i e t.

Valendo-se da hipétese (4.D), tem-se que a distribuicdo dos residuos estimados €

condicionalmente homoceddstica e nio serialmente correlacionada. Por consequéncia, o

y
representa a matriz varincia-covariancia dos residuos idiossincraticos € [, uma matriz
identidade com dimensao 7xT.

Com efeito, enuncia-se um modelo de regressdo simples com dados em painel da
seguinte forma:

Y, =+ ﬂ‘xi,z t U+, (4.9)

Utilizando-se da expressao (4.8), tem-se:

y,=a+BX + U+, (4.10)

8 Esse estimador é conhecido por uma variedade de nomes, incluindo o within, estimador de covariincia e de
efeito fixo.

° Assim, apesar da transformagdo imposta, o estimar de efeito fixo permitird estabelecer N interceptos. Essa
compreensdo ficard mais evidente no decorrer desta secao.
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Ao se subtrair de (4.9) a expressdo antecedente, chega-se a seguinte estrutura

econométrica:
Yie =¥ =B(x, = X)+ (v, = V) 4.11)
Percebe-se, portanto, que, com as transformacdes impostas, eliminam-se os efeitos

individuais, possibilitando se utilizar o estimador within ou de efeito fixo. Esse estimador é

dado pela seguinte expressao:
_ N T Ty
B = (ZZ('xi,T —x)-(x;, —X,) j zz(xi,r —x%).(yi, = ¥) (4.12)
i=l t=1 i=l t=1

Por consequéncia, ao assumir a hipétese (4.C), o estimador de efeito fixo ( B, ) é ndo

viesado. J4 a hipétese (4.D) sinaliza que 3 -z € normalmente distribuido'.

Considerando a notagdo matricial previamente estabelecida em (4.4), (4.5) e (4.6),

reescreve-se o estimador de efeito fixo de uma maneira mais sintética. Percebe-se, portanto,

que Z,Z,=1,®J,,onde J, € uma matriz composta exclusivamente de uns, com dimenséo

TxT, determinando uma dimensdao NTxNT para Z ﬂZl'l. Explicita-se, também, uma matriz P,
contendo a média das observagdes através do tempo para cada individuo, mais
especificamente P=7, (Z;Z ﬂ)le;t com dimensdo NTxNT. Desse modo, por exemplo, ao se

estipular a seguinte operacdo P.Y tem-se uma matriz NTx/, formada pelos elementos

T
y; :T"IZ y:,» repetidos T vezes para cada unidade de corte. Finalmente, a matriz que
t=1

particulariza os desvios dos individuos em relacdo a sua média ao longo do tempo ¢é

Q =1,, — P; sabendo-se que I,, ¢ uma matriz identidade com dimensdo NTxNT, a matriz Q
terd grandeza NTxNT, onde, Q.Y conterd os elementos (y,, —y;) € apresentard uma dimensdo
NTxI".

Nesse sentido, ao se multiplicar as expressoes (4.4) e (4.5) pela matriz Q, especifica-

s€ a seguinte estrutura:

QY =001, +0Q.X.f+QZ u+Qv (4.13)

' Nota-se que o estimador de efeito fixo apresenta um formato préximo ao do estimador de MQO em modelos
de série de tempo ou cross-section.
" Para mais detalhes, ver Apéndice A.
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Reconhecendo que a transformacao aplicada elimina os efeitos individuais na estrutura

estatistica descrita anteriormente, tem-se que .0y, =0 e Q.Z .4 =0. Logo caracteriza-se a
expressao de desvios em relagdo a média (within transformation) de maneira matricial.

QY =0X.B+Quv 4.14)

Conclui-se entdo que Q.Y € composta pelos elementos (y,,—y;), como ja
especificado anteriormente, Q.X terd uma dimensdo NTxK, tal que seus elementos sdo
(x;,, —X;) para k regressores, k = 1,2,....... K e, por fim, Q.v possui os elementos (v, —V,)
com dimensdo NTxI. Assim, o estimador de efeito fixo para f ¢é definido como:

B = (X0X)" . X0v (4.15)

Ressalta-se que somente [ e (a+ ;) sdo estimados via expressdo (4.9), e ndo & e

N
M. separadamente, isso s6 € factivel ao impor Z M, =0como restricdo e construir uma
i=1

expressdao que indique a média de todas as varidveis, considerando o tempo e as unidades de
12
corte .

Assumindo que v,, € i.i.d entre as unidades de corte € no tempo, pode-se definir o

estimador da matriz varidncia-covariancia de f,, com a formulagdo a seguir:

v(3,)=6" .(ii(xm ~E).(x, - @’J (4.16)

i=1 t=1
Ou entdo:
V(. )=62x0x)" 4.17)
O ponto de partida para a obtencdo das expressOes anteriores € a demarcacdo da

A . L, L, . A PR . 13 .
varidncia do residuo, além de considerar que f,, € ndo tendencioso °, especificamente,

VB, ): E(B,. — B)’.J4 & é avariancia residual ndo viesada deliberada como:

1 N T
6l=— 0’ 4.19
' N.(T—l)—KZZ (+19)

. A P 14 . . .
Como enunciado f ¢ um escalar ”, de maneira que, ao se subtrair K do denominador

da expressdo anterior, corrige-se a estimativa pelo nimero de graus de liberdade. Com efeito,

12 Ver Hsiao (2003), capitulo 3.

3 . . ‘A . N . . . . ~ 2
> Novamente o estimador da matriz varidncia-covariincia de modelos de dados de painel de efeito fixo ndo é
significativamente diferente do estimador dessa mesma matriz de modelos de série de tempo ou cross-section

que se utilizam do método de MQO, ou seja, V(ﬁ) = O'j.(XX)_1 .
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a matriz varidncia-covaridncia de /f,,terd uma dimensdo KxK. Assim, jid apontadas as

principais estatisticas para os modelos lineares de dados em painel de efeito aleatdrio, a
proxima subsecdo apresenta essas mesmas estatisticas para o caso dos modelos de efeito

aleatorio.
4.2.2 O Modelo Linear de Dados em Painel de Efeito Aleatorio

A especificacio de modelos de dados em painel de efeito aleatério implica a
impossibilidade de se observar ou medir o comportamento especifico individual.
Representam-se esses efeitos individuais sob a forma de uma varidvel aleatéria com
distribuicio normal (MARQUES, 2000). Com efeito, introduz-se um efeito individual
randomico invariante no tempo junto ao residuo ndo observado, mantendo-se, novamente, a

estimacdo de coeficientes tnicos para todas as unidades de corte. Ou seja:

K
Vi =0+ Y Box M+, (4.20)

k=1

Sendo u, ~ii.d.(0, 0';) e v, ~iid.(0,07), percebe-se uma particularizagio do termo
M. diferente do modelo de efeito fixo, onde esse termo apresenta uma dindmica aleatoria’.
Ademais, (4, e v,, sdo definidos como mutuamente independentes, com distribuigdes i.i.d. de
média zero e varidncia constante de acordo com O'z e O'f , respectivamente.

Em modelos de efeito aleatorio, o termo g, +v,, caracteriza a estrutura de um erro

composto. Essa estrutura apresenta uma correlagdo residual ao longo do tempo, associada,

fundamentalmente, ao efeito individual g, . Dessa forma, ndo se observa uma correlacdo entre
M, e x;,, como nos modelos de efeito fixo, definindo, entdo, que E (x,.,, ,ul.): 0. Assim, x;, sdo

independentes de 4, e v,, paratodo i e ¢.

. . . .~ 5 A A 2
' Mais especificamente, tem-se a seguinte composicio: Vv,,)=06,1,
'3 Segundo Wooldridge (2002), a terminologia “efeito fixo” ou “efeito aleatério” pode gerar certa confusdo. O

termo “efeito fixo” ndo significa que (/; € definido como ndo randdmico, apenas se permite uma correlagdo

arbitrdria entre o efeito individual e varidvel explanatéria, E (xl. M ) #0.
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Desde logo, em modelos de dados em painel de efeito aleatério, mantém-se a HipGtese
(4.C) e (4.D), acrescentando-se, porém, outras duas:

Hipétese (4.E): E(u;/x;,)=E(u;)=0; paratodo i e .

Hipétese (4.F): V(i /x,,) = O'; ;paratodo i e .

A Hipoétese (4.E) determina que g, € independente de x;,. Segundo Wooldridge
(2002, p. 257), essa condi¢do de ortogonalidade faz-se relevante, ao passo que E(u,)=0

pode ser relaxada sem perda de generalizacdo. Ja a Hipotese (4.F) especifica que 4 tem uma

distribuicdo homocedastica.
Nao obstante a exogeneidade estrita dos regressores em modelos de dados em painel
de efeito aleatorio, dada pela Hipdtese (4.C), as estimagdes por MQO dos coeficientes & e

B, produzem testes estatisticos ndo validos, mesmo em grandes amostras, causada pela

correlagdo temporal nos residuos. Por sua vez, o estimador de Minimos Quadrados
Generalizados (MQG) tem a capacidade de explorar a estrutura da matriz de varidncia-
covariancia desses residuos, tornando apta a sua aplicacdo em modelos de dados em painel
com efeito aleatodrio.

Buscando caracterizar o estimador de MQG, faz-se necessario especificar a matriz de
variancia-covariancia dos residuos, definida como Q. Hsiao (2003) estabelece a seguinte
estrutura de correlacao:

2 ..

E(u;.p1;)=0,,para i=j

E(u,.p;) =0, para i # j 4.21)

E(y,,) =07 para i=j ., 1=5

E(v,,v;,) =0, para os outros casos

Ou seja, expressa-se a estrutura de erros dos modelos de dados em painel partindo-se
da expressao (4.3), onde'®:

U =K +Vi (4.22)

De maneira que:

E(u;,u;, )= EW) =0, (4.23)

E@w')=EW)+EWV;)=0,+0, (4.24)

16 Nota-se que, ao se considerar a estrutura (4.21), tem-se § =1 — 1.
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Isto é, ¢ uma matriz de variancia-covaridncia com uma equivalente correlacao bloco
diagonal, a qual apresenta correlacdo temporal somente entre os residuos do mesmo
individuo, isto é, existe forte correlacio somente dentro do elemento de corte!”. Sabe-se,
também, que os parametros estimados por MQG sdo obtidos a partir da pré-multiplicacao da
expressio (4.4) por Q'. Portanto, de (4.5) tem-se:

Q=Euu)=2Z,E(uu)Z' ,+E(vv")

Q=Euu)=0,I,®J,)+0.(,®I,) (4.25)
Por consequéncia, sabe-se que Q dependerd de apenas dois parametros: o e O';.

Outrossim, a correlag@o entre u;, e u, . ndo dependerd da diferenga entre t € s, ou seja, da

2

Oy

distdncia entre os dois residuos, mas sim serd definida como: cor(uu,)=p=—5"——.
(o,+0,)

Esse coeficiente de correlagdo (p) é extremamente util na mensuragdo da importancia
relativa do efeito ndo observado individual g sobre o efeito ndo observado total. Uma vez

que, estabelece o quanto da variincia total € identificada com o efeito individual.

Objetivando-se obter o estimador MQG, é necessdrio especificar Q~'. Respeitando a

expressdo (4.25) e seguindo Baltagi (2005) e Matyas (1992), chega-se a seguinte estrutura

para Q7'
4 1 1
Q' = —P+—0 (4.26)
‘T.aﬂ +0; ) (o
A 1 1
Q?=——F——P+—Q (4.27)

Y(To,+07)) o,

Por consequéncia, o estimador MQG resulta da aplicacdo do estimador de MQO na

1
expressdo (4.4) multiplicada por 0,.Q 2, isto é:

Bros = (X' QX)) X'Q7Y

2 ! 2
A o (e
Brios :{X'QX +ﬁX'PXJ (X'QY+%X'PY] (4.28)
To,+o, To,+o,

Ademais, a expressao (4.28) pode ser escrita da seguinte forma'®:

7 Para mais detalhes, ver Apéndice (1).
18 Lembra-se que a pardmetro linear ( & ), nesse caso, estd definido como uma coluna de “uns” no interior da
matriz X.
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N N T 0_2 N
= X, —x)x, —X)H ——— [T ) (x, —X)(X, — X)'
ﬁMQG ;;( it 1)( it z) TU;-FO-VZ ;( i )( i )
N T 0.2 N
X X, =XV, = V)H = |TD & -0, -y | (4.29)
ZZ( S =X =Y Tol r o7 Z( )G =9 (

Sendo x = ﬁz x, . a mesma identidade aplicada para y. Com efeito, observa-se

it it

2

que quando Lz =0 a expressdo (4.28) e (4.29) aproxima-se do estimador de efeito

2
0, +0,

b

2
. L, (o - . . .
fixo. Isto é, se T —oo tem-se | ———— — 0; entdo, os estimadores de efeito fixo e de

To,+0,
. . . . o’ .
efeito aleatorio sdo equivalentes. Em contrapartida, se | ——*—— | =1, o estimador de MQG
Tc,+o,

torna-se um estimador de MQO, onde Q individualiza-se como uma matriz diagonal. Em
resumo, o estimador de MQG nada mais é do que uma média ponderada entre os estimadores
within (efeito fixo) e between (onde se descarta a dimensao temporal da série de dados)19. A
ponderacio, por sua vez, dependerd da variancia relativa desses dois estimadores.

Assim, segundo Verbeek (2008, p. 365), o estimador MQG define uma condi¢do 6tima
entre o estimador within e o estimador between e, por essa razdo, torna-se mais eficiente que

2

. o : :
qualquer um dos dois. Quando TZ—VZ =1 caracteriza-se o estimador de MQO, o qual
0,+0
u v

b

se apresenta, também, como uma combinacdo dos estimadores within e between, porém nao
eficiente. Dessa forma, o estimador MQG serd, em geral, mais eficiente do que o estimador de
MQO. Ao se considerar, a0 mesmo tempo, a exogeneidade estrita das varidveis explicativas

com relagdo a k4, e v,,, o estimador MQG torna-se ndo viesado.

it?

2 . 2 ~ ~ . s A .
E evidente que 0, ¢ 0. ndo sdo conhecidos na prética; por consequéncia, faz-se uso

do chamado estimador de MQG factivel ou estimador de efeito aleatério, de modo que as

variancias desconhecidas sejam estimadas em um primeiro passo, utilizando-se os

estimadores within e between. A estimativa para o. € obtida pelo residuo estimado por

within, de acordo com a expressdo (4.19). Para se obter o estimador de O';, parte-se da

' Assim estabelecido, o estimador between é um estimador de MQO expresso em termos de médias temporais
de cada individuo, caracterizado na matriz P.
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definicdo de que a varidncia do residuo estimado por between € particularizada por

1 A . .
0'/21 + (F .0 . Sabe-se, contudo, que essa variancia € definida da seguinte maneira:

1 & —
Oy :N’z(y_aBE — X" L)’ (4.30)
i=1

Onde, @, e f,. sdo os estimadores between para & e [. Por consequéncia, o
. . 2, .
estimador consistente de o, € estabelecido como:
N
= A — 2
Z(yi — Qe — X" Byr)
2 i=1

o = S 431
“ N—(K+1) T " 31

A expressdao (K +1) subtraida no denominador da expressdao (4.30) busca ajustar o
estimador pelo nimero de graus de liberdades. De mais a mais, mesmo em condi¢des de fraca
regularidade, o estimador de efeito aleatdrio ( ,BRE ) € assintoticamente normal e sua matriz de

variancia-covariancia apresenta a seguinte estrutura:

-1

A A N T 0.2 N
14 =0’ x =x)x, —x)H —r— [Ty (X —X)(x —X) | (4.32
(ﬁRE) Y ;;( it 1)( it 1) TO_;+O_VQ izo( i )( i ) ( )

Podendo ser definida da seguinte maneira:

-1
2

V(By)=02| X'0X +—2_X'PX (4.33)
To,+o,

Nota-se, pela observacdo das duas expressdes anteriores, que o estimador de efeito
aleatorio leva em considerac@o nao apenas as variagdes internas ao conjunto de dados (interna

ao individuo x;, —X; ), mas, também, as variagdes entre 0 mesmo (entre os individuos x; — X;).

2
o . A
Enquanto | —*—— [>0, esse resultado permite um ganho de eficiéncia quando

2 2
T.o,+o,
comparado ao estimador de efeito fixo™. J4 com as estatisticas dos modelos dados em painel

de efeito fixo e aleatdrio caracterizados, a proxima subsecdo apresenta o método de escolha

entre essas duas composicoes.

 Isso porque V(,BFE) > ‘}(IBRE) .
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4.2.3 Definicao entre Modelos Lineares de Dados em Painel de Efeito Fixo ou Efeito

Aleatorio

A escolha entre efeito fixo ou efeito aleatdrio ndo € tarefa facil. Em algumas situacdes
torna-se pouco evidente, especialmente na conjuntura em que T € pequeno, gerando
diferencas pouco significavas entre os f,. e [... Assim, alguns argumentos levantados

L. . ~ 21 . . N
podem ser favordveis a uma das duas especificagdes”, caracterizados, basicamente, em trés

pontos:

1. A natureza da amostra — quando a amostra escolhida representa praticamente o total
da populacdao em andlise, ou quando a extracdo amostral ndo se fez de maneira
aleatoria (por exemplo: paises da OCDE, estados da federacdo, setores da industria,

etc.), tem-se o estimador por efeito fixo como candidato natural.

2. O tipo de inferéncia — se o objetivo da pesquisa € produzir observagdes sobre o
comportamento da amostra, deve-se usar o estimador de efeito fixo. Em
contrapartida, se a inferéncia serd com respeito a populacdo, o mais indicado € o

estimador de efeito aleatorio.

3. O método estatistico — utilizando-se de um teste estatistico proposto por Hausman
(1978), procura-se estabelecer a existéncia de diferenca significativa entre ﬁARE e
ﬁFE. Por consequéncia, investiga-se a possibilidade de correlagdo entre ¢, (termo
aleatorio ndo observado) e x,,, (varidvel explicativa do modelo), objetivando
definir o estimador mais apropriado para o modelo propostozz.

A hipétese nula do teste de Hausman estabelece que E(a, / X)) =0, apontando que os
dois estimadores (MQO e MQG) ndo divergem sistematicamente, mas MQO ¢ ineficiente.
Em contrapartida, a hipétese alternativa define que E(q,/ X ) #0s de maneira que o
estimador MQO ¢ mais eficiente. A estimativa da divergéncia entre S, e f3,, é obtida pela

comparacao entre suas matrizes de varidncia-covariancia, explicitando a seguinte hipdtese

nula:

V{IgFE_IgRE}:V AFE}_V ARE} (4.34)

2 Ver Baltagi (2005, cap. 2), Wooldridge (2002, cap. 10), Balestra (1992), Marques (2000) entre outros.
** Segundo Johnston e Dinardo (2007), o resultado encontrado pela estatistica de Hausman é simplesmente um
indicador, ndo se caracterizando como definitivo.
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Calcula-se, entdo, o teste estatistico de Hausman como:

S = (/BFE _BRE )’[‘}{ﬁﬂz }_‘} ARE}}I(/&FE _BRE) (4.35)

Onde V representa o verdadeiro estimador das matrizes de variancia-covariancia. A
hipétese nula implica plim(ﬁFE - /3’RE :O), cuja estatistica &, apresenta uma distribuigéo
Qui-quadrado com K graus de liberdade, tal que K é o nimero de elementos no vetor f.

Segundo Verbeek (2008, p. 369), pode surgir um problema pratico na
operacionalidade da expressdo (4.35). A matriz varidncia-covariancia talvez nado seja definida
positiva em amostras finitas, tornando seu procedimento de inversao impossivel.

Ainda com respeito a escolha entre efeito fixo ou efeito aleatdrio, alguns exercicios
que se utilizam da estrutura estatistica de dados em painel apresentam, em geral, os resultados
empregando tanto modelos de efeito fixos quanto modelos de efeito aleatério. Arellano e
Bover (1990, p. 9) afirmam que esse tipo de especificagdo se caracteriza como um mal
entendido, fruto, basicamente, das primeiras aplicacdes de modelos estatisticos de dados em

painel. A alternativa de se trabalhar com efeito fixo ja pressupde uma relacdo entre ¢, e as
varidveis explicativas do modelo proposto antagdnica a op¢ao de efeito aleatério. Por um

lado, se «; esta correlacionado com x, ,,, € conveniente fazer inferéncias condicionais com
respeito as realizagcdes de @, na amostra; por outro lado, se @, ndo apresenta correlacdo com
X, ;,» torna-se natural a utiliza¢do de inferéncias incondicionais, como € o caso dos modelos

de erros compostos. Finalmente, destaca-se que a defini¢do da especificacdo relevante parte
de conjecturas econdmicas ou estatisticas sobre o comportamento da varidvel do modelo
explicada, levando em consideracdo um termo ndo observavel.

Esta se¢do, por sua vez, abordou os chamados modelos de dados em painel ditos
estaticos, ressaltando as principais estatisticas na sua estrutura de efeito fixo ou efeito
aleatorio, observando, também, a escolha da melhor especificacdo. A proxima secdo explicita
os chamados modelos lineares dindmicos de dados em painel, apontando seus principais

estimadores e os testes de especificacdo estatisticos necessarios.
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4.3 0 MODELO LINEAR DINAMICO DE DADOS EM PAINEL

Modelos econométricos qualificados como dindmicos caracterizam-se por
apresentarem a varidvel dependente defasada entre os regressores. Ao considerar uma
estrutura econométrica de dados em painel autorregressiva AR(1) com efeitos individuais,

tem-se:

Vi =V Vi + MV, |7| >0etr=2,...T (4.36)
Sendo y um escalar, u, ~ i.i.d.(O,Gf[) e v, ~ i.i.d.(O,Gfl) independentes e y,, indica

uma observagdo do individuo i no tempo ¢.
Nao obstante essas propriedades estatisticas, torna-se evidente que o estimador de
MQO para o modelo descrito na expressdao (3.36) proporciona um sério problema de viés,

devido a correlagdo entre a varidvel dependente defasada e o efeito especifico individual
(E(yi,,_l.,ui);t 0), pois:

Vied = VY T MV, (4.37)

Ao se comparar a expressdo (4.36) e (4.37), nota-se que y,, € fungdo de u;, sendo
Y, também fungdo desse componente individual. Portanto, ao reconhecer que y,,,

varidvel independente na expressdo (4.36), é ortogonal com relagdo ao erro, identifica-se que
o estimador de MQO ¢ viesado e inconsistente, mesmo que os residuos sejam ndo
correlacionados serialmente. Isso porque as varidveis explicativas ndo sdo estritamente
exodgenas, estabelecendo a presenca de endogeneidade nos regressores, caracterizando que a
distribuicao de probabilidade dos erros ndo € independente da distribuicdo de probabilidade
das varidveis explicativas.

Pode-se conceber, no entanto, que a simples eliminagdo do efeito especifico individual
tornaria os modelos lineares de dados em painel dindmicos, consistentes com o método do
MQO. Propde-se, entdo, oferecer a expressdo (4.36) utilizando-se de uma transformacgdo

within, constituindo o estimador de efeito fixo:

Vit = yi = y’(yi,t—l - yi,t—l) + (vi,t - ‘71) (438)
T T T
Lembra-se que 3, =T"'Y y,.: y,,=T-D"Y y,, e também, v,=T"'> v, . por
t=1 t=1 t=1

conseguinte, o viés permanecerd. Isso porque, para situagdes em que a série temporal ndo é

longa, y,, apresenta uma correlagdo com v; por construgdo, pois se considera que v, € uma
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média que contém v, ¥ Nio diferente, Yi,- serd correlacionado com v;, estabelecendo que
E (( Vit = Vie1)- (Vi — \7[))7& 0. Portanto, a eliminacdo do efeito individual pela transformacado
within ndo basta para resolver o problema da endogeneidade dos regressores, tornando
essencial a utilizacdo de varidveis instrumentais na estimacdo do parametro ¥. O método da
varidvel instrumental fornece uma solucido para o problema da endogeneidade da varidvel
explicativa.

Anderson e Hsiao (1981) propdem, primeiramente, diferenciar a equacgdo (4.36),
visando eliminar o efeito individual, determinando a expressao a seguir.

Ay, =yAy,,, +Av,

De maneira mais explicita:

Vie = Viurd = VWi = Vie) ¥ (Vi =V, ) (4.39)

A importancia de se empregar o ‘“operador diferenca” em comparacdo com a
transformacdao Within é que ndo se introduz o conjunto de realizagdes do residuo

(V;1sV;2s--»V;, ) DA equagdo transformada para o periodo ¢ (BOND, 2002, p. 7). Percebe-se,
porém, que E((y,,_, —y;,,)-(v,,—Vv;,,))#0 torna indispensivel o emprego de varidveis
instrumentais para (y,,_, — y;,_,) . Assim, considerando uma formulagdo geral:
y=8+B.x+pBx+..+Bx +u (4.40)
Onde E(u)=0 e cov(zj,u) =0,sendo j=12,...k—1e zZ; as variaveis instrumentais.
Assim, um especifico x, pode estar correlacionado com os disturbios u . Ja os candidatos a

instrumentos, indicados por uma varidvel z;, devem apresentar duas qualidades estatisticas
basicas:

1. cov(z,u)=0, a varidvel instrumental ndo deve ser correlacionada com os
disturbios, tornando-a exdgena na expressao (4.40)

2. Assinalando-se a seguinte proje¢do linear x, sobre todas as varidveis exdgenas:

X, =Ty +T,.X+T,%, +...+T,_x_, +6.7,+r, (4.41)

» E importante salientar que a defini¢do da extensdo de T é relativa ao tamanho de N. Ademais, o tamanho do
viés é proporcional a %, , por isso, para painéis com N —> oo e T fixo o estimador Whitin é viesado e

inconsistente. Todavia, segundo Judson e Owen (1996), mesmo quando T=30 e N=20 ou 100 o tamanho do viés
€ considerdvel. Por conseqii€ncia, esses autores afirmam que a técnica de estimagdo pode ser alterada
dependendo do tamanho do painel.
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Sabendo que a projecdo linear do erro, E(r,) =0, e r, sd3o ndo correlacionados com
X, Xy,....X,_; € Z;, a hipOtese essencial da expressdo anterior € que € # 0. Essa condi¢do

(3

frequentemente € descrita como “z, estd correlacionado com x, ”. No entanto, segundo

Wooldridge (2002, p. 84), essa afirmacdo ndo é perfeitamente correta. A hipdtese 6 #0

estabelece que ““ z; € parcialmente correlacionado com x, ”’, uma vez que a relagdo de x, com
as ouftras varidveis exdgenas, X;,X,,...,X;_;, ¢ mensurada na mesma expressdo. Porém, se
(4.41) € definido como x, =7,+6,.z, + 1, ,entdo € # 0 €igual a cov(z,,x,)#0.

Ao se observar a expressdo (4.39), aponta-se y,,_, ou (y,,_, —y;,.3) COMO possiveis
instrumentos para (y,,_, —y;,_,), pois qualquer uma das variaveis citadas apresenta as duas

propriedades estatisticas definidas anteriormente como essenciais. Assim, fixando T = 3 e

estabelecendo, como definido por Anderson e Hsiao (1981), y,,_, como instrumento, tem-se
que y,, estd correlacionado com (y,, —y;,), mas ndo com (v,;—V,,), lembrando que essa

especificacdo pode ser utilizada quando 7 >3. Além disso, ao se agruparem em vetores
colunas as diferencas e os instrumentos disponiveis, obtém-se o denominado estimador de

Anderson e Hsiao (AH).

N T
zz yi,r—Z‘(yi,t - yi,r—l)

Yan =W 1 (4.42)

N
z yi,t—Z‘(yi,t—l - )’i,z—z)

i=1t

-
1l

M~

I
w

Ou em nota¢ao matricial:

VY =(ZX)'ZY (4.43)

Onde Z e X sdo, respectivamente, as matrizes de instrumentos e dos regressores,
ambas com dimensdes K x N.(T-2), e Y é um vetor coluna N.(T-2) x 1 das varidveis

dependentes. Sabendo que Ay, , =(y;, — y;,_,) € tomando a expressdo (4.39), tem-se:

Yia Ayi,z Ayi,3

Yiia Ay, Ay,,

Configurando as subsequentes matrizes:
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Lembra-se que, ao se adicionar mais varidveis independentes na expressao (4.39), o

numero e as colunas das matrizes Z, e X, aumentardo de acordo com K. O estimador AH

demarca estimativas consistentes, mas ndo eficientes dos parametros em modelos dinamicos
de dados em painel, uma vez que ndo leva em consideracdo todas as condi¢cdes de momentos

possiveis, além da estrutura da distribui¢do residual em diferenga (Av, ).

Com efeito, indicam-se estimadores para modelos dindmicos de dados em painel
propostos por Arellano e Bond (1991) e Blundell e Bond (1998), os quais objetivam aumentar
a eficiéncia do estimador de AH. Esses autores, todavia, empregam uma classe de estimador
denominada “Método Generalizado dos Momentos”; por consequéncia, faz-se importante
uma breve apresentacdo do que vem a ser esse método antes de assinalar as propostas dos

autores referidos.

4.3.1 O Método Generalizado dos Momentos e 0o Emprego de Variaveis Instrumentais™*

A mais importante hipdtese a aplicabilidade do estimador de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) € a ortogonalidade entre o termo erro e os regressores. Como ja definido
anteriormente, para a individualidade de modelos dindmicos de dados em painel, esse
pressuposto ndo € encontrado. No entanto, um método de estima¢do designado de Método
Generalizado dos Momentos (MGM), que inclui o estimador de MQO como um caso
especial, proporciona solucdo a dificuldade da endogeneidade das varidveis explicativas. A
ideia bésica do método dos momentos € pressupor que os momentos da distribui¢cao populacional
coincidem com os da amostra®. Por consequéncia, esse método é especificado para grandes
amostras, isto €, em situagdes assintoticamente eficientes, ndo proporcionando a mesma eficiéncia

em amostras finitas.

** Esta se¢dio segue de perto as exposi¢des de Hayashi (2000), Johnston e DiNardo (2007), Greene (2008), Baum,
Schaffer e Stillman (2003) e Flores Jr. (1997).

* Logo mais adiante o leitor terd mais claro a diferenga entre o método dos momentos e o método dos momentos
generalizados. Salientas-se, porém, que as concepcdes basicas sdo vélidas para ambos 0s casos.
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Momentos sdo indicadores estatisticos que proporcionam assinalar a tendéncia central,
dispersdo e assimetria de uma densidade probabilidade. Assim, a média e a varidncia sdo
casos particulares de momentos de uma distribui¢do de probabilidade. Pode-se caracterizar

um momento, @, de certa populacio como o valor esperado de uma funcdo continua g de
uma variadvel aleatdria x .

o= Elg(v)] @44

Para a distin¢do entre 0 momento de uma amostra e da populacdo, tem-se a versao

amostral do momento populacional, ou seja:
N
i=1

Ja definido o que seria 0 momento de uma distribuicdo, toma-se uma regressao linear
simples, sem nenhuma preocupagdo sobre a estruturacdo dos dados (série de tempo, cross-
section ou dados em painel), como primeiro passo para ilustrar a metodologia de estimagdo do
MGM.

Y=XJ+¢ (4.46)

A expressdo anterior estabelece uma equacdo a ser estimada em sua caracterizacao
matricial. Todavia, pode-se especificar uma peculiar linha dessa estrutura matricial como:

Y, =x,.0+€ (4.47)
Sabe-se que x; é um vetor de regressores de dimensao K, 6 € o vetor de coeficientes
de dimensdo K e & representa um ndo observado termo erro’S, Tem-se, ainda, que

E(x,.€,) # 0, estabelecendo a ndo exogeneidade dos regressores. Essa individualidade impde

o uso de varidveis instrumentais, desse modo manifesta-se um vetor de dimensdo L de

e, e . . 27 .
varidveis instrumentais, designado como z,”'. Lembra-se que esse vetor de instrumentos

oferece os dois predicados estatisticos definidos anteriormente.

A qualidade de ortogonalidade estipulada agora ¢ E (Zi,’gi): 0, que pode ser definida
da seguinte maneira:

8:=8(w:0)=2(y, - x.9)) (4.48)

Sendo que w, contém os elementos (yi,xi,zi). Reescreve-se, entdo, a hipdtese de

ortogonalidade, levando em consideracdo a condi¢do de momento.

% Ao se considerar uma notacdo matricial, sabe-se que X tem dimensdo n x K, sendo “n” o nimero de
observacgdes.

> Em termos matriciais, os instrumentos serdo representados por Z, que terd uma dimensdo n x L e que contém
um conjunto de varidveis que s@o definidas como exdgenas.
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E[g(w;8)]=0 (4.49)

Escreve-se 0 como um vetor dos parametros com dimensdo K x I, contendo os
valores estimados para o , mediante um sistema de equagdes simultineas de dimensdo L com
K incégnito:

Elg(w:8)|=0 (4.50)

A condicdo de ortogonalidade (4.49) estabelece que o verdadeiro vetor de coeficientes,
ja definido como o, serd a solugdo do sistema de L equagdes simultdneas, demarcado em

(4.50). Como ja caracterizado em (4.47), a expressado a ser estimada tem uma forma linear, tal

A

que a fun¢do g(wi;g ) torna-se linear em o, constituindo o seguinte sistema com L equagdes
lineares:

E lz;.(yi —x.0 )J =0

E(z.y.)-E(z.x)6=0 4.51)

Onde o vetor E(z].y,) tem dimensdo L x /, a matriz E(z.x,) é caracterizada como L x

K e o vetor de parAmetros estimados 0 apresenta um tamanho K x /. Dessa forma, a condigio

necessdria e suficiente para d=0 ser a tnica solu¢do do sistema de equacgdes lineares

definido em (3.51) é que a matriz E(zi'.xi) seja caracterizada como de “posto coluna

2 A . ~ .
completo” 8 Por consequéncia, o posto da matriz em questdo deve ser igual a K.

Estabelecido que o posto de E(z;.xi)<K se L<K, a condicdo necessdria a

identificacdo é que o nimero de varidveis predeterminadas deverd ser maior do que o niimero
de regressores. Essa circunstincia € chamada de ‘“condi¢do de ordem para identificacdo”.
Pode-se estabelecer a mesma caracterizacdo quando as condi¢des de ortogonalidade sdo
maiores ou iguais aos parametros a serem estimados, ou, entdo, no momento em que as
varidveis predeterminadas excluidas da equagdo sdo maiores ou iguais ao numero de
regressores endogenos. Em resumo:

1. Varidveis predeterminadas (L) = regressores (K)

2. Condicao de ortogonalidade (L) = parametros (K)

3. Varidveis predeterminadas excluidas da expressdo (L) = regressores enddgenos

Com efeito, dependendo de a condi¢c@o de ordem ser satisfeita, tém-se trés condi¢des
para o modelo econométrico a ser estimado:

@) Equacao Sobre-Identificada: se a condi¢ao de Posto € satisfeitae L> K .

% 0 posto (rank) de uma matriz é o nimero de colunas ou linhas linearmente independente.



108

(i) Equacgdo Exatamente Identificada: se a condi¢do de Posto € satisfeitae L=K .

(ii1))  Equacd@o Sob Identificada (ndo identificada): se a condi¢do de ordem ndo é

satisfeita L< K .

Nesse sentido, o principio bdsico do método dos momentos € encontrar um vetor de
parametros tal que os momentos da amostra sejam todos iguais a zero, como determinado pela
condic¢do de ortogonalidade, sujeitos as ponderacdes algébricas apresentadas.

Tendo como objetivo determinar o estimador de MGM, escreve-se a expressao (4.49)

em sua forma amostral:
U N
£,(0) E;-Zg(wi;é) (4.52)
i=1

Ou, entdo, andloga a equacdo (4.51):
N 1 &, A
8,(0)=—2 2.y, —| = z.x |0 (4.53)
n o n o
Sendo que g,(d)tem a dimensdo L x I. Se a expressdo anterior é exatamente
1 n
identificada, isto €, L=K , e —.Z z;.x; |€ uma matriz quadrada e inversivel, sendo que o
n i
tamanho da amostra é grande o suficiente, o sistema de equacdes simultaneas tem uma tnica
solucdo, estabelecendo um estimador via método dos momentos com a seguinte caracteristica:
N 1 & -1 1 &
’ ’
o, = —.zZi.xi .—.zZi.yi (4.54)
n i n -
Ao se prescrever o caso de exata identificacdo, assume-se que o numero de
instrumentos € igual ao numero de coeficientes a serem estimados. Tem-se, portanto, o

estimador de varidveis instrumentais para o caso onde L= K . Outrossim, ao se especificar

uma estrutura de dados seguindo a expressdo (4.39), convencionando, também, y,, , como

instrumentos, chega-se que o estimador de varidveis instrumentais (ou de momento) € o
mesmo que o de AH.
Por consequéncia, o método dos momentos se aplica ao caso em que o sistema de

equacdes estd exatamente identificado. Porém, sendo o sistema de equagdes sobre-
identificado, isto é, L>K , ndo se pode generalizar um vetor 0 com dimensio K que

satisfaca as L equacgdes em (4.52), dificultando encontrar ) que torne todas as L condi¢des de
momentos exatamente iguais a zero. E buscando encontrar uma resposta para esse problema

que se emprega o método generalizado dos momentos.
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A estratégia do estimador por MGM ¢é encontrar 8 de maneira que g(wi;éA') seja

s . . . 2 .~ L L.
proxima o suficiente de zero °. Para estabelecer com precisdo o que serd proximo de zero,

especifica-se a distancia entre dois quaisquer vetores 7 e ¢ de dimensdo L com uma estrutura

quadritica, isto é, (t—¢) W.r—¢), onde W ¢é caracterizada como uma matriz de pesos
simétrica e definida positiva. Com efeito, o estimador MGM € um caso especial dos

estimadores de distancia minima, onde a fungdo a ser minimizada em relagdo a 0 € definida

CcCOomo:

’

J(S,W):n. {%iz{y,—(iiz,’xljﬁi { ZZ Y= (l z,’x,jﬁ} (4.55)
i=1 i=1

- . _— . 30
Chega-se, entdo, a seguinte condi¢io de primeira ordem

=

3

’ ’

1 C ’ 1 < ’ 1 - ’ 1 - ’ N
=N Zx WI=NZy|==NZx | W=D 7x | 4.
(n ;zlxljw(n Zl:zyj (n ;z,xle(n ;zlx,jﬁ (4.56)

Ao se multiplicar ambos os lados da expressdao anterior pelo inverso de

’

1 & 1 & ( ~ .
(— z erij .W.(— z Z; .xij , obtém-se a solucdo para o estimador MGM:
n n iz

’ -1 ’

A 1 &, 1 &, 1 &, 1 &,
Oven = (;z z; .xij W(; ; zi.xi] (; ; zi.xij W(;Z‘ zi.yi] (4.57)

i=1

Alternativamente, pode-se escrever (3.57) com a seguinte notagao:

Sy =X ZWZ' XV (X' ZW.Z'Y) (4.58)

A matriz W apresenta uma especificacdo randomica, dependente apenas da amostra,
nao dos parametros a serem estimados, e com dimensdo L x L. Ademais, pode-se especificar
um conjunto de estimadores por MGM qualificado de acordo com a matriz de pesos W .

Nesse sentido, faz-se fundamental especificar um estimador 6timo de W . Assinala-se,

por consequéncia, S como a matriz de varidncia-covariancia da condi¢do de momento de g, .

S= 1 E(Z e£7)= ! E(Z'Q.7) (4.59)
n n

* Para mais detalhes, ver Hayashi (2000, p. 206-207).
*" O motivo de a expressio (4.54) estar multiplicada pelo tamanho da amostra é esclarecido na segdo 3.6,
denominada Teste de Restricdo de Sobre-Identificagdo, em Hayashi (2000).
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Um estimador eficiente do MGM ¢€ o estimador do MGM que se utiliza da matriz de

pesos Otima, a qual vem minimizar o cdlculo da variancia assintético. Esse estimador é
alcancado ao substituir W por S~ na equagio (3.58), chegando-se i seguinte expressio:

A _ ’ [ —) —1( ’ i )

S v =(X'25" 2 X (X' 285" 2y (4.60)

Salienta-se que ndo se tem até agora nenhuma hipdtese sobre a forma de €, ou seja,
matriz varidncia-covariincia dos residuos. Além disso, J,_,,;, ndo é factivel, uma vez que a

matriz § nao é conhecida. Desse modo, faz-se fundamental produzir certas hipdteses a

respeito da configuracdo de Q. Assim, abordam-se dois casos especiais’ :
Distribui¢do homoceddstica - Q = o’.1,onde I éuma matriz identidade.

o} 0
Distribuicdo heterocedastica - Q = o;

0 o

Na circunstancia de homocedasticidade, a matriz S torna-se:

1 , 1

S=—EZ QZ)=0’—.E(Z'Z) (4.61)
n

n

. | R .
O operador “esperanga” em (4.61) pode ser estimado como —.Z".Z ; ja com respeito a
n

o, serd simplesmente ignorado, utilizando a prépria matriz de peso do estimador do MGM.

-1
W=s"= [l .z’.zj (4.62)

n

Ao substituir (4.62) em (4.60), tem-se o seguinte estimador:

5, =lx'z(zzyzx|'|xz(zz) zY] (4.63)

A expressdo anterior especifica o estimador de varidveis instrumentais, no caso em que
L> K, também denominado de ‘“estimador de minimos quadrados em dois estdgios”
(MQO2). Nota-se, consequentemente, que a estrutura da matriz W deixa o estimador de
método do momento com uma caracteristica geral.

Ao considerar € com uma distribuicdo heteroceddstica, faz-se necessario encontrar

outra composicao para W. Logo, € indispensdvel constituir um estimador consistente na

3! Para mais detalhes sobre a matriz W , ver Hansen (1982).
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presenca de heterocedasticidade. Esse estimador pode ser definido usando o estimador

robusto da matriz variancia-covariancia, particularizado da seguinte maneira:

& 0

ol
Il
™
3]

(4.64)

Onde £, ¢ um estimador consistente de &, . Entdo, o estimador consistente de S é:
~ 1 LA
S=—EZ Q7) (4.65)
n

Sabe-se que € , indicado na matriz Q, origina-se de qualquer estimador, sendo a sua
eficiéncia ndo requerida. Com efeito, pode-se escolher como estimador de &€ os residuos

estimados via estimador de varidveis instrumentais. Chega-se, entdo, ao estimador factivel
eficiente MGM em dois estagios (two-step GMM), implementado da seguinte forma:
1°. Estima-se a equacdo empregando o estimador de varidveis instrumentais.

2°. Utilizando-se do residuo &€ , particulariza-se a estrutura da matriz de peso 6tima:

-1
Wzﬁ-lz(l.z’.fzzj |
n

3°. Calcula-se o eficiente estimador MGM usando o estimador 6timo de W aplicado

na equacdo (3.60)
N ’ 7 A -1, - ’ A L,
O viom = (X .Z.(Z .Q.Z) Z .Xj (X .Z.(Z Q.Z) Z .Y) (4.66)
Outra maneira de se chegar ao estimador factivel MGM ¢é obtendo os residuos via

MGM em dois estdgios e, assim, especificando S. Em seguida, chega-se ao estimador
factivel eficiente MGM em trés estagios.

Ja explicitada a técnica de estimagdo dos parametros via MGM, as préximas duas
secOes individualiza essa técnica aos estimados de Arellano-Bond e Blundell-Bond. Esses
dois estimadores aplicam o MGM visando definir estatisticas mais eficientes que o estimador

de AH para modelos lineares dinamicos de dados em painel.
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4.3.2 O Estimador de Arellano ¢ Bond em Modelos Lineares Dinamicos de Dados de

Painel

Arrellano e Bond (1991) propdem uma ampliacdo de eficiéncia no estimador
desenvolvido por AH para modelos dindmicos de dados em painel quando se utilizam
instrumentos adicionais. Esses instrumentos extras sdo alcangados ao se explorar todas as
possiveis condicdes de ortogonalidade encontradas entre os valores defasados da varidvel
dependente ( y,,) e os residuos da equagdo a ser estimada (v, ). Como ja identificado na se¢do
precedente, ao ampliar o nimero de condi¢des de momentos faz-se necessario se utilizar das
estatisticas estimadas pelo MGM. Com efeito, o estimador de AH ¢ um caso especial do
estimador de Arellano e Bond (MGM—AB)32.

Para ilustrar a técnica estatistica do estimador MGM-AB, parte-se de um modelo
autorregressivo simplificado, ja caracterizado na expressdo (4.36), de maneira que N — e
T ¢ considerado fixo. Nao diferente de Anderson e Hsiao (1981), aplica-se um operador de
primeira diferenca na equacdo a ser estimada, eliminando-se o efeito heterogéneo individual,
chega-se, entdo, a equacdo (4.39). Por isso, o estimador MGM-AB também ¢é chamado de
método generalizado dos momentos em 1* diferenca (GMM-DIF).

4 . 33 IETIN
Assume-se que Av,, € caracterizado como um processo MA(1)™” — média mével - com
raiz unitaria, sendo que E(v,,v, )#0 para i=1,...,N e t#s. Essa ultima hip6tese define a

presenca de autocorrelagdo serial nos residuos somente na dimensao temporal. Tem-se, ainda,

individualizado para as condig0es iniciais que E(y,v,,)=0, onde i=1,...,N e r=3,..,T,
estabelecendo que y,, sdo pré-determinadas.

Considerando T=3, observa-se, no primeiro periodo, a seguinte relacao:

Yizg T Vin = 7’()’1',2 - yi,1)+ (Vi,s - Vi,Z) (4.67)

Nota-se que y,, pode ser considerado uma varidvel instrumental, visto que €
altamente correlacionado com (y,.!2 - yiyl) e nado correlacionado com (V,-,s —Vi,z)'

Estabelecendo, agora, T=4, o segundo periodo pode ser escrito da seguinte forma:

32 Q. = P ~ _
Salienta-se que essa concepg¢do estd evidente na se¢do em que se definiu o MGM.

33 4 4 ~ . .
Tem-se um processo MA puro quando uma varidvel é expressa em ternos de perturbacdes do tipo ruido

branco, presente e passado. Assim, o processo MA(1) € enunciado como X, =&, — ,3.8[_1 , tal que & é um ruido

branco.
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Yia ™ Viz = 7-()’;,3 - y;,z)"' (V;,4 - V;,3) (4.68)
Percebe-se que y,, € y;, sdo instrumentos vélidos para (yl.,3 - y;,2)§ por consequéncia,
ambos ndo sdo correlacionados com (v,.’4 —vm). Ao prosseguir essa constru¢do para outros

periodos de tempo, chega-se a seguinte matriz de instrumentos Z, . :

Yy, 0 0 -« 0 - 0
0 Yy, Yo == 0 - 0
= oo . . (4.69)
0 0 0 cee yi,l cee yi,T—z

Onde as linhas correspondem as equagdes em primeira diferenca nos periodos

t=3,45,...,T para cada unidade de corte i. Estabelecendo, agora, uma matriz para todos os N

’

(unidades estatisticas da amostra), tem-se Z, = [Zl_ ar+ Lo v Loy_ay I, com dimenséo
T-DI\T-2 : . .
N(T -2)x [%()} . Com efeito, explora-se a condi¢do de momento exposta a seguir:
E(Z] ,,Av,)=0 para i=12,..,N (4.70)
De maneira que Av, = [Avm, AV, 4y AV, 1 ]’ Assim determinado, encontram-se

[(T - 1).2(T - 2)}

condicdes de momentos. Isso porque a matriz Zl.'_dl.f possui dimensao

[W} x(T' —2), ja o vetor Av, tem uma dimensdo (T-2) ,

O estimador GMM-DIF de dois estigios assintoticamente eficientes, que estd baseado
no conjunto de condi¢des de momentos apontado em (4.70), aproxima-se da expressado (4.58),
ja demarcada na secdo anterior. Logo, o estimador consistente de primeiro estagio de Arellano

e Bond (1991), particularizado na estrutura vetorial, € dado por:
, -1 ’
j}AB—l = [(Ay—l) 'Zdtf 'W_I'Z:lzf '(Ay—1 )} '[(Ay—l) 'Zdz_'f ‘W_I'Z:lzf '(AY)} 4.71)

Exprime-se a matriz de pesos W da seguinte forma:

34 . . e, . . , L, .
Lembra-se que ao inserir varidveis estritamente exdgenas no modelo (4.36), o niimero de colunas da matriz

Z,_,; expandir-se-d. Para o caso da inclusio de k varidvel estritamente exégena, tem-se Z, com dimensdo
x (7 = 2)[k(T +1)+ (T -1)]
2
(T —2) k(T +1)+(T -1)]
5 .

(-2

. Assim, impde-se uma quantidade de condi¢des de momentos igual a
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]
W=-(z 7,1, ®G,)Z,) (4.72)

Sabe-se que /), € uma matriz identidade de dimensdo N, e G, € uma matriz quadrada

com dimensao (T-2), composta por 2 na diagonal principal, -1 nas subdiagonais e zero nas

outras posi¢des, ou seja:

(2 -1 0 - 0 0 O
-1 2 -1 -~ 0 0 0
G, =l . 473)
0O 0 0 - -1 2 -1
0 0 0 - 0 -1 2

Destaca-se, ainda, que a matriz W ndo dependerd de qualquer parimetro a ser
estimado. Adicionalmente, pode-se determinar essa matriz de pesos partindo-se de uma

expressao que soma os resultados de cada unidade de corte agregando todos os T da amostra:
1 &,
W= ;Z Zi iy Gy Li-ay 4.74)
i=1

O estimador consistente de dois estigios MGM-AB utilizar-se-4 dos residuos em
primeira diferenga calculados pelo estimador de primeiro estagio (7,,_, ). Assim, escreve-se a

seguinte expressao:

s = 0. 2, v 2 0 )] [0V 2 v 2 a0 @

Onde a matriz de pesos V,, € definida de maneira que:
v=137z (Ab) Z. . (4.76)
n= dlf i) “i-aif

Lembra-se que Av se origina do estimador de primeiro estdgio. De acordo com Bond
(2002, p. 9-10), uma quantidade expressiva de trabalhos que se utilizam do estimador GMM-
DIF prefere os resultados encontrados nas estimativas de primeiro estagio vis a vis as
respostas estimadas em segundo estdgio. Isso porque t€ém-se ganhos modestos de eficiéncia
quando se emprega o estimador de dois estdgios, mesmo em condicdes de residuos
heterocedéasticos. J4 Windmeijer (2005) mostra que o desvio padrdo do estimador consistente
de dois estagios MGM-AB pode ser significativamente viesado para baixo em pequenas
amostras, estabelecendo estatisticas-t excessivamente grandes, sugerindo, para o caso de
amostras finitas, uma corre¢ao nesse estimador.

Adicionalmente, segundo Blundell, Bond e Windmeijer (2000), os instrumentos

usados no estimador GMM-DIF tornam-se menos eficientes em dois casos. O primeiro advém
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quando o parametro ¥ se aproxima da unidade, e o nimero de observagdes ao longo do

z

tempo € moderadamente pequeno. Outro caso ocorre quando a variancia dos efeitos

individuais (4, ) se eleva em relagdo a variancia do residuo randémico (v, ).

Uma forma muito simples de julgar se existe viés nas estimativas implementadas por
MGM-AB faz-se pela comparagdo do valor estimado para o parametro autorregressivo ¥ por
diferentes métodos. Sabe-se que a emprego do método Minimos Quadrados Ordinédrios com
varidveis dummies produz estimativas de ¥ viesadas para cima. Ao mesmo tempo, a
estimacdo de ¥ a partir de uma transformacdo Within produzird um viés de baixa. Por
consequéncia, uma consistente estimativa de ¥ ¢é definida quando seu valor se situar entre
MQOD e o estimador Within. Caso as estimativas observadas por MGM-AB se encontrarem
proximas do valor caracterizado via estimador Within, t€m-se fortes evidéncias de viés na
estimacdo de ¥, uma vez que o estimador GMM-DIF também apresenta um viés para baixo”".

Com efeito, a préxima secdo apresenta o estimador recomendado por Blundell e Bond
(1998) para modelos dinamicos de dados em painel, o qual proporciona recursos para a perda

de eficiéncia dos instrumentos utilizados no estimador GMM-DIF.

4.3.3 O Estimador de Blundell ¢ Bond em Modelos Lineares Dinamicos de Dados de

Painel

Blundell e Bond (1998) individualizam um estimador de Método Generalizado dos
Momentos (MGM-BB), que se aproveita de um conjunto completo de condi¢des de
momentos lineares, baseando-se em um sistema de equagdes constituido por (T — 2) equacdes
em primeira diferenca e (T — 2) expressdes em nivel, estabelecendo i=1,.....N e t=3,.....T.
Por isso, o estimador proposto também é denominado de GMM-SYS.

Partindo da expressao (3.36), onde N — e T ¢ prescrito como fixo. Com propodsito
de construir um estimador linear MGM que se ajuste da melhor maneira possivel a um

modelo autorregressivo com séries temporais persistentes (quando ¥ —1), assume-se que

E(uAy,,)=0 para i=1,...., N . Ou seja, impde-se estacionariedade estrita sobre as condi¢Oes

35 Para mais detalhes, ver Blundell, Bond e Windmeijer (2000).
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iniciais y,,, mantendo-se, também, as hipéteses ja definidas para MGM-AB. Assim, definem-

se as seguintes condi¢des de momento, em um total de T+hI=2) :
E(y,, Au,)=E(y,, Av,)=0 para t=3,...,T e 2<s<r-1 (4.77)
Ew, Ay, ,)=0 para t=3,...,T (4.78)

Sendo,

b=
U;

Atingindo a matriz de instrumentos com o formato:

_Zi—dif
0
Z = 0

i—sys

0

0 0
Ay, 0

0 Ay,

0 0

(4.79)

0

0
Zi.w O

0 |=|" (4.80)
0 Zi—mb

0 S

Ayi,r—l_

Com Z, ,  jé caracterizado na se¢do anterior. Pode-se, portanto, escrever de forma

mais sintética as condi¢des de momento do MGM-BB da seguinte maneira:

E(Zi,—syxpi ): 0

(4.81)

Com efeito, além de séries em nivel como instrumentos para expressdes em primeira

diferenca, t€ém-se as defasagens de séries em primeira diferenca como instrumento para

equagdes em nivel, ja sugerido por Arellano e Bover (1995). Torna-se evidente que GMM-

SYS € uma combinacio entre o estimador MGM em diferenca e o estimador MGM em nivel.

Assim o estimador proposto por Blundell e Bond (1998) aproxima-se das expressoes (3.71) e

(3.75), onde:
G, O
0 1
G,=/ 0 0
10 0

Estabelecendo que:

1 N
W = Z Zi,—xys 'G‘vys 'Zi—syx

n o

0

- O O O O

G, O
= (4.82)
0 Gmh

(4.83)

Tem-se, assim, 0 MGM-BB de primeiro estdgio com o seguinte formato:
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’ -1 ,
?BB—I = |:(q—1 ) 'Zsyx 'W_l 'Z;yx '(q—l )j| '|:(q—1 ) 'nys 'W_l Z:w (q )jl (484)
Sendo que,
Ay.
4 =[ ! } (4.85)
Vi

Nao diferente do estimador GMM-DIF, o estimador de segundo estigio do MGM-BB

emprega os residuos calculados no primeiro estagio, particularizando a expressao a seguir:

’

v =) 2,2, [0 2,302,40) @56

Tal que VN ¢ representado como:

=4

1 , AN A Y
VN :; Zi—sys'(pi )(pz) 'Zi—sys (487)

1

1l
—_

De maneira que (13,.) sdo os residuos calculados no primeiro estigio do estimador

GMM-SYS, nota-se que a robustez estatistica dos estimadores GMM-DIF e GMM-SYS se
encontra na selecio adequada dos instrumentos utilizados. A especificacio desses
instrumentos ndo deve atender um padrio automético. E importante a confirmacio das
propriedades estatisticas das varidveis candidatas a instrumentos, além da ratificacdo das
condi¢des impostas a validade do modelo econométrico proposto. Com efeito, na préxima
secdo apresentam-se 0s testes estatisticos usados na verificacdo da legitimidade dos

parametros calculados por MGM-AB ou MGM-BB.

4.3.4 Testes de Eficiéncia Estatistica para Modelos Lineares Dinimicos de Dados de

Painel

Como ja apontado anteriormente, algumas hipéteses estatisticas sdo necessarias para
que os parametros calculados em modelos dindmicos de dados de painel via estimadores
GMM-DIF ¢ GMM-SYS sejam considerados validos. As duas principais proposi¢des dizem
respeito ao comportamento dos residuos estimados e a eficiéncia das varidveis instrumentais.

Impde-se, aos residuos calculados, que Av,, € caracterizado por um processo MA(1) com raiz

unitaria. Com respeito a validade dos instrumentos, verifica-se se ocorre sobre-identificagao,

isto é, se o nimero de instrumentos ndo ¢ maior do que a quantidade de regressores. Por
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consequéncia, essa secdo descreve, de forma breve, esses testes de especificacido descritos por
Arellano e Bond (1991).
Faz-se fundamental a conclusdo de consisténcia estatistica do MGM-AB ou MGM-BB

que os residuos estimados em nivel (v, ,) ndo se mostrem serialmente correlacionados. Nesse

sentido, pode-se testar a presenca de autocorrelagdo de primeira e segunda ordem nos residuos
da equacdo em primeira diferenga, processos MA(1) e MA(2) respectivamente. Ao ndo
rejeitar a hipdtese de autocorrelagdo serial de primeira ordem e rejeitar essa mesma conjectura
na particulariza¢do de segunda ordem, indica-se consisténcia estatistica, os residuos em nivel
nao sdo autocorrelacionados. A estatistica de teste para correlagdo serial de segunda ordem,
baseando-se nos residuos da equagao em primeira diferenca, é definida da seguinte maneira:

AV LAY,

m, = NG (4.88)

Onde AV_, é matriz dos residuos em diferenca de segunda ordem. J4 Av, estabelece a

matriz dos residuos em diferenca, considerando o ajuste aplicado sobre AV, visando obter a
. ~ A~ 36 sz -

mesma dimensdo de AV_, ™. Tem-se a hipotese Hy caracterizada como E(Avi!,Aviwr_z)zo, e

rejeita-se a presenca de correlacdo serial de segunda ordem.

Outro teste que deve ser aplicado visando a validagdo dos parametros estimados pelo
MGM-AB ou MGM-BB diz respeito a legitimidade das condi¢des de momento utilizadas. O
teste aplicado serd o de sobre-identificacdo, desenvolvido por Sargan (1958), o qual leva o

nome do autor. A estatistica a ser determinada para GMM-DIF apresenta a seguinte estrutura:

Sar,, _Laiz Vy'\Z Al (4.89)
n

dif

’

. . . 1 & AV (An
Como ja particularizado V), :—.Z Z,._dif.(Av,. )(AV,) Z,_4s » lembrando que no modelo
n o

em diferenca Ai, = AV, tal que os residuos estimados sdo os de segundo estdgio. Ademais,
sobre Hy as condicdes de momento sdo validas, sabendo que assintoticamente Sard,.f
proporciona uma distribui¢do > com (m dif —k) graus de liberdade, onde m,, € o nimero de

condi¢Oes de momento e k € o nimero de parametros estimados.

Ao se analisar o estimador GMM-SYS, o teste de Sargan (Sar,,) € estabelecido

levando em conta a mesma formulacdo. No entanto, tem-se a matriz p, de residuos e

® Foram eliminados dois elementos.
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N ’
z Z;-m.(ﬁ; ).(ﬁi).Z,._Syx. Um teste estatistico que pode ser aplicado na inten¢do de

i=

Vy =

S | =

validar as condi¢des de momentos em nivel utilizadas no estimador GMM-SYS € o chamado

“diferenca de Sargan”, obtido pela diferenca entre Sar,

W © Sary, .

Dif / Sar = Sar, , — Sar; (4.90)

Sys
De maneira que a estatistica Dif / Sar assintoticamente tem uma distribui¢io > com
(mm —md,.f) graus de liberdade, onde Hj prescreve que as condi¢des de momentos sdo

vélidas. O teste “diferenca de Sargan” segue de perto as propostas de Holtz-Eakin (1988) e
Arellano (1993).

Por sua vez, Jiménez-Martin (1998 e 1999) amplia a concepg¢do do teste Dif / Sar,

objetivando determinar endogeneidade de varidveis fixadas como pré-determinadas em
modelos de dados de painel dindmico. Ou seja, segundo esse autor, pode-se testar a
endogeneidade de outras varidveis incluidas nos modelos lineares dinamicos de dados em

painel. Assim, calcula-se a estatistica do teste de Dif / Sar com uma pequena modificagao,
pois se considera a diferenga entre Sar,, incluindo a hipétese de endogeneidade contra a ndo

caracterizacdo dessa hipotese. Ou seja, estima-se um modelo restrito e outro irrestrito, esse
ultimo identificado com a hipétese endogeneidade de uma varidvel definida anteriormente

como exdgena. Por conseguinte, a estatistica Dif / Sar tem como hipétese Hy que o modelo

correto € o restrito, confirmando a exogeneidade da varidvel examinada.

Por fim, o presente capitulo caracterizou as estatisticas utilizadas em modelos de dados
em painel, observando tanto a estrutura estitica quanto a dindmica dessa abordagem
econométrica. Com efeito, em um primeiro momento, apresentaram-se as diferencas
estatisticas e econdmicas em modelos definidos como estiticos, nas abordagens com efeito
fixo ou aleatério. Por sua vez, foi importante definir as diferentes formas de delimitacdo da
escolha entre essas duas estruturas estatisticas, apresentando trés maneiras de escolha:
natureza da amostra, tipo de inferéncia e estatistica.

Seguindo-se para a especificagdo de modelos dinamicos de dados em painel,
estabeleceu-se a necessidade de utilizacdo de métodos de estimagdo que se utilizem de
varidveis instrumentais, mais especificamente MGM, uma vez que o problema estatistico da
endogeneidade € estabelecido pela propria construcio nos modelos lineares dindmicos de
dados em painel. Assim, proporcionaram-se as principais inferéncias estatisticas do Método

Generalizado dos Momentos, estimador utilizado pelo método de Arellano-Bond e Blundell-
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Bond, principais estimadores aplicados em modelos lineares dindmicos de dados em painel. A
ultima subsecdo deste capitulo tratou dos principais testes estatisticos destinados a inferir
sobre a robustez dos parametros estimados em modelos dindmicos estruturados de acordo
com dados em painel.

O proximo capitulo apresenta e comenta as principais respostas do exercicio
econométrico de determinacdo macroecondmica do investimento espanhol na América Latina.
Com efeito, o presente capitulo foi de fundamental importancia para a compreensdo dos
resultados estatisticos que serdo expostos a seguir, facilitando o processo de andlise

econOmica.
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5 DETERMINANTES MACROECONOMICOS DO INVESTIMENTO
ESPANHOL NA AMERICA LATINA - AVALIACAO EMPIRICA

Com a exposi¢do dos principais modelos tedricos sobre a dinamica do investimento
direto estrangeiro e das inversdes em geral, além da caracterizacdo das defini¢Oes
metodolégicas que serd utilizada neste trabalho, o presente capitulo tem como objetivo
principal apresentar e elucidar os resultados estatisticos encontrados para o exercicio
proposto. No entanto, antes da discussao detalhada das estatisticas alcancadas, faz-se
fundamental uma breve revisao de alguns trabalhos que tiveram objetivo proximo ou idéntico
ao que serd especificado neste quinto capitulo. Portanto, este capitulo divide-se em duas
secdes. A primeira se¢ao oferece os principais trabalhos que tiveram tema central correlato ao
objeto de estudo do trabalho aqui apresentado. J4 a segunda se¢@o identifica e comenta os
resultados estatisticos do exercicio de determinacdo dos componentes macroecondomicos

relevantes no movimento de investimento espanhol na América Latina no periodo recente.

5.1 REVISAO DA LITERATURA — INVESTIMENTO ESPANHOL NA AMERICA
LATINA

A revisao da literatura proposta nesta se¢ao aborda, como ja definido anteriormente,
ndo apenas trabalhos que tratam unicamente do IED espanhol na América Latina, mas,
também, algumas aplicacdes que visam entender o comportamento do investimento total
absorvido pelas economias latino-americanas ou pelos paises em desenvolvimento. Para isso,
em um primeiro momento, abordam-se apenas os trabalhos que apresentam como tema
principal a relagdo entre a Espanha e a América Latina; em seguida, expOem-se os estudos
que observam a dindmica do IED total nos paises latino-americanos; e, por fim, comentam-se
os resultados alcancados por alguns autores que t€ém como objetivo entender os determinantes
dos movimentos do investimento estrangeiro em direcdo aos paises em desenvolvimento.

Com respeito ao comportamento do IED espanhol na América Latina, de acordo

com Béjar (2002), um dos principais vetores de explicacio do movimento recente das
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inversoes da Espanha no continente latino-americano estd associado a proximidade cultural e

a facilidade do idioma:

[...], nuestras empresas han elegido aquél que le resulta mds proximo en lo cultural,
en lo psicoldgico, en lo afectivo: América Latina. Estos referentes, sin duda, los
considero vectores determinantes de esta expansion, pero adviértase, que la
extraordindria posicion alcanzada en este continente ha sido posible gracias a
nuestro venturoso aliado “el idioma”, que nos confiere toda la proximidad y
vinculacion con el mundo latinoamericano (BEJAR, 2002, p. 218-219).

Ao mesmo tempo, esse autor chama a aten¢do para o desempenho da economia
espanhola, mais especificamente para o crescimento da participacdo do setor de servigos no
Produto Interno Bruto espanhol. Isto €, sabendo que o IED espanhol na América Latina
concentra-se nos setores relacionados a servicos, as firmas da Espanha que se
internacionalizaram ganharam dinamismo com os movimentos do mercado doméstico,
pontualmente os setores de telecomunicacdes e financeiros, de tal maneira que, no momento
seguinte, moveram-se a competicdo internacional. Ademais, o potencial de crescimento
populacional espanhol limitava o crescimento da empresa local no mercado interno,
impulsionando essas firmas a buscarem outros mercados. Assim, conhecendo-se as
dificuldades de comercializa¢do internacional de bens intangiveis, caso pontual do setor de
servicos, € a restricdo de escala imposta pelo crescimento do mercado interno espanhol,
restava a op¢ao de internacionaliza¢do da producdo as empresas origindrias da Espanha.

Com respeito as economias latino-americanas, observava-se uma série de mudangas
estruturais — abertura, liberagcdo, desregulamentacdo econdmica — facilitando o acesso ao
investidor estrangeiro. Esse clima econdmico favordvel levou as empresas espanholas a
priorizarem essa regido nos seus gastos com investimento, escolhendo, preferencialmente,
regides com mercado interno elevado (Brasil e México). Além disso, essa alteragcao estrutural
gerou uma expectativa de elevacdo do estoque de capital da regido, melhorando o
comportamento da produtividade total, indice que se encontrava muito deprimido nos dltimos
anos.

Além das alteragdes que estavam ocorrendo nas economias espanhola e latino—
americana, outro ingrediente associado a economia internacional € assinalado por Béjar.
Tornou-se fundamental as empresas espanholas a necessidade de escala para garantir a

sobrevivéncia em mercados cada vez mais competitivos, especificamente no mercado da
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Europa. Com efeito, as firmas espanholas foram cooptadas a buscar uma diversificacdao
geografica da estrutura empresarial, fortalecendo-se contra outros competidores
internacionais.

Outro autor que trata exclusivamente do surgimento das multinacionais espanholas é
Guillén (2005). Esse autor chama a atenc@o para a concentracdo do investimento direto
Espanhol em firmas que apresentavam um padrdo de tamanho considerado grande. De
maneira que essas empresas operavam em industrias com caracteristicas de alto grau de
concentracdo e regulacdo, como telecomunicagdo; petréleo e gés; servigos financeiros;
eletricidade, dgua e esgoto; ou, entdo, de média concentragdo, como seguros, saude e
constru¢cdo civil. Por conseguinte, Guillén (2005) concluiu que o porte da empresa e a
estrutura de mercado em que essa firma se encontra foram fundamentais na explicacdo do
movimento de IED da economia espanhola. Ou seja, grandes empresas em oligopodlios
industriais sd0 mais propensas a investir no exterior do que outras firmas, uma vez que
empresas oligopolisticas tendem a apresentar maior vantagem competitiva € mais recursos
financeiros para inversdes no exterior.

Corroborando essa hipétese, Guillén (2005) aponta que as firmas espanholas
obtiveram lucros extraordindrios no mercado local, impulsionadas pela desregulamentagdo e
privatizacdoes na Espanha. Chama-se a atencdo para a presenca dessa ideia na explicagdo
proposta por Béjar (2002), quando ele afirma que o forte crescimento do setor de servicos na
Espanha determinou os fluxos de IED espanhol em dire¢cdo a América Latina. Para Guillén
(2005), esse foi o tipico caso do movimento de internacionalizacdao das empresas espanholas a

América Latina, conforme evidencia na citacdo a seguir.

In practice, Spanish firms in these industries have obtained extraordinary profits
and scarcity rents in the home market, although due to privatization and
deregulation both have declined over the last few year. The resources thus
generated, and the opportunity to earn additional profits and rents abroad
(especially in Latin America), have been major drivers of foreign expansion
(GUILLEN, 2005, p. 68).

Nao obstante a percepcao de que a conjuntura favoravel no mercado espanhol para a
obtencdo de altos lucros em determinados segmentos catalisou o processo de
internacionalizacdo das firmas da Espanha, Guillén (2005) indica que a competi¢do

internacional, igualmente, ajudou a impulsionar a ambi¢do das firmas espanholas em direcdo
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a novos mercados. Ap6és um conjunto de entrevistas, observou-se que o movimento de
expansdo da internacionalizacdo da producio das empresas da Espanha tinha, também, como
objetivo adquirir vigor econdmico para enfrentar as grandes empresas europeias, dada a
integracdo da Espanha no mercado comum europeu. Pode-se, entdo, estabelecer que as
explicagdes a0 movimento recente de formatacdo das transnacionais espanholas, tanto de
Bejar (2002) quanto de Guillén (2005), conduzem, essencialmente, as mesmas conclusdes.

Nao diferente das observagdes desses dois autores, Sanchez Diez (2002), apés um
conjunto de entrevistas com empresas espanholas, reafirma que um dos elementos
impulsionadores do movimento de internacionalizacdo das empresas espanholas em direcdo a
América Latina foi a perspectiva de concorréncia com as firmas europeias. Além disso, de
acordo com essa autora, as reformas estruturais advindas na economia da Espanha
influenciaram diretamente as estratégias de internacionalizagdo das multinacionais
espanholas. Destacam-se, nesse sentido, os setores de telecomunicagdes e energia, cuja
exploracdo estava restrita ao Estado, por um regime de monopodlio. Ou seja, a dindmica de
internacionaliza¢ao da economia espanhola foi protagonizada por um nimero muito reduzido
de multinacionais, originando uma importante concentracdo setorial na saida de capital
estrangeiro que teve como regido hospedeira as economias latino-americanas, de maneira que
a caracteristica comum desses setores era a de que estavam protegidos pelo Estado.

Ja Ruesga e Béjar (2008) apontam, principalmente, cinco fatores para a eleicdo da
América Latina como centro praticamente exclusivo dos fluxos de capitais espanhdis. O
primeiro ponto importante encontra-se na necessidade de resposta ao desafio da incorporagao
da economia espanhola na Comunidade Econdmica Europeia. O segundo ponto diz respeito a
facilidade do idioma, uma vez que essa proximidade auxiliou no posicionamento estratégico
das empresas espanholas, facilitando a transferéncia de conhecimento, produtos, tecnologia e
técnicas empresariais. O terceiro ponto abordado é o tamanho de mercado da América Latina
e sua perspectiva de crescimento. Chama-se a atencdo para a populacao latino-americana, que
se aproxima de 500 milhdes de habitantes com uma demanda reprimida substancialmente
elevada. O quarto ponto retorna a argumentacao de Béjar (2002), indicando a expectativa de
uma elevacao nos indices de produtividade da regido receptora dos investimentos. Por fim, os
autores salientam o alto grau de maturidade dos setores elétrico, bancdrio e de
telecomunicagdes espanhol.

Ao se comparar os argumentos dos quatro trabalhos até aqui apresentados para os
determinantes do IED espanhol na América Latina, pode-se chegar a conclusdes mais

pertinentes. Ocorreu um forte crescimento do setor de servigcos na Espanha, relacionado,
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principalmente, pela desregulamentacdo de segmentos econdmicos que estavam vinculados ao
Estado. Com isso, criaram-se situacoes de monopdlio para algumas firmas espanholas,
propiciando a geragao de lucros extraordindrios. Ademais, a expectativa de concorréncia com
as empresas europeias implicou a necessidade de essas firmas espanholas criarem musculatura
econOmica para enfrentar uma competi¢do iminente. A forma mais rdpida de adquirir escala
competitiva seria por meio dos movimentos de fusdo e aquisicao de outras firmas. Ao mesmo
tempo, a janela de oportunidades para todo esse processo estava se abrindo na América
Latina, devido a implantacio de um amplo programa de desregulamentacdo econdOmica e
privatizacdo de empresas estatais. Por consequéncia, o ambiente estava construido para o
processo de formacgdo das recentes multinacionais espanholas.

Ainda com relacdo as inversdes de empresas espanholas, Galan e Gonzdlez-Benito
(2001) apresentam um trabalho abordando, principalmente, as seguintes regides hospedeiras
desses investimentos: Comunidade Europeia, América do Norte, América Latina e Asia.
Nesse cendrio, a América Latina acaba por se destacar como local preferencial para as
inversoes origindrias da Espanha. Para isso, os autores baseiam-se em um questiondrio com
aproximadamente 100 empresas, sendo referéncia tedrica para as suas observagdes a hipdtese
do Paradigma Eclético. Cada firma foi questionada de acordo com o fator que considera
relevante, estabelecendo uma escala quantitativa de 0 a 5, considerando a importancia relativa
de cada um dos fatores de atratividade do IED ja pré-definidos.

Com efeito, esses autores afirmam que a capacidade de conservar algum ativo
especifico proprio da empresa é determinante no movimento de internacionalizacdo das
firmas espanholas. Em outras palavras, a experi€éncia acumulada no mercado local e a
habilidade de aprender com essas experi€ncias, a tecnologia incorporada no produto ou no
método produtivo, a capacidade de inovacdo e a vocacdo para internacionalizacdo dos
administradores sdo fundamentais no movimento de internacionalizacdo da produgdo. J4 em
relacdo ao mercado hospedeiro da inversdo, chama aten¢do a pratica que se pode adquirir por
meio da dindmica de exportacdo, primeiramente. Ademais, em alguns casos, existe a
necessidade de operacdo direta no mercado estrangeiro, estabelecendo o controle dos recursos
naturais, da tecnologia, da imagem da firma ou, até, do conhecimento da operacdo do
processo produtivo. Outro determinante do fluxo de investimento origindrio na Espanha, no
periodo recente, foi a busca por economias com tamanho de mercado elevado e com vigorosas
perspectivas de crescimento econdmico. Por fim, o grau de competitividade do mercado

hospedeiro, ou seja, quanto menor a probabilidade de alta competicio, mais atrativo o



126

mercado em exame, também foi particularizado como significativo na explicagdo do IED
espanhol.

Partindo-se, agora, para a andlise dos fatores de atracdao do IED total na América
Latina, apontam-se os resultados do relatério World investment prospects survey: 2008-2010,
elaborado pela United Nations Conference on Trade and Development - Unctad (2008), e que
possui como objetivo analisar o clima de IED em vérias regides do globo. Por consequéncia,
especificam-se elementos internos as economias dos paises da América Latina que sao
facilitadores na atracdo das inversdes estrangeiras. Essas defini¢cdes estdo fundamentadas em
um conjunto de entrevistas com as maiores corporagdes transnacionais, mais especificamente
226 empresas localizadas em quase todas as regides do mundo. Em relacdo a América Latina,
esse organismo internacional destaca como importantes determinantes locais de atracdo do
IED a procura por recursos naturais, a condicdo da regiao de oferecer mao-de-obra de baixo
custo, a expectativa de crescimento econdmico, o tamanho do mercado doméstico e a
capacidade de acesso a outros mercados internacionais. Em um padrdao um pouco inferior de
atratividade, encontram-se no alcance a mao-de-obra bem qualificada, a condicdo de
existéncia de fornecedores de insumos locais, a qualidade da infraestrutura e a qualidade das
politicas governamentais. Por sua vez, os fatores de facilitacdo do investimento na América
Latina que se mostram com pouca referéncia na pesquisa construida pela Unctad sdo: acesso
ao mercado de capitais local, disponibilidade de incentivos governamentais e a inteng¢do de
seguir um competidor.

Ainda examinando o IED nos paises latino-americanos, Biglaiser e DeRouen (2006)
analisam os efeitos das reformas econOmicas nessa regido para a atracdo do investidor
estrangeiro, controlando os componentes relacionados aos movimentos macroecondmicos e
os fatores de boa politica de governabilidade. Com isso, esses autores estabelecem trés
categorias que podem determinar os fluxos de IED na regidao analisada: (i) reformas
econOmicas; (ii) condi¢cdes macroecondmicas; e (iii) politicas econdOmicas eficientes. A
metodologia usada trata-se de um modelo econométrico de dados em painel ndo balanceado,
com 15 paises latino-americanos observados entre 1980 e 1996.

Como varidvel dependente, esses autores utilizam o IED liquido como percentual do
PIB. J4 as varidveis explicativas empregadas dividem-se em trés grupos. O primeiro grupo €
definido como de reforma econdmica, tendo como foco as reformas implementadas pelo
Estado, associadas ao comércio, as tarifas e aos impostos, ao mercado financeiro doméstico,
ao vinculo com a economia internacional e as privatizagdes. Para mensuraciao da intensidade

dessas reformas, foi empregada uma subdivisdo do indice de liberdade econdmica com
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mensuragdo entre 0 e 1. Ja para as reformas comerciais, a mensuragdo € feita partindo-se do
grau de abertura de cada economia. O segundo grupo de varidveis € aquele vinculado a
dindmica macroecondmica. Com efeito, tem-se o PIB real per capita, o crescimento
econdmico, o consumo do governo e a experiencia passada com o IED na regido. Finalmente,
o terceiro grupo apresenta os chamados fatores de governanca eficiente, ou seja, tipo de
regime politico, risco de expropriacdo, grau de corrupcao e conflitos sociais, todas essas
varidveis medidas como niimero indice.

Por questdes de eficiéncia estatistica, possivel presenca de multicolinearidade entre
algumas varidveis explicativas, Biglaiser € DeRouen (2006) definem trés modelos a serem
estimados, denominados modelo de boa governanca, modelo de reformas econdmicas e
modelo unificado. Assim, os resultados gerais apontam que o risco de expropriagdo tem um
forte impacto sobre o IED, quanto menor esse risco maior a atratividade da regido. O PIB real
per capita € significativo estatisticamente, apresentando uma relacdo negativa com o IED
absorvido pela América Latina. Segundo os autores do trabalho aqui comentado, essa resposta
estatistica sugere que baixos salarios em regides podres atraem o investidor estrangeiro. O
consumo do governo acaba por ndo explicar estatisticamente a dindmica do IED nos paises
latino-americanos. A resposta encontrada, segundo Biglaiser e DeRouen (2006), indica que o
efeito crowd-out ndo € relevante nos movimentos de inversao estrangeira na regido analisada.
A abertura da conta de capital ndo se identificou relevante na determinacdo do investimento
estrangeiro, ja as reformas financeiras voltadas exclusivamente ao mercado doméstico
obtiveram significancia estatistica, mesmo resultado alcancado na varidvel ‘“reformas
tarifarias”. O processo de privatizacdes ndo foi estatisticamente importante, esse resultado
pode ter sido influenciado pela varidvel dependente escolhida na aplicacdo do exercicio. Isto
¢, de acordo com os autores, os valores das privatizacdes até o ano de 1996, como propor¢ao
do PIB nos paises da América Latina, eram insignificantes. Ainda apontou-se a intensidade
exportadora do pais como possivel fator de atragdo. Especificamente com relagdo ao impacto
das reformas econdmicas e a entrada IED na América Latina, Biglaiser e DeRouen (2006) tém

explicita a seguinte posicao:

Contrary to conventional wisdom, results generated by our model imply that most
economic reforms have limited effect on FDI inflows. International capital
liberalization and privatization are unlikely to attract foreign interests. In fact,
among economic reforms only trade and domestic financial liberalization encourage
FDI. We also find limited evidence that tax reform is important. (BIGLAISER;
DEROUEN, 2006, p. 69).
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Seguindo a mesma linha de pesquisa dos autores anteriormente comentados, Bengoa e
Sanchez-Robles (2003) procuram definir os determinantes do IED na América Latina, tendo
como objetivo estabelecer uma conexao entre liberdade econdmica, inversdes estrangeiras e
crescimento econdmico. Para cumprir com esse objetivo, esses autores propdem uma analise
partindo-se de dados em painel. A amostra consiste em um grupo de 18 paises latino-
americanos contemplados entre os anos 1970 e 1991. Dois indicadores de liberdade
econOmica foram utilizados, sendo suas fontes o Frase Institute e o Heritage Foundation.
Ambos indicadores de liberdade quantificam aspectos como grau de abertura, intervengdes
governamentais, distor¢des econdmicas e corrup¢do. Com efeito, quanto maior o valor
contemplado nesses indicadores maior a liberdade econdmica. Ademais, todas as varidveis
empregadas no exercicio proposto por Bengoa e Sanchez-Robles (2003) foram definidas com
uma média mével de cinco anos, visando evidenciar as relagdes de longo prazo entre elas.

Os autores ainda estruturaram cinco modelos a serem estimados, distinguindo entre
eles apenas as varidveis explicativas. A varidvel econdmica a ser explicada é o IED total na
América Latina, tal que o indicador de liberdade econdmica obteve significancia estatistica,
tornando-se positivamente relacionado. O tamanho da economia, medido pelo PIB paridade
poder de compra, apresentou uma relacdo positiva com as inversdes estrangeiras e foi
identificado estatisticamente relevante. Outra varidvel que se mostrou estatisticamente
significativa foi as dummies para o controle das crises dos anos 1980 e da crise mexicana nos
anos 1990, de maneira que se caracterizou com um pardmetro de sinal negativo. Em
contrapartida, as varidveis que nao tiveram representatividade estatistica ou, entdo, os
resultados ndo foram conclusivos sdo: inflacdo, débito externo e investimento publico (proxy
dos gastos em infraestrutura).

Ainda analisando os investimentos das transnacionais na América Latina, o trabalho
de Amal e Seabra (2007) enfatiza o impacto das varidveis institucionais nos fluxos de IED
para os paises latino-americanos. O periodo de andlise cobre os anos entre 1984 e 2001,
observando sete paises da América Latina, aqueles considerados como emergentes'. Essa
estrutura de dados aponta para a aplicacdo do método econométrico de dados em painel.
Desse modo, fundamentados na hipétese do Paradigma Eclético, os autores definem o IED
sobre o PIB como varidvel a ser explicada, utilizando as seguintes varidveis explicativas: o
componente a ser explicado defasado em um periodo, ou seja, o valor do IED sobre o PIB nos

paises da amostra observados no ano anterior ao ano base; a taxa de crescimento do PIB; o

' Os autores também analisaram o IED nos paises emergentes da Asia e América Latina, totalizando 15
economias.
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valor do PIB paridade poder de compra defasado em um periodo; a taxa de inflacdo; os fluxos
de investimentos em portfélio, visando identificar condi¢des favoraveis ao IED; o grau de
abertura da economia; a taxa de cambio real; o nivel de corrupcdo no pais hospedeiro do
investimento; o ambiente econdmico do pais receptor do investimento na avaliagdo do
investidor externo; o risco politico dos paises latino-americanos; e o grau de liberdade
econOmica das economias hospedeiras do IED.

Os resultados estatisticos considerando os fluxos de IED para os paises da América
Latina apontam cinco varidveis como significativas. A primeira delas € o PIB paridade poder
de compra das economias receptoras do investimento, tal que quanto maior for o mercado
interno da regido hospedeira da inversdo maior serd a probabilidade de entrada de
investimento. Outro componente explicativo que se tornou importante foi a taxa de cambio
real, definindo que uma apreciacdo da moeda local causaria uma expansao da entrada de IED.
A explicacdo proporcionada pelos autores para essa relacdo é que, embora os ativos locais
fiquem mais caros, a perspectiva de lucro, em moeda internacional, eleva-se. Por fim, as
varidveis institucionais, risco politico, liberdade econdmica e integracdo, apresentaram todos
os coeficientes positivos, ou seja, uma maior estabilidade institucional levaria a uma elevacao
dos fluxos de inversdao na América Latina.

Ainda sobre os determinantes do IED nos paises latino-americanos, Trevifio e Mixon
Jr. (2004) procuram identificar os componentes macroecondmicos € institucionais que sao
relevantes no comportamento das transnacionais. Para isso, esses autores examinaram sete
paises no decorrer de 11 anos, entre 1988 e 1999, empregando a metodologia estatistica de
dados em painel. A varidvel explicada é o fluxo de entrada de IED, de maneira que as
varidveis explicativas macroecondmicas sdo: a taxa de cambio real estabelecida no fim de
cada ano; a taxa de inflagcdo medida pelo preco do consumidor e o PIB per capita em délar. Ja
as varidveis explicativas caracterizadas como institucionais sao: o grau de controle de capital
do pais hospedeiro; o ranking de risco politico das regides da América Latina, sendo que o
primeiro lugar nesse ranking terd menos risco politico; e o valor das privatizacdes dos paises
receptores de IED.

A varidvel relevante estatisticamente na determinacdo do IED voltado a América
Latina foi o PIB per capita. Essa varidvel se caracterizou com parametro negativo, mesma
resposta encontrada em Biglaiser e DeRouen (2006); porém, Trevifio e Mixon Jr. (2004)
indicam que esse resultado é uma anomalia. Outra varidvel que se constituiu importante foi o
risco politico, fixando uma relagdo positiva com o IED, isto €, quanto maior esse risco, ou

seja, quanto pior a posi¢do no ranking, menor a entrada de 1ED.
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Introduzindo o exame dos determinantes do IED no MERCOSUL, o trabalho de
Bittencourt e Domingo (2002) tem como objetivo identificar os fatores que operaram para a
atracdo das inversdes externas nos paises desse bloco econdmico, entre os anos de 1960 e
2000. Esses autores empregam a metodologia de modelos de dados em painel aplicado aos
quatro paises do Mercosul como unidade de cross-section, utilizando-se de quatro varidveis
dependentes: IED total; IED corrigido — retiram-se os fluxos de investimento voltados para
fusdes e aquisi¢des, além das privatizacdes; IED estadunidense; e o IED direcionado para
manufatura. Com efeito, construiram-se quatro modelos econométricos, alterando-se apenas a
varidvel explicada.

As varidveis independentes dos quatro modelos econométricos propostos sdo todas
relativas a componentes macroecondmicos. Assim, tamanho e crescimento econdmico estao
representados pela varidvel absor¢do interna, ou seja, o consumo interno da economia,
definido como a soma dos consumos das familias e do governo mais os gastos com
investimento. Essa varidvel, por sua vez, € apresentada tanto em seu montante de valor quanto
na sua dinamica de crescimento. Outro componente macroecondomico comtemplado no
modelo é a projecao exportadora, identificada pelo desempenho exportador dos quatro paises
do Mercosul. Para a medi¢do da estabilidade macroecondmica foi aproveitada a taxa de
inflacdo. Como uma varidvel externa ao desempenho econdmico do Mercosul (elemento do
modelo estatistico ligado a ideia de Push), caracterizam-se os fluxos de IED mundiais. Por
fim, objetivando controlar os custos irrecuperaveis das inversdes estrangeiras, os autores
incluiram como varidvel explicativa no exercicio econométrico a varidvel dependente
defasada em um periodo.

Além das varidveis macroecondmicas, Bittencourt e Domingo (2002) especificam seis
variaveis dummies, controlando os anos de politicas regulatérias, de politicas restritivas, de
mecanismos de capitalizacdo de divida, de privatizagdes, de participagdo no processo de
integracdo regional e de preferéncias comerciais concedidas aos sécios do Mercosul. Os
componentes explicativos que se manifestaram estatisticamente relevantes estdo, basicamente,
associados a varidvel dependente defasada, com parametro de sinal positivo; a estabilidade
macroecondmica, mostrando uma relagdo inversa com o IED; a projecdo exportadora, sendo
que, quanto mais elevado o desempenho exportador maior a atratividade do pais como
hospedeiro do investimento externo; e, por fim, ao crescimento econdmico, que também
apresentou significancia estatistica, estabelecendo uma relacdo direta com o fluxo de IED. As
varidveis que ndo apresentaram importancia estatistica no exercicio proposto por Bittencourt e

Domingo (2002) foram a taxa de cambio e o IED mundial.



131

Aproximando-se de uma abordagem mais ampla, Nonnemberg e Mendonga (2004)
priorizam os determinantes do IED em paises em desenvolvimento. Com efeito, esses autores
se aproveitam de modelos econométricos de dados em painel, compondo-se de 38 paises
examinados no periodo que se estende de 1975 a 2000. Além do IED recebido pela regido em
andlise, as varidveis explicativas selecionadas referentes as regides receptoras do investimento
foram: o PIB; a taxa de crescimento da economia, considerando um valor médio em um
periodo de cinco anos; a qualificacdo da forca de trabalho, mensurada pelo grau de
escolaridade; a taxa de inflagdo; o grau de abertura da economia; a taxa de risco do
investimento; e 0 consumo per capita de energia elétrica. Com respeito a essas duas ultimas
varidveis, chama-se a atencdo para a primeira delas, que é medida pelo risco pais, estando
associada ao risco de default da divida externa. J4 o consumo per capita de energia elétrica
identifica a sofisticac@o da estrutura industrial, quanto maior esse indicador maior o grau de
desenvolvimento da industria local, favorecendo o fluxo de IED.

Buscando estabelecer uma formatacdo econométrica caracterizada por uma abordagem
push factors-pull factors, os autores incluem como varidveis explicativas do modelo
econométrico estimado a soma do PIB dos maiores exportadores de capital da Organizagao
para a Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) para os paises em
desenvolvimento e o indice Dow Jones. Esse ultimo tem como objetivo estabelecer uma
relacdo com os processos internacionais de fusdes e aquisi¢cdes, que tiveram um grande
impacto no movimento dos indices da bolsa de valores. Assim, essas duas varidveis entrariam
com uma definicdo proxima de push factors.

O trabalho desses autores evidenciou que tanto o PIB, representando o tamanho da
economia quanto a dindmica de crescimento econdmico interferem positivamente nos
movimentos de IED. O grau de escolaridade, também, identificou-se estatisticamente
importante no ritmo das inversdes estrangeiras. Segundo Nonnemberg e Mendonga (2004),
essa identificacio demonstra que boa parte do IED absorvido pelas economias em
desenvolvimento € voltada para atividades relativamente intensivas em conhecimento. Esse
resultado, no entanto, ndo converge as hipéteses levantadas por Biglaiser e DeRouen (2006),
que encontraram uma relacdo negativa entre o PIB per capita e o IED na América Latina,
estabelecendo que regides menos desenvolvidas e que apresentam baixos saldrios, por
consequéncia, pouca qualificacdo, sdo atraentes para o investidor estrangeiroz. Voltando ao

trabalho de Nonnemberg e Mendonga (2004), tém-se, ainda, como varidveis importantes na

* Lembra-se que no exercicio de Trevifio e Mixon Jr. (2004), também, foi identificado o parimetro associado ao
PIB per capita com sinal negativo.
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determina¢do do IED nos paises em desenvolvimento o grau de abertura com sinal positivo e
a inflagdo com sinal negativo. No entanto, quando se introduz o componente risco pais na
regressao, a variavel inflacdo perde significancia estatistica, de maneira que o risco pais torna-
se relevante, mostrando-se com o mesmo sinal do componente inflacdo. Por fim, a tnica
varidvel relativa apenas aos paises de origem que se traduziu relevante foi o indice Dow
Jones, prescrevendo que o crescimento do mercado de capitais nas regides desenvolvidas é
um forte determinante dos fluxos de saida dos investimentos.

Nao muito diferente do objetivo do trabalho desenvolvido pelos autores anteriormente
comentados, Frenkel, Funke e Stadtmann (2004) também propdem examinar os determinantes
do fluxo de IED em paises emergentes. Para isso, utilizam-se da metodologia de dados em
painel, considerando o fluxo de capital entre cada uma das cinco maiores economias mundiais
e as economias emergentes localizadas na Asia, América Latina, Leste e Centro da Europa,
analisando, nessas duas udltimas regidoes, somente as economias mais industrializadas. Com
efeito, chega-se a 22 economias emergentes, particularizadas como as unidades de corte do
modelo proposto pelos autores, especificando-se o investimento estrangeiro de cinco paises
desenvolvidos nessas unidades de corte entre os anos de 1992 e 2000. Com isso, atingem-se
880 observacoes.

Esses autores, da mesma maneira que Nonnemberg e Mendonga (2004), objetivam
construir um modelo econométrico estruturado sobre a hipétese de push factors-pull factors.
Por consequéncia, examinam-se fatores especificos do pais hospedeiro do IED e do ambiente
econdmico dos paises investidores. Uma vez que os ciclos econdmicos, nesses ultimos paises,
podem ter um papel importante nas decisdes das inversdes no exterior ndo controladas pelas
economias hospedeiras. Em um primeiro momento, apresenta-se um modelo gravitacional
puro; em seguida, formata-se um modelo gravitacional considerando a especificidade de
dados em painel.

Escreve-se o modelo gravitacional puro com o IED dos paises emergentes sendo
funcao do PIB dos paises investidores, do PIB dos paises hospedeiros e das distincias entre
regides hospedeira e investidora. Os resultados estatisticos dessa primeira aproximagao
indicam que todas as varidveis apresentaram significancia estatistica com o sinal esperado.
Isto é, o tamanho da economia hospedeira e investidora influencia positivamente a entrada de
IDE, e a distincia entre essas duas economias tem uma relacdo negativa com as inversdes
estrangeiras. Ao se ampliar as varidveis explicativas do modelo gravitacional e particulariza-
lo em uma estrutura estatistica de dados em painel, chega-se a conclusdo de que a distancia

continua como estatisticamente importante, permanecendo a relacdo anteriormente observada.
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A taxa de crescimento do PIB, tanto do pais hospedeiro quanto da regido investidora,
expressou-se significativa, com parametro de sinal positivo. O efeito da dummy de tempo nao
foi relevante, concluindo que ndo existe um fator ciclico que afete de igual maneira todos os
paises emergentes. O grau de abertura e o risco pais das regides hospedeiras do IED
exprimiram relevancia estatistica, especificando uma relacdo direta com as inversoes
estrangeiras. Ja a inflacdo e o tipo de regime cambial (fixo ou flutuante) ndo se tornaram
relevantes na explicacdo dos movimentos de investimento das transnacionais nos paises
emergentes.

Esta se¢do abordou alguns trabalhos empiricos que tiveram como objetivo explicar os
movimentos do IED espanhol na América Latina e, também, os fluxos totais de inversdes do
exterior em dire¢do aos paises latino-americanos, ao Mercosul e as regides em
desenvolvimento. Com respeito aos investimentos das empresas espanholas na América
Latina, notou-se certa convergéncia nas explicagdes. Todos os autores abordados acreditam
que algumas empresas obtiveram lucros extraordindrios no processo de desregulamentacdo de
alguns subsetores espanhdis ligados, principalmente, ao setor de servigos que anteriormente
estava vinculado ao Estado. Esse ganho e a necessidade de se fortalecer para a competi¢ao na
regido do Euro, associados a um forte programa de privatizagdes ocorrido na América Latina,
impulsionaram o movimento de internacionaliza¢do das empresas espanholas.

Ja os autores que tiveram como objetivo elucidar os determinantes do IED total na
América Latina acabaram delimitando varidveis institucionais e macroecondmicas nos seus
exercicios. A varidvel macroecondmica que se mostrou como unanimidade nos trabalhos que
a empregaram como componente explicativo foi o PIB da regido hospedeira do IED,
representando o tamanho de mercado. A questdo da busca pelos investidores estrangeiros por
mao-de-obra barata na América Latina traduziu-se relevante estatisticamente no trabalho de
Biglaiser e DeRouen (2006), observando uma relacdo negativa entre o PIB per capita dos
paises latino-americanos e o fluxo de inversdes estrangeiras, mesma resposta encontrada nas
entrevistas aplicadas pela UNCTAD (2008). Por sua vez, Trevifio e Mixon Jr. (2004) chegam
a mesma relacdo entre o PIB per capita e o IED, mas definem essa resposta como uma
irregularidade. Com efeito, cré-se que a mao-de-obra pouco dispendiosa é um fator de
atratividade do IED na América Latina. As varidveis macroecondmicas que nao apresentaram
relevancia ou sdo consideradas inconclusivas nas explicagdes dos gastos com investimento
das transnacionais no continente latino-americano foram a inflacao e a taxa de cambio. Ainda
foram apontados como relevantes na explicagdao do IED, porém de maneira mais eventuais, 0s

seguintes fatores de atratividade: busca por recursos naturais, capacidade de acesso a outros
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mercados, expectativa de crescimento econdmico e reformas financeiras voltadas ao mercado
interno.

Ja com respeito as varidveis institucionais, identificou-se como significativo o risco
politico e a liberdade econdmica, nos trabalhos que utilizaram esse componente institucional
na explicacdo dos fluxos do IED, mais especificamente em Bengoa e Sanchez-Robles (2003),
Amal e Seabra (2007) e Trevifio e Mixon Jr. (2004). Outra varidvel institucional importante
no esclarecimento da dindmica de inversdes estrangeiras na América Latina foi o risco de
expropriagao, identificado no trabalho de Biglaiser e DeRouen (2006).

O exercicio estatistico aplicado por Bittencourt ¢ Domingo (2002) é correlato aos
trabalhos que procuraram identificar os determinantes do IED nos paises latino-americanos,
uma vez que se tem o mesmo objetivo desses exercicios, mas restrito a regido do Mercosul.
Por um lado, os componentes que se mostraram estatisticamente relevantes sao o IED
defasado em um periodo, a estabilidade macroecondmica, o desempenho exportador e o
crescimento econdmico. Por outro lado, as varidveis que ndo apresentaram importancia
estatistica foram a taxa de cambio e 0 movimento do IED mundial.

Os trabalhos de Nonnemberg e Mendonga (2004) e Frenkel, Funke e Stadtmann
(2004) tiveram como objetivo analisar o IED nos paises em desenvolvimento. Ademais,
nesses dois trabalhos o exercicio estatistico apresentou uma abordagem push factors-pull
factors. As varidveis estatisticamente significantes que coincidiram nos dois exercicios foram
o PIB do mercado hospedeiro, a taxa de crescimento da economia do pais receptor do IED e o
grau de abertura dessas economias. As varidveis grau de escolaridade e indice Dow Jones
apresentaram relevancia somente em Nonnemberg e Mendonca (2004). Porém, risco pais,
inflacdo e grau de desenvolvimento industrial ndo foram importantes estatisticamente no
trabalho desses autores. J4 os componentes explicativos que foram destacados unicamente na
especificacdo econométrica de Frenkel, Funke e Stadtmann (2004) foram o tamanho da
economia, a taxa de crescimento da economia investidora, a distancia entre as regides
receptora e investidora e o risco pais, sendo que a resposta estatistica desse ultimo
componente foi inconclusiva em Nonnemberg e Mendonga (2004). As varidveis que nao
foram estatisticamente significativas no trabalho de Frenkel, Funke e Stadtmann (2004) sao a
dummy temporal, estabelecendo a ndo existéncia de um fator ciclico; a inflagdo; e a taxa de
cambio.

Assim, ja identificados os principais trabalhos que tratam do IED espanhol e total na
América Latina e a dinamica das inversdes totais nos paises em desenvolvimento, a préxima

secdo aborda os resultados estatisticos do exercicio econométrico proposto neste trabalho.
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5.2 DEFINICAO DO MODELO ECONOMETRICO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo tem por objetivo identificar e esclarecer os resultados econométricos
atingidos no exercicio proposto no trabalho aqui apresentado. Lembra-se que a aproximacao
estatistica desenvolvida nesta se¢do estard associada com o contetdo exposto nos capitulos 2
e 3, defini¢des tedricas dos gastos com investimento total e do IED; no capitulo 4,
metodologia estatistica de dados em painel; e na se¢ao anterior deste mesmo capitulo, revisao
da literatura empirica. Assim, em um primeiro momento, caracteriza-se a descri¢do estatistica
da varidvel dependente do modelo a ser estimado, ou seja, o investimento espanhol na
América Latina, e especificam-se as fontes e os tratamentos dos dados utilizados nesse
modelo. Por fim, em um segundo momento, caracterizam-se os resultados e os testes
estatisticos do exercicio sobre os determinantes macroecondmicos do investimento espanhol
na América Latina. Esta se¢cdo, por consequéncia, subdivide-se em duas subsecdes: (i) fonte e

tratamento dos dados; e (ii) o modelo econométrico e seus resultados.

5.2.1 Fonte e Tratamento dos Dados

Conforme determinado anteriormente, a presente subsecdo aborda, além da
apresentacdo das varidveis empregadas no modelo econométrico que serd estimado no
presente trabalho e suas respectivas fontes de consulta, uma descricdo estatistica do
investimento espanhol na América Latina (IED®"), objetivando aplicar alguns ajustes na
varidvel a ser explicada pela estrutura econométrica proposta. Parte-se de uma abordagem
estatistica construida na hipétese push factors-pull factors; por conseguinte, ancorando-se nas
defini¢des tedricas e na revisdo da literatura empirica, apontam-se varidveis explicativas tanto
da economia latino-americana quanto da espanhola. Foram demarcados 18 paises da América
Latina3, analisados entre os anos de 1995 e 2007, definindo-se uma composi¢ao de
observacdo de dados em painel com 234 pontos. Em média, nos anos considerados nesse
trabalho, esses paises, em conjunto, representaram representam 99% do total IED"?

absorvido pela regido latino-americana, como se pode observar na Tabela 1. Com efeito, cré-

3 Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Equador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Nicardgua, Panamad, Paraguai, Peru, Repiblica Dominicana, Uruguai e Venezuela.
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se em uma representatividade significativa. De mais a mais, nota-se, na Tabela 1, que ocorreu

uma forte aceleracdo no fluxo de IED"?

entre os anos 1995 e 1999, de maneira que, nesse
ultimo ano, tem-se o valor extremo das inversdes origindrias na Espanha com destino a
América Latina no periodo analisado. Apds 1999, particulariza-se um arrefecimento nesse
movimento, estabelecendo, em 2006, um valor pouco expressivo, quando comparado ao
periodo completo. E interessante assinalar que essa dindmica de elevagio do IED"* ocorre
exatamente nos anos em que o processo de venda das empresas estatais se acelera nos paises

latino-americanos, principalmente no Brasil e na Argentina.

Tabela 1
Investimento Total Espanhol na América Latina, em Paises Selecionados nessa Regido e sua

Participacdo entre 1995 e 2007

Ao IEDggp Total na América IED™ em 18 paises Participacio
Latina (US$ mil) selecionados (US$ mil) (%)
1995 626.849 626.768 99,9
1996 2.203.348 2.203.348 100
1997 5.453.996 5.414.361 99,2
1998 7.076.720 7.7075.385 99,9
1999 27.898.295 27.886.248 99,9
2000 27.782.678 26.933.696 96,9
2001 10.142.202 10.119.079 99,7
2002 6.892.543 6.891.925 99,9
2003 4.326.052 4.315.878 99,7
2004 5.320.478 5.320.412 99,9
2005 3.774.095 3.770.832 99,9
2006 2.533.335 2.529.991 99,8
2007 4.808.851 4.806.051 99,9

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados da Secretaria de Estado de Comercio — Gobierno de Espaiia.

Com a especificagcdo dos paises que compdem o exercicio estatistico, o periodo
analisado e a estrutura preliminar de formatacao do modelo econométrico que serd estimado,
identificam-se as varidveis que serdo utilizadas como explicativas e explicadas na
caracterizacao estatistica proposta. Assim, as séries utilizadas na regressao e suas respectivas

fontes estdo descritas a seguir. Lembra-se, ainda, que a abreviatura demonstrada ao lado do
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nome de cada série serd de grande valia a partir de agora, salientado que o subscrito de cada
abreviatura indica a direcdo da variabilidade de cada componente, ou seja, como ja
mencionado no capitulo 4, a variagdo nas unidades de corte — representada pela letra i — e a
variacdo no tempo — prescrita pela letra 7. Os agregados a seguir referem-se a América
Latina, ou seja, estdo relacionados aos pull factors.

(A) Investimento estrangeiro direto espanhol na América Latina (IED ") — essa

varidvel foi utilizada em milhdes de US$ a pregos constantes em 2007. Para isso,

empregou-se o deflator dos gastos com investimento nao residencial da economia dos

ESP
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Estados Unidos. Especificou-se o deflator da economia estadunidense, pois o IED
esté particularizado em US$. As fontes de dados brutos do IED*" foram a Secretaria
de Estado de Comercio — Gobierno de Espafia e o U. S. Bureau of Economic Analysis.

A

(B) Produto Interno Bruto dos paises da América Latina ( PIB;" ) — caracteriza-se essa

varidvel em milhdes de Paridade Poder de Compra. A particularizacio em Paridade
Poder de Compra minimiza a influéncia das variagdes do délar no computo da renda

da economia. O PIB,* representa o tamanho do mercado de cada pafs; por

conseguinte, espera-se uma influéncia no IED*" de maneira positiva, quanto maior o
tamanho da economia do pais hospedeiro da inversdo maiores serdo os fluxos de
investimento estrangeiros para essa regido. Esse agregado apresentou como fonte de
dados brutos o Euromonitor International, utilizando-se das estatisticas do Fundo
Monetério Internacional (FMI) - International Financial Statistic.

(C)Taxa de crescimento real média dos ultimos trés anos do PIB dos paises da
América Latina (TX") — a taxa de crescimento empregada considera o valor
original em moeda local de cada economia, sendo sua unidade percentual (%). Essa
variavel representa o nivel da atividade econdmica da regido, indicando a perspectiva
de lucratividade dos gastos com bens de investimento. Desse modo, optou-se por um
valor médio de trés anos, buscando capturar um movimento de médio prazo, em que,
para o cdlculo dessa taxa, foi aplicada uma média geométrica. Como observado nos

capitulos 2 e 3, acredita-se em uma relagdo estatistica positiva entre o IED" e a
TX " . A fonte bruta dessa varidvel foi o FMI — International Financial Statistic.

(D) Inflacio média dos ltimos trés anos dos paises da América Latina (IN") — a

inflacdo em termos percentuais, medida aqui pela variacdo dos precos ao consumidor
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em unidades, é assinalada como uma proxy do nivel de estabilidade do pais. Isto é,

quanto maior esse indicador, maior a incerteza econdmica da regido. Nao diferente da
varidvel TX /", ao se empregar a média dos dltimos trés anos, tem-se o objetivo de
uma observacdo de médio prazo, uma vez que, no periodo analisado, os paises da

América Latina alcancaram certa estabilidade de precos quando comparado com o

inicio dos anos 1990. Com efeito, ao se levar em consideragdo um periodo muito
longo no cdmputo da IN.*, pode-se apanhar movimentos que ndo estariam mais
ocorrendo. Além do que, lembra-se que essa taxa € calculada por médias geométricas,

mesmo método utilizado na TX/". Espera-se uma relagdo inversa entre IN/" e

IED" |, uma elevagdo na estabilidade econdmica gerard uma diminui¢io nas

inversoes estrangeiras, explicitada nos capitulos 2 e 3. Como fonte de dados brutos

para esse agregado, tem-se FMI — International Financial Statistic.
(E) Grau de abertura dos paises da América Latina (GA") — o grau de abertura é

obtido ao se dividir a soma das exportagdes e importagdes de nao fatores pelo valor do

produto interno bruto (PIB) em US$ correntes; dessa forma, essa varidvel encontra-se
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em valor percentual. O G estabelece a importdncia do comércio exterior a

economia dessa regido; por conseguinte, quanto maior esse indicador maior as trocas
externas relativas ao PIB que o pais realiza. Com isso, como observado no capitulo 3,

para empresas que buscam a internacionalizacdo da produgdo para plataforma de

exportagdes, um maior GA" aumentaria a atratividade do pafs hospedeiro do IED.

Assim, teoricamente espera-se que quanto maior o GA/" maior serd o fluxo de
investimento espanhol na regido. Os dados brutos foram coletados a partir do FMI —
International Financial Statistic.

(F) Taxa de Cambio dos paises da América Latina (TXCA'") — a taxa de cambio

utilizada baseou-se a relagdo moeda local ($) de cada pais da amostra contra o Euro

(€) nominal. A opcdo por essa paridade € feita em funcdo do tipo de investigacdo

ESP

proposta por esse estudo, ou seja, a dindmica do /ED,

nos paises latino-americanos.

Além disso, salienta-se que a taxa de cadmbio mede a referéncia $/€. Entdo, uma

elevacdo no valor dessa taxa indica uma desvalorizacdo da moeda local frente ao Euro
e vice-versa. Nio se tem evidente a relagio tedrica entre o IED™ e a TXCA}", pois

uma desvalorizagdo da moeda local proporciona uma queda no preco dos ativos em
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moeda espanhola, diminuindo o custo das inversdes das empresas desse pais na regiao
da América Latina. Em contrapartida, essa desvalorizacao reduzird a lucratividade do
investimento da Espanha medido em Euros. A alternativa em trabalhar $/€ em termos
nominais € devido a falta de confian¢a de que as transnacionais apliquem uma taxa de
cambio real no célculo da rentabilidade do investimento. A fonte de dados bruto desse

indicador foi o Banco Central da Europa.
(G) Taxa de absorcao interna dos paises da América Latina (AB;*L) - sabendo que a

absorc¢do interna € simplesmente a soma do consumo total e do investimento de cada
pais, e a taxa de absorcdo constitui-se nesse somatdrio sobre o PIB da regido,
identificado como um valor percentual, sendo todos os agregados medidos em US$
correntes. Essa taxa € calculada partindo-se de uma média mdvel de trés anos,
objetivando capturar os movimentos mais constantes da demanda doméstica. Com

efeito, um valor maior que o unitdrio dessa taxa estabelece uma demanda interna
maior do que a capacidade de oferta da economia. Nota-se que o AB;* ndo se

caracteriza como uma varidvel de tamanho da economia da regido, mas espera-se que
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seu efeito sobre o IED™" seja positivo®. Pois, um valor elevado de AB*", acima de

100%, pode indicar uma necessidade de elevacdo da oferta de bens/servicos internos
da regido, apontando uma oportunidade a internacionalizacio da producao.
Obtiveram-se os dados brutos para a construgdo do AB;* do FMI — International
Financial Statistic.

(H) Produtividade do trabalho nos paises da América Latina ( PRO;") — o emprego

da varidvel PRO;" busca medir a intensidade tecnolégica do parque fabril dos paises
latino-americanos. Nesse sentido, cré-se que quanto maior esse indicador, mais
intensiva em capital serd a produ¢do dessa economia e, por consequéncia, maior a
produtividade da mao-de-obra empregada. Para a produtividade do trabalho,
aproveitou-se de uma proxy estabelecida pela divisao entre o valor do PIB medido em
US$ a precos constantes e o nimero de empregados da economia. Desse modo,

espera-se uma relagdo positiva entre a PRO;" e o IED!" . Por fim, esse indicador

teve como fonte o Euromonitor International.

* Os efeitos das exportagdes sobre o nivel de atividade econdmica podem ser captados pela dinimica do
- R < . AL ~ A
multiplicador dos gastos autdnomos. Além de que a varidvel GA,~ captura as relagdes econdmicas externas de

cada pafs.
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(I) Custo do Trabalho na América Latina (SAL)" ) — o custo do trabalho nos paises

latino-americanos foi estabelecido pelo valor do saldrio minimo mensal da manufatura

em US$ a precos constantes. Essa varidvel é incluida no modelo estatistico
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objetivando controlar o IED,” , que tem por objetivo ganhar competitividade

localizando sua producdo em regides com custo de trabalho baixo. Assim, espera-se
uma relagio inversa entre o SAL)" e o IED" . A fonte de dados desse agregado foi o

Euromonitor International.

(J) Exportacoes dos paises da América Latina intensivas em recursos naturais
(RN}") - a agregacdo das vendas externas dos paises latino-americanos, em termos de

intensidade tecnoldgica, teve como fonte a tipologia sugerida por Pavitt (1984),
medida em milhdes US$ correntes. Assim, quanto maior o valor exportado de
produtos intensivos em recursos naturais, acredita-se que maior € a oferta de recursos
naturais existente na regidao. Como ja comentando no capitulo 3, um dos vetores de
atratividade do IED do pais hospedeiro é essa oferta abundante, especificada como

uma nao mobilidade das vantagens de localizacdo. De tal modo, aguarda-se uma
relagdo positiva entre o IED™" e as RN.". A fonte de dados brutos para a produgio
desse ultimo agregado foi o Global Trade Atlas (GTA).

(K)Dummy de privatizacgdo na América Latina (PRI/") — a varidvel bindria de
privatizacdes tem como objetivo controlar os anos de significativa venda de empresas
estatais nos paises da América Latina, sendo a sua unidade US$ corrente. Estabeleceu-
se, entdo, um controle nos anos em que ocorreu um expressivo valor apurado com as
privatizagdes. A caracterizacdo da varidvel bindria com valor igual a 1 € definida
quando o montante de privatizacdes em um ano especifico for maior que a média da
série’ acrescida do seu desvio padrdo. Esse procedimento é aplicado para cada unidade
de corte, de maneira que serdo 13 anos para cada pais. O valor das privatizacdes nao se
restringe apenas as inversoes estrangeiras direcionadas para essas compras, mas sim,

ao total arrecadado com as vendas das empresas estatais naquele ano, independente da
origem do capital. Espera-se uma relagio direta entre a PRI/ e o IED;*" , haja vista

o forte movimento de internacionalizacdo da produgdo das empresas espanholas na

América Latina pela compra dos ativos antes pertencentes ao Estado. Lembra-se que

> A média é calculada desconsiderando os anos que apontam um valor nulo para os gastos direcionados a
privatizagdes.
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os argumentos para esse tipo de estratégia estdo expostos na secdo 5.1. A fonte de
dados brutos desse agregado foi o Banco Mundial. A Tabela 2 identifica os anos

controlados de acordo com a unidade de corte.

Tabela 2

Disposicao da Varidvel Bindria de Privatizacoes

Anos
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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* Argentina (AR), Bolivia (BO), Brasil (BR), Chile (CH), Colémbia (CO), Costa Rica (CR), Republica
Dominicana (RD), Equador (EQ), El Salvador (EIS), Guatemala (GU), Honduras (HO), México (ME),
Nicardgua (NI), Panama (PA), Paraguai (PR), Peru (PE), Uruguai (UR) e Venezuela (VE).

Fonte: Elaborada pelo autor.

N

Em contrapartida, as varidveis pertencentes a economia espanhola, indicadas como
push factors sdo apresentadas a seguir. Lembra-se que parte das especificacdes dos agregados

espanhdis, como a metodologia de constru¢do da varidvel, a unidade proposta e a fonte bruta
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dos dados, ja estdo caracterizadas. Dessa maneira, proporciona-se apenas a relacdo esperada
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entre os push factors e o IED

(L) Taxa de crescimento real média dos ultimos trés anos do PIB da Espanha

(TX") = com relagio a TX", ndo se tem definido que tipo de relagio com o

IED" pode-se aguardar. Uma relagio positiva entre esses dois indicadores ancora-se

no que foi comentado na secdo 5.1. Ou seja, um nivel de atividade alto na Espanha
gerou uma sensivel acumulagao de capital das empresas desse pais, possibilitando um
movimento de internacionalizagdo da producdo. Contudo, tem-se como hipdtese,
também, que um crescimento da renda da Espanha moldaria um ambiente favoravel as
inversdes no mercado doméstico.

(M) Inflagio média dos dltimos trés anos da Espanha (IN”") — teoricamente pode-se

ESP

presumir uma relacdo negativa entre a IN,

e a varidvel dependente do exercicio

estatistico proposto. Indices inflaciondrios elevados causam uma queda no
investimento interno e estrangeiro da regido investidora, principalmente, por dois

motivos. O primeiro estd relacionado ao nivel de atividade da economia, em que a

ESP

dinamica da IN,

produz um grau de incerteza elevado proporcionando uma

diminui¢do da atividade econdmica da regido. O segundo estd ligado a dificuldade de
planejamento das empresas em situacdes de nivel de precos sem controle, em que essa

falta de projecdo futura conduz a uma diminuicdo do IED.

(N) Grau de abertura da Espanha (GA™") — quanto a relagdo aguardada entre essa

varidgvel e o IED", ndo se pode defini-la em um primeiro momento; pois, se a
Espanha apresentar um grau de abertura elevado, existird a possibilidade de esse pais
operar como uma plataforma de exportacdo, definindo uma relacdo negativa entre
GA™" e IED" . No entanto, essa mesma situacio pode gerar uma relagio direta
entre essas duas varidveis. Isto €, o fato de ser uma plataforma de exportagdao para
outras regides induzird as empresas espanholas, em um segundo momento, a buscarem
a internacionaliza¢do da producdo em direcdo a regido que ja tem conhecimento do

seu produto, como apontado no capitulo 3.
(O) Taxa de Cambio da Espanha (TXCA™") - essa taxa é medida pela relagdo

Euro/Délar. Com efeito, considerando a expectativa de associa¢do entre essa variavel
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e o IED", continuam valendo os comentdrios anteriormente feitos para TXCA’",
porém, comparando, agora, o Euro com a moeda de troca internacional.

(P) Absor¢io interna da Espanha (AB™") — ndo se pode apontar o sinal do parAmetro

ESP

estimado associado a AB|

partindo-se de argumentos tedricos. Um sinal positivo

indicaria que existe um movimento das empresas da Espanha em buscar novos
mercados, visando a internacionalizacdo da producdo ao se sentirem pressionado pela
competi¢do internacional no seu préprio pais, imposta pelo comércio exterior. J4 um

sinal negativo pode estar ligado aos comentdrios introduzidos na secdo 5.1. Ou seja,

ESP
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uma diminui¢do do ritmo de crescimento demografico diminuiria também a AB

indicador correlato com o tamanho da demanda doméstica proporcional a renda da
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regido, impulsionando o /ED,”" , principalmente nos setores de produtos intangiveis.

(Q) Produtividade do trabalho na Espanha (PRO™") - teoricamente ndo se tem

destacado a associagdo entre a PRO™" e o IED!". Uma relagio inversa pode ser

explicada por um movimento das empresas espanholas na procura por regides onde a

relacdo produtividade do trabalho propicie mais competitividade. Em contrapartida,
uma relagdo positiva entre a PRO™" e o IED" pode estabelecer que um padrdo de

alta competitividade no mercado doméstico possibilitaria uma margem de
rentabilidade maior, permitindo uma acumulag¢do mais elevada, facilitando o processo

de internacionalizac¢io da producao.

ESP
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(R) Custo do Trabalho na Espanha ( SAL™" ) — espera-se que a relagio entre o IED*" ¢

o SAL™" se estabelega como inversa. Desse modo, as empresas espanholas buscariam

a transferéncia de sua producdo para outro pais, especificamente da América Latina,

visando um custo menor do trabalho.

ESP

(S) Exportacoes intensivas em da Espanha (RN,

) — a expectativa sobre a relacdo

ESP

entre essa varidvel e o IED,

€ a de que ela seja direta, isto é, que se defina em um

parametro positivo, hip6tese essa estruturada nas definicdes tedricas do capitulo 3. No
processo de internacionalizac@o da producdo de empresas espanholas, é fundamental a
existéncia de certa competéncia setorial. Com efeito, a experiéncia das firmas locais
na explora¢do de recursos naturais auxiliard no beneficiamento desses recursos em

outra regido.
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Ja definidas as varidveis aproveitadas no modelo econométrico sugerido, faz-se
importante uma breve andlise das estatisticas descritivas desses agregados. Dessa maneira, a

Tabela 3 apresenta o nimero de observacdo (N), a média (), o desvio padrdo (o), o valor

maximo (Max) e minimo (Min), além do coeficiente de variagdo (CV) de cada varidvel
descrita anteriormente. Salienta-se que essas estatisticas sdo definidas desconsiderando a

arquitetura de dados em painel.

Tabela 3

Estatistica Descritiva das Variaveis Utilizadas no Exercicio Econométrico

Varidvel N 2 o Min Max Cv

IEDE" 234 511,86  1.768,34 0 17.521,91 345

PIB" 234 216.972,2 3747929 7.735,8 1.836915 1,72

TX 234 3,57 2,56 25,45 1290 071
INM 234 1599 55,10 -1,06 801,44 3,44
GAM 234 74,98 37,94 17,9 2115 051
TXCA/ 234 45358 128921 02 7683 2,84
AB* 234 1007 9,90 79,57 127,7 0,098

it

PRO* 234  8917,18 5.320,78  2.139,8 24.994 0,59

SAL" 234 133,29 63,12 15,2 3166 047
RN 234 1051528 15.482,04 39519  89.016,49 1,47
TX " 234 3,54 0,759 1,67 4,76 0,215
INF* 234 322 0,68 2,03 4,67 0,21
GA" 234 652 6,32 52,6 74,5  0.096
TXCAF" 234 0,89 0,127 0,70 1,10 0,14
ABF? 234 101,7 2,13 99,2 1059 0,02

PRO" 234 49.266,45 10.004,05 37.490,8 70.740,8 0,20

SALE® 234 566,59 162,80 387.9 9128 029

RN 234 36.481,99 14.605,39 22.309,44 68.665,70 0,40

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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Um primeiro ponto que chama atencdo na Tabela 3 € o CV das variaveis exclusivas da
economia espanhola, que ndo atinge valores maiores do que a unidade. Com efeito, ndo se
tém valores de observacgdes discrepantes entre os push factors. Esse resultado € plausivel na
estrutura de observacdes dessas varidveis, as quais apresentam variabilidade apenas no tempo

e ndo entre as unidades de corte. Uma segunda questdo que parece relevante € a diferenca

entre os valores maximo e minimo da PRO," e do SAL."

i

ou seja, a amplitude dessas duas

varidveis. O valor minimo da PRO;"" é observado no ano de 2004 na Nicardgua, de maneira

que, apés uma vertiginosa queda nesse indicador, que em 1995 estimava-se em US$ 2.647,

esse pais apresentou, no ano de 2007, o maior valor de produtividade, chegando a US$ 2.711.
Nota-se, também, que a Nicardgua apresentou a pior PRO," dos paises da amostra, seguida
pela Bolivia. Em contrapartida, o valor méximo da PRO;" estd localizado no Chile no ano de

2007. E interessante examinar o desempenho desse indicador nessa regido, que, entre 0s anos

de 1995 e 2007, cresceu em mais de 75%, deixando essa regido atrds apenas do México em

termos de PRO," média nos anos aqui abordados. Torna-se relevante apontar que
praticamente todos os pafses analisados obtiveram ganhos de PRO.", com exceg¢do da

Argentina, do Paraguai e do Uruguai. Esses ganhos de PRO;" podem ser por conta da forte

desvalorizacdo do dodlar frente a maioria das moedas nacionais, gerando aumento de

produtividade em moeda de troca internacional.

Em relacdo as estatisticas do SAL"

i

0 pais que apresentou o valor minimo dessa

varidvel foi o Equador, porém, o SAL!", nessa regido, passou de US$ 15,2/més, em 1995,

para US$ 198,3/més em 2007. Com isso, o Equador ndo apresenta o menor saldrio médio da

amostra trabalhada, esse valor minimo encontra-se na Nicardgua e na Bolivia, exatamente nas

regides com piores indicadores de PRO,". O custo do trabalho mais elevado ocorreu na

Argentina no ano de 2007. No entanto, como ji apontado, a PRO;" nesse pafs apresentou
uma tendéncia de queda entre os anos de 1995 e 2007, situagdo diferente do que aconteceu

com a Nicardgua e a Bolivia, pafses que oferecem uma baixa PRO," e SAL!". Para se ter
uma ideia dessa dindmica na Argentina, o SAL," médio desse pais é maior do que o do Chile
e do México, apesar das diferencas de PRO;'*. Mais ainda, as regides com os maiores saldrios

médios sdo Costa Rica e Panamd, corroborando a dificuldade de relacionar SAL," e PRO.",

quando observados os seus valores superiores.
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Um terceiro resultado extraido da Tabela 3 é o grande CV encontrado nas seguintes
varidveis: IED™"; PIB'; IN!"; TXCA!; RN}, de maneira que o maior coeficiente
encontra-se na varidvel dependente do modelo estatistico a ser estimado. A interpretacao para
esse indicador, no caso do IEDfSP , ¢ ade que, em média, os desvios relativamente a média da
distribuicao chegam a 345% do valor dessa medida de tendéncia central.

O valor elevado do CV para TXCA/" j4 era esperado, pois essa varidvel identifica-se
com unidades diferentes entre as regidoes definidas neste trabalho, uma vez que se definiu a
relacdo moeda local contra o Euro, em termos de taxa nominal. A grande variabilidade da
IN" também ndo representa grande discrepancia do aguardado. A maior taxa média de
inflacdo foi identificada no Brasil no ano de 1995. Como ja comentado, aplicou-se uma média
movel de trés anos na obtencdo dessa varidvel, mas, considerando os paises abordados, a

economia brasileira foi a dltima a implementar um plano de estabilizagdo monetario, de forma

que em 2008 a IN,* é de apenas 4,9%. Ademais, nota-se que esse valor mdximo é apenas

7z

uma observacdo isolada, pois a média da amostra € de 15,99%. J4 o valor minimo ¢é
identificado na Argentina no ano de 2001, sendo que esse processo de deflacdao de precos €
caracterizado, novamente, apenas no ano de 2000 nesse mesmo pais. Sabe-se, no entanto, que
esses dois anos foram de uma crise econdmica profunda na economia argentina, causando
essas taxas negativas de inflagdo. Jd o PIB;" apresenta um CV elevado devido ao fato de essa
varidvel representar o tamanho das economias presentes na amostra, medida em uma grandeza
que expressa um valor monetdrio, mesma especificagdo da varidvel RN.". Essas duas
varidveis apresentam o Brasil, no ano de 2007, com o valor maximo, em vista da estrutura e

tamanho da economia desse pais. J4 o valor minimo do PIB," e das RN/" € constituido na

Nicardgua no ano de 1995.

ESP

Com respeito ao significativo valor do CV do IED,”" , varidvel a ser explicada pelo

modelo estatistico proposto neste trabalho, € importante ter um cuidado especial. Observagdes
discrepantes (valores extremos ou outliers), principalmente contidas na varidvel dependente
do modelo estimado, podem causar problemas no resultado da regressdo, devido,
principalmente, a presenca de heterocedasticidade nos residuos estimados. Faz-se importante,

entdo, uma andlise mais detalhada de estatistica descritiva do IED}*" . Com efeito, o Grifico

7 mostra o valor dessa varidvel para cada regido da amostra nos seus respectivos anos.
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Gréfico 7 — Investimento Espanhol na América Latina em Paises Selecionados entre 1995 e

2007 — Milhoes de US$

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Nota-se, no Grifico 7, quatro padrdes de paises receptores de IED)*" nos anos
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abordados. O primeiro padrdo é caracterizado pelo movimento de [ED,” no Brasil e na

Argentina. Observa-se que esses dois paises representam, praticamente, 60% das inversdes
provenientes da Espanha, considerando os anos e os 18 paises analisados neste trabalho.
Ademais, o valor méximo da série do IED}", indicado na Tabela 3 e representado no
Grifico 7, encontra-se no Brasil no ano de 2000. J4 o segundo maior valor dessa série €
definido na Argentina no ano de 1999, resultado de mais de US$ 15 bilhdes em investimentos.
O segundo padrdo € explicitado no Chile e no México, os quais receberam, respectivamente,
USS$ 12 bilhdes e US$ 19 bilhdes no periodo completo. Os anos de destaque no Chile sao
1999 e 2003, de maneira que o valor do /ED;*" no primeiro ano, US$ 4,5 bilhdes, ¢ mais do
que o dobro do abordado em 2003, US$ 1,9 bilhdo. No México, os anos de destaque foram
2000 e 2004, sendo que as inversdes espanholas foram maiores no primeiro ano, US$ 4,9

bilhdes, quando comparado com o segundo ano citado, US$ 3,5 bilhoes. Um terceiro padrao é
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caracterizado na Coldombia, no Peru e na Venezuela, que em conjunto absorveram mais de
US$ 8,9 bilhdes de IED!", destacando-se os anos de 1997, 1999 e 2000 na Colémbia, os
anos de 2000 e 2001 no Peru, e o ano de 2001 na Venezuela. Por fim, no quarto padrao de
IED}’" | as regides da Bolivia, de El Salvador, da Guatemala, de Honduras, da Nicardgua e do

Paraguai, em algum momento do tempo deixaram de receber investimentos de origem

espanhola. Em contrapartida, Costa Rica, Equador, Panamd, Reptblica Dominicana e
Uruguai, foram hospedeiros continuos do IED!", apesar de receberem valores pouco
significativos. Essas entradas de inversdes procedentes das empresas espanholas foram tao
irrisérias que esses 11 paises representam apenas 6% do IED.*" na amostra trabalhada.

Com efeito, aponta-se que a dindmica do IED*" caracteriza-se como concentrada em

determinados paises e, além disso, em anos especificos. Essa distribui¢do dos dados

estabelece um conjunto muito elevado de outliers, como apontado no Grafico 8.
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Grifico 8 — Histograma e Box Plot do Investimento Espanhol na América Latina em Paises

Selecionados entre 1995 e 2007 — US$ Milhoes

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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No Grifico 8, a parte (A) apresenta o histograma do IED,”" , ao passo que a parte (B)

especifica o box plot da varidvel analisada. A distribuicio do IED}*" caracterizou-se como

assimétrica positiva, confirmando a existéncia de outliers. Nota-se uma concentra¢io intensa
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de observacgdes com valor de IED,”" até US$ 1,5 bilhdo, aproximadamente 211 pontos de um

total de 234 pontos, alids, mais de 90% da amostra. Os valores de inversdes espanholas anuais

acima de US$ 5 bilhdes, um total de trés observagdes, pertencem apenas ao Brasil e a
Argentina. Assim, a configuragdo do histograma confirma a concepgio de que o IED" foi

bastante concentrado em especificas regides e em certos anos.
Em relacdo aos valores extremos, estes estdo identificados pelos pontos presentes no
grafico box plot, ndo pertencentes a chamada “caixa”. Tem-se ainda uma “cauda superior”

ndo muito longa, uma vez que sdo identificados 38 outliers, isto é, 16% da amostra,
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observacdes com valores superiores a US$ 543 milhdes. Nesse sentido, os IED,” recebidos

pelo Brasil no seu conjunto completo dos anos sdo considerados valores extremos; no caso da
Argentina, os anos entre 1996 e 2002, além de 2005, aparecem na mesma situagdo, ja no
Meéxico todos os anos entre 1999 e 2007 também sao considerados outliers. Outras regides em
que se encontraram valores extremos foram o Chile (entre 1999 e 2001 e mais 2003 e 2004),

Colombia (1997 e 2000), Peru (2000), Uruguai (2002) e Venezuela (2001). Em suma, no final
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dos anos 1990 e no inicio dos anos 2000, existiu uma concentracdo muito elevada de IED

em praticamente cinco paises da América Latina.

A configuragdo da distribuicdo da série do IED!" estabelece a necessidade de duas

alteracdes nos seus valores originais, objetivando um padrdo mais simétrico nessa série e
diminuindo, em parte, a probabilidade de presenca de heterocedasticidade nos residuos

estimados dos modelos econométricos propostos neste trabalho. A primeira alteracdo diz
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respeito aos anos em que o /ED.” apresentou um valor igual a zero. Desse modo, propde-se

a eliminacdo dos paises que, em algum momento do tempo, ndo receberam inversdes oriundas
da economia espanhola. Com isso, t€m-se, agora, 12 unidades de corte, sendo retirados da
amostra seis paises: Bolivia, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicardgua e Paraguai. Essas
regides, em conjunto, representavam apenas 1,2% do total do IED.”" contido na amostra

examinada. Acredita-se, entdo, que a exclusdo dessas observagdes nao causard dificuldades

estatisticas no modelo econométrico proposto.
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A segunda alteragio nos dados originais do IED" ¢é a aplicagio de uma

transformacgdo logaritmica em toda a série. Essa transformacgio possibilita uma diminui¢do na

amplitude da série, dificultando o surgimento de valores extremos. Com efeito, o Gréfico 9

mostra a nova distribuigdo da varidvel IED;*" .
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Grifico 9 - Histograma e Box Plot do Investimento Espanhol na América Latina em Paises

Selecionados na Amostra Menor entre 1995 e 2007 — Logaritmico

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do softwear Stata 10.

O Gréfico 9 oferece a mesma estrutura do Grafico 8, um histograma e um box plot.
Entretanto, apés o tratamento na série do IED!" | observa-se uma distribui¢io mais simétrica,

as “caudas” do box plot apresentam, praticamente, o mesmo tamanho, e a “caixa” com
dimensdes mais homogénea, tal que a linha que representa a mediana localiza-se,
basicamente, no meio dessa “caixa”. Tem-se, ainda, uma observagdo considerada outliers,
porém, negativa, localizada na Costa Rica no ano de 1995. Cré-se, no entanto, que esse Uinico

ponto discrepante nao prejudicard os resultados do exercicio estatistico.
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Como se pode observar, foi fundamental uma transformacdo logaritmica na varidvel
IEDP" | e essa alteragio na unidade da varidvel dependente do modelo a ser estimado

obrigard modificacdes nas outras varidveis do exercicio proposto. Tornam-se fundamentais
essas transformagdes visando a facilidade de interpretacdo dos coeficientes estimados do

modelo econométrico. Nesse sentido, as varidveis que ndo apresentaram como unidade o
percentual (%) — PIB", TXCA', PRO, SAL", RN, TXCA™", PRO"", SAL""e
RN — receberam a mesma transformagdo logaritmica da varidvel IED;”" . J4 as varidveis
X", INM, GA':, ABM, TXP", INP", GAP"e AB"", todas elas medidas originalmente
em percentual, mantiveram-se na mesma unidade. Assim, tem-se estruturado um modelo
econométrico do tipo “log-log”, ao passo que os parametros calculados representam a
elasticidade.

Apresentados as fontes e os tratamentos nos dados que foram necessarios objetivando
melhorar as respostas estatisticas do exercicio de determinacdo dos componentes
macroecondmicos do /ED;*" , a préxima se¢do oferece essas estatisticas e suas interpretagdes.

Lembra-se que nessa sec¢do indicaram-se as varidveis estabelecidas como push-pull, que sao
empregadas nesse exercicio estatistico. De mais a mais, ao se observar as descrigdes

estatisticas de todas as varidveis utilizadas, reconheceu-se um conjunto de valores extremos
no IED", componente a ser explicado pelo modelo econométrico desenvolvido neste

trabalho. Assim, visando evitar problemas na distribui¢do dos residuos estimados por esse
modelo, optou-se por uma estrutura “log-log” na estimagdo das estatisticas apresentadas na

proxima se¢ao.

5.2.2 Analise dos Resultados Estatisticos

A subsecdo anterior apresentou as fontes e os tratamentos dos dados utilizados no
modelo econométrico estimado na atual subsec¢do. Assim, em relacdo ao uso de varidveis
quantitativas, segundo Darnell e Evans (1990), a andlise dos dados econdmicos, incluindo a
metodologia estatistica, pode ser usada como ferramenta para vdérias finalidades, entre elas:
(a) fornecer um conjunto de calculos quantitativos, o qual € usado em mensuragdes numéricas

de parametros tedricos; (b) testar a teoria econdmica por meio da aproximagdao do
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falsificacionismo; (c) tentar verificar a teoria econdmica; (d) estabelecer descri¢des
quantitativas de fendmenos econdmicos; e (e) explorar algumas hipéteses concebidas. Por sua
vez, pode-se identificar mais de uma finalidade de acordo com o objetivo de andlise. Isto &,
essas categorias nao seriam mutuamente excludentes. No exercicio estatistico proporcionado

neste trabalho, tem-se por objetivo analisar certas hipdteses ja percebidas sobre a dinAmica do
IED" , além de identificar a importancia de determinados agregados macroecondmicos

nesse movimento. Para isso, € evidente a necessidade de entender a estrutura tedrica dos
gastos com bens de investimento, visto no capitulo 2, e do IED, proposto no capitulo 3, além
da percep¢do empirica sobre o tema aqui tratado, abordado nesse capitulo na secdo 5.1. Nao
se tem, entdo, a pretensao de buscar falsear ou confirmar teorias ja desenvolvidas, haja vista a
natureza complexa que alguns apontamentos tedricos proporcionam.

Com efeito, nessa subsecao define-se a melhor arquitetura a ser estimada, dados em
painel dinamico ou estdtico. Prescreve-se, também, a confirmacao das hipdteses classicas dos
modelos de regressao linear, ou seja, homocedasticidade, ndo presenca de multicolinearidade
e endogeneidade entre os regressores e auséncia de autocorrelagdo nos residuos. Com isso,
pode-se passar a andlise dos resultados estatisticos, considerando uma estrutura push factors-
pull factors.

Para definir a melhor estrutura econométrica a ser estimada, faz-se importante analisar
a dimensao de variabilidade dos dados empregados no exercicio estatistico. Por consequéncia,
a Tabela 4 caracteriza as variagdes totais, within e between. Como j4 indicado no capitulo 4,
as variagdes ao longo do tempo ou de um individuo especifico sao chamadas within, ja as
variacdes between sdo individualizadas entre os individuos. Um modelo econométrico de
dados em painel de efeito fixo poderd apresentar estimativas imprecisas se um dos regressores
tiver pouca variabilidade within, sendo ndo identificado se nd@o existir regressores com
variancia within. Lembra-se, ainda, que o nimero de observagdes total, within e between, €,

respectivamente, 156, 13 e 12.
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Tabela 4

Dimensao da Variabilidade da Varidvel Dependente e dos Regressores

Varidvel Média o Varidvel Média o)
IED™" Total 4,621 2,345 RN* Total 8,859 1,406
Between 1,880 Between 1,393
Within 1,497 Within 0,435
PIB* Total 11,794 1,347 | 17X Total 3,530 0,760
Between 1,385 Between 0,000
Within 0,211 Within 0,760
X" Total 3,649 2,968 IN" Total 3,217 0,679
Between 1,249 Between 0,000
Within 2,715 Within 0,679
GAl" Total 68,506 40,454 GAP* Total 65,241 6,326
Between 40,682 Between 0,000
Within 10,455 Within 6,326

TXCA" Total 2,598 2,619 | TXCA™" Total 0,124 0,139

Between 2,692 Between 0,000

Within 0,414 Within 0,139

AB}* Total 96,237 5,833 | AB™" Total 101,732 2,136

Between 4,945 Between 0,000

Within 3,387 Within 2,136

SALY Total 4,888 0502 | SAL™ Total 6,302 0,273
Between 0,382 Between 0,000

Within 0,343 Within 0,273

IN* Total 19,530 67,147 | PRO" Total 10,786 0,194

Between 23,640 Between 0,000

Within 63,191 Within 0,194

PRO Total 9239 0443 | RN/ Total 10,433 0,367
Between 0,393 Between 0,000

Within 0,231 Within 0,367

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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Ressalta-se que as unidades das varidveis apresentadas na Tabela 4 j4 foram definidas
na subsecdo anterior. Ademais, nota-se que todas as observagdes relacionadas com push
factors ndo apresentam variacao between, pois sdo regressores invariantes entre as unidades
seccionais. Em contrapartida, os regressores associados com pull factors oferecem variacao
within e between, ou seja, alteram-se tanto no tempo como entre os paises. A presenca de
variancia no tempo em todas as varidveis, dependente e independente, pode indicar uma maior
eficiéncia estatistica no estimador within ou de efeito fixo. Ao mesmo tempo, nota-se uma
perda de variabilidade entre as unidades individuais, causada pela auséncia de variacdo
between nos agregados macroecondmicos pertencentes a Espanha. Assim, pode-se esperar
uma perda de eficiéncia estatistica, dada a organizacdo das observagdes relativas aos push
factors. Nesse sentido, propde-se uma arquitetura de dados em painel partindo-se de um
modelo econométrico denominado “hierarquico”.

Em geral, um modelo hierdrquico acaba por estabelecer certa ordem na estimacdo dos
coeficientes. Isto €, uma estrutura hierarquica prescreve unidades individuais, em um 1° nivel,
agrupadas em unidades maiores, em um 2° nivel, e assim sucessivamente. Assim, pode-se
relacionar varidveis de nivel microecondmico — 1° nivel — com varidveis macroecondmicas —
2° nivel. No caso especifico do modelo estimado neste trabalho, sugere-se uma arquitetura
hierdrquica que combine pull factors, no 1° nivel, e push factors no 2° nivel. Ou seja, no 1°
nivel tem-se uma estrutura de dados em painel, ja, no 2° nivel, proporciona-se um modelo de
série de tempo puro. A estrutura hierdrquica de 2° nivel encaixa-se no processo de geracado de
dados referente ao pais investidor, neste caso a Espanha. Em um modelo hierarquico, cada
nivel € representado por uma expressdo ou por um conjunto de expressdes, de maneira que
sdo estimados sequencialmente. Dessa forma, parametros calculados no modelo de 1° nivel
podem gerar varidveis dependentes no modelo de 2° nivel. Esse € o caso especifico do
exercicio estatistico proposto, estabelecendo um modelo hierdrquico de dados em painel,

formalizado da seguinte maneira:
K 13
Y, :Zﬁk'xk,i,t+2ﬁt'DUr+lui+vi,t (5.1
k=1 t=1

Assim, Y, representa a varidvel dependente do modelo hierarquico, nesse caso

IED?" ; o componente X, ., indica o conjunto de varidveis definidas como pull factors, em

t

um total de k regressores, observadas no pais i e no tempo t°; ja B, retrata o vetor de

® Ao se especificar um modelo de dados em painel dindmico entre os regressores, encontra-se a varidvel
dependente defasada.
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parametros estimados do 1° nivel. Em contrapartida, DU, simboliza um conjunto de varidveis

dummies de tempo, ou seja, tem-se um total de 13 componentes bindrios, S € o vetor de

t

parametros relativos associado a DU, , ressalta-se que esse ultimo componente apresenta

variacdo apenas within. Por fim, como ji definido no capitulo 4, & e v

., sdo,
respectivamente, o efeito individual e fixo entre as unidades seccionais e o residuo randémico.

Com o vetor de parametros S calculado, constréi-se o modelo de 2° nivel, nesse caso

uma série de tempo pura associada aos push factors.
J
B=V+D.7,Z;, +e, (5.2)
j=1

Sendo que Z;, sdo todas as j varidveis correspondentes aos push factors, relativas a
economia espanhola; y; representa o vetor de coeficientes estimados dessas varidveis; e e,

sao os residuos aleatérios da equacdo de 2° nivel. Assim como o modelo de 1° nivel € definido

113 £ Z 42 ~ o z . . e ~ 7
por “log-log”, a estrutura estatistica da expressao de 2° nivel permite a mesma especificacio .
E evidente que o nimero de observagdes do modelo de 2° nivel ndo se constitui em uma
amostragem de tamanho grande, podendo tornar os parametros estimados poucos robustos.
Por isso, propde-se implementar um modelo de dados de painel nao hierdrquico, objetivando a
confirmacdo das estatisticas estimadas no modelo de dados em painel hierdarquico. Com

efeito, define-se o seguinte modelo de dados em painel puro:
K J
Yo =Bt 2 BeXount 2,2, + Y, (5.3)
k=1 j=1

Tem-se, portanto, dois modelos econométricos formatados: um constituido de duas
equagdes, de maneira que os resultados do 1° nivel balizem as estatisticas de 2° nivel; outro
estabelecendo um modelo estatistico de dados em painel puro. Nesse sentido, antes de iniciar
a implementacdo dos modelos estatisticos definidos nas expressoes (5.1), (5.2) e (5.3), faz-se
necessdrio analisar a existéncia de forte correlagdo entre as varidveis incluidas no exercicio de
delimitagdo dos condicionantes macroecondmicos do investimento estrangeiro direto
espanhol em direcdo a América Latina. Esse tipo de exame tem por finalidade identificar a
presenca de multicolinearidade entre as varidveis explicativas do modelo econométrico

proposto, tal que se implementa essa averiguacdo separadamente, conforme a arquitetura de

7 Essa afirmagio se tornard evidente ao longo dos resultados estatisticos.
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b.D)e (5.2)8. A melhor forma de expor o grau de correlacdo entre essas varidveis € através de
uma matriz de dispersdo que cruza todas as varidveis definidas nessas duas equacdes. O
Grafico 10 apresenta essa matriz para os componentes macroecondmicos do modelo de 1°

nivel.
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Griafico 10 — Matriz de Dispersao das Varidveis que Compdem o Modelo de 1° Nivel

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do softwear Stata 10.

As varidveis definidas na matriz de dispersdo do Gréfico 10 seguem as mesmas
abreviaturas fixadas na subse¢@o anterior; porém, elimina-se o subscrito e o sobrescrito, uma
vez que todas sdo especificas da América Latina, e sua variabilidade se d4 na dimensdo de
tempo e de unidade corte. Com relag@o a presenga de multicolinearidade, nota-se uma forte

correlagdo positiva entre o PIB;" e as RN,", chegando a um coeficiente de correlagio de

aproximadamente 0,90. Com isso, seria necessdrio construir duas estimativas para o modelo

em nivel 1: uma levando em consideracao o tamanho da economia; e outra, as exportagdes

¥ Nido se observa a matriz de dispersao do modelo (5.3), pois essa ja estd definida no interior dos modelos (5.1) e
5.2)
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intensivas em recursos naturais. Uma alternativa € a simples eliminacdo de uma das duas
varidveis do modelo de nivel 1. Cré-se que essa ultima alternativa tornaria os resultados mais

significativos, pois, em geral, quanto maior o tamanho da economia maior serd o valor

exportado desse pais e, por consequéncia, maior serd a RN ; porém, ndo significando que a
RN seja relevante no computo da renda da regido. Isso se torna ilustrativo quando se

observa a relacdo entre a RN lfL e o PIB medido em US$ na Argentina, Brasil e México, as
trés maiores economias da América Latina, chegando, respectivamente, a um valor de 9,2%,

5,1% e 5,3%, tal que o valor de RN," do Brasil é o maior de toda a amostra. Dessa maneira,

acredita-se que, ao se encontrar uma relagdo entre IED.*" ¢ RN/", pode-se estar capturando

o tamanho da economia ao invés da procura do investidor espanhol pela exploracdo dos
recursos naturais.

Outro ponto importante quanto a oferta de recursos naturais da América Latina e sua
relagdio com o IED!" foi sua dindmica concentrada em praticamente um Unico pafs e,
também, em um especifico ano. Esse foi o caso da Argentina, que recebeu, no ano de 1999,

um montante de 14,5 bilhdes de Euros destinados ao setor de extracdo de petréleo e gas,

sendo que o valor total investido pelos espanh6is na América Latina nesse setor, considerando
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os anos da amostra, foi 14,7 bilhdes de euros. Além disso, ao se agregar os IED voltados

para os segmentos de agricultura, pecudria, pesca, extracdo de petréleo, gds e minerais
metélicos, tem-se um montante de 14,9 bilhdes de euros. Por conseguinte, a partir dos pontos

levantados, cré-se que os resultados estatisticos refletiram melhor os determinantes
macroeconémicos do IED;" ao se preservar o PIB.", excluindo o RN."do modelo de 1°

nivel e, por consequéncia, do modelo de 2° nivel.

Ainda analisando o Gréfico 10, percebe-se uma rela¢do, nao tdo forte como a
comentada anteriormente, entre o PIB}* e o GA!", definindo um relacionamento inverso
entre esses dois componentes. A estatistica de correlagdo entre PIB," e GA/" ficou em torno
de -0,62, estabelecendo uma correlagdo média. Esse grau de relacionamento é em funcao da
forma como é construida a varidvel GA/", estabelecida como a soma das exportagdes e
importacdes de bens e servicos ndo fatores sobre o PIB, todas as varidveis medidas em délar.

A relagio entre essas duas varidveis s6 ndo é maior porque o PIB/" estd medido em paridade

poder de compra. Assim, como ndo se tem evidente uma forte relagio entre o PIB," e o
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GA;L, calculada pela estatistica de correlagdo, e, sabendo da forma de estabelecer a varidvel
GA;L, decide-se manter esse componente no modelo de 1° nivel. Com efeito, o vetor de
varidveis independentes, X, , é formado por PIB;", TX )", IN;", GA,*, TXCA}", AB,",
PRO.*, SAL}" e PRI

O Grifico 11 oferece a matriz de dispersdo das varidveis do modelo em 2° nivel. Nota-

se uma quantidade de pontos bastante inferior a atingida no Grafico 10, pois, como ja

definido, o modelo de 2° nivel tem-se, uma série de tempo puro, indicada por 13 observacgdes.
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Grifico 11 - Matriz de Dispersao das Varidveis que compdem o Modelo de 2° Nivel

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Destaca-se no Grifico 11 a relacio linear perfeita que existe entre PRO™" e SALP",

definindo um grau de correlacio de 0,99. Essa demarcacdo pode estar associada ao

componente pro-ciclico que existe nesses dois indicadores quando se observa a relacdo de
curto prazo. A PRO™" ¢é medida pela divisdo do PIB em US$ a pregos constantes pelo

nimero de empregados da economia. Com efeito, um primeiro ponto a se destacar sobre o
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comportamento pré-ciclico da PRO" diz respeito a forma de medir essa varidvel. Ou seja,
um crescimento acelerado do PIB, sendo a oferta de trabalho ineléstica, pode gerar uma
elevagio substancial na PRO" . J4 o segundo ponto de destaque estabelece uma explicagio
econOmica para o movimento pro-ciclico da produtividade do trabalho. O crescimento do PIB
¢ acompanhado de um aumento da producdo, de maneira que a utilizacdo da capacidade

instalada das empresas tende a se elevar; por consequéncia, o capital que, anteriormente

poderia estar subempregado, comeca a ser mais bem utilizado, e com isso a produtividade do
trabalho se eleva. Com respeito ao SAL™", que é medido pelo saldrio minimo mensal da
manufatura em US$ a precos constantes, sabe-se que um nivel de atividade econdmica
elevada pressiona de forma altista os salérios.

E interessante notar que, apesar do fator pré-ciclico na PRO" e no SAL™", ndo se

ESP

evidencia uma correlacio elevada entre essas varidveis e a 7X,

; porém, lembra-se que essa

ultima varidvel € medida por sua média mével de trés anos, evitando essa dindmica. Outra
~ ~ z ESP ESP ESP

correlacdo que chama a atencdo € a da PRO,” e do SAL™ contra a TXCA™" . Torna-se

patente essa relagdo quando se lembra que as duas primeiras varidveis sdo medidas em US$ a

precos correntes, estabelecendo um alto grau de relacdo com a taxa que € medida pela relagao

Euro/Délar. Uma elevacdo nessa taxa torna a PRO™ e o SALP®" mais baixos,
caracterizando-se como uma relacdo inversa no grafico de dispersdo dessas varidveis. Nao

= : ESP ESP s 4 : ESP
obstante a relacdo evidente entre PRO,” e SAL™" , e dessas duas varidveis com TXCA™",
comtempla-se mais uma forte correlacio de SAL®™" e PRO™" com AB™". Talvez,

novamente, essa relacdo esteja associada com o nivel de atividade da economia. Isto €, a
elevacdo do nivel de atividades causaria um aumento na produtividade do trabalho e no

saldrio dos empregados, mas, a0 mesmo tempo, elevaria a demanda doméstica’ mais que

proporcional ao aumento da renda, haja vista que a AB™" da Espanha média é de 101,7%".
Decide-se, portanto, por ndo utilizar as varidveis de SAL™" e PRO" no modelo de 2° nivel.
Desse modo, o vetor Z;, é composto pelas varidveis TX,*", IN/", GA™", TXCAP",

ABP" . A exclusdo da varidvel RN*" do vetor de regressores do modelo de 2° nivel, ocorreu

devido a exclusdo de RN, do vetor X, ., .

9 . i 4 _ . .
Salienta-se que o consumo doméstico é definido pela soma do consumo total e do investimento, por
consequéncia, apresenta dois componentes teoricamente autdbnomos a renda.
10
Ver Tabela 4.
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Confirmado as varidveis que compdem o modelo econométrico estabelecido nas

expressoes (5.1) e (5.2), busca-se, agora, definir a relevancia do componente g no modelo de

1° nivel. Isto é, tem-se como objetivo a comprovacao de que o exercicio desenvolvido trata-
se, realmente, de um modelo de dados em painel. Para isso, incluiram-se varidveis dummies
especificadas para cada pais, testando, em seguida, a sua significancia estatistica conjunta.
Portanto, caracterizam-se 11 dummies, a 12* dummy é o proprio intercepto da equagdo. O

resultado do teste em conjunto dummies de pais é exposto na Tabela 5'".

Tabela 5

Teste F para Significancia em Conjunto das Dummies de Pais

Estimador F (11, 135) p-valor
MQO 6,91 0,000

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

A estatistica-F, oferecida na Tabela 5, foi alcancada ao se considerar uma estrutura de
nao painel para o modelo de 1° nivel, especificando uma varidvel de controle para os paises;
por consequéncia, o estimador empregado foi o de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). O
resultado dessa estatistica indica a rejeicdo da hipétese nula; nesse caso, ndo se rejeita a
significancia conjunta das dummies por pais para o modelo de 1° nivel, isto é, essas em

conjunto sdo diferentes de zero. Entdo, pode-se afirmar que, estatisticamente, existem

ESP
it

diferencas no comportamento do [ED ao longo dos paises da América Latina,

confirmando uma estrutura de andlise de dados em painel.

A definicdo do método estatistico de estimagdo dos parametros do modelo de 1° nivel
passa pela elucidacdo do comportamento do componente 4. Como ja estabelecido no
capitulo 4, os modelos de efeito fixo apresentam uma correlagdo entre £ € um ou mais
regressores, isto €, E(xi!,.,ui);t 0. Ja o estimador de efeito aleatério impde um efeito
individual junto ao residuo ndo observado, instituindo uma correlagdo residual ao longo do
tempo, proporcionada, basicamente, pelo componente £, . Apontam-se, entdo, trés formas de

estabelecer a escolha entre efeito fixo ou aleatério. A primeira forma é pela natureza da

amostragem, ou seja, quando ndo se tem uma amostra escolhida de maneira aleatdria, o

' As estatisticas estimadas completas estdo apresentadas no Apéndice B.
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estimador de efeito fixo impde-se como uma escolha natural. A segunda forma é pelo tipo de
inferéncia proposta, quando se tem como objetivo fazer ponderagdes estritas ao
comportamento da amostra, deve-se usar o estimador de efeito fixo. Partindo-se dessas duas
observacdes, pode-se esperar que o estimador de efeito fixo seja o mais provavel, pois a

amostra escolhida para o exercicio de determina¢do dos componentes macroecondmicos do

IED" nido teve uma especificacio aleatéria e, de mais a mais, o conjunto de pafses

ESP
it

analisados acaba por representar a dindmica do /ED,” , como apontado na Tabela 1. A

terceira forma de demarcar a escolha do melhor estimador a ser empregado é pelo teste
estatistico de Hausman'?. Lembra-se que o objetivo desse teste € identificar se hd diferencas
significativas entre f,, e B... A hipdtese nula (Ho) estipula que as duas estimativas nao
divergem sistematicamente; porém, no caso do efeito fixo contra o efeito aleatério, o
estimador wirhin é ineficiente’’. Em contrapartida, a hipdtese de teste alternativa (H;) define

que esses estimadores sdo mais eficientes, pois E(xi’,.,ui);tO. Com efeito, a Tabela 6

apresenta a estatistica do teste de Hausman".

Tabela 6
Estatisticas do Teste de Hausman - Efeito Fixo versus Efeito Aleatorio - Estimador Within e

MQG

Estimadores 22 9) p-valor

Within e MQG 20,23 0,016

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Alcanca-se uma estatistica de 20,23, estabelecendo a rejeicao de Hy, definindo que o
estimador de efeito fixo € o indicado. Essa resposta converge com a defini¢ao atingida quando
se observou a natureza da amostra e o tipo de inferéncia usada. Portanto, os coeficientes
apresentados na expressdo (5.1) serdo calculados pelo estimador within. Nao obstante a
defini¢do do estimador do modelo de dados em painel estdtico e antes de fazer qualquer tipo

de inferéncia estatistica dessa especificacdo, dois pontos ainda devem ser considerados. O

12 A estatistica de Hausman calculada para esse teste sofre uma pequena modificacio da apresentada no capitulo
4. Para mais detalhes, Cameron e Trivedi (2009).

13 A explicagdo para essa ineficiéncia encontra-se no capitulo 4.

' As estatisticas estimadas completas estdo apresentadas no Apéndice B.
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ESP
it

primeiro ponto passa pela andlise da possivel endogeneidade estatistica entre o IED,” e a

TX " e entre o IED" e a PRO/". A primeira relagio manifesta-se, mais visivel, na teoria

it
macroecondmica, mais especificamente na relagdo entre o nivel de atividade e os gastos com
bens de investimento em geral. Nesse sentido, os gastos com a formagdo bruta de capital fixo
teriam um comportamento ndo completamente autdbnomo frente a renda, ou seja, em parte,

esses gastos seriam induzidos pelo nivel de atividade da economia e, a0 mesmo tempo, seriam

indutores da renda, via multiplicador dos gastos. Assim, uma elevada TX /" proporcionaria

uma entrada de IED" , de maneira que a dinimica do investimento aumentaria a atividade

econdmica. Como observado no capitulo 4, esse tipo de relacdo econdmica motiva graves
problemas estatisticos, impondo a estimacdo dos parametros a partir de varidveis
instrumentais.

Explicitam-se trés testes de endogeneidade estatistica. O primeiro deles considera um
modelo de dados em painel estitico, empregando o teste de Hausman na caracterizagao da
melhor forma de estimar o modelo de 1° nivel. Assim, com base na equacdo (5.1), aproveita-
se do estimador de minimos quadrados de dois estigios (MQO?2), e trabalha-se com a
endogeneidade do nivel de atividade das economias latino-americanas, contra a outra

especificacdo que emprega o estimador de efeito fixo, considerando a nao endogeneidade da
TX " . A hipétese Hy, entdo, estabelece ndo diferenga sistemética nas estimativas, sendo H; o

resultado inverso.

O segundo e terceiro testes aproveitam-se do estimador de Arellano-Bond, ou seja,
MGM-DIF, apresentado no capitulo 4. O segundo método de testar a endogeneidade
estatistica de varidveis especificas impde um modelo de dados em painel dindmico, em que,
fS

na primeira especificagdo, a varidvel dependente defasada (IED}”") e a varidvel TX " sdo

it—

julgadas como endégenas, j4, na segunda formatagdo, apenas I[ED)”’ ¢é tratada como

endégena. Novamente, com os coeficientes calculados, aplica-se um teste de Hausman,
mantendo-se as qualificagdes de Hy e H;. A terceira forma de testar a endogeneidade
estatistica de uma varidvel considerada como exdgena é através do teste de diferenca de
Sargan, exposto na subsecdo 4.3.3. Esse teste emprega o estimador MGM-DIF, tal que a

hipétese nula prescreve que a varidvel testada como provavel endégena é definida como

exdgena. A Tabela 7 apresenta a estatistica do teste de Hausman de endogeneidade estatistica
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da varidvel TX ", especificada para o modelo de 1° nivel, estimado por efeito fixo, MQO2 e

Arellano-Bond".

Tabela 7

Teste de Hausman para Endogeneidade Estatistica de 7X /' - Painéis Estdtico e Dindmico

Estimadores 22(19) p-valor
Within e MQO2 10,91 0,927
Arellano-Bond 0,25 1,000

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

O teste de Hausman, tanto para a conjectura de dados em painel estitico quanto na

especificacdo dinamica, estabelece a nao rejeicao da hipdtese nula. Esse resultado aponta a
exogeneidade estatistica da 7X ;‘L, ou seja, ndo se aceita uma relacdo estatisticamente
end6gena entre essa varidvel e o IED" . A Tabela 8 mostra a estatistica do teste de diferenca

de Sargan, de maneira que nao se rejeita Hy, confirmando os resultados apresentados na

Tabela 7'°.

Tabela 8

Teste de Diferenca de Sargan para a Endogeneidade Estatistica da Varidvel TX ;"

Estimador 79 p-valor

Arellano-Bond 3,935 0,915

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

A auséncia de endogeneidade estatistica entre TED*" ¢ TX " fica evidenciada quando

se observa a relagdo do valor investido pelas empresas espanholas na América Latina e o total
do PIB dessa regido. A média desse quociente, entre os anos de 1995 e 2007, foi de apenas

0,38%, tal que as maiores relacdes estao nos anos de 1999 e 2000, respectivamente, 1,50% e

1> As estatisticas estimadas completas sdo apresentadas no Apéndice B.
' As estatisticas estimadas completas sdo apresentadas no Apéndice B.
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1,36%. J4 os menores valores aparecem nos anos de 1995, com 0,04%, e 2006, com 0,08%.

Com efeito, ndo se tem ddvida da exogeneidade estatistica da TX /" .

ESP

A segunda relagdo indicada como possivel endégena estabelece-se entre [ED,”" e

PRO!". A ideia bésica para essa endogeneidade apresenta-se na qualidade do investimento

das multinacionais, uma elevacdo das inversdes dessas empresas na economia poderia elevar
os ganhos gerais de produtividade como um todo. Nesse sentido, uma estrutura econdmica
com um parque fabril tecnologicamente avancado constitui-se um atrativo para as inversoes
estrangeiras e, a0 mesmo tempo, as absorcdes desses investimentos aprimorariam a

produtividade do trabalho no pais. Torna-se, portanto, importante testar a presenca de

endogeneidade estatistica entre as varidveis PRO/" e IED.". Assim, a Tabela 9 oferece as

L. . . .17
estatisticas do teste de Hausman, aplicado com o mesmo procedimento anterior .

Tabela 9

Teste de Hausman para Endogeneidade Estatistica de PRO;"" - Painéis Estdtico e DinAmico

Estimadores 22 (18) p-valor
Within e MQO2 9,12 0,956
Arellano-Bond 3,19 1,000

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Com efeito, a estatistica de Hausman para o modelo de dados em painéis estético e

dinamico define que ndo ha diferenca nos coeficientes estimados nos modelos que empregam
PRO."" como varidvel endégena ou exdgena. Na realidade, ndo se rejeita a hipétese Hy de
exogeneidade estatistica da PRO;". Essa mesma conclusdo é encontrada na Tabela 10, tal

que, pela estatistica diferenca de Sargan, rejeita-se a endogeneidade estatistica dessa mesma

varigvel'8.

17 As estatisticas estimadas completas sdo apresentadas no Apéndice B
'8 As estatisticas estimadas completas sdo apresentadas no Apéndice B.
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Tabela 10

Teste de Diferenga de Sargan para a Endogeneidade Estatistica da Varidvel PRO;"

Estimador 72 ) p-valor

Arellano-Bond 9,899 0,361

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Portanto, permanece a mesma estrutura econométrica no modelo de 1° nivel,

mantendo-se o vetor de regressores X, . Assim, esclarecida a questdo da possibilidade de

endogeneidade, o segundo ponto importante diz respeito a perspectiva de esse modelo ser
fixado como modelo de dados em painel dindmico e, nesse caso, alteram-se sua estrutura

econométrica e seu vetor X, ... Um forte indicador de presenca de relagdes defasadas entre

varidveis € a constatacdo da autocorrelacio residual. Ou seja, ao se impor esse teste e detectar

tem-se uma maior possibilidade de o IED’ ser

uma dinamica autorregressiva em v -

it?®
incorporado entre os regressores do modelo de 1° nivel. Como ja destacado no capitulo 4, ao
se impor a varidvel dependente defasada entre os regressores de modelos estatisticos de dados
em painel, caracteriza-se o problema da endogeneidade estatistica. Por isso, faz-se necessario
trabalhar com estimadores de varidveis instrumentais, mais especificamente o estimador de
Método Generalizado dos Momentos (MGM).

O teste de autocorrelacdo dos residuos serd apresentado de duas maneiras. Na
primeira, implementa-se uma regressao simples empregando o estimador de MQO na seguinte
expressdo:

"}\i,t—l =f,+ ﬁl‘ﬁi,r + ﬂ'i,r (5.4)

(154

Nota-se que, apesar do subscrito “i,t”, ndo se incorpora um efeito seccional,
simplesmente “empilham-se” os residuos estimados como uma estrutura de série de tempo.

Ademais, o valor de V,, é obtido pela estimagdo dos parametros do modelo de 1° nivel,
considerando o estimador de efeito fixo, tal que o vetor X, ,, € composto pelas varidveis ja
definidas anteriormente ¢ DU, representa as varidveis dummies de anos. Ao ndo se rejeitar a

hipétese de que B #0, evidencia-se uma autocorrelagio seria de 1* ordem. Uma segunda

forma de detectar a presenca de autocorrelacdo serial € apresentar a estatistica p para um
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conjunto de defasagem de v,,. Desse modo, a Tabela 11 proporciona a inferéncia estatistica

da modelo (5.4).

Tabela 11

Teste de Autocorrelacdo de 1* Ordem nos Residuos Estimados do Modelo de 1° Nivel

Vit B o p-valor

B, 0,0768 0,089 0,390

vy -1,39x10° 0,090 1,000
F(1, 142) 0,74
p-valor 0,391
R? 0,005
n° de obs. 144

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Observa-se que nao se rejeita a hipdtese nula, de que o coeficiente associado a v, é

igual a zero, a um nivel de significancia de praticamente 40%. Adicionalmente, todas as
estatisticas de ajuste da regressdo como um todo, teste F e o R?, identificam um grau de
ajustamento ndo aceitdvel estatisticamente. De mais a mais, a estatistica p de v, com até
cinco defasagens, apresentada na Tabela 12, proporciona valores pouco representativos, tendo

uma dinamica de troca de sinal constante, definindo um movimento aleatoério.

Tabela 12
Estatistica p dos Residuos Estimados do Modelo de 1° Nivel - 5 Defasagem

Defasagem da Autocorrelagdo de v,  Estatistica p
AR(1) 0,072
AR(2) -0,117
AR(3) -0,154
AR#) 0,073
AR(S) 0,031

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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O padrio de aleatoriedade de v, pode ser notado no Grafico 12. Esse gréfico é
construido cruzando o valor dos residuos estimados no modelo de 1° nivel com as duas
defasagens dessa varidvel, estabelecendo a observacdo de autocorrelagiao de 1% e 2* ordem".
Nota-se que essa arquitetura aproxima-se da expressdo (5.4), ou seja, nio se define v, por

corte seccional, mas sim de uma forma “empilhada”. Com efeito, tem-se patente a ndo

presenca de autocorrelacdo serial no modelo de 1° nivel estimado com efeito fixo.
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Gréfico 12 — Dispersdo de ¥, contra v, ;e v, , do Modelo de 1° Nivel contra o Total

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Esse resultado, como ja apontado anteriormente, diminuiu a possibilidade de uma
formulagdo dinamica para o modelo econométrico definido na expressdo (5.1). Apesar de um
primeiro indicativo da ndo necessidade da formatacdo dindmica, é importante observar as
estatisticas estimadas empregando os estimadores de Anderson e Hsiao (AH), Arellano e

Bond (GMM-DIF) e Blundell e Bond (GMM-SYS), tendo como objetivo a confirmacgdo da

' No Apéndice B, encontra-se o grafico de dispersio dos residuos estimados contra o total das observacdes.
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hipétese levantada. Inclui-se, entdo, no vetor X, ,,, do modelo de 1° nivel, a varidvel IED,", .

Salienta-se, ainda, que esses trés estimadores ja foram apresentados no capitulo 4, elucidando
suas principais diferengas e as varidveis instrumentais empregadas em cada um deles. Assim,
a Tabela 13 oferece as estatisticas estimadas considerando essas trés estruturas de estimacao

de modelos de dados em painel dindmicos.



Tabela 13
Estatisticas Estimadas para o Modelo de 1° Nivel Dinamico — AH, GMM-DF e GMM-SYS

169

Estimador de AH Estimador GMM-DIF Estimador GMM-SYS

IEDP"  Bian o p-valor | B, o p-valor | B . c p-valor
IEDS 0,126 0,113 0,263 0,012 0,062 0,847 0,442 0,058 0,000
PIB}" 3,238 4,790 0,499 8,061 4,682 0,085 0,517 0,150 0,001
X " 0,068 0,099 0,498 -0,150 0,083 0,072 0,019 0,042 0,646
IN* 0,002 0,006 0,729 0,0005 0,003 0,873 -0,001 0,004 0,782
GA" -0,037 0,025 0,141 0,017 0,015 0,270 -0,001 0,004 0,789
TXCA}" 2,569 1,459 0,078 2,377 0,837 0,004 0,0002 0,037 0,994
ABM 0,015 0,075 0,842 0,092 0,055 0,098 0,014 0,009 0,135
SAL" -0,147 0,901 0,870 -0,437 0,535 0,414 -0,465 0,251 0,064
PRO,* 2,582 1,455 0,076 2,481 1,452 0,087 1,175 0,308 0,000
PRI}" 1,099 0,378 0,004 0,837 0,194 0,000 0,999 0,236 0,000
DU 496 4,198 3,554 0,237 6,614 3,224 0,040 -12,933 3,679 0,000
DU 4, 4,145 3,283 0,207 6,495 3,101 0,036 -13,477 3,589 0,000
DU g 4,133 3,044 0,175 6,214 2,864 0,030 -13,424 3,509 0,000
DU g9 4,661 2,846 0,101 6,391 2,576 0,013 -12,877 3,572 0,000
DU 5 5,324 2,663 0,046 6,598 2,225 0,003 -12,618 3,671 0,001
DU yyy, 5,084 2,436 0,037 6,138 2,295 0,007 -12,814 3,447 0,000
DU yyp, 4,131 2,187 0,059 5,130 1,957 0,009 -13,240 3,440 0,000
DU 55 2,913 1,683 0,084 3,676 1,756 0,036 -13,393 3,511 0,000
DU 54 2,218 1,250 0,076 2,921 1,350 0,030 -13,211 3,747 0,000
DU 55 0,713 0,994 0,473 1,464 0,904 0,105 -14,395 3,577 0,000
DU 56 0,452 0,631 0,474 0,846 0,693 0,222 -13,879 3,526 0,000
DU - - - - - - -13811 3,862 0,000

Teste Estatistico m, -m,  p-valor m, -m,  p-valor m, -m,  p-valor
AB - AR(1) -4,92 0,000 -2,80 0,005 -3,08 0,002
AB - AR(2) 0,72 0,472 -0,31 0,759 0,75 0,456

Ve p-valor Ve p-valor Ve p-valor
Teste Sargan 12,52 0,252 90,99 0,018 97,59 0,048

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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As estatisticas de especificacdo dos modelos de dados em painel dindmico, ou seja, o
teste de autocorrelacdo dos residuos e a eficiéncia das varidveis instrumentais, sdo apontadas
nas estatisticas de teste de autocorrelacao residual de Arellano-Bond de 1* e 2* ordem,
respectivamente, AB-AR(1) e AB-AR(2), e o teste de Sargan de sobre-identificacdo dos
instrumentos. Ao ndo rejeitar a hipdtese de autocorrelacao nos residuos de 1* ordem e rejeitar
essa estatistica na conjectura de 2* ordem, estabelece-se robustez estatistica, isto €, os residuos
em nivel ndo sdo autocorrelacionados. Para a especificidade desse teste, sabe-se que a
hipétese Hy prescreve a rejeicao de autocorrelagio nos residuos. Ja no caso do teste de Sargan,
Hy indica que as condi¢des de momento sio validas®.

Assim, para a expressdo estimada por AH, os testes de AB-AR(1) e AB-AR(2)
estipulam que os residuos em nivel ndo sao autocorrelacionados. Além disso, a estatistica de

Sargan aponta a validade dos instrumentos, isto €, o modelo estd bem especificado. No
entanto, o coeficiente associado ao IED!7 ndo apresentou relevancia estatistica, uma vez

que, considerando um nivel de significincia de mais de 25%, ndo se rejeita a hipdtese nula.
Quando se emprega o estimador GMM-dif, apesar de os residuos proporcionarem consisténcia
estatistica, nota-se que os instrumentos utilizados ndao sdo vdlidos. Além disso, nido se
ESP
it—1

encontra significincia estatistica para a varidvel [ED,” . Ja as estatisticas alcancadas pelo

estimador GMM-sys indicam a rejeicao da presenca de autocorrelagdo serial nos residuos em
nivel, porém, considerando um nivel de significancia de 5%, pode-se nao rejeitar a eficiéncia
estatistica dos instrumentos, mas, quando se impde um nivel de significancia de 10%, esse

resultado ndo € valido. Com efeito, ndo se aceita a legitimidade estatistica dos instrumentos

empregados. J4 em relagdo a4 importincia estatistica do IED!

ir-1

nota-se que se rejeita a

N

hipétese Hyp, definindo-se que o pardmetro associado a varidvel dependente defasada ¢é
diferente de zero.
Observa-se, entdo, certa dificuldade estatistica de aceitar o modelo de 1° nivel com

uma formatacdo de dados em painel dindmico. Esse resultado é reconhecido pela ndo

aceitacio do coeficiente associado ao IED."!, estando as estatisticas de especificagio do

modelo satisfatorias. Ainda, recor¢a-se essa dificuldade quando se percebe que os valores
calculados para o coeficiente da varidvel dependente defasada, estimados pelos trés métodos,

sao completamente divergentes. N@o obstante essas respostas, pode-se fazer algumas

inferéncias das estatisticas apresentadas na Tabela 13. E interessante notar que a PRI foi

20 para mais detalhes, ver capitulo 4.
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significativa nas trés composicdes, de forma que o valor do parametro calculado ndo diverge
de maneira elevada. Além disso, considerando um nivel de significancia de 10%, os

resultados apontados pelos estimadores GMM-dif e GMM-sys definem relevancia estatistica

parao PIB!" ea PRO."

i ?

apesar de o valor dos parametros ser bastante divergentes.

Cabe ainda testar a homocedasticidade dos residuos estimados no modelo de 1° nivel,
demarcado pelo estimador de efeito fixo. Dois testes sdo implementados, o primeiro deles faz-

se ao construir um modelo, como o definido a seguir:
K 13
A2
Vit _ZIBIC'Xk,i,I +z:6rDUt +]’i,r (55)
k=1 t=1

Onde ¥; € estimado na regressio de 1° nivel, e os regressores de (5.5) sd0 0s mesmos
da expressdo de 1° nivel, tal que o modelo € estimado sem o efeito g, . Com isso, observa-se a

significancia estatistica do conjunto das varidveis independentes (teste-F). Ao ndo rejeitar a
hipétese de que esse conjunto € igual a zero, tem-se que os residuos sdo homocedasticos. Com

efeito, a Tabela 14 oferece as estatisticas calculadas da equacdo (5.5).
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Estatisticas Estimadas do Teste de Homocedasticidade dos Residuos Estimados do Modelo de

1° Nivel — Equacao (5.5)

v, B, o p-valor
PIB -0,293 0,141 0,040
TX 2 1,381 6,167 0,823
INM* -0,219 0,199 0,273
GAM -0,305 0,488 0,533

TXCAM  -0,125 0,051 0,016
AB}* -1,147 2,521 0,650
SAL -0,012 0,328 0,971
PRO}* 0,514 0,333 0,125
PRI* 0,437 0,436 0,318
DU 495 0,987 0,697 0,159
DU 49 -0,527 0,678 0,438
DU g, -0,416 0,674 0,538
DU 4 0,052 0,664 0,937
DU 49 -0,198 0,688 0,774
DU 5 -0,259 0,707 0,677
DU 0,298 0,726 0,682
DU 0,129 0,732 0,860
DU 55 -0,401 0,736 0,587
DU 5, 0,312 0,681 0,647
DU 55 0,0008 0,641 0,999
DU 56 0,494 0,635 0,438

F(21,134) 1,30
p-valor 0,184
R’ 0,1695

n° de obs. 156

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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E importante observar a resposta estatistica do teste-F, visando detectar a presenca de
heterocedasticidade nos residuos estimados. A estatistica p-valor indica, a um nivel de
significancia de 18%, a nao rejei¢do de que os coeficientes estimados em conjunto sao
estatisticamente iguais a zero. Ou seja, impde-se que os residuos estimados apresentam uma
distribuicdo homoceddstica. A outra estatistica empregada na definicdo da presenca de
heterocedasticidade nos residuos estimados € o teste geral de heterocedasticidade de White.
Esse teste tem como hipétese nula a homocedasticidade. Assim, como se pode notar na
Tabela 15, ndo se rejeita a hipdtese nula de homocedasticidade, confirmando o teste

. . 21
anteriormente aplicado” .

Tabela 15
Estatistica Estimada para o Teste Geral de Heterocedasticidade de White do Modelo de 1°
Nivel

Estimador 2> (57) p-valor

MQO 65,661 0,202

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Confirmando a estimagdo de v,, sem nenhuma dificuldade estatistica, implementa-se

um teste de normalidade nessa distribui¢ao. Portanto, a Tabela 16 mostra a estatistica do teste
de conjunto de assimetria/curtose para normalidade, tal que a hipétese Hy aponta para uma

distribui¢do normal de v,,. Considerando um nivel de significincia de 10%, ndo se rejeita,

entdo, a hipdtese de normalidade dos residuos estimados do modelo de 1° nivel.

Tabela 16

Estatistica do Teste em Conjunto de Assimetria/Curtose para a Normalidade de v,

Varidvel PaRe)) p-valor

A

D, 2,31 0,316

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

2! Para mais detalhes, ver Apéndice B.
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Em resumo, estipula-se que o modelo de 1° nivel serd determinado a partir do
estimador de efeito fixo, como indicado pelo teste de Hausman, respeitando a composi¢ao de

dados em painel estitico e ja considerando homocedasticidade, e ndo autocorrelagdo, nos
residuos estimados. As varidveis que compdem o vetor X,,, sdo: PIB!", TX/*, IN/",

it it

GA!", TXCA!", AB}", PRO}"

it it

SAL}" e PRI, totalizando k =8 regressores pull factors,
mais as dummies de anos, representada por DU, . Ja o modelo de 2° nivel tem Z;, composto

por TX " INP", GAP", TXCAP" e AB"" totalizando j=35 varidveis push factors. As

estatisticas que compdem o modelo de 1° nivel s@o apresentadas na Tabela 17.

Tabela 17

Estatisticas Estimadas para o Modelo de 1° Nivel — Efeito Fixo

IED!" By c p-valor

PIBM* 6306 2403 0,010

TX M 0,160 00597 0,009
INJ* 0,001 0001 0465
GA* 0,049 0012 0,000

TXCA" 2,437 0,595 0,000
AB}* 0,176 0,043 0,000
SAL 0,079 0,469 0,865
PRO* 1,403 0,683 0,042
PRI * 0,614 0,335 0,069
DU,  -106,116 28,913 0,000
DU,y  -104,909 29,092 0,000
DU,y  -104,859 29,249 0,000
DU,  -105250 29,380 0,000
DU,  -105,136 29,484 0,001

DU,y,  -104,903 29,612 0,001

Continua...
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Continuacio...

Tabela 17
Estatisticas Estimadas para o Modelo de 1° Nivel — Efeito Fixo
DU y, -105,263 29,734 0,001
DU 5, -106,315 29,845 0,001
DU -107,688 30,067 0,000
DU yy, -108,138 30,269 0,001
DU yys -109,339 30,402 0,000
DU 55 -109,775 30,602 0,000

DU -110,423 30,835 0,000

F(33, 123) 92,75
p-valor 0,000
n° de obs. 156

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

As respostas das estatisticas oferecidas na Tabela 17, considerando um nivel de

significAncia de 10%, rejeitam a influéncia do SAL}" e da IN;" no movimento de inversdes

das empresas espanholas em dire¢io a América Latina no periodo analisado. Apesar da
rejeicdo estatistica, os sinais dos parametros associados a esses dois indicadores se

comportaram de acordo com o esperado, ou seja, uma relagdo inversa entre o custo da mao-

E

de-obra e o nivel de pregos com o IED}”" . Ressalta-se que, nos trabalhados apresentados na

secdo 5.1, identificou-se certa dificuldade estatistica em estabelecer uma relacdo entre
inflacdo e IED total absorvido pelas regides que foram estudadas. J4 com respeito ao custo do
fator trabalho, ndo se tem bem definido o sentido da relagcdo estatistica com os investimentos
estrangeiros, principalmente, no trabalho de Nonnemberg e Mendonga (2004), analisando os
paises em desenvolvimento, vis-a-vis as conclusdes de Biglaiser e DeRouen (2006),

pesquisando as economias latino-americanas.
Em contrapartida, nota-se uma situaco inversa com relacdo a TX*. Nio se rejeita a

importancia estatistica desse regressor, mesmo quando se impde um nivel de significancia de
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5%; porém, observa-se que o seu coeficiente calculado indica uma relacdo ndo esperada. Isto

¢, uma elevacdo do nivel de atividade dos paises da América Latina provocaria uma menor

entrada de IED!*" dinamica, que ndo tem suporte nas observagdes tedricas, tampouco nas

evidéncias empiricas. Assim, é necessério analisar o grifico de dispersdo entre TX /e o

ESP
IED"" .
Argentina Brasil Chile Colémbia
24 . .-'
e ° o ° o H
° o © 8 o°® °
o ° oo ' L oo: ps % o .
[ ] [ ]
° (4
o
’CF rho =-0,133 rho = -0,744 rho = -0,702 rho = -0,684
c o
ﬁ
— Costa Rica Equador Mexico Panama
- o
E o
< o0
re) w0 - ° 2 ® ..' '4..
-E .'.. » .‘. .' ° ®e
© © ® . e b
Q_ L ]
7 rho = -0,043 rho = -0,178 rho = 0,500 rho = -0,006
W w- °
> — :
= Peru Rep. Dominicana Uruguai Venezuela
N~— o |
5 T °
L [] b [ ] (X J
7 .u o oo ..: S ° oo oo .% o °
oo ) » °
ol ° P 4 ° b
rho = -0,439 rho = -0,338 rho = -0,577 rho = 0,005
w |

-5 0 5 10 15

-5 0 5 10 15

Taxa de Crescimento Real - Am. Latina

Grifico 13 — Dispersao e Coeficiente de Correlagdo (rho) do

de 1° Nivel por Unidade de Corte

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do softwear Stata 10.

IED}"

contra it

X AL

do Modelo

O Griéfico 13 estabelece a relagdo entre o IED™" e a TX /", analisada a partir da

dispersdao e do coeficiente de correlacdo (rho - &) dessas duas varidveis. Nota-se uma

primazia na relacdo inversa entre o IED e a TX/" nos paises analisados. Apenas no

Meéxico indica-se uma relagc@o positiva entre essas duas varidveis, em que o seu coeficiente de

correlacdo aponta uma média relagdo. Ja nas regides do Panamd, Venezuela e Costa Rica, ndo

se pode estabelecer uma relacao evidente entre 0os componentes em exame. Em contrapartida,
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essas duas varidveis especificam um relacionamento fraco e negativo, na Argentina € no
Equador, tal que, para os paises restantes da amostra, tem-se uma correlacio também

negativa, mas de intensidade média ou forte.
Os casos mais embleméticos dessa relagdo inversa entre IED" e a TX ", apontados
no parametro estimado no modelo de 1° nivel associado a essa ultima varidvel, encontram-se

no Brasil, no Chile e na Colombia. No caso da economia brasileira, como ja apontado

anteriormente, registra-se uma forte entrada de inversdes oriundas da Espanha nos anos de
1999 e 2000, sendo a TX,.fL, nesses dois anos, respectivamente, 1,2% e 1,5%, os dois piores

resultados da série investigada. Ou seja, mesmo nos anos de crise econdmica no Brasil,
provocada pela desvalorizagdo da moeda nacional em janeiro de 1999, as empresas

espanholas investiram nesse pais latino-americano. Na especificidade do Chile, como ja
apontado, o ano com maior IED*" foi 1999, que apresentou um nivel de atividade de 3,2%,
sendo o valor médio dessa varidvel, no periodo analisado, de 5,9%. Na Colombia, os anos de
destaque em termos de IED™" sdo 1997, 1999 e 2000, sendo a TX /", para esses dois tltimos

anos citados, -0,12% e -0,28%, isto €, mesmo com um decréscimo do PIB colombiano, tem-se

uma significativa entrada de inversdes espanholas nesse pais. Enfim, os anos com maiores

IED[" foram aqueles em que as crises das economias brasileira e argentina assolavam as
TX " . Assim, cré-se que ndo hd nenhuma divida na resposta estatistica encontrada na relagio

entre IED,* e TX " . No entanto, apesar de esse resultado estatistico estar correto, nio existe

nenhum tipo de confirmagdo tedrica definindo a ndo aceitagdo dessa relacdo. Ou seja,

ESP
it

acredita-se que a TX,* ndo é relevante na explicagdo da dindmica do IED,”" entre os de
1995 e 2007.

Ndo se rejeitou a importancia estatistica do conjunto de regressores PIB,", GAZ",
TXCA", AB,*, PRO," e PRI}", considerando um nivel de significancia de 10%, no
modelo de 1° nivel, que tem como objetivo elucidar os fatores macroecondmicos que
impulsionaram o IED;*" . Esses regressores indicam uma relagdo com o IED,”" de acordo
com as evidéncias empiricas ou com as hipdteses tedricas. A relagdo encontrada entre o
IED" e o PIB!" aponta que, quanto maior o tamanho da economia, maiores os fluxos de

inversdes derivadas da economia da Espanha. Além disso, quando se examina a relacdo

estatistica entre o AB/" e a varidvel que este trabalho busca explicar, encontra-se um
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parametro positivo, mesmo sinal obtido no coeficiente estimado do GA;:L . No entanto, ao se
observar o valor desses dois coeficientes, caracteriza-se que a importancia da AB;"" foi maior

do que a do GA/" . Ao se associar esse resultado com a relevancia estatistica estabelecida para

o tamanho da economia, afirma-se que o mercado interno das economias da América Latina
foi decisivo no processo de internacionaliza¢do da producdo das empresas espanholas. Essa

deducdo torna-se patente quando se nota que os subsetores de telecomunicagdes e de servigos
financeiros foram responsdveis por mais de 50% do total do IED*", sendo esses subsetores

potencialmente no-tradeables. Além disso, como ja observado na se¢@o 5.1, principalmente
pelos trabalhos de Béjar (2002) e Ruesga e Béjar (2008), um dos fatores motivadores da
internacionalizacao da produ¢ao das empresas espanholas rumo aos paises da América Latina
foi a dimensdo dessas economias, sendo que esse movimento buscava ganhar competitividade
pelo crescimento do tamanho das empresas. Galdan e Gonzalez-Benito (2001), trabalhando
com o IED espanhol como um todo, também apontam, como um fator determinante na
escolha da localiza¢do, o tamanho do mercado doméstico do pais hospedeiro da inversao.
Investigando o IED total absorvido por outras regides, outros autores, como Biglaiser
e DeRouen (2006), UNCTAD (2008), Trevifio e Mixon Jr (2004), Amal e Seabra (2007), na
América Latina; e Nonnemberg e Mendonca (2004) e Frenkel, Funke e Stadtmann (2004), nos
paises em desenvolvimento, encontraram relacdo estatistica positiva entre o tamanho da
economia e o fluxo IED absorvido pelas regides abordadas. Em termos tedricos, essa
dindmica € explicada pela hipdtese do Paradigma Eclético, determinada pelo subparadigma

relativo as vantagens de localizagdo. Estabelece-se, entdo, que a demanda interna do pais
hospedeiro do IED}*" é uma vantagem que apresenta um fator de imobilidade elevado, haja
vista a especificidade da concentracdo subsetorial das inversdes da Espanha.

Com respeito 2 PRO;"*

it

chegou-se a uma relagdo positiva entre essa varidvel e o

IED}?" , propondo, entdo, que as regides com maior produtividade do trabalho fossem mais

atrativas as inversdes das empresas espanholas. Novamente, esse resultado estatistico é
suportado tanto por algumas observagdes empiricas quanto pelos fundamentos tedricos do
IED. Nesse sentido, Béjar (2002) e Ruesga e Béjar (2008), examinado as inversdes
espanholas destinadas a América Latina, apontaram que havia uma expectativa de elevacao do

estoque de capital das economias latino-americanas, movimento que provocaria um aumento

da produtividade do trabalho nessa regido. A ndo rejei¢do estatistica de que a PRO." foi
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definidora nos fluxos de IED!*" é correlata a conclusdo dos autores mencionados. Partindo

para uma explicacdo do IED total nos paises em desenvolvimento, Nonnemberg e Mendonga
(2004) encontram uma relacdo positiva entre o grau de escolaridade da populagcdo do pais
hospedeiro e as inversdes estrangeiras, estabelecendo que um valor significativo do IED
absorvido pelas economias analisadas ¢é direcionado para atividades intensivas em
conhecimento. Com isso, pode-se afirmar que quanto maior a produtividade do trabalho nos
paises em desenvolvimento mais elevada a chance de receber um fluxo de IED considerével.
Em termos tedricos, a abordagem do paradigma eclético indica que a qualidade e a
produtividade do trabalho sao fatores de atratividade local.

Outra varidvel independente do modelo de 1° nivel para a qual ndo se rejeitou a

significAncia estatistica foi a TXCA.", oferecendo uma rela¢io inversa com o IED*". Ou

seja, uma desvalorizagdo nominal das moedas dos paises latino-americanos frente ao Euro
tornou os ativos das regides hospedeiras das inversdes espanholas mais baratos, facilitando o
processo de internacionalizacdo da producao. Com efeito, o Grafico 14 apresenta a dinamica
do logaritmo da taxa de cambio nominal, moeda local frente ao Euro, nos 12 paises da

amostra para os anos analisados.

Ln (Tx Cambio Nominal)

T T T T
1995 2000 2005 2010

Ano
---------- AR BR ---------- CH co CR EQ
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Gréfico 14 — Movimento da TXCA,* dos 12 Paises Analisados entre os Anos de 1995 e 2007

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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Nota-se, no Gréfico 14, que correu um movimento de desvalorizagdo nominal da
moeda local contra o Euro em praticamente todas as regides examinadas, sendo essa dindmica
para o Chile, Equador, Panami** e Peru um pouco mais suave. Em contrapartida, nas
economias brasileira, argentina, uruguaia e da Reptblica Dominicana tem-se um movimento
de desvalorizacao das suas moedas locais mais ingreme. Ndo obstante essas diferencas de
comportamento, percebe-se que, a partir do ano de 1998, inicia a dindmica de desvalorizagcdao
da moeda nacional para alguns paises, tal que, nos anos de 1999 e 2000, esse movimento

torna-se generalizada de maneira que se tem uma estabilizag¢do a partir de 2003. Os anos de

maior fluxo de IED" foram exatamente 1999, 2000 e 2001, periodo da mais intensa

desvalorizacdo nominal das moedas nacionais dos paises da América Latina frente ao Euro.

Com efeito, cré-se que a depreciacdo nominal dessas moedas facilitou o processo de
internacionalizagdo da Espanha em direcdo 2 América Latina. Essa TXCA/"* favorével ao pais

investidor € explicada, basicamente, por duas conjunturas tedricas. A primeira, apontada por
Hymer e denominada vantagens absolutas de custo, menciona que a firma estrangeira, em
funcdo da diferenca cambial, beneficia-se dos custos dos fatores de producdo, sem alterar os
seus precos no mercado hospedeiro. Ja a segunda segue a hipétese do paradigma eclético,
especificada no subparadigma relativo as vantagens de localizagdo, sendo o fator de
atratividade os precos, incluindo os movimentos cambiais®.

Amal e Seabra (2007), por sua vez, analisando o IED total na regido latino-americana,
chegam a resposta estatistica de que os fluxos de inversdes de origem estrangeira elevam-se
quando ocorre uma valorizagdo da moeda dos paises hospedeiros, situacdo inversa a
encontrada neste trabalho. Entretanto, duas ressalvas podem ser feitas com relacdo ao tipo de
taxa cambial que esses autores estdo utilizando, ou seja, uma taxa de cambio real, moeda local
contra délar estadunidense, controladas as varia¢des de precos. A primeira ressalva questiona
a metodologia de defini¢do dessa taxa de cdmbio, sabendo que esses autores estao trabalhando
com o IED total voltado para a América Latina, ndo descriminando setor ou regido
investidora. Com isso, acredita-se que a taxa de cambio real empregada acaba por ndo definir
o verdadeiro valor desse indicador. A segunda ressalva estd relacionada a capacidade das
empresas de estabelecer o cdlculo proposto por Amal e Seabra (2007), isto €, empregando a

taxa de cambio real na verificagdo dos custos e retornos do investimento. Entende-se, entdo,

22 A taxa de cAmbio nominal, moeda local contra Euro, no Equador e no Panamd sdo as mesmas, uma vez que
esses dois paises adotam um regime atrelado ao délar estadunidense.

* Pode-se apontar, ainda, a teoria Neocldssica como concepgdo que elucida esse movimento. No entanto, chama-
se atencdo que a abordagem Neocldssica ndo aceita que a dindmica das varidveis nominais influencie os gastos
com investimento.
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que a verificacdo da rentabilidade da inversdo é realizada ao se empregar a taxa de ciAmbio
nominal, considerando a moeda do pais investidor e ndo a moeda de troca internacional.
Outro regressor que nao se rejeita a sua importancia estatistica € a varidvel bindria que

representa os anos com elevadas inversdes destinadas as compras de empresas estatais, ou

ESP
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seja, PRI . O coeficiente encontrado para essa varidvel foi positivo, apontando que /ED
se beneficiou da desestatizagdo das economias latino-americanas. Ademais, ao ndo se rejeitar
estatisticamente a PRI", caracteriza-se uma maior robustez estatistica na recusa da hipétese

Hj dos outros regressores, visto que, controlados os efeitos passageiros das privatizacdes, nao

se rejeita a significancia estatistica desses regressores. Isso pode ser compreendido quando se

examina, conjuntamente, a relevancia estatistica da TXCA" e das PRI/" para o fluxo de

IED" . Como observado anteriormente, 0 ano em que se inicia um movimento mais

generalizado de desvalorizagdo nominal das moedas nacionais frente ao Euro, nos paises

analisados, foi 1998, sendo que, entre os 1999 e 2001, advém um aprofundamento dessa

dindmica. Ao mesmo tempo, os anos de maior valor de PRI, se situam entre 1996 e 2000.

Ou seja, o investimento espanhol voltado a aquisi¢dao de antigas estatais, em parte, pode ter
sido auxiliado pela conjuntura cambial favoravel.
As observacdes dos trabalhos que tratam do movimento de internacionalizacdo da

producdo das empresas espanholas, apresentadas na secdo 5.1, corroboram a ndo rejei¢ao
estatistica da PRI{,‘L. Assim, Béjar (2002), Guilén (2005), Sanchez Diez (2002) e Ruesga e

Béjar (2008) apontam que a necessidade de criar forca econOmica contra as empresas
europeias levou as empresas espanholas a mover parte de sua produgdo para o exterior, de
forma que a maneira mais rdapida de adquirir essa escala fosse por meio das inversdes voltadas
para fusdo e aquisicdo. Assim, com o processo de privatizacdes das empresas estatais
ocorrendo na América Latina, tinha-se a oportunidade da formatacdo das recentes
multinacionais espanholas.

Por fim, em relagdo aos resultados estatisticos do modelo de 1° nivel, que busca

ESP
it

explicar os componentes macroecondmicos de determinaram o /ED.” , nota-se que todos os

anos da DU, ndo apresentaram sua significincia estatistica rejeitada. Com efeito, aponta-se

que o IED! nio teria sido um movimento irregular, mas ciclico. Ao considerar essa

dindmica ciclica e observar o valor dos parametros estimados para cada ano, especifica-se

uma tendéncia de elevagdo dessas inversdes até o ano 2000, apds esse ano caracteriza-se um
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movimento descendente nos coeficientes estimados, ao passo que, no ano de 2007 chega-se ao
menor valor da série. Desde logo, parte-se para o modelo de 2° nivel, representado pela

expressdo (5.2), que tem como objetivo identificar as varidveis pertencentes a economia
espanhola, push factors, que melhor explicaria esse ciclo de IED}" . Por consequéncia, a
Tabela 18 expde essas estatisticas estimadas, lembrando que se trata de um modelo estatistico

de série de tempo estimado por MQO, em que o vetor Z;, contém as varidveis X 7",

INtESP , GA’ESP , YXCA’ESP e ABtESP .

Tabela 18
Estatisticas Estimadas para o Modelo de 2° Nivel - MQO

DU, 14 o) p-valor

% -27,931 13,166 0,072

X P** 1,220 0,237 0,001
IN* 0,831 0,276 0,020
GA”" 0001 0062 0,988
TXCAF® 2231 1,305 0,131

ABP" 0,841 0,176 0,002

F(7,5) 114,77
p-valor 0,000
R’ 0,988
n° de obs. 13
DW 2,26
White — p-valor 0,369

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Pelos resultados das estatisticas apresentadas na Tabela 18, pode-se afirmar que os

residuos estimados do modelo de 2° nivel sdo homoceddsticos, pois o teste geral de

heterocedasticidade de White aponta para a ndo rejeicdo dessa hipdtese com respeito a e, . Ja,
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o teste de autocorrecdo serial, proposto pela estatistica de Durbin-Watson (DW), encontra-se
na regido indefinida. Uma vez que o nimero de observagdes é de 13, com 6 varidveis
explanatdrias, tem-se o limite inferior de DW igual a 0,328 e o limite superior de DW sendo
2,692. Com efeito, a Tabela 19 oferece o teste geral de autocorrelagdo de 1* ordem de Breush-
Godfrey (BG), também conhecido como teste LM, tal que a hipétese Hy define a ndo presenca
de autocorrelacdo serial. Observa-se a ndo rejeicdo da hipétese nula com um nivel de
significancia de mais de 30%, instituindo que os residuos estimados nao apresentam desvios
estatisticos graves. Acredita-se, entdo, que os parametros estimados desse modelo mostram-se

nao viesados. Com isso, ndo se rejeita a hipdtese Hy, a um nivel de significncia de 10%, para

a constante ( /3, ), além dos regressores IN"", TX*" ¢ AB"".

t ’

Tabela 19
Teste Geral de Autocorrelacdo de 1° Ordem de Breush-Godfrey para o Modelo de 2° Nivel
Estimador 7 p-valor
MQO 0,978 0,323

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

A relagiio estatistica estimada encontrada para AB™" e IED!" foi negativa, isto &,

uma queda da demanda interna relativa a renda total da Espanha provocaria um impulso de
internacionalizacao da producgao das empresas desse pais. Como ja indicado por Béjar (2002),
o potencial de elevacdo da populacido espanhola limitava o crescimento das empresas no seu
proprio pais, estabelecendo a necessidade de buscar novos mercados. Para a especificidade
dos bens intangiveis, esse movimento acabava estimulando um movimento de
internacionalizacdao da producdo, haja vista as dificuldades de comercializacdo internacional

desses bens. Assim, partindo-se da conclusdo de Bejar (2002), acredita-se que a relacdo
p A q ¢
inversa entre AB™" e IED" seja um indicativo de que essa dificuldade demogrifica

causaria uma diminuicdo da relacdo entre demanda interna e produto total da economia, de
maneira que determinasse a indispensabilidade das firmas locais de buscarem ganhos de

escala em uma regido individualizada na América Latina. E interessante cruzar esse resultado,

apresentado como um push factors, com a significancia estatistica alcancada entre o IED>" e
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o PIB", um pull factors. Assim, a falta de perspectiva quanto ao crescimento do mercado

local e, consequentemente, de um relevante aumento no tamanho das empresas espanholas,
faz com que essas empresas direcionem seus esfor¢os para regides da América Latina com
mercado doméstico elevado. Ressaltando, também, que o valor do pardmetro estimado
associado ao PIB!", no modelo de 1° nivel, estabelece que o IED*" exprimiu sua maior
sensibilidade a esse regressor. Com efeito, cré-se que a relacdo estatistica encontrada entre
ABP" e IED!™" torna-se patente.

Outra varidvel independente que apresentou significancia estatistica no modelo de 2°

nivel foi a TX". A relacio estatistica encontrada aponta que o nivel de atividade da

economia da Espanha auxiliou positivamente nos movimentos de /ED;*" . Novamente, essa

interpretacao foi apontada pelos autores que analisaram a dindmica de inversdo das empresas
espanholas em direcdo a América Latina. Guillén (2005), por exemplo, afirma que os lucros
extraordindrios obtidos pelas empresas espanholas no mercado local, puxados pela
desregulamentacdo e pelo crescimento da economia da Espanha, geraram capacidade

financeira a internacionalizacdo no momento seguinte. Na mesma linha conclusiva, Béjar
(2002) salienta que o crescimento do setor de servicos na Espanha alavancou o IED*" . Com

isso, evidencia-se a importincia do crescimento econdmico da Espanha para o surgimento de

novas multinacionais origindrias desse pais.
No que tange  significAncia estatistica alcangada entre IN*" e IED" , definindo um

parametro de sinal positivo, suscitam-se algumas dividas com respeito a essa relagcdo direta.
Em outras palavras, uma elevagdo do nivel de precos na Espanha provocaria uma dinamica de
inversdes das empresas desse pais em dire¢cdo a América Latina. Esse comportamento

econdmico seria caracterizado como claro se, no modelo de 1° nivel, onde se encontra os pull

ESP

factors, alcangasse significancia estatistica na relagdo entre a varidvel IN/"e o IED", sendo

essa associacdo especificada como inversa. Adicionalmente, nota-se que o nivel de precos
médio, considerando o tratamento imposto neste trabalho, dos paises latino-americanos é
maior do que o alcancado na Espanha, respectivamente 19,5% contra 3,2%>*. Por

consequéncia, propde-se aplicar uma alteragdo simples no vetor de varidveis independentes

Z,,, de forma que o componente INP" passe a ser medido pelo indice de variagio dos

precos anual e ndo mais a partir de uma média moével de trés anos. Com isso, indica-se que os

* Para o cdlculo dessas médias estabeleceu-se uma média aritmética simples.
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movimentos inflaciondrios mais de curto prazo, no paifs realizador do investimento, podem

definir a dindmica de internacionalizacdo das empresas pertencentes a essa regido. Esse novo
regressor serd representado por IN™}, ., e a Tabela 20 oferece as respostas estatisticas dessa

nova formatacdo econométrica.

Tabela 20

Estatisticas Estimadas para o Modelo de 2° Nivel com IN"}, ., —MQO

DU, 14 o p-valor

% 28,529 24,584 0,284
X " 0,888 0273 0,014
INP s 0381 0322 0275
GAF* 0,028 0,103 0,791
TXCAP" 2452 2383 0,791

AB* 0,790 0316 0,041

F(7,5) 59,49
p-valor 0,000
R’ 0,977

n° de obs. 13
DW 1,74
White — p-valor 0,369

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

A estatistica do teste geral de heterocedasticidade de White define a ndo rejeicdo da

hipétese de que as variancias dos residuos estimados no modelo de 2° nivel com a presenca
IN" .. sdo constantes. Em contrapartida, o teste de autocorrelagdo serial de DW
posicionou-se, novamente, em uma regido indefinida. Assim, a Tabela 21 apresenta o teste
geral de autocorrelagdo de 1* ordem BG, ndo se refutanda a hipétese de ndo autocorrelacdo

serial.
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Tabela 21
Teste Geral de Autocorrelagdo de 1° Ordem de Breush-Godfrey para o Modelo de 2° Nivel

ESP
com IN, " uar

Estimador 7 p-valor

MQO 0,032 0,856

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Nota-se agora pelas respostas estatisticas apresentadas na Tabela 20, que nao se rejeita

a hipétese de que o pardmetro associado a IN™r, .~ & igual a zero. Ou seja, cré-se que a

variacdo do nivel de precos na Espanha ndo influenciou estatisticamente os movimentos de

IED" . Ademais, as varidveis explicativas do modelo apresentado na Tabela 20 que ndo

tiveram, anteriormente, a sua significincia estatistica rejeitada permanecem importantes, com
5 ESP

excec¢do da constante, mesmo com a presenca da IN,”,,,,, entre os regressores. Portanto,

pode-se afirmar que a taxa de inflagdo na Espanha acaba ndo determinando os movimentos de

IED" | sendo os push factors decisivos para o movimento de internacionalizagdo da
produgdo das firmas desse pafs & América Latina a TX" e o AB"", como ji comentado.

Adicionalmente ressalta-se que TXCA™ ndo apresentou significAncia estatistica,

confirmando que relagdo entre a moeda da Espanha e dos paises da América Latina é mais

significativa do que a relacdo da moeda do pais investidor com a moeda de troca internacional

para os movimentos de IED}*" .

Como ja estabelecido anteriormente, faz-se essencial confirmar as respostas
estatisticas do modelo hierdrquico. Para isso, estimam-se os pardmetros da expressdo (5.3),
um modelo econométrico estruturado sobre dados em painel. Lembrando que os vetores de
variaveis explicativas X, ; e Z, permanecem os mesmos estabelecidos para os modelos de

1° e 2° niveis, considerando, entdo, IN",, ., , baseado nos resultados estatisticos alcangados

até aqui. Com efeito, advinda uma modificacdo da estrutura representada pela expressao (5.1),
primeiramente aplica-se o teste estatistico de Hausman, visando definir os estimadores de

efeito fixo ou aleatdrio para a expressao (5.3), exposto na Tabela 22.
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Tabela 22
Estatisticas do Teste de Hausman - Efeito Fixo versus Efeito Aleatério - Estimador Within e
MQG
Estimadores 229 p-valor
Within e MQG 18,52 0,029

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Nao diferente da conjuntura alcangcada no modelo de 1° nivel, ndo se rejeita o
estimador de efeito fixo ou within como a melhor alternativa para o modelo de dados em
painel indicado na equagdo (5.3). Considerando o estimador de efeito fixo, a Tabela 23 indica
o teste de autocorrelacdo de 1° ordem dos residuos estimados, que segue o padrio do

apresentado anteriormente.

Tabela 23

Teste de Autocorrelac@o de 1* Ordem nos Residuos Estimados do Modelo de Dados em Painel

7 B o p-valor
By -0,020 0,088 0,818
Vi 0,022 0,089 0,800

F(1, 142) 0,05
p-valor 0,817
R’ 0,001
n° de obs. 144

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Portanto, de acordo com os resultados oferecidos na Tabela 23, ndo se aceita a
presenca de autocorrelacdo nos residuos estimados do modelo de dados em painel. Esse
resultado € confirmado pela estatistica o do residuo estimado desse modelo, exposto na

Tabela 24, estipulando cinco defasagens.
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Tabela 24
Estatistica p dos Residuos Estimados do Modelo de 1° Nivel - 5 Defasagens

Defasagem da Autocorrelagdo de v,  Estatistica p
AR(1) -0,019
AR(2) -0,217
AR(3) -0,211
AR#) 0,049
AR(S) 0,041

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Como ja apontado no exercicio estatistico do modelo de 1° nivel, a auséncia de
autocorrelacdo serial de 1* ordem € um indicador da dificuldade de ajuste do modelo
econométrico de dados em painel dinamico. Com efeito, a Tabela 25 evidencia as estatisticas
estimadas do modelo de dados em painel estitico. Adicionalmente, expde-se o teste de
homocedasticidade dos residuos estimados pelo teste geral de White, e o teste caracterizado
anteriormente pela expressdo (5.5), para o modelo de 1° nivel, nesse caso, adaptado para o

modelo de dados em painel estatistico. Indica-se, também, o teste de normalidade de y,, 2,

Tabela 25

Estatisticas Estimadas para o Modelo de Dados em Painel — Efeito Fixo

IED}*" Biev, o p-valor
PIB.* 3,919 1,827 0,034
TX M* -0,133 0,052 0,013
IN* -0,001 0,001 0,536
GAM 0,050 0,012 0,000

TXCAM 1,948 0,492 0,000

Continua...

25 Para mais detalhes, ver Apéndice B.
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Continuacdo...

Tabela 25

Estatisticas Estimadas para o Modelo de Dados em Painel — Efeito Fixo

AB}* 0,174 0,042 0,000
SALM -0,353 0,422 0,404
PRO}M 1,647 0,667 0,015
PRI 0,648 0,326 0,049
TX F° 0,785 0,248 0,002
INPE L 0,285 0,296 0,338
GAP” 0,029 0,102 0,778
TXCAP" 1,529 2,070 0,462
ABF? -0,654 0,317 0,041
B -18,691 24,999 0456

F(14, 130) 9,47

p-valor 0,000

n° de obs. 156

R? within 0,505

rho 0,959

Teste - Heterocedasticidade

F (14, 141) p-valor
1,38 0,172
Teste - White
2> 97) p-valor
101,85 0,348
Teste em Conjunto — Assimetria/Curtose
yav) p-valor
2,11 0,348

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.

Pelas estatisticas encontradas nos dois testes de heterocedasticidade propostos e pelo
teste de normalidade dos residuos estimados, pode-se acreditar que os parametros estimados
do modelo de dados em painel ndo apresentam viés. Nao diferente dos resultados do modelo
hierdrquico, ndo se rejeitam, a um nivel de significancia de 10%, os mesmos regressores

previamente ja definidos, tal que os pardmetros estimados definem a mesma relagdo entre
essas varidveis explicativas e o IED}*" nas duas estruturas estatisticas. Apresenta-se uma
diferenca apenas na dimensdo desses parametros, porém o pull factor mais importante na

determinagio do IED!*" foi o tamanho da economia, tal que, para o caso dos push factors,

esse regressor continua sendo a TX ™. Observa-se também que a escala dos valores de
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parametros do regressores ndo se alterou. Além disso, novamente ndo se rejeitou a hipdtese

AL
it

nula para o parametro associado a 7X. ", resultando em um sinal negativo. Nao diferente do

definido anteriormente, ndo se aceita a relevancia desse regressor para os movimentos do
IED[" . Com isso, em vista da similaridade dos resultados estatisticos, cré-se na robustez das

respostas estatisticas encontradas no modelo hierdrquico e no de dados em painel puro.

Por consequéncia, ao se observar o conjunto de varidveis independentes, push factors
e pull factors, que se tornaram significativas, e os apontamentos dos trabalhos que tiveram
como objetivo interpretar o movimento de internacionalizacdio da producdo das firmas

espanholas na América Latina, pode-se estabelecer algumas conclusdes. No que tange aos

push factors, o expressivo crescimento da atividade econdmica na Espanha (7X") e a

situac@o de monopodlio obtida por algumas empresas localizadas nos segmentos econdmicos
que passaram por um processo de desregulamentacdo econdmica nesse pais permitiram a
acumulagdo financeira suficiente para o movimento de internacionalizacdo produtiva. Ao
mesmo tempo, ndo se tinha, no longo prazo, uma grande expectativa de crescimento do

mercado consumidor interno (AB"), proporcionado pelo moroso aumento populacional

espanhol. Com a eminente integracdo da Espanha no mercado comum europeu e, por
consequéncia, o acirramento da concorréncia interna, faz-se fundamental um movimento de
antecipacdo aos novos concorrentes internacionais.

Com isso, os pull factors tornam-se importantes. Uma maneira acelerada da firma se
posicionar frente a concorréncia € por meio da elevacdo da escala produtiva, alcangando,
assim, vigor econdmico via aumento de tamanho. Essa dinamica é obtida, de forma bastante
rdpida, nos processos de fusdo e aquisicdo ocorridos entre empresas. Portanto, a oportunidade
imediata para as firmas espanholas estava acontecendo nos paises da América Latina, com o

expressivo curso da desregulamentacio econdmica e das privatizagdes ( PRI."), tal que se

inicia um eloquente fluxo de inversdes espanholas em direcdo aos paises latino-americanos.

Por sua vez, esse movimento é favorecido pela marcha de desvalorizacdo das moedas locais

frente ao Euro (TXCA/"), resultado das crises econdmicas origindrias no Brasil e na
Argentina. Esse ambiente de crise econdmica acaba por ndo restringir os fluxos espanhéis de

investimento na América Latina (7X er), constituindo-se, claramente, em um movimento

estratégico. Como ja colocado, a intencdo das firmas da Espanha era adquirir tamanho,
colocando-se em posi¢cdo econdmica semelhante as empresas do Euro. Por isso, foi importante

a busca de economias que apresentavam mercados internos suficientemente grandes ( PIB.")
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e com uma perceptiva de crescimento de consumo interno (AB;*) e de produtividade
(PRO,"). A expectativa de atingir os mercados da regido via plataforma exportadora nio

apresentava a mesma importancia da demanda interna (GA;'" ), haja vista a especificidade dos

subsetores da Espanha, que internacionalizaram seu processo produtivo, basicamente
financeiro e telecomunicacoes, e, em um segundo patamar de importancia, petréleo e gés; a
proposito, subsetores intensivos em bens ndo comercializaveis pela economia internacional.
Enfim, percebe-se que os resultados estatisticos obtidos nos dois modelos
econométricos estimados apresentam-se ancorados nas hipéteses dos trabalhos de Béjar
(2002), Guillén (2005), Sdnchez Diez (2002) e Ruesga e Béjar (2008), os quais tiveram como
metodologia de pesquisa uma avaliacdo mais qualitativa do processo de inversdes das firmas
da Espanha nos paises latino-americanos. Com isso, acredita-se que os determinantes

macroecondmicos do investimento espanhol na América Latina encontrados neste trabalho

sdo verdadeiramente significativos; inclusive, cré-se na relevancia da TX:‘,L nesse processo,

variavel que ndo havia sido comentada em nenhum momento pelos autores mencionados.
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6 CONCLUSAO

O objetivo principal deste trabalho foi identificar os condicionantes macroecondmicos
do movimento recente de investimento espanhol na América Latina, empregando-se uma
metodologia estatistica de dados em painel. Ao mesmo tempo, apresentou-se como foco
secunddrio uma revisao bibliografica das principais abordagens tedricas sobre a dinamica do
investimento estrangeiro direto. Assim, para um melhor entendimento desse objetivo
secunddrio e, também, uma primeira defini¢do das varidveis explicativas empregadas no
modelo econométrico proposto, estabeleceu-se importante uma breve revisao dos conceitos
tedricos das principais escolas do pensamento econOmico sobre os determinantes do
investimento em geral, ou seja, os gastos das empresas com formagdo bruta de capital fixo.

Com efeito, o segundo capitulo propiciou o exame das concepgdes tedricas que dizem
respeito aos condicionantes dos gastos das firmas com bens de investimento em geral.
Prescreveram-se, entdo, dois blocos tedricos bem definidos: a abordagem Neocldssica e a
aproximacao por meio do principio da demanda efetiva, aplicada por Jonh Maynard Keynes e
Michal Kalecki. A conceituacdo Neocldssica foi discutida tendo como base as teorias do valor
presente e do estoque de capital de equilibrio. A interpretacdo de Keynes foi discutida pelo
critério do valor presente liquido, a partir da relagdo entre precos de oferta e demanda dos
bens de investimento e pelas “Observacgdes diversas sobre a natureza do capital”. Por fim, em
Kalecki identifica-se apenas uma concepg¢do tedrica no que tange a dinamica dos gastos com
bens de investimento.

A teoria do valor presente estabelece como objetivo dos agentes econdmicos encontrar
o maximo valor presente de um projeto de investimento, caracterizando um processo de
maximizacdo intertemporal do rendimento dos proprietdrios da firma. Por consequéncia,
torna-se primordial o retorno corrente do projeto de investimento, os custos envolvidos nesse
projeto e a taxa de juros de mercado. Com isso, os movimentos da taxa de juros podem
estimular projetos anteriormente irrealizaveis.

Ainda no interior dos conceitos Neocldssicos, encontra-se a abordagem do estoque de
capital de equilibrio. Tem-se, agora, como objetivo final para a execucdo dos planos de
inversdes a maximizac¢do do valor corrente da empresa. Para isso, as firmas otimizardo os
fluxos 6timos de lucro futuro, de maneira que o investimento serd realizado até o estoque de

capital igualar-se ao seu custo real de uso. Busca-se sempre um volume de estoque de capital
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6timo, que € fungdo do nivel de produgdo da firma, do custo de uso desse estoque e do preco
de mercado do produto da empresa. As variacdes na taxa de juros de mercado alteram o custo
de uso do estoque de capital, com isso um aumento nessa taxa elevard o custo de uso do
estoque de capital.

Assim, as observacOes tedricas Neocldssicas prescrevem que os movimentos de
inversdes de empresas entre regides sdo determinados, basicamente, pela diferenca nos custos
de producao dessas regides, aproximando-se da hipétese de Heckscher-Ohlin para o comércio
internacional. O papel da taxa de juros estd associado ao diferencial de juros, tornando
rentdvel o investimento, por parte de firmas instaladas em paises com custo de capital baixo,
em paises com elevada taxa de juros.

Partindo-se para a concepcdo de Keynes a respeito dos determinantes da demanda por
investimento, tem-se, primeiramente, a abordagem do Valor Presente Liquido. Essa
abordagem, por sua vez, €, em geral, indicada na maioria dos manuais de macroeconomia,
estando arquitetada sobre a hipotese de decréscimo da Produtividade Marginal do Capital com
o aumento do investimento. Especifica-se, portanto, a Taxa Interna de Retorno (TIR), que
igualard os custos do investimento e seus retornos esperados, tal que, nesse caso, também
recebe o nome de Eficiéncia Marginal do Capital. Ao se considerar a hipdtese da
Produtividade Marginal do Capital decrescente, um aumento do estoque de capital produz
uma queda na Eficiéncia Marginal do Capital, necessitando uma diminui¢do na taxa de juros
de mercado para uma nova recomposicao das inversoes.

Outra interpretacdo da teoria de Keynes particularizada neste trabalho tem como
elementos principais os precos de demanda e de oferta de um bem de investimento. Assim, a
comparagdo entre esses dois indicadores definird a dinamica da inversdo. O pre¢o de demanda
do bem de investimento seria fun¢do de um fator de capitaliza¢do e da expectativa de renda
do investimento. Ja o preco de oferta desse bem € definido, basicamente, pelo nivel de gastos
com esse bem de investimento da economia como um todo. Assim, o fluxo de formagao bruta
de capital fixo serd positivo até o momento em que o preco de oferta se iguale ao preco de
demanda. Todavia, Keynes estabelece para o preco de demanda a influéncia de uma
especifica taxa de desconto, a qual tem a mesma dimensdo da taxa de juros de mercado,
porém, esse autor fixa uma relagdo entre o estado de incerteza e esse fator de capitalizagdo.

A tltima interpretacdo da abordagem de Keynes sobre os fatores de determinagdo da
demanda por bens de investimento € definida pela comparag¢do dos precos de demanda e de
oferta de todos os ativos da economia, incluindo a moeda. Nesse sentido, essa abordagem

estaria evidenciando o cariter geral da teoria de Keynes. O agente econdmico investiria no
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ativo que lhe proporcionasse uma expectativa de rendimento maior, observando a diferenca
entre seus precos de oferta e de demanda. Estabelece-se, entdo, uma competi¢do entre todos
os ativos da economia na busca pela valorizagao do capital.

Com efeito, na teoria de Keynes sobre os determinantes do investimento, a
especificacdo das varidveis de rentabilidade da inversdo é governada pela demanda,
particularizada no principio da demanda efetiva Com isso, ao se definir uma associagdo com o
IED, tem-se que os fatores ligados ao tamanho de mercado, expectativa de crescimento da
renda, entre outros, sdo mais importantes do que as varidveis relacionadas ao custo de
producdo na determinacdo das regides hospedeiras das inversoes estrangeiras.

A concepcao kaleckiana foi a ultima abordagem tedrica sobre os determinantes dos
gastos com bens de investimento em geral apresentada no capitulo dois. Essa compreensao,
por sua vez, tem como objetivo perceber os efeitos dindmicos dos gastos das empresas com
bens de investimento na economia inteira. Os principais fatores de influéncia nesses gastos
sdo a acumulacdo interna da firma, a variacdo da taxa de lucro e um componente exogeno,
associado as oportunidades ndo pertinentes ao nivel de atividade da economia, delimitado
pelas inovagdes e alteragdes estruturais. A taxa de lucro é identificada por uma relacdo entre o
fluxo de lucro e o estoque de capital fixo, definindo o principio de ajustamento do estoque de
capital fixo, determinando as variagdes esperadas na rentabilidade. Em resumo, os gastos com
investimento sdo definidos pela relac@o entre lucro e capacidade instalada, tendo como base o
principio da demanda efetiva e a acumulagdo interna.

No que tange as defini¢des tedricas de Kalecki direcionadas aos movimentos de IED,
percebe-se uma similaridade significativa com a concep¢dao de Keynes. No entanto, o
primeiro autor assinala, mais claramente, os componentes de acumulagdo interna das firmas e
a taxa de lucro, essenciais nos movimentos de internacionaliza¢do da producao das empresas,
evidenciados em estruturas de mercado monopolisticas.

No terceiro capitulo foram abordados os modelos tedricos que visam, especificamente,
explicar os determinantes dos fluxos de investimento estrangeiro direto, definindo-se trés
concepcoes: (i) a teoria do Ciclo do Produto; (ii) a abordagem da Organizacdo Industrial; e
(i1i) a hipdtese do Paradigma Eclético. A teoria do Ciclo do Produto, desenvolvida por
Raymond Vernon em 1966, ¢ edificada no sentido de aproximar os movimentos de IED,
comércio exterior e progresso técnico. O autor estabelece trés fases para um especifico
produto. Na primeira fase, que diz respeito ao langamento desse produto, ndo se encontra uma
producgdo padronizada, sendo a demanda circunscrita a sua regido de langcamento. Na segunda

fase, denominada fase de maturagdo, o produto passa a ser consumido em outras regides, mais
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pontualmente em paises com um grau de desenvolvimento econdmico elevado. Nesse
momento, inicia-se um procedimento de padronizacdo da produgdo, suscitando os primeiros
movimentos de internacionalizacdo produtiva. Na terceira fase, tem-se uma posicdo de
producdo e padronizacio com um declinio de sua demanda nas regides desenvolvidas
economicamente. No entanto, chega-se a um mercado internacional bem articulado, tornando
as regides menos desenvolvidas candidatas a hospedeiras de inversdes estrangeiras e
plataformas de exportacao.

A abordagem da Organizacao Industrial, desenvolvida por Stephen Hymer e publicada
em 1976, tem como objetivo a questdo do controle do empreendimento e ndo a simples
aquisicdo aciondria de empresas no exterior. Assim, Hymer aproxima sua fundamentagdao
tedrica aos conceitos da economia industrial, considerando mercados imperfeitos. As firmas
possuiam algumas vantagens especificas que explicavam a sua dindmica de
internacionalizacdo da producdo. Com efeito, os tipos de vantagens destacados eram a
capacidade da empresa de adquirir fatores de produg¢do a um custo inferior ao de outras
empresas; o conhecimento ou controle mais eficiente da producdo; e a facilidade de
distribuicao da produgao ou de diferenciacdo do produto. Em suma, a diferenca de habilidades
que a empresa desfrutava tornava-se condicao suficiente para a inversao no exterior.

Por fim, a hipétese do Paradigma Eclético, em que se encontram tragos da concepcao
do ciclo do produto e da abordagem industrial, foi a dltima aproximacao tedrica apresentada
no capitulo 3. Construida por John H. Dunning com o objetivo de chegar a uma teorizagao
geral para o IED, estabelece trés subparadigmas que, em conjunto, explicariam os fluxos de
inversdes entre paises. O primeiro subparadigma refere-se aos ativos de propriedade da
empresa, a qual apresentava a posse de ativos tangiveis ou intangiveis que sdo estruturados no
interior da empresa, haja vista a boa gestao dessa firma. O segundo subparadigma menciona
as vantagens de localizacao especificas do pais hospedeiro do investimento. Nesse contexto,
quanto maior a imobilidade dessas vantagens, mais vantajosa é a internacionalizacdo da
producdo, comparada com a simples comercializacdo entre as duas regides via exportagdes. O
terceiro subparadigma define a vantagem de internalizacdo da firma, ou seja, uma espécie de
vantagem de organizagao hierdrquica. Isto €, essa vantagem € constituida no instante em que a
estrutura da empresa substitui os mecanismos de mercado. Assim, as vantagens de
internalizacdo sdo evidentes quando a empresa atinge um valor adicionado maior com o
aproveitamento direto de suas vantagens de propriedade, comparado com o licenciamento dos

seus ativos de propriedade para outra empresa.
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O quarto capitulo caracterizou a metodologia de dados em painel empregada no
exercicio de determinacdo dos agregados macroecondmicos, balizadores do movimento de
internacionalizacao da producdo das empresas espanholas em direcdo a América Latina,
buscando uma andlise mais apurada das estatisticas expostas no capitulo 5. Por consequéncia,
definiu-se o modelo de dados em painel dito estatico, partindo-se dos estimadores de efeito
fixo e efeito aleatério. Em seguida, especificaram-se os modelos de dados em painel
dinamico, apresentando uma abordagem geral do estimador do Método Generalizado dos
Momentos e os estimadores de Anderson e Hsiao; Arellano e Bond; e Blundell e Bond. A
ultima sec@o desse capitulo elucidou os testes de especificacdo necessaria para o caso dos
modelos de dados em painel dinamico.

No quinto capitulo, ofereceram-se os resultados econométricos do modelo de
determinacdo dos componentes macroecondmicos significativos na dindmica recente de
internacionaliza¢do da produgdo das firmas da Espanha voltadas para os paises da América
Latina. Antes, porém, fez-se uma breve revisdo da literatura empirica que trata do tema
abordado neste trabalho e de outros correlatos como: o IED Espanhol no mundo; o IED total
absorvido pela regiao latino-americana e o IED total direcionado aos paises em
desenvolvimento. Observou-se, nos autores que trataram do tema do IED espanhol na
América Latina, certa convergéncia de conclusdes. A situacdo de monopodlio, originada pelo
movimento de desregulamentagdo de certos subsetores espanhdis, e a aceleracdo da atividade
econOmica desse pais propiciaram uma situacdo de forte acumulacdo interna, facilitando o
movimento de internacionaliza¢do da produgdo. Salienta-se que essa situacao de acumulacio
interna € explicitada na teoria de Kalecki sobre os determinantes dos gastos com bens de
investimento. Ademais, pode-se especificar essa situacdo monopolistica como uma
caracterizacdo de uma vantagem especifica das firmas que atuam em mercados com grau de
concentracdo elevado, como definido pela abordagem da Organizag¢do Industrial de Hymer.
Ao mesmo tempo, a economia espanhola passava por um processo de integracdo ao mercado
comum Europeu suscitando a necessidade de as empresas desse pais se prepararem para um
novo ambiente concorrencial. As economias latino-americanas, no inicio dos anos 1990,
iniciaram um movimento de privatizacdo, tornando possivel um rapido crescimento de
tamanho de certas empresas da Espanha e posicionando-as melhor para enfrentar a
concorréncia das opositoras europeias.

Com isso, o tamanho da demanda interna e a capacidade de ganhos de produtividade
estabeleceram a escolha do pais hospedeiro das inversdes. Essa dindmica indica um

movimento de busca de regides com potencial de crescimento de demanda, explicito nas
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defini¢des tedricas de Keynes, Kalecki e do Paradigma Eclético, sendo a demanda interna da
regido, no caso especifico dos subsetores espanhdis que buscaram a internacionaliza¢do da
produgdo, uma vantagem de localizacdo imével. No que tange a produtividade, esperava-se
que o crescimento econdmico dos paises latino-americanos catalisasse os ganhos de
produtividades em regides onde esse indicador j4 se encontrava em patamares elevados.
Novamente, a dindmica de crescimento econdmico interno, associada ao componente pro-
ciclico da produtividade, aparece como importante para os autores que trataram do tema IED
espanhol na América Latina. Com efeito, como apontado para o caso do tamanho do mercado
interno, remete-se as defini¢des tedricas que apresentam a dindmica da demanda como
definidor dos gastos com bens de capital.

Assim, com a revisao tedrica e empirica efetuada, além da exposi¢ao da metodologia
estatistica de dados em painel, partiu-se para a aplicagdo do exercicio econométrico proposto
neste trabalho. A especificacio econométrica foi moldada sob uma definicdo push-pull
factors, utilizando-se duas abordagens econométricas. A primeira foi um modelo hierdrquico,
em que o modelo de 1° nivel constituia-se de dados em painel, e a especificagdo de 2° nivel
era um modelo de série de tempo. J4 a segunda abordagem econométrica foi estruturada a
partir de dados em painel puro, sendo que ndo se encontrou divergéncia nas respostas
estatisticas dos dois modelos. Com efeito, as varidveis macroecondmicas pertencentes as
economias latino-americanas, pull factors, que foram significativas sdo, basicamente,
referentes ao tamanho de mercado, a produtividade do trabalho, a taxa de cambio e as
privatizacoes. No que tange ao tamanho de mercado, as varidveis estatisticamente
significativas foram: o PIB, medido em paridade poder de compra, com pardmetro positivo; a
absor¢do interna, mostrando uma relagdo direta com o IED espanhol na América Latina, ou
seja, as situacdes em que esse indicador representava um déficit maior no computo das
balancgas de bens e servigos eram a perspectiva de entrada desses fluxos de inversdes; e o grau
de abertura, também com coeficiente positivo, porém, com um valor estimado de parametro
menor do que o definido para a absorc¢do interna.

Essa diferenca do efeito do grau de abertura, vis-a-vis a absor¢do interna sobre os
fluxos de IED espanhol nos paises latino-americanos, além da observacdo de que a
sensibilidade desses fluxos com respeito ao PIB apresentou o maior valor estimado entre os
pull factors significativos estatisticamente, determinou a importancia da demanda doméstica
do pais hospedeiro frente a internacionalizacdo da produgdo das empresas espanholas na
busca por uma plataforma de exportacdo a América Latina. Essa hipdtese, por sua vez, é

corroborada pela especificidade subsetorial das inversdes Espanholas nos paises latino-
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americanos, fundamentalmente, financeiro, telecomunicacdes e, em uma escala um pouco
inferior, exploracdo de petrdleo e gds. Ou seja, confirma-se que o IED espanhol na América
Latina foi do tipo “horizontal”, uma vez que a influéncia da exploracdo dos mercados locais
se sobrepds a l6gica de integracao em redes globais de comércio. Salientando, também, que a
influéncia da demanda interna dos paises latino-americanos receptores do IED espanhol,
alcancada no exercicio econométrico, € correlata com as conclusdes de trabalhos que tiveram
0 mesmo objetivo, ja indicados anteriormente.

Encontrou-se, também, significancia estatistica na produtividade do trabalho,
apontando que quanto maior esse indicador mais elevada a probabilidade do pais da América
Latina receber fluxos de inversdes de origem espanhola. Esse resultado € confirmado pelos
trabalhos de Béjar (2003) e Ruesga e Béjar (2008) que, como ja apontado, afirmam que
existia uma expectativa de ganhos relevantes de produtividade advinda de um forte
crescimento econdmico da regido. No entanto, nenhum autor que objetivou explicar os
condicionantes dos IED espanhol na América Latina apontou os efeitos da desvalorizacdo
nominal das moedas nacionais dos paises dessa regiao em relagao ao Euro como determinante
desse movimento. Por consequéncia, ao se fundir a expectativa de ganhos de produtividade
das empresas espanholas na América Latina e a queda do preco dos ativos em Euro dos paises
dessa regido, definindo-se ganhos de custos, alavancam-se as expectativas de ganhos de
rentabilidade em patamares muito mais elevados.

Desse modo, com a demanda interna grande e reprimida, com uma significativa
possibilidade de ganhos de produtividade elevada, estimulada ainda mais com queda do valor
dos ativos na moeda espanhola e com um programa de desregulamentacdo econdmica e
privatizacdes, abriu-se uma janela de oportunidades as empresas da Espanha na América
Latina. Essa oportunidade, a medida que existia uma necessidade de fortalecimento das
empresas espanholas contra a concorréncia europeia, tornava-se uma dinamica necessdria,
consolidando-se em um forte movimento de compras de empresas estatais nos paises latino-
americanos.

Os push factors que apresentaram relevancia estatistica foram a taxa de crescimento da
economia espanhola, com um parametro positivo, € a absorcao interna desse pais, ja com o
coeficiente negativo. Acredita-se, por sua vez, que esse push factors e, principalmente, o nivel
de atividade econdmica da Espanha tornaram possivel o movimento de internacionalizacdo
produtiva desse pais na América Latina, como ja comentado em pardagrafo anterior,
concretizando a acumulagdo interna de certas firmas espanholas. Com respeito a absor¢ao

interna da Espanha, nota-se que essa atingiu uma relagdo com o IED espanhol na regido



199

latino-americana diferente da oferecida por esse mesmo indicador pertencente a América
Latina. Cré-se que essa caracterizacdo deixa evidente a dificuldade de crescimento das
empresas espanholas al¢adas pelo mercado do seu pais, muito em funcdo da dinadmica de
crescimento da populagdo da Espanha, obrigando essas empresas a buscarem mercados
internacionais com grande potencial crescimento interno.

Nota-se, portanto, que os push factors, estariam mais, € ndo exclusivamente,
associados a conjuntura econdmica espanhola favordvel a um movimento de
internacionalizacdo produtiva em um momento seguinte. J4 os pull factors sdo varidveis
relacionadas com a estrutura econdmica da regido latino-americana, potencializada pela
movimentacdo da taxa de cambio nominal da regido com o Euro e pelo programa de
privatizacdes operado nessa regido. Com efeito, 0 momento econdmico vivido pela Espanha
no inicio dos anos 1990 propiciou um comportamento mais estratégico do que conjuntural as
empresas desse pais. Com isso, as firmas espanholas procuraram ganhos de escala na
dindmica de internacionalizacdo produtiva em dire¢cdo a América Latina. Pode-se, entdo,
definir que existe uma logica conjunta nos componentes macroecondmicos estabelecidos
como determinantes do IED Espanhol nos paises latino-americanos, onde os push factors
estatisticamente significativos confirmam a relevancia estatistica dos pull factors, e vice e
versa, tal que as abordagens tedricas e as hipdteses empiricas confirmam a estrutura légica
como um todo.

Desde logo, ao apresentar as formas de interacdo dindmica entre as vantagens de
localizagcdo e especificas da firma, Dunning (1988), e depois Dunning e Lundan (2000),
apresenta quatro estruturas tedricas das estratégias das multinacionais. Ao se observar a logica
completa do IED Espanhol na América Latina, acredita-se, nesse caso, que as estratégias
direcionadas para proteger ou aumentar as vantagens de propriedade da firma e/ou reduzir a
competi¢do no mercado sao evidentes. Com isso, a motivacao para essas inversdes nao estaria
associada a exploracdo de vantagens de custos ou de demanda, em geral, mas sim a
sustentacdo ou ao fortalecimento dos ativos de propriedade da firma.

Ja no que diz respeito a expectativa de curto prazo do IED espanhol na América
Latina, tendo como referéncia as respostas estatisticas encontradas neste trabalho, observam-
se alguns pontos de incerteza. Sabendo que o nivel de atividade da economia espanhola foi
importante no movimento de internacionalizacdo das empresas desse pais na América Latina,
observa-se, hoje, uma dificuldade bastante evidente na economia desse pais investidor. As
previsdes de crescimento econdmico indicadas pelo Fundo Monetdrio Internacional para a

Espanha no biénio 2009-2010 apresentam, respectivamente, taxa de -3,8% e -0,7%. Em
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contrapartida, as previsdes de crescimento econOmico para América Latina, também
calculadas por esse mesmo organismo internacional, apontam para taxas de -2,5%, no ano de
2009, e um patamar positivo de 2,9% no ano de 2010. Com efeito, acredita-se que a
capacidade de acumulacdo interna das firmas espanholas caira, dificultando a elevacdo do
estoque de capital dessas empresas no exterior.

Essa dindmica de desaceleracdo das inversdes espanholas na América Latina ja se
mostra latente. Entre os anos de 2007 e 2008, essas inversdes apresentaram uma queda de
aproximadamente 9%, tal que esse mesmo indicador, para os trés primeiros trimestres de 2008
contra o mesmo periodo de 2009, aponta para um crescimento negativo de 63,5%.
Adicionalmente, na expectativa de um crescimento maior das economias latino-americanas, e
considerando que esse mercado € substancialmente maior do que o espanhol, pode-se
acreditar em um movimento de fluxo monetério inverso. Ou seja, o bom desempenho das
filiais espanholas na América Latina resultaria na elevagdao do fluxo de lucros a matriz na
Espanha, que passa por um momento conjuntural delicado.

Assim, a relevancia do trabalho aqui apresentado encontra-se na capacidade de, a
partir de uma metodologia diferente, identificar as mesmas respostas dadas por autores que
propuseram o mesmo tema. Agregou-se, ainda, a importancia da desvalorizagdo das moedas
dos paises latino-americanos frente ao Euro na determinacdo dos componentes
macroecondmicos relevantes no movimento recente de internacionalizacdo produtiva das
empresas espanholas em direcao a América Latina, varidvel ndo apontada por nenhum outro
autor como fundamental nessa dindmica de inversao.

Por fim, € conhecido que as conclusdes apresentadas neste trabalho ndo esgotam as
pesquisas sobre o tema. Uma proposta quase imediata no sentido de aprofundar o
entendimento do IED espanhol na América Latina € definir exercicios estatisticos,
empregando a mesma estrutura econométrica aqui proposta, ponderando, também, varidveis
setoriais e institucionais. Além disso, pode-se ampliar a abordagem macroecondmica, push-
pull factors, executada para América Latina em outras regides de inversdes espanholas no

mundo.
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APENDICE A - Representacoes Matriciais de Expressdes Selecionadas

A matriz da expressdo (4.4) é representada da seguinte forma:

Vi1 1, X Yo T Xgownt 0 0 o 0 0 0 0 0 Uy
Y12 1, X2 K212 7 X2 0 0 o 0 0 0 0 0 U,
Yir 1, X Xour 7 Xgur 0 0 o 0 0 0 0 0 U r
Yai 1,, 0 0 o 0 Xioa Xoo1 0 Xk 0 0 0 0 B U,
Yoo [ 1,, 0 0 o 0 X2 Xopo 0 Xk 0 0 0 0 B, U,
2 =la].] P+ . . . ) . . . JlH
Yor L, 0 0 e 0 Xior Xoor 7 Xgor 0 0 0 0 B U, r
Yna Ly, 0 0 o 0 0 0 o 0 Xinvg  Xoni 0 Xk Uy
Vw2 Ly, 0 0 o 0 0 0 o 0 Xivz2 Xon2 ¢ Xkwo Uy,
Ynr Lys 0 o - 0 0 0 - 0 Xonr Konr Xg N | Uyr

(NTx1) (I1x1) (NTxI) (NTxK) (Kx1) (NTxI)
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Ja a representacdo matricial de (4.5) e (4.6) é, respectivamente:

w, | [1 0 0 Vi, 1 0 0

MIZ 1 0 * 0 le 1 0 0

wo | (10 - 0 Vir 1 0 0

w,, | [0 1 0 [, | va 0 1 ol 1 0 0 1
, | |01 0l | s || vaa 0 1 0| |0 1 0| o1
wyr | 101 o O [py | | var 01 - 0| |00 - 1 1
uy, | 10 0 1 Vi 0 0 1

uy,| 10 0 1 Vs 0 0 1
x| [0 0 1 Vs | 00 1

u = Z;l ﬂ 1% 5 Zﬂ = IN IT
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Identifica-se a notacao matricial das expressdes apontadas.

Z,Z,=1,®1J,:
1 0 0] 1 1 0 - 00 00 0]
10 0 0 : 0 0
1 1 0 : 00 00 0
10 0 0 0 1 10 00 0
0 1 o1 1 1 00 000 - 0] [1 0 | | 0 : 0 0 0
0 1 0|10 0 01 1 100 - 0 |01 0®: |_|0 0 1 10 00 0
: : 1 io 00 - 01 10 0
0 1 0|10 0 000 - 011 1| |00 1 0 : i 0 0
00 1 0 00 0 1 0 0
00 1 0 00 - 00 0 1 1
Pl : S0 0 0 s e
_()0... 1_ _() .- 00 - 00 «- 01 - 1_

(NTxN) (NxNT) (NxN) (TxT) (NTxNT)
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’ ’ 7 = e JT
P=2,(2,2,)7,=1,®J onde J, =L

Entdo, Z,,.Z, e (Z,.Z, ) sdo definidas da seguinte forma:

1 0 0
1 0 - 0
1 0 o| i - _
T 0 0 0 %00
] 1 00 0 0 0] lo 1 0 0o . |
, 00 -0 11 - 1 . 0ollo 1 -« 0 ) '//O/T'O 0
G S S N R R il B It I
0 0 000 01 1 11lo 1 0 :
00 0 T 1
00 1|t . 000 r
00 - 1
0 0 1
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Portanto,
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| R S U A | DR SR ( B
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Chega-se a matriz P.Y, com a seguinte caracterizagao:

% % 0O - 0 0 - 0 () () v, 1T Dy + Vo +oo )T ]
oo 0 S :0 0 Yis s+ Vi + 43, )/T
yT yT 0 0 0 0 : :
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Ja a Matriz Q = I — P € definida da seguinte forma:

(NT x NT)
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Assim, a matriz Q € definida da seguinte forma:
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Por sua vez, a estrutura matricial de Q.Y é:

_(1_ lT) _A _A 0 () () 0 | _y1,1 1
_% (1_1T) _% : y{’z
_% (1_.1T) 0 0 Vi
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Com efeito, tem-se uma matriz (NT x 1) com a seguinte caracterizag¢ao:

(NTx 1)
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No que tange ao estimador de efeito aleatério, defini-se £2 = E(u.u’) como:

Euu)=E

(NTx 1) (1 x NT)



A multiplicacdo matricial estabelece uma matriz NT x NT.
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Ao se aplicar o operador esperanca, tem-se:

cl+0? O o’ 0 0 0 0 0 0
2 2 2 2
o, c,+0, o, 0 0 0 0 0 0
2 2 2 2
o, o, c,+o0, 0 0 0 0 0 0
2 2 2 2
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0 0 0 o. o.+0 o) 0 0 0
E(uu/) = . . . 2ﬂ g . ' 2ﬂ . .
0 0 0 o, o, - 0,40 0 0 0
2 2 2 2
0 0 0 0 0 0 c,+0, o, o,
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APENDICE B - Estatisticas Estimadas dos Modelos Econométricos

Apresentados no Capitulo 5

Tabela 26 — Estatisticas Estimadas do Teste de Significancia em Conjunto para as Dummies de Paises

IED" B, o p-valor
B, 36,04 1128 0,002
PIB}" 1,008  1.009 0279
TX " -0,175 0,051 0,001
IN}* 0,003 0,002 0,082
GAM" 0,058 0,014 0,000
TXCA}" 0,590 0472 0214
ABM* 0214 0,048 0,000
SAL" 0,636 0,470 0,179
PRO,* 0,972 0,746 0,195
PRI} 0,480 0379 0,207
DU, 0,514 1,737 0,768
DU o -4,766 3,356 0,158
DU 3,482 3237 0,284
DU 9,735 4,621 0,037
DU g, 4253 1,358 0,002
DU,, 3,153 1,085 0,004
DU,, 6,027 3,296 0,070
DU, 2,126 1,108 0,057
DU gy, 6,818 2,945 0,022
DU, 2,441 3271 0457
DU, 0,618 0,799 0,441
F(20, 135) 15,79
p-valor 0,000
R’ 0,700
n° de obs. 156

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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Tabela 27 - Estatisticas Estimadas para o Teste de Hausman de Efeito Fixo versus Efeito

Aleatorio - Estimador Within e MQG - Modelo de 1° Nivel

Efeito Efeito
Fixo Aleatorio Diferenga
IED B Biwos  Bire —Bie
PIB}* 6306 2,001 4,305
X" 0,159  -0,064 -0,095
IN}* 0,001  -0,001 0,000
GAM 00488  0,0417 0,007
TXCA!" 2,436 0,296 2,139
AB)* 0,176 0,123 0,052
SALY" 0,080  -0,909 0,830
PRO" 1,403 1,170 0,233
PRI} 0,614 0,565 0,0485
DU, 4307  -0817 5,124
DU,y 5514 0912 4,602
DUy, 5565 1,249 4,315
DU,y 5,173 1,253 3,920
DU,y 5289 1,686 3,602
DU,y 5520 2,049 3,471
DU,y 5,160 1,955 3,205
DU,y, 4,108 1,353 2,755
DU,y 2,735 0,831 1,903
DU,y 2,285 0922 1,363
DU,ys 1,084  -0,042 1,125
DU,y 0,648  -0,022 0,670

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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Tabela 28 - Estatisticas Estimadas para o Teste de Hausman de Endogeneidade da TX ** -

Estimador Within e MQO - 2 Estéagios

X " X"
Diferenca
End6gena Exd6gena
IEDE" B i B Bi-endoy = Br
PIB}* 9,258 6,396 2,952
X " -0,205 -0,159 -0,046
IN}* 0,009  -0,001 -0,008
GA" 0,040 0,049 0,009
TXCA™ 2,408 2,437 -0,028
AB}* 0,169 0,176 -0,007
SALY -0,463 -0,078 -0,384
PRO* 1,252 1,403 0,151
PRI" 0,758 0,613 -0,145
DUy, 6,867 5,565 1,302
DU g4 6,386 5,173 1,213
DU 99 6,336 5,288 1,048
DU 6,452 5,520 0,932
DU 5y, 5,941 5,160 0,781
DU yy, 4,768 4,108 0,659
DU yy, 3,257 2,735 0,522
DUy, 2,685 2,285 0,400
DU 55 1,440 1,084 0,356
DU 6 0,855 0,648 0,207

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.



225

Tabela 29 — Estatisticas Estimadas para o Teste de Hausman de Endogeneidade da TX /" -

Arellano-Bond

TX AL TX A
! ! Diferenca
End6gena Exd6gena
IEDfSP ﬂk—end()g IBk ﬁk—endag - ﬁk
IED[]  -0,001 0,012 0,013
PIB}" 5,493 8,061 -2,567
X " -0,116 -0,150 0,036

it

IN}* 0,0008  0,0005 0,0003

GAM" 0,021 0,017 0,004
TXCAM 2267 2,377 -0,110

AB}* 0,152 0,092 0,060
SAL -0,392 -0,437 0,045
PRO,* 1,892 2,483 -0,591
PRI* 0,786 0,837 -0,050
DU 4y 4,615 6,612 -1,999
DU g, 4,740 6,495 -1,755
DU 59 4,501 6,314 -1,713
DU, 49 4,720 6,391 -1,671
DU 5,105 6,599 -1,493
DU, 4,807 6,132 -1,331
DU yy, 3,824 5,130 -1,306
DU yy 2,550 3,676 -1,126
DU 2,117 2,921 -0,804
DU 505 0,924 1,464 -0,540
DU 55 0,569 0,846 -0,277

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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Tabela 30 - Estatisticas Estimadas para o Teste de Hausman de Endogeneidade da PRO," -

Estimador Within e MQO - 2 Estédgios

PRO}"  PRO}"

Diferenca
End6gena Exd6gena
IEDE" B i B Bi-endoy = Br
PIB}" 8,472 6,396 2,166
X " -0,146 -0,159 0,013
IN}* 0,009  -0,001 -0,008
GA" 0,038 0,049 -0,010
TXCAM 1,952 2,437 -0,484
AB}* 0,178 0,176 0,002
SALY -0,658 -0,078 0,578
PRO* 0,717 1,403 -0,686
PRI" 0,804 0,613 0,191
DU, 3,073 5,565 2,491
DU g4 2,655 5,173 2,518
DU 99 2,671 5,288 -2,616
DU yy, 2,877 5,520 2,643
DU 5y, 2,458 5,160 -2,702
DU yy, 1,321 4,108 -2,787
DU,y — -0,457 2,285 -2,742
DU,ys  -1,651 1,084 -2,734
DU,yy 2,142 0,648 -2,790

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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Tabela 31 - Estatisticas Estimadas para o Teste de Hausman de Endogeneidade da PRO," -

Arellano-Bond

PRO}"  PRO}"

Diferenca
End6gena Exd6gena
IEDE" B i B Bi-endoy = Br
IED 0,025 0,012 0,013
PIB}" 7,965 8,061 -0,096
X " -0,123 -0,159 0,027

it

IN}* 0,0003  0,0005 0,0002

GAM" 0,019 0,017 0,002
TXCAM 2,020 2,377 -0,358

AB}* 0,152 0,092 0,060
SAL 0,474 0,437 0,037
PRO,* 1,032 2,483 -1,451
PRI* 0,869 0,837 0,032
DU 196 5,696 6,612 -0,918
DU g, 5,612 6,495 -0,883
DU g4 5,282 6,314 -0,932
DU 99 5,392 6,391 -0,999
DU 5,643 6,599 -0,955
DU,y 5,240 6,132 -0,898
DU yy, 4,165 5,130 -0,965
DU yy 2,860 3,676 -0,815
DU 2,362 2,921 -0,559
DU 5 1,115 1,464 -0,349
DU 6 0,672 0,846 -0,173

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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Tabela 32 — Estatisticas Estimadas para o Teste Geral de Heterocedasticidade de White do
Modelo de 1° Nivel

v,) B, o p-valor w,)’ By o p-valor
B, 316,34 340,37 0,355 (PROM)? 4279 2,577 0,100
PIB}" 5,742 21,515 0,790 | TXCA!"xPIB)* 0,155 0,323 0,632
TX " -130,648 305,039 0,670 | TXCAM™xABM  -0,590 2,683 0,826
IN* 188,533 90,418 0,040 | TXCAM xPRO," 0,754 0,610 0,219
GAM* 29,672 63,387 0,641 TXCAM xTX " 0,389 3,357 0,908
TXCA}" 2,246 6,435 0,728 | TXCAMxSAL)  -1,600 0,702 0,025
AB* 116,397 305,985 0,704 | TXCA*xGA}" 1,586 0916 0,087
SAL 71,853 31,819 0,026 TXCAM < IN* 0,211 1,341 0,875
PRO.* 29,133 35861 0,419 PIB* x AB.* -11,061 11,247 0,328
PRI 0,371 0,529 0,485 PIB* x PRO.* 0,685 0,996 0,493
DU 4y 0,899 1,293 0,488 PIBM xTX * -17,137 11,077 0,125
DU 146 -0,053 1,269 0,967 PIBM- <IN 0,527 2,149 0,807
DUy, 0,394 1,151 0,733 PIB}" x SAL)" 2,044 1,014 0,047
DU 49 0,777 1,070 0,470 PIB* xGAM 2,922 3,301 0,378
DU 49, 0,620 0,884 0,485 ABMxPROM 42,506 23,641 0,075
DU 5 0,498 0,735 0,500 ABM xTX " 211,995 145,131 0,934
DU 0,341 0,664 0,608 ABM X IN* 36,807 36,446 0315
DU 5, 0,742 0,645 0253 AB" xSAL) 48,413 14,812 0,001
DU 5, 0,766 0,678 0,262 ABM xGAM* 29,031 30,150 0,338
DU 55 0,658 0,826 0,428 PROM xTX " 19,032 24,927 0,447
DU 56 1,117 0,883 0,209 PROM xINM  -12,656 5800 0,031
DU 5, 0,774 0941 0412 | PROMxSALY  -1,319 3,176 0,679
(PIB*")? 0,724 0,432 0,097 PROM x GA'* 7,429 4,947 0,136
(TX?  -176,619 173,382 0311 TX " <IN 127,029 87,985 0,152
(INJ*5)? -0,602 0,262 0,024 TX " x SAL}" 39,949 20,818 0,058

Continua...
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Tabela 32 — Estatisticas Estimadas para o Teste Geral de Heterocedasticidade de White do
Modelo de 1° Nivel

(GAMY? 3,986 4,763 0,405 TX M xGAM" 49,070 34365 0,165
(TXCAM)? 0,116 0,082 0,162 IN* < SALY 8,657 6,903 0,213
(AB*)? 60,162 71,855 0,404 INM x GAM 212,545 14,651 0,394
(SALL)? 2,308 0,999 0,023 SALY x GAM -10,954 5,131 0,035
F(57,98) 1,25
p-valor 0,165
R’ 0,421
R? ajustado 0,084
n° de obs. 156

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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Tabela 33 - Estatisticas Estimadas para o Teste de Hausman de Efeito Fixo versus Efeito

Aleatério - Estimador Within e MQG — Modelo de Dados em Painel

Efeito Efeito
Fixo  Aleatério Diferenca
IED!" B re Bi-oc Bire = Biore
PIB)* 3919 1,989 1,931
X" -0,133  -0,080 -0,053
IN}* 0,001  -0,001 0,000
GAM 0,050 0,040 0,010
TXCA!" 1,948 0312 1,636
AB)* 0,174 0,113 0,061
SALY"  -0,353  -0,866 0,513
PRO}™ 1,648 1,149 0,498
PRI} 0,648 0,586 0,062
XP" 0,785 0,619 0,166
INP L 0,285 0,171 0,114
GAP" 0,029 0,130 -0,101
TXCAP" 1,529  -0,741 2,271
ABP" 0,655 -0,533 0,121

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.
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Tabela 34 - Estatisticas Estimadas do Teste de Homocedasticidade dos Residuos Estimados

do Modelo de Dados em Painel

v, By o p-valor

PIB* 0,327 0,156 0,040
X " 0,004 0,067 0,950
INJ* 0,002 0,002 0,381
GAM" 0,003 0,005 0,616
TXCA)*  -0,103 0,056 0,070
AB}* 0,009 0,027 0,731
SALY 0,061 0,362 0,866
PRO} 0,577 0,366 0,118
PRI 0,144 0,469 0,760
X PP 0,290 0,344 0,401
INPD . <0057 0417 0,891
GAP” 0,071 0,139 0,608
TXCAP" 1,249 2,898 0,667

AB" 0,271 0,423 0,522

by 210217 33,445 0,760

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do softwear Stata 10.



