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RESUMO

O objetivo central deste trabalho € de analisar os principais determinantes dos
investimentos diretos externos (IDEs) para a economia brasileira para os anos de
1990 a 2004. Para tanto, estimou-se um modelo gravitacional através da
metodologia de dados em painel tendo 12 paises como origem dos IDEs. Os
resultados encontrados apontam para a baixa reversibilidade e o carater ciclico dos
fluxos de IDE destinados ao Brasil, como também para a relacdo complementar
existente entre a corrente de comércio bilateral e os fluxos de investimento.

Palavras-Chave: Investimento direto externo, modelo gravitacional, dados em
painel.
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ABSTRACT

The central purpose of this work is to analyze the main determinants of the foreign
direct investment (FDI) inflows to Brazil using annual data for the period of 1990 to
2004. It was estimated a gravity model through the methodology of panel data for 12
countries as origin of FDI. The results point to the low reversibility and cyclical
character of the FDI inflows, as also to the complementary relation between bilateral
trade flows and the FDI inflows.

Keywords: Foreign Direct Investment, Gravity model, Panel Data.
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1 Introducéo

A economia brasileira vivenciou durante a década de 1990 um amplo
processo de liberalizagcdo financeira e comercial. Aliada a isso, a globalizagao
financeira contribuiu sobremaneira para o0 aumento do comércio mundial e dos fluxos

de investimento entre os paises nesse periodo.

As mudancas regulatérias realizadas pelos paises com o intuito de atrair
investimento direto externo (IDE) seguiram naturezas distintas. Enquanto o Brasil se
concentrou no setor de servicos e esteve fortemente ligado ao processo de
aquisicdo de empresas publicas e privadas, a China, por exemplo, concentrou-se no
setor industrial e o investimento predominante foi do tipo greenfield, voltado ao

mercado externo.

Historicamente, o Brasil manteve niveis significativos de influxos de IDE
destacando-se como 0 maior receptor desse investimento dentre 0s paises em
desenvolvimento até a crise da divida dos anos 80, quando o pais praticamente
deixou de receber investimentos (UNCTAD 2005). Nos anos 90, a participacao
brasileira no total dos fluxos de IDE destinados as economias emergentes se

manteve em um nivel baixo, porém estavel até o inicio do Plano Real.

Apés a implementacdo desse plano econdmico, que trouxe a estabilizacao
econdmica, reformas liberais no ambito comercial e financeiro, desregulamentacao
de mercados, entre outros fatores, houve um avango dessa participagdo no
ambiente global. A média brasileira salta de 2% do total até 1994 para
aproximadamente 19% dos fluxos de IDE destinados a economias em
desenvolvimento no periodo que se segue, segundo dados da UNCTAD (United
Nations Conference on Trade and Development). Cabe ressaltar, que boa parte
desse movimento € explicada pelo processo de privatizacdo no setor de servicos
ocorrido, em grande parte, a partir da segunda metade da década de 90. Este
processo de privatizacdo se deu basicamente através de fusdes e aquisicdes (F&A)
transfronteiras, sendo que a participagao das operagcbes de F&A no montante total
de IDE destinado ao Brasil supera a média registrada por paises em

desenvolvimento (Mandarino e Almeida, 2005).



Os fluxos de IDE relacionados a privatizacdo contribuiram para aumentar as
receitas do Governo durante esse periodo de restricbes orcamentarias acentuadas.
Além disso, os ingressos de IDE ocorridos nessa década foram responsaveis pelos
sucessivos déficits em transacdes correntes e da sustentacdo do cambio valorizado.
Enquanto os ingressos de IDE subiram de US$ 2,2 bilhdes para US$ 28,9 bilhbes
durante os anos de 1994 a 1998, o déficit em transacdes correntes cresceu de US$
1,8 bilhdo para US$ 33,4 bilhdes nesse periodo (Mandarino e Almeida, 2005).

Como foi mencionado, o nivel de IDE cresceu significativamente nos ultimos
anos, mas a maior parte desse investimento € proveniente de firmas domeésticas, o
que reinforca a importancia em se observar de que maneira essas firmas analisam o
clima de investimento e suas contribuicdbes para o crescimento e reducao da
pobreza (World Bank, 2004b).

O IDE tem importante papel no desenvolvimento econémico de uma regiao,
na medida em que um bom clima de investimento proporciona oportunidades e
incentivos para as empresas investirem produtivamente e a criar empregos. No
entanto, a medida de sucesso de um clima de investimento ndo € a quantidade, mas

sim a qualidade do investimento recebido (World Bank, 2004b).

Convém destacar que Governos influenciam o clima de investimento através
do impacto gerado por suas politicas e seu comportamento em relacdo a trés
elementos: os custos, barreiras a competicdo e riscos. A reducdo dos custos de
investimento se relaciona ndo apenas com reducéo da carga tributaria, mas também
através de melhorias da infra-estrutura e correcdo de falhas de mercado. Politicas
restritivas a livre competi¢cdo tendem a reduzir oportunidades de novos investimentos
e aumentar os custos dos mesmos, tornando o clima de investimento menos seguro.
Por fim, a reducdo dos riscos via estabilidade econdmica e politica é papel

fundamental que deve ser realizado pelo Governo (World Bank, 2004b).

A literatura que trata dos determinantes do IDE buscou avaliar quais o0s
fatores relevantes que uma empresa multinacional (EMN) leva em consideragéo na
hora de investir externamente. Isto €, quais sdo os determinantes analisados no
momento de se escolher expandir suas atividades em um determinado pais ou
regido. Grande parte desses estudos procurou avaliar as caracteristicas intra-firma
no processo de decisdo. Fatores ligados as caracteristicas macroeconémicas dos

paises foram pouco analisados teoricamente. Nesse sentido, as diversas correntes



tedricas ainda tém dificuldade em explicar algumas tendéncias atuais do IDE, tais
como o recente aumento do volume de IDE bilateral (two-way) entre paises
desenvolvidos em um periodo marcado por queda das barreiras comerciais. Ja
literatura empirica tem buscado avaliar tanto os fatores micro quanto
macroecondmicos. Além destes, fatores institucionais como liberdade econémica,

corrupcao, risco-pais, etc. vém ganhando destaque.

Temos que o objetivo geral deste trabalho é de examinar os determinantes do
Investimento Direto Externo no Brasil para os anos de 1990 a 2004, sob a 6tica de

um modelo gravitacional dentro da metodologia de dados em painel.
Especificamente, pretende-se:

e Avaliar teoricamente a relacéo entre comércio, integracao regional e

investimento direto externo;

e Estimar uma funcéo de investimento direto externo especificada de
acordo com o modelo gravitacional e adotando a metodologia de

painel de dados.

O modelo tedrico serd elaborado a partir da analise descritiva do modelo
gravitacional dos determinantes do IDE e da contribuicdo tedrica de Ethier (1998).

Dessa forma, tém-se definidas as varidveis que irdo compor a analise econométrica.

A estimacao do modelo proposto sera realizada através da técnica de dados
em painel. Além disso, testes de diagnostico serdo utilizados de maneira a garantir
uma estimacao eficiente. A construcdo das variaveis ocorre através da obtencao de
dados no site da UNCTAD, Banco Mundial e Banco Central do Brasil. Também,

utiliza-se a base de dados WDI (World Development Indicators) do Banco Mundial.

O trabalho foi dividido em mais quatro capitulos, além dessa introducdo. No
segundo capitulo € realizada uma revisao teodrica sobre as principais correntes de
pensamento do IDE e, também, apresentada uma revisdo das evidéncias empiricas

preliminares.

O terceiro capitulo tem como foco principal a constru¢do do modelo tedrico de

andlise dos fluxos de IDE. E elaborado a partir da discussdo sobre o modelo



gravitacional de IDE aliada a contribuicdo tedrica de Ethier (1998). Assim, tem-se

como resultado o modelo a ser estimado empiricamente.

O quarto capitulo traz a uma breve descricdo do modelo de painel e dos
testes de diagndsticos a serem realizados. Sdo apresentados os resultados da
estimacdo da regressdo assim como sua analise. Finalmente, € feita uma sintese

dos principais resultados encontrados no capitulo final.



2 — Teoria e Evidéncia Empirica do IDE

Este capitulo tem por objetivo apresentar a evolucdo da teoria que trata dos
determinantes do investimento direto externo e, também, mostrar alguns trabalhos

empiricos que trataram dessa temética.

A primeira secdo se caracteriza por identificar algumas das principais
correntes tedricas dos estudos dos investimentos. Como o intuito € de se comparar
e destacar as principais diferencas das abordagens focadas por cada autor, ndo

sera feita uma analise profunda de cada corrente tedrica.

A secao 2.2 ira apresentar uma resenha de alguns trabalhos econométricos
gue trataram de analisar os determinantes dos investimentos. Os trabalhos sdo, em

sua maioria, estudos dirigidos a economias em desenvolvimento.

2.1 Evolucao da Teoria dos Determinantes do IDE

Nesta secdo, passamos a analisar a teorias mais tradicionais dos
determinantes do IDE que focaram, principalmente, nas caracteristicas especificas
da empresa multinacional. Depois, é apresentado o trabalho desenvolvido por John
H. Dunning que se caracteriza por ter elaborado uma teoria dos determinantes
dominante em diversos estudos empiricos, o chamado paradigma eclético. Por fim,
trata-se da contribuicdo realizada por Ethier (1998) a luz do surgimento do novo

regionalismo.

Um dos primeiros trabalhos a respeito dos determinantes dos IDEs é de Ohlin
(1933, citado por Nonnenberg e Mendonga, 2004). Para ele, o principal objetivo das
empresas multinacionais (EMNs) investirem fora de seu pais de origem era a
possibilidade de. Além disso, destacam-se como determinantes evitar barreiras

comerciais e a procura por matérias-primas.
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A teoria dos IDEs é ampliada por Hymer (1976)'. Nesse trabalho, o autor
elabora uma teoria de investimento direto externo separadamente das teorias de
comércio e de financas. De acordo com ele, as empresas multinacionais (EMNSs),
para operarem em outros paises, precisavam possuir vantagens em relacdo as

empresas locais. Essas vantagens® seriam as seguintes:

(i) estar inserida em um mercado de concorréncia imperfeita (diferenciacédo de

produtos);

(if) concorréncia imperfeita no mercado de fatores (patentes, acesso a capital,

etc);
(iif) economias de escala;
(iv) intervencéo governamental (restricdo a importacdoes);
(vi) conhecimentos técnicos.

Assim, a empresa multinacional decidird investir em outro mercado caso

possua essas vantagens.

Ainda dentro da mesma linha de estudo, temos o trabalho de Kindleberger
(1969). Segundo o autor, o investimento direto ira surgir em um ambiente de
competicdo imperfeita, pois, caso a EMN estivesse operando sob condicbes de
concorréncia perfeita, ela nao teria estimulos para investir internacionalmente. O
motivo, explica Kindleberger, reside no fato que a empresa local teria vantagens na
proximidade de suas operacdes e 0 centro onde ocorrem as tomadas de decisao.
Dessa maneira, a EMN levaria mais tempo para reagir a mudancas no ambiente

competitivo.

O autor defende que a existéncia de falhas de mercado em um ambiente de
competicdo imperfeita — competicdo monopolistica — seria responsavel pelo
surgimento de vantagens compensatorias para que a EMN pudesse investir

internacionalmente e conseguisse competir com as empresas locais.

Ha, entdo, uma diferenca importante em relacdo ao trabalho de Hymer.
Enquanto Hymer afirma que a conduta da empresa multinacional ira determinar a

estrutura de mercado, Kindleberger propde o contrario. Segundo o autor, a estrutura

! Citado por Lima Junior (2005)
2 Denominadas pelo autor de vantagens compensatorias



de mercado (concorréncia monopolistica), na qual a empresa esta inserida

localmente, ird determinar a sua conduta.

As vantagens compensatdrias descritas por Kindleberger (1969), oriundas do
ambiente de concorréncia monopolistica, sdo praticamente as mesmas

mencionadas posteriormente por Hymer (1976).

O mesmo argumento de Kindleberger (1969), de que é a estrutura dos
mercados que determina a conduta da empresa, aparece no trabalho desenvolvido
por Caves (1971). Este autor afirma que os investimentos diretos irdo ser realizados
em setores dominados por concorréncia imperfeita. S6 que nesse caso, quando o
ambiente de competicdo é o oligopdlio. O investimento direto, para o autor, ocorre
quando envolve dominio de patentes, diferenciacdo de produtos e barreiras a
entrada.

Caves (1971) ainda diferencia o IDE em dois tipos: o IDE horizontal, que se
da pela producdo dos mesmos tipos de produtos da matriz por sua filial e o IDE
vertical, que se caracteriza pela producdo de matérias-primas. A decisdo de investir
horizontalmente ou verticalmente é baseada na existéncia ou ndo de diferenciacéo
de produtos. Quando ela existe, pode haver investimentos horizontais (n0 mesmo
setor), quando ndo ha diferenciacdo de produtos, pode haver investimentos verticais

(setores para tras na cadeia produtiva).

Os trabalhos de Hymer, Kindleberger e Caves que afirmam que o
investimento direto é determinado pela existéncia de ativos especificos a firma para
compensar sua desvantagem inicial em relacdo as empresas locais passaram a
constituir na literatura a tradicdo HKC em homenagem a esses autores
(Nonnemberg e Mendonca, 2004). Isto €, a entrada em mercado no qual se estara
competindo com empresas locais que ja o dominam pode ser compensada pela

EMN com vantagens relativas a produtos diferenciados, economias de escala, etc.

Seguindo a tradicdo HKC, Markusen e Venables (1995) elaboraram um
modelo no qual comparam a importancia da empresa multinacional com a do
comércio externo. O resultado geral encontrado é resumido na, entdo denominada
pelos autores, “hipotese de convergéncia”’, que afirma que as empresas

multinacionais se tornam mais importantes relativamente ao comércio a medida que



0S paises se tornam mais parecidos em tamanho, dotacdo relativa de fatores e

tecnologia.

Os autores mostram, ainda, que a entrada de uma empresa multinacional em
um determinado pais eleva o bem-estar de ambos os paises caso os mesmos forem
similares em renda, dotacdo de fatores e tecnologia caso os custos de transporte

sejam elevados.

No entanto, caso esses custos de transportes ndo sejam relevantes e 0s
paises difiram entre si nas caracteristicas apresentadas acima, a entrada da
empresa multinacional ira elevar apenas o bem-estar do pais na qual se encontra
(Markusen e Venables, 1995, p. 27).

A internalizacdo dos custos de transacdo ganha importancia com os trabalhos
de Buckley e Casson (1976° e 1981) e Buckley e Ghauri (1991)*.

Buckley e Casson (1976) realizam seu estudo no qual a empresa
multinacional esta inserida em um ambiente de mercado imperfeito com altos custos
de transacgdo. Essas imperfeicbes sdo exdgenas a empresa e, a fim de superar tais
dificuldades, as EMNs criavam um mercado de consumo interno alternativo para
compensar a falha externa. Assim, quando a integracdo desses mercados ocorre
através da realizacdo do investimento direto externo, tém-se reduzidos os custos de

transacgéo envolvidos.

As decisdes sobre o investimento direto externo sao apresentadas por
Buckley e Casson (1981). Segundo os autores, o tempo Otimo de investimento
depende do comportamento de variaveis como o custo de mercado externo, das

condi¢cbes da demanda e do tipo de padrao de crescimento desse mercado.

Buckley e Ghauri (1991) também partem da hip6tese de que o mercado de
produtos intermediarios € imperfeito, o0 que implica em maiores custos de transacao

guando esta administracéo € realizada por empresas diferentes.

Os custos de transacdo séo elevados porque as empresas multinacionais
detém “... o direito de propriedade relativo a marketing, design, patente, marca,
capacidade de inovacao, etc., cuja transferéncia deve ter um custo elevado, (...), ou

em razdo de oportunismo, (...), ou de dificil venda ou aluguel” (Nonnenberg e

® Citado por Lima Junior (2005)
* Citado por Nonnenberg e Mendonga (2004)



Mendonca, 2004, p. 02). Assim, a integracdo de mercados pelas empresas

multinacionais reduziria esses custos, o que facilitaria sua entrada.

Uma outra linha de pesquisa é abordada por Vernon (1966). O autor utiliza o
modelo de ciclo de produto em sua andlise dos determinantes do investimento direto
externo. Seu modelo de ciclo do produto consiste em trés estagios. No primeiro, 0
total produzido e a venda desses produtos pelas empresas séo realizados

localmente, dado que o produto final ndo esta padronizado.

O segundo estagio se da com a inovacéo tecnolégica® que, sendo poupadora
de méao-de-obra, surge primeiramente em paises mais intensivos em capital. Assim,
com a combinacdo de vantagens de producdo oferecidas pela economia local, a
producdo passa a ser exportada para outros paises menos intensivos em capital e,

depois, para paises em desenvolvimento.

Finalmente, quando houver a padronizacdo do produto, 0 amadurecimento da
tecnologia empregada na firma e rotinizacdo da producdo, aliada a entrada de
concorrentes no pais local, as empresas multinacionais passariam a investir

externamente (Vernon, 1966).

O modelo de ciclo de produto utilizado por Vernon (1966) descreve o
processo de internacionalizacdo da firma como acontecendo de forma sequencial.
As empresas destinam sua producgédo e vendas para o mercado local, no primeiro
momento. Em seguida, passam a exportar para outros paises e, por ultimo, passa a

produzir externamente por meio de subsidiarias (Nonnemberg e Mendonca, 2004).

Dentro da mesma perspectiva de trabalho de Vernon, temos os estudos
realizados por Graham. Segundo Graham (1978), as empresas multinacionais
operam em mercados de competicdo imperfeita — oligopdlios. As empresas
multinacionais teriam o0 seu comportamento ditado através do resultado da
competicdo entre elas no ambiente de oligopdlio, a medida que procuram uma

estratégia para que possam reduzir seus riscos.

Ja Graham (1998) utiliza-se da teoria dos jogos na concepcao do seu modelo

de analise dos investimentos diretos. O autor critica a teoria dos custos de transacao

> Vernon sugere que as inovagdes de produto sdo descobertas e inicialmente produzidas por paises
desenvolvidos. Sé entdo serdo difundidas para os demais paises através do comércio, investimento direto e
imitacdo (Caves, 1971 p. 21).
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por ela ndo conseguir explicar o porqué das empresas multinacionais estarem

inseridas em um ambiente oligopolistico.

A teoria dos custos de transacéo parece implicar em um mundo no qual cada
mercado global € dominado por um simples monopolista, ou, por poucos grandes
vendedores — cujas firmas tenham obtido sucesso em atingir baixos custos de venda
no mercado mundial. Esse dominio monopolista, para o autor, parece ndo existir®
(Graham 1998, p. 80).

O modelo presente nesse trabalho é baseado em um simples jogo néo-
cooperativo que mostra como mercados oligopolisticos podem se desenvolver a

partir de mercados monopolisticos.

A principal conclusdo do autor é que a necessidade das empresas possuirem
custos mais baixos que suas rivais para tomarem a decisdo de investir externamente

€ condicdo necessaria, mas nao suficiente (Graham 1998, p. 81).

Os trabalhos elaborados por John Dunning buscaram ampliar a visao

microecondmica dos determinantes dos investimentos diretos externos.

Dunning (19937, 2001) apresenta uma abordagem para explicar o0s
movimentos de investimento direto que, como o proprio autor diz, deve ser
entendida como um paradigma. Sua abordagem é conhecida como o paradigma

eclético..

Dunning (2001, p. 4) apresenta os trés tipos de forgas que levam as empresas

multinacionais a investirem em outros paises:

o Vantagens de propriedade (Ownership — O). As empresas
multinacionais possuem vantagens de propriedade de alguns ativos, sejam eles
ativos tangiveis ou intangiveis, sobre as empresas locais. Essas vantagens devem
surgir ndo s6 por possuirem alguns ativos, mas, também, de seu acesso a ativos
gue geram renda, ou da sua habilidade de coordena-los com outros existentes em
um outro pais de maneira que a empresa ir4 extrair mais beneficios relativamente a

seus competidores ou potenciais competidores;

® De acordo com dados da UNCTAD (1997) presentes em Graham (1998), a revista World Investment Report
sugere que ha milhares de firmas que sdo multinacionais e que ha mais firmas do que mercados significativos.
” Citado por Lima Junior (2005) e Nonnemberg e Mendonga (2004)
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o Beneficios de internalizacdo (Internalization — 1). A empresa adiciona
valor a seu ativo ao internaliza-lo. Ou seja, uma vez que possui alguma vantagem de
propriedade relativa aos seus ativos, a EMN podera se utilizar dessa vantagem caso

seja mais rentavel internaliza-la que vendé-la.

o Vantagens locacionais (Location — L) para investir na economia
hospedeira. A firma decidird investir externamente caso existam vantagens
locacionais, tais como estrutura de mercado, politica governamental, etc. Os fatores
locacionais tém sido o principal foco de estudo dos trabalhos sobre os investimentos

diretos externos;

Assim, (1) a empresa deve possuir vantagens de propriedade de alguns
ativos relativamente a seus concorrentes na economia local; (2) deve internalizar
seus ativos agregando valor aos mesmos; (3) para entdo destinar seus

investimentos em paises nos quais consiga barganhar vantagens.

O paradigma eclético justifica que a importancia de cada uma dessas
vantagens e a configuracdo entre elas dependem do contexto na qual estédo
inseridas variam dependendo do tipo de industria (tipos de atividades de valor
agregado), de regido ou pais (dimensado geogréfica) e do tipo de firmas (Dunning
2001).

O IDE, ainda, pode ser classificado de quatro maneiras, de acordo com
Dunning (1993, citado por Campos & Kinoshita 2003).

O primeiro tipo é chamado de busca de mercado (market-seeking), cujo
objetivo é de atuar em mercados regionais e locais. E também chamado de IDE-
horizontal, pois envolve a reproducdo de sistema de producdo na economia
hospedeira (investimento do tipo greenfield). Como esse tipo de investimento
procura servir a um mercado local através da producéo local, os fatores que mais o
influenciam sé@o o tamanho e crescimento de mercado desta economia. Tarifas e

custos de transportes também afetam diretamente.

Um segundo tipo de IDE é denominado de busca de recursos (resource-
seeking). Nesse caso, as firmas decidem investir fora de seu pais de origem a
procura de recursos que nao estdo disponiveis ou possuem elevados custos de
obtencéo, localmente. Os principais fatores atrativos S80 recursos naturais, 0S

materiais e a mao-de-obra de baixo custo. Em contraste ao IDE-horizontal, o IDE-
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vertical envolve a realocacdo de partes da cadeia de producdo na economia
hospedeira. A disponibilidade de méao-de-obra barata é o principal fator de atracéo

desse tipo de IDE.

O terceiro tipo de IDE, chamado de busca de eficiéncia (efficiency-seeking),
ocorre quando a firma busca a racionalizacdo de uma estrutura a fim de extrair
ganhos em economias de escala e escopo advindas da unificacdo de atividades

realizadas geograficamente dispersas.

O quarto tipo € chamado de busca de ativos estratégicos (strategic asset-
seeking). As empresas multinacionais procuram adquirir ativos de suas concorrentes
externas com o intuito de aumentar sua competitividade ou mesmo de reduzir a

competitividade de suas concorrentes.

Dunning (2001, p. 4) alerta que ndo ha uma teoria que possa ser satisfatoria
ao englobar todos os tipos de atividades de producdo orientadas para o exterior e
qgue adicionam valor. A raz&o para tanto € que 0os motivos e as expectativas de tal

producao variam muito.

Dunning (2002, citado por Nunnenkamp 2002) afirma que os motivos e 0s
determinantes dos IDEs vém se alterando. De acordo com o autor, os IDEs em
economias emergentes tém mudado dos tipos market-seeking e resource-seeking
para effiency-seeking. Ele explica que a pressédo da globalizacdo sobre precos faz
com que as empresas multinacionais procurem realocar suas unidades produtivas
para paises de custo real mais baixo. Entretanto, os IDEs para economias em
transicdo ainda sao direcionados em busca de recursos nhaturais e mercados

nacionais e regionais.

Ja Ethier (1998) analisa as implicac6es nos determinantes do investimento
direto externo dentro do ambiente de mudanca do velho regionalismo para o novo

regionalismo®.

O autor destaca que o investimento direto vem ganhando mais importancia a
partir do surgimento do novo regionalismo e, também, que o fluxo desse

investimento tem se tornado bidirecional entre os paises.

8 A distingdo entre 0 novo e velho regionalismo e o modelo discutido pelo autor seréo abordados no capitulo
seguinte.
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Ethier (1998) afirma que existe uma competicdo acirrada entre 0s paises para
a atracdo do investimento direto externo porque os mesmos véem o IDE como
elemento-chave para a entrada de um pais no sistema multilateral de comércio.

Dessa forma, os paises procuram se diferenciar para atrair fluxos de investimento.

2.2 Evidéncia empirica preliminar

A revisdo empirica sobre os determinantes do IDE est4d organizada da
seguinte forma: primeiro, apresenta-se o trabalho de Loree e Guisinguer (1995) que
tratam da influéncia de variaveis politicas e nao politicas sobre o IDE. Em seguida é
mostrada a relagao entre integragéo regional e investimento, estudo realizado por
Nunnenkamp (2001). Depois, destacam-se os trabalhos com enfoque mais presente
na literatura. Estes estudos procuraram avaliar a importancia de variaveis
tradicionais (PIB, inflacdo, tamanho de mercado, etc) e variaveis ndo tradicionais
(anos de estudo, percepgcOes de risco, burocracia, etc). Por fim, a literatura
pesquisada sobre os determinantes do IDE se divide em trés partes, a saber: andlise

de equilibrio parcial, fatores externos a EMN e analise de equilibrio geral.

Grande parte dos estudos empiricos realizados sobre os determinantes dos
IDEs procuraram destacar os fatores locacionais da economia hospedeira. Poucos
foram os trabalhos realizados que enfatizaram como causas do IDE as condi¢des

dos paises de origem dos investimentos.

Alguns trabalhos sobre economias emergentes foram examinados com o
intuito de identificar quais os principais resultados obtidos pelos seus respectivos

autores.

No estudo realizado por Loree e Guisinger (1995), os autores examinaram 0S
efeitos de variaveis politicas e ndo-politicas® sobre o investimento direto externo

norte-americano através de uma andlise cross-section nos anos de 1977 e 1982%°,

% A distingdo entre variaveis politicas e ndo politicas se deu pelo periodo de tempo que se leva para modificar
cada tipo dessas variaveis. Por exemplo, o periodo de tempo que se leva para alterar uma politica de subsidios ao
investimento externo versus o periodo de tempo para se promover um acréscimo no PNB per capita.

10 A escolha desses anos em particular se deu, segundo os autores, baseada na Benchmark Survey que questionou
sobre incentivos ao investimento e requerimento de performance possibilitando, assim, confirmar ou rejeitar a
crenca dos policymakers sobre sua influéncia nas decisdes de alocacdo dos investimentos.
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Para tanto, levou-se em consideracdo o investimento destinado para paises

desenvolvidos e em desenvolvimento.

As variaveis politicas, ou seja, aquelas que o governo tem certo controle,

podem ser assim enumeradas:

e incentivos governamentais oferecidos para a instalacdo de uma filial da

empresa multinacional (concessdes de impostos, tarifas, subsidios, etc);
e taxa de imposto sobre a renda da empresa estrangeira;

e uma variavel que mede a performance da filial (um piso para
guantidade ou valor total exportados, adquirir uma porcentagem minima de

insumos na economia local, etc) .
J& as variaveis nao politicas analisadas foram:

e estabilidade politica (incluindo estabilidade econdmica e social): reduz
a incerteza dos investidores e pode aumentar o fluxo de IDE para o esse pais;

e distancia cultural;

e caracteristicas do mercado: as mais importantes sdo o tamanho do

mercado, crescimento no tamanho do mercado e tamanho do mercado per capita;

e infra-estrutura: uma melhor infra-estrutura tende a estimular a entrada

de investimentos;
e niveis salariais.

Os autores estimaram uma regressao pelo método dos Miminos Quadrados
Ordinéarios (MQO) para cada um 48 paises escolhidos para anos de 1977 e 1982. Os
resultados obtidos mostram que as variaveis estudadas s&@o importantes para a
decisdo dos investidores. As variaveis que mediram a infra-estrutura (comunicacao e
transporte) tiveram o sinal esperado e foram significativas. As que avaliaram a
caracteristica do mercado também foram significativas e com sinal esperado. A
distancia cultural, niveis salariais, PIB per capita foram significativas apenas em um

periodo.

As conclusdes mais importantes encontradas por Loree e Guisinger (1995)

sdo que o aumento no nivel de incentivos ndo necessariamente aumenta o fluxo de
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investimentos externos para a economia. Além disso, as variaveis cujo controle

escapa das maos do governo sao mais importante que as demais.

Um estudo realizado sobre as estratégias das empresas européias para 0s
paises do Mercosul é realizado por Nunnemkamp (2001). A analise do autor se
concentrou em identificar as mudancas ocorridas no tipo de investimento direto que

se destina a regiéo.

O autor destaca que é de se esperar que a integracdo regional seja um fator
atrativo de investimento. Entretanto, os casos da Unido Européia'! e NAFTA' ndo

confirmam tal hipotese. Os efeitos da integracdo foram temporarios, apenas.

Os niveis de investimentos externos flutuaram muito no Mercosul durante os
anos de 1985 a 1998, periodo analisado por Nunnemkamp (2001). Somente a partir
de 1993 que o fluxo de investimento direto externo possui uma tendéncia de
aumento. Passa de US$ 4.3 billh6es em 1993 para 1998 US$ 38.5 billhdes em 1998.

A guestdo principal investigada pelo autor é se esse aumento no fluxo de IDE
se deve a formacdo do Mercosul. Embora haja indicios de que esse boom esta
relacionado & assinatura do Tratado de Assunc&o™®, Nunnemkamp argumenta que o
Mercosul, per se, ndo é totalmente responsavel. Para ele, o aumento dos
investimentos nos paises em questdo esta relacionado aos esfor¢cos de reformas

realizados a nivel nacional.

O autor também destaca que houve uma mudanc¢a na composi¢cao dos paises
de origem e na composicado setorial do investimento destinado ao Mercosul. O
investimento alemao esteve sempre a frente dos demais. No entanto, acabou sendo
superado por outros paises como a Espanha, que se tornou o principal investidor no
Brasil e na Argentina.

O investimento alemdo esteve concentrado em pequenas empresas
intensivas em capital, enquanto que as empresas alemas estavam envolvidas na

privatizacdo da industria de servicos do Mercosul. As empresas espanholas

1 Os niveis de investimento na UE atingiram o pico entre 1990 e 1992. Mas logo retornaram aos niveis dos anos
80 (Nunnemkamp, 2001 p. 4)

12 No México, os fluxos de IDE triplicaram em 1994 se comparado a anos anteriores. Entretanto, estagnaram nos
anos seguintes. (Nunnemkamp, 2001 p. 4)

13 Conforme apresentam o IDB (Inter-American Development Bank) e o IRELA (Institute for European-Latin
American Relations) (1996)
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decidiram por investir em novas oportunidades e, como consequéncia disso, houve a
mudanca na composicao setorial do IDE no Mercosul do setor de manufaturas para

o setor de servicos (Nunnemkamp, 2001 p. 44).

O autor ainda observa que as estratégias européias diferem daquelas
praticadas por investidores de outras regifes. Entretanto, o papel do IDE europeu

manteve-se praticamente inalterado mesmo apdés a criacédo do bloco.

Bevan e Estrin (2000) estudam os determinantes dos fluxos de IDE em 11
economias em transicdo da Europa Central e do Leste para o periodo de 1994 a
1998. Os autores utilizaram um conjunto detalhado de dados que os permitiram
identificar a origem dos fluxos de investimento externo para os paises que formam a

amostra pesquisada.

A andlise empirica é realizada em dois estagios. Primeiro estimaram-se’* os
determinantes dos fluxos de IDE para as economias em transicdo. As variaveis
pesquisadas na primeira etapa foram o Produto Interno Bruto das economias de
origem e destino do IDE, o diferencial da taxa de juros entre o pais de origem e
destino do investimento externo, a porcentagem do total importado pela economia
hospedeira em relacdo ao grupo de paises pesquisados, uma medida de risco da
economia receptora, a distancia entre as capitais de origem e destino do IDE e o

custo unitario do trabalho na economia hdspede.

A segunda parte da estimacdo empirica consistiu-se em analisar 0s
determinantes do risco percebido pelo investidor na economia receptora. Nessa
parte, as variaveis analisadas foram a porcentagem do PIB do setor privado na
economia hospedeira, um indice construido que indica a qualidade percebida pelo
processo de privatizagdo do pais receptor e alguns indicadores macroecondmicos
(mudanca percentual no indice de precos ao consumidor, a porcentagem do produto
industrial em relagdo ao PIB, a divida externa da economia hospedeira e o balango

do governo).

Os resultados encontrados apontam que os fluxos de IDE séao
significantemente influenciados pelo risco, custo unitario do trabalho e tamanho de

mercado. Os autores ainda identificaram que o desenvolvimento do setor privado,

14 A estimagdo se deu através do uso de painel de efeitos aleatérios que, de acordo com os autores, traz maior
robustez aos resultado obtidos.
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desenvolvimento industrial, balanco do governo, reservas brutas e corrupcdo sao

determinantes significativos do risco-pais percebido.

Amal (2000) realizou um estudo especifico para o caso da industria de
transformacéao brasileira por meio de um modelo de dados em painel para 8 setores

dessa industria.

Em seu modelo, a variacdo do estoque de capital estrangeiro depende de
varidveis microecondmicas: a taxa real de cambio de cada setor, da producédo
setorial, das exportacdes de cada setor industrial, da rentabilidade setorial e da
diferenca dos custos salariais entre Brasil e os Estados Unidos; e de variaveis
macroecondmicas: taxa de juros real, coeficiente de abertura econdémica, volatilidade

cambial e da taxa de inflagéo.

Como resultado, o autor encontrou que os fluxos de IDE sdo determinados
pelo estoque de capital externo industrial defasado, pela demanda dos setores
industriais como proxy do tamanho de mercado interno do pais hospedeiro, pela
variacdo setorial da taxa de cambio real, pela rentabilidade setorial, pela variacéo
relativa dos salarios e pela diferenca da taxa de juros real entre o pais héspede e o

pais de origem do IDE.

Em outro trabalho, Nunnenkamp (2002) realizou uma pesquisa que englobou
28 economias em transi¢cdo de 1987 a 2000 para identificar os possiveis efeitos da
globalizacdo sobre os fluxos de investimentos diretos externos. Ele utilizou um

grande numero de variaveis, as quais foram classificadas como:

e determinantes tradicionais: populacéo, PIB per capita, crescimento do
PIB, gargalos administrativos, restricdes a entrada, fatores de risco;

e determinantes ndo tradicionais: (fatores complementares de produgéo,
média de anos de estudo, custo de fatores, restricdo ao comércio externo, mudanga

nas parcelas de comércio);

e determinantes que n&o se encaixam em uma das duas categorias:

restricdes apos a entrada e regulacéo relacionada a tecnologia.

Os resultados encontrados apontam correlacdes (de Spearman) significativas

entre fluxos de investimento externo e PIB per capita, fatores de risco, anos de
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escolaridade, restricdo ao comeércio externo, fatores complementares de producéo e

fatores de custo.

Entretanto, as seguintes varidveis mostraram-se nao significativas: populacao,
crescimento do PIB, restricdo a entrada das firmas, restricbes ap0s a entrada e

regulacéo relacionada a tecnologia.

A conclusao geral do trabalho aponta que os determinantes tradicionais ainda
séo os fatores mais importantes para a alocacao dos investimentos externos. O viés
do investidor externo em favor para as grandes economias se tornou mais forte. Os
determinantes ndao-tradicionais tais como custo de fatores e abertura para o
comércio, apesar de mostrar correlacdo esperada com o fluxo de IDE, ndo se

tornaram mais importantes apés a globalizagdo (Nunnemkamp, 2002 p. 35).

Garibaldi et al. (2002) utilizam dados em painel dindmico para 26 paises em
transicdo para o periodo de 1990 a 1999. Eles procuraram analisar a magnitude e a
composicao dos fluxos de capital para as economias em transicdo do Europa
Central e do Leste e a antiga Unido Soviética. Também procuraram investigar em
que extensdo a entrada de investimento direto e dos fluxos de investimento em
portfolio, no tempo e entre os paises, pode ser atribuida para caracteristicas

individuais dos paises e alguns controles comuns.

Os autores dividem as variaveis em fundamentos macroecondémicos, reformas
estruturais, quadro legal e institucional, condi¢bes iniciais e percepgdes de risco.
Seus resultados apontam que as variaveis macroecondmicas, como déficit fiscal,
regime cambial, inflacdo, percepcédo de risco, reformas econémicas, tamanho de

mercado, entre outras, sdo bons previsores de fluxos de investimento direto externo.

Os fluxos de capital para as economias em transicdo apresentaram um
padrdo diverso em sua composicao e nivel. Os fluxos oficiais e o “financiamento
excepcional™” foram fontes importantes de financiamento na grande maioria desses

paises durante o periodo de transicao.

O investimento direto externo esteve estavel e foi uma grande fonte de
financiamento para a maioria das economias em transicdo. No entanto, os fluxos de
investimento em portfolio foram menores e mais volateis, ficando concentrados em

alguns paises da Europa Central e do Leste e na Russia.

> Rolagem e perdéo de dividas
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Campos e Kinoshita (2003) procuram responder a pergunta sobre quais sao
as caracteristicas de um pais para atrair o IDE. Para tanto, utilizaram nesse estudo
dados em painel para 25 economias em transicdo na Europa Central e da antiga
Unido Soviética entre os anos de 1990 e 1998.

O obijetivo principal desse artigo foi de examinar a importancia de economias
de aglomeracdo e das instituicdes vis-a-vis as condicfes iniciais e a dotacdo de

fatores para a explicacao da escolha dos investidores externos.

As variaveis analisadas foram classificadas em cinco categorias, a saber:
variaveis relacionadas as fontes classicas de vantagens comparativas (tamanho de
mercado, infra-estrutura e a distancia relativa ao mercado da Europa Ocidental),
varidveis de politica e reformas macroecondmicas (taxa de inflagdo, um indice
construido que mede restricbes ao investimento externo e um outro indice para
captar o nivel de liberalizacdo externa), variaveis institucionais (que medem a
qualidade da burocracia e o cumprimento das leis) e, por ultimo, uma que mede
economias de aglomeracgédo (representada pelo estoque de investimento externo
defasado) (Campos e Kinoshita, 2003, p. 8-12).

Os autores concluem que o IDE é influenciado mais fortemente por
economias de aglomeracédo e instituicbes. Também afirmam que o investimento &
atraido pela abundéancia de recursos naturais e baixo custo de mao-de-obra. A baixa
qualidade da burocracia e 0 ndo cumprimento das leis mostraram-se como fatores
de inibicdo de investimentos diretos. As variaveis que representam o tamanho de
mercado e reformas econdmicas tiverem sinal esperado e foram estatisticamente
significativas. Ha, também, preferéncia dos investidores pelos paises que sdo mais
abertos ao comércio, que tém baixo controle sobre o investimento e estdo em

processo de liberalizacdo externa.

Em estudo recente, Nonnemberg e Mendonca (2004) analisam o0s
determinantes dos investimentos diretos em 38 paises em desenvolvimento para o
periodo de 1975 a 2000. Para tanto, estimaram um modelo de dados em painel no
qual os autores analisaram variaveis importantes como tamanho da economia
(medido pelo PIB), ritmo de crescimento médio dos (cinco) anos anteriores, grau de
escolaridade, e coeficiente de abertura da economia. Essas variaveis apresentaram

sinais esperados (positivo) e altamente significativos.
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Além das mencionadas acima, as variaveis que medem a inflacdo*® e o risco-
pais aparecem com o sinal esperado, negativo, e estatisticamente significativo.
Outra variavel utilizada pelos autores, o Dow Jones, mostrou que o crescimento dos
mercados de capitais dos paises desenvolvidos € um fator que afeta positivamente a

saida de investimentos dessas economias.

Entretanto, ndo se mostraram significativos os coeficientes do consumo per
capita de energia e o PIB dos paises da OCDE'’ (Organizacdo para a Cooperacao e

o Desenvolvimento Econdmico).

Os autores ainda testaram a causalidade, no sentido de Granger, entre PIB e
IDE. Foi verificado que existe causalidade na direcdo do PIB causar IDE, mas nao

no contrario.

Blonigen (2005) realiza uma resenha de varios trabalhos empiricos
relacionados aos determinantes dos investimentos diretos. O autor divide a literatura
pesquisada em trés partes. Na primeira parte, € mostrada uma andlise de equilibrio
parcial dos determinantes do investimento do ponto de vista dos fatores intrafirma da
empresa multinacional. Em seguida, uma analise de fatores externos a EMN, como
taxas de cambio e impostos, protecdo ao comeércio e fluxos de comércio. Por fim,
trata dos trabalhos que desenvolvem a teoria e a estimacdo de modelos de equilibrio

geral.

O autor afirma que a literatura recente tem aplicado um tratamento mais
formal da teoria da firma'® para entender as falhas de mercado que levam uma firma
a se tornar uma empresa multinacional. Entretanto, torna-se dificil testar os fatores
intrafirma que levam a decisdo de se investir externamente, porque tais fatores nao
sao facilmente observaveis. Com isso, as proxies mais utilizadas séo a “intensidade
em P&D” (0 quociente entre gastos com pesquisa e desenvolvimento em relacdo
aos ativos ou as vendas) e a “intensidade em publicidade” para as analises desses

fatores intrafirma.

De acordo com os trabalhos analisados, Blonigen afirma que a intensidade

em P&D é quase invariavelmente correlacionada de forma positiva com o0s

16 A variavel taxa de inflagdo aparece com o sinal negativo e estatisticamente significativo quando néo se
introduz o risco-pais no modelo.

7 Os paises que formam a OCDE sao: Alemanha, Bélgica, Canada, Espanha, Estados Unidos, Franca,
Holanda, Japdo, Luxemburgo e Suica.

'8 Como a teoria da agéncia, por exemplo.



21

investimentos e, por outro lado, a intensidade em publicidade se comportou de
maneira mais ambigua. No trabalho examinado de Morck e Yeung (1992), estes
autores encontraram que as acdes de empresas norte-americanas, que anunciaram
aquisicoes internacionais, tiveram retornos acima do normal somente quando houve

altos gastos com P&D e publicidade.

Quanto a analise de equilibrio parcial dos fatores externos que afetam a
decisdo da empresa sobre onde investir, Blonigen faz uma anélise em separado de

alguns fatores macroeconémicos.

O primeiro deles é o efeito das taxas de cambio sobre as decisdes das
empresas multinacionais. Até o trabalho de Froot e Stein (1991), o senso comum era
que as mudancas esperadas no nivel da taxa de cambio n&o iriam alterar a decisao
da firma em investir em um outro pais*®. Os autores utilizam um modelo de mercado
de capitais imperfeito para o qual a apreciagcdo da moeda local aumenta o nivel de

investimento da firma.

Como o mercado é imperfeito, o custo interno do capital € menor que o
empréstimo por fontes externas. Assim, a apreciagdo da moeda leva a um aumento
da riqueza da firma e, ao mesmo tempo, a um aumento de fundos de baixo custo
para se investir relativamente a outras empresas estrangeiras cujas moedas locais
foram desvalorizadas (Blonigen, 2005 p. 7). Os resultados empiricos encontrados
por Froot e Stein (1991) também foram confirmados em trabalho realizado por Klein
e Rosengren (1994).

Quanto a analise sobre como a incerteza em relacéo a taxa de cambio afeta o
investimento direto, Blonigen (2005) destaca o trabalho de Campa (1993). De acordo
com Campa, quando a incerteza acerca da taxa de cambio aumenta, também
aumenta a opc¢ao da firma em esperar até investir em um mercado, diminuindo os
investimentos diretos correntes. O autor trabalhou com dados da industria norte-

americana de vendas no atacado para confirmar tal hipotese.

A andlise dos efeitos dos impostos sobre o investimento € inaugurada pelos
trabalhos de Hartman (1984,1985). Para este autor, os ganhos de uma filial em um

pais estrangeiro serdo, em JUltima instancia, sujeitos aos impostos do pais

¥ Enquanto a apreciacio da moeda da economia local da firma poderia reduzir os custos dos ativos externos, o
retorno nominal esperado se reduz, assim como a moeda local, deixando o retorno inalterado (Blonigen, 2005, p.
7).
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hospedeiro, ndo importando se esses ganhos serdo repatriados ou reinvestidos na
filial estrangeira para gerar rendas futuras. Assim, ndo haveria possibilidade de se

evitar a tributacéo sobre esses ganhos.

Mas por outro lado, as decisbes de investimento consideram transferéncias
de capital da matriz para a filial que ndo se originaram da economia receptora e,
entdo, ainda ndo sofreram qualquer tributacdo externa. As implicacdes disso podem
ser as seguintes. A firma vai realizar o seu financiamento de novos investimentos
através de lucros retidos. Isso quer dizer que o investimento financiado por lucro
retido deveria ser influenciado apenas pelos impostos da economia hospedeira e
ndo pelos impostos da economia onde se localiza a filial. Mas o investimento direto
realizado através de novas transferéncias de capital pode responder aos impostos e
taxas das economias hospedeiras e da matriz (Blonigen, 2005 p. 10).

Hartman (1984) analisou o comportamento das filias estrangeiras nos Estados
Unidos?. Os resultados encontrados por ele apontam que o IDE financiado por
ganhos retidos séo influenciados significativamente pelos impostos da economia
hospedeira. No entanto, os investimentos realizados por transferéncias né&o
responderam significativamente aos impostos da economia receptora que, de acordo
com o autor, pode ser reflexo da ndo inclusdo dos dados sobre impostos da

economia de origem dos investimentos.

O estudo realizado por Slemrod (1990) parece contornar esse problema sobre
dados de tributacdo da economia de origem dos investimentos. O autor trabalha com
dados em painel desagregado para cada pais e controlando para o sistema usado

pelo pais da matriz para lidar com tributacdo dupla®'.

Os resultados encontrados por Slemrod foram variados e ainda apontando
para uma nao significancia da influéncia dos impostos sobre os lucros retidos ou

ainda uma resposta negativa dos mesmos.

Uma outra corrente de estudos procurou investigar o papel das instituicoes
sobre os fluxos de investimentos diretos. Blonigen (2005) ressalta que a qualidade

2 Hartman (1984) conseguiu dados de taxas de impostos e retornos apenas para os Estados Unidos e n&o para os
paises de origem das empresas analisadas.

*! Esse sistema permite que as empresas multinacionais usem renda externa repatriada como crédito para os
compromissos financeiros da matriz e, também, permite isengdes de taxagdo.
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das instituicbes é um importante determinante para os fluxos de investimentos,

principalmente para aqueles que séo direcionados para as economias emergentes.

Dentre as razdes, uma protecao legal fraca de ativos aumenta a chance de
expropriacdo dos ativos da firma tornando o investimento menos propenso a ser
realizado. A ma qualidade das instituicdes que regulam o funcionamento do mercado
também aumenta os custos dos negoécios e, consequentemente, deve reduzir os
investimentos diretos. Por ultimo, instituigbes fracas implicam em infra-estrutura
precaria e, portanto, em queda de rentabilidade e do nivel de investimento direto

externo na economia (Blonigen, 2005 p. 14).

O autor ressalta que ha uma dificuldade em se encontrar maneiras corretas
de se mensurar a qualidade das instituices a fim de se realizar uma investigacao
empirica. Por isso, a maioria dos estudos que incluem esse tipo de variavel ndo a

utilizou como objetivo central de investigacao.

Entretanto, Wei (2000a, 2000b) estimou modelos econométricos nos quais
utilizou variaveis institucionais (como indices de corrupc¢do) que foram fortemente e

negativamente correlacionadas com os fluxos de investimentos diretos.

A analise da relacédo entre protecdo ao comércio e investimentos diretos foi
objeto de apenas alguns estudos. Tem-se que uma maior protecdo deveria fazer
com que as empresas figuem mais propensas para substituir as exportacdes por

filiais estrangeiras, evitando custos maiores de comércio®.

Blonigen (2005) aponta duas razGes para o numero reduzido de estudos
nessa area. Primeiro, afirma que a teoria € muito simples e geral. A segunda
possibilidade é relacionada a dificuldade de se quantificar formas nao tarifarias de
protecdo de maneira consistente para os varios tipos de industrias.

Alguns estudos, como os de Grubert e Mutti (1991), Kogut e Chang (1996) e
Blonigen (1997), tém encontrado resultados diversos para analise de programas de

protecdo ao comércio utilizando medidas no nivel industrial.

Até o momento, como destaca Blonigen (2005), os estudos examinados tém
ignorado a influéncia dos efeitos de comércio que estdo ligados ao comportamento

das decisdes de investimento direto.

22 Este tipo de investimento é conhecido na literatura como tariff-jumping.
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Nos seus trabalhos, Lipsey e Weiss (1981, 1984) encontraram um coeficiente
positivo quando estimaram a relacdo entre 0s investimentos diretos norte-
americanos para economias receptoras e o volume de exportacfes para essas
mesmas economias, 0 que € inconsistente com a idéia de investimento substituir

importacdes.

Entretanto, os trabalhos de Lipsey e Weiss ignoram a endogeneidade
advinda das caracteristicas da economia receptora que, normalmente, tendem a
aumentar ou reduzir a propensdo ao investimento da empresa multinacional e de

exportar para o mesmo mercado (Blonigen 2005, p. 17).

Ja em Blonigen (2001), o autor considera o problema que os fluxos de
comércio devem ser ou de produtos acabados, que sado substitutos de para o
produto que a filial iria produzir, ou de insumos intermediarios, que seriam usados
pela filial para produzir o bem final. O autor encontra que 0S novos investimentos
japoneses nos Estados Unidos aumentam as exportacdes de insumos intermediarios
para a producdo desses produtos enquanto que esses NoOvos investimentos
provocaram queda nas exportacées dos mesmos produtos acabados.

Os modelos de equilibrio geral ainda foram pouco explorados na literatura. Os
problemas de se construir um modelo de equilibrio geral estdo relacionados na
dificuldade de relacionar o modelo com os fatores microecondmicos que interagem
na decisédo do investimento direto. Os modelos de equilibrio parcial ndo consideram

os efeitos de longo prazo sobre o investimento direto (Blonigen 2005, p. 20).

A evolucado dos estudos dos determinantes do IDE em modelos de equilibrio
geral esta relacionada com modelos de comércio. O modelo de equilibrio geral de
comércio de Heckscher-Ohlin?® esteve fortemente presente na literatura até meados
da década passada. Entretanto, os estudos empiricos baseados nesse modelo ndo

se mostraram bem sucedidos para prever os fluxos de comércio®*.

No entanto, os modelos de equagdes gravitacionais se mostraram como bom
previsores do fluxo de comércio entre paises. De acordo com esse modelo, os fluxos
de comércio estdo diretamente relacionados com o produto interno bruto (PIB) de

cada pais e inversamente relacionados com a distancia geografica que os separam.

2% De acordo com este modelo, o fluxo de comércio entre paises era baseado nas diferencas de dotaces de
fatores de producéo entre eles.
24 0 paradoxo de Leontief é um exemplo bem ilustrativo.
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Entretanto, ndo havia uma teoria que fundamentasse as hipéteses do modelo
gravitacional. Mas Blonigen (2005) chama a atencdo para o fato que alguns
trabalhos recentes vém estabelecendo uma teoria que fundamenta as hipéteses
desse modelo. Dentre eles, destaca-se o de Anderson e van Wincoop (2003). Nesse
sentido, Africano e Magalhaes (2005) dizem que essa limitacéo tedrica dos modelos
gravitacionais vem sendo superada com a contribuicdo de varios autores nos ultimos
anos. Podemos destacar os estudos realizados por Bergstrand (1989), Deardorf
(1998), Evenett e Keller (2002) entre outros.

Para previsao de fluxos de investimentos diretos, a especificagdo do modelo
gravitacional parece se adequar aos dados entre paises. Entretanto, ressalta
Blonigen (2005), ndo existe trabalho similar ao de Anderson e van Wincoop (2003)
que elabora um modelo que identifica variaveis gravitacionais como determinantes
dos IDEs.

De acordo com Markusen (1984) e Helpman (1984), a teoria de equilibrio
geral da empresa multinacional sugere duas motivacbes para os fluxos de
investimentos diretos. A primeira é ter acesso a mercados em face de friccdes de
comércio, ou seja, investimento do tipo horizontal. A segunda seria ter acesso a

baixos salarios para parte do processo de producéo (IDE vertical).

Os primeiros trabalhos que utilizaram uma modelagem de equilibrio geral da
empresa multinacional foram de Brainard (1993,1997). Nesse primeiro trabalho,
Brainard (1993) desenvolve um modelo de equilibrio geral de dois paises e dois
fatores para empresa multinacional em um setor diferenciado de concorréncia
monopolistica e produtos homogéneos. Ja Brainard (1997) aproveita as hipéteses de
Brainard (1993) para estimar uma equacdo da proporcdo de vendas pela empresa
multinacional que é de exportacdes para o total das vendas das filiais. O autor
encontrou que essa variavel responde negativamente aos custos de transporte e

tarifas.

Um modelo mais sofisticado foi apresentado por Markusen et al. (1996) e
Markusen (1997). Trata-se de um modelo de “capital-conhecimento” no qual ha uma
especificacao de dois paises, dois fatores e dois setores, s6 que em um ambiente de

oligopolio de Cournot.
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Dentre os resultados encontrados, destaca-se que as dotacdes de fatores
influenciam significativamente as decisfes de investimento direto. As variaveis
gravitacionais (comércio, distancia geogréfica e tamanho das economias da matriz e

filial da EMN) também influenciam fortemente os fluxos de IDEs.

De modo geral, a evidéncia empirica demonstra que ndo ha um consenso a
respeito do comportamento de algumas variaveis sobre os ingressos de IDE, como a
taxa de crescimento econdmico, taxa de cambio e impostos, por exemplo. Estas
divergéncias podem ser resultado de diferentes perspectivas de analise, da escolha
das amostras, da metodologia utilizada e dos instrumentos analiticos empregados
(Amal, 2005). Apesar dessa falta de consenso, temos que o0s determinantes
tradicionais ainda s&o os fatores mais importantes para a alocagcdo dos

investimentos externos.
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3 - Modelo Tedrico-Analitico dos Determinantes do IDE

O objetivo deste capitulo é de elaborar o modelo tedrico-analitico de
determinantes do investimento direto externo que servira como base do modelo
empirico a ser estimado no capitulo 4, através da metodologia de dados em painel
(panel data). O modelo empirico tera as caracteristicas de um modelo gravitacional,
complementado com variaveis advindas da revisdo tedrica realizada anteriormente,

em especial da discussao proposta por Wilfred Ethier (Ethier, 1998).

Para tanto, na secao 3.1 é apresentada uma formulacdo de um modelo
gravitacional basico de IDE que servira como ponto de partida para o modelo final.
Em seguida, a secdo 3.2 passa a explorar a metodologia desenvolvida por Ethier
(1998) que aborda a discussdo sobre o surgimento do novo regionalismo,
destacando a maior importancia do investimento direto externo nas ultimas décadas.
Por fim, na secdo 3.3 tem-se o modelo tedrico final dos determinantes do

investimento direto externo.

3.1 Modelo Gravitacional Basico de Investimento Direto Externo

Tradicionalmente, os modelos gravitacionais sdo utilizados para estudar o
comportamento do fluxo de comércio bilateral entre paises. O modelo gravitacional
de comércio surgiu a partir da Lei de Gravitagéo Universal de Newton®, na qual dois
objetos se atraem com uma forca diretamente proporcional ao produto de suas

massas e inversamente proporcional ao quadrado da distancia que os separam.

A adaptacdo dessa equacao da Fisica para o contexto de fluxos bilaterais de
comércio seguiu-se da seguinte maneira. Os fluxos bilaterais de comércio seriam
influenciados diretamente pelo tamanho das economias envolvidas (normalmente,

essa variavel é representada pelas medidas do Produto Interno Bruto ou tamanho

m1m2
r2

% A equacdo da Lei de Gravitagdo Universal de Newton é a seguinte: F, =G . Onde: Fg é forca de

atracdo; G é a constante gravitacional universal; m; é a massa do objeto i e; r é a distancia entre os objetos.
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populacional) e inversamente pela distancia geografica dos paises (que pode ser
representada pela distancia em quildmetros entre a principal cidade de cada pais,
pelos custos de transporte ou, ainda, por custos de transacdo). Os modelos
gravitacionais de IDE s&o recentes na literatura. Dentre eles, podemos destacar os

trabalhos realizados por Africano e Magalhaes (2005) e Borrman et al (2005).

Nesse estudo, a analise dos determinantes do IDE sera conduzida levando-se
em consideracdo que os fluxos investimento direto externo oriundos dos principais
paises da Unido Européia® (EU), Suica, Japdo, Estados Unidos e Canad& com
destino a economia brasileira sdo descritos basicamente pela abordagem
gravitacional. Dessa forma, os fluxos de IDE entre esses paises e o Brasil tendem a
ser diretamente influenciados pelos tamanhos de suas economias e inversamente

afetados pela distancia geografica®’ que os separam.

3.2 Regionalismo e Investimento Direto Externo

A teoria desenvolvida por Ethier (1998) contribuiu de sobremaneira para o
estudo dos investimentos diretos externos. Assim, torna-se necessaria, para o0
propédsito desse trabalho, uma analise mais aprofundada da teoria desenvolvida por
este autor. A discussao proposta por Ethier gira em torno das diferencas entre o
velho e o novo regionalismo, com grande destague ao ganho em importancia que o

investimento direto externo obteve nos Ultimos anos.

Segue-se, entdo, com a apresentacdo do seu trabalho que servira como fonte

de complemento do modelo gravitacional basico de determinacdo dos fluxos de IDE.

% Os paises da EU selecionados para esse trabalho foram: Alemanha, Espanha, Franca, Holanda, Italia, Portugal,
Suécia e Reino Unido.

2" Na metodologia de dados em painel, quando a regressdo é estimada com efeitos fixos, as variaveis que nio se
alteram no tempo néo sdo consideradas. Dessa maneira, a distancia geografica como variavel-chave do modelo
gravitacional é excluida (Borrmann et al, 2005).
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3.2.1 Introducéao

O autor destaca trés grandes diferencas no ambiente internacional entre o

velho e o0 novo regionalismo.

e A liberalizacdo multilateral do comércio de bens manufaturados entre

paises industrializados € muito mais completa agora.

A época do velho regionalismo, as rodadas de negociacdo do OMC (Organizag&o
Mundial do Comércio) para reducao de tarifas tiveram pouco sucesso. Mas, hoje, se

tornaram o exercicio mais bem sucedido de policy making.

e Paises economicamente menos desenvolvidos tém abandonado
politicas autarquicas e de antimercado que seguiram durante o velho regionalismo

para, agora, tentar entrar no sistema de comércio multilateral.

Os anos 50 e 60 foram marcados pelo processo de substituicdo de importagdes nos
paises do Terceiro Mundo e pela existéncia do bloco comunista. Para os paises das
Américas o velho regionalismo era um substituto a entrada. As novas iniciativas

regionais sédo vistas como complemento.

e O investimento direto € muito mais proeminente agora e vem ganhando

mais importancia desde o surgimento do novo regionalismo.

O investimento direto externo foi, por muitos anos, fruto de empresas norte-
americanas, em sua maioria, que se expandiam horizontalmente?® em paises
desenvolvidos. Ha alguns anos, o investimento direto dos paises desenvolvidos tem
se tornado bidirecional, esta crescendo mais rapido que o comércio e se

direcionando cada vez mais para paises em desenvolvimento.

Pode-se evidenciar uma diferenca qualitativa entre o velho e o0 novo
regionalismo com base nessa mudanca do ambiente internacional. O velho
regionalismo era motivado principalmente pela vontade de substituir a insuficiente
liberalizacdo multilateral e por facilitar a liberalizagdo multilateral da época. Entéo, o
paradigma Vineriano de cria¢do versus desvio de comércio aparece como referéncia
para a analise desse ambiente servindo de maneira adequada em modelos tedricos

analiticos do velho regionalismo. Ethier (1998) argumenta que o novo regionalismo &

28 Juntamente com a expansao vertical de empresas extrativistas (Ethier, 1998, p. 1150).
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motivado pelo desejo de facilitar a entrada em um novo sistema multilateral de
comércio. Aqui, o paradigma Vineriano deve ser secundario em modelos de anélise

do novo regionalismo.

Analisada as diferencas no ambiente internacional & época dos dois
regionalismos, segue-se entdo com as principais caracteristicas da sua forma mais

recente.

3.2.2 Caracteristicas do Novo Regionalismo

Conforme dito na subsecdo anterior, o surgimento do novo regionalismo é
responsavel pela mudanca de comportamento dos paises em relacdo a politicas
antimercado, pela maior liberalizacdo comercial e, principalmente, pelo aumento dos
fluxos mundiais de IDE. De modo a se entender esse processo, segue-se com a

descricdo do novo regionalismo.

Ethier (1998), ao apresentar as seis caracteristicas do novo regionalismo,
afirma que € possivel aplicad-las em seus diversos graus na maioria dos mais

importantes arranjos regionais.

a) O novo regionalismo envolve, tipicamente, um ou mais paises

pequenos se associando a um pais grande.

No North American Free Trade Agreement (NAFTA), México e Canada séao
pequenos relativamente aos Estados Unidos. No Mercosul, o Brasil se desponta

como um pais dominante.

b) Os paises pequenos tém feito, ou vém fazendo, reformas significativas

de maneira unilateral.

E o caso dos paises membros do Mercosul, do México no NAFTA e dos paises

europeus que abandonaram o comunismo.

c) Na&o h& movimentos extensos na dire¢do do livre comércio: o grau de
liberalizacdo é modesto. Entdo, o paradigma Vineriano ndo € um ponto de partida

natural.
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Dentro do NAFTA, Canada e México tém feito mais comparativamente aos Estados
Unidos, sendo que as medidas mais significativas foram realizadas de forma
unilateral e fora do escopo desse bloco. No caso do Mercosul, as liberalizagbes
promovidas por acordos do bloco sdo menores se comparadas aquelas realizadas

unilateralmente por seus paises membros.

d) A liberalizac&o alcancada €, essencialmente, pelos paises pequenos, e

nao pelo pais grande: Os acordos sao unilaterais.

A liberalizacdo no NAFTA é fruto de concessdes realizadas por México e Canada.
Os Estados Unidos pouco fizeram comparativamente. No Mercosul, isso ocorre de
maneira distinta. Mesmo sendo o maior pais do bloco, o Brasil tem feito concessées

tdo grandes quanto as empreendidas pelos outros paises integrantes.

A Unido Européia tem sido flexivel sobre as responsabilidades financeiras e
periodos de ajustamento. Entretanto, sempre manteve uma postura rigida em
relacdo a estrutura dela mesma. Os Acordos Europeus (Europe Agreements)
envolveram quase nenhuma concessao da UE. Essa assimetria reflete mudancas no
ambiente internacional desde os tempos do velho regionalismo. Uma das razdes
apontadas por Ethier (2001) é que 0s paises peguenos conseguem pequenas
vantagens tarifarias porque os paises grandes tém pequenas tarifas pra conceder

inicialmente.

e) Acordos regionais geralmente envolvem integragdo “profunda” os
parceiros raramente se limitam a reduzir ou eliminar barreiras ao comeércio, mas

também procuram ajustar varios tipos de politicas econdmicas.

Os acordos de livre comércio entre Estados Unidos e Canadd, e posteriormente,
com a criagcdo do NAFTA, incluiram um grande numero de compromissos de
reformas por México e Canada. As Ultimas rodadas do GATT foram bem sucedidas

para aumentar o numero de acordos multilaterais.

f) Acordos regionais sdo geograficamente regionais: Os participantes séao

vizinhos.
Essa caracteristica € comum tanto ao novo quanto ao velho regionalismo.

Entdo, o novo regionalismo envolve tipicamente pequenos paises propensos

a reformas “comprando”, com concessdes moderadas de comércio, um elo com um
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pais vizinho grande. Esse processo envolve uma integracdo “profunda”’, mas que

confere, relativamente, menores vantagens de comércio (Ethier, 1998).

Logo, as rela¢des econdmicas entre os paises se estreitaram de forma timida,
sendo realizadas poucas concessdes por ambas as partes. O livre comércio ainda é

algo a ser atingido, pois o grau de liberalizacéo é timido.

3.2.3 Regionalizagéo

Entender a questdo da integracao regional € de fundamental importancia para
se compreender 0s avancos conseguidos no ambito da liberalizagcdo comercial. Por

iSs0, passa-se a discutir esta questao dentro da 6tica do novo regionalismo.

A primeira diferenca do novo regionalismo a ser explorada é o fato que a
liberalizacdo multilateral é muito mais extensiva hoje em dia. Utilizando-se das
caracteristicas apresentadas na secdo anterior, Ethier formula diversas hipoteses

que buscam mostrar a relagao entre regionalizagéo e liberalizagao.

e Hipdteses

Hipdtese 1: Liberalizacdo promove regionalizacdo. Os modelos de equagdes
gravitacionais® tém se mostrado como bons previsores de padrdes de comércio. E
quando a distancia geografica passa a ser mais importante relativamente as

barreiras ao comércio, podemos esperar que 0 comeércio torne-se mais regional.

Hipdtese 2: Quanto menor o numero de participantes nas negociacbes de
comércio, mais facil é de se chegar a um acordo. Quando o nimero de participantes

€ pequeno, isso pode significar menor probabilidade de conflito de interesses.

Hipdtese 3: Quanto menor o numero de participantes nas negociagcbes de
comércio, maior tende a ser o niumero de questfes nas quais se pode chegar a um

acordo. Assim, a integracao pode ser negociada de forma mais profunda.

% De acordo com os modelos gravitacionais, o volume de comércio entre dois paises é positivamente
relacionado com seus PIB’s e negativamente relacionados com sua distancia econdmica. A distancia econémica,
por sua vez, € igual a distancia geografica mais barreiras ao comércio.
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Com as hipéteses acima formuladas, Ethier faz uma modelagem de custos
versus beneficios de se embarcar em acordos regionais (com paises do mesmo
continente) ou multilaterais (com paises de outros continentes). Entretanto, para o

proposito deste trabalho, essa discusséo torna-se secundaria®.

O resultado é que “(...) o sucesso da liberalizacdo multilateral induz uma
mudanca para o regionalismo o qual mantém o ritmo da liberalizacdo acima do que a

negociacédo multilateral ofereceria” (Ethier, 1998, p.1154).

De acordo com essa visdo, Bhagwati (1992) argumenta que O novo
regionalismo se apresenta como uma alternativa ao multilateralismo, ja que, com um
namero muito grande de paises, e considerada a heterogeneidade entre eles, 0s

acordos e negociag0des ficam enfraquecidos.

3.2.4 Comprometimento com a Reforma

Depois de explorada a primeira diferenca entre os dois tipos de regionalismo,
passa-se a analisar os esforcos dos paises emergentes e paises do Terceiro Mundo
para a realizacdo de reformas, a fim de que ambos possam se inserir no sistema
multilateral de comércio. Segundo Ethier, essa € a segunda diferenca béasica entre o

novo e o velho regionalismo.

Assim como foi feito na se¢do anterior, seguimos apresentando trés hipoteses
que procuram apresentar os beneficios de se integrar em um sistema multilateral de

comércio.

e Hipdteses

Hipdtese 4: Quanto maior o grau de integragdo multilateral, maiores serdo os
beneficios esperados advindos do sistema multilateral de comércio.

Hipotese 5: Quanto maior for a possivel retaliacdo a desisténcia de um
comprometimento externo, maiores sao as chances de que esse comprometimento

mantenha as reformas.

%0 para uma discuss&o mais detalhada, ver Ethier (1998, p. 1153-1154).
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Hipotese 6: Quanto mais as medidas especificas de reformas sdao
organizadas em um comprometimento externo, maiores sao as chances que esse

comprometimento mantenha as reformas.

De acordo com o0 exposto acima, podemos dizer que a liberalizagao
multilateral viabilizada pelos paises industrializados torna mais atrativa a
participacdo na economia internacional e, também, contribui para a decisdo de

reformas.

Assim, o novo regionalismo envolve paises pequenos propensos a reformas®*
que se relacionam com um pais grande®** em acordos que envolvem integracdo
“profunda” * (Ethier, 1998).

3.2.5 Competicado por Investimento Direto Externo

A analise dos fatores de atracdo do IDE € de grande importancia para a
determinacdo de politicas que visam esse objetivo. Por isso é necesséario entender
qual é a relacdo entre os diversos fatores que estimulam o0s ingressos de
investimento. Com isso, procura-se analisar nessa subsecdo de que maneira 0s
paises competem entre si para atrair para atrair investimento e como € entendido

nesse contexto o processo de liberalizacdo comercial e a integracao regional.

Temos que a ultima diferenca basica entre o velho e o novo regionalismo € o
papel do Investimento Direto Externo (IDE). As seis caracteristicas do novo
regionalismo aparecem agora com a adicdo de (c) e (d), as quais exprimem que 0
grau de liberalizacdo é modesto e assimétrico. As hipoteses abaixo refletem os

efeitos das caracteristicas mencionadas anteriormente.

e Hipoteses

31 Caracteristica (b) do novo regionalismo
%2 Caracteristica (a) do novo regionalismo
% Caracteristica (e) do novo regionalismo
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Hipdtese 7: Os paises propensos a reforma (liberalizagdo comercial), véem a
habilidade de atrair o investimento direto externo como elemento-chave de sucesso

para a entrada no sistema multilateral de comércio.

Hipotese 8: A competicdo entre os paises reformadores para atrair 0

investimento direto externo devera ser acirrada.

Hipotese 9: Uma pequena vantagem nacional oferece a possibilidade de atrair

uma grande quantidade de investimento direto externo.

Para melhor ilustrar as implicacBes das hip6teses acima, Ethier considera o
seguinte modelo. Tem-se, inicialmente, um grande numero de paises, com
caracteristicas econébmicas similares, ainda distantes do sistema multilateral de

comércio, mas propensos a reformas a fim de fazer parte desse sistema.

De acordo com as hipéteses 7 e 8 esses paises véem no investimento direto
o elemento-chave para a reforma e irdo competir entre si para a atracdo do mesmo.
A atracdo de investimentos externos possibilita aumentar a competitividade da
economia receptora no mercado mundial de comércio. Assim, torna-se mais facil sua
entrada no sistema multilateral de comércio e, consequentemente, aumentar o bem-

estar dessa economia.

Nas economias industrializadas, suas firmas pretendem investir nesses

paises devido a suas vantagens comparativas.

Assume-se que uma reforma é vista como sendo bem sucedida caso consiga
atrair algum investimento direto. Considera-se, ainda, que as firmas dos paises
industrializados sdo indiferentes sobre onde irdo se instalar externamente, uma vez
gue os paises reformadores sdo similares entre si. Além disso, as firmas tendem a

investir conjuntamente, por conta das externalidades positivas entre as subsidiérias.

A atracdo do investimento direto também depende da credibilidade do
anuncio de reforma propagado pelo governo. Assim, o comprometimento externo a
reforma torna tal pais mais atrativo relativamente a outros que nédo fizeram tal
anuncio. Essa afirmativa esta de acordo com a hipétese 9, mesmo que a reforma

traga apenas pequenos beneficios diretos.

Assume-se que 0s paises industrializados séo idénticos entre si, exceto por

seus produtos finais. Cada produto é fabricado em varios estagios, sendo que os
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estagios mais trabalho-intensivo sdo indicados para serem transferidos para as
subsidiarias externas. Também, assume-se que ndo h& duvidas acerca do

comprometimento de reforma pelos paises propensos a ela.

Como os paises reformadores sdo economicamente parecidos, as firmas
procurardo investir naquele que conseguir se diferenciar dos demais. Dessa
maneira, torna-se incerto o sucesso da reforma. Mas ela serd bem sucedida quanto
maior a quantidade de investimento direto atraido relativamente aos demais paises

reformadores.

A essa discussao, Ethier adiciona o papel dos acordos regionais para
identificar suas implicacdes nesse modelo. O autor define um acordo regional, entre
um pais industrial e um pais reformador, como sendo um acordo que contém 0s

seguintes comprometimentos:

e O pais reformador se compromete: a fornecer os detalhes de sua
reforma e a dar prioridade aos bens do seu parceiro.

e O pais industrial se compromete: a fazer uma pequena redugdo nos

impostos cobrados pelos bens importados de seu parceiro.

Portanto, o pais reformador estabelecera um comprometimento externo a
reforma. Ocorre também que todas as mercadorias importadas virdo de seu parceiro
comercial, uma vez que os produtos dos paises industrializados sdo considerados

como substitutos perfeitos.

Com isso temos um resultado interessante. Como dito anteriormente, as
firmas que pretendem investir externamente consideram os paises reformadores
como sendo similares. Mas como h& uma preferéncia no comércio devido ao acordo
regional, o pais reformador que conseguir estabelecer tal acordo ir4 atrair todo o

investimento direto. Dessa maneira, o sucesso de sua reforma estara garantido.

Por isso, afirma Ethier, € explicado porque os paises reformadores embarcam
em acordos regionais mesmo quando recebem, em contrapartida, pequenas
concessdes de seus parceiros. Assim, 0 objetivo desses paises € a competicdo para

atrair o investimento direto.

Por outro lado, quando um acordo é firmado entre um pais reformador e um

industrializado, sabemos que o investimento direto sera desviado para o primeiro.
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Tem-se, entdo, uma quantidade menor de investimento que poderd ser alocado
noutras economias, reduzindo suas chances de obter sucesso em seus processos
de reformas. O autor chama a atencédo para isso ao dizer que o “regionalismo causa
‘destruicéo de reformas™ (Ethier, 1998, p. 1158).

Até o momento, essa analise proposta por Ethier ficou restrita a um Unico
acordo, ou seja, trata-se de uma analise de equilibrio parcial. Ao permitir que varios
governos possam negociar acordos de comeércio com 0s paises industrializados,

expande-se para uma analise de equilibrio geral.

Primeiramente, se temos varios paises reformadores firmando acordos
regionais com apenas um pais industrializado, é provavel que os investimentos vao
se agrupar em apenas alguns paises, fazendo com que o sucesso das reformas seja
alcancado por poucos. Caso haja um nuamero proximo de paises reformadores e
industriais, é possivel que cada um dos primeiros estabeleca acordo com um
parceiro de maneira que o sucesso de suas reformas possa acontecer. Quando o

namero de paises industriais € menor, talvez isso ndo possa acontecer, pois

dependera da quantidade de investimento direto disponivel.

E quanto maior for o sucesso das reformas, maior se torna o sistema
multilateral de comércio, aumentando o beneficio gerado e o nimero de paises que
recebe esses beneficios. Entretanto, as firmas multinacionais tendem a aglomerar
seus investimentos numa parcela restrita de paises. Assim, um Unico acordo
regional pode ter resultado ambiguo. Mas “(...) um equilibrio geral regional (...) ira
internalizar a externalidade global e produzir um resultado superior aquele atingido

sem o regionalismo” (Ethier, 1998, p. 1159).

De acordo com o que foi exposto nessa secdo, podemos dizer,
resumidamente, que o investimento direto externo € atraido, principalmente, por
fatores como a insercéo do pais em um ambiente de integracdo econémica regional,
por externalidades geradas por subsidiarias de empresas ja instaladas na economia
receptora, pelo fluxo de comércio entre os paises (vontade do pais de entrar no
sistema multilateral de comeércio), pela capacidade de um pais se diferenciar dos

demais e pela credibilidade das reformas anunciadas por esse pais.
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Apdés a exposicao desse arcabouco teorico, pretende-se, na se¢do seguinte,
sistematizar a escolha das varidveis que serdo efetivamente usadas no modelo

econométrico dos determinantes do IDE.

3.3 Modelo tedrico de determinacao de Investimento Direto Externo

A construcao do modelo tedrico de andlise dos determinantes do investimento
direto externo tem como base a especificacdo gravitacional e esta sera

complementada com a proposta de Ethier (1998) analisada na secao anterior.

Dessa forma, com base no modelo de Ethier, na revisdo teérica, no modelo
gravitacional - e logo considerando fluxos bilaterais de ingressos de IDE como
variavel dependente — as varidveis explicativas®* do modelo s&o: a variavel
dependente defasada, o tamanho da economia hospedeira, a distancia geografica,
os fluxos de comércio bilateral, a medida de aglomeracdo de EMN e a variavel de
controle dos fluxos de IDE para paises em desenvolvimento, exceto Brasil. As
justificativas das escolhas dessas variaveis sdo descritas a seguir.

A razdo para sua incluir-se no modelo a variavel dependente defasada é a
caracteristica de baixa reversibilidade do investimento direto externo no curto prazo,

ou seja, de existir alguma inércia nos fluxos de IDE de um ano para o outro.

Com base na especificacdo gravitacional, temos que os fluxos de IDE
respondem diretamente ao tamanho da economia e inversamente a distancia
geografica entre os paises. No caso desse trabalho, a primeira é medida pelo
tamanho da economia brasileira relativamente ao tamanho da economia de origem
do IDE e a segunda pela distancia em quildmetros* entre a cidade de S&o Paulo e a

principal cidade do pais de origem do investimento.

Tem-se que serd investigada a relacdo entre o fluxo de comércio e os
ingressos de IDE. O objetivo € identificar qual o tipo de investimento destinado a

economia brasileira, tendo como base que uma relacdo de complementaridade é

% Os detalhes das variaveis como sua forma de calculo, unidade de medida, sinal esperado e a fonte desses dados
serdo apresentados no capitulo 4.
% Distancia aérea
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descrita pela relacdo positiva entre ambos (IDE do tipo vertical) e a relacdo de

substituicdo é apontada pela relagdo negativa (IDE do tipo horizontal).

As externalidades geradas por subsidiarias ja estabelecidas podem ser
calculadas através de uma proxy que representaria tal varidvel, chamada de
Aglomeracédo de Empresas Multinacionais (EMN). Com isso, busca-se mensurar em
gue medida o fato de ja existirem empresas multinacionais em um pais/regido possa

contribuir na atragéo de novos investimentos para essa localidade.

A variavel de controle de fluxos de investimento direto externo destinados as
economias emergentes, exceto Brasil, € acrescentada ao modelo a fim de se
investigar o carater do investimento destinado ao Brasil. Procura-se identificar se os
ingressos de IDE possuem carater ciclico ou anti-ciclico em relacdo aos fluxos de

investimento direto externo destinados as economias emergentes.

Especificamente para a estimacdo proposta neste trabalho, o Brasil, como
economia hospedeira dos fluxos de IDE, ndo possui acordo de integracdo com
nenhuma das economias de origem desse investimento. Mesmo fazendo parte do
Mercosul, este ainda ndo possui acordos regionais seja com a Unido Européia,
NAFTA (mesmo que o México nédo faca parte desse estudo) ou com o Japédo. Dessa
forma, essa variavel fica excluida do modelo dada a restricdo imposta pela

abordagem desse estudo.

Uma vez mostrado como sera o modelo, serdo apresentados no capitulo
seguinte a metodologia de estimacdo de dados em painel, os testes economeétricos
necessarios para uma estimacao eficiente e, também, o calculo e fonte de dados

das variaveis dependente e explicativas.
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4. Modelo empirico e analise dos resultados

Neste capitulo sera estimado o modelo econométrico dos determinantes dos
fluxos de IDE para o Brasil de 1990 a 2004 utilizando a técnica de dados em painel.
Na secdo 4.1 serd apresentado o modelo a ser estimado, a construcao das variaveis

escolhidas e a fonte dos dados.

A secao 4.2 explicita a metodologia de dados em painel destacando sua
vantagem em relacdo a outros metodos. Além disso, serdo apresentados
formalmente os testes econométricos necessarios a garantir uma estimacéo

eficiente.

Por fim, a sec@o 4.3 traz a analise dos resultados econométricos obtidos a

partir da estimacéo de dados em painel.

4.1 Formulagdo do modelo

Conforme visto no capitulo sobre a evolugédo da teoria do IDE, este depende
basicamente tanto de fatores ligados a empresa multinacional (diferenciacdo de
produtos, economias de escala, ativos especificos, custos de transacao, etc.) quanto
de fatores ligados a economia receptora (tamanho da economia, tecnologia, dotacao
de fatores, etc) e de fatores institucionais (nivel de corrupcao, liberdade econémica,

distancia cultural, etc).

Ja o modelo a ser estimado tem a seguinte configuragdo: trata-se de um
painel que contém como variavel dependente os fluxos de ingresso IDE que se
destinam ao Brasil, provenientes de paises selecionados da Unido Européia
(Alemanha, Espanha, Franca, Holanda, Italia, Portugal, Reino Unido e Suécia), além

da Suica, Canada, Estados Unidos e Jap&o, no total de 12 paises®.

As variaveis independentes sdo o fluxo de IDE defasado, o tamanho da

economia hospedeira, a distancia geografica, os fluxos de comércio bilateral, medida

% Esses paises foram responséaveis por 71,3% dos ingressos acumulados de IDE nos anos de 2001 a 2003
(UNCTAD, 2005).
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de aglomeracdo de EMN e o fluxo de IDE para paises em desenvolvimento, exceto

Brasil. Os dados tém periodicidade anual e abrangem os anos de 1990 a 2004.

Portanto, o modelo a ser estimado pela metodologia de dados em painel tem

a seguinte formulagéo:

IDE,, = f (IDE;,,,COM,,,(PIB,~PIB,), DIST,,EMN ,,IDEDC,) (4.1)

ij,t? ij?

onde,

i = 12 (Alemanha, Espanha, Franca, Holanda, Itdlia, Portugal, Reino Unido,
Suécia, Suica, Canada, Estados Unidos e Japéo), j = 1 (Brasil), t = 15 (1990 a 2004)

resultando em um painel com 180 observacoes.

IDEij,t € a variavel dependente que representam os fluxos de investimento
direto externo, que se originam dos doze paises escolhidos, com destino ao Brasil*’.
E medida em milhdes de dolares. Os dados foram obtidos a partir do site da

UNCTAD®,.

IDE;, , é a variavel dependente defasada. Com o objetivo de comprovar

alguma inércia nos fluxos de IDE, espera-se que o sinal da mesma seja positivo.

COM._. é o fluxo de comércio entre cada um dos doze paises de origem do

ij.t
IDE e o Brasil. Existe a expectativa que quanto maior for a corrente de comeércio
bilateral, maior tende a ser o fluxo de IDE destinado & economia brasileira. E
calculado a partir da soma do volume financeiro transacionado das exportacdes
(FOB) e importa¢gBes (FOB) entre os paises de origem do IDE e o Brasil. As séries
de exportacdo e importacdo foram obtidas a partir do site do Banco Central do

Brasil®® e estdo em milhdes de dolares.

(PIB;~PIB,,), doravante chamada de PIB, € a variavel que mede o tamanho

da economia no modelo gravitacional. Como mencionado anteriormente, espera-se
que essa variavel influencie de maneira positiva o IDE. E calculada através da
diferenca do Produto Interno Bruto do Brasil e o Produto Interno Bruto do pais de
origem do IDE. Ou seja, pra cada unidade cross-section, o valor dessa variavel é

37 Os dados referentes aos fluxos de IDE desagregados por pais de origem do ano de 1995 néo estdo disponiveis
no Banco Central. Com isso, essa falta de dados sera tratada como missing data na estimacdo do modelo.

%8 www.unctad.org (acessado em novembro de 2005).

%9 www.bacen.gov.br (acessado em novembro de 2005).
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calculado subtraindo-se o valor do PIB do Brasil em um ano do PIB da economia de
origem do IDE naquele mesmo ano. E calculada em milhdes de délares a partir de
dados obtidos no Banco Mundial (site*® e World Bank 2004a).

DISTiJ- € a distancia aérea, em quildbmetros, entre a principal cidade de

origem*! do IDE e a cidade de S&o Paulo. O comportamento dessa variavel sobre o
IDE é ambiguo. Pode tanto ser um fator de atracdo como de repulsdo. E um fator de
atracdo na medida em que se pode decidir investir externamente a fim de se evitar
altos custos de transacdo e de se superar barreiras tarifarias. Por outro lado, pode
haver um aumento nos custos de coordenacdo e outros custos de transacdo a
medida que a distancia aumenta. Os dados foram coletados no site do

Departamento Norte-Americano de Agricultura (USDA).

EMN;, é a medida de Aglomerag&o de Empresas Multinacionais. Espera-se

que essa variavel capte a influéncia positiva provenientes das externalidades
geradas por EMN’s aqui ja instaladas. E calculada a partir do quociente entre o
estoque total de IDE no Brasil e seu Produto Interno Bruto, em determinado ano. A
unidade de medida é milhdes de doblares. Os dados do estoque total de IDE no Brasil
foram retirados do site da UNCTAD.

IDEDC, é o fluxo total de investimento direto externo, medido em milhdes de

dolares, que se destina aos paises em desenvolvimento, exceto Brasil. Pretende-se
identificar de que maneira o Brasil esta inserido no ambiente global do IDE. Caso o
sinal seja positivo, podemos dizer que o IDE destinado ao Brasil é ciclico, ou seja,
aumenta a medida que mais Iinvestimento se destina aos paises em
desenvolvimento. Caso contrario, € anti-ciclico pois esse investimento ndo segue a
tendéncia das demais economias emergentes. E medido em milhes de doélares a
partir de dados do site da UNCTAD.

O modelo expresso na equacao (1) forma um painel de dados balanceado no
qual a unidade cross-section identifica cada um dos fluxos de IDE dos doze paises

selecionados (Alemanha, Espanha, Franca, Holanda, Italia, Portugal, Reino Unido,

0 www.worldbank.org (acessado em novembro de 2005).

1 As cidades escolhidas foram: Berlin (Alemanha), Paris (Franca), Amsterda (Holanda), Roma (ltélia), Lisboa
(Portugal), Madri (Espanha), Estocolmo (Suécia), Zurique (Suica), Londres (Reino Unido), Vancouver (Canada),
Nova lorque (Estados Unidos) e Téquio (Japdo).
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Suécia, Suica, Canada, Estados Unidos e Japdo) com destino ao Brasil em um

determinado ano (1990 a 2004). Assim, o painel é formado por 180 observacdes.

A figura 4.1 traz o resumo das variaveis escolhidas com suas respectivas

expectativas de sinal e fonte de dados.

Quadro 4.1 Variaveis, sinal esperado e fonte de dados

Variavel Sinal esperado  Fonte

Variavel

dependente
Investimento Direto

IDE UNCTAD
Externo

Variaveis

explicativas

IDE Investimento Direto ) UNCTAD

tl Externo defasado

COM Fluxo,s Ellaterals de ) BACEN
Comércio

PIB Tamanhp da ) BANCO
Economia MUNDIAL

DIST Distancia Geogréfica (+) ou (-) USDA

EMN Aglomeracédo de EMN (+) UNCTAD
IDE destinado a

IDEDC paises em (+)ou () UNCTAD
desenvolvimento

Fonte: Elaboracéo propria

4.2 Andlise econométrica

Esta secdo ird apresentar a metodologia de estimacdo através de dados em
painel para o modelo de analise dos determinantes do IDE no Brasil, para o periodo

de 1990 a 2004, e os testes economeétricos a serem realizados.

4.2.1 Método de Painel de Dados*?

Define-se o termo “dados em painel” para o conjunto de dados nos quais se
tém dados sobre 0 mesmo individuo ao longo de vérios periodos de tempo. A

vantagem em se usar dados em painel em relacdo a uma série de dados cross-

*2 Esta subsecdo esta baseada em Hsiao (2002) e Maddala (1987).
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section ou com algumas séries cross-section com unidades cross-section nao-
sobrepostas € que, com dados em painel, torna-se possivel testar e relaxar o

pressuposto implicito na andlise cross-section (Maddala, 1987). Ou seja,

“Panel data usually give the researcher a large number of data points, increasing
degrees of freedom and reducing the collinearity among explanatory variables —
hence improving the efficiency of econometric estimates.” (Hsiao, 2002. p. 3).

O modelo de dados em painel, a ser calculado, pode ser apresentado de
forma simplificada:
Vi = 0 + % +Uy (4.2)

onde:

i=1, 2,..., 12 (paises);

t=1990, 1991,..., 2004,

Y;: = fluxo de investimento direto externo de origem no pais “i” e destinado ao

Brasil;

Xt = matriz de variaveis explicativas formada por k regressores, inicialmente
6 (seis);

£ = vetor dos parametros a serem estimados na regresséo;

, . PRT ‘A . 2
Ui é o erro aleatério com média zero e variancia o, ;
Temos ainda que «; € responsavel em capturar efeitos especificos das
unidades individuais.

A estimacao por dados em painel pode ocorrer de duas maneiras distintas

baseadas em hipoteses sobre o comportamento entre o termo «; e o vetor das

variaveis explicativas X;. Caso «, seja correlacionado com Xj, estima-se com

efeitos fixos. Do contrario, utiliza-se o modelo com efeitos aleatérios. A decisao

sobre quais dos dois métodos deve-se utilizar pode ser tomada através da aplicacéo

do teste de Hausman que verifica a existéncia de correlagdo entre o, e Xj; .
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Os procedimentos de célculo de dados em painel com efeitos fixos ou efeitos
aleatdrios, assim como o teste de Hausman, serdo explicitados nas subsecfes a

sequir.

4.2.1.1 O modelo de efeitos fixos

O modelo de efeitos fixos é conhecido como modelo dos “minimos quadrados

com variaveis dummy” (MQVD). Tal denominagéo resulta do fato que os «; séo

estimados como coeficientes de varidveis dummy.

A introducdo de varidveis dummy permite computar efeitos de variaveis
omitidas que sédo especificas para as unidades cross-section individuais, mas sao
constantes ao longo do tempo, e sdo especificas para cada periodo de tempo, mas

sao iguais para todas as unidades cross-section.

Dessa forma, o modelo de minimos quadrados com variaveis dummy passa a
considerar a heterogeneidade de cada individuo (unidade cross-section) da amostra
por meio de um intercepto constante ao longo do tempo, mas que sdo diferentes
entre os individuos. Neste trabalho, estas constantes sdo denominadas country-
dummies uma vez que cada intercepto estimado representara uma dummy de cada

pais da amostra.

Nessa secdo, assume-se que ndo ha efeitos especificos no tempo e se
concentra somente nos efeitos especificos individuais. Dessa forma, o valor da
variavel dependente para a i-ésima unidade individual no tempo t, Y;;, depende de k
regressores, (X, Xq) =X, que se diferem entre os individuos numa unidade

cross-section em um dado ponto do tempo e também exibem variacdo ao longo do
tempo, assim como em variaveis que sdo especificas a i-ésima unidade e
permanecem, em maior ou menor grau, constantes ao longo do tempo (Hsiao, 2002,
p. 30).

Simplificadamente, a estimacdo do modelo de efeito fixo, para uma variavel

explicativa, é realizada da seguinte forma. Partindo da equacéo (4.2),

Yi =0 + X% +Uy com u, ~ IN(0,6?)
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- o1 _ 1 .-
definimos Xi :?zt Xi €Y, :?Zt y, como as meédias de grupos. Temos

ainda que

Wxxi = Z(Xit - )_(i)z (4.3)
T

Wi = Z(Xit =Xi)(Ye = Vi) (4.4
T

o \2
W, = Z(yit V)" (4.5)
t
sdo as somas intragrupos dos quadrados e das somas dos produtos. Temos
também que WXX = ZiWXXi e ny e Wyy definidos de mesma maneira.
Temos que a estimagao dos parametros do modelo o, e £ s&o obtidas

minimizando Q =" (y, —ai—-#x,)=0 emrelagdo a o, e 5. Dessa maneira:

ZTQ:O:Z(yn—o?i—ﬂAxh):O ou @i=Yy,— A% (4.6)
R _ _ai— AX) =
aﬂ—ojiztlxit(yit ai—Bx) =0 (4.7)

Substituindo a expresséo de i na segunda equac&o e resolvendo, temos

W

=y 48)

XX

Os dois parametros do modelo com apenas uma variavel explicativa podem

ser calculados, entéo, pelas equacdes apresentadas a seguir:

W

Xy

W

XX

ai=y,—fx (49) e p= (4.10)
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N

Em um modelo com mais de uma variavel explicativa, W,, € uma matriz e g

e W, sao vetores, ambos de dimensao k.

4.2.1.2 O modelo de efeitos aleatorios

A diferenca para o modelo de efeitos fixos € que, agora, 0s «; Sao variaveis
aleatérias em vez de constantes fixas. Temos ainda que 0s ¢; sdo independentes

dos erros u,, e independentes entre si.

Assume-se que:

a, ~ 1ID(0,5%)

u, ~ 1D(0,57)

com «; e u, independentes.

A partir do modelo usado anteriormente (equacao 4.2), ou seja, mantendo
apenas uma variavel explicativa:
Yie =&+ B X + Uy

Como os ¢; sao variaveis aleatorias nesse modelo, os erros passam a ser
vV, =@, +U, € 0S ¢, geram correlagdo entre os erros da mesma unidade cross-

section.

Assim, temos que:

cov(v,,V,) =0’ +0> parat=s
cov(v,,V,) =o' para t #s

cov(v,,V) =0 paratodot, sse i# j

A estimacdo do modelo deve ser feita através de minimos quadrados
generalizados (MQG), pois os erros sao correlacionados. Dessa maneira, teremos

estimativas eficientes. Simplificadamente, o estimador MQG pode ser escrito como:
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A _WXX+(9
MQG —

By

2

u
— 4.12
Wxx +0 Bxx j ( )

o
(4.11) com 9=m

u

onde W representa os dados intragrupos e B 0s entre-grupos. Temos ainda:

Bxx :Txx _Wxx (4.13)
Bxy =Txy _ny (4.14)
B

w =Ty —Wy (4.15)

sendo que T representa as somas totais dos quadrados e as somas dos

produtos apresentados anteriormente.

p W +6 B,

Como Byoee = , temos que B0 =T, /T, € Buow =W,, /W, sao

WXX + 9 BX)(

casos especiais do estimador de MQG quando ¢ =1 e 6 =0, respectivamente.
4.2.2 Testes de diagnoticos
4.2.2.1 Teste de Hausman

A escolha sobre qual dos dois métodos mostrados acima é o mais apropriado
pode ser realizada aplicando-se um teste em que se verifica se os &; séao
correlacionados ou ndo com o X;. Este teste foi desenvolvido por Hausman
(1978)*.

O teste é baseado na idéia de que sob a hip6tese de néo correlacdo, ambos

MQO no modelo de MQVD e MQG sao consistentes, mas o MQO é ineficiente.

* Hausman, J. Specification tests in econometrics. Econometrica, 46, p. 1251-1271.
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Logo, sob a hip6tese nula, as duas estimac¢des nao diferem significativamente e o
teste pode ser baseado na diferenca. Ja sob a hipotese alternativa, MQO é

consistente e MQG nédo é (Greene, 2002) .

Dessa forma, o teste de Hausman verifica a hip6tese

H, : @, ndo séo correlacionados com X;;

H, : «, sdo correlacionados com Xj

Temos que o estimador de MQG é consistente e eficiente sob Hy. Ja o

estimador intragrupo de S, € consistente caso Ho seja valida ou ndo, ja que os

efeitos ndo variantes no tempo séo subtraidos.

Dessa forma, constréi-se q = £ oo - 8 woe e, temos que

V(@) =V (A uow ) -V (B e ) - ENtO podemos usar m = ¢ [V (q')] ' ¢ como

uma estatistica y* com k graus de liberdade, sendo k a dimensionalidade de /.

4.2.2.2 Testes de Raiz Unitaria e Cointegracao

Um importante teste a ser realizado quando se trabalha com séries temporais
€ o de verificar a estacionaridade das mesmas. A ndo estacionaridade das séries
temporais € sempre um problema para uma analise econométrica, pois, neste caso,
as propriedades estatisticas de uma analise de regressdao podem ter pouca
aplicabilidade™. As hipéteses de um modelo de regresséo classica necessitam que

as séries sejam estacionarias e seus erros sejam “ruido-branco”.

Os testes de raiz unitaria para dados em painel sdo similares aos testes de
raiz unitaria aplicados em uma unica série. Um dos métodos utilizados para testar a
presenca de raiz unitaria em dados em painel foi elaborado por Levin, Lin e Chu
(LLC) (2002).

* As estimacdes de um modelo econométrico com variaveis que apresentem raiz unitaria podem levar a uma
relagdo espUria. Portanto, os valores das estatisticas t e R? ndo sao confiveis.
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No teste proposto por LLC, a hipdétese nula € que nao existe raiz unitaria. Os

autores partem de uma especificacdo basica do teste Dickey-Fuller Aumentado®

(ADF):
Py
AYy =Y, + Zlﬂij AYi_j + X0+ & (4.16)
i
onde assume-se um « = p —1comum?®, mas é permitido que haja defasagens
distintas para cada unidade cross-section. Formalmente, o conjunto de hipoteses é:
Ho: =0
Hi - a=1
Este teste cria estimativas de « a partir de proxies para Ay, e Yy, que S&o
padronizadas e livres de autocorrelagdo e componentes deterministicos.

Essas proxies sdo estimadas a partir de dois conjuntos de equacoes,

regredindo ambos Ay, e y, com os termos defasados Ay, ; (para j=1,...,p) € as

variaveis explicativas X, . Os coeficientes resultantes dessas duas equacdes séo

denominados de (ﬂéj e (ﬁ&j respectivamente.

Depois, define-se Ay, pegando Ay, e retirando-se autocorrelagdo e o0s

componentes deterministicos usando o primeiro conjunto de regressdes auxiliares:

pi A \ N

AY; = Ay, _ZﬂijAyit—j + Xy 0 (4.17)
j=1

De mesma forma, definimos vy, ,:
Pi o

Yier = Yiea — Zﬂij Ay + X 6 (4.18)
i1

As proxies sdo obtidas pela padronizagdo de Ay, e vy,, que, ocorre,

dividindo-as pelos seus respectivos desvio-padrao®’.

*® \er Gujarati (2004) ou Greene (2002) para maiores detalhes do teste ADF
* LLC assumem que p, = p Paratodo i. Ou seja, 0s parametros de persisténcia sdo comuns nas unidades cross-

sections. Para os autores, ha um processo comum de raiz unitaria tal que o, € idéntico para todo i.
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Finalmente, estima-se o coeficiente de « através da equacao:

Ag’n =ayit—l+77it (4.19)
Os autores mostram gque uma estatistica-t modificada, sob a hip6tese nula,

para o a estimado (oAz ), segue uma distribuicdo normal:

_ t,—(NT)S, 6 2se(@)p_.

*
a

~N(02) (4.20)

GmT*

n

onde {, é a estatistica-t padrdo para a =0, o2 é a variancia estimada para o

termo 7, se(a) é o desvio-padrdo para o termo « e, ainda:

N P
T=T-Y£-1(4.21

[ZR)r e
A taxa média de desvio-padréo (Sy) € calculada utilizando-se técnicas de

kernel. Os termos M .-e O ;-s&o termos de ajuste para a média e desvio-
padrdo”®.

Como foi anteriormente dito, a presenca de raiz unitaria nas séries de
uma regressao pode levar a resultados espurios.

Uma possivel solucdo é testar a possibilidade de cointegracdo entre as
varidveis ndo estaciondrias, ou seja, se ha uma relacéo estavel e constante de longo
prazo entre elas. Assim, se as séries sdo cointegradas, a relacdo de longo prazo é
garantida pela ocorréncia de uma dinamica de curto prazo regida pela correcdo de
erros na direcdo do equilibrio (Enders, 2003). Ou seja, existe pelo menos uma
combinacao linear dessas variaveis que é estacionaria. O numero de combinagdes
lineares € dado pelo niUmero de vetores de cointegragao.

Com esta intencdo aplica-se o teste de Johansen® no modelo de painel
para verificar a presenca de uma relacéo estavel de longo prazo entre as variaveis

do modelo.

*" Respectivamente, A g,n - (A g,it/sij e yit—l = (yit—l/ si] , onde s; é o desvio-padrédo da estimag&o de cada

equacdo ADF em (4.16)..
*8 Os demais termos da equacéo podem ser vistos com mais detalhes em Levin et al (2002) e Hsiao (2002).
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4.2.2.3 Teste de correlacao serial

O modelo de estimacdo de dados em painel pressupde que o erro relativo a
uma observacdo néo € influenciado pelo erro defasado da mesma unidade cross-

section. Formalmente, temos:

E(u;u;4)=0 i= unidade cross-section, t= tempo

No entanto, caso esse pressuposto seja violado, ha autocorrelacdo nos

residuos:
E(ui,tui,t—l) =0

A estimacdo por minimos quadrados na presenca de correlacdo serial ainda
resulta em coeficientes ndo-viesados, consistentes e assintoticamente normalmente

distribuidos. Entretanto, os mesmos ndo sao eficientes. Dessa maneira, os testes t,

F e y’podem trazer resultados pouco confiaveis.

Uma das maneiras de se detectar a presenca de correlacdo serial é através

da estatistica d (Durbin-Watson)®.

De acordo com Greene (2002) a autocorrelacdo em modelos de efeitos fixos é
uma pequena extensdo do modelo padrdo. A extensdo que se deve considerar € de
permitir que os coeficientes de autocorrelacdo possam variar pelos grupos de
observacdes. Mesmo assim, ao tratar cada grupo de observacdo como uma amostra

em si ainda proporciona a estrutura adequada para a estimacéo>".

Entretanto, a estatistica d padrdo ndo se aplica em modelos que contém a
variavel dependente defasada, como sera realizado nesse trabalho. Nesse tipo de

modelo, a estatistica d tende ao valor desejado, d=2. Como uma alternativa ao teste

O teste de Johansen é aplicado com auxilio do software Eviews 5.0. Mais detalhes sobre o procedimento de
Johansen podem ser encontrados em Enders (2003) e Hamilton (1994).

%0 para detalhes de cada etapa do teste padréo de Durbin-Watson, ver Greene (2002, p. 270).

*1 0 célculo da estatistica Durbin-Watson para modelos em painel de efeitos fixos é realizado com o auxilio do
software Eviews 5.0. Para detalhes a respeito do calculo em modelos de efeitos aleatorios, ver Greene (2002, p.
317).
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padrdo, Durbin (1970)> desenvolveu um teste LM (Multiplicador de Lagrange) que é

adequado na presenca da variavel dependente defasada.

A estatistica h é calculada da seguinte forma:

h=p NT (4.22)

1- NT[var(a?)]

onde N é o numero de unidades cross-section, T € niumero de observacdes
. . A2 ,  n . .. .
por unidade cross-section, var(a“) é a variancia do coeficiente estimado para a

variavel dependente defasada e p é a estimativa de p.

Temos que a estatistica h, sob a hipétese nula que =0, segue uma
distribuicdo normal com média zero e variancia igual a um [h~ N(0,1)]. Assim, da
distribuicdo normal, a probabilidade de |h|>196 é de 5%. Dessa forma, caso o h
calculado seja superior a 1,96, podemos rejeitar a hipétese nula de que p=0. Nesse

caso, ha evidéncia de que existe correlacdo serial de primeira ordem no modelo

autoregressivo.

4.2.2.4 Teste heterocedasticidade

Sabe-se que no modelo de dados em painel é necessario que os erros da

funcédo de regresséo (u,)sejam variaveis aleatorias néo correlacionadas que tenham

média zero variancia igual (o*). Mas ainda € necessario verificar se esses residuos

da regresséo possuem variancia constante ao longo do tempo.

A estimacdo de uma regressdo por minimos quadrados na presenca de
heterocedasticidade resulta em coeficientes nao-viesados e consistentes.

Entretanto, ndo sdo eficientes (ndo mais possuem variancia minima). Assim, 0s

resultados das estatisticas t, F e y° podem nos levar a decisfes equivocadas.

52 DURBIN, J. (1970). “Testing for serial correlation in least squared regression when some of the regressores
are lagged dependent variables.” Econometrica, v.38, p. 410-421.
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Um teste comumente utilizado para se detectar heterocedasticidade nos
residuos de uma regressao € o teste geral de White (1980). O conjunto de hipéteses

do teste de White € o seguinte:
Ho= ndo ha heterocedasticidade
H.: ha heterocedasticidade

Supondo que o modelo de dados em painel a ser estimado seja:

Yi =, +Zﬁkitxkit +U, (4.23)

onde:

Yi: = variavel dependente;

Xit = matriz de variaveis explicativas;

L. = vetor dos parametros a serem estimados na regresséo;

e z - T N . 2
uit € o0 erro aleatdrio com média zero e variancia o, ,

k= namero de variaveis explicativas e t= periodo da amostra.

Estima-se a equacdo (4.23) e gera-se a série dos residuos (Ui). Entdo,

estima-se uma regressao auxiliar formada pelo o quadrado dos residuos estimados

(Oﬁ), como variavel dependente, e com as k variaveis explicativas do modelo

original, seus valores ao quadrado e seu produto cruzado, como termos

independentes.

Dessa regressdo auxiliar, obtém-se o valor do R?. Sob a hipétese nula de que
ndo h& heterocedasticidade, o valor de NT (n= nimero de unidades cross-section
vezes e T=periodo da amostra) multiplicado pelo R? da equacdo auxiliar, segue
assintoticamente uma distribuicdo qui-quadrado com graus de liberdade iguais ao
namero de regressores da equacao auxiliar, menos o termo constante. Assim, caso

o valor calculado exceda o valor da estatistica y°ao nivel de significancia escolhido,

conclui-se que ha heterocedasticidade.
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Um teste mais especifico para modelos em painel foi desenvolvido por
Breusch e Pagan (1979). O teste LM (multiplicadores de Lagrange) € utilizado para
se testar a heterocedasticidade do termo independente do painel de efeitos fixos.

Sob a hipétese nula, temos que o’ =0, ou seja, a variancia do termo
independente é nula. A hipdtese alternativa consiste em &’ >0. Formalmente, o
teste é calculado da forma seguinte:

e

i=1

Onde N é o numero de unidades cross-section, T é numero de observacdes
por unidade cross-section. Temos que A segue uma distribuicdo qui-quadrado com 1

grau de liberdade.

Caso seja confirmada a presenca de heterocedasticidade nos residuos da
regressao, ha a necessidade que a estimacéo realizada por minimos quadrados seja

corrigida pelo método de White>?
4.3 Andlise dos resultados

Uma vez exposta a metodologia a ser empregada na estimacéo de dados em
painel, passa-se a analisar os principais resultados do modelo econométrico de

estimacdo dos determinantes do IDE no Brasil (1990 a 2004).

A primeira analise realizada foi a de verificar a estacionaridade das séries
através do teste de raiz unitaria para dados em painel desenvolvido por Levin, Lin e
Chu (2002). As séries escolhidas para compor o modelo se mostraram estacionarias

53 para maiores informag@es, ver em Greene (2002).
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em primeira diferenca, ou seja, séo integradas de ordem (1). Os resultados®* estéo

expostos na tabela 4.1.

Tabela 4.1 - Resultado dos testes de Raiz Unitaria

Método: Levin, Lin & Chu
Cross-sections = 12; Observagbes: 144

Ordem de Valor da estatistica

Variavel Integracéo 1(0) I(1)*
IDE (1) -1,14326 -9,68814
COM (1) 0,13295 -5,34380
DIST - - -
EMN (1) 1,39309 -4,09854
IDEDC (1) 1,66369 -5,79529
PIB (1) 1,95724 -4,61240

* Todos os valores calculados sao significativos a 1%

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados fornecidos pelo software
Eviews 5.0

Como as variaveis sao integradas de mesma ordem, I(1), pode-se prosseguir

com a realizacdo do teste de cointegracdo de Johansen para verificar se existe pelo

menos uma combinacao linear das variaveis que seja estacionaria. O resultado do

teste de cointegracdo mostra que, de acordo com a estatistica de maximo autovalor,

existem até 4 vetores de cointegracdo. Dessa forma, fica garantida uma relacdo de

equilibrio de longo prazo da regressao estimada. Os resultados aparecem resumidos

na tebela 4.2.

Tabela 4.2 Resultado do teste de Cointegrag&o de Johansen

Obervacgdes: 120
Séries: IDE COM EMN IDEDC PIB
Intervalo de lags: 1 a1

Teste de Maximo autovalor

No. de eq(s) Max-Auto Valor Critico
de coint. Autovalor Estatistica 5% Prob.**
Nenhum * 0,93404 326,24760 30,43961 0,00010
Maximo 1 * 0,32608 47,35726 24,15921 0,00000
Maximo 2 * 0,21824 29,54547 17,79730 0,00060
Maximo 3 * 0,11817 15,09104 11,22480 0,01000
Maximo 4 0,00008 0,00961 4,12991 0,93610

Teste de maximo autovalor indica 4 eq(s) de cointegragéo ao nivel de 0,05
* rejeita-se a hipotese nula a 5%
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-valores

O passo seguinte foi
[IDE;, = f (IDE;,,,COM

ijt

a estimagdo do modelo da equagédo (4.1)

(PIB,~PIB,,) , DIST,

S EMN .,

IDEDC, )] com a metodologia de

% Como a variavel distancia (DIST) ndo varia ao longo do tempo, ou seja, ela é igual durante todo o periodo
(1990 a 2004) para cada unidade cross-section, ndo faz sentido realizar o teste de raiz unitaria.
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dados em painel com efeitos fixos e aleatdrios. A tabela 4.3 sumariza os resultados

da primeira tentativa de estimacéo.

Como pode ser observado, os coeficientes da variavel dependente defasada
(IDEt1), da corrente de comércio (COM) e do IDE destinado aos paises em
desenvolvimento (IDEDC) tiveram o sinal esperado e foram estatisticamente
significativos nas duas especificacdes (efeitos fixos e aleatérios). O coeficiente da
varidvel tamanho da economia (PIB), no entanto, foi significativo apenas no modelo

de efeitos fixos.

O coeficiente estimado para a medida de Aglomeracdo de empresas
multinacionais (EMN) teve o sinal contrdrio ao esperado e nado significativo
estatisticamente. Uma possivel explicacdo para esse resultado € a propria
construcdo da variavel, uma vez que teria sido preferivel a utilizacdo de dados de

estoques de IDE por pais de origem no Brasil, e ndo o total do mesmo.

Tabela 4.3 - Resultados da estimacdo do modelo de dados em painel
para o IDE (1990-2004), Primeira Tentativa

Variavel dependente: IDE. Cross-sections: 12

Numero de observagfes: 144

Variaveis Efeito Fixo Efeito Aleatério
Independentes (MQVD) (MQG)
IDE.1 0,480328* 0,629567*
(5,706402) (8,552807)
COM 0,000000228** 0,000000142**
(2,535386) (2,408016)
PIB 0,000566*** 0,000225
(1,805346) (1,598550)
IDEDC 0,0000000112*** 0,0000000109**
(1,888369) (2,019828)
EMN -1.033,45 -2.318,45
(-0,604205) (-1,515563)
DIST - 0,00123
- (0,026868)
CONSTANTE -136,865 -104,475
(-0.480607) (-0,199658)
R? 0,6469 0,6012
R? ajustado 0,6025 0,5838
F-estatistico 14,5449 34,4248
Prob (F-estat) 0,0000 0,0000
Durbin-Watson 2,0146 2,0042

Nota:(*) significativo a 1%; (**) significativo a 5%; (***) significativo a 10%
Valor da estatistica t entre parénteses
Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos resultados das regressdes
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A variavel distancia geogréfica (DIST), presente apenas no modelo de efeitos
aleatérios, apresentou coeficiente com sinal positivo, porém muito pouco
significativo. Pode-se dizer entdo que, no caso estudado, a distancia geografica ndo
€ um fator importante na decisdo de alocacdo do investimento direto. Dessa forma,
retira-se a variavel distancia do modelo de efeitos aleatorios a fim de observar as
alteracbes nos coeficientes das demais variaveis, na significancia dos mesmos e

melhor compara-lo ao modelo de efeitos fixos.

A nova tentativa procedeu-se, entdo, com a estimagcdo do modelo de efeitos
aleatérios sem a variavel gravitacional “distancia geografica”. A principal alteracdo
percebida esta na significancia do coeficiente da variavel “tamanho da economia”
(PIB). Além de permanecer com sinal positivo, que era esperado, passou a ser
estatisticamente significativo apés a exclusdo da variavel DIST.

Ainda assim, a estimativa da influéncia que as externalidades geradas por
EMN’s ja instaladas no Brasil (EMN) ndo pode ser verificada estatisticamente. Com
isso, procede-se com nova estimagdo excluindo-se esta variavel para ambos o0s

modelos. Os resultados estao presentes na tabela 4.4.

Os dois modelos apresentaram resultados proximos quanto ao sinal e a
significAncia estatistica dos coeficientes estimados. As variaveis IDE.;, COM, PIB e
IDEDC apresentaram relacdo positiva, ou seja, sédo fatores de atracdo de

investimento direto externo.

A significancia estatistica dos coeficientes das mesmas também foi similar.
Temos que os fluxos de IDE defasados (IDE:.;) e de comércio bilateral (COM) séo
significantes a 1%. Ja o tamanho da economia (PIB) e o fluxo de IDE destinado a
paises em desenvolvimento (IDEDC) foram significantes a 5% e 10%

respectivamente.

O poder de explicagdo da regressdao, medido pelo coeficiente de
determinacdo R?, estimado por painel de efeitos fixos foi ligeiramente superior ao de
efeitos aleatdrios.

A escolha entre o0 modelo de efeitos fixos e efeitos aleatorios foi realizada
através do teste de Hausman. A estatistica calculada foi de 15,9534 (ver tabela 4.4),
sendo que o valor critico para a distribuicdo qui-quadrado com quatro (4) graus de

liberdade é de 9,487730. Assim, rejeita-se a hipotese nula de que os «; néo sao
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correlacionados com X;;. Portanto, o0 modelo de efeitos fixos é o mais adequado

para a estimac&o™.

Tabela 4.4 - Resultados da estimag¢do do modelo de dados em painel
para o IDE (1990-2004), Tentativa Final

Variavel dependente: IDE. Cross-sections: 12

Ndmero de observagdes: 144

Variaveis Efeito Fixo Efeito Aleatorio
Independentes (MQVD) (MQG)
IDE, 0,474327* 0,614019*
(5,688879) (8,645780)
COM 0,000000243* 0,000000147*
(2,815900) (3,404930)
PIB 0,000646** 0,000238**
(2,273288) (2,389475)
IDEDC 0,00000000958*** 0,00000000759***
(1,818572) (1,662598)
CONSTANTE -182,489 -292,974
(-0,666260) (-1,308536)
R? 0,6459 0,5948
R? ajustado 0,6044 0,5832
F-estatistico 15,5674 51,0128
Prob (F-estat) 0,0000 0,0000
Durbin-Watson 2,0023 1,9543
Hausman 15,9534
0,0100

Nota:(*) significativo a 1%; (**) significativo a 5%; (***) significativo a 10%
Valor da estatistica t entre parénteses
Fonte: Elaboragéo propria a partir dos resultados das regressées

Uma vez escolhido o modelo de efeitos fixos, € necessaria a realizacao dos
testes de diagndsticos para detectar presenca de autocorrelacdo dos residuos
(Durbin-h) e de heterocedasticidade (teste de White e teste de Breusch e Pagan)

NoS mMesmos.

O valor calculado para o teste de autocorrelacdo foi de -0,4922. Como a
estatistica h segue uma distribuicdo normal, o intervalo de nao rejeicdo da hipdtese

nula (p=0) é de |h|>196, para um nivel de significancia de 5%. Portanto, conclui-
se que nédo ha correlacdo serial nos residuos da regressao.
O resultado do teste de White nos leva a concluir que h&a heterocedasticidade

nos residuos da regressao no modelo de painel de efeitos fixos. O valor calculado foi

de 40,3632, que € superior ao valor critico de 16,9196, obtido na tabela qui-

% O teste de Hausman veio a escolher 0 modelo com maior poder de explicacio
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quadrado com 9 graus de liberdade e ao nivel de 5%. Dessa forma, rejeita-se a

hipétese nula de que ndo ha heterocedasticidade.

No teste de Breusch e Pagan (1979) o valor calculado para A foi de 6,42,
valor que é superior ao critico de 3,842 da tabela de qui-quadrado com 1 grau de
liberdade e ao nivel de 5%. O resultado encontrado aponta que é possivel rejeitar a
hipétese nula de que a variancia do termo constante € igual a 0 (zero). Dessa forma,
0os dois testes realizados apontam para a presenca de heterocedasticidade nos
residuos da regresséo.

Portanto, a estimacdo do modelo de painel de efeitos fixos para o IDE no
Brasil devera ser corrigida para heterocedasticidade. O resumo dos resultados dos

testes de diagnésticos € apresentado na tabela 4.5.

Tabela 4.5 Resultados dos testes Durbin-h, White e Breusch e Pagan para o
modelo de painel de efeitos fixos

Teste Valor Calculado Valor Critico . N|_v_e IAde. Decisao
significancia
Aceita-se Hy Nao ha
Durbin-h -0,4922 |h|>1,96 5% autocorrelacdo dos

erros

Rejeita-se Hy. Ha
White 40,3632 16,9196 5% presenca de
heterocedasticidade

Rejeita-se Hy. Ha
6,4285 3,842 5% presenca de
heterocedasticidade

Breusch e
Pagan

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados dos testes

A Ultima etapa consistiu-se em estimar o modelo de IDE para o Brasil nos
anos de 1990 a 2004, através da metodologia de dados em painel de efeitos fixos

corrigindo-se para presenca de heterocedasticidade nos residuos da regresséo.

Os resultados encontrados vieram a confirmar as hipéteses sobre o
comportamento das varidveis selecionadas, excluidas as que ndo foram

significativas. Os resultados estao presentes na tabela 4.6.

Como era esperado, foi possivel constatar que existe um carater de baixa

reversibilidade nos fluxos de investimento direto externo destinados ao Brasil nesse
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periodo. A tendéncia de inércia do IDE pbde se verificada através do coeficiente

estimado da variavel (IDE:.;) que foi positivo e significativo a 5%.

De maneira similar, também foi possivel identificar a relagdo positiva que
existe entre os fluxos de IDE e a corrente de comércio (COM) entre o Brasil e 0s
paises da amostra. Assim, € possivel afirmar niveis maiores corrente de comeércio
tende a estarem positivamente correlacio