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RESUMO

CASTRO, Priscila Gomes de, M. Sc., Universidade Federal de Vigosa, fevereiro de
2012. Os determinantes do IDE no Brasil e no México: uma analise empirica para
0 periodo de 1990 a 2010. Orientadora: Elaine Aparecida Fernandes. Coorientadores:
Antonio Carvalho Campos e Francisco Carlos da C. Cassuce.

Na economia globalizada, o investimento direto estrangeiro (IDE) desempenha um
papel importante na modernizagao dos paises emergentes e continua sendo tema de
debate os fatores que explicam porque as empresas transnacionais se direcionam a certo
pais ou regido. Nos ultimos anos, a América Latina foi um dos impulsionadores de
crescimento e atracdo de investimentos estrangeiros entre o0s paises em
desenvolvimento. No entanto, o fluxo de IDE nessa regido ¢ muito concentrado em
alguns paises, principalmente Brasil e México, que em meados da década de 2000
chegaram a receber mais de 50% desses fluxos. Nesse contexto, este trabalho objetiva
analisar os determinantes do investimento direto estrangeiro no Brasil e no Mé¢xico,
durante o periodo de 1990 a 2010. Para tanto, utiliza-se o Modelo de Corre¢ao do Erro
(VEC) como método de estimacdo. Os resultados empiricos e a analise comparativa
mostram que os dois paises apresentam diversas caracteristicas em comum em relagdo a
atragdo do IDE. Ambos adotaram politicas econdmicas similares e promoveram
legislagcdes mais atrativas ao IDE. A abertura comercial se destaca como um dos
principais atrativos do investimento direto nos dois paises, € a dimensdo do mercado
interno como principal determinante no Brasil. Quanto as diferengas, a analise
comparativa ressalta a questdo do destino setorial do investimento e, quanto aos
modelos econométricos, a divergéncia ocorre em relagdo a importancia do PIB, como
determinante do IDE, que no caso ¢ muito relevante no Brasil e ndo tdo expressivo no
Meéxico. Com esses resultados conclui-se que no Brasil a principal estratégia das
multinacionais, ¢ a busca por mercados (market seeking) com importancia expressiva da
estratégia do tipo busca por eficiéncia (efficiency seeking). No México haveria um
predominio da estratégia efficiency seeking relacionada a importancia da abertura
comercial para a atracdo do IDE. A partir dessas consideracdes percebe-se que Brasil e
Meéxico, para seguirem atraindo investimento estrangeiro, devem investir em politicas

que favoregam os fluxos comerciais € o crescimento econdomico.



ABSTRACT

CASTRO, Priscila Gomes de, M. Sc., Universidade Federal de Vigosa, February, 2012.
The FDI determinants in Brazil and Mexico: an empirical analysis for the period
1990 to 2010. Adviser: Elaine Aparecida Fernandes. Co-Advisers: Antonio Carvalho
Campos and Francisco Carlos da C. Cassuce.

In a globalized economy, foreign direct investment (FDI) plays an important role in the
modernization of developing countries and the factors that explain why transnational
corporations are directed to a certain country or region remain a debate subject. In the
last years, Latin America was one of the driversof foreign investment growth
and attraction among developing countries. However, the FDI flows in this region are
very concentrated in some countries, particularly Brazil and Mexico, which in the mid-
2000 came to receive more than 50% of these flows. In this context, this work aims to
analyze the foreign direct investment determinants in Brazil and Mexico, during the
period 1990 to  2010. For  this  purpose,it is used  the Vector
Error Correction Model (VEC) as the methodology. The empirical resultsand a
comparative analyses show that the two countries have, in common, many features
inrelation to FDI attraction. Both have adopted similar economic policies and
promoted legislation more attractive to FDI. The trade liberalization stands as one of the
main attractions to direct investment in both countries, and the internal market size as
the main determinantin Brazil. About the differences, the comparative
analysis highlights the issue of sector investment fate, and the fact that the econometric
models divergence occurs on the importance of GDP as a FDI determinant, which is
very relevant in the Brazil case and not so substantial in Mexico. With these findings, it
follows that, in Brazil, the main multinationals strategy is the
market seeking with expressive importance of efficiency seeking strategy. In Mexico, it
seems to prevail the efficiency-seeking strategy, related to the importance of trade
liberalization to attract FDI. Based on these considerations, it is clear that Brazil and
Mexico, in order to keep attracting foreign investment, should invest in policies that

promote trade and economic growth.



1 INTRODUCAO

1.1 Consideragdes iniciais

Em uma economia globalizada, o investimento direto estrangeiro (IDE)
desempenha um papel importante na modernizacdo dos paises, principalmente nos
paises emergentes. Argumenta-se que o IDE pode influenciar positivamente o
crescimento econdmico, aumentar o nivel de emprego e a qualificacdo da mao-de-obra,
e ainda pode contribuir para aumentar a capacidade produtiva e tecnologica do pais
(MACHADO, 2005). Muitas vezes, o investimento estrangeiro exerce um papel
fundamental para auxiliar paises no equilibrio de suas contas externas no curto prazo,
sendo um motivo para que muitos desses procurem atrair o capital estrangeiro
(NONNENBERG e MENDONCA, 2005).

O fluxo atual de IDE ¢ muito diversificado e depende de uma grande variedade
de questdes ligadas as caracteristicas e competi¢do entre firmas, ¢ também a fatores
econdmicos dos paises de origem do capital e dos paises receptores. Nesse sentido,
continua sendo tema de debate os fatores que explicariam porque as empresas
estrangeiras se direcionam a certo pais ou regido. Fato ¢ que, ao longo da década de
1990, os fluxos de IDE ao redor do mundo aumentaram substancialmente, crescendo de
uma média anual de US$ 245 bilhdes no comego da década para US$ 400 bilhdes em
fins de 1997 (UNCTAD, 1998). As empresas multinacionais foram rapidamente
aumentando sua presen¢a na maioria das economias nacionais, em ambos, paises
desenvolvidos e em desenvolvimento (CEPAL, 1999).

Em relagdo aos paises em desenvolvimento, a analise dos fluxos mundiais de
IDE mostra que até meados da década de 1980, a participacdo desses como receptores
representava apenas 24% do total, com uma taxa de crescimento média anual de 9% ao
ano (UNCTAD, 1998). Nesse mesmo periodo, os paises desenvolvidos tinham uma
participagdao média anual de 76% nos fluxos de IDE, com o foco nos paises da triade -
Estados Unidos, Japao e Europa - (UNCTAD, 1998).

No entanto, a partir da década de 1990, a participagdo relativa dos paises

desenvolvidos nos fluxos de IDE diminuiu, e, em 1997, a participagdo dos emergentes



jé representava 40% do total (UNCTAD, 1998). Nesse contexto, a América Latina foi
um dos impulsionadores de crescimento e atragdao de investimentos estrangeiros entre os
paises em desenvolvimento (AMAL e SEABRA, 2007).

No final da década de 1980, a participacdo da América Latina nos fluxos de IDE
era de apenas 5% do total, e uma das razdes para essa baixa participagdo estava na crise
da divida externa sofrida por diversos paises da regido. Entretanto, a partir de meados da
década de 1990, esse panorama se altera e o continente chega a registrar uma
participacdo nos fluxos totais de IDE de 11% (UNCTAD, 2005). Como exemplo, entre
1995 e 1998, o crescimento na entrada de investimento direito passou de US$33 bilhdes
para US§$ 65 bilhdes na regido, ou seja, os fluxos quase dobraram em trés anos (CEPAL,
1999).

A participagdo dos paises emergentes no fluxo de IDE diminui para 36% do total
no comeco da década de 2000, como consequéncia das crises no mercado asidtico € na
América Latina (UNCTAD, 2005). A partir de 2004, esses fluxos voltam a crescer
motivados pelo aumento do preco das commodities e, em 2008, atingem um recorde
com 43% do total dos fluxos de IDE (UNCTAD, 2009). Neste mesmo ano, a América
Latina, mesmo diante da crise financeira, registrou um aumento de 13% nos fluxos de
IDE e foi um dos principais mercados, em termos de atratividade, para esses
investimentos. A regido recebeu, excluidos os centros financeiros, cerca de US$ 130
bilhdes. Este resultado ¢ mais significativo ao se levar em consideracdo que os fluxos de
IDE em nivel mundial cairam 15% no mesmo periodo (CEPAL, 2009).

Os fluxos de IDE dirigidos a América Latina, nos ultimos anos, cresceram acima
da média mundial e dos paises desenvolvidos, porém, tal crescimento omite uma
realidade sub-regional muito discrepante. Os fluxos de IDE ficam confinados a um
pequeno grupo de paises da regido, especificamente Brasil, México, Argentina, Chile e
Colombia. Estes cinco paises receberam cerca de 80% de todo o IDE destinado a
América Latina em 2008 (CEPAL, 2009).

Dentre os cinco paises supracitados, Brasil e México sdo os que mais se
destacam no que se refere a entrada de IDE. Em meados da década de 2000, esses dois
paises receberam conjuntamente mais de 50% dos fluxos dos investimentos diretos
destinados a regido (UNCTAD, 2005). Nesse mesmo periodo, estavam entre as dez
economias em desenvolvimento que mais recebiam investimentos estrangeiros. Durante
o triénio de 2007 a 2009, Brasil e México continuaram sendo os principais receptores de

IDE. Em 2008, detinham 54% do total dos fluxos e, em 2009, mesmo com o efeito da



crise financeira, permaneceram entre os vinte principais destinos de IDE no mundo

(UNCTAD, 2009).

1.2 O problema e sua importancia

Diante do aumento dos fluxos de IDE para a América Latina, durante a década
de 1990, e do quadro de grande concentragdo desse investimento em dois paises da
regido, Brasil e México, as questdes que se colocam neste trabalho sdo: quais seriam os
fatores determinantes da entrada de IDE nos dois paises supracitados? Quais as
caracteristicas comuns e as principais diferencas, em termos de comportamento
observado para o IDE, que esses paises apresentaram ao longo das décadas de 1990 e
2000?

Segundo o paradigma eclético de Dunning (1993, 2001), haveria quatro
principais motivagdes para uma empresa investir em outros paises: a busca por recursos
(resource seeking), a busca por mercados (market seeking), a busca por eficiéncia
(efficiency seeking) e a busca por ativos estratégicos (asset seeking). Essas seriam as
estratégias dominantes das empresas estrangeiras para alocar seus investimentos. A
literatura empirica sobre o IDE (DUNNING, 1993; BLOMSTROM e KOKKO, 1996;
NONEMBERG e MENDONCA, 2004; ASIEDU, 2002; SCHONEIDER e FREY, 1985;
LANE e MILESIFERRETTI, 2000) enfatiza a importdncia de variaveis econdmicas
como a estabilidade dos pregos, o crescimento da economia, a taxa de cambio, o grau de
abertura comercial, a carga tributaria, a credibilidade entre outros, no direcionamento
dos fluxos de investimento estrangeiro.

Estudos para a América Latina revelam que o tamanho do mercado interno ¢ o
principal motivo para a atracdo de IDE no continente (AMAL e SEABRA 2007,
MONTERO, 2008; TREVISAN et al., 2002). Outros fatores como a estabilidade de
precos, a liberdade econdmica, e o grau de integragdo regional também seriam fatores
significativos no direcionamento do IDE para os paises da regido (MONTERO, 2008;
CEPAL, 1999; UNCTAD 2005, CEPAL, 2010).

No Brasil e México, estudos mostram que a estratégia dominante dos
investidores estrangeiros seria a busca por mercados, ou a atratividade do mercado

interno (LIMA JUNIOR, 2005; HENNINGS, 1996; COSTA, 2002; CUENCA, 2003). A



estabilidade econdmica e o grau de abertura da economia seriam fatores importantes
para a atracdo de IDE no Brasil (MATTOS et al., 2007; SARTI e LAPLANE, 1997).
No México, a participacdo em acordos comerciais, a abertura da economia e a
proximidade com o mercado americano sdo considerados varidveis fundamentais para
se entender o direcionamento dos fluxos de IDE no pais (ARANA, 2009; LOVE ¢
HIDALGO, 2001; CUEVAS et al, 2005; PETERS 2000).

Os estudos anteriormente citados sdo a base para o entendimento da dindmica
dos investimentos estrangeiros na América Latina e especialmente no Brasil e México.
No entanto, esses estudos ndo fazem uma comparacdo entre os paises selecionados e
nao englobam o periodo atual marcado pela crise financeira mundial que afetou os
fluxos de IDE direcionados para a América Latina e para o mundo. O avancgo da crise
deteriorou as perspectivas de crescimento econdmico, um dos principais motivadores do
IDE; limitou o acesso a recursos financeiros internos e externos; acentuou as incertezas,
e consequentemente aumentou as perspectivas de riscos Além disso, o IDE se moveu
em direcdo a paises mais seguros, setores mais estaveis e nao tdo dependentes da
economia norte americana (CEPAL, 2009).

Em adi¢do, acredita-se que ao identificar caracteristicas comuns e divergentes
nos fatores atrativos do investimento direto estrangeiro no Brasil e México, pode-se
contribuir para a caracterizagdao, em parte, da dindmica do IDE na América Latina. De
forma que, as conclusdes do trabalho também podem ser tuteis para se entender o
comportamento do IDE em outros paises da regido. Ainda, espera-se contribuir com
algumas evidéncias empiricas para o aprofundamento do debate tedrico em torno dos
motivadores do capital estrangeiro.

Em um cenério de economias globalizadas e diante do maior dinamismo da
economia mundial, do aumento dos fluxos de IDE e dos possiveis beneficios que esses
levam as economias emergentes, ainda ¢ importante entender os fatores que influenciam
o direcionamento do IDE para os paises. Dessa forma, quando se pensa em termos de
politicas publicas para a atracdo de capital estrangeiro ¢ fundamental o conhecimento e
avaliacdo dos determinantes econdmicos que motivam os investidores internacionais.
Isso porque, tanto em ambito nacional como regional, o conhecimento desses fatores
contribui para a percepcao das necessidades de investimento local, e para a definicao de
politicas macroecondmicas favoraveis aos investimentos como, por exemplo, as

politicas tributarias, cambial, fiscal entre outras.



1.3 Objetivos

Objetivo geral

Analisar os fatores determinantes do fluxo de investimento direto estrangeiro

para as economias brasileira e mexicana, no periodo de 1990 a 2010.

Objetivos especificos

a) Avaliar as razdes para uma maior concentracdo dos investimentos diretos
estrangeiros nos paises selecionados;

b) Analisar os efeitos dos determinantes na atragdo de IDE para o Brasil e México;

c) Identificar caracteristicas comuns e divergentes na atragdo do IDE entre os

paises selecionados.



2 PANORAMA DO IDE NO BRASIL E NO MEXICO

Esta se¢do busca apresentar um panorama dos investimentos diretos estrangeiros
na economia brasileira ¢ mexicana, principalmente no periodo de 1990 a 2010. A
primeira subsecdo mostra um panorama do IDE na economia brasileira, enfatizando o
historico e as caracteristicas desse investimento, especificamente a origem do capital e o
destino setorial do IDE no Brasil. Na segunda parte, os mesmos aspectos sao abordados
para o México. Dessa forma, essa secdo auxilia na identificacdo das motivagdes para

uma maior concentracao dos investimentos estrangeiros nos dois paises selecionados.

2.1 O IDE na economia brasileira

Desde a chegada dos portugueses ao Brasil, em 1500, o investimento externo
esteve presente na economia brasileira e conduziu & acumulacdo de capital até meados
do século XIX (NONNENBERG, 2003). Inicialmente, esses investimentos externos
estavam atrelados ao colonialismo e a exploragdo das riquezas nacionais,
principalmente por Portugal, Inglaterra e Holanda. No final do século XIX, ¢ que de
fato, os investimentos diretos comegaram a atuar na economia brasileira, primeiramente
para a industria de transformacdo, e posteriormente nos setores de energia elétrica e
transporte ferrovidrio. No século XX, especificamente apos a Segunda Guerra Mundial,
o fluxo de IDE no Brasil se tornou mais expressivo e se expandiu dentro do modelo de
substitui¢do de importacdes, durante as décadas de 1950 e 1960, na industria de bens
duréveis, intermedidrios e de capital (LACERDA e OLIVEIRA, 2009).

Nos anos de 1970, ocorreu uma grande expansdo nos fluxos de IDE para o
Brasil, apesar de algumas oscilagdes relacionadas aos choques do petroleo e as crises
macroecondmicas mundiais. No final dessa década, o Brasil era o principal receptor de
IDE entre os paises em desenvolvimento. De acordo com Lima Junior (2005) e

Nonnenberg (2003), o regime de crescimento desenvolvimentista pode ter sido o



principal determinante do IDE nesse periodo, aliado 4 adogdo do II PND' que tinha uma
politica muito favoravel a atracdo de investimentos externos. Nessa €época, o capital
estrangeiro tinha primazia em alguns setores industriais como o automobilistico, de
materiais elétricos e de comunicagdo, farmacéutico, quimico e mecanico.

A década de 1980 foi marcada por uma forte crise na economia brasileira, com
alta inflacdo, grande divida externa e baixo crescimento economico. Esses fatores
geraram incertezas na economia e podem ter favorecido a redugdo significativa do nivel
de investimentos estrangeiros no pais (OECD, 1998), que perdeu seu posto de principal
destino do IDE entre as economias em desenvolvimento (COSTA 2002
NONNENBERGE, 2003). Esse quadro de baixa entrada de IDE se prorrogou até os trés
primeiros anos da década de 1990, com niveis de investimento inferiores aqueles
recebidos no final dos anos de 1970.

Um aspecto importante no final dos anos 1980 foi a elaboracdo da nova
Constituicdo do pais em 1988. Como ressaltado por Gongalves (2005), esta promoveu
algumas alteracdes na regulagdo do capital estrangeiro, concedendo ao Estado poderes
para disciplinar sua entrada. Ainda, houve a distingdo juridica entre a “empresa
brasileira de capital estrangeiro” e “empresa brasileira de capital nacional”, o que tornou
possivel diferenciar o tratamento dado as mesmas.

Na década de 1990, o fluxo de investimentos externos voltou a crescer no pais
em parte impulsionado por reformas que favoreciam a liberalizagdo econdmica,
principalmente a liberalizacdo comercial e a redugdo da regulagdo do capital externo.
Nessa lista de reformas, a abertura comercial simbolizava o fim de um processo de
industrializagdo marcado pela protegao do mercado doméstico, e visava o aumento dos
fluxos comerciais e a retomada do crescimento econdomico (SARTI e LAPLANE,
2002). O processo de reducao tarifaria, por exemplo, diminuiu as tarifas de importagao,
em média de 32% em 1990 para 14% em 1994 (OECD, 1998).

Contudo, o aumento da liquidez internacional e as politicas de liberalizagao e
ajuste das economias ndo sdo suficientes para explicar o aumento nos fluxos de IDE
(GONCALVES, 2005). Para Laplane et al. (2000), além desses fatores, a dimensdo e o
dinamismo do mercado interno, associado as desregulamentacdes e ao processo de

privatizagdes podem ter favorecido a atragdo dos investimentos externos. Gongalves

O II Plano Nacional de Desenvolvimento foi implantado no final de 1974, no governo do general Geisel
visando estimular a economia nacional ap6s o primeiro Choque do Petrdleo. O Plano tinha como foco o
estimulo da produg@o de bens de capital, insumos bésicos e energia, e contou com grande aporte de
capital nacional e estrangeiro (ABREU, 1995).



(2005) complementa que a situacdo macroecondmica favoravel, o processo de
reestruturacao produtiva na industria e nos servigos e as oportunidades surgidas com o
MERCOSUL? também foram motivagdes para atrair o grande fluxo de capital externo
em meados dos anos 1990.

Dentro do aspecto da situagdo macroecondmica mais favoravel, ¢ importante
destacar a estabilizacdo da economia brasileira com a implantagao do Plano Real em
1994. Esse fato pode ter propiciado um cenario mais favoravel para a realizacdo de
novos investimentos, com investidores internacionais destinando mais recursos para
expandir suas operagdes e iniciar outras atividades no pais (MATTOS et al, 2007).
Ademais, com o surgimento do MERCOSUL, em 1991, além do acesso ao mercado
doméstico, as multinacionais poderiam acessar os mercados regionais e assim expandir
suas operagoes. De fato, o mercado comum ajudou a transformar o pais numa base
regional de exportacdo para muitas empresas multinacionais acessarem os mercados
vizinhos, principalmente Argentina, Paraguai e Uruguai (COSTA, 2002).

No ambito da estrutura legal, mudangas na Constituicdo de 1988 favoreceram o
capital estrangeiro entrante no pais. Em 1995, foi aprovada a ementa constitucional
eliminando a diferenciagdo no conceito de “empresa brasileira de capital estrangeiro” e
“empresa brasileira de capital nacional”, o que possibilitou a entrada de investimentos
estrangeiros em areas estratégicas, € um tratamento fiscal e juridico igualitario entre as
empresas. Essa legislagdo permitiu as empresas multinacionais explorarem, por
exemplo, os recursos minerais € o potencial hidroelétrico através de concessdo ou
permissao (OECD, 1998). Outras medidas foram importantes para o IDE, como a acao
legislativa para regularizar as remessas de capital estrangeiro, para aumentar a prote¢ao
a propriedade intelectual, e para permitir a participacdo das multinacionais no processo
de privatizagdo das empresas publicas.

No que se refere a privatizagdo, na década de 1980 ocorreu a criagao da
Comissao Nacional de Privatizagdo com a funcdo de estabelecer um programa de
privatizacdo para a economia brasileira. Esse programa ganhou destaque nos anos de
1990 e influenciou as operagdes de fusdo e aquisi¢do no Brasil (OECD, 1998; COSTA,
2002). Com o Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), langado em 1990, foi
possivel expandir as privatizagdes na estrutura das reformas orientadas para o mercado.

Assim, o programa se direcionou a empresas estatais, especialmente nos setores

2 0 Mercado Comum do Sul é um acordo de comércio regional, inicialmente estabelecido entre Brasil,
Argentina, Uruguai e Paraguai.



siderurgico, petroquimico e de fertilizantes. Nesse periodo, a participagdo estrangeira na
compra dessas empresas foi discreta. Posteriormente, o processo de privatizagcdo atingiu
os servigos publicos, sobretudo o setor elétrico e de telecomunicacdo, e a participagdo
estrangeira cresceu significativamente (LAPLANE et al, 2001).

Segundo dados da OECD (1998), de 1991 a 1995, o PND arrecadou US$ 9,61
bilhdes, sendo a participacdo estrangeira equivalente a 4,3% desse total. J4 em 1996, a
participagdo das multinacionais chegou a 35% dos US$ 4,1 bilhdes obtidos nas
privatizagdes daquele ano. De fato, o processo de privatizagdo influenciou muito as
operacdes de fusdo e aquisicdo, mas tais operagdes envolveram tanto negociagdes com
empresas publicas como empresas privadas.

Com as mudangas econdmicas e politicas que ocorreram no pais, o Brasil passou
a ser o principal receptor de investimentos externos na América Latina, a partir de
meados da década de 1990, superando os lideres da primeira metade da década
Argentina ¢ México. Em 2000, a entrada de IDE atingiu o valor recorde até aquele
momento, US$32,8 bilhdes (UNCTAD, 2005).

No entanto, a partir de 2000, os fluxos de IDE para a economia brasileira
comecaram a diminuir a0 mesmo tempo em que ocorreu uma redu¢cdo do nimero de
fusdes e aquisi¢des, o baixo dinamismo da economia ¢ a reducdo das privatizagdes. O
processo de privatizagdo desacelerou-se no segundo mandato do presidente Fernando
Henrique Cardoso devido as mudangas no regime fiscal e a maior complexidade técnica
e politica que envolvia a privatizagdo das estatais remanescentes (COSTA, 2002).
Aliado a esses fatos, também ocorreu uma desaceleragdo da economia mundial ¢ os
ataques terroristas de onze de setembro, que colocaram o mundo em alerta e cautela.

Em 2004, os fluxos de IDE voltaram a aumentar a0 mesmo tempo em que houve
um crescimento da economia e a alta no preco das commodities. A partir desse ano, os
investimentos estrangeiros foram se direcionando cada vez mais para as atividades
ligadas aos recursos naturais, como a extrativa mineral, as industrias metalargicas,
siderurgicas, ao agronegocio e as industrias de alimentos, modificando assim o perfil

setorial do IDE no pais’.

* Os dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2011), mostram por meio dos fluxos setoriais esse novo
panorama do IDE no pais, como pode ser visto no Anexo A (Tabela 31).
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Ja em 2007, segundo dados do BCB (2011), 70% dos influxos de IDE no Brasil
estavam voltados para os investimentos do tipo greenfield’. Este tipo de operagio
possibilita expandir a capacidade industrial do pais, diferente das operacdes de fusdo e
aquisi¢ao que, na maioria das vezes, acarretam apenas mudangas na propriedade do
capital. Nesse mesmo ano, considerando todos os paises em desenvolvimento, o Brasil
ficou em quarto lugar entre os receptores de IDE (US$ 34,6 bilhdes), sendo superado
apenas por China (US$83,5 bilhdes), Hong Kong (US$59,9 bilhdes) e Russia (US$52,5
bilhdes). Na América Latina, o Brasil se manteve como o principal destino do IDE,
seguido por México e Chile (UNCTAD,2009).

Em 2008, o Brasil recebeu valor equivalente a US$43,8 bilhdes de investimento
direto (BCB, 2011), mesmo diante da crise do subprime no mercado americano. O
crescimento econdmico do pais, associado aos bons indicadores de demanda (taxa de
desemprego, confianga dos consumidores e as vendas no varejo) prevaleceu até o
terceiro trimestre de 2008, e pode ter impulsionado o aumento do IDE do tipo busca por
mercados, ou market seeking (CEPAL, 2009). Contudo, o IDE destinado a busca de
recursos representou cerca de 50% do total recebido dos fluxos, direcionados
principalmente para a extragdo de recursos naturais e manufaturas baseadas em recursos
naturais, como a siderurgia e metalurgia.

De acordo com a SOBEET (2009), outros fatores explicariam a resisténcia do
IDE no Brasil diante da crise: o tamanho do mercado interno, a menor dependéncia das
exportagdes, em comparagdo com outras economias emergentes, € a menor exposicao
do sistema bancario a crise financeira podem ser citados como exemplo.

Em 2009, a crise afetou o fluxo de investimentos estrangeiros direcionados ao
Brasil, pois, 0 mesmo caiu 30% em relacdo ao ano anterior, conforme Figura 1. J4 em
2010, o volume de IDE voltou a aumentar, alcan¢ando cerca de US$ 48 bilhoes, e o
Brasil ficou em 5° lugar entre os principais destinos do IDE no mundo (UNCTAD

STAT, 2011).°

* Esse tipo de investimento envolve a construgio da estrutura necessaria para a operagio de uma empresa,
ou seja, ¢ um investimento em um projeto incipiente. E diferente das aquisi¢des e joint-venture, que
partem de um investimento em uma empresa com estrutura ja existente.

> Para maiores detalhes dessa classificagio, ver Anexo A (Tabela 29).
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2011. Elaboragdo propria.
Figura 1- Ingresso de investimento direto estrangeiro em bilhdes de ddlares, no periodo
de janeiro de 1996 a dezembro de 2010.

Assim, constatou-se que ao longo da década de 1990, as mudangas na politica
macroecondmica, a liberalizagdo comercial e o processo de privatizacdo podem ter
influenciado o investimento direto entrante na economia brasileira. A década de 2000,
por sua vez, foi marcada por crises na economia mundial, que podem ter refletido no
redirecionamento desses fluxos para economias emergentes como a brasileira. Também,
a conjuntura econdémica mundial propiciou o redirecionamento setorial do IDE no

Brasil, favorecendo os setores economicos ligados aos recursos naturais.

2.1.1 Caracteristicas do IDE no Brasil: origem do capital e destino setorial

Nesta secdo, sdo apresentadas as caracteristicas dos investimentos entrantes no
Brasil, de acordo com o pais de origem do investimento e o destino setorial no periodo
de 1990 a 2010.

Em relagdo a origem do capital, na primeira metade da década de 1990, os
Estados Unidos eram os principais investidores no pais com cerca de um quarto do total
do capital, seguido pela Alemanha, Sui¢a, Japao e Franca respectivamente. Isso pode ser
visto na Tabela 1. Importante também era a participagdo dos centros financeiros, os

paraisos fiscais participavam com aproximados 14% do total dos investimentos.
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Tabela 1 - Distribuicdo do estoque de IDE por pais de origem

Estoque 1995 Estoque 2000

Pais (US$ milhoes) % (US$ milhoes) %
EUA 10,852 26,0 24,50 23,8
Espanha 251 0,6 12,253 11,9
Holanda 1,546 3,7 11,055 10,7
Franca 2,031 49 6,931 6,7
Portugal 107 0,3 4,512 4,4
Alemanha 5,828 14,0 5,11 5,0
Reino Unido 1,863 4,5 1,488 1,4
Japdo 2,659 6,4 2,468 2,4
Suica 2,815 6,8 2,252 2,2
Paraisos Fiscais* 5,703 13,7 18,691 18,1
Outros 8,04 19,3 13,754 13,4
Total 41,695 100 103,014 100
Fonte: Banco Central do Brasil - Censo de Capitais Estrangeiros 1995 e 2000. Elaboracéo

propria.

*Paraisos Fiscais: Antilhas Holandesas, Bermudas, Bahamas, Barbados, Ilhas Cayman,
Antigua ¢ Barbuda, Aruba, Luxemburgo, Liechtenstein, Panama, Uruguai ¢ Ilhas Virgens
Britanicas.

Essa configuracdo comega a ser alterada a partir da segunda metade da década
da década de 1990, como efeito das reformas macroeconomicas e das privatizagdes. Nos
dados fornecidos pelo Censo de Capitais Estrangeiros de 2000, os Estados Unidos se
mantém como principal investidor externo, ja a Alemanha perde seu posto para
Espanha, seguida de Holanda, Franca e Portugal. A participagdo de paises como
Espanha e Portugal estd muito relacionada aos processos de privatizagdo e aquisicao de
empresas privadas, principalmente nos setores de telecomunicacdo e servigos
financeiros. Deve-se destacar que, no caso de Portugal, o total de investimentos cresceu
de 0,3% no censo de 1995 para quase 5% no censo de 2000, ou seja, um aumento
expressivo em poucos anos. Os paraisos fiscais continuaram sendo grandes investidores
no pais com 18% do total de IDE. Ressalta-se que no geral, esses investimentos sao
originarios de holdings® que servem como intermediarias de empresas transnacionais de

origem em outros paises.

% Holdings sdo sociedades gestoras de participagdes sociais, ou administradoras de um grupo de empresas
que mantém a maioria das a¢des destas empresas (IMF, 1993).
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Tabela 2- Investimento Direto Estrangeiro por pais
de origem. Fluxo acumulado 2001-2009

Pais US$ milhdes %
Estados Unidos 36,633 16,3
Holanda 35,379 15,7
Espanha 14,845 6,6
Franca 11,972 5,3
Alemanha 9,368 4,4
Japiio 9,344 42
Canada 7,248 3,2
Portugal 5,703 2,5
Suica 4,905 2,2
Reino Unido 3,697 1,6
México 3,277 1,5
Australia 2,991 1,3
Italia 2,752 1,2
Paraisos Fiscais* 39,884 17,7
Outros 36,273 16,1
Total 224,771 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil, 2011. Elaboragao propria.

* Paraisos Fiscais considerados: Ilhas Cayman, Luxemburgo,
Bermudas, Bahamas, Ilhas Virgens e Uruguai.

A partir de 2001, nota-se uma maior diversificagdo na origem dos investidores
estrangeiros. Na Tabela 2, ao analisar os fluxos do periodo de 2001 a 2009, Estados
Unidos e Holanda estdo entre os principais investidores no pais, assim como os paraisos
fiscais mantém sua posi¢ao de destaque (principalmente Ilhas Cayman, Luxemburgo,
Bermudas e Ilhas Virgens Britanicas). A importancia desses paraisos fiscais revela as
estratégias de movimentagdo de recursos associados a beneficios fiscais propiciados
pela constituicdo de holdings de grandes conglomerados internacionais (LACERDA e
OLIVEIRA, 2009). Cabe ressaltar também, a maior importincia de paises em
desenvolvimento, como o México.

Em relagdo ao fluxo setorial do IDE, at¢é meados da década de 1990, o setor
industrial era o principal receptor dos investimentos, principalmente o setor
automobilistico e petroquimico. Porém, ao longo da década, principalmente com a onda
das privatizagdes, o setor de servigos supera o setor industrial seguindo uma tendéncia
observada nos paises em desenvolvimento. Antes do processo de abertura comercial, no

final da década de 1980, 71% do estoque de capital investido no Brasil estava na
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industria. J4 em 1995, a propor¢ao da industria é de 67% do IDE e em 2000 foi reduzida

para apenas 34% do capital estrangeiro, como mostra a Tabela 3.

Tabela 3 - Distribuicdo do IDE por setor da atividade econdmica

Estoque de IDE (US$ milhdes)
Atividade econdmica 1995 % 2000 %
Agricultura, pecudria e
extrativa mineral 924 2,2 2,401 2.3
Industria 27,907 | 66,9 34,725 33,7
Servigos 12,863 | 30,9 65,887 64,0
Total 41,694 100 103,013 100

Fonte: Banco Central do Brasil, 2010 - Censo de Capitais Estrangeiros 1995 ¢ 2000.
Elaboragao propria.

Com as privatizagdes e os processos de aquisi¢do de empresas privadas, em
1997 o setor de servigos recebeu 83,7% dos investimentos externos e em 1998 atingiu
88%. Em 2000, o estoque de capital no setor de servicos ja representava 64% do total,
como indica a Tabela 3. Entre os subsetores de destaque nesse periodo estdo:
telecomunicagdo, energia elétrica, intermediacao financeira, comércio (atacado e varejo)
e servicos de consultorias prestadas as empresas.

A partir de 2003, com o fim do processo de privatiza¢ao, os fluxos de IDE
voltaram a crescer na industria de transformacao, mantendo um crescimento continuo
no fluxo além de 2005, como indica a Figura 2. Entre 2007 e 2008, acompanhando a
tendéncia de aumento generalizado nos fluxos de IDE no Brasil, os setores industriais
passaram a responder por 38% do total de investimentos externos no pais. No entanto,
esse crescimento foi muito concentrado, principalmente nos setores ligados aos recursos
naturais como metalurgia, petréleo e biocombustiveis, e alimentos e bebidas que
corresponderam respectivamente a 35%, 11% e 10% do total de investimentos

estrangeiros na industria (BCB, 2011).
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Figura 2 - Ingresso de investimento direto estrangeiro em milhdes de dolares, por setor
da economia, no periodo de 2000 a 2009.

Na Figura 2, também observa-se que o setor de servi¢os permaneceu como
principal receptor de IDE, ao longo da década de 2000. De acordo com Lacerda e
Oliveira (2009), essa importancia dos servicos esta muito ligada a propria composi¢ao
do PIB brasileiro, segundo os setores de atividade, e a taxa de cambio que quando
apreciada favorece os setores ndo comercializaveis. Os subsetores de telecomunicagao,
eletricidade, intermediacdo financeira continuaram entre os principais receptores de
investimento, além do setor de construgdo civil, comércio (atacado e varejo) e
consultorias.

O setor primario sempre apresentou menor representatividade como receptor dos
fluxos de IDE na economia brasileira. Na década de 1990, recebeu aproximados 2,5%
do capital estrangeiro (Tabela 3), porém na década de 2000, apresentou um crescimento
expressivo, chegando ao auge do crescimento entre 2007 e 2008 (Figura 2). De acordo
com dados da UNCTAD (2009), esse aumento parece ser um movimento geral, ja que a
participagdo desse setor nos fluxos globais de investimentos avangou de 7% em 1991
para 12% em 2005. No Brasil, para Lima Janior (2005), esse crescimento do IDE no
setor primdrio estd vinculado ao fim das privatizagdes e ao redirecionamento dos

investimentos para setores exportadores, como a agroindistria e a extracdo mineral,
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principalmente o petréleo’. Tal fato também é condizente com a alta no prego das
commodities iniciada em 2004.

Percebeu-se que na década de 1990, o IDE antes mais concentrado na industria
passou a se direcionar, com maior énfase, para o setor de servigos, foco das
privatizagdes. A partir da década de 2000, o setor primario passou a ter mais relevancia
como destino do capital estrangeiro, principalmente os subsetores ligados ao
agronegé6cio e a extragdo mineral. Na verdade, passou a se destacar as atividades
econOmicas relacionadas ao aproveitamento dos recursos naturais. J4& em relacdo a
origem do capital, os Estados Unidos continuaram sendo os principais investidores no
Brasil. Entretanto, apos meados da década de 1990, ocorreram mudancgas no ranking e
na composicdo dos paises investidores. Essas transformag¢des incluiram, inclusive,

economias em desenvolvimento como o México.

2.2 O IDE na economia mexicana

Em fins do século dezenove, o investimento direto, proveniente principalmente
da Europa e dos Estados Unidos, era destinado aos setores de mineragao, petréleo, téxtil
e transportes, e ja desempenhava um papel importante na economia mexicana
(BURGER, 1999). Com a Revolu¢do Mexicana em 1910, e até o comeco da década de
1940, leis de propriedade dos recursos naturais, a reforma agraria, nacionalizagdes e a
maior intervencao do Estado na economia provocaram mudangas setoriais nos fluxos de
IDE, o que favoreceu os investimentos no setor manufatureiro € um recuo nos setores
tradicionais. Apos a Segunda Guerra Mundial, a estratégia de substitui¢do de
importagdes, com protecdo do mercado doméstico, gerou novos incentivos para o
estabelecimento do IDE no pais, especialmente nos setores de equipamentos de
transportes e automotores, eletronico e quimico (PETERS, 2000).

No ramo dos investimentos industriais, em 1965 foi estabelecida a Lei da
Indutstria Maquiladora de Exportagdo que foi uma importante fonte de empregos e IDE

para o México. Como destacado por Zamora (2001), a industria maquiladora surgiu de

7 A lei n® 9.478 sancionada em 1997 pds fim ao monopdlio da Petrobréas na extragido de petroleo no pais.
Com isso, houve um grande direcionamento de investimentos estrangeiros para os setores ligados as
atividades petroliferas.
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um regime tarifario no qual as empresas se inscrevem para importar temporariamente
insumos, maquinas € equipamentos necessarios para produzir um bem ou servi¢o no
Meéxico e reexporta-lo para os Estados Unidos. Nesse sentido, ao longo dos anos, a
industria maquiladora foi crescendo e abrangendo mais de vinte setores de atividades
econdmicas. Esse tipo de industria se desenvolveu principalmente na regido de
fronteira, devido a proximidade com o mercado americano e a disponibilidade de mao
de obra.

Em 1973, com a Lei para promover o investimento mexicano e regular o
investimento estrangeiro, ha uma maior restri¢do ao estabelecimento do capital externo
no México. Essa lei estipulou que atividades como petroleo, petroquimica, exploragao
de minerais, producdo de energia e comunicagdo seriam de controle exclusivo do
Estado. Outras atividades, como transporte automotor, radio e televisdo e exploragdo
florestal estavam reservadas exclusivamente aos mexicanos. Ademais, o capital
estrangeiro poderia ter no maximo 49% do capital de empresas relacionadas a
exploracdo de minerais, produtos secundarios da industria petroquimica, fabricacao de
veiculos automotores entre outros (PETERS, 2000). Desde entdo, o governo passou a
ser o principal regulador do investimento externo no pais.

Com as restrigoes da Lei de 1973, no periodo de 1975 a 1980, o IDE se dirigiu
principalmente para o setor industrial (70% do total de IDE) e de comércio (10% do
total), j& o setor agropecudrio e pesqueiro representou menos de 1% desses
investimentos (CUENCA, 2003). O principal investidor no México, desde a década de
1940, foi os Estados Unidos, que em 1973, chegou a representar 78% do total de IDE no
pais (CUENCA, 2003).

Na década de 1980, assim como outros paises latino-americanos, o México
passou pela crise da divida. Essa crise foi intensificada pelo déficit na balanga
comercial, inflacdo crescente e o proprio endividamento dos Estados Unidos. Nesse
contexto, em 1987, o governo adota uma nova estratégia de desenvolvimento voltada
principalmente para o incentivo as exportacdes e ao setor manufatureiro privado
(PETERS, 2000). Entre as politicas adotadas, o governo buscou favorecer a
liberalizagdo comercial e promoveu a privatizagdo de empresas estatais. O processo de
privatizagdes foi tdo intenso que das 1155 empresas estatais que existiam em 1982,
apenas 217 ainda eram estatais em 1993 (PETERS, 2000).

Dessa forma, a partir de 1988, o IDE passa a ser um instrumento importante

dentro da nova politica de desenvolvimento do México. No ambito macroecondmico
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como forma de financiamento € no ambito microecondmico permitiu a modernizagao do
setor industrial e a orientacdo exportadora. Cabe ressaltar que de 1981 a 1989, o IDE se
reestrutura e comeca a crescer no setor de servigos. Em 1989, esse setor atingiu 44% do
total de IDE, ultrapassando os investimentos no setor industrial que representou 39% do
investimento total (CUENCA, 2003).

No inicio da década de 1990, mudangas na legislacao para o IDE, as negociagdes
do NAFTA (North American Free Trade Agreement), e consequentemente a maior
liberalizacdo comercial, ajudam a explicar o rapido crescimento dos investimentos
externos no pais (RAMIREZ, 2006). No ambito das legislacdes, a Lei de Investimento
Estrangeiro, expedida em 1993, permitiu que o IDE pudesse participar
majoritariamente de muitas atividades econdmicas. As atividades reservadas ao Estado
ainda permaneciam como exce¢do, mas aquelas reservadas antes apenas aos mexicanos,
desde que com autorizacdo da CNIE (Comissdo Nacional de Investimento Estrangeiro)
poderiam ter participagdo estrangeira. Uma mudanga importante com essa lei foi o
estabelecimento de um calendario de abertura gradual (de 1995 a 2004) para certos
setores, antes restritos a apenas 49%, que poderiam agora ter at¢ 100% de capital
estrangeiro. Os setores de transporte terrestre internacional de passageiros, turismo e de
carga; montagem de pegas, equipamentos e acessoOrios para a industria automobilistica;
edificacdo, construg¢do e instalagdo de obras, entre outros, podem ser citados como
exemplo. Como ressaltado por Peters (2000), a lei de 1993, sua reforma em 1996 e sua
ampliacdo em 1998 vieram a favorecer o IDE e eliminar todo tipo de requisito de
desempenho para as empresas transnacionais estabelecidas no México.

A abertura comercial no pais teve inicio com as reformas promovidas pelo
governo em 1982, com a redugdo das barreiras tarifdrias e ndo tarifarias. Em 1986, o
pais passou a integrar o Acordo Geral de Tarifas e Comércio, GATT (General
Agreement on Tariffs and Trade), e posteriormente, como parte do programa
macroecondmico para reduzir a inflacdo, colocou a tarifa méxima de importagdo em
20% (ARANA, 2009). Mas, a politica mais relevante no processo de abertura comercial
foi a entrada em vigor do NAFTA, em 1994, que aumentou os fluxos comerciais do pais
e também contribuiu para um novo impulso no IDE.

O NAFTA (Acordo de Livre Comércio entre Estados Unidos, Canadd e México)

tinha alguns principios® importantes que podem ter favorecido a entrada de investimento

¥ A nagdio mais favorecida, que assegurava que investidores fora do acordo nio teriam maiores beneficios
que aqueles investidores pertencentes ao NAFTA; a ndo discriminagdo de investidores de cada uma das
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estrangeiro nos paises participantes. Na fase de negociacdo do acordo, no comego da
década de 1990, houve um grande fluxo de investimento de carteira no México,
possivelmente motivado pelas expectativas dos investidores de antecipar posi¢des frente
ao acordo. Com a entrada em vigor do NAFTA, o investimento direto passou a ser o
principal tipo de fluxo de capital, j4 que os investidores externos viram no mercado
mexicano uma plataforma de exportacdo para os Estados Unidos (CUEVAS et al.,
2005).

De fato, do final da década de 1980 até¢ 1995, o México foi o principal receptor
de IDE na América Latina, sendo posteriormente ultrapassado pelo Brasil (UNCTAD,
2005). Em 1994, o valor do estoque de IDE tinha quadriplicado em relagdo a meados da
década de 1980, alcangando US$ 50,4 bilhdes (BURGER, 1999). Em 1995, o México
passou por uma crise econdmica, o chamado Efeito Tequila, originado da dificuldade do
governo de seguir mantendo os bonus emitidos em doélares, devido a diminui¢do das
reservas internacionais. Consequentemente, nesse ano, o fluxo de IDE caiu 36,5% em
relacdo a 1994. Em 1997, o fluxo de IDE voltou a crescer atingindo os US$ 12 bilhdes,
mas como reflexo das crises na Russia, Brasil e Tigres Asidticos. No final de 1998, os
ingressos de IDE atingiram apenas US$ 8 bilhdes (BARRAGAN e PEREZ, 2003).
Dados do INEGI (2011) mostram que mesmo com as crises no periodo, o montante
acumulado de IDE de 1994 a 1999 foi de US$61 bilhdes superando o saldo acumulado
de 1980 até 1993 de USS$ 42 bilhoes.

Os fluxos de IDE continuaram crescendo e, em 2001, atingiram um valor
recorde até aquele momento com a aquisicdo do Banamex (o banco mais importante do
M¢éxico) pelo grupo americano Citicorp, por um valor préximo a US$12,5 bilhoes
(UNCTAD, 2002). Em 2002 e 2003, como pode ser observado na Figura 3, os fluxos de
IDE em dire¢do ao México diminuiram como em toda América Latina, seguindo uma
tendéncia global de queda, que pode ser associada a uma desaceleragdo da economia
norte-americana (UNCTAD, 2003). A evolugdo insatisfatoria na infraestrutura e nas
reformas do setor energético mexicano pode ter contribuido para essa queda nos fluxos
de IDE (GOLDESTEIN, 2010).

A partir de 2004, os fluxos de IDE voltam a crescer na economia mexicana. Para
Goldestein (2010), esse crescimento pode ter sido impulsionado pelos recursos naturais

do pais (energia, celulose, cobre, ouro e prata, principalmente), pela alta nos precos das

trés nacdes; a liberdade de transferir fundos e comprar moedas estrangeiras; ¢ a nao exigéncia de
desempenho para investidores externos podem ser citados como exemplos (CUEVAS et al. 2005).
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commodities e pelos incentivos originados de acordos bilaterais, como o Acordo de
Prosperidade Economica entre Japao e México, assinado em 2005. Em 2007, a entrada
de IDE atinge recorde com valor aproximado de US$30 bilhdes, como pode ser
observado na Figura 3. Esse fato ocorre mesmo diante de uma desaceleracdo da
economia dos Estados Unidos, pois o IDE foi atraido principalmente para a industria de
aco, atividades financeiras, extrativas minerais e outras ligadas aos recursos naturais,
que ndo estavam diretamente orientadas para o mercado americano (UNCTAD, 2008)’.

Os efeitos da crise econdmica foram sentidos em 2008 e 2009, com uma queda
significativa no fluxo de IDE para o México, seguindo uma tendéncia mundial. Em
2008, o fluxo registrado de IDE atingiu apenas US$ 22 bilhdes, 20% a menos do que
em 2007 (CEPAL, 2009). Parte dessa queda talvez se explique pela diminui¢do dos
fluxos no setor de servicos e especialmente nas atividades industriais ligadas a
exportacdo para o mercado norte-americano. Nos dois casos, os fluxos de investimento
cairam cerca de 50% em relacdo ao ano anterior e, em 2009, a queda ¢ maior - o IDE
ndo atingiu nem US$ 17 bilhdes (CEPAL, 2009).

O estreito vinculo da economia mexicana com os Estados Unidos pode ser uma
das razdes para o retrocesso do IDE no pais. A recessdo econdmica norte-americana
desacelerou as atividades das plataformas de exportacao, as maquiladoras localizadas no
México, o que reduziu o IDE em busca de eficiéncia para a exportacao (CEPAL, 2009).
Também, a desaceleracdo das economias regionais provocou uma reducdo no IDE
destinado a busca de mercados, resultando em uma queda generalizada dos
investimentos estrangeiros no pais.

Mesmo diante da crise, o0 México continuou sendo um dos principais destinos do
IDE na América Latina e permaneceu entre os vinte maiores receptores do mundo
(UNCTAD, 2010)'°. Em 2010, os ingressos de IDE retomaram o crescimento atingindo
cerca de US$20 bilhdes. Esse crescimento no ingresso de IDE foi acompanhado do
crescimento economico do pais e de algumas economias da regido. Mas, os niveis de
IDE ainda ndo retomaram os valores registrados em anos anteriores, reflexo ainda da

desaceleragdo da economia americana.

? Para maiores detalhes sobre a distribui¢io setorial do IDE ver Anexo A (Tabela 32).
' Sobre esses dados do IDE no México ver Anexo A (Tabelas 29 e 30).
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Fonte: INEGI, 2011. Elaboragéo propria.
Figura 3 - Ingresso de investimento direto estrangeiro em bilhdes de ddlares, no periodo
de janeiro de 1995 a dezembro de 2010.

Observou-se nessa secdo que as mudangas macroecondmicas € normativas,
principalmente nas décadas de 1980 e 1990, podem ter favorecido a entrada do
investimento direto na economia mexicana. Como ressaltado por Ramirez (2006), os
investidores podem ter sido atraidos pelos programas de combate ao débito e as
politicas de controle macroecondémicas, privatizagdes, liberalizagdo comercial e acordos
do NAFTA, e a remocao de toda legislacao restritiva ao IDE. Ademais, percebeu-se que
a forte ligagdo da economia mexicana com o mercado americano pode ser, a0 mesmo
tempo, um atrativo para o IDE e também um retrocesso. Seria um atrativo porque os
investidores s3o atraidos para o México pela possibilidade de acessar o mercado
americano; e seria um retrocesso na medida em que, diante de crises e recessoes nos
Estados Unidos, os fluxos de IDE direcionados a economia mexicana sofrem grandes

oscilagdes.

2.2.1 Caracteristicas do IDE no México: origem do capital e destino setorial

Nesta secdo sdo apresentadas algumas caracteristicas dos investimentos
entrantes no México, de acordo com o pais de origem do investimento e o destino

setorial, para o periodo de 1990 a 2000.
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Durante o século XX, o principal pais investidor no México foi os Estados
Unidos. Nas décadas de 1990 e 2000, a participacao do capital americano representou
mais de 40% do total de IDE e o principal destino desses investimentos foi o setor

manufatureiro. As Tabelas 4 e 5 ilustram esses resultados.

Tabela 4 - Distribui¢do do IDE para o México, por pais de

origem
Participacdo % no | Participacdo % no
Pais saldo acumulado saldo acumulado
1990-1993 1994-1999
Estados Unidos 63,3 59,9
Reino Unido 6,3 4,5
Alemanha 5,9 4,1
Japdo 4.4 4,4
Suica 4.4 0,9
Franca 39 1,2
Espanha 2,1 33
Canada 1,5 4,3
Holanda 1,5 7,5
Italia 0,2 0,2
Outros 6,5 9,8
Total 100 100

Fonte: INEGI, 2011. Elaboragéo propria.

Ao analisar o saldo acumulado de IDE do periodo de 1990 a 1993, o periodo
anterior a entrada em vigor do NAFTA, os Estados Unidos também aparecem como o
principal investidor no México, com 63% do total de capital externo. Em seguida,
estavam Reino Unido, Alemanha, Japao, Sui¢a e Franca como importantes investidores
no pais (Tabela 4). Esses paises tinham seus investimentos muito ligados a industria
maquiladora e as privatizagdes do inicio da década. Uma das principais vantagens da
economia mexicana nesse periodo ¢ sua proximidade com o mercado americano
(GRIFFITHS e SAPSFORD, 2003).

Com a abertura econdmica ¢ o NAFTA, ocorreu maior diversificagdo de
investidores no pais. Como pode ser observado na Tabela 4, para os fluxos acumulados
de IDE no periodo de 1994 a 1999, os Estados Unidos foi o principal pais investidor no
mercado mexicano, mas sua propor¢ao diminuiu um pouco em relagdo ao periodo
passado. Diminuiu também a participagdo de paises como Alemanha, Reino Unido,

Franca e Suiga, tradicionais investidores na América Latina, e aumentou o capital
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investido por Espanha, Canada e principalmente Holanda. A maior entrada de capital
canadense, passando de 1,5% para 4,5% do total de IDE, esta associada ao
favorecimento advindo dos acordos do NAFTA e a maior abertura comercial. Os
investimentos holandeses aumentaram significativamente de 1,5% para 7,5% do total e
grande parte de tais investimentos vieram de holdings de empresas holandesas

instaladas em paraisos fiscais''.

Tabela 5 - Investimento Direto Estrangeiro, por pais de origem.
Fluxos Acumulados

Fluxo acumulado Fluxo acumulado
Pais 2000-2005 (US$ | % | 2006-2010 (US$ | %
milhdes) milhdes)

Estados Unidos 65589,5 58,1 60299,5 442
Reino Unido 3075,7 2,7 5043,7 3,7
Alemanha 1693.,4 1,5 2540,6 1,9
Japédo 1339,7 1,2 -286,6 -0,2
Suica 1876,3 1,7 2231,8 1,6
Franca -974,9 -0,9 1314,2 1,0
Espanha 20753,6 18,4 17453,6 12,8
Canada 2888,5 2,6 7356,9 5,4
Holanda 11227,4 9,9 25630,8 18,8
Italia 281,0 0,2 268.5 0,2
Paraisos Fiscais* 1460,2 1,3 7348.2 5.4
Outros 3735,4 3,3 7249.8 5,3
Total 112945,8 100 136450,9 100

Fonte: Secretaria de Economia - Gestdo Geral de Investimentos Estrangeiros, 2011.
Elaboragao Propria

*Paraisos Fiscais considerados: Antilhas Holandesas, Bahamas, Bermudas, Ilhas Cayman,
Ilhas Virgens, Liechtenstein, Luxemburgo e Uruguai.

No comecgo da década de 2000, os Estados Unidos continuou sendo o principal
investidor no mercado mexicano e a participagdo de investidores do Reino Unido,
Alemanha, Japao, Franga e Suica seguiu diminuindo, como indica a Tabela 5. De forma
contraria, aumentou a participacdo do capital da Espanha, Holanda e Canada. A

Espanha atingiu 18,4% do total de IDE investido no México no periodo de 2000 a 2005

' Nas Tabelas 14 e 15 os investimentos das holdings foram classificados de acordo com o pais de origem
do capital, e ndo da sede da holding, o que afeta principalmente o capital holandés. Por isso, a
participacdo dos paraisos fiscais ndo ¢ muito significativa.
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e este aumento esta muito relacionado aos investimentos no setor de servigos bancarios
e financeiros e no setor de distribuicdo de energia (CNIE, 2011).

Atualmente, a participacdo do capital americano na economia mexicana
diminuiu muito, passando de 58% para 44% do total acumulado de IDE no fim da
década de 2000 (Tabela 5). Essa reducdo esta ligada a crise do subprime no mercado
americano ¢ também a maior diversificacdo de investidores externos. Por outro lado,
Holanda e Canad4 seguiram aumentando sua participacdo no fluxo de IDE para o
mercado mexicano, enquanto Espanha apesar de ter seu percentual de participacdo
reduzido, continua sendo um grande investidor no pais. No caso da Holanda, em 2010,

112

o pais liderou o ranking dos investimentos com 49% do total “, seguido por Estados

Unidos com 28% e Espanha com 7% (CEPAL, 2010).

Tabela 6 - Distribuicdo do IDE por setor de atividade

econémica
Atividade Estoque de IDE (US$ milhdes)
Economica 1980-1993 % 1994-1999 | %
Agropecuaria e
extrativa mineral 787 1,85 864 1,42
Industria 23,278 54,93 37,346 60,96
Servigos e
comércio 18,308 43,22 23,048 |37,62
Total 42,373 100,00 61,258 100

Fonte: INEGIL,2011. Elaboragdo propria.

Em relacdo ao destino setorial do IDE no México, a Tabela 6 mostra que no
inicio da década de 1980 até 1993, mais de 50% do capital era destinado ao setor
industrial, seguido de uma grande participagdo no setor de servicos e comércio com
43% do total dos investimentos. Ap6s o NAFTA, e até o fim da década de 1990, o setor
industrial aumentou ainda mais sua participacao no total de IDE recebido, com 61% do
total, enquanto o setor de servigos e comércio teve uma queda, chegando a 38% do
IDE. O setor agricola e extrativo mineral seguiu com uma participacdo muito pequena
de 1,4%.

Grande parte dos investimentos no setor industrial, na década de 1990, foi do

tipo “greenfield”, ou seja, novos investimentos orientados principalmente para as

12 Grande parte desse investimento foi direcionada ao setor industrial, principal destino do IDE holandés
ao longo do periodo, e ao comércio varejista.
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plataformas de exportagdo, as maquiladoras (RAMIREZ, 2006). Particularmente, foi a
industria maquiladora que permitiu o maior dinamismo do setor industrial, aumentando
sua participagdo de 8,5% do total de IDE realizado em 1994 para 30% em 1998
(PETERS, 2000). O numero dessas industrias quase que duplicou e o emprego chegou a
aumentar em 2,5 vezes, sendo que em 1996, mais de 250 novas plantas foram
instaladas, o que gerou mais de cem mil postos de trabalho (ZAMORA, 2001). O
crescimento e dinamismo estiveram ligados aos acordos do NAFTA e aos investimentos
americanos. Entre os subsetores receptores de IDE na industria, destacaram-se o setor
automobilistico, maquinas industriais ¢ computadores, equipamentos eletronicos e de
transporte, alimentos e petroquimica basica.

Apds uma redugdo dos investimentos no inicio da década de 2000, o setor
industrial, ja em 2003, voltou a ser o principal destino do IDE. A industria maquiladora,
em 2006, recebeu cerca de 32% dos investimentos na indastria manufatureira € 16% no
total geral (ARANA, 2006). Ja em 2010, a indastria manufatureira recebeu 60% do total
de capital estrangeiro, com destaque para o subsetores de alimentos, bebidas e tabaco
que receberam 67% de todo IDE na industria. Os setores de produtos metalicos,
maquinas e equipamentos industriais receberam 24% desse total de IDE industrial
(CNIE, 2011).

No setor de servigos, houve uma grande orientagdo do capital estrangeiro
particularmente para o setor de telecomunicagdes devido a onda de privatizagdes no
México, no comego da década de 1990, até 1993 (PETERS, 2000). Posteriormente, em
1998 e 1999, se intensificou os processos de fusdo e aquisi¢do principalmente no setor
bancario e financeiro. Dessa forma, na década de 1990, no setor de servigos destacaram-
se os subsetores bancarios e financeiros, telecomunicagdes € o comércio como grandes
receptores de IDE.

A expansdo da Lei sobre IDE em 1999 permitiu uma participacdo majoritaria do
capital estrangeiro em atividades do setor financeiro. Com isso, no comec¢o da década de
2000, o setor de servicos impulsionado pelo setor bancario e financeiro ultrapassou o
setor industrial como destino do IDE, como pode ser visto na Figura 4. Porém, em 2003,
com a redugdo das privatizagdes, das fusdes e aquisi¢des no setor financeiro, o setor de
servicos reduziu sua participagdo no destino de IDE, sendo novamente ultrapassado pelo
setor industrial. Voltou a crescer no periodo de 2007 a 2009, mas em 2010, o setor de
servicos atraiu apenas 37% do capital estrangeiro, em particular para o comércio e

servigos financeiros que absorveram 14% do total (CEPAL, 2010).
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Fonte: INEGI, 2011. Elaboracao propria
Figura 4 - Ingresso de investimento direto estrangeiro em milhdes de dolares, por setor
da economia, no periodo de 2000 a 2010.

O setor agropecudrio e extrativo mineral sempre teve pequena participacdo no
destino do IDE, como pode ser observado na Tabela 6 e na Figura 4. Contudo, em
meados de 2006 até¢ 2009, houve uma expansao de investimentos direcionados ao setor
de mineragdo (principalmente cobre, ouro, prata e ferro) como resposta a alta dos precos
das commodities. Em 1999, os investimentos americanos no sctor de mineragao
representavam apenas 0,19% do total de IDE investido no México, mas esse percentual
cresceu para 3,2% durante a década de 2000 (GOLDSTEIN, 2010). Apds o boom de
2007 e 2008, esse investimento no setor extrativo sofreu uma queda, como efeito da
crise econdmica mundial. Em fins de 2010, o setor recebeu 3% do total de IDE, uma
quantia maior que no inicio da década, mas ainda pequena em relacdo aos demais
setores da economia (CEPAL, 2010).

De forma geral, observa-se que em relacdo ao destino setorial do capital externo,
notou-se que durante as décadas de 1990 e 2000 houve um crescimento do setor de
servicos, principalmente nas areas financeiras e de telecomunicagdo. Porém, o setor
industrial continuou sendo o principal destino do IDE, em especial a industria
magquiladora. J4 o setor agropecuario e extrativo mineral teve um crescimento na década
de 2000, mas continuou com pequena participagao no total dos fluxos de IDE. No que
diz respeito a origem do capital entrante, os Estados Unidos sempre foi o principal pais

investidor no M¢éxico, porém sua participagdo relativa comegou a diminuir com a
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entrada em vigor do NAFTA e a maior diversificagdo dos investidores, com destaque

para Holanda, Espanha e Canada.
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3 REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢do apresenta o embasamento teorico a ser utilizado no presente estudo.
A primeira parte traz o conceito de IDE e uma evolugdo das teorias que tentaram
explicar a decisdo das empresas multinacionais de internacionalizar a produgdo. Na
subsecdo seguinte ¢ abordada a Teoria Eclética, posteriormente chamada Paradigma
Eclético, uma teoria mais geral que se baseia nos conceitos de organizacdo industrial e
considera as questdes locacionais na determinacdo do IDE. Em sequéncia, derivados da
Teoria Eclética, sdo discutidos os determinantes do IDE, ou as motivagdes de se investir
no exterior. Por fim, sdo apresentados alguns trabalhos empiricos sobre os
determinantes do IDE nos paises em desenvolvimento, especialmente na América

Latina, Brasil ¢ México.

3.1 Abordagens tedricas sobre o investimento direto estrangeiro

Por investimento direto estrangeiro (IDE) entende-se os fluxos internacionais de
capitais pelos quais uma empresa sediada em um pais cria ou expande uma filial em
outro pais (KRUGMAN e OBSTFELD, 2005). Nesse caso, matriz e filial sdo parte de
uma mesma estrutura organizacional. As empresas transnacionais'’> sdo normalmente
associadas ao IDE, ja que controlam atividades de adi¢do de valor em mais de um pais e
respondem por grande parte dos fluxos de IDE (GONCALVES, 2005).

As formas como as transnacionais atuam nos mercados € como organizam suas
operacdes sdo classificadas por Caves (1982) em trés categorias: as firmas com
integracao horizontal, que sdo aquelas que produzem exatamente o mesmo produto em
todas as unidades; as firmas com integracdo vertical possuem plantas produzindo
insumos para outras filiais; e as firmas diversificadas, cujas filiais apresentam um

produgdo distinta da matriz, ndo sendo nem vertical e nem horizontal.

3 Neste trabalho empresas transnacionais e multinacionais estio sendo utilizadas como sindénimos,
representando empresas estrangeiras com atuagdo em varios paises.



29

No conceito de Dunning (1988), o IDE, diferentemente de outros tipos de
investimento'*, principalmente os investimentos de portfolio, envolve a transferéncia de
um conjunto de recursos (como competéncias de gestdo, capacidade organizacional,
empreendedorismo, tecnologia, entre outros) além das fronteiras nacionais, sendo que o
controle organizacional permanece com a firma original ou é compartilhado com as
novas firmas. Dessa defini¢do, entende-se o IDE como um investimento que estabelece
relacdes mais duradouras e que exerce influéncia na gestdo das receptoras, ao contrario
dos investimentos de carteira que sdo mais flexiveis e, no geral, ndo visam interferir no
nivel de gestdo das firmas.

A partir do conceito de IDE, algumas teorias foram formuladas buscando
compreender a atuacdo das empresas transnacionais e o porqué do investimento direto
estrangeiro, mas tais teorias s6 comecaram a surgir a partir de meados da década de
1960. Anteriormente, o tema da internacionalizacdo produtiva foi estudado pelos
primeiros pensadores economicos como Adam Smith e David Ricardo que trataram a
questdo das vantagens comparativas no comércio internacional. Na década de 1950,
com Ohlin iniciam-se estudos mais elaborados sobre evidéncias dos determinantes do
comércio internacional, concretizados com os chamados modelos de Heckscher e Ohlin.
Esses modelos partem de pressupostos como a competicdo perfeita, a inexisténcia de
custos de transacdo e informagdo perfeita para explicar o comércio internacional. No
entanto, tais pressupostos sdo considerados inadequados para explicar os fluxos de
capital estrangeiro e a realidade das empresas transnacionais (KRUGMAN e
OBSTFELD, 2005).

Com a abordagem voltada para a organizagdo industrial e as imperfeicdoes de
mercado, Hymer (1960) inicia uma nova corrente tedrica sobre o comportamento das
empresas multinacionais (EMNs), no que diz respeito a realizagdo do IDE. Em seus
trabalhos o autor buscou estudar a organizacdo da producdo internacional pelas
multinacionais, ao invés dos fluxos comerciais.

Segundo Hymer (1976), o IDE ¢ uma estratégia para as empresas multinacionais
oligopolizadas que buscam expandir seu poder de mercado, eliminando a competi¢do no

ambito internacional. Dessa forma, as multinacionais para operarem no mercado externo

'O Manual de Balango de Pagamentos do Fundo Monetario Internacional (IMF,1993) classifica os
investimentos estrangeiros em quatro categorias: o investimento direto, o investimento em portfolio
(investimentos de carteira, em fundos e em titulos), as reservas de ativo (ativos financeiros estrangeiros
disponiveis e controlados por autoridades monetarias para o financiamento ou regulamentagéo de dividas)
e outros investimentos (grupo residual).
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precisam possuir algumas vantagens compensatdrias para competir com as empresas
nacionais. Isso porque, as firmas locais detétm a vantagem da proximidade, o melhor
conhecimento do mercado e das preferéncias do consumidor, assim como dos aspectos
legais, institucionais e culturais. Tais vantagens compensatdrias permitiriam as
empresas estrangeiras competirem e ultrapassarem os custos de ndo serem locais, e
essas vantagens estdo relacionadas a existéncia de falhas de mercado. As principais
falhas compreendem:
e a concorréncia imperfeita, muito relacionada a diferenciagdo de produtos e
processos.
e cconomias de escala internas e externas, sendo a base de muitos mercados
oligopolistas onde as multinacionais operam.
e a atuagdo governamental, que cria politicas fiscais, monetarias e de barreiras
comerciais.
e a concorréncia imperfeita no mercado de fatores como, por exemplo, acesso aos
direitos de propriedade industrial, diferencas no nivel de capacidade de gestao,

financiamento e acesso tecnologico.

Diante das imperfei¢des de mercado e das vantagens competitivas advindas
dessas, a empresa multinacional optaria pelo investimento direto. No entanto, Hymer
(1976) ressalta que ndo basta a empresa possuir vantagens monopolisticas
internacionalmente para que tal investimento ocorra. E preciso que haja uma expectativa
de renda econdmica superior aquela obtida através de atuagdes internacionais
alternativas, como exportagdes e licenciamento.

Nesse sentido, Hymer (1976) ainda discutiu as vantagens e desvantagens ligadas
ao comportamento das empresas multinacionais. Por um lado, tais empresas
contribuiriam para a integracdo da economia mundial, j4 que favorecem o acesso aos
mercados internacionais de bens, servigos e capitais € aumentam o fluxo de produtos e
fatores. Por outro lado, devido a grande concentracao de poder de mercado, poderiam
gerar problemas econdmicos e desfavorecer a competicdo no ambito internacional.

Seguindo a argumentagdo de Hymer, Kindleberger (1969) e Caves (1971)
acrescentam que seria a estrutura de certos mercados que permitiria o aparecimento do
investimento externo, e ndo o contrario. Dessa forma, a competicdo monopolistica € que

favoreceria o comportamento da firma para a internacionalizagdo de sua produgao.
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Caves (1971) ainda discute a diferenciacdo do IDE vertical e horizontal. Na
possibilidade de diferenciagdo de produto, ocorreriam investimentos horizontais, no
mesmo setor ou nos mesmos bens produzidos pela matriz. Nao havendo diferenciagdo
de produto, haveria investimentos em outros segmentos da cadeia produtiva da empresa,
como na producdo de matérias primas, que seriam os investimentos verticais. Além
disso, o autor argumenta que a existéncia do IDE estaria muito relacionada as barreiras
ao comércio e como forma de evitar a entrada de novas firmas no mercado externo.

Uma segunda corrente de estudos sobre a internacionalizacdo da producdo foi
elaborada por Vernon (1966), o modelo de ciclo do produto. Essa teoria parte da
proposi¢ao de que novos produtos e processos sao desenvolvidos a partir de condi¢des
especificas prevalecentes nos mercados. Para a elaboragdo desse modelo, Vernon (1966)
considera algumas premissas: a existéncia de economias de escala; a existéncia de um
monopdlio tecnoldgico temporario; a variagdo nos gostos dos consumidores nos
distintos paises; fluxo de informacao restrito entre os paises; ¢ a alteragdo nas condigdes
de producdo e comercializagdo dos produtos ao longo do tempo. A partir desta ultima
premissa, o autor explica que o ciclo do produto possuiria trés fases, que se sucedem ao
longo do tempo: langamento, maturagdo e padronizacao.

O modelo de Vernon (1966) explica que é nos paises mais desenvolvidos, com
abundancia de capital e altas taxas de rendimento, que tende a surgir a necessidade de
novos produtos, por isso o foco de andlise do autor ¢ os Estados Unidos. Na primeira
fase de desenvolvimento e langamento do produto, a comunicagao desenvolve um papel
importante dentro do processo de producdo e também com fornecedores, clientes e
consumidores. Com a diferenciacdo do produto, inicialmente, hd uma demanda baixa e
preco-ineléstico e a uma escala de produgdo reduzida. Dessa forma, devido a incerteza
em relagdo ao novo produto, a producdo deste tende a localizar-se mais proxima de um
grande mercado para compensar os elevados custos, no caso o proprio mercado
doméstico dos Estados Unidos. Quando ha demanda em outros mercados proximos aos
EUA ¢ com as mesmas caracteristicas, essa demanda seria satisfeita através de
exportacoes.

Na segunda fase, com o aumento da procura doméstica e estrangeira, ocorre uma
maior padronizagdo, com o estabelecimento de técnicas de producdo, reducdo dos
custos e maior difusdo do produto, acarretando maior concorréncia. Nessa fase da
maturidade do produto, a maior procura e a maior preocupagao com os custos levam a

possibilidade de se produzir em outros paises desenvolvidos. A firma investidora que
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apresentar vantagens de custos e economia de escala poderd concorrer com as firmas
locais em outros paises.

Na ultima fase chamada de padronizacao do produto, a redu¢do de custos ¢ ainda
um atrativo para a firma, de forma que hé a possibilidade de conduzir a produgao para
paises menos desenvolvidos, que oferecam algumas vantagens como o baixo custo da
mao de obra. Desses paises, a firma poderia exportar para o resto do mundo. Ao mesmo
tempo, a producdo nos paises mais desenvolvidos vai sendo reorientada para novos
produtos ligados as ultimas inovagdes de produtos e processos.

Diante do ciclo do produto, Vernon (1966) argumenta que a expansdo das
empresas multinacionais ocorreria de forma sequencial. Primeiramente, a produgdo ¢ a
venda das firmas seriam domésticas. Com o surgimento de inovagdes, a produgdo de
produtos e processos mais antigos ¢ redirecionada para paises menos intensivos em
capital. Assim, inicialmente, as EMNs atuariam nos mercados externos através do fluxo
de comércio. Posteriormente, as multinacionais instituiriam representacdes comerciais
no estrangeiro, ¢ finalmente, estabeleceriam subsidiarias para iniciar a produgdo no
exterior.

Uma terceira corrente de estudos para a explicagdo dos investimentos diretos ¢
baseada na teoria da internalizagdo dos custos. Seriam as imperfei¢des de mercado que
justificariam a existéncia de firmas operando internacionalmente e explicariam porque
certas atividades da multinacional eram organizadas por meio de hierarquias e ndo
através de for¢as de mercado. Nesta linha estdo os trabalhos de Buckley e Casson (1976,
1981).

Buckley e Casson (1976) argumentam que os mercados de produtos
intermediarios sdo imperfeitos e apresentam altos custos de transa¢do quando geridos
por empresas diferentes. Como as EMNs sdo detentoras de determinados ativos
especificos (marketing, design, patentes, marcas etc.) que elevam os custos de
transferéncia a outras empresas, a integragao dos mercados seria a melhor alternativa
para reduzir tais custos de transa¢do. Ou seja, as imperfeicdes de mercado seriam
inicialmente exdgenas & empresa multinacional e a internaliza¢do seria uma reagdo a
tais imperfeigdes. Assim, a firma poderia internalizar uma vantagem especifica com o
objetivo de estabelecer um mercado onde anteriormente nao havia mercado especifico.
Dessa forma, a internalizacdo dos custos auxiliaria no entendimento da integracido de
plantas produtivas em escala global gerida pelas EMNSs, especialmente nos mercados de

produtos intermediarios.
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Para Buckley e Casson (1981), as empresas optam pelo IDE ao perceberem que
os beneficios advindos do controle de atividades internas € no exterior sao maiores que
aqueles proporcionados por fluxos comerciais. Sendo assim, a firma exportaria quando
a producdo e o controle das atividades estdo no pais de origem. No caso de produgdo no
exterior e controle local, a firma optaria pelo licenciamento. E quando a firma escolhe
produzir e controlar no exterior, a melhor opcdo seria o IDE. Entdo, tais decisdes
estariam muito ligadas aos diversos estdgios na internacionalizacdo da produgao e o IDE
seria uma alternativa as exportacdes e ao licenciamento.

Esta se¢do buscou apresentar uma evolucdo das teorias que tentaram explicar o
IDE e o comportamento das empresas multinacionais. Nota-se que no geral, esses
trabalhos enfatizaram fatores especificos a firma multinacional na explicacdo dos
investimentos externos, e que ha uma dificuldade em se chegar a uma teoria geral sobre
o comportamento do IDE nos paises receptores. Também, as teorias até aqui
apresentadas ndo abordaram as questdes das vantagens locacionais, que foram

exploradas no Paradigma Eclético na proxima sec¢ao.

3.2 O Paradigma Eclético e as razdes de se investir no exterior

A teoria eclética tem como seu expoente Dunning (1988, 1993, 2001), que
buscou formular um modelo mais abrangente integrando diversos fatores
condicionantes do IDE, para fazer face as explicagcdes que existiam até entdo. Nesse
sentido, a teoria apresenta criticas a teoria do ciclo do produto e a teoria da
internalizacdo, que segundo o autor eram explicagdes parciais sobre o comportamento
das multinacionais e o fendmeno do IDE.

Essa abordagem da teoria da produgdo internacional ¢ chamada eclética por trés

razoes:

Primeira, esta teoria inspira-se em cada uma das principais explicag¢des, que
surgiram ao longo das ultimas trés décadas, sobre as atividades das EMN:ss;
segundo, ela pode ser usada para explicar todos os tipos de IDE; terceiro, e
talvez o mais interessante, ela abarca os trés principais veiculos de
envolvimento externo das empresas, quais sejam, investimento direto,
comércio e transferéncias contratuais de recursos, isto é, licenciamento,
assisténcia técnica, gerenciamento e acordos com franquias, e sugere qual
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tipo de exploragdo seria mais adequada. (DUNNING, 1988, p.27, tradugdo
15
nossa) .

A teoria parte da pressuposicao da existéncia de falhas de mercado, no nivel da
estrutura do mercado e em nivel dos produtos intermedidrios, como os custos de
transagdo, informacao imperfeita e assimétrica, o oportunismo dos agentes, entre outras.
Devido a essas falhas, a firma optaria pelo investimento direto como forma de entrada
em um mercado ao invés do licenciamento ou exportacdes. Na determinacdo dessa
escolha, também ¢é importante considerar outros aspectos conjunturais e estruturais em
relagdo ao pais receptor, a industria e as proprias caracteristicas da firma.

De acordo com Dunning (1988), a firma multinacional teria vantagens
comparativas classificadas em trés grupos: vantagens de propriedade (ownership — O)
que sdo especificas da firma; vantagens de localizacdo (location — L) e por fim, as
vantagens de internalizagdo (internalization — 1). Devido a esta classificagcdo, o
paradigma Eclético também ¢ conhecido com OLI (Ownership, Location and
Internalization).

As vantagens de propriedade estdo relacionadas as vantagens exclusivas da
empresa, pelo menos temporariamente, que lhe atribui superioridade sobre seus
concorrentes externos. Essas vantagens podem ser de natureza estrutural ou
transacional. As estruturais sdo derivadas da posse de ativos intangiveis, como patentes,
tecnologias, conhecimentos, recursos humanos etc. J4 as vantagens transacionais estao
ligadas a hierarquizagdo resultante de caracteristicas da multinacional.

As vantagens de localizacdo referem-se a fatores disponiveis em determinadas
localizagdes que estimulariam as multinacionais a optarem pelo investimento direto
naquela regido. Entre estes fatores destacam-se, os recursos naturais, a infraestrutura, o
tamanho do mercado, a estabilidade econdmica, o grau de abertura comercial, as
politicas governamentais, o aparato legal, entre outros. As vantagens de localiza¢ao de
um pais ndo dependem apenas de sua dotacdo de fatores produtivos, mas também de um
amplo conjunto de caracteristicas que se influenciam mutualmente e estdo em trés
esferas: ambiente econdmico, sistema econdmico e politicas governamentais.

Ja as vantagens de internalizagdo derivam da exploragao internamente de

competéncias proprias da multinacional, ao invés de permitir ao mercado sua

'3 “First, it draws on each of the main lines of explanation for MNE activity which have emerged over the
past three decades; second, it can be used to explain all types of FDI investment; third, and perhaps of
most interest, it embraces the three main vehicles of foreign involvement by enterprises, that is, direct
investment, trade and contractual resource transfers, e.g licensing, technical assistance, management and
franchising agreements, and suggests which route of exploitation is likely to be preferred.”
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exploragdo através de licenciamento. Essas vantagens surgem das falhas de mercado,
como os altos custos de transagdo e problemas de informagdo imperfeita. Devido as
vantagens de internalizacdo, Dunning (1988) acredita que haveria maior integragdo
vertical e horizontal das firmas no exterior, caso contrario, as transagdes ocorreriam via
mercado através de firmas independentes.

O paradigma OLI estabelece entdo, que a empresa multinacional ird localizar sua
producdo onde possa usufruir dessas trés vantagens. Um ponto importante do paradigma
¢ que essas vantagens (propriedade, localizagdo e internaliza¢do) ndo operam de forma
independente, elas se influenciam mutualmente e sofrem alteragdes ao longo do tempo.
Contudo, Dunning (1993) declara que a principal hipdtese do paradigma da produgao
internacional ¢ que o nivel das atividades da firma estrangeira depende de quatro
condi¢des que devem ser satisfeitas:

e a firma estrangeira deve sustentar suas vantagens de propriedade em relagdo aos
seus concorrentes locais, principalmente no uso dos ativos intangiveis que
favorecem a riqueza da empresa;

e satisfeita a primeira condi¢do, a empresa estrangeira deveria internalizar essas
vantagens de propriedade, ja que seria mais benéfico utilizar essas vantagens do
que vendé-las ou licencia-las para outras firmas;

e considerando as duas primeiras condi¢des, a firma estrangeira, levando em conta
seus interesses globais, deveria produzir onde as vantagens locacionais sdo
atraentes para a producao;

e por ultimo, atendendo as trés primeiras condi¢des, a empresa deveria averiguar
se a produgdo no exterior ¢ condizente com suas estratégias de longo prazo.
Diante dessas condi¢des, Dunning (1988) explica haver varios tipos de

penetracao das empresas no exterior, seguindo os trés tipos de vantagens OLI. A Tabela
7 mostra que a empresa ird considerar a possibilidade de IDE quando estiverem
reunidas as trés vantagens. No entanto, quando se verificarem apenas as vantagens de
propriedade e internaliza¢do, a empresa optara pela exportacdo, podendo também criar
uma rede de venda propria. Se existir apenas vantagem de propriedade, a empresa deve
considerar a atuacao por meio de mecanismos contratuais, como o licenciamento a uma

empresa no mercado pretendido.
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Tabela 7 - Caminhos alternativos de penetracéo nos mercados

Vantagens
Rota de entrada
no mercado Propriedade | Internalizagdo Localizacao
IDE sim sim sim
Exportacgao sim sim nao
Licenciamento sim ndo ndo

Fonte: Dunning (1988).

Para Dunning (1993) o paradigma pode ser visto como uma forma dindmica, ja
que cada uma das vantagens OLI ¢é especifica de um pais, industria e firma e estdo
sujeitos a variacdes de acordo com a estratégia da multinacional. Dessa forma, as
alteragdes sdo passiveis de serem explicadas em termos das mudancgas nas vantagens de
propriedade das empresas em relacdo as firmas de outros paises; nas alteracdes dos
ativos de localizacdo em relacdo a outras nagdes; em termos de mudancas na
internalizagdo das competéncias de propriedade por parte da firma; e ainda em termos
da propria estratégia da firma ao longo do tempo. A Tabela 8 mostra como as
caracteristicas, ou as vantagens OLI podem variar de acordo com o pais, a industria e a
firma. Deve-se notar que as vantagens de propriedade estdo mais ligadas a
industria/setor, enquanto as vantagens de localiza¢do estdo mais relacionadas ao pais, e
as de internalizagdo as proprias caracteristicas da firma. Entretanto, pode-se perceber
que existe uma influéncia mutua dos trés niveis e das trés vantagens.

Dunning (1993) estendeu o paradigma eclético a fim de explicar as motivagdes,
ou os determinantes, que levam as firmas a produzirem no mercado internacional. De
acordo com Gongalves (2005), as diferentes razdes para que uma empresa transnacional
realize o IDE sdao fundamentais para determinar os impactos da atuagdo das filiais no
pais receptor. Essas motivagcdes podem ser divididas em quatro grupos bdsicos, de
acordo com o tipo de atividade que serd realizado pela firma: busca por recursos
(resource seeking), busca por mercados (market seeking), busca por eficiéncia

(efficiency seeking) e busca por ativos estratégicos (strategic asset seeking).
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Tabela 8 - Caracteristicas OLI e suas variacfes de acordo com o pais, indUstria e
especificacdes da firma

Vantagem Pais IndUstria Firma
Dotacdo de fatores e . L
Intensidade tecnologica e ~
tamanho do mercado; | ;. . Tamanho e extensdo da
o .” | diferenciagdo de ~
politicas governamentais produgdo e processos;
produtos e processos;

Propriedade

para a entrada de IDE,

natureza das inovagoes;

politicas de inovagdo e

inovagdo, protecdo dos cconomias de escala: o diversificagao do
direitos de propriedade, acesso a  fatores ’ de mercado; controle de
da competicio e da roducio risco.
estrutura industrial. P cao.
Intervengoes - .
overnarilentais e Possibilidade de | Procedimentos
%avore am 4 . integragdo  vertical e |organizacionais ¢ de
internagliza %o das horizontal; necessidade | controle do
transa (~)GS'Q diferencas de controlar as fontes de | investimento;  atitudes
Internalizacdo estruu(l;rais’ dos mercagos recursos ou  mercados; |para o crescimento e
nacionais e estraneeiros: possibilidade de acordos | diversificagdo da
infracstrutura do %1 s de; contratuais; produgdo; recusa @ a
. o oportunidades para a |subcontratacdo, a venda
destino e habilidade para e . X
absorver  transferéncias especializagdo da|de licencas e a
. produgdo. assisténcia técnica.
contratuais.
Estratégias de
implantagdo do
. . ... . |investimento;
oA . Origem e distribuigdo N
Distancia entre os paises; dos recursos: custos de experiencia em
intervengao ’ . investimento  externo;
. transporte; tarifas N ..
governamental  (tarifas, . TR variaveis psiquicas
S . . |especificas da industria e o
Localizacdo |quotas, taxas e assisténcia barreiras ndo tarifarias: (cultura, idioma,
aos investidores externos natureza da competi 5(; estrutura legal e
ou a propria pets comercial);

multinacional).

entre as firmas; outras
politicas setoriais.

diversifica¢do do risco e
a  possibilidade  de
centralizacdo de certas
fungdes.

Fonte: Dunning (1988).

Essa categorizagdo foi construida com base na motivagdo principal das firmas

que optam pelo IDE, mas a multinacional pode ao longo de sua existéncia, estar em

diferentes categorias. No geral, os investimentos de firmas que se instalam no pais,

estao ligados aos dois primeiros grupos, enquanto os dois ultimos grupos sao associados

a investimentos subsequentes realizados por firmas ja estabelecidas no pais. Deve-se

considerar também, que ao longo dos anos de 1990, os objetivos das firmas
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multinacionais eram bem amplos, o que levou muitas destas a adotarem o IDE
combinando caracteristicas das quatro categorias mencionadas.

O tipo de IDE chamado resource seeking visa a aquisicdo de recursos
especificos, como os recursos naturais, mdo de obra barata, e mais recentemente
capacidade tecnoldgica e competéncias de gestdo, marketing e organizacdo. No geral,
esses recursos sao obtidos a baixo custo para a produgdo de bens, que serdo vendidos no
mercado externo, principalmente nos paises desenvolvidos. Durante muito tempo, a
busca pelos recursos naturais foi um dos grandes determinantes do IDE, mas sua
importancia foi diminuindo durante as décadas de 1980 e 1990 e voltou a crescer com o
aumento dos precos das commodities nos anos 2000. Normalmente, este tipo de IDE
gera baixos vinculos com a economia receptora e contribui mais para os fluxos de
exportagdo. Nao obstante, a atracdo do investimento para localidades com recursos
abundantes exige a existéncia ou criagdo de uma infraestrutura basica que facilite o
escoamento dos recursos para o seu destino final.

No caso do investimento market seeking, a intencao das empresas ¢ ofertar bens
ou servigos para o mercado doméstico do pais receptor e, ocasionalmente, para
mercados regionais. Nesse sentido, os aspectos mais valorizados pela multinacional
estdo ligados a dimensdo do mercado e sua taxa de crescimento, ja& que grandes
mercados podem acolher mais firmas, permitem a diversificagdo e as economias de
escala.

A existéncia de barreiras ao comércio internacional, os altos custos de transporte
e a necessidade de conhecimento da cultura e preferéncias locais, sdo razdes que
levaram muitos investidores a optarem pela modalidade de IDE, como forma de superar
tais obstaculos. Para Dunning (2003), as firmas que adotam a estratégia market seeking
consideram a hipdtese de IDE em mercados anteriormente servidos através da
exportacdo pelas proprias firmas investidoras. Ainda, dentro desta estratégia, as
politicas governamentais para a atracdo de IDE e a proximidade de fornecedores e
clientes sdo outras razdes que levam a firma a produzir no exterior.

Na categoria de investimento efficiency seeking busca-se racionalizar a estrutura
dos investimentos estabelecidos, de forma que a empresa investidora consiga ganhar
com a administracdo comum de atividades geograficamente dispersas. Nesse tipo de
IDE a inten¢do ¢ se beneficiar da posse de diferentes recursos, culturas, arranjos

institucionais, sistemas econdmicos, politicos e estruturas de mercado, concentrando a
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produg¢do em um numero reduzido de locais para atender a varios mercados. Tais
beneficios surgem das economias de escopo e de escala e da gestdao do risco.

Para as empresas que buscam eficiéncia, a posse de vantagens como a diferenca
de disponibilidades e o custo de fatores, como o trabalho, sdo essenciais. No entanto, a
estrutura competitiva, a qualidade dos fornecedores, as politicas governamentais em
nivel macro e microecondmicas, costumam ter um papel mais importante do que a
dotacao de fatores tradicionais da economia.

Na ultima categoria strategic asset seeking, também chamada capability seeking,
a aquisi¢ao de recursos ¢ ativos estratégicos € o objetivo principal para as empresas que
buscam fortalecer sua posi¢do competitiva ou aumentar suas competéncias nos
mercados regionais e globais. As formas tradicionais desse tipo de investimento estdo
ligadas a fusdo e aquisi¢do de firmas, e joint-ventures. A empresa estrangeira esta
interessada em adquirir empresas existentes no mercado no sentido da promocao dos
seus objetivos estratégicos de longo prazo, como adquirir uma posi¢do competitiva em
um ambiente que nao lhe ¢ familiar.

Na maioria dos investimentos estratégicos as empresas multinacionais esperam
obter ganhos como a abertura de novos mercados, conquista de poder de mercado,
diminui¢do nos custos de transacdo, entre outros. Ainda, os processos de fusdo e
aquisicdo podem ser motivados pelas demais categorias antes citadas, porém, a questao
estratégica pode ser dominante em relacdo as demais. Por exemplo, no caso de uma
firma constituir uma alianga com outra de forma a impedir que uma rival o faga antes; e
mesmo no caso de uma empresa comprar um conjunto de firmas fornecedoras, no
intuito de minar a oferta de insumos para suas concorrentes.

A fundamentagdo teodrica deste estudo se baseou no Paradigma Eclético, pois,
dentre as abordagens que explicam o IDE, esta contém uma explicagdo mais abrangente,
envolvendo um grande numero de varidveis e consideracdes sobre os tipos de IDE.
Também ¢ a que mais se aproxima da realidade dos paises em desenvolvimento,
especificamente da América Latina, no que se refere aos fluxos de capital estrangeiro.
Tal aproximagdo da teoria de Dunning com a realidade latino-americana esta ligada a

classificagdo do IDE dentro das quatro modalidades anteriormente citadas.
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3.3 Determinantes do IDE: evidéncias empiricas

Estudos empiricos sobre o IDE tentam explicar quais seriam os determinantes
dos investimentos diretos, ou seja, quais fatores interfeririam no destino desses
investimentos para um pais ou outro. H4 um consenso em relacdo a importancia das
caracteristicas econdmicas dos paises receptores no direcionamento dos fluxos de
capital. Tais caracteristicas estariam agrupadas dentro das quatro categorias abordadas
por Dunning e anteriormente citadas, sobre as principais motivagdes para o IDE:
resource seeking, market seeking, efficiency seeking e strategic asset seeking.

No que se refere aos paises em desenvolvimento, alguns estudos empiricos
abordaram os determinantes economicos do IDE. Lane e Milesi-Ferretti (2000)
estimaram um modelo para 132 paises no ano de 1997, agrupando as economias em
industriais e em desenvolvimento. Neste trabalho, os autores dividiram os capitais
estrangeiros em investimentos de carteira, empréstimos e IDE, e separaram um conjunto
de variaveis que poderiam influenciar na determinacao de cada categoria. Tais varidveis
selecionadas foram: o tamanho do pais, o grau de abertura comercial, o nivel de renda
(PNB per capita) e algumas dummies regionais. Ao longo da estimacdo, outras
variaveis foram sendo adicionadas como a parcela dos recursos naturais exportaveis em
relacdo ao PNB; uma parcela de receitas de privatizacdes em relagdo ao PNB; uma
proxy para o grau de desenvolvimento do sistema financeiro, a capitalizacdo do
mercado de capital entre outras.

Nos resultados do modelo para os investimentos diretos, ocorreram importantes
diferencas entre as economias industriais € em desenvolvimento. Nestas tltimas, o grau
de abertura comercial, a parcela das privatizagdes e a parcela dos recursos naturais
exportaveis foram determinantes importantes para o IDE. Ja para os paises industriais
destacaram-se a renda per capita, a abertura comercial e a capitalizacdo dos mercados
de capitais.

Em outro estudo, Nonnenberg ¢ Mendonga (2004) estimaram um modelo dos
principais determinantes do IDE em direcdo aos paises em desenvolvimento, com base
em dados em painel para 33 economias, no periodo de 1975-2000. Os autores ainda
realizaram um teste de causalidade para verificar se o IDE teria efeito positivo sobre o
PIB dos paises. Neste modelo foram incluidas as seguintes variaveis explicativas: PIB,

taxa média de crescimento real do PIB nos ultimos cinco anos, qualificagdo da mao de
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obra, grau de abertura comercial, taxa de inflacdo, risco pais, consumo per capita de
energia, indice Dow Jones (para medir a disposi¢do em investimentos de maior risco) e
somatorio do PIB dos maiores investidores externos da OCDE.

Os resultados do painel mostraram que o tamanho do mercado (medido pelo
PIB) e o ritmo de crescimento da economia dos ultimos cinco anos foram fortemente
significativos e afetaram o IDE positivamente. Outros fatores como a qualificagdo da
mao de obra, o risco pais, o desempenho do mercado de capitais, o grau de abertura da
economia e o grau de escolaridade também foram significativos. No entanto, o consumo
per capita de energia e o PIB dos paises da OCDE nao foram significativos no modelo.
Em relacdo ao teste de causalidade, os autores perceberam que ¢ o PIB que exerce
influéncia sobre o IDE, ¢ ndo o contrario. Essa constatacao corroboraria o fato da China,
o pais em desenvolvimento com maior PIB, ter se tornado um dos principais receptores
de IDE no mundo.

Para os paises da América Latina, Amal e Seabra (2007) examinaram oS
determinantes do IDE dando énfase ao impacto de varidveis institucionais (politicas,
econdmicas e socioculturais) sobre a decisdo de investimento das multinacionais. Os
autores utilizaram dados em painel no periodo de 1984 a 2001 (dados anuais),
inicialmente para quinze paises emergentes e, posteriormente, para sete paises latino-
americanos. Entre as variaveis incluidas no modelo estdo: a variagao real do PIB, a taxa
de inflacdo, os fluxos de investimento de portfdlio, a corrente de comércio (exportagcdes
+ importacdes/PIB), taxa de cambio real e as varidveis institucionais (nivel de
corrupgao, perfil do pais receptor do IDE, risco politico do pais, grau de liberdade
econdmica, grau de integracao regional).

Os resultados encontrados para as varidveis selecionadas (influéncia da corrente
de comércio do pais receptor de IDE, o risco politico do pais, o grau de liberdade
econdmica ¢ o grau de integracdo regional do pais) da primeira amostra de paises
emergentes foram significativos. Para os paises da América Latina, o modelo indicou
como principais determinantes do IDE o PIB dos paises, a taxa de cAmbio real, o risco
politico, o grau de liberdade economica e o grau de integragdo regional. Para os autores,
tais resultados para a América Latina evidenciaram o predominio da estratégia market
seeking das multinacionais, onde o tamanho do mercado doméstico, a competitividade
externa das exportacdes e as relagdes preferenciais de comércio comandam a decisdo de

investir (AMAL e SEABRA, 2007).
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A partir dos trabalhos expostos anteriormente, percebe-se que ha uma série de
variaveis citadas na literatura para explicar a entrada de fluxos de investimentos em
diversos paises, como: o crescimento ¢ o tamanho do mercado interno, a taxa de
cambio, o grau de abertura comercial, a infraestrutura do pais, a credibilidade do pais, o
custo de capital, a qualificagdo da mao-de-obra entre outros (DUNNING, 1993; LANE
e MILESIFERRETTI, 2000; MONTERO, 2008; NONNENBEG ¢ MENDONCA, 2004;
GONCALVES, 2005; MATTOS et al, 2004).

3.3.1 Evidéncias empiricas sobre os determinantes do IDE no Brasil

Nesta subse¢do, foram apresentados alguns trabalhos empiricos no intuito de
entender as motivacdes e identificar possiveis varidveis como determinantes do IDE
para a economia brasileira.

Um trabalho pioneiro foi o de Hennings (1996) que desenvolveu um modelo de
regressao multipla para testar a sensibilidade dos capitais estrangeiros a fatores internos
e externos a economia para o periodo de 1970 a 1995. Nesse sentido, a autora separou
os capitais em IDE, empréstimos e investimentos de portfolio. Como variaveis testadas
no modelo, ela utilizou a produc¢do industrial do pais, diferencial de juros multiplicado
pela riqueza do investidor externo e uma dummy simbolizando os incentivos
governamentais ao capital estrangeiro. Para o IDE, os resultados apontaram que o
desempenho da economia exerceu mais influéncia na atracdo desses investimentos do
que o diferencial das taxas de juros. A autora argumenta que no geral, as conclusdes de
seu trabalho sdo importantes para direcionar o governo na elaboracdo de politicas que
favoregam a atragdo do capital externo que seja interessante ao desenvolvimento do
pais.

Os fatores de atragdo do IDE para a economia brasileira nos anos de 1990
também foram abordados no trabalho de Costa (2002). A autora utilizou um modelo de
dados em painel, com um aspecto mais macroecondomico, para identificar as variaveis
importantes na atracdo do investimento externo para o Brasil. Com base em aspectos
historicos e estudos teoricos anteriores, ela selecionou algumas variaveis para o modelo
como: a dimensao e o potencial de crescimento do mercado, representados pelo PIB e

respectivas taxas de crescimento; a riqueza do pais de origem do capital, expressa pelo
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PIB de cada pais; as exportacdes realizadas pelos investidores no Brasil; a relagdo entre
as taxas de cambio e as moedas dos paises investidores; a relagdo entre os saldrios
brasileiros e dos paises investidores; a distancia geografica entre o Brasil e o pais
investidor, medida em quilometros de distancia das capitais dos paises; a dotagdo em
recursos naturais, medida como a porcentagem de exportagdes de produtos primarios e
matérias primas no conjunto das exportagcdes brasileiras; e as privatizacdes, medidas
pelo capital estrangeiro desembolsado de acordo com o pais de origem.

Os resultados do modelo indicaram que na década de 1990, os fatores de ordem
econdmica, como a dimensao do mercado foram decisivos para a entrada de IDE. Nesse
sentido, em todos os modelos rodados, o PIB do Brasil e dos paises investidores foram
significativos, assim como a taxa de cambio, os custos salariais, as privatizagdes, a
distancia geografica e a dotagdo de recursos naturais. Para Costa (2002), isso indica que
nesse periodo houve uma predominancia das estratégias market seeking, devido a maior
importancia da dimensdo do mercado. Mas, a autora complementa que tal estratégia
esteve muitas vezes vinculada as demais asset seeking (importancia das privatizagdes),
efficiency seeking (significancia do custo da mao de obra) e resource seeking
(relevancia da dotagdo de recursos naturais).

Em relagdo as caracteristicas econdmicas dos paises receptores, Lima Junior
(2005), concluiu que, no periodo de 1996 a 2003, o principal motivo que levou os
investidores estrangeiros a realizarem IDE na economia brasileira foi a busca por novos
mercados. Entre as varidveis utilizadas no seu modelo, que englobou 49 setores da
atividade econdmica, estdo: o nivel do produto e sua taxa média de crescimento,
representados pelo PIB; o coeficiente de abertura comercial; a taxa de inflagcdo; o risco
pais; o indice Dow Jones, para medir o desempenho das bolsas de valores
internacionais; o consumo de energia elétrica, para medir o grau de infraestrutura
industrial; a taxa de crescimento real dos paises industrializados; o diferencial da taxa
de juros nacional e internacional, representando o custo do capital; e o estoque de
investimento estrangeiro do periodo anterior.

O estudo feito por Mattos et al. (2007) objetivou investigar como o ingresso de
IDE no Brasil respondeu as mudangas nos niveis de seus principais determinantes no
periodo de 1980 a 2004. Os autores elaboraram um modelo de Correcao de Erro
Vetorial (VEC) com variaveis escolhidas a partir de estudos tedricos e empiricos sobre
o tema no Brasil. Testaram o grau de abertura comercial, por meio de uma proxy

construida através da soma das exportagdes mais importagdes dividida pelo valor do
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PIB; o risco Brasil, representado pelo valor da divida externa de curto prazo dividido
pelo PIB; a taxa de crescimento do PIB brasileiro; a taxa de inflagdo brasileira; e o valor
da taxa de cambio medida em R$/USS$. Nesse trabalho, os autores concluiram que o
IDE foi mais sensivel ao risco pais, ao grau de abertura comercial e a taxa de inflagdo
brasileira. De forma contraria a outros estudos sobre o tema, o IDE se mostrou pouco
sensivel as mudangas ocorridas na taxa de crescimento do PIB, bem como a taxa de
cambio.

Em um trabalho mais recente, Carminati (2010) pesquisou o impacto do IDE no
crescimento da economia brasileira no periodo de 1986 a 2009. Para tanto, o autor
também testou, utilizando-se um modelo Auto-Regressivo Vetorial Estrutural (VAR
Estrutural), cinco variaveis além do PIB: a taxa de cambio; a infraestrutura,
representada pelo consumo de energia elétrica; a carga tributaria, representada pelo
imposto sobre importagdes; a taxa de inflagdo, medida pelo IPCA (indice de Pregos ao
Consumidor Amplo), proxy para estabilidade econdmica; e o nivel de desenvolvimento
do setor financeiro, usando como proxy as operagdes de crédito ao setor privado.

Através dos resultados do modelo, Carminati (2010) concluiu que as variaveis
infraestrutura, taxa de cambio e desenvolvimento do sistema financeiro exerceram um
efeito determinante na atragdo do IDE. Também, existiria uma relagdo positiva entre o
investimento estrangeiro € o crescimento econdmico, mas o impacto do IDE sobre a
economia, apesar de significativo e positivo, seria baixo. Para o autor, esse fato se deve
ao grande direcionamento do IDE para o setor de servigos e aos processos de fusdo e
aquisi¢dao, que ndo geraram novos investimentos, apenas mudanca de propriedade do
capital.

Na linha dos trabalhos que abordaram questdes industriais, De Negri e Acioly
(2004) tentaram encontrar novas evidéncias sobre os determinantes do IDE na industria
de transformacao no periodo de 1996 a 2000. Através de dados em painel e um modelo
logistico multivariado politdbmico, os autores avaliaram se a entrada de firmas
estrangeiras na induUstria brasileira seria determinada pelo comércio exterior,
qualificacdo da mao-de-obra, salario e escala de producdo. Os resultados mostraram que
o nivel de exportagdes e importagdes ¢ um importante determinante do investimento
estrangeiro no pais, mas a firmas estrangeiras teriam maior propensao a importar do que
a exportar. Além disso, as firmas estrangeiras estdo mais interessadas na qualificacdo da
mao de obra do que as empresas nacionais, e também sdo atraidas pela possibilidade de

atingir escala 6tima de producao.
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Pela analise desses trabalhos empiricos, observou-se que, ao longo da década de
1990 e meados da década de 2000, o tamanho do mercado interno e seu potencial de
crescimento foram muito importantes para a atracdo de IDE. Outros trabalhos como de
Gongalves (1999) e Laplane et al. (2000) reafirmaram esses fatores como determinantes
fundamentais da atragdo de IDE para a economia brasileira. Nesse sentido, haveria
razao de se supor que a estratégia dominante das multinacionais tenha sido o market
seeking, apesar de haver influéncia das demais estratégias. Deve-se ressaltar também, a
importancia da abertura comercial, da estabilidade econdmica, da infraestrutura e da

taxa de cambio como varidveis importantes na atracao do IDE.

3.3.2 Evidéncias empiricas sobre os determinantes do IDE no México

No México muitos trabalhos empiricos estudaram a relacdo entre o IDE e a
produtividade da industria, o crescimento, o nivel de emprego e o saldrio relativo
(BLOMSTROM e PERSSON, 1983; FREENSTRA ¢ HANSON, 1997; RAMIREZ,
2006; OLECHKO, 2004; BARRAGAN e PEREZ, 2003; WALDKIRCH, 2008;
GRIFFITHS e SAPSFORD, 2003). No entanto, sao poucos estudos econométricos que
abordam especificamente os fatores econdmicos e locacionais determinantes do IDE.
Nesta se¢do, sdo apresentados alguns estudos no intuito de entender resultados
alcangados e identificar varidveis mais relevantes na atragdo do IDE para o pais.

Em um modelo de anélise de cointegragdo, com dados de 1967 a 1994, Love e
Hidalgo (2001) analisaram os determinantes do investimento externo americano na
economia mexicana. Para tanto, os autores utilizaram o total de investimentos diretos
americanos no México (USFDI) como varidvel dependente e as variaveis independentes
foram a renda per capita mexicana, como proxy para demanda no mercado local; a
diferenca entre o salario real por hora dos Estados Unidos e do México, como medida
para o diferencial dos custos de trabalho; a diferenca do custo de capital entre Estados
Unidos e México (formagao bruta de capital em relagdo ao PIB, a taxa nominal de juros
e a depreciacdo); e o estoque de investimento direto provenientes dos EUA no México
defasado em um periodo.

O modelo foi capaz de explicar dois tergos das variagdes nos fluxos de IDE dos

EUA para o México no periodo analisado. Em comum com estudos teodricos, os
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resultados mostraram o efeito positivo da demanda doméstica sobre o IDE, tanto no
curto quanto no longo prazo, de forma a indicar que o mercado doméstico mexicano ¢
atrativo para o capital externo. Os resultados mostraram também o efeito positivo e a
importancia do diferencial dos salarios reais como determinantes locacionais do IDE.
Por outro lado, o diferencial no custo do capital teve um efeito negativo pequeno na
dinamica de longo prazo do IDE e ndo teve efeito significativo de curto prazo. Na
dindmica de curto prazo foi acrescentada a varidvel taxa de cambio. Esta se mostrou
positivamente relacionada com o IDE, ou seja, a depreciacdo do peso (apreciagdo do
dolar) encoraja os investimentos externos americanos no México, mas com um periodo
de defasagem.

Cuevas et al (2005) estudaram os investimentos estrangeiros no México desde a
aprovacdo do NAFTA, buscando entender os efeitos dos acordos de livre comércio
sobre o IDE. Primeiramente, por meio de um painel para 44 paises, no periodo de 1980
a 1999, os autores perceberam que os acordos de livre comércio tém um efeito positivo
e significativo sobre os fluxos de IDE, especialmente para os membros desse acordo
com economias menores. Adicionalmente, aos acordos de livre comércio, o estudo
incluiu outras variaveis que poderiam influenciar o IDE. Entre essas, a maior abertura
economica (medida pelo nivel de exportagdes), a estabilidade econdmica (medida como
uma propor¢ao do saldo orgamentario sobre o PIB) e a maior educagdo da forca de
trabalho. Os resultados mostraram que essas variaveis geraram efeito positivo nos
fluxos de IDE.

Quando se analisou o caso do México separadamente no modelo, os autores
observaram que na existéncia do NAFTA, o IDE seria dois tercos maior do que se o
NAFTA ndo existisse. Isso ocorria porque os efeitos da liberalizagdo comercial sobre o
IDE dependem do tamanho relativo dos parceiros comerciais (nesse caso, Estados
Unidos e Canadd) e haveria uma grande assimetria entre eles de forma a favorecer mais
a economia menor (CUEVAS et al, 2005). No entanto, ao se observar os dados da
economia mexicana na década de 1990, percebeu-se que o impacto ndo foi tdo grande
como previa o modelo proposto. Para os autores, a explicagdo pode estar em varios
fatores ndo abordados no modelo (como a crise mexicana, as crises nos paises em
desenvolvimento e a redug¢do das privatizagdes) e relacionados a diminuicao das
reformas estruturais no pais.

Em relagdo a liberalizacdo comercial, Arana (2009) buscou estimar o impacto da

abertura comercial na balanca comercial mexicana ¢ nos fluxos de IDE para o pais.
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Entre os resultados mais relevantes, observou-se que o processo de abertura unilateral
gerou um déficit comercial que poderia ser menor sem a abertura, e dessa forma
provocou uma maior vulnerabilidade em nivel macroecondmico. Contudo, depois da
abertura unilateral, o efeito marginal do NAFTA e de outros acordos comerciais foi
positivo ou neutro em relagdo a balanga comercial. Por fim, ¢ importante ressaltar que a
abertura realmente favoreceu a entrada de IDE (principalmente apdés o NAFTA), mas o
aumento nos fluxos ndo foi suficiente para compensar os déficits comerciais.

Peters (2007) estimou um modelo de determinagdo do IDE no México para o
periodo de 1970 a 2005, através da metodologia VAR Estrutural. As varidveis incluidas
no modelo, além dos fluxos de IDE foram: o PIB do México representando o mercado
doméstico; o custo unitario do trabalho em doélares; o indice abertura comercial,
expresso pelas importagdes ndo sujeitas a autorizacdo prévia; € o risco pais,
representado pelo valor da conta corrente sobre o valor do PIB.

Os resultados mostraram um efeito positivo da abertura comercial ¢ do PIB
sobre o IDE e um efeito negativo do custo do trabalho e do risco pais. Através da
decomposicdo da variancia foi possivel averiguar o impacto das varidveis explicativas
sobre o IDE. A abertura comercial se destacou como a variavel mais relevante, tanto em
relacdo ao efeito inicial, como pela influéncia permanente sobre o IDE. Em segundo
lugar, o risco pais teve um efeito considerdvel sobre os investimentos externos, superior
inclusive ao PIB que ficou em terceiro lugar. Ja os custos do trabalho tiveram um efeito
menor sobre o IDE. Para o autor, isso ndo seria surpresa, uma vez que, na atualidade
fatores como a qualidade do capital humano e outros fatores institucionais seriam mais
relevantes para a alocagdo de recursos e a competitividade das firmas.

Outro ponto destacado nos resultados do modelo diz respeito ao comportamento
auto-regressivo do IDE ndo ser muito relevante. No inicio, o fator auto-regressivo teve
maior peso que o risco pais e o PIB, porém, sua influéncia desapareceu depois da quinta
defasagem. Para o autor, esse resultado mostra que o IDE perdeu forca por si mesmo
como fator autoexplicativo, principalmente a partir de fins da década de 1990.

Na conclusdo de seu trabalho, por meio da decomposi¢cdo da variancia, Peters
(2007) explica que a abertura comercial, o PIB e o risco pais foram determinantes mais
exoégenos do IDE e, por isso, poderiam ser considerados importantes instrumentos de
politica econdmica. Nesse sentido, as agdes do governo deveriam ser direcionadas a

manter os fundamentos macroecondmicos e a melhorar a institucionalidade, para dar
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maior seguranc¢a aos agentes internos e externos, assim como ampliar os espagos de
participagdo, indispensaveis na atracao do IDE.

Os trabalhos apresentados nessa se¢do mostram a importdncia da abertura
comercial e do tamanho do mercado interno para a atracdo do IDE na economia
mexicana. Outros trabalhos também enfatizaram a relevancia do mercado interno como
um dos principais determinantes do IDE no México (PETERS, 2000; CUENCAS 2002;
CEPAL 2010; WALDKIRCH, 2008), o que caracteriza uma estratégia do tipo market
seeking. Entretanto, a orientacdo exportadora das empresas multinacionais, ligada a
busca de baixos custos e a propria abertura comercial, caracterizaria também uma
estratégia do tipo efficiency seeking (PETERS, 2000; CEPAL, 2010; RAMIREZ, 2006).

A taxa de cambio e o risco pais também foram importantes para a atragdo do
IDE. Em adigdo, o custo do trabalho foi um fator que se apresentou relevante em Love e
Hidalgo (2001), mas pouco importante no trabalho de Peters (2007). Esse fato pode
estar relacionado ao periodo estudado pelos autores. Os dados de Love e Hidalgo (2001)
vao de 1967 a 1994, ou seja, o periodo anterior ao NAFTA e as importantes mudangas
estruturais que ocorreram na economia mexicana. J4 os dados de Peters (2007)
contemplam o periodo mais atual, no qual outros fatores que ndo o custo do trabalho
(qualidade da mao de obra, infraestrutura, aspectos institucionais) sdo mais relevantes

como atrativos para 0 IDE.
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4 METODOLOGIA

Esta se¢do apresenta o modelo analitico e os procedimentos econométricos
adotados para se verificar comparativamente os fatores econdmicos determinantes do
investimento direto estrangeiro no Brasil e no México, no periodo de 1990 a 2010. As
relacdes entre o IDE e seus determinantes sdo analisadas através do Modelo de
Corregdo do Erro (VEC), que parte de um Modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR).

No intuito de operacionalizar o modelo, sdo adotados alguns procedimentos
econométricos tipicos de séries de tempo como o exame de estacionariedade, através de
testes de raiz unitaria; a verificagdo de quebras estruturais; o critério de selecdo de
defasagens; teste de autocorrelacdo serial; e o teste de cointegracdo das séries. Apos
esses testes, € possivel estimar um modelo VEC que permite analisar os coeficientes das
relagdes de longo e curto prazos entre as varidveis. E possivel também, a partir do

modelo proposto, analisar a decomposicao historica da variancia dos erros de previsao.

4.1 Modelo analitico

Para construir um modelo analitico que possibilitasse atingir o objetivo geral
deste trabalho, foi preciso identificar a releviancia de varidveis econOmicas que
determinaram a entrada de IDE no Brasil e no México. A partir do Paradigma Eclético,
do histérico do IDE e dos trabalhos empiricos existentes, pdde-se construir dois
modelos econdmicos, um para o Brasil e outro para o México, de forma a ser possivel a
comparag¢do entre os dois paises. Apesar de existirem muitos fatores que interferem no
direcionamento do IDE, elegeram-se quatro varidveis como possiveis determinantes da
entrada desse tipo de investimento no Brasil e no México. As expressdes (1) e (2)
mostram as relacoes econdmicas de interesse do IDE com seus determinantes, assim

como os sinais esperados dessa relagdo.

Brasil: IDE= f (+PIB, +ABERT, +CAM, +COMMOD) (1)
Meéxico: IDE= f (+PIB, +ABERT,+ CAM,+ COMMOD) )
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em que o IDE representa o ingresso de investimento direto estrangeiro nos paises em
questdo, expresso em dolares; PIB ¢ o Produto Interno Bruto real expresso em dolares e
defasado em um periodo, como variavel para o tamanho do mercado interno; ABERT ¢
proxy para o grau de abertura comercial representada pelo valor das exportacdes (FOB)
mais importacdes (FOB) em relagdo ao Produto Interno Bruto em dolares; CAM
representa a taxa de cambio real medida em relacdo ao dodlar; e COMMOD ¢ uma proxy
para a busca de recursos expressa pelo indice de pregos internacionais das commodities.

Outras variaveis seriam importantes para a analise dos determinantes do IDE nos
dois paises, como por exemplo, a inflagdo no Brasil, o custo da mao de obra no México,
o risco pais nos dois paises, as privatizacdes entre outras. No entanto, a inclusdo de
outras variaveis foi limitada por dois motivos principais. Primeiro, buscou-se elaborar
um modelo que fosse parecido para os dois paises, de forma a propiciar a comparagao
entre 0s mesmos, 0 que tornou a sele¢do das varidveis mais restrita. No mais, como os
dados sdo trimestrais, obteve-se no periodo apenas 84 observagdes, de forma que a
inclusdo de mais varidveis poderia inviabilizar a operacionalizagdo do modelo. Isso
porque, os modelos do tipo VAR e VEC consomem muitos graus de liberdade.

Em relagdo a escolha do periodo de analise, que vai de 1990 a 2010, este esta
relacionado ao aumento dos fluxos de IDE para os paises em desenvolvimento, em
especial para a América Latina. Ademais, como se pode observar na descri¢do historica
do IDE e suas caracteristicas, ¢ a partir da década de 1990 que ocorre uma mudanga no
perfil dos investimentos ¢ um grande ingresso destes nos dois paises de interesse, Brasil
e México.

Quanto a relagdo entre as variaveis, espera-se que o IDE e PIB (proxy para
tamanho de mercado) tenham relagdo positiva. Atuar em grandes mercados significa ter
acesso a uma grande demanda doméstica. Se o PIB do pais aumenta, ¢ um sinal de que a
renda e o mercado interno cresceram, atraindo mais investimento externo. Essa relagao
estd associada a estratégia das multinacionais do tipo market seeking. O PIB foi
defasado em um periodo porque, no geral, os investidores se baseiam na estatistica do
tamanho do mercado do periodo anterior a concretizagao do investimento.

Em relacao a abertura comercial, Gongalves (1999) explica que pode haver tanto
um efeito negativo quanto positivo sobre o IDE. Uma diminui¢do nas barreiras
comerciais poderia desestimular os investidores estrangeiros na medida em que as

multinacionais perderiam a prote¢do do mercado doméstico. De forma contréria, a
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liberalizagdo comercial pode ter efeitos positivos sobre o IDE ao favorecer o aumento
de produtividade das multinacionais através da importagdo de bens de capital e
tecnologias mais avangadas (GONCALVES, 1999). Nesse aspecto, a abertura comercial
se liga a estratégia das multinacionais do tipo efficiency seeking. Em trabalhos
empiricos como o de Lima Junior (2005), Mattos et al (2007), Cuevas et al (2005) e
Peters (2007) prevaleceu o efeito positivo da abertura comercial no Brasil e México.

A taxa de cambio teria efeito sobre os investimentos estrangeiros ao atingir a
riqueza relativa das empresas. Ao ocorrer um aumento da taxa de cambio, ou a
desvalorizacdo da moeda nacional em detrimento da moeda estrangeira, diminuiriam os
custos relativos de producdo e investimento das multinacionais no pais receptor, em
comparagdo aos custos no pais de origem do capital (BAYOUMI e LIPWORTH, 1998).
Isso poderia aumentar a lucratividade da empresa e consequentemente seus
investimentos externos. Essa variavel estaria mais ligada as estratégias do tipo efficiency
seeking, relacionada a diminui¢do dos custos, e também a estratégia asset seeking, no
aspecto de aquisi¢des de longo prazo. Porém, deve-se destacar que uma grande
volatilidade na taxa de cambio pode desencorajar o IDE ao gerar incertezas. Isso
ocorreria porque uma forte variabilidade do cambio favoreceria a variedade de risco, e
expectativas inesperadas no investidor externo (CARMINATI, 2010). Espera-se um
efeito positivo do cambio sobre o IDE, assim como nos trabalhos de Love e Hidalgo
(2001), Mattos et al (2005), e Carminati (2010).

Em relacdo a disponibilidade de recursos, o Paradigma Eclético abordou que
entre as razoes de se investir no exterior tem-se aquela voltada para o aproveitamento de
recursos - resource seeking. Para os investidores estrangeiros que estdo interessados em
recursos naturais, agricolas, quanto maior a abundancia destes, maior serd os
investimentos nos setores especificos. Neste trabalho, o interesse dos investidores pelos
recursos esta expresso nos pregos internacionais das commodities, de forma que, se o
preco das mesmas aumenta, também cresce o interesse em se investir nesse tipo de bem,
mostrando uma relagdo positiva com o IDE.

A relagdo entre o IDE e seus determinantes no Brasil e no México foi analisada
por meio de um modelo VEC, derivado de um modelo VAR. A préxima secao resume

esse método de analise.



52

4.2 Descrigéo dos modelos VAR e VEC

O processo designado Vetor Autoregressivo (VAR) define um modelo onde
todas as variaveis sdo consideradas enddgenas e cada variavel ¢ explicada por seus
valores defasados e pelos valores defasados de todas as demais variaveis do modelo. E
um modelo de estimagdo simples, composto por um conjunto de variaveis de séries
temporais, muito utilizado para a analise e previsdo de modelos macroeconémicos. Um

modelo VAR pode ser representado pela seguinte expressdo (LUTKEPOHL, 2005):

Ye= APy T T Apl-p + g (3)

em que ); € o vetor de varidveis endogenas (IDE, PIB, ABERT, CAM, COMM); 4, ¢ a
matriz de coeficientes a serem estimados; y.; ¢ o vetor de variaveis defasadas; e u; é o
vetor de distarbios nido correlacionados, com média zero e varidncia constante, chamado
inovagodes ou choques na linguagem VAR.

Na estimacao de um VAR deve-se levar em consideracdo as caracteristicas
especificas das séries temporais, que podem apresentar tendéncia, sazonalidade e
mesmo mudanga estrutural. Como ressaltado por Liitkepohl e Kritzig (2004), se as
variaveis de um sistema sao cointegradas, o modelo VAR ndo seria o mais conveniente.
Nesse caso, deve-se estimar um modelo VEC (Vetor de Corre¢do de Erros ou Vetor de
Correcdo do Equilibrio), que considera parametrizagdes especificas para embasar a
analise da estrutura de cointegra¢io (LUTKEPOHL, 2005).

Na definicdo de Engle e Granger (1987), os elementos de um vetor X, n x I, sdo
ditos cointegrados de ordem (d,b) se todos os elementos de X; sdo integrados de ordem

d, ou seja, sdo I(d), e se existe um vetor ndo nulo B, tal que:
U = X @nlld = 825 0 4)
Isso quer dizer que as variaveis contidas em X, apresentam uma relacdo de

equilibrio de longo prazo. Como as varidveis ndo sdo estaciondrias, existe uma

tendéncia estocéstica e esta justifica a designagdo de relagdo de longo prazo (BUENO,
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2008). Se as variaveis cointegram, significa que o residuo resultante de uma contra a
outra ¢ estacionario'®. No entanto, a relacdo de longo prazo entre as varidveis &
perturbada por choques de curto prazo (u,). Essa perturbacdo tende a se dissipar ao
longo do tempo, de forma que as varidveis voltam a seu equilibrio inicial. Como
enfatizado por Gujarati (2006), o tempo para a dissipagdo do choque estara relacionado
ao ajustamento do modelo, chamado correcao do erro.

A partir dessa ideia de cointegracdo, tem-se o modelo VEC que incorpora o erro
de equilibrio e, por isso, ¢ chamado de modelo com vetor de correcdo de erros. Sua

forma ¢é definida pela expressdo (5) (LUTKEPOHL e KRATZIG, 2004).

V= TV ey + T8y = "+ Ty AV oy + Ui (5)

emquen=-(Ik—A;-..-Ay) eci=- (At ..+A,) parai=1,..., p-1, de forma que, o
termo com o; representa os parametros de curto-prazo, € my..; contem os termos de longo
prazo. Essa representacdo vem da subtracdo do termo y.; de ambos os lados da
expressdo (3) que mostra um modelo VAR. Novamente, o termo &V:¢é o vetor de
variaveis endogenas (IDE, PIB, ABERT, CAM, COMM).

A partir dos modelos VAR e VEC ¢ possivel analisar choques individuais sobre
a dindmica do sistema, por meio da fun¢dao de impulso e resposta e da decomposi¢ao da
variancia. No caso da funcdo impulso e resposta ¢ possivel, por exemplo, tragar a
resposta de uma varidvel dependente no sistema, a choques no termo de erro u
(GUJARATI, 2006). Ademais, essa fun¢do mostra o intervalo de tempo necessario para
que o efeito de um choque se dissipe na possibilidade de um sistema estavel'’.

Para Enders (1995), o procedimento de decomposicao da variancia possibilita
concluir sobre a endogeneidade ou exogeneidade das séries no modelo. Por exemplo, se
os choques no termo de erro de uma variavel X; ndo explicam nada do erro de previsao
de uma variavel Y, em todo o periodo de previsdo, conclui-se que Y; é exdgena. De outra

forma, se a variancia do erro de previsdo de Y, ¢ toda explicada pelos choques no termo

' Para verificar tal fato, Engle e Granger (1987) sugerem estimar a regressio, obter os residuos e usar os
testes de Dickey-Fuller para testar a estacionariedade dos residuos. Nesse caso, o , estimado se baseia no
parametro cointegrante e nos valores criticos calculados por Engle e Granger. Por isso, os testes ADF e
DF, nesse contexto, sdo conhecidos como Teste de Engle-Granger ou Engle-Granger Aumentado
(GUJARATI, 2006).

'""'E considerado estavel um sistema composto por séries que convergem para um equilibrio de longo
prazo, de forma que os choques externos sdo dissipados ao longo do tempo (ENDERS, 1995).
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de erro de X; em todos os horizontes de previsdo, entdo, ¥; ¢ endégena (ENDERS,
1995).

4.3 Procedimentos econométricos

O primeiro passo para o desenvolvimento dos modelos VAR ou VEC ¢ a
verificagdo da estacionariedade das séries temporais, por meio dos testes de raiz
unitdria. Uma série ¢ dita estacionaria se, de forma geral, apresenta uma média
constante ¢ uma variancia também constante. Dessa forma, choques sobre as variaveis
acabam sendo temporarios, ja que os efeitos sdo dissipados ao longo do tempo, e as
variaveis retornam ao seu equilibrio inicial. No caso das séries ndo-estaciondrias, estas
ndo apresentam uma média de longo prazo e sua variancia tende a aumentar com o
passar do tempo (ENDERS, 1995).

Neste estudo sdo adotados os testes de estacionariedade de raiz unitaria de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e o teste de raiz unitaria com quebra estrutural
baseado em Lanne, Liitkepohl e Saikkonen (2002). No teste ADF, a ideia ¢ estimar o
modelo com variaveis auto-regressivas, de forma a encontrar os desvios de uma variavel
em relacdo a sua média para descolar sua distribuicdo em direcdo a zero (BUENO,
2008). Esse teste considera a existéncia de autocorrelagao no termo de erro aleatério, e
consiste na estima¢ao de uma das trés formas funcionais abaixo, utilizando-se minimos

quadrados ordinarios (MQO).

L=
Ave=a + ﬁT + ﬁ}';_l + E: z &%roq T

=t (6)
p=1
Ayp=ca+ dypoy + 8 Z.—:r.}';_; + &
=1 (7)
-1
Ave= dye_y + 8; Z-‘i":-n + &
= ®)

Nestas expressdes, 0s termos o e 3 sdo os termos deterministicos de intercepto e
tendéncia, respectivamente. J4 o termo J indica a preseng¢a ou ndo de raiz unitaria na
série y;; € o termo p indica as defasagens da série. No primeiro modelo, had a presenca

de um intercepto e uma tendéncia linear; o segundo inclui um termo de intercepto; e o
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terceiro segue um passeio aleatorio puro, sem intercepto ¢ sem tendéncia (ENDERS,
1995). Entdo, nos trés modelos, deve-se testar a hipotese nula Hy: 6=0 contra a hipotese
alternativa H;: 6>0. Se a hipdtese nula for rejeitada, a série ¢ estaciondria, ou seja, 1(0)
(ENDERS, 1995). Se a hipotese nula ndo for rejeitada, a série possui pelo menos uma
raiz unitaria. Neste caso, repete-se o processo do teste com a série diferenciada, para
verificar se € I(1) ou até que o teste seja significativo.

Outro teste importante nas séries temporais € verificar se existe mudanca ou
quebra estrutural nas mesmas. Tais mudangas podem ocorrer por varias razdes como
alteracdes na politica econOmica, na estrutura da economia, mudangas climaticas,
catastrofes entre outras. Diante da presenca de quebra estrutural, os testes tradicionais
de Dickey-Fuller (DF e ADF) para verificar presen¢a de raiz unitaria ndo sao robustos e
podem levar a conclusdes erroneas sobre a estacionariedade das séries (LUTKEPOHL e
KRATZING, 2004).

O software J-Multi realiza o teste de raiz unitaria com quebra estrutural baseado
no teste proposto por Lanne, Liitkepohl e Saikkonen (2002). Estes autores assumem que

a quebra estrutural ¢ deterministica conforme a expressao (9).

Ye = g + st + F @y 4 2 9)

em que 0 e y sdo parametros desconhecidos; &, ¢ o termo de erro gerado por um processo
AR(p); e f,(6) 'y ¢ a fungdo de quebra adicionada ao termo deterministico.

O teste de raiz unitaria conforme a expressdo (9)'® é baseado primeiramente na
estimacdo do termo deterministico por Minimos Quadrados Generalizados (MQGQG) e,
posteriormente subtraido da série original. Assumindo tendéncia linear e quebra
estrutural, os parametros do modelo devem ser estimados pela minimizagdo da soma
dos quadrados generalizados dos erros do modelo em primeira diferenga (LUTKEPOHL
& KRATZING, 2004). Ainda, para realizar o teste ¢ importante definir a data da quebra
estrutural ¢ o nimero de defasagens do processo AR, pelos critérios de Akaike (AIC),
de Schwarz (SC) e de Hanna-Quinn (HQ) (LANNE, LUTKEPOHL e SAIKKONEN,
2002). De forma geral, esse ¢ um teste exdgeno que permite identificar uma quebra por
vez nas séries. Ou seja, para operacionaliza-lo quando se supde mais de uma quebra na

série, deve-se repetir o teste com cada uma das possiveis quebras.

'8 Para maiores detalhes sobre o teste ver Lanne, Liitkepohl e Saikkonen (2002).
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Com quebras estruturais no modelo ¢ possivel operacionaliza-lo incluindo
variaveis dummies com o intuito de capturar o comportamento irregular das séries de
acordo com as quebras existentes (CORREA ¢ PORTUGAL, 1998). De acordo com
Liitkepohl (2005), podem-se definir dois tipos principais de dummies. A primeira delas
¢ a do tipo impulso, que assume sempre valor zero, com exce¢do do periodo especifico
que ocorre a quebra. Nesse instante especifico, a dummy assume valor igual a 1. O
segundo tipo € o step, que assume valor zero até a data anterior a quebra e depois
assume o valor 1.

Apbs a andlise da estacionariedade e da quebra estrutural nas séries temporais, ¢
possivel iniciar os procedimentos para a ado¢do do modelo VAR ou VEC. Se todas as
séries forem 1(0), o modelo a ser estimado sera o VAR. No caso das séries serem nao
estacionarias, deve-se verificar a possibilidade de cointegracdo das mesmas. Para o teste
de cointegracdo, algumas definicdes anteriores sdo necessarias sobre o modelo VAR,
como a definicdo do nimero de defasagens nas séries e a verificacdo da autocorrelagdo.

Procura-se definir o nimero de defasagens p do modelo, de forma a se obter
“residuos brancos” em todas as varidveis enddogenas (BUENO, 2008). Para tanto, os
métodos mais utilizados na selegdo das defasagens sdo os critérios de informagao de

Akaike (AIC), de Schwarz (SC) e de Hannan-Quinn (HQ), que apresentam as seguintes

formas:
A2 2
AIC =Ino + (—j (10)
T
A2
SC =lno +(ln—Tj (11)
T
A2 2
HO(m) =Ino +20 T (12)

A 2
em que o ¢ asoma dos quadrados dos residuos de processo auto-regressivo de ordem

p; ¢ T e o tamanho da amostra. Apesar da importancia dos trés testes, Enders (1995)
recomenda o uso do critério de SC, que segundo ele € o mais parcimonioso.

Definida as defasagens pelos critérios anteriormente citados, ¢ preciso proceder
ao teste de verificagdo da autocorrelacdo nos residuos do modelo. Na presenca de
autocorrelacdo, os coeficientes estimados por MQO ndo sdo eficientes e as usuais

estatisticas #, F e X° ndo podem ser legitimamente utilizadas (GUJARATI, 2006). Um
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teste comum para se verificar a autocorrelagdo ¢ o teste de Breusch-Godfrey, também
conhecido como LM. A estatistica do teste ¢ definida pela expressao (13) (BUENO,
2008):

IM=T[n-tr (55")] =X m: (13)

A hipétese nula do teste ¢ de que ndo ha autocorrelagdo no modelo. Na presenga
de autocorrelagdo, um procedimento utilizado para corrigi-la ¢ aumentar o niamero de
defasagens do modelo até que as séries ndo apresentem mais o problema.

A partir dos dois requisitos necessarios para a defini¢do correta das defasagens
do modelo, ¢ possivel entdo, proceder ao teste para verificar se as séries sdo
cointegradas, caso sejam ndo estacionarias.

O teste utilizado para verificar se as séries ndo estaciondrias sdo cointegradas ¢ o
teste de Johansen, que parte de uma analise multivariada para identificar se as variaveis
apresentam um mesmo comportamento de longo prazo. A ideia do teste parte da
expressdo (5), anteriormente apresentada, que expressa o VAR reparametrizado e busca
definir o posto da matriz m e, assim, estimar os vetores de cointegracdo contidos na
matriz f (BUENO, 2008). A metodologia do teste ainda permite a estima¢ao do modelo
VEC simultaneamente aos vetores de cointegragao.

Ao considerar r o rank da matriz m, se w possuir raizes caracteristicas diferentes
de zero trés situagdes podem ocorrer: se r = n, y, € estaciondrio; se » = (0, ndo ha
cointegragdo e y, € ndo estacionaria; e se ) < r < n, existem as matrizesa e f (n x r) e
combinagdes lineares que tornam a matriz y, estaciondria, consequentemente existem 7
vetores de cointegracao.

Para se identificar o nimero de vetores de cointegracdo, Johansen sugere dois
testes que estimam uma fun¢do de méaxima verossimilhanga com restricio (ENDERS,
2005). O teste do traco assume como hipdtese nula a existéncia de r* vetores de
cointegragdo contra a hipétese alternativa de r > r' vetores, sendo a estatistica do teste

dada pela expressao (14):

(4]

irmpaﬁ‘"]= -T Z «t??(l—:ﬁJ

i (14)
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A ideia do teste ¢ buscar o nimero maximo de vetores de cointegragdo. O posto
da matriz & ¢ igual ao numero de suas raizes caracteristicas diferentes de zero. Se nao
existe cointegracdo, entdo os autovalores obtidos serdo proximos a zero e se 1sso
acontece, a estatistica do traco resulta em valores pequenos, de forma que nao se pode
rejeitar a hipdtese nula (BUENO, 2008). Por outro lado, rejeitando a hipodtese nula,
significa que ha mais de um vetor de cointegracgao.

O segundo teste ¢ o de maximo autovalor que busca verificar o nimero exato de
vetores de cointegracdo. A hipotese nula é de que existem » vetores de cointegragio,
contra a hipdtese alternativa de que existem ¥+ I vetores de cointegragdo. A estatistica

do teste ¢ definida pela expressdo (15).
j-mr;'i{rj = -Tlnll - 4+4) (15)

Caso a hipotese nula do teste seja rejeitada, significa que ha mais de um vetor de
cointegracdo; caso Hy ndo seja rejeitada, significa que existem r vetores de
cointegragao.

Uma observagdo importante em relacdo a cointegracdo se refere a ordem de
integracao das séries. Na defini¢do inicial de Engle e Granger (1987), estipulou-se que
todas as variaveis deveriam ter a mesma ordem para que pudessem ser cointegradas. No
entanto, em um modelo em que o niumero de variaveis endogenas ¢ maior que dois, nem
todas as varidveis precisam ter a mesma ordem de integracdo, para existir cointegragao
(BUENO, 2008). Ha a necessidade de existir no modelo pelo menos duas variaveis
integradas de mesma ordem, na ordem maxima de integracdo entre todas as variaveis,
para existir cointegracdo. Essa defini¢ao ¢ importante porque permite estudar casos mais
diversos, ndo englobados na definicdo de Engle e Granger, como por exemplo, o caso
de existir varidveis I(1) e varidveis I(0) em um mesmo modelo.

Entdo, a partir do teste de cointegragdo, define-se se as séries sdo cointegradas e
quais sao os vetores de cointegracdo. Nesse sentido, € possivel estimar a expressao (5),
definir o VEC e resolver o problema da perda de informagdes relativas ao longo prazo.
Desse procedimento, também sdo encontrados os vetores de corre¢do do erro, através da

série de erros (u,) que faz a ligagdo entre os valores de curto prazo com os de longo
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prazo'’. Estabelecido o modelo VEC, é possivel avaliar a fungdo de impulso resposta e a

decomposi¢ao da variancia.

4.4 Fonte de dados

As variaveis selecionadas no presente trabalho foram o investimento direto
estrangeiro (IDE), o PIB do pais, a abertura comercial, a taxa de cambio e o prego
internacional das commodities. A periodicidade escolhida foi trimestral e compreende o
periodo do primeiro trimestre de 1990 ao quarto trimestre de 2010, tanto para o Brasil
quanto para o México.

Para o IDE se utilizou a série dos fluxos de investimento direto estrangeiro
expresso em dolares americanos. O PIB ¢ o Produto Interno Bruto real expresso em
dolares e defasado em um periodo. O grau de abertura comercial ¢ representado pelo
valor das exportagdes (FOB) mais importagdes (FOB) em relagcdo ao Produto Interno
Bruto em dolares. A taxa de cAmbio representa a taxa de cambio real medida em relagdo
ao dolar. Prego das commodities ¢ uma proxy para a busca de recursos expressa pelo
indice de pregos internacionais de commodities.

Os dados utilizados no modelo, relativos as séries econOmicas, foram extraidos
de dois bancos de dados principais. No caso do Brasil, todas as séries foram extraidas
no site do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) que compila dados de
outras fontes. Os dados relativos ao IDE tem como fonte primaria o Banco Central do
Brasil, mais especificamente no Boletim do BCB relativo a Se¢ao de Balango de
Pagamentos, assim como a séries para a taxa de cambio, as exportacdes e as
importagdes brasileiras. O PIB ¢ uma série do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e o prego internacional de commodities tem como fonte o proprio
IPEA. As séries trimestrais para o México foram encontradas na pagina eletronica do

Instituto Nacional de Geografia e Estatistica do México (INEGI).

' Para maiores detalhes sobre o assunto ver Enders (2005).
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As séries aqui mencionadas sdo tratadas na forma de logaritmo natural (In). As
séries monetarias, como o IDE e o PIB, foram deflacionadas a partir do indice de precos
ao consumidor dos paises, o IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo) no caso do
Brasil ¢ o IPC (Indice de Precos ao Consumidor) no caso do México, ambos

encontrados no IPEA data. O ano base em todos os casos foi 1990.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Essa se¢do estd dividida em trés partes. Na primeira e segunda partes,
apresentam-se os resultados do modelo econométrico para o Brasil e o México,
respectivamente. Com isso, espera-se entender os efeitos das variaveis selecionadas na
atragdo de IDE para os dois paises. Na ultima parte, faz-se uma andlise comparativa
considerando além dos resultados dos modelos analiticos, as caracteristicas historicas e
os trabalhos empiricos nos dois paises. Espera-se assim, identificar as caracteristicas
comuns e as principais diferengas, em termos de comportamento observado para o IDE,

que esses paises apresentaram ao longo das décadas de 1990 e 2000.

5.1 Resultados econométricos para o Brasil

Nesta subsegdo, analisou-se a relacdo entre o IDE e os quatro possiveis
determinantes selecionados, quais sejam o PIB do pais defasado em um periodo (PIB), a
abertura comercial (ABERT), a taxa de cdmbio (CAM) e o pregco das commodities
(COMMOD). O primeiro procedimento realizado foi verificar a estacionariedade das
séries®. Isso foi feito através do teste de raiz unitiria de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e do teste de raiz unitaria com quebra estrutural. Os resultados podem ser vistos
nas Tabelas 9 ¢ 10.

Os resultados apresentados na Tabela 9 mostram que pelo teste ADF apenas
ABERT foi estacionaria em nivel, com probabilidade de 5%. As demais séries foram
estaciondrias somente em primeira diferenga. Dessa forma, com excecao dessa variavel

que € 1(0), as demais séries sdo I(1) e podem apresentar vetor de cointegragao.

20 . o . ;
Os procedimentos econométricos foram executados nos softwares Eviews 5.0 e J-Multi.
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Tabela 9 - Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

- Equacao do N° de Estatistica Vgl_or V{;\I_or
Serie teste defasagens do teste critico critico
1% 5%
IDE Interc. 3 -1,4367 -3,5144 -2,8981
AIDE Interc. 3 -5,1223*** | 35144 | -2,8981
CAM Tend. e Interc. 0 -0,9478 -4,0724 -3,4648
ACAM Interc. 0 -7,3518*** | 35122 | -2,8972
PIB Tend. e Interc. 0 -1,7449 -4,0724 -3,4648
APIB Interc. 0 -8,6932%** | 35122 | -2,8972
ABERT | Tend. e Interc. 0 -4,0411%* -4,0724 -3,4648
COMM | Tend. e Interc. 2 -1,8071 -4,0753 -3,4662
ACOMM Interc. 1 -7,8323%%* -3,5133 -2,8976

Fonte: Resultado de Pesquisa

Nota: *** significativo a 1% de probabilidade; ** significativo a 5% de probabilidade;

O teste de raiz unitaria com presenca de quebra estrutural, apresentado na Tabela

10, confirma os resultados obtidos com o teste ADF. Das séries em nivel, apenas

ABERT rejeitou a hipotese de raiz unitaria a 5% de significancia. As demais séries

rejeitaram a hipdtese nula em primeira diferenga a 1% de significancia. O resultado

desses dois testes ratifica que a maioria das séries sdo I(1) e apenas ABERT ¢ 1(0).

Tabela 10 - Teste de raiz unitaria com presenca de quebra estrutural

Série Defasagem Estatistica do teste 1% | 5% | 10%
IDE 1 -1,0156 -3,48 | -2,88 | -2,58
AIDE 2 -4,864%** -3,48 | -2,88 | -2,58
CAM 0 0,3166 -3,48 | -2,88 | -2,58
ACAM 0 -6,073%*** -3,48 | -2,88 | -2,58
PIB 0 0,2385 -3,48 | -2,88 | -2,58
APIB 0 -7,9613%%* -3,48 | -2,88 | -2,58
ABERT 0 -2,9121** -3,48 | -2,88 | -2,58
COMM 2 1,6447 -3,48 | -2,88 | -2,58
ACOMM 1 -4,9758%** -3,48 | -2,88 | -2,58

Fonte: Resultado de pesquisa

Nota: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%

O teste de raiz unitdria com quebra estrutural também possibilitou identificar

mudangas estruturais nas séries. Algumas quebras foram identificadas nas séries
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individualmente®', mas na relagdo entre elas identificou-se uma quebra comum no
periodo da crise financeira mundial. Para corrigir esse problema, foi adicionada uma
dummy do tipo impulse’® para o periodo da crise financeira englobando o quarto
trimestre de 2008 ao quarto trimestre de 2009.

Diante da ndo estacionariedade da maioria das séries, fez-se necessario averiguar
a possivel relacao de cointegracdo entre as mesmas. Para isso, inicialmente foi preciso
definir a ordem do Vetor Autoregressivo Vetorial (VAR), identificando a defasagem
correta para o modelo. A Tabela 11 apresenta a selecao das defasagens pelos critérios de
informagdo de Akaike (AIC), Schwartz (SC) e Hannan-Quin (HQ). Pelo critério de AIC
sdo observadas 7 defasagens, duas defasagens pelo HQ e uma por SC. Apesar de serem
apresentadas os trés critérios, segue-se a defasagem estipulada por SC, que segundo

Enders (1995), ¢ a mais parcimoniosa.

Tabela 11 - Selecdo do numero de defasagens

Defasagens AlIC SC HQ
0 -9,53 -9,22 -9,41
1 -17,22 -16,14* -16,79
2 -17,61 -15,77 -16,87*
3 -17,67 -15,06 -16,63
4 -17,87 -14,49 -16,52
5 -18,04 -13,90 -16,39
6 -17,90 -12,99 -15,94
7 -18,07* -12,41 -15,81

Fonte: Resultado de pesquisa

No entanto, ao estimar o VAR(1) e realizar o teste de autocorrelagdo dos erros
pelo Multiplicador de Lagrange (LM), constatou-se a presenca de autocorrelacao serial
no modelo. Por isso, aumentou-se o nimero de defasagens até que as séries ndo
tivessem mais autocorrelacdo. Dessa forma, com quatro defasagens foi eliminada a

autocorrelagao, sendo o VAR(4) o modelo indicado, como mostra a Tabela 12.

I A inclusdo de dummies para todas as quebras inviabilizaria o0 modelo, ja que consumiriam muitos graus
de liberdade.

22 A escolha pela dummy do tipo impulse, para este periodo, foi definida a partir da analise do grafico das
séries.
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Tabela 12 - Teste do Multiplicador de Lagrange
(LM) para autocorrelagéo residual

Defasagens | Estatistica LM Probabilidade
1 45,76181 0,0068
2 28,19102 0,2991
3 32,19736 0,1524
4 31,01158 0,1886
5 17,19914 0,8744
6 17,29533 0,8708
7 18,49903 0,8205
8 35,71759 0,076
9 14,87006 0,9444
10 28,96748 0,2653
11 41,84309 0,0187
12 23,79552 0,5312

Fonte: Resultado de pesquisa.

A partir do VAR(4), realizou-se o teste de cointegracdo das séries, com
tendéncia e intercepto na equa¢do de cointegracdo, sem tendéncia no VAR, , como
indicou o sumario do teste de cointegracdo de Johansen pelo critério de Schwartz, e a
dummy relativa a crise como variavel exdgena. O teste realizado indicou a existéncia de
uma relagdo de cointegracdo entre as séries, ja que a hipotese » =0 foi rejeitada, pois,

as estatisticas calculadas (A4, e A,__) foram maiores que os valores criticos. Os

‘max tago

resultados podem ser visualizados na Tabela 13.

Tabela 13 - Teste de cointegragdo de Johansen

Teste do
Maéaximo Valor Valor
HO Autovalor | Critico 5% | Teste do Traco | Critico 5%

r=0 47,26409* 38,33101 96,81858* 88,8038
r<l1 21,04674 32,11832 49,55449 63,8761
r<2 14,76058 25,82321 28,50775 42,91525
r<3 8,698808 19,38704 13,74717 25,87211

Fonte: Resultado da pesquisa

O vetor de cointegracdo estimado, com intercepto e tendéncia deterministica,

pode ser visualizado na Tabela 14.
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Tabela 14 - Vetor de cointegracdo normalizado para a variavel IDE

Variaveis IDE | ABERT PIB CAM | COMMOD C T
Coeficientes 1,000 | 6,236 6,358 1,036 - 4,320 27,7893 | 0,0078
Desvio-padrao - 1,0458 | 0,9142 | 1,1006 0,6386 - -
Estatistica t - -5,9632 | -6,9545 | -0,9412 6,7687 - -

Fonte: Resultado da pesquisa

Como todas as varidveis estdo expressas em logaritmo natural, os coeficientes
estimados na equacdo de cointegragdo poderiam ser interpretados como respostas
percentuais da variavel dependente IDE em relagdo as alteragdes percentuais em seus
determinantes. No entanto, por algumas dessas varidveis serem latentes, como ABERT,
e ndo serem diretamente controladas, optou-se por nao associar variagdes percentuais do
IDE a variagdes nos seus determinantes. Porém, ¢ possivel comparar o grau de
sensibilidade do IDE, no periodo em questdo, a alteracdes nessas varidveis explicativas
no mesmo periodo.

No que se refere a relacdo entre o IDE e seus determinantes, exceto para a
varidvel CAM, os parametros para o PIB, ABERT e COMMOD foram estatisticamente
significativos. Entretanto, para a varidvel COMMOD, o sinal do parametro estimado foi
negativo.

No que se refere a sensibilidade, percebe-se que o PIB e a abertura comercial
apresentaram os maiores coeficientes. O PIB exerceu um efeito positivo sobre o
investimento direto, confirmando a ideia de atratividade do capital estrangeiro pela
dimensdo do mercado brasileiro, dentro da estratégia das multinacionais do tipo market
seeking. O processo de abertura comercial, iniciado na década de 1990, ao favorecer os
fluxos comerciais do pais e reduzir as tarifas de importagdo, de fato, também foi um
grande favorecedor dos ingressos de investimento direto estrangeiro no Brasil.

Por sua vez, a varidvel que representa a taxa de cambio ndo foi significativa no
modelo, assim como no trabalho de Mattos et al/ (2007). Esse fato pode estar
relacionado a propria politica cambial do pais. Nesse periodo de andlise, essa politica
esteve voltada para a estabilizagdo da economia, com as medidas do Plano Real, a
mudan¢a do regime cambial em 1999, voltados para o controle dos pre¢os e ndo a

atracdo de investimentos externos.
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Em relagdo ao coeficiente dos pregos internacionais das commodities, este tem
um efeito significativo e negativo sobre o IDE. Esperava-se um efeito positivo dessa
variavel, uma vez que, a partir de 2004, com o aumento do prego internacional das
commodities, também aumentou o fluxo de IDE para o Brasil. No entanto, o periodo de
analise vai de 1990 a 2010, sendo que na década de 1990 o ingresso de IDE ndo
acompanhou as variagdes nos precos das commodities, o que pode ter influenciado o
resultado. Ainda, deve-se levar em consideracdo que muitas multinacionais atuantes no
pais, usam as commodities como insumos e¢ ndo produtos finais, de forma que, um
aumento no preco do insumo pode ter efeito negativo para essas empresas.

O vetor de cointegracdo supracitado mostrou a relagdo e o equilibrio de longo
prazo entre as variaveis selecionadas para a andlise. Entretanto, observa-se que, no curto
prazo, ¢ possivel que ocorram desequilibrios. O Mecanismo de Corre¢do do Erro faz a
ligacdo entre o comportamento de curto e longo prazo das varidveis e permite conhecer
a velocidade com que os desequilibrios sdo eliminados. A varidvel explicativa do termo
de correcao de erro € o vetor de cointegragdo apresentado anteriormente. Com foco no
IDE, a Tabela 15 mostra que o seu termo de equilibrio ¢ significativo, ou seja, diferente
de zero. O coeficiente de ajustamento do IDE ¢ -0,444, de forma que aproximadamente
45% da diferenca entre o seu valor de curto prazo e o de longo prazo s3o corrigidos a
cada trimestre. Assim, levariam cerca de dois trimestres para o IDE se ajustar a

. . . 23
mudangas €m suas variavels expllcatlvas .

Tabela 15 - Coeficiente de Ajustamento

Variavel | Coeficiente | Desvio Padrao Estatistica t
D(IDE) -0,4446 0,1206 -3,6863

Fonte: Resultado da pesquisa

A Tabela 16 mostra a decomposic¢do historica da varidncia do erro de previsao
para a variavel IDE, no periodo de 1990 a 2010. A ordenagdo das variaveis foi definida
pela matriz de Cholesky, partindo da mais exdgena (CAM) para a mais endogena (IDE).
Através dessa tabela ¢ possivel visualizar a evolugdo do comportamento dindmico
apresentado pelas varidveis do modelo econdmico, ao longo do tempo, a partir de

choques exdgenos nas mesmas. Como se pode observar, inicialmente, a variancia do

2 A estimativa completa do Modelo de Corregéio do Erro para a variavel IDE estd no Anexo B (Tabela
34).
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erro de previsdo do IDE ¢ explicado pelo proprio estoque de IDE (82%), seguido pelo
preco das commodities (7,5%). No espaco de um ano, o PIB e a abertura comercial ja
exercem maior influéncia sobre IDE, mas a maior parte da varidncia do erro continua
sendo explicada pelo proprio IDE. No entanto, 5 anos ap6s o choque, cerca de 40% da
variancia do erro de previsdo do IDE ¢ explicado pelo PIB, 20% explicado pela abertura
comercial, 13% pelo proprio IDE, e cerca de 12% pelo preco das commodities. Ou seja,
ao longo do tempo, o PIB e a abertura comercial foram os determinantes com maior

influéncia sobre o comportamento dos fluxos de IDE.

Tabela 16 - Decomposicao historica da variancia do erro de previsdo para a

variavel IDE
Periodo S.E. IDE PIB ABERT CAM COMMOD

1 0,127537 | 82,37706 | 2,847881 | 5,878287 | 1,457447 7,439326
2 0,148011 | 63,23047 | 14,21978 | 13,83654 | 1,191435 7,521774
3 0,153582 | 60,83015 | 16,02757 | 12,94951 | 1,703845 8,488924
4 0,167191 | 52,27133 | 24,12554 | 11,35822 | 4,497826 7,747081
5 0,191949 | 43,4687 | 27,35508 | 13,22635 | 3,932295 12,01758
6 0,214173 | 35,09562 | 28,35803 | 18,62574 | 4,649253 13,27135
7 0,224856 | 32,39568 | 29,71961 | 18,34957 | 6,3808 13,15434
8 0,238556 | 29,52898 | 32,83063 | 17,32294 | 7,880777 12,43668
9 0,255123 | 26,5506 | 34,13848 | 17,59562 | 8,919803 12,79549
10 0,270205 | 23,79794 | 34,05839 | 18,8244 | 10,45063 12,86864
11 0,281454 | 22,13424 | 34,73761 | 18,85379 | 11,54522 12,72915
12 0,294064 | 20,54825 | 36,08957 | 18,78155 | 12,02658 12,55405
13 0,307498 | 19,06197 | 36,72416 | 19,12117 | 12,49355 12,59916
14 0,319474 | 17,83721 | 36,89553 | 19,37688 | 13,36418 12,52619
15 0,330148 | 16,90227 | 37,30001 | 19,2614 | 14,12288 12,41343
16 0,34135 | 15,98643 | 37,80231 | 19,27064 | 14,5812 12,35941
17 0,352616 | 15,11577 | 38,05387 | 19,52603 | 14,94618 12,35814
18 0,362995 | 14,38826 | 38,26435 | 19,6898 | 15,35425 12,30333
19 0,372884 | 13,78827 | 38,59209 | 19,67319 | 15,71013 12,23632
20 0,382919 | 13,22454 | 38,87225 | 19,68024 | 16,02097 12,202

Fonte: Resultado da pesquisa.
Nota: Ordem da matriz de Cholesky, CAM, COMMOD, ABERT, PIB, IDE.

Através da elasticidade de impulso-resposta ¢ possivel verificar o efeito de
choques nas variaveis selecionadas sobre o IDE. Também ¢ possivel determinar o
tempo que leva para os efeitos de um choque sobre determinada variavel se
estabilizarem. Em um horizonte de quarenta trimestres (10 anos), o efeito de um choque

na abertura comercial sobre o IDE leva cerca de vinte trimestres para se estabilizar em
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um nivel maior que o inicial (Figura 5). Observa-se que o maior efeito positivo desse
choque ocorre no sexto trimestre ¢ a partir do décimo, as oscilagdes passam a ser

menores.
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Fonte: Resultado da pesquisa
Figura 5 - Elasticidade de impulso da abertura comercial sobre o IDE

O efeito de um choque no PIB sobre o investimento direto pode ser visualizado
na Figura 6. Percebe-se que as oscilagdes ocorrem com maior frequéncia nos primeiros
periodos apo6s o choque, indicando que o IDE reage rapidamente as variagdes no PIB.
Por volta do décimo segundo periodo ocorre a maior variagdo positiva do IDE e esta
passa a se estabilizar a partir do vigésimo periodo. Em relagdo ao novo nivel de IDE,
observa-se um aumento consideravel deste em relacio ao seu montante antes da

ocorréncia do choque exdgeno.
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Fonte: Resultado da pesquisa.

Figura 6 - Elasticidade de impulso do PIB sobre o IDE

Um choque no prego internacional de commodities provoca efeito negativo sobre
o IDE, como ¢ mostrado na Figura 7. A resposta negativa do investimento direto atinge
seu menor valor no quinto trimestre. As maiores oscilagdes ocorrem nos dez primeiros

periodos e os efeitos desse choque sao menos sentidos a partir do vigésimo trimestre.
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Fonte: Resultado da pesquisa.
Figura 7 - Elasticidade de impulso do preco das commodities sobre o IDE

Os resultados do modelo para o Brasil mostram que, durante o periodo que vai

do inicio da década de 1990 até 2010, os ingressos de IDE no pais foram mais
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influenciados pelo PIB do pais e pela abertura comercial. Isso corrobora a ideia de que o
capital externo entrante na economia brasileira seguiu, principalmente, as estratégias
market seeking e eficiency seeking. O preco das commodities, por sua vez, apresentou
sinal negativo ndo esperado e explicou pouco a variancia do erro de previsdo do IDE no
longo prazo. Este fato impossibilitou maiores consideracdes a respeito do efeito dos
recursos na entrada de IDE. No geral, um choque nas variaveis selecionadas provoca
grandes oscilagcdes nos fluxos de investimento estrangeiro nos dez primeiros trimestres

apods o choque, e tal efeito ¢ estabilizado a partir do vigésimo periodo.

5.2 Resultados econométricos para o México

No caso do México, as variaveis utilizadas no modelo foram as mesmas usadas
para o Brasil, o PIB do pais defasado em um periodo, a abertura comercial (ABERT), a
taxa de cambio (CAM) e o preco internacional das commodities (COMMOD). Pelo
teste” ADF, apresentado na Tabela 17, constatou-se que em nivel nenhuma série
rejeitou a hipdtese nula de presenca de raiz unitaria. Se diferenciadas uma vez, todas as

séries foram significativas a 1% de probabilidade.

Tabela 17 - Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

- Equacédo do N° de Estatistica Vgl_or Vgl'or
Serie teste defasagens | do teste critico critico
1% 5%

IDE Interc. 2 -2,8635 -3,5133 | -2,8976
AIDE Interc. 1 -11,808*** | -3,5133 -2,8976
CAM Interc. 0 -2,8076 -3,5133 -2,8976
ACAM Interc. 0 -9,3555%** | 35122 | -2,8972
PIB Tend. e Interc. 0 -2,6936 -4,0724 | -3,4648
APIB Interc. 0 -9,9878*** | 35122 | -2,8972
ABERT Interc. 0 -2,7285 -3,5122 -2,8977
AABERT Interc. 0 -9,838*** | 35122 | -2,8977
COMMOD | Tend. ¢ Interc. 2 -1,8071 -4,0753 -3,4662
ACOMMOD Interc. 1 -7,8323*** | 35133 | -2,8976

24 . L. . .
Os procedimentos econométricos foram executados nos softwares Eviews 5.0 e J-Multi.
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Fonte: Resultado da Pesquisa.
Nota: *** significativo a 1% de probabilidade; ** significativo a 5% de probabilidade.
Pelo teste de raiz unitdria com presenga de quebra estrutural, Tabela 18,

constata-se que, em nivel, apenas a sériec ABERT rejeitou a hipdtese nula de raiz
unitaria a 1% de significdncia. As demais séries rejeitaram a presenga de raiz unitaria
quando diferenciadas uma vez, e todas foram estacionarias a 1% de significancia. Isso

indica que ABERT seria I[(0) e IDE, CAM, PIB e COMMOD I(1).

Tabela 18 - Teste de raiz unitaria com presenca de quebra estrutural

Série Defasagem Estatistica do teste 1% | 5% | 10%
IDE 2 -2,2023 -3,48 | -2,88 | -2,58
AIDE 1 -9,1804*** -3,48 | -2,88 | -2,58
CAM 0 -2,4229 -3,48 | -2,88 | -2,58
ACAM 2 -4,9215%%* -3,48 | -2,88 | -2,58
PIB 0 -1,7064 -3,48 | -2,88 | -2,58
APIB 0 -6,0494*** -3,48 | -2,88 | -2,58
ABERT 0 -5,1026*** -3,48 | -2,88 | -2,58
COMMOD 2 1,6447 -3,48 | -2,88 | -2,58
ACOMMOD 1 -4,9758%** -3,48 |1 -2,88 | -2,58

Fonte: Resultado de pesquisa.

Nota: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.

Como houve uma contradi¢ao entre o teste ADF e o teste de raiz unitaria com
quebra estrutural em relacdo a varidvel ABERT, observou-se que em nivel a série
ABERT seria estaciondria se for observado o nivel de significancia de 10% no teste
ADF. Além disso, no teste ADF, a série pode ndo ter sido estacionaria em nivel,
justamente por se desconsiderar a quebra estrutural. Sendo assim, este trabalho optou
por considerar a série ABERT 1(0).

Pelo teste de raiz unitaria com quebra estrutural também foi possivel identificar
mudancas estruturais nas séries. Algumas quebras foram identificadas nas séries
individualmente, mas na relagdo entre elas identificaram-se duas quebras comum, no
quarto trimestre de 2001 e no primeiro trimestre de 2004. Para corrigir o problema
foram acrescentadas duas dummies ao modelo. Uma dummy do tipo step para o quarto
trimestre de 2001 (recessdo americana e compra do Bamex) ¢ outra do tipo step” para o

primeiro trimestre de 2004 (aumento do preco internacional de commodities).

* Optou-se por dummies do tipo step ap6s a analise do grafico das séries.
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A partir da defini¢do do grau de integragdo das séries, pode-se verificar se as
mesmas sao cointegradas, uma vez que a maioria € I(1). Novamente, ¢ preciso definir a
ordem do Vetor Autoregressivo Vetorial (VAR) verificando a defasagem correta para o
modelo. A Tabela 19 apresenta a selecdo das defasagens pelos critérios de informagao
de Akaike (AIC), Schwartz (SC) e Hannan-Quin (HQ). Pelo critério de AIC sdo
indicadas 7 defasagens, o critério de SC indica 1 defasagem e HQ indica 3 defasagens.
Novamente, segue-se a defasagem estipulada por SH, que segundo Enders (1995) ¢ o

critério mais parcimonioso.

Tabela 19 - Sele¢do do numero de defasagens

Defasagens AIC SH HQ
0 -12,1453 | -11,68529| -11,96146
1 -18,52336 | -17,29666* | -18,03311
2 -19,0889 | -17,09551| -18,29224
3 -19,45865| -16,69857| -18,35558*
4 -19,59153| -16,06476| -18,18207
5 -19,88283 | -15,58938| -18,16696
6 -19,96811 -14,90796 | -17,94583
7 -20,26508* |  -14,43825 -17,9364

Fonte: Resultado da pesquisa.

O VAR(]) foi estimado e apos a realizagdo do teste de autocorrelagdo dos erros
pelo Multiplicador de Lagrange (LM), constatou-se a presenca de autocorrelacao serial
no modelo. Dessa forma, aumentou-se o nimero de defasagens até que as séries nao
apresentassem mais o problema. Com cinco defasagens foi eliminada a autocorrelagao,

sendo o0 VAR(5) o modelo indicado, como mostra a Tabela 20.

Tabela 20 - Teste do Multiplicador de Lagrange
(LM) para autocorrelacéo residual

Defasagens | Estatistica LM Probabilidade
1 43,4546 0,0125
2 20,78522 0,7045
3 32,92055 0,1331
4 31,85027 0,1624
5 28,1773 0,2998
6 26,52996 0,3798
7 34,34752 0,1007
8 19,83381 0,7555
9 27,07333 0,3522
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21,35358
24,01733
19,68574
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0,6727
0,5184
0,7631

Fonte: Resultado da pesquisa.
Com o VAR(5), realizou-se o teste de cointegracdo das séries, sem tendéncia e

sem intercepto na equagdo de cointegragdo, como sugeriu o sumario do teste de

cointegracdo de Johansen pelo critério de Schwartz, e acrescentando as duas dummies

de quebra como varidveis exogenas. O teste de maximo autovalor e o teste do trago

indicaram a existéncia de apenas uma relacdo de cointegragdo entre as séries, ja que a

hipotese » =0 foi rejeitada, pois, a estatistica calculada foi maior que o valor critico

(Tabela 21).

Tabela 21 - Teste de cointegragdo de Johansen

Teste do

Méximo Valor Critico| Testedo | Valor Critico

HO Autovalor 5% Traco 5%

r=0| 43,66272% 30,43961 72,63808* 60,06141
r<l1 14,99865 24,15921 28,97535 40,17493
r<2 10,69768 17,7973 13,97671 24,27596
r<3 3,100107 11,2248 3,279027 12,3209

Fonte: Resultado da pesquisa.

A partir do teste de Johansen chegou-se a equacdo de cointegracdo entre as

variaveis. A relacdo de longo prazo entre o IDE e seus determinantes para o México

pode ser observada por meio da Tabela 22.

Tabela 22 - Vetor de cointegracdo normalizado para a variavel IDE

Variaveis IDE ABERT PIB CAM COMMOD
Coeficientes 1,000 1,143 0,581 1,121 - 1,093
Desvio-padrao - 0,1931 0,1228 0,5013 0,2781
Estatistica t - -5,9206 -4,7385 -2,2364 3,9312

Fonte: Resultado da pesquisa.

O vetor de cointegracdo mostra que os parametros para ABERT, CAM e PIB

foram estatisticamente significativos e tiveram o sinal positivo esperado. De forma

contraria, o parametro de COMMOD foi estatisticamente significativo € ndo apresentou

o sinal positivo esperado (Tabela 22).
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Ao analisar os coeficientes da Tabela 22 observa-se que o IDE ¢ mais sensivel
em relacao a varidvel abertura comercial (ABERT) que apresentou-se estatisticamente
significativa e com sinal positivo esperado. Esse fato corrobora a ideia de que no
Meéxico o processo de abertura comercial, iniciado na década de 1980 e intensificado na
década de 1990 com os acordos do NAFTA, foi muito importante como atrativo para os
investimentos estrangeiros e para os fluxos comerciais do pais.

O segundo coeficiente mais expressivo em termos de efeito sobre o IDE foi o da
taxa de cambio que também se apresentou significativa e com sinal positivo esperado.
Apo6s a crise de 1995, o México passou a adotar um regime de cambio flexivel que
levou a desvalorizagao da moeda local. Para os investidores estrangeiros pode ter sido
interessante essa desvaloriza¢do uma vez que diminuiu os custos relativos de produgao e
investimento das empresas estrangeiras, aumentando a riqueza relativa dessas empresas
nesse pais.

O coeficiente dos precos internacionais das commodities foi negativo e
significativo. Esperava-se um sinal positivo, porém, o sinal negativo pode estar
associado as multinacionais que usam as commodities como insumos € ndo produtos
finais, de forma que, um aumento no preco do insumo pode ter efeito negativo para
essas empresas. Também, como o histérico do IDE no pais apontou, essa varidvel
passou a ser mais importante a partir de 2004 com a elevacao do prego das commodities
e o periodo de andlise do trabalho engloba toda a década de 1990 e 2010. Anteriormente
a 2004, havia poucos fluxos direcionados aos setores como extrativo mineral e
agroindustria.

O IDE se mostrou menos sensivel em relagao ao PIB, que representa o mercado
interno do pais. Esse resultado pode estar vinculado a forte dependéncia da economia
mexicana em relacdo ao mercado americano. Como no periodo em andlise este mercado
passou por recessdes e crise financeira, que atingiram também a economia mexicana,
i1sso pode ter sido motivo para a menor relevancia da varidvel como determinante do
IDE. No entanto, a relacdo entre o PIB e o investimento estrangeiro foi positiva,
confirmando que o mercado mexicano ¢ um atrativo para os fluxos de IDE.

No que se refere ao modelo de corregdo do erro, o coeficiente de ajustamento do
IDE apresentou valor igual a -0,3563 (Tabela 23), de forma que aproximadamente 35%

da diferenca entre o seu valor de curto e longo prazos sdo corrigidos a cada trimestre.
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Assim, levaria cerca de trés trimestres, ou nove meses, para o IDE se ajustar a mudancgas

em suas variaveis explicativas®.

Tabela 23 - Coeficiente de Ajustamento

Variaveis Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t
D(IDE) -0,3563 0,2001 1,691

Fonte: Resultado de pesquisa.

A decomposig¢do historica da variancia do erro de previsao para a variavel IDE ¢
apresentada na Tabela 24. A orientacdo das variaveis foi definida pela matriz de

Cholesky, da variavel mais exdgena (COMMOD) para a mais endogena (IDE).

Tabela 24 - Decomposicéo histérica da variancia do erro de previsado para a

variavel IDE
Periodo S.E. IDE PIB ABERT CAM COMMOD

1 0,171725 | 93,0988 | 4,219326 | 1,818708 | 0,752797 | 0,110367
2 0,179711 | 92,38454 | 3,860909 | 1,754239 | 0,982207 1,018105
3 0,181872 | 90,94871 | 4,57014 | 1,913904 | 1,042986 1,524263
4 0,188861 | 89,43057 | 4,803225 | 1,985134 | 1,043776 2,737295
5 0,199113 | 82,92058 | 4,372099 | 1,91257 | 1,177067 | 9,617683
6 0,203007 | 82,30142 | 4,556527 | 1,972581 | 1,228371 9,941106
7 0,209587 | 78,11936 | 4,971825 | 3,800478 | 1,552123 11,55622
8 0,21249 | 76,10509 | 5,290426 | 5,661785 | 1,534767 11,40793
9 0,214456 | 74,72291 | 5,225093 | 6,255866 | 1,975405 11,82072
10 0,217539 | 73,12291 | 5,309769 | 7,233747 | 1,935358 12,39821
11 0,221084 | 70,91503 | 5,274513 | 9,347845 | 2,12127 12,34134
12 0,226004 | 67,90794 | 5,769025 | 12,11534 | 2,057517 12,15017
13 0,229349 | 66,18368 | 6,080278 | 13,74869 | 2,014255 11,9731
14 0,232391 | 64,91658 | 6,318795 | 14,92524 | 1,962359 11,87703
15 0,236897 | 62,69687 | 6,363961 | 17,16365 | 1,905249 11,87027
16 0,242463 | 60,07625 | 6,721294 | 19,63277 | 1,843789 11,7259
17 0,245917 | 58,58973 | 6,960688 | 21,08336 | 1,795035 11,57119
18 0,24924 | 57,2541 7,27791 | 22,21012 | 1,753769 11,5041
19 0,25323 | 55,71261 | 7,334269 | 23,79931 | 1,70164 11,45217
20 0,257646 | 54,09072 | 7,521683 | 25,41901 | 1,673693 11,29489

Fonte: Resultado da pesquisa.
Nota: Ordem da matriz de Cholesky, COMMOD, PIB(-1), ABERT, CAM, IDE.

% A estimativa completa do Modelo de Corregéio do Erro para a variavel IDE estd no Anexo B (Tabela
36).
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Nota-se que inicialmente, a varidncia do erro de previsdo do IDE ¢ explicado
pelo proprio IDE (90%), depois pela influéncia do PIB (4,2%) e as demais varidveis
quase ndo tem influéncia. No espaco de um ano, as demais varidveis continuam
explicando pouco da varidncia do erro de previsdo do IDE e a maior parte desta
continua sendo explicada pelo proprio IDE. No entanto, no espago de 5 anos, cerca de
25% da variancia do erro de previsdo ¢ explicada pela abertura comercial, 11%
explicada pelo prego internacional das commodities, 7% pelo PIB, apenas 1,6% pela
taxa de cambio e 57% pelo proprio IDE. Observa-se que, ao longo do tempo, a abertura
comercial passou a influenciar mais, ao passo que o PIB manteve uma influéncia
pequena, porém, constante. A taxa de cambio foi pouco importante para explicar a
varidncia do erro de previsdo desse investimento, enquanto o prego das commodities
passou a influenciar mais a partir do quinto trimestre. Mas, durante todo o periodo, o
fator auto-regressivo explicou a maior parte do comportamento do IDE.

Sobre a fung¢do de impulso-resposta, esta ¢ analisada, no presente estudo, por
meio de choques nas variaveis ABERT, PIB, CAM e COMMOD e seus efeitos sobre o
IDE, no periodo de 40 trimestres. O efeito de um choque na variavel abertura comercial
sobre o IDE pode ser visualizado na Figura 8. Nota-se que, no primeiro periodo ja
ocorre um efeito positivo ap6s o choque, mas o seu maximo s6 ocorre no décimo quinto
periodo. A partir do trigésimo trimestre, tais efeitos sobre o IDE se tornam menos
evidentes. Posterior ao choque, o nivel de IDE torna-se estdvel em um patamar superior

ao nivel inicial.
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Figura 8 - Elasticidade de impulso da abertura comercial sobre o IDE.

O efeito de um choque no PIB defasado sobre o IDE ¢ apresentado na Figura 9.
Percebe-se que ocorreu uma grande oscilagdo do IDE em resposta a esse choque
exogeno. O efeito positivo acontece a partir do segundo periodo e atinge o seu maximo
por volta do décimo segundo periodo. Os efeitos se tornam menos evidentes por volta
do trigésimo periodo. Entretanto, o nivel de IDE apoés a estabilizagdo é maior que seu

nivel anterior ao choque.
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Fonte: Resultado da pesquisa.

Figura 9- Elasticidade de impulso do PIB sobre o IDE.

A resposta do investimento direto a partir de um choque na variavel taxa de
cambio ¢ apresentada na Figura 10. Como ¢ possivel observar, as grandes oscilagdes
ocorrem nos dez primeiros trimestres, € o maior efeito positivo acontece justamente no
décimo periodo. A partir desse periodo, ha um predominio dos efeitos negativos que

passam a se estabilizar por volta do vigésimo quinto trimestre.
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Fonte: Resultado da pesquisa.
Figura 10 - Elasticidade de impulso da taxa de cambio sobre o IDE.

Em relacdo ao efeito de um choque no prego internacional de commodities sobre
o IDE, a resposta desta varidvel ¢ mostrada na Figura 11. Percebe-se que nos cinco
primeiros periodos ha um efeito positivo desse choque sobre o IDE. Porém, a partir do
sexto periodo, os efeitos comegcam a ser negativos. As oscilagdes no IDE diminuem
consideravelmente por volta do vigésimo periodo. Assim, um choque no preco das
commodities, no curto prazo, tem efeito positivo sobre o IDE e no longo prazo um efeito
negativo. Isso indica que, a ideia inicial do IDE ser atraido pelo aumento no prego das
commodities para setores relacionados aos recursos naturais, pode ter ocorrido no curto

prazo.
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Fonte: Resultado da pesquisa.
Figura 11 - Elasticidade de impulso do prego das commodities sobre o IDE.

Os resultados encontrados na relagdo de longo prazo para o México mostram
que no periodo em questdo, a abertura comercial foi a varidvel mais importante na
determinagdo dos fluxos de IDE para o pais. Dessa forma, a estratégia das
multinacionais ligada a busca por eficiéncia (eficiency seeking) parece predominar no
Meéxico. O PIB apesar de significativo no modelo exerceu pouca influéncia na entrada
do investimento estrangeiro, o que pode significar também menor atragao das
multinacionais pela estratégia market seeking. A taxa de cambio foi estatisticamente
significativa no modelo, mas explicou pouco o comportamento do IDE ao longo do
tempo. Por sua vez, o preco internacional de commodities apresentou relagdo inversa
com o IDE no longo prazo, mas como mostrou a fun¢ao de impulso-resposta, no curto
prazo poderia ter um efeito positivo. No geral, um choque exdgeno nas variaveis do
modelo provoca grandes oscilagdes nos fluxos de IDE nos dez primeiros trimestres, e

esse efeito se torna menos evidente a partir do vigésimo periodo.

5.3 Comparacéo dos fluxos de IDE no Brasil e no México

Esta analise comparativa ndo se baseia apenas nos resultados dos modelos para
os dois paises, mas também nos aspectos histdricos, caracteristicas do IDE e mesmo nos
trabalhos empiricos que trataram dos determinantes desse tipo de investimento nos dois
paises. Durante grande parte da década de 1990 e toda a década de 2000, Brasil e
México foram os principais receptores de investimentos diretos na América Latina. Nos
ultimos anos, chegaram a concentrar mais de 50% do total de IDE investido na regido
(UNCTAD, 2005). Entao, torna-se interessante entender as caracteristicas comuns ¢ as
diferengas no comportamento do IDE e seus determinantes nesses paises.

Em termos das motivagdes historicas para o ingresso de IDE, Brasil e México
parecem ter apresentado conjunturas semelhantes, marcadas por politicas econdmicas,
comerciais e legislativas que favoreceram o aumento dos fluxos desse investimento nas
duas ultimas décadas. Como se pode observar, na década de 1980, a crise da divida
externa, que abalou o panorama econdmico ¢ o crescimento dos paises da América

Latina, também comprometeu o ingresso de IDE nos paises em questdo. Brasil e
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Meéxico investiram em politicas que tentavam reverter a situagdo econdmica, no caso do
Brasil a aten¢ao foi dada ao combate a inflagdo, e no México além da estabilidade dos
pregos, buscou-se uma nova estratégia de desenvolvimento. Porém, a conjuntura para o
IDE nos dois paises s0 viria a se alterar, de fato, na década de 1990.

Um dos principais fatores para a mudanga de cendrio de atracdo do IDE foram as
medidas que visavam a abertura comercial, intensificada na década de 1990. Brasil e
México promoveram tais medidas, que ao diminuir as barreiras tarifarias, favoreceram
os fluxos comerciais e os ingressos de IDE. Mas, nos dois casos, a abertura comercial se
vinculou a participacdo desses paises em blocos comerciais regionais, 0 MERCOSUL
no caso do Brasil, e o NAFTA no caso do México. Para o capital estrangeiro, o fato de
Brasil e México participarem de blocos comerciais seria uma Otima oportunidade para
acessarem os mercados vizinhos (Argentina, Uruguai e Paraguai no caso do Brasil, e
Estados Unidos ¢ Canada no caso do México).

A mudanca nas legislagdes durante a década de 1990 foi outro fator muito
importante para os dois paises atrairem maior quantidade de IDE. Tais medidas
propiciaram um tratamento mais igualitdrio para as multinacionais em relacdo as
empresas locais, e ainda possibilitaram o acesso a setores estratégicos antes restritos ao
capital nacional. De fato, nos dois paises o capital estrangeiro foi se dissipando em
varios setores da economia durante a década de 1990.

Junto com a legislacdo também se alia outro fator comum ao Brasil e México na
atragdo do investimento estrangeiro, as privatizagdes. Em ambos os paises, esse
processo teve inicio na década de 1980, e no Brasil se intensificou na década de 1990.
Mas, nos dois casos o que se percebeu foi um aumento, ao longo dos processos, da
participacdo estrangeira na aquisicdo das empresas estatais, principalmente no setor
financeiro, elétrico e de telecomunicagoes.

Brasil e México se depararam, no inicio da década de 2000, com uma reducao
dos fluxos de IDE. Em comum, os dois paises foram atingidos pela desaceleracao da
economia mundial, baixo crescimento economico e a crise nos Estados Unidos,
intensificada pelos atentados de onze de setembro. Porém, no caso do Brasil, a
diminui¢do das privatizagdes e das fusdes e aquisi¢cdes foram decisivas para a queda do
IDE. No México, a proximidade com o mercado norte-americano € uma grande
dependéncia deste intensificou a diminui¢do do investimento.

Em 2004, os ingressos de IDE voltaram a crescer tanto no Brasil quanto no

Meéxico. Esses paises passaram a atrair o IDE para setores relacionados aos recursos
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naturais e agricolas, como energia, extrativo mineral, metalurgia e siderurgia, industria
de alimentos entre outros. No entanto, parece que no Brasil esse movimento foi mais
forte que no México, visto que desde entdo, esses setores se configuraram entre os
principais receptores de investimento direto no pais (ver Anexo A, Tabela 31 e Tabela
32).

Em relagdo a crise econdmica iniciada em 2008, observou-se que o Brasil foi
mais resistente que o México, no que diz respeito aos efeitos da crise e aos fluxos de
IDE. No Brasil, a redugdo desse investimento s6 veio a ocorrer em 2009, e logo em
2010 os niveis do investimento externo ja ultrapassavam os valores de antes da crise.
No caso do México, a queda nos fluxos de IDE se iniciou em 2008, se intensificando
em 2009, e mesmo retomado o crescimento em 2010, os fluxos ainda ndo atingiram os
niveis anteriores a crise. Mais uma vez, tal fato na economia mexicana pode ser
explicado pela forte relagdo com a economia norte-americano, que ao entrar em crise,
desacelerou as atividades das plataformas de exportagdo mexicanas, principais
receptoras de IDE americano.

Outro ponto comum entre Brasil e México ¢ a origem do capital estrangeiro
entrante. O principal investidor nos dois paises sempre foi os Estados Unidos, porém
nos ultimos anos, vem aumentando a participagdo de outros paises da Unido Europeia,
como Holanda e Espanha, atuantes principalmente nos setores manufatureiros e de
servigos financeiros.

Na 4area setorial, existe uma grande diferenca no destino do IDE para Brasil e
Meéxico. Durante quase toda a década de 1990 e 2000, prevaleceu o setor de servigos
como o principal destino dos investimentos estrangeiros no Brasil, muito ligado a
questdo das privatizacdes nos setores bancarios, telecomunicagdes e energia. J& no
Meéxico, apesar do aumento do IDE no setor de servigos, também relacionado as
privatizagdes no setor bancario, houve um predominio da entrada do investimento direto
no setor industrial.

No que diz respeito aos trabalhos empiricos, eles reforcam a ideia da relevancia
do mercado interno e seu potencial de crescimento para a atracdo de IDE (LOVE e
HIDALGO, 2001; PETERS, 2000; LIMA JUNIOR, 2005; LAPLANE et al, 200).
Também, em comum, enfatizam o papel da abertura comercial, da taxa de cambio e do
risco pais como atrativos para o IDE nos dois paises analisados (MATTOS et al, 2007,
COSTA, 2002; ARANA, 2009; PETERS, 2007). No entanto, enquanto no Brasil alguns

trabalhos ressaltam a relevancia da estabilidade econdmica e dos recursos naturais
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(MATTOS et al, 2007; COSTA, 2002), no México atengdo ¢ dada ao custo da mao de
obra e a importancia do NAFTA (LOVE e HIDALGO, 2001; CUEVAS et al, 2005;
PETERS, 2007).

No que diz respeito a analise econométrica, o objetivo foi verificar o impacto de
algumas variaveis sobre a atracdo do IDE nos dois paises selecionados no periodo
proposto. Nos dois modelos foram incluidas as varidveis: a abertura comercial
(ABERT), o tamanho do mercado interno (PIB) a taxa de cambio (CAM) e o preco
internacional de commodities (COMMOD). A Tabela 25 resume os resultados

encontrados.

Tabela 25 - Coeficientes do vetor de cointegracdo normalizado para a
variavel IDE

Paises/Coeficientes IDE | ABERT | PIB(-1) | CAM |COMMOD
Brasil 1 | 6,236*% | 6,358*% 1,036 - 4,320*
México 1 1,143* 0,581* 1,121* - 1,093*

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: * coeficiente significativo.

Em comum, Brasil e México tiveram como determinante de grande importancia
para a atracdo de IDE a abertura comercial no periodo analisado. Nos dois modelos,
ABERT foi positiva e estatisticamente significativa (Tabela 25), além de explicar a
variancia do erro de previsdo do IDE. Além disso, um choque nessa variavel gera
respostas positivas no investimento externo, principalmente nos dez primeiros
trimestres.

O preco das commodities, por sua vez, foi significativo e com sinal negativo nos
dois modelos (Tabela 25), contrariando a relacdo positiva esperada. Também, a variavel
COMMOD chegou a explicar cerca de 12% da variancia do erro de previsdo do IDE nos
dois casos. A principal diferenca diz respeito aos efeitos de um choque em COMMOD
sobre o IDE. No caso do modelo para o Brasil, um choque nessa varidvel gera apenas
respostas negativas nesse investimento. Por outro lado, no modelo mexicano, os
choques geraram efeitos positivos no curto prazo e negativos no longo prazo.

A taxa de cambio apresentou um sinal positivo na relacao de longo prazo para a
economia mexicana (Tabela 25), entretanto, para a economia brasileira, essa variavel
ndo foi estatisticamente significativa para explicar as entradas de IDE no periodo

selecionado. Para a economia mexicana, choques nessa variavel levaram a respostas
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positivas do investimento direto nos primeiros trimestres e, posteriormente, respostas
negativas estabilizadas por volta do vigésimo periodo.

A principal diferenca nos modelos est4 relacionada ao PIB defasado. Enquanto
no Brasil este foi o principal fator determinante do IDE, no México, apesar de
significativo, apresentou pouca influéncia sobre o investimento direto, tanto na equagao
de longo prazo quanto na decomposicao da variancia. Em relagdo a funcao de impulso-
resposta, um choque exdgeno no PIB gera respostas positivas méximas sobre o IDE ao
redor do décimo periodo, nos dois casos. Porém, no Brasil os efeitos se estabilizam mais
rapidamente, no vigésimo periodo, e no México somente a partir do trigésimo. Ou seja,
apesar do PIB apresentar menor relevancia como determinante do IDE no México, um

choque nessa varidvel tem efeitos positivos mais prolongados que no Brasil.

Tabela 26 - Coeficientes de Ajustamento

Paises D(IDE) Desvio Padrédo
Brasil -0,4446%* 0,1206
Meéxico | -0,3563* 0,2001

Fonte: Resultado da pesquisa.
Nota: *coeficiente significativo .

Outra observacdo ¢ que em relacdo aos modelos de correcdo do erro, nos dois
paises o coeficiente de ajustamento foi significativo (Tabela 26) e notou-se que o IDE se
ajusta aos impactos em seus determinantes entre seis € nove meses, ou dois e trés
trimestres.

Assim, essa andlise comparativa mostrou que Brasil e México apresentam
muitas caracteristicas em comum em relacdo a atragdo do IDE. Desde a adogdo de
politicas econdmicas, comerciais ¢ legislativas favoraveis ao mesmo, até o efeito de
crises e recessoes. Porém, no que se refere especificamente a questao setorial, observou-
se diferengas no comportamento do IDE, pois no Brasil, esse investimento direcionou-
se principalmente para o setor de servigos € no México para o setor industrial. Em
adicdo, o fato da proximidade com a economia americana afeta sobremaneira os fluxos
de IDE para a economia mexicana. Da mesma forma, nos modelos econométricos para
Brasil e México, notou-se maior semelhanca no comportamento do IDE em relagdo as
varidveis abertura comercial e preco internacional de commodities. E a maior

divergéncia foi em relagdo a importancia do mercado interno, representado pelo PIB,
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como determinante do IDE, que no caso foi muito importante no Brasil e ndo tdo

expressivo no México.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Nas ultimas décadas, os fluxos mundiais de investimento direto estrangeiro tém
aumentado significativamente e diversificado os seus destinos, de forma que cada vez
mais paises em desenvolvimento recebem tais investimentos. No caso da América
Latina, desde meados da década de 1990 a regido passou a ser um dos impulsionadores
de crescimento e atracdo de investimentos estrangeiros, entre os paises em
desenvolvimento. No entanto, o fluxo de IDE nessa regido ¢ muito concentrado em
alguns paises, principalmente Brasil e México, que em fins da década de 2000,
chegaram a receber mais de 50% do total do investimento direto destinado a América
Latina (UNCTAD, 2005).

Nesse contexto, este trabalho objetivou analisar os determinantes do
investimento direto estrangeiro no Brasil e no México, durante o periodo de 1990 a
2010. Esperou-se encontrar fatores comuns entre Brasil e México, que levaram as
empresas estrangeiras a se direcionarem para essas economias.

A partir dos conceitos do Paradigma Eclético e das razdes de se investir no
exterior, Dunning (1993, 2001) apontou as quatro principais motivagdes para o
investidor estrangeiro realizar investimentos no exterior: a busca por recursos (resource
seeking), a busca por mercados (market seeking), a busca por eficiéncia (efficiency
seeking) ¢ a busca por ativos estratégicos (asset seeking). Esses conceitos foram
fundamentais durante todo trabalho para a defini¢do das estratégias dominantes das
multinacionais no Brasil e no México, e no enquadramento das variaveis dentro das
categorias analisadas.

Ao se abordar as caracteristicas do IDE no Brasil e no México, ¢ os trabalhos
empiricos sobre os determinantes do IDE, pdde-se avaliar a concentracdo dos
investimentos diretos estrangeiros e seus principais determinantes nos dois paises
selecionados. Para o Brasil, constatou-se que ao longo da década de 1990, o tamanho do
mercado interno e seu potencial de crescimento foram muito importantes para a atragao
de IDE. As politicas de estabilizagdo, a liberalizacdo comercial e o processo de
privatizacdo também tiveram grande influéncia sobre o perfil do investimento direto
entrante na economia brasileira, como mostrou o historico do IDE no pais. Além disso,

o IDE antes mais concentrado na industria, passou a se alocar mais no setor de servigos,
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foco das privatizagdes. A partir de 2004, as atividades econdmicas relacionadas ao
aproveitamento dos recursos naturais se destacaram como importantes atrativos do IDE
na economia brasileira.

Em relacdo ao Meéxico, as politicas de controle macroeconomico, as
privatizagdes, a abertura comercial e os acordos do NAFTA, e a remogao de legislagdes
restritivas ao IDE favoreceram a entrada desses investimentos na sua economia, no
periodo em andlise. Em adicdo, os trabalhos empiricos enfatizaram a relevancia do
mercado interno e do custo do trabalho como importantes determinantes do IDE.
Observou-se que durante as décadas de 1990 e 2000 houve um crescimento do setor de
servicos, principalmente nas areas financeiras e de telecomunicagdo. Porém, o setor
industrial foi o principal destino do IDE nesse periodo, em especial a industria
magquiladora, e o pais investidor mais relevante foi os Estados Unidos.

A discussdo dos resultados dos modelos analiticos para o Brasil e México e a
analise comparativa possibilitaram verificar como a alteragdo nos determinantes
econdmicos tem afetado a atracao do IDE nos dois paises, no periodo selecionado.

Para o Brasil, o modelo incluia como possiveis determinantes o PIB do pais
(PIB), a abertura comercial (ABERT), a taxa de cambio (CAM) e o preco internacional
das commodities (COMMOD). Os resultados mostraram maior relevancia da dimensao
do mercado interno (PIB) e da abertura comercial como atrativos para o IDE. J& o prego
internacional das commodities, apesar de estatisticamente significativo no modelo,
apresentou uma relagdo inversa com o investimento estrangeiro, contrariando a ideia
inicial de relagdo positiva. E no geral, um choque nessas variaveis tem maiores efeitos
sobre o IDE nos cinco primeiros trimestres, e tal efeito ¢ estabilizado a partir do
vigésimo periodo.

Para o modelo mexicano, que incluia as mesmas varidveis, os resultados
mostraram a importancia da abertura comercial como determinantes do IDE. A taxa de
cambio explicou pouco da variancia do erro de previsao do IDE e o prego internacional
das commodities apresentou sinal negativo ndo esperado e foi estatisticamente
significativo no modelo. J4 o PIB apresentou o sinal positivo correto, mas explicou
pouco do comportamento do investimento estrangeiro no periodo. No geral, um choque
exdgeno nessas varidveis tem efeitos nos fluxos de IDE principalmente nos dez
primeiros trimestres apds o choque, e esse efeito se torna menos evidente a partir do

vigésimo periodo.
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A comparagdo dos determinantes do IDE no Brasil e México indicou que os dois
paises apresentam muitas caracteristicas em comum em relagdo a atragao do IDE.
Ambos adotaram politicas macroecondmicas para a estabilizacdo da economia,
favoreceram a abertura comercial, promoveram legislacdes mais favoraveis ao IDE, e
implantaram o processo de privatizacdo das empresas publicas. Até o impacto de crises
e recessdes, os dois paises seguiram, durante as décadas de 1990 e 2000,
comportamento bastante semelhante de altos e baixos na atracdo do investimento
estrangeiro. E de fato, a abertura comercial foi um dos principais atrativos do IDE nos
dois paises, ¢ a dimensdo do mercado interno se destacou como determinante no Brasil.
Isso corrobora a ideia de outros trabalhos empiricos, de que no Brasil a principal
estratégia das multinacionais ¢ a busca por mercados (market seeking) com importancia
expressiva da estratégia do tipo busca por eficiéncia (efficiency seeking). Em adi¢do, os
resultados indicam que no México haveria um predominio da estratégia efficiency
seeking relacionada a importancia da abertura comercial para a atragao do IDE.

Quanto as diferengas, a comparagao ressaltou a questdo do destino setorial do
investimento. No Brasil houve um predominio do setor de servigos, € no México o setor
industrial, principalmente o ramo das indistrias maquiladoras. Também, o México pela
proximidade e certa dependéncia do mercado americano, em tempos de crise e
recessOes na economia americana, sente mais os efeitos que tal relacdo exerce sobre a
entrada do IDE no pais. E a maior divergéncia nos modelos econométricos foi em
relacdo a importancia do PIB, como determinante do IDE, que no caso foi muito
relevante no Brasil e ndo tdo expressivo no México.

A partir dessas consideragdes, percebe-se que Brasil e México para seguirem
atraindo investimento estrangeiro devem investir em politicas que favore¢cam os fluxos
comerciais € o crescimento econdmico. Os investidores parecem buscar na América
Latina os mercados mais dinamicos, que estabelecem acordos comerciais e diminuem o
protecionismo comercial. Aliado ao crescimento econdmico e a atratividade do IDE,
ainda € necessario que os paises invistam em uma boa infraestrutura, mantenham uma
politica macroecondmica condizente com o crescimento € sem perder a estabilidade,
promova um ambiente institucional crivel, e uma legislagdo pertinente com os objetivos
de atracao do investimento direto de qualidade.

Nesse sentido, para os demais paises da América Latina interessados em atrair
maiores quantidades de investimento direto, ¢ importante o entendimento dos fatores

que influenciam a entrada do IDE em outros paises da regido, principalmente quando se
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trata dos dois maiores receptores desse investimento, Brasil e México. Por isso, para os
demais paises dessa regido pode ser interessante também investirem no
desenvolvimento do mercado interno e nas relagdes comerciais mais abrangentes,
visando primordialmente atrair capital externo de qualidade.

Acredita-se que seria interessante desenvolver novos trabalhos sobre o tema
envolvendo outros paises da América Latina, como Chile e Argentina. Estes paises sao
importantes receptores de IDE na regido e um estudo poderia contribuir para um melhor
entendimento do investimento estrangeiro na América Latina. Mesmo no caso do Brasil
e México, seria interessante pesquisar distintos modelos analiticos englobando outros
periodos e outras variaveis como a infraestrutura, o custo e a qualificagdo da mao de

obra, para verificar o impacto destas no comportamento do IDE.
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ANEXOS

ANEXO A
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Fonte: UNCTAD, 2009.
Figura 12 - Os 10 maiores receptores dos fluxos de IDE na América Latina e Caribe,

2007 -2008 (em bilhdes de dolares).



Tabela 27 - Fluxos mundiais de IDE em valores percentuais
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Paises desenvolvidos / | Paises em desenvolvimento /| Brasil / Meéxico/
Periodo Mundo Mundo Mundo Mundo
1990 83,16 16,84 0,48 1,26
1991 74,36 25,93 0,71 3,09
1992 67,19 32,99 1,24 2,64
1993 64,05 35,76 0,58 1,96
1994 58,85 41,17 0,84 4,28
1995 64,81 35,01 1,29 2,78
1996 60,82 38,25 2,76 2,36
1997 58,61 41,31 3,91 2,63
1998 71,82 28,09 4,09 1,8
1999 78,06 21,78 2,65 1,27
2000 80,9 18,86 2,37 1,29
2001 72,56 27,14 2,74 3,61
2002 70,27 28,68 2,63 3,79
2003 63,92 35,54 1,79 2,73
2004 56,36 43,57 2,47 3,34
2005 62,99 36,97 1,55 2,45
2006 66,58 33,09 1,29 1,37
2007 68,66 33,69 1,75 1,5
2008 56,69 44,65 2,65 1,5
2009 50,87 49,12 2,19 1,29
2010 48,39 51,59 3,89 1,5

Fonte: UNCTAD STAT, 2011. Elaboragao propria.

Tabela 28 - Fluxos de IDE na América Latina, em US$

milhdes e em percentual

% em relacéo aos
América % em relacéo paises em

Periodo Latina ao mundo desenvolvimento
1990 8,926 43 25,61
1994 22,008 8,6 21,29
1998 82,194 11,62 43,09
2001 80,533 9,75 37,35
2004 96,4 13 32,89
2008 206,733 11,85 31,42
2009 140,998 11,9 27,62
2010 159,171 12,8 27,75

Fonte: UNCTAD STAT, 2011. Elaboragéo propria.



Tabela 29 - Principais destinos dos fluxos de IDE em 1994 e 2010
(valores em US$ milhdes)

Paises 1994 Posicdo 2010 Posicdo
Estados Unidos | 45091,00 1 228249,00 1
China 33765,00 2 105735,00 2
Hong Kong 7828,00 9 68903,00 3
Bélgica 8514,00 8 61714,00 4
Brasil 2150,00 26 48438,00 5
Alemanha 7135,00 11 46134,00 6
Reino Unido 9252,00 6 45908,00 7
Russia 690,00 47 41190,00 8
Singapura 8550,00 7 38638,00 9
Franca 15571,00 3 33905,00 10
Australia 4477,00 15 32472,00 11
Arabia Saudita 690,00 46 28105,00 13
India 974,00 39 24640,00 14
Espanha 9276,00 5 24547,00 15
Canada 8204,00 8 23413,00 16
México 10973,00 4 18679,00 19
Argentina 3635,00 16 6337,00 36
Suécia 6350,00 12 5328,00 40

Fonte: UNCTAD STAT, 2011. Elaboragéo propria

Tabela 30 - Principais destinos do IDE na América Latina
em percentual

Paises 1994 | Posicdo | 2010 | Posicdo
Brasil 7,41 5 30,43 1
Ilhas Virgens Britanicas * - - 19,18 2
México 37,84 1 11,74 3
Chile 8,9 4 9,48 4
Ilhas Cayman * - - 8,1 5
Peru 11,34 3 4,6 6
Colémbia 4,98 6 4,25 7
Argentina 12,56 2 3,98 8

Fonte: UNCTAD STAT, 2011. Elaboragéo propria

Nota: *paraisos fiscais.

98



Tabela 31 - Fluxos de IDE por setor - Brasil

99

Atividade Econbmica 1996 2001 2004 2007 2008 2009
Agricultura, pecuariae
extrativo mineral 11058 | 1493,00 | 1072,82 | 4982,07 | 1299557 | 447427
Agricultura, pecuaria e
servigos correlatos 37,91 32,39 166,26 316,91 498,11 255,02
Extracdo de petroleo e
servigos correlatos 46,83 1,36 285 650,37 1338,00 493,00
Extracdo de minerais
metalicos 25,84 58,00 504 3223,01 | 10644,00 1303,24
Industria 1740,02 7000,98 10707,82 | 12166,07 | 14012,00 4323,00
Fabricacdo de produtos
alimenticios e bebidas 18591 | 562,73 | 534548 | 1816,01 | 2238,00 | 102,00
Fabricacao de celulose, papel
e produtos de papel 21,94 150,01 17732 | 262,52 | 204,85 771,85
Fabricacao de produtos
quimicos 221,57 1546,15 1362,96 587,62 789,33 753,34
Metalurgia basica 30,19 431,08 817,15 | 4699,74 | 498426 | 3768,64
Fabricacdo de maquinas e
equipamentos 179,16 34428 313,03 431,31 506,05 390,42
Fabricacdo e montagem de
veiculos automotores,
reboques e carrocerias 286,06 1549,87 850,33 871,71 964,13 2163,46
Servigos 5814,89 | 12547,00 | 8484,00 | 16556,43 | 16877,00 3306,00
Eletricidade, gas e agua
quente 1626,41 1441,00 1179,00 618,22 909,00 132,00
Construgéo 0,00 263,00 323,00 1508,45 1746,00 283,00
Comércio por atacado e
intermediarios do comércio 206,98 545,00 648,00 | 666,01 164,00 231,00
Comércio varejista e
reparacdo de objetos pessoais
e domésticos 406,01 899,00 543,00 209945 923,00 535,00
Correio ¢ telecomunicagdes | 1193 | 41300 | 297,00 | 307,00 | 446,00 113,00
Intermediagao financeira,
excluidos seguros e
previdéncia privada 379,46 1974,00 846,00 2099,00 | 3802,00 330,00
Seguros e previdéncia privada | 14877 | 628,00 127,00 | 49500 | 2384,00 | 962,00
Atividades imobilidrias 82,94 187,00 14500 | 721,00 | 1721,00 168,00
Servigos prestados
principalmente as empresas 2015,90 696,00 883,00 2207,00 859,00 143,00

Fonte: Banco Central do Brasil, 2011. Elaboragao propria.

Nota: alteragdes foram feitas no agrupamento dos dados, devido a mudangas metodologicas nos mesmos.
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Tabela 32 - Fluxos de IDE por setor - México

Atividade Econémica 1999 2001 2004 2007 2008 2009 2010

Agricultura, pecuaria e

extrativa mineral 334,6 107,7 344,0 1.826,3 | 4.785,7 | 8619 981,8
Agricultura, pecuaria e

servigos correlatos 88,5 95,2 41,4 143,5 51,6 31,4 64,0
Extrativa mineral 246,1 12,4 302,6 1.682,8 | 4.734,1 | 830,5 917,8

Indlstria Manufatureira | 9.204,5 | 59432 | 13.871,8 | 13.555,8 | 7.793,8 | 5.619,2 | 11.412,8
Fabricacdo de produtos

alimenticios e bebidas 542,1 201,5 3.932,8 1.373,5 | 1.509,3 | 979,7 | 6.884,80
Fabricacdo de celulose,

papel e produtos de papel 36,4 129.4 4840 149.,9 1423 94,9 24,1
Fabricacdo de produtos

quimicos 7258 346,2 1.592,4 2.691,0 | 1.12522 | -283 168,1
Metalurgia basica 311,7 502,2 2514 3.670,7 | 353,7 9,2 133,8
Fabricacdo de maquinas e

equipamentos 562,7 283,1 428,8 792,1 415,3 116,8 340,5

Fabricagdo de equipamentos
de informatica, medi¢do,
comunicagio e outros

1.610,6 | 573.8 843,5 774,6 6472 | 1.369,5 | 1.269,9
Fabricacdo e montagem de

veiculos automotores,

reboques e carrocerias 23892 | 1.702,8 | 3.190,3 | 2.021,2 | 1.332,2 | 1.361,1 | 902,44
Servicos 3.985,1 | 23.136,8 | 9.882,7 | 13.107,0 |12.477,3| 8.587,3 | 7.397,55
Eletricidade, gas e agua

quente 150,3 3334 202,4 179.,6 414,1 5,6 3,3
Construgio 109,6 112,3 389 23162 | 8043 185,2 134,5
Comércio atacadista 894,1 1.038,0 749,6 702,1 249.6 | 739.6 894,7
Comercio varejista 564,6 | 1.310,5 598,4 8399 | 1.628,5 | 7912 1.805,1
Correios, transporte e

armazenamento 344,1 149,8 99,7 2964 381,3 101,1 159,0
Telecomunicagdes 3289 | 3.011,7 1.716,7 300,5 1.488,8 | 171,3 187,4
Intermediagdo financeira,

inclusive seguros e

previdéncia privada 4134 | 16.044,8 | 5.5659 | 6.360,8 | 6.248,5 | 2.469.8 | 1.838,4
Outros servigos 1.146,5 | 1.369,9 868,2 2.111,5 | 9692 | 3.328,9 | 2.375,15

Fonte: CNIE, 2011. Elaboragéo propria.

Nota: altera¢des foram feitas no agrupamento dos dados, devido a classificag@o setorial no México ser diferente do Brasil,
de forma a permitir a comparagio dos dados.
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ANEXO B

Procedimentos Econométricos

Brasil

Tabela 33 - Estimativa do Modelo de Corre¢do do
Erro para a variavel IDE - Brasil

Variavel Explicativa | Coeficiente | Desvio Padrao
Vet -0,444* 0,1206
D(IDE(-1)) -0,371% 0,13484
D(IDE(-2)) -0,252% 0,13043
D(IDE(-3)) -0,181 0,11413
D(ABERT(-1)) -1,045 0,75525
D(ABERT(-2)) -1,567* 0,63431
D(ABERT(-3)) -1,413%* 0,52884
D(PIB(-2)) -1,027 0,81467
D(PIB(-3)) -1,13 0,67203
D(PIB(-4)) -0,292 0,35954
D(CAM(-1)) -1,532% 0,66621
D(CAM(-2)) -0,007 0,88303
D(CAM(-3)) -0,098 0,85602
D(COMMOD(-1)) 1,601* 0,8593
D(COMMOD(-2)) 0,724 0,76135
D(COMMOD(-3)) 1,131 0,76648
C 0,042* 0,01675
Dummy -0,056 0,05838
R’=0,5562 Estatistica F = 4,4988

Fonte: Resultado da pesquisa

Nota: * valores significativos; y; € o termo de corre¢ao do erro na
equagdo de cointegracdo
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Meéxico

Tabela 34 - Estimativa do Modelo de Corregdo do Erro
para a variavel IDE - México

Variavel Explicativa Coeficiente | Desvio Padrdo
Vi1 -0,356347* -0,22019
D(IDE(-1)) -0,349088* -0,20641
D(IDE(-2)) -0,535354* -0,19511
D(IDE(-3)) -0,169733 -0,16313
D(IDE(-4)) -0,17823 -0,13535
D(PIB(-2)) 0,902233 -1,70652
D(PIB(-3)) 0,446298 -1,89695
D(PIB(-4)) 1,516848 -1,41062
D(PIB(-5)) 0,408444 -0,80386
D(ABERTURA(-1)) -0,196279 -1,19531
D(ABERTURAC(-2)) 0,102088 -1,07939
D(ABERTURA(-3)) -0,289245 -1,01228
D(ABERTURA(-4)) -1,261391 -0,87558
D(CAMBIO(-1)) -0,770029 -1,31061
D(CAMBIO(-2)) 0,500558 -1,60135
D(CAMBIO(-3)) 0,111845 -1,94936
D(CAMBIO(-4)) 1,997478 -1,70309
D(COMMOD(-1)) 1,043139 -0,78836
D(COMMOD(-2)) -0,773693 -0,98579
D(COMMOD(-3)) 1,907297* -1,0311
D(COMMOD(-4)) 0,725668 -0,99004
Dummy 1 -0,039295 -0,0688
Dummy 2 0,049245 -0,07178
R’ = 10,5740 F = 3,3692

Fonte: Resultado da pesquisa.

Nota: * valores significativos; y..; ¢ o termo de corre¢ao do erro na equagao
de cointegragdo.



