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Resumo

O proposito do presente artigo é analisar os determinantes dos influxos de investimento
estrangeiro direto (IED) na economia brasileira no periodo 1980-2010. Basicamente, 0s
determinantes dos IEDs podem ser relativos as firmas e a caracteristicas dos paises de origem
(push factors) ou a fatores locacionais (pull factors). Entre os fatores push analisados neste
artigo, destaca-se a influéncia da taxa de crescimento real do PIB das economias avancadas e
a taxa de variagé@o do indice Dow Jones (DJIA). Como efeitos pull, sobressairam-se a taxa de
crescimento do produto doméstico, o Ibovespa, a taxa de cadmbio e, em menor grau, o indice
de Liberdade Econbmica.
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Abstract

This paper aims to analyze the determinants of the foreign direct investment (FDI) inflows in
the Brazilian economy over the period 1980-2010. Basically, the determinants of FDI may be
related to characteristics of firms and countries of origin (push factors) or locational factors
(pull factors). Among the push factors analyzed in this article, stands out the influence of the
GDP real growth rate in advanced economies and the rate of change of the Dow Jones Index
(DJIA). As pull effects, stood out the domestic product rate of growth, the Bovespa index, the
exchange rate and, in a minor degree, the Economic Freedom Index.
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1. Introdugéo

A decada de 1990 foi caracterizada por importantes transformacfes no plano
econémico internacional. A globalizagdo financeira provocou uma grande integragdo dos
sistemas financeiros mundiais e uma expansdo no movimento de capitais internacionais.
Nesse periodo, a politica macroecondmica conduzida pelas economias desenvolvidas é
marcada por um afrouxamento da politica monetaria, o que implicou uma significativa
reducdo das taxas de juros internacionais. Essa reducdo dos juros, associada a elevada liquidez
internacional e a recessdo que alguns paises desenvolvidos atravessavam fizeram com que 0s
mercados emergentes se constituissem como uma alternativa para os capitais internacionais.

Na literatura sobre o tema, o aumento da participacdo relativa dos paises em
desenvolvimento no processo de globalizacdo deve-se também a outros fatores: (i) o relativo
sucesso de politicas de estabilizagdo nessas economias em um cenario de alta liquidez
internacional; (ii) a intensificacdo de politicas de atracdo de capitais por parte de paises em
desenvolvimento, mais abertos comercial e financeiramente; (iii) énfase nas politicas de
privatizagdo em um numero significativo de paises em desenvolvimento; (iv) a crescente
diversificacdo de posicdes por parte de empresas e expectativa de taxas de crescimento
relativo maior nesses paises.

Como aponta Lima Janior (2005), nas economias da Africa e da América Latina, a
media do fluxo anual de entrada de investimentos diretos foi de US$ 63 bilhdes, entre 1990 e
1994. Ja no periodo seguinte, entre 1995 e 1998, a média desse fluxo elevou-se para US$ 145
bilhdes, isto €, o volume de investimentos diretos mais que dobrou frente ao periodo anterior.

No ambito interno, no Brasil, nota-se nos anos 1990 uma intensificacdo dos fluxos de
capitais, resultado dos esforcos governamentais para inserir ativamente o pais na era da
financeirizacdo’. Destaca-se 0 aumento expressivo dos investimentos estrangeiros diretos,
sobretudo apds o Plano Real. A estabilizacdo monetaria sancionou o cenario receptivo aos
novos fluxos, encaminhado anteriormente pela abertura econdmica e renegociacdo da divida
externa.

Nesse cenario, a economia brasileira surge como um dos principais paises receptores
do fluxo de capitais internacionais em meados da década de 1990. Dentre esses recursos
externos, destaca-se o papel do investimento estrangeiro direto (IED), cujo volume, a partir da
segunda metade da década, supera o volume de entrada de capitais de curto prazo,
estabelecendo uma mudanca significativa na estrutura de propriedade de capital no Brasil.

Os influxos de IED cada vez mais elevados na economia brasileira exerceram um
papel fundamental ao longo da década de 1990, haja vista que sustentavam 0s volumosos
déficits na conta de transacdes correntes e viabilizavam a valoriza¢do cambial sucedida apos o
Plano Real.

Basicamente, os investimentos estrangeiros diretos (IED) apontam para o controle
acionario duravel de empresas, sob a forma de aquisi¢do de propriedade, fusdo, joint venture
ou projetos greenfield (novos investimentos). Essa modalidade de investimento é da maior
importancia, pois, desde que voltados para projetos greenfield (novos investimentos),
representam aumento da capacidade produtiva do pais que os recebe. De modo geral, o IED é

! Para uma boa reflexo sobre a insercéo do Brasil na l6gica da financeirizacao global, ver Paulani (2012).
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um indicador da confianca dos investidores externos na economia nacional, uma vez que
expressa a disposicdo de arriscar capital nessa economia.

Ademais, diferentemente dos investimentos em carteira, o IED apresenta uma
contrapartida de longo prazo, elevando os niveis de poupanca e de investimento de um pais.
Ressalta-se que crescentes ingressos de IED podem também elevar a vulnerabilidade externa
de uma economia, especialmente se esse processo ndo for acompanhado por um aumento na
receita das exportacoes.

Ultimamente, o comportamento dos fluxos de IED é bastante complexo e relaciona-se
ndo apenas a uma série de fatores que permeiam o ambiente competitivo em que as empresas
atuam, mas também as caracteristicas econdmicas dos paises hospedeiros e remetentes. Posto
isso, compreender as razdes que determinam os influxos de IED no Brasil € um campo de
estudo relevante.

Nesse sentido, o propoésito deste artigo é verificar se alguns fatores push e pull séo
relevantes para explicar o crescimento dos fluxos de IED no Brasil no periodo 1980-2010.
Para tal intento, sera utilizado o modelo de vetores autoregressivos (VAR), e as variaveis
utilizadas sé&o: ingressos liquidos de IED; taxa de crescimento real do Produto Interno Bruto
(PIB) do Brasil; taxa de crescimento real do PIB das economias avancadas®; taxa de juros
nominal; taxa de cAmbio nominal; inflagdo (IPC); indice Bovespa; indice Dow Jones; Indice
de Liberdade Econémica.

Além dessa introducéo, o artigo esta divido em mais cinco se¢des. Na primeira secédo €
apresentada a evolugdo do IED na economia brasileira no periodo de 1980 a 2010. A segunda
secdo reserva-se a uma revisdo da literatura empirica sobre os determinantes do IED nos
paises em desenvolvimento, entre eles, o Brasil. A terceira parte descreve a metodologia a ser
aplicada no trabalho e, na quarta, sdo apresentados e discutidos os resultados do modelo. Na
quinta e Ultima secao sdo apresentadas as consideracgdes finais.

2. Evolucao do IED no Brasil: 1980-2010

Na América Latina, como se sabe, a década de 1980 é marcada pela crise da divida
externa, que abalou o cenario econdmico e o0 crescimento dos paises da regido e,
consequentemente, comprometeu o financiamento externo dessas economias, entre elas, o
Brasil.

No contexto de intensificagdo da globalizacdo econ6mica, 0 processo de
reestruturacdo da industria brasileira, iniciado a partir dos anos 1990, trouxe consigo um fluxo
expressivo de investimento estrangeiro direto, transformando o pais em um dos principais
polos de atracdo desse capital.

Pode-se dizer que o pais se inseriu no processo de globalizacdo por meio da adocao de
um conjunto de medidas liberalizantes, com intuito de promover a abertura comercial e a
desregulamentacdo do mercado interno. Ou seja, o Brasil adotou um programa de
estabilizacdo apoiado em uma estratégia de abertura financeira, em que foram retirados todos
0s obstaculos a livre movimentacdo dos fluxos de capitais, com a desregulamentacdo do
mercado financeiro (JABBOUR; ACIOLY; MIGUEL, 2006).

2 Constituem o grupo das economias avancadas os paises do G7, da zona do Euro e as economias asiaticas
recentemente industrializadas (Hong Kong, Coréia do Sul, Cingapura e Taiwan).
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No grafico 1, nota-se que os fluxos de IED intensificam-se na década de 1990, mais
precisamente a partir de 1994, sendo no periodo anterior pouco significativos, em termos
relativos. A tendéncia declinante dos investimentos diretos de 2000 a 2004 deve-se em boa
parte ao excesso de atencdo ao controle da inflagdo com a manutencdo das taxas de juros
muito elevadas, a falta de investimentos do setor publico em setores estratégicos, a alta carga
tributéria, além da indefinicdo com respeito a atuacdo das agéncias reguladoras. Para Costa,
2002, internamente, deve-se ressaltar também a diminuicdo das privatizacbes e das fusdes e
aquisicdes. IDE No ambito externo, soma-se a isso a desaceleracdo da economia mundial, o
baixo crescimento econdmico e a recessdo nos Estados Unidos. Em 2004, esse movimento se
reverte, possivelmente em decorréncia da alta no preco das commaodities, que acabou atraindo
mais IED para setores ligados aos recursos naturais e agricolas como energia, extrativo
mineral, agropecudria, metalurgia e siderurgia, industria de alimentos, etc.

No que tange a grande queda registrada no saldo em 2006, esta se deve ao aumento
abrupto dos investimentos brasileiros diretos, dos quais U$$ 24,41 bilhdes tiveram como
destino a participacdo no capital de empresas estrangeiras. Por outro lado, em 2007, houve
uma grande elevagdo dos recursos no mercado financeiro brasileiro, e tanto os investimentos
diretos quanto os em carteira tiveram forte participacdo. Esse resultado parece estar associado,
entre outros fatores, a queda do risco-brasil, @ boa remuneracdo dos titulos que atraem
compradores estrangeiros, ao crescimento do mercado acionario devido principalmente ao
bom desempenho das grandes empresas nacionais, e ao aumento da demanda interna com a
popularizacdo do crédito, que criou oportunidade para diversos setores da economia.

Grafico 1 — Fluxos de IED no Brasil: 1980-2010 (US$ bilhdes)
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Fonte: Ipeadata. Elaboracéo propria.

O crescente fluxo de capitais externos para o mercado financeiro brasileiro manteve-se
até meados do segundo semestre de 2008. Contudo, refletindo a crise financeira internacional,
houve uma forte queda nos influxos de IED ndo apenas na economia brasileira, mas na
maioria dos emergentes. Vale mencionar que, nesse cenario de crise, 0 saldo dos
investimentos diretos ndo apresentou queda mais drastica devido a grande repatriacdo das
inversdes brasileiras no exterior. N&o obstante, em 2010 retomam-se 0s investimentos
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estrangeiros no pais, com o fluxo liquido de IED atingindo o valor recorde de US$ 48,4
bilhdes, sendo o valor bruto correspondente a US$ 78,6 bilhGes.

3. Evidéncias empiricas sobre os determinantes do investimento estrangeiro direto nos
paises em desenvolvimento

Majoritariamente, a literatura tedrica relativa ao investimento direto estrangeiro e as
empresas multinacionais tem se concentrado na andlise nas firmas, mais especificamente,
quais deveriam ser as vantagens internas as firmas que as possibilitariam inserir suas
atividades no mercado internacional, e em condigfes de competir com as firmas domésticas.
Nessa literatura, destacam-se os trabalhos de Hymer (1960, 1968, 1976), centrados na
organizacgdo industrial e nas imperfeicdes de mercado, o Ciclo do Produto de Vernon (1966)
associado a internacionalizacdo da producdo, Buckey e Casson (1976; 1981), cujo foco é a
internalizacdo dos custos, além do Paradigma Eclético de Dunning (1988, 1993, 2001).
Nessas abordagens, no entanto, menor importancia foi dada aos fatores macroeconémicos.

Na literatura empirica sobre o tema, por sua vez, diversos trabalhos tém centralizado o
foco nos determinantes macroeconémicos dos fluxos de IED, sobretudo para os paises em
desenvolvimento. Os trabalhos empiricos que buscam estimar a importancia dos
determinantes dos fluxos de IED tém enfatizado mais os fatores de atracdo, isto &, os fatores
locacionais, uma vez que os dados raramente possibilitam identificar os paises de origem dos
investimentos para um grande nimero de paises e anos. Com isso, as variaveis comumente
usadas séo o tamanho do mercado, a taxa de crescimento do PIB, a estabilidade econdmica, o
grau de abertura, entre outras de natureza institucional®.

No que se refere aos trabalhos voltados aos paises em desenvolvimento em geral,
destacam-se algumas dessas contribuices.

Schneider e Frey (1985) analisaram os fatores determinantes do fluxo liquido de
investimento direto externo para um total de 54 paises da América Latina, Asia e Africa,
utilizando regressao multipla para os anos de 1976, 1979 e 1980. Utilizando-se de variaveis
econbmicas e politicas, os resultados revelaram que, na esfera econémica, quanto maior o PIB
per capita e quanto menor o déficit no balango de pagamentos maior a atracdo de IED. No
campo politico, quanto maior a assisténcia dos paises ocidentais maior o estimulo ao
investimento estrangeiro e quanto maior a instabilidade politica (uma dummy representando a
ideologia do governo) menor o influxo de IED.

Holland et al (2000), em um levantamento de diversos trabalhos empiricos focalizando
a Europa Oriental e Central mostram evidéncias de associacdo econométrica entre tamanho do
mercado e potencial de crescimento com fluxos de IED. Lane e Milesi-Ferretti (2000)
estimaram um modelo de determinagdo de estoque de passivos externos para 132 paises em
1997, dividindo-os em economias industriais e em desenvolvimento, e desagregando 0s
fluxos externos em IED, investimentos em carteira e empréstimos. No que tange aos
determinantes do IED, foram observadas disparidades entre os dois grupos de paises. No caso

* Ressalta-se que a possibilidade de haver problemas de endogeneidade na relacéo entre IED e crescimento do
produto deve ser avaliada. Se, por um lado, os fluxos de IED tendem a aumentar a taxa de crescimento do
produto em etapa posterior ao ingresso, uma vez que representam expansdo bruta do estoque de capital, de outro,
a propria dindmica do produto pode influenciar a captacdo de IED.
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dos paises industriais, a renda per capita, 0 grau de abertura comercial e a capitalizacdo do
mercado de capitais em relacdo ao Produto Nacional Bruto (PNB) foram as variaveis que
explicaram a maior parte dos passivos em IED. Para as economias em desenvolvimento, por
sua vez, as variaveis significativas e positivamente correlacionadas com as obrigagdes de IED
foram a parcela dos recursos naturais exportadveis e das receitas das privatizaces
relativamente ao PNB, e a abertura comercial.

Garibaldi et al (2001), por meio de um painel dindmico com 26 paises em transi¢do
entre 1990-1999, encontraram dados significativos na explicagcdo dos fluxos de IED para as
seguintes varidveis macroecondmicas: tamanho do mercado, déficit fiscal, inflacdo e regime
cambial, além de percepcéo de risco, reformas econdmicas, liberalizacdo comercial, dotacéo
de recursos naturais, barreiras ao investimento e burocracia.

Utilizando uma amostra de 28 paises em desenvolvimento para o periodo 1987-2000,
Nunnenkamp e Spatz (2002), encontraram correlagdes de Spearman significativas entre fluxos
de IED e PIB per capita, fatores de risco, anos de escolaridade, restricdes ao comércio
externo, fatores complementares de producgéo, gargalos administrativos e fatores de custo.
Opostamente, crescimento do PIB, populacéo, restricoes a entrada de firmas, restricbes apos a
entrada e regulacéo relacionada com tecnologia revelaram-se ndo significativas.

Valendo-se da analise em painel, Campos e Kinoshita (2003) analisaram 25 economias
em transi¢do entre 1990 e 1998, tendo encontrado evidéncias de que o IED é influenciado por
clusters, tamanho do mercado, recursos naturais abundantes e baixo custo da méo de obra,
abertura comercial e menores restrigdes aos fluxos de IED, além de boas instituigcdes.

No intuito de avaliar a efetividade de alguns fatores macroeconémicos na atracao de
investimentos estrangeiro diretos, Nonnenberg e Mendoncga (2004) utilizaram um painel de
dados incluindo 33 paises em desenvolvimento no periodo de 1975 a 2000. Os resultados
evidenciaram que fatores como tamanho e ritmo de crescimento do produto, qualificacdo da
méao-de-obra, risco-pais, desempenho do mercado de capitais e grau de abertura da economia
estdo entre os principais determinantes de IED, apresentando os sinais esperados e sendo
significativos. Ademais, a partir de um teste de causalidade, os autores verificaram que essa
modalidade de investimentos ndo possui efeito sobre o PIB do pais receptor, e ao contrério, €
o0 PIB que afeta a entrada desses investimentos.

Em relacdo a trabalhos empiricos especificos para o Brasil, pode-se destacar Costa
(2002), que utilizou um modelo de dados em painel para identificar as variaveis mais
significativas para os influxos de IED no Brasil. Os resultados apontaram que na década de
1990, a dimensdo do mercado interno foi decisiva para a entrada desses capitais. Variaveis
como o PIB do Brasil e dos paises de origem dos investimentos também se mostraram
estatisticamente significativas, além da taxa de caAmbio, dos custos salariais, das privatizacoes,
da distancia geogréafica e da dotacéo de recursos naturais.

Outro estudo, realizado por Mattos et al. (2007), analisa como o ingresso de IED no
Brasil respondeu as mudancas nos niveis dos determinantes principais sugeridos pela
literatura tedrica e empirica sobre o tema. Os autores estimaram um modelo de Corre¢édo de
Erro Vetorial (VEC) para o periodo 1980-2004. As conclusdes foram que o IED foi mais
sensivel ao risco pais, ao grau de abertura comercial e a taxa de inflagdo doméstica. Por outro
lado, mudangas na taxa de crescimento do PIB e na taxa de cdmbio apresentaram impactos
menores.
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Ainda no que se refere ao Brasil, Lima Junior (2005), a partir de uma amostra com 49
setores no periodo 1996-2003, evidencia que o principal determinante dos influxos de IED foi
a busca por novos mercados, uma vez que o tamanho do mercado interno, representado pelo
PIB, e seu historico de crescimento afetaram positivamente as entradas desses capitais.
Ademais, o coeficiente de abertura comercial, a taxa de inflagdo, o desempenho das bolsas de
valores e 0 estoque de IED foram estatisticamente significativos.

4. Investigacdo econométrica: modelos VAR

A luz dos trabalhos empiricos apresentados na se¢o anterior, o objetivo desta segdo é
analisar os determinantes dos influxos de IED no Brasil por meio da estimacdo de modelos
recursivos de Vetores Autoregressivos (VAR) e do instrumental da Anélise de Decomposi¢do
de Variancia (ADV) e do Impulso-resposta, para o periodo 1980-2010. Nesse sentido, a
subsecdo que segue reserva-se aos fundamentos tedricos do modelo utilizado no trabalho. A
segunda subsecdo, entdo, apresenta as variaveis escolhidas, bem como suas fontes e 0s
modelos a serem estimados. Por fim, sdo apresentados e discutidos os resultados subjacentes
ao objetivo aqui proposto.

4.1 Fundamentos do modelo VAR

O estudo das inter-relacbes entre variaveis econdmicas, em modelos de regressao
multiplas, é realizado pela técnica de equacgdes simultaneas. Nesses modelos, as variaveis sao
classificadas como endogenas e exdgenas (pré-determinadas) e para sua estimacgdo é preciso
alguma restricdo. Para poder estimar um modelo de equacdo simultanea é necessario saber se
ele é identificado, exatamente identificado ou sobreidentificado e, a partir dai, € possivel saber
se 0 sistema possui solucdo.

Nos modelos de equacdes simultaneas o problema da identificacdo € resolvido
incorporando-se variaveis pré-determinadas em algumas equacfes e em outras ndo. Por essa
razdo, Sims (1980) defendeu a ideia de que todas as variaveis devem ser tratadas de forma
simultanea e simétrica. A partir dessa discussdo, houve a introducdo de uma nova abordagem
de séries multivariadas: o0 modelo de Vetor Autorregressivo.

Considerando-se por simplificacdo o caso de duas variaveis, pode-se analisar como a
trajetoria de tempo de uma varidvel (Y;) pode ser afetada pelas realizagbes correntes e
passadas de outra variavel (Z,), e vice-versa. O modelo primitivo (ou VAR estrutural), com
i defasagens, pode ser escrito na seguinte forma:

Yo = bio — b12Zy + 815V + 6122, + Eyt (1.a)

Zy =byg — by Ve 4+ 851V + 80274+ €, ,t =0,12..n  (1.D)
onde: (i) ambas as variaveis apresentam as propriedades do modelo de Box-Jenkins
(parcimonia, invertibilidade e estabilidade) e (ii) &y, € &, sdo disturbios de ruido branco néo

correlacionados com desvio padrdo de o, € g, respectivamente.
A estrutura do sistema indica relages simultaneas entre Y; e Z, e os distlrbios &, e
£, tem um efeito indireto contemporaneo sobre Y; e Z,, respectivamente. Esse fato torna os
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choques relacionados com as variaveis explicativas, violando assim, um dos pressupostos do
modelo de Minimos Quadrados Ordinarios que é o de ndo correlagdo entre os regressores e 0
termo de erro. Essa violagdo ndo permite a estimacgdo por esse método.

Dessa forma, para estimar o sistema primitivo (equaces 1.a e 1.b) pelo método de
Minimos Quadrados Ordinarios é necessario transforma-lo na forma reduzida. Aplicando-se a
algebra de matrizes, o sistema pode ser escrito como:

B X Xt - FO + FIXt—i + St (2)
Onde:

_ 1 b12] _ Yt] _ b10] _ 811 512] _ Yt—i] _ [Ext
8=y, T %=z} o=l n=lsn szl xe= [z e =12
Pré-multiplicando a equacédo (2) por uma matriz inversa (B~1), obtém-se 0 modelo
VAR padréo:

Xt = AO + AIXt—I: + et (3)

X, corresponde a um vetor (nx1) contendo n variaveis incluidas no VAR; A, refere-se
ao vetor (nx1) de interceptos; A, € igual a matriz (nxn) de coeficientes e e, é 0 vetor (nx1)
de termos de erros.

Solucionado o problema do sistema de equacdes, 0 instrumento essencial para analisar
a dindmica da inter-relagdo entre as variaveis em um VAR € a representacdo deste em um
vetor de médias moveis (VMA). Tal representacdo € possivel desde que sejam respeitadas as
condicdes de estacionariedade e invertibilidade do modelo de Box-Jenkins (ENDERS, 1995).

A representacdo VMA da equacdo (3) expressa as variaveis Y; e Z, em termos dos
valores correntes e passados de dois choques ¢, e &,. Considerando-se a expressao em

termos de choques e realizando-se algumas operacdes algébricas, obtém-se:

Xe=u+ Z Pi €1 (4)
0

Os coeficientes de ¢; sdo chamados de Funcdo de Resposta a Impulsos, ou seja, mede
0 impacto nas variaveis dado o impulso (choques) nos residuos &, € &.

Entretanto, o modelo na forma reduzida ndo permite a identificacdo dos efeitos dos
choques exogenos independentes nas variaveis. Os erros do modelo VAR restrito (e, &),
sdo compostos por combinacGes dos choques estruturais, isto €, podem ser correlacionados
contemporaneamente. Dessa forma, s6 é possivel fazer a identificacdo do choque em uma
Unica variavel do sistema impondo restricdes sobre as relacbes contemporaneas das variaveis.
Uma possivel identificacdo restrita pode ser feita utilizando os modelos recursivos, que sdo
construidos de modo que os termos de erros de cada equacao sejam ndo correlacionados com
0s erros da equacdo precedente. Nesses modelos, 0 método mais amplamente utilizado é a
denominada Decomposicdo de Choleski, em que Y; ndo tem efeito contemporaneo sobre Z,.
Em termos formais, esta restricdo € representada fixando b,; = 0 no sistema primitivo.

Aplicando o método de Choleski para n variaveis, a ordenacdo do VAR pode alterar o
resultado, pois a variavel que ocupa a primeira posi¢do tem efeitos contemporéneos sobre as
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outras varidveis do sistema, enquanto que a variavel que ocupa a Ultima posi¢do ndo exerce
efeitos contemporaneamente as outras variaveis, sendo influenciada por todas as outras
variaveis (Janeiro, 2004).

E importante observar que devido ao fato das variaveis inseridas no sistema VAR
serem em muitos casos relacionadas, pode-se utilizar a analise de Decomposi¢do de Variancia
do Erro (ADV) para mostrar qual impacto cada variavel apresenta na previsao da variancia do
erro-padrdo da outra série. Essa analise possibilita examinar se existe alguma série que pode
ser considerada exdgena ao sistema, ou seja, se esta sofre um impacto somente do passado
dela mesma e qual a importancia da sua defasagem para a estimacéo do modelo.

4.2 As variaveis, fontes de dados e os modelos

A variavel dependente, ou seja, a ser explicada neste trabalho é o fluxo de IED liquido,
nominado ied_lig, e as varidveis explicativas sdo taxa de crescimento real do PIB do Brasil
(tcpibbrasil), taxa de crescimento real do PIB das economias avangadas (tcpibadvecon), taxa
de cambio nominal (tcambio), taxa de juros de curto prazo nominal, a Selic (juros), taxa de
inflacdo, sendo esta o indice de precos ao consumidor (inf_CPl), a variacdo percentual do
indice dos principais papeis negociados na BMF&Bovespa, a bolsa de valores de S&o Paulo
(ibov_per), a variagdo percentual do indice das 30 maiores empresas dos EUA cotadas na
Bolsa de Valores de Nova lorque®, o Dow Jones Industrial Average (DJIA), denominado aqui
por djia_per e, por fim, o indice de Liberdade Econdmica (Economic Freedom Index),
nominado EFI.

As variaveis ied_lig, tcambio, juros, inf_CPI foram extraidas do banco de dados do
IPEA, o Ipeadata. As variaveis tcpibbrasil e tcpibadvecon foram extraidas do banco de dados
do Fundo Monetario Internacional (FMI); ibov_per e djia_per, por sua vez, foram coletadas
pelo software de informacdes financeiras da Agéncia Estado, o AE Brodcast. O EFI foi
extraido da organizacdo canadense de pesquisa e educacdo, 0 The Fraser Institute, que no
calculo do indice de liberdade econémica considera 38 componentes e subcomponentes de 5
grandes areas: (i) tamanho do governo; (ii) estrutura legal e protecdo ao direito de
propriedade; (iii) acesso a moeda estavel, (iv) intercdmbio com o estrangeiro e; (V)
regulamentacéo.

Finalmente, os modelos estimados®> compreendem observacdes anuais das variaveis
supracitadas, abarcando o periodo 1980-2010. Em decorréncia do numero de variaveis e
observacoes, optou-se pela estimacdo de dois modelos separadamente, como segue:

1. Modelo I: IED, TCPIBBRASIL, TCPIBADVECON, JUROS, TCAMBIO, INF_CPI
2. Modelo I1: IED, DJIA_PER, IBOV_PER, EFI

A sequéncia das variaveis foi escolhida conforme a ordenacéo proposta por Choleski,
em que, conforme jA mencionado, a variavel que ocupa a primeira posicdo tem efeitos

* Em 1999, Intel Corp. e Microsoft comecaram a compor o indice e se tornaram as primeiras duas empresas
negociadas na NASDAQ a participarem da composi¢do do DJIA. Todas as outras empresas tém suas acdes
negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange).

® Na estimacao dos modelos VAR utilizou-se o programa econométrico STATA 12.
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contemporaneos sobre as outras variaveis do sistema, enquanto que a varidvel que ocupa a
ultima posicdo ndo exerce efeitos contemporaneamente as outras variaveis, sendo influenciada
por todas as outras variaveis.

5. Apresentacéo e discussao dos resultados
5.1 Testes de raiz unitaria

Antes de se estimar um modelo VAR, o primeiro procedimento é verificar se as séries
s80 estacionarias, e para isso utiliza-se o conceito de Raiz Unitaria®. Segundo Nelson e
Plosser (1982), o principal problema econdmico resultante da presenca de raiz unitaria em
uma série temporal reside no fato de que choques aleatérios geram efeitos permanentes sobre
a variavel, tornando as flutuagdes destas ndo transitorias.

Para avaliar se as variaveis seguem um padrdo estocastico estacionario, foram
realizados trés testes de raiz unitaria. A figura 3.1 sintetiza os resultados dos testes de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), Dickey-Fuller GLS (ADF-GLS), de Elliott, Rothenberg e Stock,
1996, e Phillips—Perron (PP) de 1987. Os asteriscos mostram o nivel de significancia de cada
teste para a variavel em questdo. As hipoteses nulas dos testes sdo de que as séries sdo nao
estacionarias.

Para o teste Dickey-Fuller Aumentado, as variaveis tcpibbrasil, tcpibadvecon,
ibov_per e djia_per apresentaram-se estacionarias em nivel com um nivel de significancia de
1%, ja as variaveis ied_li, juros, inf_CPI, EFI mostraram-se estacionarias em 12 diferenca
com 1% de significancia, a variavel tcambio mostrou-se estacionaria a 5% de significancia.

O teste Dickey-Fuller GLS apresentou resultados parecidos com o teste ADF, com
excecdo tcpibbrasil que ndo se mostrou estacionaria a nenhum nivel de significancia, e da
variavel EFI que se mostrou estacionaria em 12 diferenca s6 que a um nivel de significancia
de 10%.

O teste Phillips—Perron exibiu o0s mesmo resultados do teste Dickey-Fuller
Aumentado. Apesar da divergéncia do teste Dickey-Fuller GLS da variavel tcpibbrasil em
relacdo ao resultado dos outros dois testes decidiu-se desconsiderar o resultado do teste
Dickey-Fuller GLS, e assim a variaveis tcpibbrasil, tcpibadvecon, ibov_per e djia_per seréo
tratadas em nivel, enquanto que as variaveis ied_li, juros, inf_CPI, tcambio, EFI serdo
tratadas em primeira diferenca conforme a tabela 1.

Tabela 1 — Testes de Raiz Unitaria

Modelo Variavel ADF ADF-GLS PP Deciséo
IED_ligt I(1)*** I(1)*** I(1)*** (1)
tcpibbrasil? 1(0)*** - 1(0)*** 1(0)
1 tcpibadvecon? 1(0)*** 1(0)*** 1(0)*** 1(0)
juros? I(1)*** I(1)*** I(1)*** (1)
tcambio? I(1)** 1(0)** I(1)** (1)
inf_CPI2 I(1)*** I(1)*** I(1)*** I(1)

®Vide Nelson e Plosser(1982), Bueno(2011, cap.4), Greene (2011, cap.21)
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IED_ligt [(1)*** [(L)*+* [(1)*+* (1)
) djia_per2 1(0) %+ 1(0) %+ 1(0) %+ 1(0)
ibov_per? 1(0) % 1(0) %+ 1(0) %+ 1(0)
EFI2 (1)*** I(1)* (1)*** I(1)

Fonte: Statal2. Elaboracéo propria.

(-) - Sem resultados significativos .

! Tendéncia e Intercepto, 2 Intercepto.

* significativo a 10%, ** significativo a 5%, ***significativo a 1%.

5.2 Selecéo de defasagens e testes de robustez

Para determinar o nimero de defasagens das variaveis a serem incluidas no modelo,
foram realizados os usuais testes de selecdo do numero de defasagens do sistema VAR. A
tabela 2 mostra os resultados para os modelos I e 1I.

Para 0 modelo I, a estatistica LR, os critérios de AIC, SC e HQ sugerem a incluséo de
seis defasagens ao modelo, enquanto o criterio de FPE sugere a incluséo de trés. No modelo
I, a estatistica LR, os critérios de AIC, SC e HQ tambem sugerem a inclusdo de seis
defasagens ao modelo, enquanto o FPE sugere cinco.

As estimativas dos VARs com 6 defasagens para ambos os modelos resultou em
modelos cujos residuos estavam autocorrelacionados, heterocedasticos e ndo-gausianos, ou
seja, 0 modelo ndo mostrou-se estavel. Ressalta-se ainda a impossibilidade, em termos de
confiabilidade estatistica, de se ter um numero de varidveis superior ao numero de
observac6es, motivo pelo qual se deve impor limites ao nimero de lags.

Para resolver tal problema foi escolhido um nimero menor de defasagens, em que foi
possivel estimar os modelos com residuos bem comportados, e estaveis. Ao final, optou-se
por estimar um VAR (3) para ambos os modelos, satisfazendo as condi¢bes basicas de
robustez, como sera apresentado a seguir.

Tabela 2 — Selecé@o de defasagens (VAR)

Modelo |
lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -485.157 . 1.40E+11 42.7093 42.7838 43.0055
1 -441.149 88.017 8.00E+10 42.0129 42.5344 44.0864
2 -385.391 111.52 3.10E+10 40.2949 41.2633 44.1457
3 . . -4.1e-20* . . )
4 3992.3 . . -335.156 -333.443 -328.343
5 4006.88 29.173 . -336.425 -334.711 -329.612
6 4049.74 85.717* . -340.152* -338.438* -333.339*
Modelo 11
lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -211.61 . 747.082 17.9675 18.0196 18.1638
1 -198.174 26.871 948.083 18.1812 18.4416 19.1629
2 -191.931 12.487 2432.23 18.9942 19.463 20.7613
3 -181.148 21.566 5411.34 19.429 20.1062 21.9815
4 -163.721 34.854 11644.4 19.3101 20.1956 22.6479
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5 346.875 1021.2 1.7e-13*

6 3019.02 5344.3*

-21.9063

-243.585*

-20.8124 -17.7831
-242.335* -238.873*

Fonte: elaboracdo propria. (*) Indica o nimero de defasgens selecionado por cada critério. LR: estatistica LR;
FPE: erro final de previsdo; AIC: critério de informagdo Akaike; SC: critério de informagéo Schwarz; HQ:

critério de informacgéo de Hannan-Quinn.

Em relagdo aos testes de robustez, realizou-se o diagnostico dos residuos por meio do
teste de normalidade de Jarque-Bera e do teste do Multiplicador de Lagrange (LM) para
autocorrelacdo, bem como a verificagdo da estabilidade dos modelos nas correspondentes
defasagens. A tabela 3 ilustra os resultados do teste de normalidade de Jarque-Bera para os modelos |

ell.

Tabela 3 - Teste de Normalidade — Jarque-Bera

Modelo Equation Chi-sq df Prab.
died_liq 0.347 2 0.84086
tcpibbrasil 1.56 2 0.4584
tcpibadvecon  0.01 2 0.99478
| djuros 1.218 2 0.54398
dtcambio 1.176 2 0.5554
dinf_CPI 2.009 2 0.36624
ALL 6.32 12 0.89911
died_liq 0.430 2 0.8066
djia_per 0.349 2 0.83997
I ibov_per 0.274 2 0.87209
dEFI 5.821 2 0.05445
ALL 6.873 8 0.55037

Fonte: Statal2. Elaboracdo propria.

Conforme a tabela 3, o teste de normalidade de Jarque-Bera evidencia a ndo-rejei¢éo
da hipotese nula de que os erros em conjunto (ALL) seguem uma distribuicdo normal, de
modo que pode-se admitir que os residuos dos dois modelos seguem uma distribuicao

proxima da normal.

Prosseguindo com o diagnéstico dos residuos empregou-se o teste LM para
autocorrelacdo, cujos resultados estdo sistematizados na tabela 4:

Tabela 4 — Teste de Autocorrelacéo Serial - LM

Modelo Lag Chi-sq df Prob.
1 37.9673 36 0.37978
2 27.4667 36 0.84566
| 3 29.3201 36 0.77698
4 58.9396 36 0.00929
5 43.7468 36 0.17567
1 15.8998 16 0.45997
2 9.9068 16 0.87145
I 3 22.7169 16 0.12151
4 16.2462 16 0.43591
5 13.7211 16 0.61948

Fonte: Statal2. Elaboracéo propria.
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De acordo com os resultados da tabela 4, ndo se pode rejeitar a hipotese nula (auséncia
de autocorrelagdo serial) para a terceira defasagem, isto &, ha forte evidéncia que, ao nimero
de lags selecionados para os dois modelos ndo ha o problema de autocorrelagdo serial entre 0s
residuos.

Por fim, testou-se a estabilidade dos modelos. Conforme as Figuras 1 e 2, todas as
raizes do polinbmio caracteristico pertencem ao circulo unitario, comprovando, assim, a
estabilidade do sistemas VARs.

Figura 1 — Raizes do Polindmio Caracteristico — Modelos I e 11

Roots of the companion matrix Roots of the companion matrix
— - — o
n 4 [To R
o (@)
> >0
go ¢S
? o o @ o © 4
E= £=
0 | n |
— - rll ,
T T T T T T T T T T
il =5 0 5 1 -1 -5 0 15 1
Real Real

Fonte: Statal2.

5.3 Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger indica se, dados os valores passados de duas
variaveis, uma ajuda a prever a outra (variavel dependente), isto €, se determinada variavel
causa, no sentido de Granger, a outra. Esse teste oferece também um subsidio para identificar
a precedéncia temporal entre variaveis. Na tabela 5 estdo representados os resultados do teste
de causalidade de Granger para as variaveis dos modelos.

Tabela 5 — Teste de Causalidade de Granger

Modelo Variavel dependente Excluida Chi-sq df Prob.
tepibbrasil 7.8019 3 0.050

tcpibadvecon 9.4684 3 0.024

| died_lig djuros_ 7.8021 3 0.050
- dtcambio 20.027 3 0.000

dinf_CPI 4.6369 3 0.200

ALL 39.198 15 0.001

djia_per 7.8287 3 0.050

I died_liq ibov_per 4.6787 3 0.197
- dEFI 3.9006 3 0.272

ALL 17.983 9 0.035

Fonte: Statal2. Elaboracdo propria.
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No caso do modelo I, rejeita-se a hipdtese de que as variaveis tcpibbrasil,
tcpibadvecon, juros e cambio, e todas em conjunto, ndo causam (no sentido de Granger),
ied_lig. No modelo 11, pode-se rejeitar a hipotese de que djia_per e todas as variaveis em
conjunto, ndo causam (no sentido de Granger) ied_liq.

Em suma, considerando os dois modelos, o teste de Causalidade de Granger apontou
que as variaveis tcpibbrasil, tcpibadvecon, juros, cambio, djia_per e todas em conjunto
ajudam a explicar o comportamento dos fluxos de IED no Brasil.

5.4 Analise de Decomposicao da Variancia (ADV)

Segundo Bueno (2011), a analise de decomposi¢do da variancia (ADV) é uma forma
alternativa de analise que indica qual a porcentagem da variancia do erro previsdo que decorre
de cada variavel endégena do modelo ao longo do horizonte de previsdo. Isso posto, 0 uso da
ADV nesse trabalho tem por objetivo avaliar a contribuicdo relativa das diversas variaveis
para 0 comportamento dos fluxos de IED no Brasil, no periodo 1980-2010. A tabela 6
sintetiza os resultados da ADV para 0 modelo I, e a tabela 7 mostra os resultados para o
modelo II.

Tabela 6 - ADV para IED Liquido - Modelo 1 (1980-2010)

I\SOO!EIO I died_lig tcpibbrasil  tcpibadvecon  djuros dtcambio dinf _CPI
eriodo
1 100 0 0 0 0 0
4 55.6154  16.3481 16.7935 5.5056  5.6895 0.0479
8 45.3755  13.4863 30.1146 48081  6.0897 0.1259

Ordem de Cholesky: died_lig tcpibbrasil tcpibadvecon djuros dtcambio dinf CPI
Fonte: Statal2. Elaboracao propria.

Os resultados da ADV para o Brasil, utilizando o modelo I, revelam uma enorme
predominancia da taxa de crescimento real do PIB nas economias avancadas (tcpibadvecon)
na explicacdo da variancia dos fluxos de IED, com uma participacdo de 30,1% ao final do
oitavo periodo, seguida pela taxa de crescimento real do produto interno (tcpibbrasil) com
uma importancia 16,3% ao final do quarto periodo, que se reduz para 13,5% ao final do oitavo
periodo. Ressalta-se que os proprios fluxos de IED representam cerca de 50% das variacdes
dos fluxos desse investimento ao longo do tempo. A taxa de juros e a taxa de cambio, por sua
vez, representam cerca de 5 e 6% das variac@es nos fluxos de IED, enquanto a inflacdo segue
de longe, com 0,12% ao final do oitavo periodo.

Tabela 7 - ADV para IED Liquido - Modelo 11 (1980-2010)

I\/ll(;(rjieol 80“ died_lig djia_per ibov_per dEFI
1 100 0 0 0
4 70.5094 14.7879 8.6026 6.1002
8 63.3057 19.8805 11.285 5.5288

Ordem de Cholesky: died_liq djia_per ibov_per dEFI
Fonte: Statal2. Elaboracédo propria.
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Observando o segundo modelo, constata-se que os proprios fluxos de IED tem uma
participacdo ainda maior nas variag0es dos fluxos desse investimento ao longo do tempo, com
70,5% ao final do quarto periodo, e 63,3% no oitavo. Os demais componentes apresentaram
participagdes relativamente distribuidas, com ligeiro destaque para o indice Dow Jones, cujas
variaces explicam cerca de 20% das variagdes dos fluxos de IED ao final do periodo 8,
indicando que o dinamismo dos mercados de capitais nos EUA é um forte determinante dos
fluxos de saida desses investimentos, sobretudo nos Gltimos anos. Na sequéncia, as variacdes
no IBOV respondem por cerca de 11% das flutuagdes nos influxos de IED no longo prazo, e o
indice de Liberdade Econémica (EFI), entre 5 e 6%.

5.5 Analise das funcdes Impulso-resposta (IRF)

O efeito dos choques das variaveis do modelo | sobre o fluxo de IDE liquido para a
economia brasileira durante o periodo de 1980 a 2010 ¢ apresentado na figura 3.

No primeiro quadro € apresentado o resultado de um choque na propria variavel, no
segundo quadro apresenta-se a resposta de um choque da taxa de crescimento do Brasil, o
terceiro quadro mostra a resposta de um choque da varidvel taxa de crescimento das
economias avancadas, o quarto quadro apresenta o resultado de um choque da variavel taxa de
juros, o quinto quadro mostra o resultado de um choque da variavel taxa de cambio e no sexto
quadro visualiza-se um choque da variavel inflacdo. As funcdes resposta ao impulso foram
estimadas para um horizonte de 8 anos.

A figura 3, mostra que um choque nas varidveis: fluxo de IED liquido e taxa de
crescimento das economias avancadas apresentaram um efeito inicial positivo sobre o fluxo
de IED liquido, sendo que no caso do fluxo de IED liquido o choque ndo produz efeitos
duradouros. Ja para um choque nas variavel taxa de crescimento do Brasil, inicialmente ha
uma resposta negativa, mas esta reverte-se ja no periodo subsequente. No caso da taxa de
juros, taxa de cambio e na inflacdo, elevacdes destas tendem a surtir um efeito negativo sobre
os fluxos de IED liquido.
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Figura 3 - Fungdes Impulso-Resposta — Modelo |

Accumulate Response of died_lig to died_lig Accumulate Response of died_liq to tcpibbrasil
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Fonte: Statal2. Elaboracédo propria.

O efeito dos choques das variaveis do modelo Il sobre o fluxo de IDE liquido para a
economia brasileira durante o periodo de 1980 a 2010 é apresentado na figura 4. No primeiro
quadro é apresentado o resultado de um choque na prépria variavel, no segundo quadro
apresenta-se a resposta de um choque na variavel variacdo do indice BOVSPA, o terceiro
quadro mostra a resposta de um choque da variavel variacdo do Indice DOW JONES, o
quarto quadro apresenta o resultado de um choque da varidvel liberdade econdmica. As
funcbes resposta ao impulso foram estimadas para um horizonte de 8 anos.
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Figura 4 - Fungdes Impulso-Resposta — Modelo 11
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Fonte: Statal2. Elaboracédo propria.

Como mostra a figura 4, um choque nas variaveis: fluxo de IED liquido, variacdo do
indice BOVESPA e variacdo do indice DOW JONES apresentaram um efeito inicial positivo
sobre o fluxo de IED liquido, que é mitigado ao longo do tempo. Ja para um choque na
variavel liberdade econémica, observou-se um efeito inicial negativo sobre os fluxos de IED
liquido, que reverte-se rapidamente nos periodos seguintes.

6. Conclusao

Este trabalho teve como objetivo analisar os determinantes do fluxo de investimento
estrangeiro direto para o Brasil desde 1980, no contexto tradicional dos fatores push-pull, uma
vez que o influxo de grande quantidade dessa modalidade de investimento tende a criar
efeitos significativos sobre o desempenho econdmico nos paises receptores. Para tal
propdsito, a analise utiliza dois modelos recursivos de Vetores Autorregressivos (VAR),
abarcando o periodo 1980-2010.

Fatores domésticos (pull factors) empregados no trabalho como: taxa de crescimento
real do PIB nacional, taxa de cambio nominal, indice de precos do mercado de acles
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(Ibovespa), indice de Liberdade Econ6mica e, em menor grau, a taxa de juros Selic,
mostraram-se importantes quando se pretende analisar os determinantes da entrada de IED no
Brasil. Do lado externo (push factors), a taxa de crescimento real do produto das economias
avancadas e o indice de acdes das 30 maiores empresas norte-americanas, 0 DJIA, também
revelaram-se importantes para explicar as varia¢fes nos fluxos de IED.

Em relacéo a resposta aos choques, destaca-se que, sob a ética mais curto-prazista, a
taxa de crescimento do PIB doméstico € mais relevante na explicacdo desses fluxos de
capitais estrangeiros, enquanto num horizonte temporal mais estendido, o crescimento do PIB
nas economias avangadas é predominante. Da mesma forma, choques nas taxa de cambio e de
juros, e nos indices BOVESPA, DJIA e de Liberdade Econémica provocam uma resposta
mais rapida dos fluxos de IED, enquanto a inflacdo, representada pelo IPC, tende a levar um
tempo maior.
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