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RESUMO 
 
 
 
BITTENCOURT, Geraldo Moreira, D. Sc., Universidade Federal de Viçosa, dezembro 
de 2016. Três Ensaios Sobre Investimento Direto Estrangeiro no Brasil. Orientador: 
Leonardo Bornacki de Mattos. 
 
 
Nas últimas décadas, especialmente a partir de 1990, a economia mundial passou por 

rápidas transformações que permitiram uma integração econômica sem precedentes. Na 

economia globalizada, o investimento direto estrangeiro (IDE) desempenha papel 

importante na modernização dos países emergentes, e continuam sendo tema de debate 

os fatores que explicam por que as empresas transnacionais se direcionam, por meio dos 

fluxos de IDE, a certo país ou região. Neste contexto, considerando o cenário de 

evolução do ingresso de investimento direto estrangeiro na economia brasileira, as 

particularidades institucionais do Brasil e dos seus parceiros investidores e os potenciais 

efeitos do IDE sobre a economia doméstica, surgem três questões principais a serem 

investigadas: quais os efeitos exercidos pela qualidade do ambiente institucional e sua 

heterogeneidade sobre o volume entrante de IDE no Brasil? Como os fatores 

transnacionais, da firma e do setor têm impactado o modo de estabelecimento do IDE na 

economia nacional? Qual o impacto do ingresso de investimento direto estrangeiro 

sobre o crescimento da atividade econômica nacional, levando-se em consideração a 

capacidade de absorção deste investimento pela economia brasileira? Para avaliar como 

a qualidade do ambiente institucional e sua heterogeneidade têm afetado a entrada de 

IDE no mercado brasileiro, no período de 1996 a 2012, foram feitas estimações de uma 

equação gravitacional para os fluxos de investimentos externos destinados ao Brasil, 

provenientes dos seus 31 principais parceiros investidores. Os resultados obtidos 

evidenciaram que o volume entrante de investimento externo no Brasil é positivamente 

afetado pela qualidade do ambiente institucional político-social e econômico-financeiro 

entre os países de origem e o Brasil. Além disso, a disparidade institucional econômico-

financeira mostrou-se negativamente relacionada com o ingresso do capital externo. No 

caso da investigação sobre os fatores que influenciam a escolha do modo de 

estabelecimento do IDE no Brasil, foi elaborado um modelo analítico com dados para 

uma amostra de 160 subsidiárias de multinacionais estrangeiras instaladas na economia 

brasileira. Tal modelo buscou identificar, nesse processo de escolha estratégica entre 
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investimentos greenfield e aquisições, a influência dos fatores ligados à firma, ao setor 

de atuação e às características específicas dos países de origem do IDE e do mercado 

hospedeiro brasileiro. Os resultados obtidos pela pesquisa mostram que o tamanho e o 

grau de autonomia da firma subsidiária estrangeira, o setor de atuação desta firma, o 

nível de atividade econômica do setor de destino, o risco do país hospedeiro (Brasil) e, 

ainda, as distâncias culturais e institucionais entre os países de origem do IDE e o Brasil 

foram estatisticamente significativas para explicar a escolha da forma de 

estabelecimento deste investimento estrangeiro na economia brasileira. Para averiguar 

de que forma as condições iniciais e a capacidade de absorção do IDE pela economia 

brasileira influenciaram os efeitos deste investimento externo sobre o crescimento 

econômico do país, no período de 1996 a 2014, foram feitas estimações com base no 

modelo VAR estrutural. Os principais resultados obtidos indicam que, para o ingresso 

de IDE alcançar um efeito positivo sobre o crescimento do produto interno bruto (PIB) 

brasileiro, é necessário que sejam atingidos níveis adequados das condições locais de 

infraestrutura, qualidade do ambiente institucional e desenvolvimento do capital 

humano. 
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ABSTRACT 
 
 
 
BITTENCOURT, Geraldo Moreira, D. Sc., Universidade Federal de Viçosa, December, 
2016. Three Essays on Foreign Direct Investment in Brazil. Adisor: Leonardo 
Bornacki de Mattos. 
 
 
In recent decades, especially since 1990, the world economy underwent rapid changes 

that allowed an unprecedented economic integration. In the globalized economy, foreign 

direct investment (FDI) plays an important role in the modernization of emerging 

countries, and the factors that explain why transnational corporations are directed, 

through FDI flows, to a certain country or region remains a matter of debate. In this 

context, considering the evolution scenario of foreign direct investment inflow in the 

Brazilian economy, the institutional peculiarities of Brazil and its investment partners, 

and the potential effects of FDI on the domestic economy, there are three main issues to 

be investigated: what are the effects exerted by the quality of the institutional 

environment and its heterogeneity on FDI inflows in Brazil? As transnational factors, 

aspects of the firm and the sector have impacted the establishment mode choice of FDI 

in the national economy? What is the impact of foreign direct investment inflow on the 

growth of national economic activity, taking into account the absorption capacity of this 

investment by the Brazilian economy? To evaluate how the quality of the institutional 

environment and its heterogeneity has affected the entry of FDI in the Brazilian market 

in the period 1996-2012, estimation of a gravity equation for the flow of foreign 

investments to Brazil and from its 31 major investment partners were held. The results 

of this analysis showed that the volume of incoming foreign investment in Brazil is 

positively affected by the quality of the socio-political and economic-financial 

institutional environment between the countries of origin and Brazil. Moreover, the 

economic and financial institutional heterogeneity proved to be negatively related to the 

inflow of the foreign capital. In the case of research about the factors that influence the 

establishment mode choice of the FDI in Brazil, an analytical model was elaborated 

with data for a sample of 160 subsidiaries of foreign multinationals in the Brazilian 

economy. This model sought to identify, in this process of strategic choice between 

greenfield investments and acquisitions, the influence of factors related to the firm, the 

sector of activity and the specific characteristics of the FDI home countries and the 
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Brazilian host market. The results obtained from the study suggest that the size and 

degree of autonomy of the foreign subsidiary company, the business sector of this firm, 

the level of economic activity of the target sector, the risk of the host country (Brazil) 

and also the cultural and institutional distances between the FDI home countries and 

Brazil were statistically significant in explaining the establishment mode choice of this 

foreign investment in the Brazilian economy. To evaluate how the initial conditions and 

the FDI absorption capacity by the Brazilian economy influenced the effects of this 

foreign investment on economic growth, in the period from 1996 to 2014, estimates 

were made based on structural VAR model. The main results indicate that for the FDI 

inflow reach a positive effect on gross domestic product growth (GDP) is necessary to 

achieve appropriate levels of the local conditions of infrastructure, quality of the 

institutional environment and developing human capital. 
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1. INTRODUÇÃO 
 
 

O investimento direto estrangeiro (IDE), diferentemente dos capitais de curto 

prazo, é realizado em horizontes mais longos, em termos de planejamento, de execução 

e de espera por obtenção de retorno. Esse tipo de investimento ganhou grande impulso, 

no âmbito mundial, no início da década de 1990, quando se intensificou a globalização 

econômica, caracterizada, principalmente, pela maior abertura comercial e financeira, 

criação de blocos econômicos, evolução nos transportes e avanços significativos nos 

meios de comunicação. Diante dessas mudanças, as possibilidades de inserção em 

novos mercados e de redução de custos levaram as empresas transnacionais a investir no 

exterior, sendo o IDE um dos principais canais para alcançar tais objetivos. Vale 

destacar que uma das características fundamentais do investimento direto estrangeiro é 

sua capacidade de propiciar transferência de tecnologias para o país receptor do 

investimento. Dessa maneira, a entrada de novas empresas em um setor já existente ou, 

até mesmo, de uma nova atividade industrial, antes inexistente em determinada 

economia, faria com que a competitividade internacional das firmas já instaladas no país 

fosse aumentada. 

Dado o caráter amplo dos aspectos condicionantes do IDE e dos potenciais 

impactos que ele pode gerar, a análise do ingresso de investimento direto estrangeiro em 

determinada economia deve levar em consideração tanto as variáveis microeconômicas, 

diretamente ligadas ao desempenho e estratégias da firma investidora, quanto as 

variáveis macroeconômicas e institucionais, que evidenciam os fatores específicos do 

país de origem e destino deste capital externo. Diante desses aspectos, a literatura 

empírica acerca do IDE vem desenvolvendo e realizando investigações, principalmente, 

sobre os fatores determinantes dos fluxos do investimento direto estrangeiro, o 

posicionamento estratégico deste capital (modo de entrada e estabelecimento) após 

ingressar nos mercados hospedeiros e a discussão sobre os potenciais benefícios 

econômicos desse investimento estrangeiro ao ingressar em determinado país. De forma 

conjunta, estas linhas de pesquisa proporcionam uma averiguação completa do que 

determina o volume dos fluxos de IDE, o que influencia na escolha por aquisições ou 

projetos de novas fábricas (investimento greenfield), e quais são os efeitos sobre as 

economias receptoras. 
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A respeito dos estudos precedentes sobre a avaliação dos determinantes do IDE, 

esses são encontrados em maior número. Como exemplo, têm-se os trabalhos de Asiedu 

(2002), Mudambi e Navarra (2002), Nonnenberg e Mendonça (2005), Bénassy-Quéré et 

al. (2007), Mattos et al. (2007), Daude e Stein (2007), Amal e Seabra (2007), Chede 

(2008), Lima JR e Jayme JR (2008), Blonigen e Piger (2011), Dias (2014), entre outros. 

Estas pesquisas têm concentrado suas análises em conjuntos de países desenvolvidos e, 

ou, em desenvolvimento, levando em consideração variáveis relacionadas ao ambiente 

macroeconômico dos países receptores do IDE e com alguns desses estudos já 

ampliando esta análise por meio da inserção de variáveis que procuram captar os 

impactos da qualidade do ambiente institucional sobre o volume entrante de 

investimento direto estrangeiro nas economias hospedeiras. Contudo, vale destacar a 

carência de investigações empíricas que levem em consideração as dissimilaridades 

institucionais entre os mercados de origem do IDE e um país de destino em específico. 

No que tange aos trabalhos que avaliam o modo de entrada e estabelecimento do 

IDE nas economias receptoras, eles se caracterizam pela análise de aspectos mais 

qualitativos, que motivam a firma a realizar investimentos externos em outros países, 

considerando as vantagens e desvantagens das opções entre subsidiária integral e joint-

venture, ou entre projeto greenfield e aquisição. Entre os estudos que abrangem estes 

aspectos, podem-se destacar os trabalhos de Hennart e Park (1993), Harzing (2002), 

Slangen e Hennart (2008), Demirbag et al. (2008), Schwens et al. (2011), Du et al. 

(2012), Bazuchi (2012), Dias (2012) e Avila (2013). Em relação aos três últimos 

estudos citados, eles são exemplos de pesquisas presentes na literatura nacional que 

buscaram investigar a entrada de subsidiárias de multinacionais brasileiras no exterior. 

No entanto, é importante salientar que não há averiguações no sentido inverso, que 

avaliem o modo de estabelecimento de subsidiárias estrangeiras na economia brasileira. 

Em relação à investigação sobre os potenciais benefícios econômicos do IDE, 

estudos empíricos anteriores, como os de Borensztein et al. (1998), De Mello (1999), 

Kohpaiboon (2003), Akinlo (2004), Alfaro et al. (2004), Durham (2004), Li e Liu 

(2005), Girma (2005), Hoang et al. (2010) e Elboiashi (2015), entre outros, 

concentraram esforços na análise do impacto do ingresso de IDE sobre o crescimento 

econômico de diversos países, levando em consideração a capacidade de absorção1 

                                                           
1 Conforme Elboiashi (2015), a geração de externalidade com o ingresso de IDE depende da capacidade 
de absorção do país hospedeiro. O termo capacidade de absorção leva em conta fatores como o nível de 
desenvolvimento do capital humano, infraestrutura, qualidade institucional, grau de abertura comercial, 
entre outros. Para que um país de acolhimento do IDE possa explorá-lo de forma eficiente, é preciso que 
ele apresente níveis adequados desses fatores. 
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deste investimento estrangeiro pelas economias receptoras. Entretanto, vale mencionar 

que estudos que não levam em conta as condições locais que determinam a capacidade 

de absorção do IDE, acabam não dimensionando os potenciais efeitos da geração de 

externalidade causada pelo ingresso de IDE em cada economia. 

É importante ressaltar, de modo geral, que muitos dos estudos mencionados 

desenvolveram análises envolvendo conjuntos de países, grande parte em relação a 

grupos de países desenvolvidos e, mais recentemente, ocorrendo uma expansão das 

investigações para amostras de países emergentes. Por outro lado, muitas dessas 

análises agregadas deixam de captar características particulares das economias de 

origem e destino do IDE, que levariam efeitos diferenciados sobre cada mercado. Diante 

deste contexto e tomando como base os estudos presentes na literatura nacional, deve-se 

salientar que existe uma lacuna sobre o entendimento de algumas questões acerca do 

IDE na economia brasileira, surgindo três questões principais a serem investigadas. 

A primeira questão diz respeito à relação entre o volume dos fluxos de 

investimentos diretos estrangeiros destinados à economia brasileira e a heterogeneidade 

entre a qualidade do ambiente institucional brasileiro e a dos países de origem deste 

capital. A segunda questão, que carece de maior investigação, refere-se ao perfil do 

estabelecimento do IDE no Brasil, mais especificamente, à definição da estratégia de 

implementação do IDE realizado pelas multinacionais estrangeiras presentes no país. O 

terceiro ponto que demanda maior discussão na literatura nacional é a investigação do 

impacto do ingresso do IDE sobre o crescimento da atividade econômica nacional, 

levando em consideração a capacidade de absorção do IDE pela economia brasileira. 

Por hipótese, assume-se que a qualidade do ambiente institucional tenha efeito 

positivo sobre os ingressos de IDE no Brasil e que a heterogeneidade institucional atue 

no sentido de elevar os custos de transação, limitando a entrada deste capital no 

mercado nacional. A respeito do perfil de estabelecimento do IDE relativo às 

subsidiárias de multinacionais estrangeiras instaladas na economia brasileira, considera-

se que quanto maior o distanciamento dos fatores associados às características 

institucionais específicas dos países de origem e o mercado hospedeiro brasileiro, maior 

a probabilidade de estabelecimento do IDE via investimento greenfield. Para o caso da 

relação IDE-Crescimento Econômico, assume-se que o IDE tenha efeito direto sobre o 

crescimento da atividade econômica no Brasil, desde que condicionado ao adequado 

desenvolvimento dos fatores locacionais que compõem a capacidade de absorção da 

economia brasileira, tais como o nível de desenvolvimento do capital humano, 

infraestrutura e qualidade do ambiente institucional brasileiro. 
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Os esforços realizados para tratar as relações existentes entre os aspectos 

institucionais, os fluxos de IDE, o modo de estabelecimento e os efeitos que estes 

investimentos causam no país de destino, tanto do ponto de vista teórico quanto 

empírico, ressaltam a relevância do tema e abrem espaço para o estudo em relação à 

economia brasileira. 

Com base no objetivo geral de investigar os condicionantes do ingresso do IDE 

no mercado brasileiro bem como avaliar seus efeitos para o país, esta tese está 

estruturada em três capítulos, além desta seção inicial de introdução, e de uma seção 

final com as conclusões gerais do trabalho. O primeiro capítulo refere-se ao ensaio 

(artigo) que objetiva averiguar, especificamente, os impactos do ambiente institucional e 

sua heterogeneidade sobre os fluxos de investimentos diretos estrangeiros ingressantes 

na economia brasileira. O segundo capítulo é composto pelo artigo referente ao objetivo 

específico de avaliar os aspectos transnacionais, setoriais e da firma, que influenciam a 

escolha do modo de estabelecimento do IDE no mercado brasileiro. O terceiro capítulo 

refere-se ao ensaio que cumpre o objetivo específico de verificar os potenciais efeitos 

do IDE sobre o crescimento econômico do Brasil. Finalmente, a última seção apresenta 

as considerações finais do estudo. 
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CAPÍTULO 1 
 
 

HETEROGENEIDADE INSTITUCIONAL E O INGRESSO DE 
INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NA ECONOMIA BRASILEIRA 2 

 
 
1. INTRODUÇÃO 
 

 

Em uma economia aberta e globalizada, com empresas transnacionais operando 

em diferentes mercados, alterações na rentabilidade relativa resultam na realocação da 

produção para aqueles países mais competitivos. Deste modo, a análise do ingresso do 

investimento direto estrangeiro (IDE) deve levar em consideração tanto as variáveis 

microeconômicas, diretamente ligadas ao desempenho da firma, quanto as variáveis 

macroeconômicas e institucionais, que evidenciam os fatores específicos do país 

receptor do IDE. 

Em relação aos aspectos institucionais, segundo North (1990), eles envolvem o 

conjunto de restrições criadas pela sociedade e que regulam a interação humana. 

Conforme este autor, as instituições podem ser classificadas como formais (regras 

criadas pela sociedade) ou informais (convenções e códigos de conduta), sendo as 

formais passíveis de alterações em menor tempo se comparadas às informais. O termo 

instituições também é referido como um conjunto de regulamentações, leis e políticas 

que afetam os incentivos econômicos e, assim, a disposição das firmas, nacionais e 

multinacionais, para investir em tecnologia, capital físico e humano (ACEMOGLU et 

al., 2005). 

Estes aspectos mostram que ambientes institucionais fortes nos países de destino 

atraem maiores níveis de IDE, segundo Wei (2000), Rodrik et al. (2004), Bénassy-

Quéré et al. (2007),  Daude e Stein (2007), ao passo que a má qualidade institucional 

dos potenciais países receptores do IDE é comumente citada como a principal 

explicação para a redução de fluxos de investimentos para países emergentes (LUCAS, 

1990; ALFARO et al., 2008; PAPAIOANNOU, 2009).  

Adicionalmente, conforme a análise do World Development Report (WDR), 

publicado pelo World Bank (2005), a busca por melhorias no ambiente de investimento, 

                                                           
2 Uma versão preliminar deste capítulo foi publicada na revista Estudos Econômicos. Ver Bittencourt et 
al. (2016). 
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em determinado país, deve ser entendida como um processo e não como um evento 

isolado. Desse modo, diante da necessidade de revisão das políticas, muitos países estão 

criando instituições de apoio para auxiliar em tarefas específicas e sustentar os níveis de 

investimentos por meio de mudanças nas ações do governo. Essas instituições podem 

assumir várias formas, mas desempenham o papel de facilitar as consultas públicas, a 

revisão da legislação e das políticas existentes, além das novas propostas regulatórias.  

Outra questão que vem sendo abordada é a verificação do efeito da distância ou 

heterogeneidade3 institucional entre os países de origem e destino dos fluxos de 

investimentos estrangeiros, o que, segundo Habib e Zurawicki (2002), De Groot et al. 

(2004) e Bénassy-Quéré et al. (2007), representaria custos de transação adicionais e 

funcionaria como restrição significativa ao ingresso de IDE. Neste contexto, surgem os 

questionamentos a respeito do papel das instituições e sua heterogeneidade sobre os 

fluxos de investimento direto externo. 

Em relação ao Brasil, a partir de 1996, como pode ser visualizado na Figura 1.1, 

houve um acentuado crescimento do ingresso de IDE na sua economia, que atingiu o 

patamar de US$ 32,8 bilhões no ano 2000. Apesar da queda na entrada de investimento 

externo no mercado brasileiro, no período entre 2001 e 2003, motivada, principalmente, 

pelo declínio dos processos de privatizações, pela crise energética nacional, queda nas 

bolsas dos Estados Unidos da América (EUA) e desaquecimento da economia global, o 

ingresso de IDE retomou seu crescimento no período entre 2004 e 2008. No ano de 

2009, a crise financeira mundial provocou uma redução no volume entrante de 

investimento direto estrangeiro no Brasil, mas já no ano seguinte houve uma retomada 

na elevação do ingresso de IDE, o qual atingiu seu ápice em termos nominais, no valor 

de US$ 69,5 bilhões, no ano de 2011 (Figura 1.1). Ano em que, de acordo com o 

relatório da CEPAL (2011), os fluxos de IDE na América Latina e Caribe alcançaram 

US$ 153,4 bilhões, sendo a América do Sul responsável pelo recebimento de US$ 121,2 

bilhões (79%) e o Brasil se classificando como o maior receptor, com um montante 

equivalente a 45,3% do total da região latina. 

 

 

 

 

                                                           
3 Conforme Berry et al. (2010), os países são distantes uns dos outros, não só pela distância geográfica, 
mas, também, porque as diferenças (heterogeneidades) institucionais, sociais, culturais ou políticas 
aumentam os custos de transação, as incertezas e dificuldades para que as firmas multinacionais operem 
além de suas fronteiras nacionais. 
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Figura 1.1 - Ingresso de IDE, em milhões de dólares (US$), no período de 1996 a 2012 

 

Fonte: Elaborado pelo autor tendo como base dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2013). 

No que tange aos países de origem do IDE destinado à economia brasileira, 

Tabela 1.1, no ano de 2010, por exemplo, com um investimento de US$ 8,6 bilhões, 

Luxemburgo foi o principal investidor, alcançando 16,4% do total do IDE recebido pelo 

Brasil, em seguida, vieram os Países Baixos (12,7%), a Suíça (12,2%) e os Estados 

Unidos (11,8%). Já em 2011, os Países Baixos retomaram a liderança perdida em 2009, 

alcançando 25,2% do total de IDE entrante no Brasil, o que representou quase o dobro 

do valor investido pelos Estados Unidos (12,8%), que ocuparam a segunda colocação, 

seguidos pela Espanha (12,3), Japão (10,8), França (4,4%), Reino Unido (3,9%), entre 

outros. Em 2012, os Estados Unidos e os Países Baixos lideraram o ranking de IDE 

destinado ao Brasil, alcançando 20,3% e 20,1% do montante recebido, respectivamente. 
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Tabela 1.1 – Ingresso total de IDE no Brasil e distribuição por país de origem dos recursos, em US$ milhões, período 2009 a 2012 

País 2009   País 2010   País 2011   País  2012 
Total 31.679 

 
Total 52.607 

 
Total 69.530 

 
Total 60.543 

Países Baixos 6.514 
 

Luxemburgo 8.638 
 

Países Baixos 17.582 
 

EUA 12.310 
EUA 4.901 

 
Países Baixos 6.695 

 
EUA 8.910 

 
Países Baixos 12.213 

Espanha 3.424 
 

Suíça 6.437 
 

Espanha 8.593 
 

Luxemburgo 5.965 
Alemanha 2.472 

 
EUA 6.204 

 
Japão 7.536 

 
Suíça 4.333 

França 2.140 
 

França 3.421 
 

França 3.086 
 

Espanha 2.523 
Japão 1.672 

 
Áustria 3.325 

 
Reino Unido 2.749 

 
França 2.155 

Canadá 1.371 
 

Japão 2.497 
 

Hong Kong 2.077 
 

Chile 2.013 
Ilhas Cayman 1.091 

 
Noruega 1.535 

 
Luxemburgo 1.867 

 
Reino Unido 1.978 

Reino Unido 1.032 
 

Espanha 1.491 
 

Canadá 1.789 
 

Canadá 1.950 
Chile 1.026   Portugal 1.193   Áustria 1.508   Japão 1.471 
Fonte: Elaborado pelo autor tendo como base dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2013). 

 

 

 

 

 

 

 

 



9 

 

Com respaldo nesta análise dos ingressos de IDE no mercado brasileiro, 

verifica-se que a entrada deste capital aumentou fortemente nos últimos anos, apesar da 

queda no ano de 2012. Ressalta-se, também, a ampla participação do capital proveniente 

de economias desenvolvidas. Portanto, uma questão importante a ser tratada é de que 

forma a caracterização da estrutura institucional dos países de origem e destino dos 

investimentos diretos estrangeiros impacta os fluxos destes investimentos. 

Conforme dados apresentados na Tabela 1.2, formada por um grupo de países 

que representam a origem de grande parte do IDE destinado à economia brasileira, 

verifica-se que no Brasil há espaço para grandes avanços institucionais, uma vez que a 

qualidade do ambiente institucional, mensurada pela média dos indicadores propostos 

por Kaufmann et al. (2009)4, é inferior à verificada para os países desenvolvidos 

apresentados, a exemplo dos Estados Unidos, Luxemburgo, Países Baixos, e França, 

que estão entre os principais mercados de origem do IDE. 

Os dados apresentados na Tabela 1.2 também revelam certa heterogeneidade 

institucional entre o Brasil e os países de origem do IDE, sugerindo que a economia 

brasileira pode estar sujeita a maiores custos de transação provenientes da baixa 

qualidade institucional relativa, o que indicaria a necessidade de esforços para a 

melhoria desses indicadores. 

Tabela 1.2 - Qualidade do ambiente institucional em países desenvolvidos e em 
desenvolvimento selecionados, período de 2008 a 2012 

País 
  Ambiente Institucional   
  2008 2009 2010 2011 2012 

Argentina  -0,29 -0,38 -0,28 -0,22 -0,35 
México  -0,18 -0,18 -0,19 -0,13 -0,12 
Brasil 

 
-0,03 0,05 0,11 0,09 0,05 

Chile 
 

1,12 1,13 1,19 1,21 1,19 
França 1,25 1,22 1,27 1,21 1,18 
Estados Unidos 1,28 1,18 1,20 1,23 1,25 
Países Baixos 1,63 1,65 1,65 1,71 1,72 
Luxemburgo 1,69 1,69 1,71 1,75 1,71 
Fonte: Elaborado pelo autor tendo como base dados do World Bank (2013). 

Portanto, considerando o cenário de evolução do ingresso de IDE na economia 

brasileira e o ambiente institucional do Brasil e dos diversos países de origem desse 

investimento, o objetivo do estudo desenvolvido neste capítulo é verificar os efeitos da 

qualidade do ambiente institucional e sua heterogeneidade sobre os fluxos de 

                                                           
4 Esses indicadores medem aspectos como nível de democracia, estabilidade política, efetividade das 
políticas governamentais, qualidade regulatória, cumprimento da lei e controle da corrupção e variam 
entre -2,5 e 2,5, sendo que valores mais elevados estão associados à maior qualidade institucional. 
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investimentos diretos estrangeiros ingressantes na economia brasileira no período de 

1996 a 20125. 

Por hipótese, assume-se que a qualidade do ambiente institucional entre o Brasil 

e cada país de origem do investimento tenha efeito positivo sobre os ingressos de IDE 

no mercado brasileiro e que a heterogeneidade (dissimilaridade) institucional entre eles 

atue no sentido de elevar os custos de transação, limitando a entrada deste capital no 

mercado nacional. 

O presente estudo justifica-se e torna-se importante para o fornecimento de 

informações mais precisas aos agentes econômicos envolvidos, ampliando e difundindo 

o debate sobre o ambiente institucional no Brasil. Este trabalho se diferencia dos demais 

estudos da área ao propor uma investigação para um país receptor específico (Brasil), 

considerando o valor do IDE proveniente de uma ampla amostra de países de origem. 

Este estudo também se diferencia ao averiguar a heterogeneidade institucional e realizar 

uma análise mais abrangente do ambiente institucional, visto que os indicadores 

institucionais utilizados englobam tanto aspectos político-sociais quanto econômico-

financeiros. Para o alcance de tais contribuições, foram realizadas estimações de uma 

equação gravitacional para os fluxos de investimentos diretos estrangeiros destinados ao 

Brasil, provenientes dos seus 31 principais parceiros investidores6. Entre os resultados 

obtidos por esta análise, destaca-se que o volume entrante de IDE no Brasil foi 

positivamente afetado pela qualidade do ambiente institucional político-social e 

econômico-financeiro entre o Brasil e os países de origem. Além disso, a disparidade 

institucional econômico-financeira mostrou-se negativamente relacionada com o 

ingresso do capital externo. 

Este capítulo está estruturado em outras cinco seções, além desta introdução: a 

segunda seção apresenta uma discussão teórica que fundamenta a pesquisa; a terceira 

aborda algumas evidências empíricas sobre os determinantes institucionais do IDE; a 

quarta descreve a metodologia de estimação do modelo gravitacional aplicado ao estudo 

dos fatores determinantes do IDE e indica a fonte dos dados utilizados; a quinta expõe e 

discute os resultados encontrados; e, por fim, a última seção traz as conclusões do 

trabalho desenvolvido no presente capítulo. 

                                                           
5 A escolha do período levou em consideração a elevada entrada de IDE no mercado brasileiro, 
principalmente, a partir do programa de privatizações do governo Fernando Henrique Cardoso (FHC) em 
1996, além da disponibilidade de dados. 
6 Estados Unidos, Países Baixos, Luxemburgo, Suíça, Espanha, França, Chile, Reino Unido, Canadá, 
Japão, Cingapura, Itália, Noruega, Alemanha, Bélgica, Uruguai, Portugal, Austrália, Hong Kong, 
Dinamarca, Suécia, Irlanda, México, Argentina, Panamá, China, Colômbia, Bahamas, Peru, Áustria e 
Finlândia. 
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2. CONTRIBUIÇÕES TEÓRICAS SOBRE IDE E OS ASPECTOS 

INSTITUCIONAIS 

 

De acordo com a abordagem do Fundo Monetário Internacional - FMI (2008), o 

IDE é uma categoria de investimento que visa a adquirir um interesse duradouro em 

uma empresa localizada em outro país que não o do investidor, a fim de que este último 

possa exercer forte influência na gestão desta empresa. Ademais, o IDE pode ocorrer de 

dois modos: por meio de aquisições, quando uma empresa adquire outra firma 

estrangeira, ou por meio do investimento greenfield, quando uma firma cria uma nova 

subsidiária no exterior (FMI, 2008). 

As empresas transnacionais (EMNs) são consideradas os principais agentes de 

promoção do IDE, sendo de grande relevância entender as motivações que as levam a 

realizá-lo. Em conformidade com Nonnenberg e Mendonça (2005), entre as teorias que 

trataram do processo de internacionalização ao longo das últimas décadas, 

especialmente no que diz respeito ao surgimento das EMNs e à análise dos 

determinantes do IDE, destacam-se as seguintes: teoria do ciclo do produto (Vernon, 

1966); teoria da internacionalização da produção (Hymer, 1976); teoria da 

internalização dos custos de transação (Buckley e Casson, 1976); modelo de Uppsala 

(Johanson e Vahlne, 1994); e o paradigma eclético de Dunning (1993 e 2002). 

Entre as teorias citadas, a abordagem de Dunning (1993 e 2002) destaca-se por 

sua formulação mais abrangente e integrada7 do fenômeno da internacionalização da 

produção e dos diversos condicionantes do IDE, portanto, neste estudo, a teoria eclética 

foi utilizada para dar embasamento teórico às variáveis utilizadas como determinantes 

do fluxo de IDE. Este modelo de análise dos determinantes da atividade das EMNs se 

baseia na justaposição de três fatores: as “vantagens de propriedade” privilegiadas de 

alguns ativos, tangíveis ou intangíveis, como o poder de mercado, as habilidades 

empresariais e o marketing; as “vantagens de internalização” de determinados ativos - 

ao invés da venda, a empresa geraria valor com a internalização; e as “vantagens de 

                                                           
7 De acordo com Fernandes (2006), o paradigma eclético de Dunning (1993 e 2002) apresenta-se como 
uma teoria mais completa e eclética, como o próprio nome diz, pois tenta reunir numa mesma abordagem 
teórica os aspectos sobre a internalização dos custos de transação – que foram inicialmente explorados 
por Buckley e Casson (1976) e são tratados por Dunning como as “vantagens de internalização” – as 
vantagens específicas desenvolvidas pela firma – investigadas pela teoria da internacionalização da 
produção de Hymer (1976) e tratadas no modelo de Dunning como as “vantagens de propriedade” – e, 
por fim, as características locacionais de mercados específicos – exploradas na teoria do ciclo do produto 
de Vernon (1966), no Modelo de Uppsala de Johanson e Vahlne (1994), e abordadas no paradigma 
eclético de Dunning como as “vantagens locacionais” de determinado mercado. 
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localização” que as firmas asseguram ao direcionar sua produção para um determinado 

país, tais como vantagens relacionadas às legislações e às políticas governamentais, às 

estruturas de mercado e ao ambiente institucional, político, jurídico e cultural 

(DUNNING, 1993 e 2002). 

Deve-se salientar que as vantagens relativas à propriedade são classificadas entre 

as vantagens específicas da firma, enquanto que as vantagens de localização são 

designadas como específicas do país receptor do IDE. Deste modo, diante do enfoque 

integrado da ação das EMNs, Dunning (1993) propôs a classificação do IDE conforme 

quatro principais tipos de projetos: market seeking (busca de mercado), resource 

seeking (busca de recursos), efficiency seeking (busca de eficiência) e asset seeking 

(busca de ativos estratégicos, ou seja, compra de firmas existentes). Ainda segundo 

Dunning (1993 e 2002), é importante ressaltar as diferenças existentes entre os fluxos 

de IDE apenas entre países desenvolvidos (origem e receptores) e os fluxos em que os 

receptores são países em desenvolvimento. Enquanto no primeiro caso ocorrem 

investimentos do tipo procura de ativos estratégicos e de eficiência horizontal, no 

segundo o IDE é caracterizado pela procura de mercados, recursos ou eficiência 

vertical. 

Ademais, Dunning e Lundan (2008) reconheceram que os movimentos 

contemporâneos estão levando os pesquisadores em negócios internacionais a dar maior 

atenção à abordagem institucional. Diante desse cenário, Dunning e Lundan (2008), em 

suas considerações sobre o Paradigma Eclético, passaram a valorizar a importância das 

instituições na determinação do IDE, levando em conta que, quando uma empresa 

decide investir em outro país, ela avalia, ceteris paribus, os aspectos institucionais 

envolvidos. Com isso, os autores acrescentaram uma vertente institucional aos três 

pilares do Paradigma Eclético, posicionando as vantagens de propriedade, de 

localização e de internalização no contexto de instituições8 formais e informais que 

influenciariam os processos de agregação de valor. 

O emprego dos aspectos institucionais na economia ganhou força a partir dos 

trabalhos de Douglass North e Oliver Williamson, que se tornaram os maiores 

expoentes da Nova Economia Institucional (NEI) (NORTH, 1990 e 1993; 

WILLIAMSON, 1975 e 2000). Em sua obra seminal de 1990, intitulada Institutions, 

Institutional Change and Economic Performance, North investiga a dinâmica 

                                                           
8 Conforme North (1990), as instituições podem ser classificadas como formais e informais: entre as 
instituições formais, estariam leis, tratados, regulamentos, direitos de propriedade e conhecimentos; e 
entre as instituições informais estariam tabus, costumes, tradição, moral, confiança, reputação, valores e 
códigos de conduta. 
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institucional da sociedade, analisando aspectos como incerteza, custos de transação e 

organizações. Desse modo, a NEI advoga que as instituições e a melhoria do ambiente 

institucional dos países trazem três importantes contribuições para o bom 

funcionamento dos mercados e dos investimentos: reduzem os custos de transação, ao 

melhorar a qualidade das informações; protegem os direitos de propriedade; e balizam o 

ambiente de competição, ao impor regras. 

Mudambi e Navarra (2002) ressaltaram que as estruturas institucionais dos 

países eram consideradas fator de importância secundária, privilegiando o ambiente 

administrativo e indicadores técnicos. No entanto, os autores destacaram que, na 

realidade, os mercados funcionam com imperfeições e, nesse contexto, as instituições 

seriam cruciais para resolver eventuais falhas. Logo, a teoria de negócios internacionais 

deveria considerar o ambiente institucional como uma vantagem locacional, 

constituindo um elemento fundamental na explicação dos fluxos de investimentos 

externos, uma vez que a melhoria dos aspectos institucionais dos mercados de origem e 

destino do IDE teria possíveis benefícios sobre o entendimento dos processos 

administrativos e operacionais no exterior e sobre a percepção de riscos por parte da 

empresa estrangeira (MUDAMBI; NAVARRA, 2002; DUNNING; LUNDAN, 2008). 

Adicionalmente, conforme Berry et al. (2010), a análise da influência dos 

aspectos institucionais sobre a estratégia de investimento direto estrangeiro das EMNs 

está intimamente relacionada à investigação do impacto das distâncias 

(heterogeneidades) transnacionais. Os efeitos destas dissimilaridades estão vinculados 

ao fato de os países serem distantes uns dos outros, não só pela distância geográfica, que 

eleva custos de transações, mas também porque diferenças institucionais, econômicas, 

sociais, culturais ou políticas aumentam as incertezas e dificuldades para as empresas 

operarem além de suas fronteiras nacionais. 

O estudo acerca do impacto da heterogeneidade institucional sobre a decisão de 

investimentos externos das firmas ganhou ênfase a partir das investigações de Johanson 

e Vahlne (1977), Hofstede (1980), Robbins (1987), Kogut e Singh (1988) e Kostova 

(1996), que procuraram compreender como o ambiente institucional dos países de 

origem e destino do IDE influenciavam na legitimidade das transferências de práticas 

gerenciais entre matriz e subsidiárias, tendo em vista as múltiplas pressões exercidas 

pelo ambiente interno e externo. Após a publicação dos estudos destes autores, surgem 

várias investigações inspiradas nessa perspectiva. Trabalhos como os de Peng et al. 

(2009), Berry et al. (2010), entre outros, visando a contribuir com a pesquisa referente 

às heterogeneidades transnacionais, sintetizaram um conjunto de medidas 
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multidimensionais9 baseadas na NEI e nas teorias do IDE. Em geral, essas medidas 

compreendem: distância cultural - diferenças de idiomas, heranças coloniais, religiões, 

raças, normas e valores socioculturais; distância geográfica - distância física, tamanho 

do país anfitrião; e distância institucional – regras, leis, sistemas políticos e de 

governança, liberdade econômica, instituições regulamentadoras, nível de corrupção. De 

modo geral, os autores avaliam que a elevação dessas medidas entre os países de origem 

e destino do IDE aumenta as incertezas, riscos, custos de transação e implantação, 

terminando por impactar negativamente os fluxos de investimentos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
9 Cada medida (índice ou indicador) é formada pela média de diferentes dimensões acerca de determinado 
aspecto transnacional, e a diferença entre os valores destas medidas para o país de origem e destino do 
IDE forma as distâncias transnacionais. 
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3. EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS SOBRE OS DETERMINANTES 

INSTITUCIONAIS DO IDE 

 

Evidências empíricas dos estudos que têm analisado as relações entre os fluxos 

de investimento direto estrangeiro e seus principais determinantes mostram que é 

crescente a preocupação por parte dos pesquisadores em relação à análise da influência 

de fatores institucionais sobre o IDE. Além disso, estes trabalhos apontam a atenção que 

os governos devem ter em relação à criação de um bom ambiente de investimento. 

Trabalhos como os de Wei (2000), Globerman e Shapiro (2002) e Daude e Stein 

(2007), influenciados pela abordagem dos aspectos institucionais, buscaram avaliar o 

impacto destes fatores sobre a entrada de IDE em diferentes conjuntos de países. Para 

Daude e Stein (2007), que analisaram os determinantes do fluxo de investimento direto 

estrangeiro em um painel de dados formado por 34 países de origem e 152 países 

destino, ficou evidente que a qualidade institucional é um fator estatisticamente 

significante e positivo para atrair investimento direto externo. Wei (2000), usando dados 

bilaterais dos estoques de IDE dos países da Organização para a Cooperação e 

Desenvolvimento Econômico (OCDE), mostrou que a corrupção e a incerteza gerada 

afetaram negativamente a localização do investimento estrangeiro. No caso do estudo de 

Globerman e Shapiro (2002), com uma amostra de 144 países entre desenvolvidos e em 

desenvolvimento, os autores confirmam que boa governança e um regime legal 

transparente são variáveis importantes para atração e realização de IDE. Outro estudo 

relevante foi o trabalho de Del Bo (2009), em que a autora investigou os efeitos da 

instabilidade cambial e institucional sobre os fluxos de IDE entre países desenvolvidos 

e emergentes, e os resultados encontrados foram que tanto a variabilidade da taxa de 

câmbio quanto o risco político tiveram um efeito negativo sobre os fluxos deste 

investimento. 

Segundo Bevan et al. (2004), os aspectos institucionais são fatores 

preponderantes para determinar se um país é atrativo ou não para o IDE. Entretanto, 

ainda não há consenso sobre quais instituições realmente importam. Para avaliar estes 

fatores institucionais, Campos e Kinoshita (2003) e Bevan et al. (2004) analisaram 

países do leste europeu que tiveram um período de transição de uma economia socialista 

para uma economia capitalista. Os resultados encontrados nestes trabalhos apontam que 

variáveis como direito de propriedade privada, reforma do setor bancário, integração 



16 

 

regional e liberalização comercial foram capazes de influenciar positivamente a entrada 

de IDE nos países investigados. 

Amal e Seabra (2007) examinaram os determinantes do investimento direto 

estrangeiro na América Latina, com ênfase no impacto das variáveis institucionais sobre 

a decisão de investir das empresas multinacionais. Utilizando um modelo de dados em 

painel para o conjunto de países da América Latina, os resultados encontrados pelos 

autores indicam que, na perspectiva da busca de mercados locais ou regionais, fatores 

institucionais - como grau de liberdade econômica e risco político - são estatisticamente 

significantes para explicar a atração do IDE. 

Em linha com os estudos de amostras regionalizadas, outros trabalhos 

importantes que investigaram os determinantes institucionais dos fluxos de IDE na 

América Latina e Caribe foram desenvolvidos por Bengoa e Sanchez-Robles (2003), 

Ramirez (2010), Blanco (2012) e Dias (2014). 

Bengoa e Sanchez-Robles (2003) testaram a relação entre IDE, crescimento e 

liberdade econômica para 18 economias da América Latina e Caribe, no período de 

1970 a 1999. As autoras encontraram evidências empíricas de que o IDE é 

positivamente correlacionado com o crescimento e necessita de estabilidade econômica 

e qualidade institucional, ligada à liberdade financeira, para ser atraído. Ramirez (2010), 

trabalhando com dados em painel para nove países da América Latina, considerando o 

período entre 1980 e 2001, avaliou os condicionantes da entrada de IDE na região, 

tendo obtido resultados que indicaram que aspectos institucionais ligados à liberdade 

econômica e variáveis macroeconômicas como PIB, taxa de câmbio, crédito ao setor 

privado e gastos com educação foram significativos para atrair investimentos diretos 

estrangeiros. 

Blanco (2012) utilizou a econometria espacial para avaliar o ingresso de IDE em 

17 países da América Latina, no período de 1986 a 2006. Os resultados encontrados 

pela autora confirmaram a importância de fatores relacionados à integração econômica 

da região, pelo fato de haver significativos efeitos de aglomeração na distribuição do 

IDE, à qualidade institucional, com destaque para o controle da corrupção, e ao nível 

das exportações de matérias-primas. Dias (2014), empregando uma metodologia de 

dados em painel para o período de 1996 a 2011, estimou regressões para uma ampla 

amostra composta por 118 países, sendo 27 da América Latina e Caribe. Os resultados 

obtidos pelo autor evidenciaram que a qualidade institucional foi estatisticamente 

significativa e positiva para explicar o ingresso de IDE nos países analisados. Diante 

desse resultado, o autor chega à conclusão de que, pela possibilidade de criar condições 
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mais favoráveis e seguras para as empresas multinacionais operarem, a qualidade 

institucional é cada vez mais levada em consideração por investidores nas suas decisões, 

tendo relevância na atração de IDE. 

Em relação aos estudos dos efeitos da heterogeneidade institucional entre países 

de origem e destino dos fluxos de investimento direto estrangeiro, destacam-se os 

trabalhos de Bénassy-Quéré et al. (2007) e Habib e Zurawicki (2002). Bénassy-Quéré et 

al. (2007) estimaram uma equação gravitacional para o conjunto de países da OCDE, 

considerando tanto os aspectos institucionais dos países receptores do IDE quanto a 

distância institucional entre os países de origem e de destino. Com base nos resultados 

obtidos, os autores concluíram que boas estruturas de governança podem atrair 

investidores externos e que a heterogeneidade institucional pode reduzir os fluxos de 

IDE entre os países da amostra.  

Habib e Zurawicki (2002) analisaram o impacto da distância institucional sobre 

os fluxos bilaterais de IDE para uma ampla amostra de países, porém não incluindo o 

Brasil. Concentrando-se nos aspectos relativos à corrupção, os autores encontraram que 

a diferença absoluta do índice de corrupção entre o país investidor e o país hospedeiro 

tem impacto negativo sobre o IDE bilateral.  

Outros trabalhos que avaliaram questões relativas à heterogeneidade 

institucional foram desenvolvidos por Aizenman e Spiegel (2002), Cuervo-Cazurra e 

Genc (2008) e Claessens e Van Horen (2008). Com base em amostras formadas por 

países desenvolvidos e em desenvolvimento, estes estudos buscaram avaliar os efeitos 

da dissimilaridade entre a qualidade do ambiente institucional no país de origem e 

destino do IDE sobre a decisão do investidor quanto ao melhor mercado para aplicar 

este investimento. De modo geral, os resultados encontrados nestes trabalhos indicaram 

que a heterogeneidade institucional atuou de forma a restringir os fluxos de IDE entre 

países institucionalmente distantes, uma vez que os investidores de países com ambiente 

institucional fraco (forte) preferiram destinar seus investimentos para mercados com 

ambiente institucional fraco (forte), a fim de explorar a familiaridade com o respectivo 

ambiente. 

Ademais, Xu e Shenkar (2002) e Arslan e Larimo (2010) destacam que quanto 

maior o distanciamento institucional, cultural e geográfico entre o país de origem da 

empresa multinacional investidora e o país de destino do IDE, maiores podem ser os 

custos relacionados à transferência de tecnologia e de práticas gerenciais. Deste modo, 

as multinacionais estrangeiras sinalizam a preferência por estabelecimento do 
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investimento direto externo em países que apresentem menor dissimilaridade 

institucional. 

Diante do exposto, os esforços realizados para tratar as relações existentes entre 

a qualidade institucional e os fluxos de investimento estrangeiro, tanto do ponto de vista 

teórico quanto empírico, deixam clara a relevância do tema. Por outro lado, a escassez 

de verificações empíricas em relação a um conjunto de investidores externos (países de 

origem do IDE) e um país emergente receptor específico, aliada à constatação de que as 

instituições e as variáveis macroeconômicas têm efeito diferenciado sobre cada 

mercado, abre espaço para esforços nesse sentido, focando o estudo em relação à 

economia brasileira. 
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4. METODOLOGIA 

 

4.1. Modelo analítico 

 

Embora tradicionalmente desenvolvidos para explicar fluxos bilaterais de 

comércio, os modelos gravitacionais10 têm sido estimados para fluxos de investimentos 

estrangeiros, com o argumento de que as variáveis tradicionais desta abordagem, como 

distância e tamanho do PIB dos países, são significativas para explicar as decisões de 

investir das empresas multinacionais. Ademais, a justificativa teórica para a utilização 

do modelo gravitacional remonta ao paradigma eclético de Dunning (1993), que mostra 

a influência do tamanho do mercado e das vantagens de localização sobre o fluxo de 

IDE. 

O modelo gravitacional básico para o comércio (ou IDE) pode ser representado 

na forma logarítmica como 
tijijtjtitij DistYYT ,2,,10, )ln()ln()ln(   . De 

acordo com essa modelagem, o fluxo de comércio (ou IDE) entre os países i e j (ijT ) é 

função crescente do produto de suas rendas (jiYY ), utilizadas como proxies para o 

tamanho do mercado em cada país e medidas pelo PIB, e decrescente em relação à 

distância ( ijDist ) entre eles, geralmente interpretada como proxy dos custos de 

transação  (AFRICANO; MAGALHÃES, 2005). 

Portanto, para o período de 1996 a 2012, este estudo realiza a estimação da 

equação gravitacional básica com a inclusão de indicadores representativos da qualidade 

e heterogeneidade institucional, expressando algumas das variáveis representativas dos 

custos de transação não observados, indicadas por Anderson e Van Wincoop (2004). 

Ademais, foi considerada a estimação do modelo com efeitos fixos, permitindo a 

inclusão dos termos de resistência multilateral como fatores não observados na equação. 

Isto posto, os dados do ingresso de IDE na economia brasileira, proveniente dos 31 

                                                           
10 Para mais detalhes sobre esta modelagem e estudos relacionados, ver Anderson e Van Wincoop (2004), 
Wei (2000), Daude e Stein (2007), Bénassy-Quéré et al. (2007) e Del Bo (2009). 
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principais parceiros11, foram estimados por meio de um modelo gravitacional com 

dados em painel12, conforme a equação: 

     
tijtijtij

tijtijijtjtitij

HIPSHIEF

AIPSAIEFdistyyIDE

,,6,5

,4,32,,10, lnln)ln(ln)ln(







  (1.1) 

em que tijIDE ,  representa os fluxos de IDE do país de origem j para o país de destino i 

(ou seja, o Brasil), no ano t; tjti yy ,,  é o produto das rendas (PIBs) dos países i e j, no 

período t (proxy para tamanho do mercado); ijdist  é a distância geográfica13 entre os 

países i e j; tijAIEF ,  representa o indicador do ambiente institucional econômico-

financeiro entre o Brasil e cada país de origem do investimento j, no período t; tijAIPS ,  

representa o indicador do ambiente institucional político-social entre o Brasil e cada 

país de origem do investimento j, no ano t; tijHIEF ,  representa a heterogeneidade 

institucional calculada com base nos indicadores da qualidade institucional econômico-

financeira (IEF) do Brasil e de cada parceiro j, no período t; tijHIPS ,  representa a 

heterogeneidade institucional calculada com base nos indicadores da qualidade 

institucional político-social (IPS) do Brasil e de cada parceiro j, no ano t; e tij, , o termo 

de erro aleatório. 

Como verificado na equação anterior, para representar a qualidade do ambiente 

institucional dos países, foi realizada a construção de um indicador englobando os 

aspectos institucionais político-sociais e outro indicador compreendendo os aspectos 

institucionais econômico-financeiros. As variáveis utilizadas na elaboração do índice 

representativo da qualidade institucional político-social foram as mesmas propostas por 

Kaufmann et al. (2009) e referem-se a seis dimensões14: nível de democracia, 

                                                           
11 Os países incluídos na amostra representam mais de 92% do ingresso de IDE no Brasil. São eles: 
Estados Unidos, Países Baixos, Luxemburgo, Suíça, Espanha, França, Chile, Reino Unido, Canadá, 
Japão, Cingapura, Itália, Noruega, Alemanha, Bélgica, Uruguai, Portugal, Austrália, Hong Kong, 
Dinamarca, Suécia, Irlanda, México, Argentina, Panamá, China, Colômbia, Bahamas, Peru, Áustria e 
Finlândia.  
12 Para mais informações sobre o modelo de dados em painel, seus testes de hipóteses pertinentes e os 
comandos para estimação pelo software STATA, ver Cameron e Trivedi (2009), capítulo 8. 
13 É a distância em quilômetros entre a cidade mais populosa do Brasil, São Paulo, e a cidade mais 
populosa de cada parceiro considerado na análise. 
14 Essas variáveis resultam de um amplo esforço de pesquisa no âmbito do projeto Worldwide 
Governance Indicators (WGI), do World Bank. O WGI é composto por estes seis indicadores agregados, 
que representam amplas dimensões de governança, englobando informações de cerca de 200 países. Estes 
indicadores institucionais e mais informações podem ser obtidos no site do Banco Mundial ou no site do 
projeto (www.govindicators.org). Os índices variam entre -2,5 e 2,5, sendo que valores mais elevados 
estão associados à maior qualidade institucional. 



21 

 

estabilidade política, efetividade das políticas governamentais, qualidade regulatória, 

cumprimento da Lei e controle da corrupção. Já em relação às variáveis utilizadas na 

elaboração do indicador representativo da qualidade institucional econômico-financeira, 

foram considerados os seguintes índices disponibilizados no banco de dados da Heritage 

Foundation15 (2014): liberdade de negócios, liberdade comercial, liberdade fiscal, 

liberdade monetária, liberdade financeira e liberdade de investimentos. 

O índice da qualidade institucional político-social (IPS) e o índice da qualidade 

institucional econômico-financeiro (IEF) foram mensurados pela média das respectivas 

variáveis para cada país, em cada ano do período de 1996 a 2012. Obtidos estes 

indicadores, a medida do ambiente institucional político-social (AIPS) e do ambiente 

institucional econômico-financeiro (AIEF) entre o Brasil e cada país de origem do IDE 

foi calculada pela multiplicação (interação) dos indicadores IPS e IEF do Brasil e de 

cada parceiro investidor, em cada ano. A motivação para este procedimento é que as 

variáveis institucionais propostas por Kaufmann et al. (2009) e pela Heritage 

Foundation são altamente correlacionadas, o que inviabiliza a inclusão de cada medida 

específica em um mesmo modelo econométrico sem incorrer em problemas de 

multicolinearidade. Portanto, pode-se dizer que os indicadores do ambiente institucional 

sugerem que, quanto melhor a qualidade institucional do Brasil e de determinado país 

investidor, menores serão as restrições para o investimento e maiores as probabilidades 

de ingresso de IDE na economia brasileira. 

Em seguida, para medir a heterogeneidade institucional, foi utilizado o 

procedimento proposto por Kogut e Singh (1988), que compreende a elaboração de uma 

variável contínua para mensurar a distância institucional entre os países da amostra. 

Assim, a heterogeneidade institucional político-social (HIPS) e econômico-financeira 

(HIEF) entre o Brasil e cada país da amostra foi calculada da seguinte forma: 

  stsjtsitij VIIHI 2
,,,  ,                                                                                   (1.2) 

em que tsiI ,  representa o valor do índice da qualidade institucional s (IEF ou IPS) para o 

país receptor do IDE i (neste caso o Brasil), no ano t ; tsjI ,  representa o valor do índice 

                                                           
15 O conjunto de dados fornecido por esta instituição engloba diferentes variáveis que caracterizam a 
liberdade de atuação econômica e financeira em determinado país. Cada categoria considerada é 
classificada em uma escala de 0 a 100, sendo a pontuação geral de um país derivada pela média de 
pontuação das categorias consideradas, com peso igual para cada categoria. Mais informações sobre a 
classificação e a metodologia de cálculo desses índices podem ser encontradas no seguinte link 
www.heritage.org/index/about. 
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da qualidade institucional s para o país de origem do IDE j, no ano t; e sV  , a variância 

do índice s na amostra. 

 

4.2. Métodos de estimação 

 

A escolha do método de estimação é de grande relevância para a mensuração dos 

efeitos das variáveis analisadas nos estudos sobre os fluxos de IDE e de comércio. 

Nesse sentido, conforme Anderson e Van Wincoop (2004), a estimação de uma equação 

gravitacional pode ser feita por um modelo de efeitos fixos por Mínimos Quadrados 

Ordinários (MQO), utilizando variáveis dummies específicas por países e tempo para 

representar os termos de resistência multilateral.  

De acordo com Greene (2008), a presença de fatores não observados, neste caso 

os termos de resistência multilateral, correlacionados com as demais variáveis 

explicativas, aponta a estimação por efeitos fixos como a mais adequada, pois a 

estimação do modelo de efeitos fixos permite a inclusão dos termos de resistência 

multilateral como fatores não observados na equação empírica, o que evita o viés 

causado pela omissão dessas variáveis, que, de outro modo, estariam expressas no termo 

de erro da equação. Portanto, o problema que ocorre quando esses termos são omitidos 

está relacionado à sua correlação com as proxies adicionadas no modelo como forma de 

representar os custos de transação não observados. 

A definição da especificação dos efeitos fixos está condicionada aos objetivos de 

cada trabalho. Visto que o objetivo do presente estudo é mensurar os impactos 

enfrentados pela entrada de IDE na economia brasileira, ou seja, medir o efeito de 

variáveis construídas com informações relacionadas a pares de países, torna-se mais 

indicado o uso de dummies por país e tempo. No entanto, em conformidade com 

Mendonça et al. (2011) e dado que a estimação do modelo é feita apenas para o Brasil 

como país receptor i do IDE, as dummies por país de origem j atuariam como dummies 

para pares de países, o que poderia causar captura do efeito dos indicadores 

institucionais sobre os fluxos de IDE. Assim, neste trabalho, as estimações da equação 

gravitacional empírica (1.1) foram feitas utilizando apenas os efeitos fixos de tempo. 

Outros aspectos importantes na estimação do modelo gravitacional se referem à 

presença de fluxos internacionais discrepantes, em razão da grande heterogeneidade dos 

padrões de IDE entre países, e à presença de fluxos nulos em determinados períodos. 

Santos Silva e Tenreyro (2006) destacaram que uma forma conveniente de contornar o 
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problema da heterocedasticidade, além de incluir os fluxos zero na amostra, seria a 

estimação pelo modelo não linear Poisson Pseudo-Maximum-Likelihood (PPML).  

Portanto, conforme propõem Anderson e Van Wincoop (2004) e Santos Silva e 

Tenreyro (2006), para avaliar os impactos das diferentes variáveis do modelo adotado 

para análise do ingresso de IDE no Brasil, foram utilizados o modelo de efeitos fixos 

por MQO e o método PPML16 de Santos Silva e Tenreyro, também com efeitos fixos. A 

utilização destes dois estimadores se dá pela coerência dos sinais e pelos indicadores de 

significância estatística dos coeficientes, permitindo uma análise complementar entre os 

métodos. 

 

4.3. Fonte dos dados 

 

Os dados relativos às séries do ingresso de investimento direto estrangeiro no 

Brasil (participação no capital) com distribuição por país de origem foram obtidos na 

base de dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2013). Os indicadores institucionais 

econômico-financeiros foram coletados por meio da base de dados disponibilizada pela 

Heritage Foundation, e os indicadores institucionais político-sociais foram encontrados 

na base de dados do projeto Worldwide Governance Indicators (WGI), disponível no 

site do Banco Mundial. Em relação aos dados do PIB, eles foram obtidos nas estatísticas 

econômicas também disponibilizadas no banco de dados do Banco Mundial. Já a 

variável distância se referiu à distância em quilômetros entre as cidades mais populosas 

para cada par de países, tendo sido obtida nos dados do Centre D’Etudes Prospectives et 

d’Informations Internationales (CEPII, 2013). Quanto à unidade de mensuração, os 

dados dos PIBs e do IDE estão expressos em milhões de dólares norte-americanos 

correntes17. 

 

 

 

 

 
                                                           
16 Mais informações sobre a estimação pelo método PPML, sua performance, seus comandos para 
estimação no STATA, entre outras características e particularidades do modelo, podem ser encontradas 
no site dos autores (Santos Silva e Tenreyro) por meio do seguinte link: 
<privatewww.essex.ac.uk/~jmcss/LGW.html>. 
17 De acordo com Shepherd (2008), partindo do pressuposto de que os custos de transação, despesas e 
rendimentos modificam-se ao longo do tempo, os termos de resistência multilaterais também se alteram 
com o tempo. Portanto, uma vez que estes termos já se assemelham aos índices de preços, não há 
nenhuma razão para qualquer deflator adicional. 
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5. RESULTADOS E DISCUSSÃO 
 
5.1. Análise descritiva dos dados 
 

As estatísticas descritivas gerais das variáveis utilizadas na estimação do modelo 

empírico são apresentadas na Tabela 1.3. Os valores relativos às estatísticas descritivas 

da variável dependente, entrada de investimento externo na economia brasileira 

proveniente de cada um dos 31 parceiros em análise, evidenciam o caráter heterogêneo 

do fluxo de IDE para o Brasil. Observam-se tanto a presença de fluxos nulos, que 

correspondem ao não investimento no mercado brasileiro por alguns países como 

China, Peru e Dinamarca, entre os anos de 1996 e 1999, como também um elevado 

valor máximo, superior a US$ 17 bilhões, correspondente ao IDE dos Países Baixos 

destinado ao Brasil, no ano de 2011. 

Em relação ao tamanho do mercado entre o Brasil e determinado parceiro j, ou 

seja, a variável PIBi,tPIBj,t, ela também mostrou-se heterogênea, revelando que o Brasil 

recebe investimentos externos provenientes tanto de economias com elevado PIB 

quanto de mercados com produto interno bruto relativamente menor. Quanto à variável 

distância (Distij,t), é importante destacar que foi utilizada a distância em quilômetros 

entre a cidade mais populosa do Brasil, São Paulo, e a cidade mais populosa de cada 

parceiro considerado na análise. A distância média entre o Brasil e seus parceiros 

investidores ficou em torno de 9.296,25 km, o que equivale, aproximadamente, à 

distancia entre São Paulo e a capital dos Países Baixos, Amsterdã. 

Tabela 1.3 - Médias, desvios padrão e valores máximo e mínimo das variáveis que 
caracterizam a amostra utilizada na pesquisa, período 1996-2012 

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 

IDEij,t 867,89 1.830,77 0,00 17.581,99 

PIBi,tPIBj,t 1.073.638,00 2.214.371,00 4.232,89 16.200.000,00 

Distij 9.296,25 4.260,70 1.567,88 18.549,61 
AIEFij,t 4.494,47 637,12 2.378,24 6.094,18 
AIPSij,t 0,01 0,01 0,00 0,05 

HIEFij,t 3,76 4,06 0,00 31,96 
HIPSij,t 2,87 1,71 0,02 6,62 
Fonte: Dados da pesquisa. 
Legenda:  IDEij,t são os fluxos de IDE de cada país de origem j para o Brasil; PIBi,tPIBj,t é o produto das 
rendas (PIBs) dos países i e j (ou seja, tamanho do mercado); Distij é a distância entre os países i e j; 
AIEFij,t representa o indicador do ambiente institucional econômico-financeiro entre o Brasil e cada país 
de origem do investimento j; AIPSij,t representa o indicador do ambiente institucional político-social entre 
o Brasil e cada país de origem do investimento j; HIEFij,t representa a heterogeneidade institucional 
calculada com base nos indicadores da qualidade institucional econômico-financeira (IEF) do Brasil e de 
cada parceiro j; HIPSij,t representa a heterogeneidade institucional calculada com base nos indicadores da 
qualidade institucional político-social (IPS) do Brasil e de cada parceiro j. 
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Em relação aos indicadores representativos do ambiente institucional 

econômico-financeiro (AIEFij,t) e político-social (AIPSij,t) e das heterogeneidades 

institucionais (HIEFij,t e HIPSij,t) expressos na Tabela 1.3, é importante observar os 

valores máximo e mínimo de cada índice, pois, para os indicadores do ambiente 

institucional, quanto maiores forem seus valores, sejam eles político-social ou 

econômico-financeiros, melhor será a qualidade das instituições envolvendo o Brasil e 

determinado país investidor. Por outro lado, para os indicadores da heterogeneidade 

institucional, quanto maiores forem seus valores, maiores serão as dissimilaridades 

institucionais entre o Brasil e determinado país de origem do IDE. Valores elevados 

para este indicador significam que o Brasil apresenta uma qualidade institucional 

superior à do seu parceiro ou apresenta aspectos institucionais político-sociais ou 

econômico-financeiros bem inferiores. 

 

5.2. Impactos da qualidade institucional e sua heterogeneidade sobre o ingresso de 

IDE na economia brasileira 

 

Os resultados apresentados na Tabela 1.4 baseiam-se na estimação dos 

coeficientes da equação gravitacional empírica (1.1) por meio do modelo de Efeitos 

Fixos (EF) estimado por MQO e na estimação utilizando o método PPML, também com 

EF. A utilização destes estimadores permite uma análise complementar dos resultados 

entre os modelos.  

A adequação e a robustez dos resultados foram aferidas por diferentes 

estatísticas. A significância dos coeficientes do modelo de efeitos fixos estimado por 

MQO foi examinada pelo Teste F de Chow. O Teste de Wald foi empregado para 

verificar a significância conjunta das variáveis na estimação em que o método PPML foi 

utilizado. Adicionalmente, é importante destacar que a escolha do modelo de efeitos 

fixos, em relação ao de efeitos aleatórios, pôde ser confirmada pelo teste de Hausman. 

Pode-se dizer que não é possível rejeitar a hipótese nula de que efeitos de 

heterogeneidades não observáveis dos países afetam o fluxo de investimento externo 

para o Brasil. O modelo com EF de tempo e a inclusão das variáveis institucionais para 

captar as dissimilaridades não observáveis dos países são preferíveis, uma vez que 

levam em consideração as peculiaridades destes países. 

Na Tabela 1.4, os valores relativos ao ingresso de IDE na economia brasileira, 

provenientes dos 31 principais países de origem considerados no estudo, constituem a 

variável dependente no período entre 1996 e 2012. De maneira geral, os resultados 



26 

 

obtidos pelas estimações por MQO e PPML foram bons, com a maioria dos coeficientes 

estimados apresentando significância estatística, sendo similares em termos de 

magnitude e sinais esperados para todas as variáveis explicativas observadas. Além 

disso, pelo Teste F e Teste Wald, a hipótese de que todos os coeficientes não explicam o 

ingresso de IDE no mercado brasileiro foi rejeitada a 1% de significância, ou seja, pode-

se afirmar que, conjuntamente, as variáveis são estatisticamente significantes. 

 
Tabela 1.4 – Estimativas MQO e PPML, com Efeitos Fixos, da equação gravitacional 

(1.1) para o ingresso de investimento direto estrangeiro na economia 
brasileira, 1996 - 2012 

  PPML Efeitos Fixos 
 

MQO Efeitos Fixos 

Variáveis Coeficiente 
Erro 

Padrão 
Robusto 

P-valor  Coeficiente 
Erro 

Padrão 
Robusto 

P-valor 
  

lnPIBi,tPIBj,t 0,441***  0,047 0,000 
 

0,498***  0,047 0,000 

lnDistij -0,470***  0,108 0,000 
 

-0,449***  0,174 0,010 

lnAIEFij,t 6,044***  1,274 0,000 
 

6,373***  0,936 0,000 

lnAIPSij,t 0,448***  0,139 0,001 
 

0,180* 0,105 0,087 
HIEFij,t -0,147***  0,039 0,000 

 
-0,177***  0,032 0,000 

HIPSij,t -0,071ns 0,104 0,496 
 

-0,052ns 0,096 0,585 
Constante -40,639***  10,500 0,000 

 
-46,189***  7,783 0,000 

        R2 0,41 
   

0,40 
  

Nº observações 526 
   

492 
  

Teste F - 
   

12,97***  

 
0,000 

Teste Wald 270,76***  

 
0,000 

 
- 

  
Fonte: Resultados da Pesquisa. 
Nota: Asteriscos simples (*), duplo (**) e triplo (***) denotam significância a 10%, 5% e 1%, 
respectivamente, enquanto ns indica ausência de significância. Na estimação da equação gravitacional 
(1.1), a variável dependente foi logaritmizada apenas para o caso do método de efeitos fixos por MQO. 

 
De acordo com os resultados apresentados na Tabela 1.4, para os dois métodos 

de estimação, todas as variáveis apresentaram os sinais esperados. Considerando um 

nível significância estatística de 1%, verifica-se que apenas a variável representativa da 

heterogeneidade institucional político-social não revelou coeficientes estatisticamente 

significantes para os dois estimadores considerados18 e que a variável relativa ao 

indicador do AIPS obteve significância estatística de 1% somente na estimação pelo 

método PPML.  

                                                           
18 Desse modo, no restante da discussão desta seção, quando determinada variável for citada e o método 
de estimação não for mencionado, deve-se considerar que a análise se refere aos resultados dos dois 
estimadores utilizados, uma vez que os coeficientes estimados mostraram valores aproximados.  
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No que tange à variável distância, o coeficiente encontrado foi estatisticamente 

significante a 1% e negativo, estando de acordo com o preconizado pela teoria e 

semelhante às relações encontradas em estudos como os de Del Bo (2009), Daude e 

Stein (2007), Bénassy-Quéré et al. (2007) e Dias (2014). Este resultado aponta que um 

aumento de 1% na distância geográfica (proxy para os custos de transação), 

considerando o coeficiente estimado por MQO, por exemplo, reduziria em 0,44% o 

ingresso de IDE no mercado brasileiro. Logo, quanto maior a distância entre o Brasil e 

determinado país de origem, maiores seriam os custos de transação, informação e o 

desconhecimento sobre as particularidades do mercado nacional e menores poderiam ser 

os ingressos de investimentos. 

Em relação à variável utilizada para mensurar o tamanho do mercado entre os 

países, neste caso o produto dos PIBs, ela mostrou efeito positivo e estatisticamente 

significante sobre o fluxo de IDE entrante na economia brasileira. Este resultado indica, 

por exemplo, que um aumento de 1% no nível de renda dos países (proxy para tamanho 

de mercado), considerando o coeficiente estimado por MQO, elevaria em 0,49% o 

ingresso de investimento direto estrangeiro no mercado brasileiro. Este seria o caso, por 

exemplo, da elevação do ingresso de IDE no Brasil gerado pelo crescimento na renda 

dos seus maiores parceiros investidores – como EUA, Suíça, Países Baixos, França, 

entre outros – e, ou, pelo crescimento do próprio mercado brasileiro, o que estimularia a 

entrada de IDE em busca desse mercado em expansão. 

Na sequência, analisando os coeficientes estimados do logaritmo dos indicadores 

do ambiente institucional político-social e econômico-financeiro (AIPS e AIEF), 

verifica-se que ambos apresentaram uma relação direta e estatisticamente significante 

com os fluxos de investimento externo destinado à economia brasileira. Este resultado 

mostra que quanto melhor o ambiente institucional entre os países e maior a qualidade 

das instituições brasileiras, maiores serão os volumes de capital estrangeiro destinados 

ao Brasil. Nesse sentido, segundo o World Bank (2005), é crescente a preocupação por 

parte dos governos em relação à criação de um bom clima (ambiente) de investimento, 

em que muitos países estão criando instituições de apoio para auxiliar em tarefas 

específicas e sustentar os níveis de investimentos através de mudanças nas ações 

governamentais. 

Adicionalmente, é interessante ressaltar que os resultados positivos e 

estatisticamente significantes dos coeficientes estimados dos indicadores do AIEF e 

AIPS, considerando a estimação por MQO, por exemplo, apontam que um aumento de 

1% no indicador da qualidade do AIEF e do AIPS elevaria o ingresso de investimento 
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direto estrangeiro no mercado brasileiro, respectivamente, em 6,37% e 0,18%. Portanto, 

estes resultados sugerem que os agentes econômicos que investem na economia 

brasileira buscam um ambiente de investimento com maior estabilidade jurídica e 

política, liberdade financeira, econômica e comercial, que possa lhes assegurar maior 

transparência, segurança e credibilidade para seus investimentos. 

Em conformidade com estes aspectos, o trabalho de Chede (2008), que analisou 

os determinantes institucionais do investimento direto externo em direção a oito países 

em desenvolvimento, entre eles o Brasil, encontrou resultados estatisticamente 

significantes que revelaram a grande importância e influência dos aspectos 

institucionais sobre a decisão de investimento em países emergentes. Neste sentido, 

outras pesquisas empíricas importantes foram os estudos de Blanco (2012), Mudambi e 

Navarra (2002), Ramirez (2010), Amal e Seabra (2007), Bengoa e Sanchez-Robles 

(2003) e Dias (2014). Estes trabalhos apresentam um ponto em comum, que é a análise 

dos determinantes dos fluxos de IDE na América Latina e Caribe, considerando o 

impacto de fatores institucionais sobre os investimentos estrangeiros destinados às 

economias desta região. Em síntese, os resultados encontrados pelos estudos indicam 

que o tamanho do mercado, a estabilidade econômica e os fatores institucionais, como 

grau de liberdade econômica, risco político e efetividade do governo, foram os mais 

relevantes para explicar a atração do IDE. Além disso, os autores destacam que este 

comportamento decorre do fato de a melhoria na qualidade institucional contribuir para 

a redução dos custos transnacionais e a formação de um ambiente de estabilidade 

jurídica e regulatória, tornando o mercado doméstico mais atraente, transparente e 

menos instável. 

No caso dos coeficientes estimados para os indicadores representativos da 

heterogeneidade institucional econômico-financeira (HIEF) e político-social (HIPS), 

observa-se que as estimativas dos dois indicadores apresentaram o sinal negativo 

esperado, mas, por outro lado, apenas o indicador da HIEF foi estatisticamente 

significante, ao nível de 1%, tanto para o estimador de MQO quanto para o PPML 

(Tabela 1.4). Este resultado mostra que os efeitos da heterogeneidade institucional 

político-social não foram estatisticamente significantes sobre os fluxos de IDE para o 

Brasil, indicando que o fluxo entrante de investimento direto externo não foi afetado 

pela dissimilaridade dos aspectos político-sociais considerados. Nesse sentido, Santos 

(2009), em seu estudo sobre os determinantes do investimento estrangeiro de portfólio 

de países europeus em países de destino da própria União Europeia e outros países da 

OCDE e mercados emergentes, encontrou resultado semelhante para a variável distância 

política, ou seja, a heterogeneidade de algumas características políticas e sociais não 
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afetou os fluxos dos investimentos estrangeiros de portfólio destinados a países tanto 

desenvolvidos quanto emergentes. 

Adicionalmente, outros estudos, como os de Asiedu (2006), UNCTAD (2007) e 

Robinson et al. (2006), atestam que boa parte do crescimento do IDE impulsionado pelo 

investimento na exploração de recursos naturais é destinada a países com baixa 

qualidade institucional e abundância destes recursos, mostrando que, em muitos casos, o 

IDE orientado pela estratégia de busca por recursos pode não sofrer efeitos restritivos 

significativos em decorrência do distanciamento de aspectos institucionais políticos e 

sociais entre o país investidor e o receptor. Este fato está diretamente ligado à teoria de 

Dunning (1993 e 2002), que ressalta que os fluxos de IDE destinados a países em 

desenvolvimento são caracterizados pela procura de recursos, mercados ou eficiência 

vertical. Diante deste aspecto e em conformidade com o relatório da CEPAL (2011), 

vale destacar que, no Brasil e em outros países da América Latina e Caribe, tem 

ocorrido um forte incremento dos investimentos externos na extração de 

hidrocarbonetos, minerais e outros recursos naturais, sendo essa busca por estes 

recursos uma possível explicação para o impacto estatisticamente não significante da 

HIPS sobre o ingresso de IDE no mercado brasileiro. 

Contudo, a disparidade institucional econômico-financeira entre o Brasil e os 

países de origem do IDE apresentou efeito restritivo estatisticamente significante sobre 

os fluxos deste capital, reforçando os resultados destacados anteriormente. Esses 

resultados sugerem que a diferença na qualidade das instituições financeiras e nos 

aspectos econômicos entre o Brasil e seus parceiros investidores reduz os fluxos de IDE 

destinados ao mercado brasileiro. Portanto, a desigualdade entre o arranjo institucional 

financeiro da economia brasileira e dos países de origem do capital externo gera 

maiores custos de transação19, afetando de forma negativa o volume de IDE recebido 

pelo Brasil. 

Neste contexto, Bénassy-Quéré et al. (2007), utilizando dados de estoques 

bilaterais de IDE entre países da OCDE, encontraram resultados que evidenciaram 

impacto negativo da distância institucional sobre os fluxos de investimento direto 

estrangeiro, com destaque para a heterogeneidade na regulamentação do mercado de 

crédito, que revelou maior impacto negativo entre as variáveis relativas à distância 

                                                           
19 Neste caso, os maiores custos de transação podem ser entendidos como elevados gastos com as 
operações financeiras, seguros, e intermediação de recursos, devido ao maior risco de se investir em uma 
economia com assimetria de informação e instituições econômico-financeiras menos desenvolvidas, além 
de custos maiores ocasionados pela ineficiência dos serviços, dos intermediários financeiros, e com 
possíveis gastos com meios legais para a solução de controvérsias, entre outros. 
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institucional. Adicionalmente, Weeks (2014), ao analisar a influência do ambiente de 

negócios sobre a determinação dos fluxos bilaterais de IDE, destaca que o Brasil se 

encontra em uma situação de menor desenvolvimento relativo, como, por exemplo, em 

relação à facilidade e eficiência em concretizar transações financeiras. Ainda segundo o 

autor, esta má classificação do ambiente de negócios brasileiro frente a outros países 

revela um grande potencial de melhora na atração do IDE, caso essa disparidade 

institucional seja reduzida. 

Em síntese, os resultados obtidos pela pesquisa sugerem a existência de uma 

relação entre o ambiente institucional desenvolvido, ou de boa qualidade, e os custos de 

transação incorridos pelos agentes, conforme destacado pela teoria. Embora não tenha 

sido encontrado efeito direto da heterogeneidade institucional político-social sobre a 

entrada de capital estrangeiro no Brasil, os resultados indicaram que a existência de 

instituições e aspectos econômico-financeiros díspares entre o Brasil e seus principais 

parceiros limitou o fluxo de investimento externo entrante. Este fato mostra a 

importância e interesse dos investidores em mercados com maior liberdade econômica e 

facilidades para efetuar negociações financeiras. 
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6. CONCLUSÕES 

 

Diante da evolução do ingresso de investimento direto estrangeiro na economia 

brasileira e da crescente preocupação com aspectos institucionais nos países receptores 

e de origem deste tipo de investimento, o presente capítulo se propôs a avaliar como a 

qualidade do ambiente institucional e sua heterogeneidade têm afetado a entrada de IDE 

no mercado brasileiro, no período de 1996 a 2012. 

Os resultados obtidos por esta análise evidenciaram que o volume entrante de 

IDE no Brasil é positivamente afetado pela qualidade do ambiente institucional político-

social e econômico-financeiro entre os países de origem e o Brasil. Além disso, a 

disparidade institucional econômico-financeira mostrou-se negativamente relacionada 

com o ingresso do capital externo. Desse modo, conclui-se que não se pode rejeitar a 

hipótese de que a qualidade do ambiente institucional tem efeito positivo sobre os 

ingressos de IDE no Brasil e que a heterogeneidade institucional econômico-financeira 

atua no sentido de elevar os custos de transação, limitando a entrada deste capital no 

mercado brasileiro. 

A relação positiva entre o ingresso de IDE na economia brasileira e a qualidade 

do ambiente institucional evidencia a importância de esforços por parte do Brasil no 

sentido de promover avanços nos aspectos institucionais que compõem os indicadores 

da qualidade do ambiente institucional político-social e econômico-financeiro. Este 

seria o caso de progressos na qualidade regulatória, controle da corrupção, cumprimento 

das leis, nível de democracia, efetividade das políticas governamentais, estabilidade 

política e maior liberdade econômico-financeira. Desta forma, estes avanços resultariam 

na redução dos custos, incertezas e riscos característicos de ambientes com baixa 

qualidade institucional, como no caso brasileiro, e, consequentemente, elevariam o 

ingresso de IDE na economia nacional. 

Por fim, considerando que a maioria dos países de origem do investimento direto 

estrangeiro destinado ao Brasil se refere a economias desenvolvidas, com instituições 

econômicas e financeiras consolidadas e avançadas, é importante salientar que o efeito 

negativo e estatisticamente significante da heterogeneidade institucional econômico-

financeira requer maior atenção do governo e das instituições privadas brasileiras no 

intuito de gerar melhorias que diminuam esta distância institucional, criando maior 

liberdade econômica, credibilidade nas instituições, estabilidade no mercado financeiro, 
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facilidade para o fornecimento de crédito e para as operacionalizações financeiras neste 

mercado. 

Após este primeiro ensaio, que averiguou os condicionantes institucionais do 

volume (quantidade) ingressante de investimento direto estrangeiro na economia 

brasileira, o capítulo seguinte é composto pelo ensaio (artigo) referente ao objetivo 

específico de avaliar os aspectos transnacionais, setoriais e da firma que afetam não a 

quantidade de IDE que entra no país, mas como e quais destes aspectos influenciam a 

escolha do modo de estabelecimento deste investimento no mercado brasileiro. 
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CAPÍTULO 2 
 
 
PERFIL DO INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO DAS MULTINACIONAIS 
ESTRANGEIRAS NO BRASIL: ASPECTOS TRANSNACIONAIS, SETORIAIS 

E DA FIRMA 
 
 
 
1. INTRODUÇÃO 
 

 

Nas últimas décadas, especialmente a partir de 1990, a economia mundial passou 

por rápidas transformações que permitiram uma integração econômica sem precedentes. 

Diferentes fatores como a maior abertura comercial e financeira, criação de blocos 

econômicos, evolução nos transportes e comunicações contribuíram para esse processo 

de mudanças. Essas mudanças vieram alinhadas às necessidades de as empresas 

multinacionais expandirem seu controle e produção em escala global, sendo o 

investimento direto estrangeiro (IDE) um dos meios para essa ampliação. 

O estabelecimento de firmas multinacionais em mercados estrangeiros por meio 

do IDE está relacionado à decisão estratégica da empresa em construir uma planta no 

exterior desde o seu início (investimento greenfield) ou adquirir uma empresa já 

estabelecida no mercado-alvo (aquisição). A escolha entre aquisição e investimento 

greenfield estaria, então, calcada nos níveis de controle, propriedade e 

comprometimento almejados pela firma e, também, na disponibilidade e necessidade de 

recursos para alcance dos objetivos estratégicos da multinacional (MEYER; ESTRIN, 

2001). 

Os investimentos greenfield normalmente estão associados a menores riscos e 

custos oriundos de diferenças culturais, uma vez que na estruturação inicial da 

subsidiária podem ser implantadas as práticas gerenciais e organizacionais da matriz, 

contratando funcionários que se enquadrem na filosofia da companhia (VERMEULEN; 

BARKEMA, 2001). Já as aquisições representariam maior risco de natureza cultural, 

pois as eventuais diferenças entre a multinacional adquirente e a firma adquirida 

poderiam se manifestar em diversos aspectos de sua gestão, tais como definição de 

estratégias, comportamento durante negociações, estilo de liderança e políticas de 

recursos humanos (KOGUT; SINGH, 1988). Na ótica do governo do país receptor do 
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IDE, por vezes, há distinções no tratamento a aquisições e projetos greenfield, com 

preferência à segunda modalidade por ela se refletir em aumento da formação bruta de 

capital fixo, implementação de novas tecnologias e métodos (AVILA, 2013). 

Segundo Chueke e Borini (2014), nos estudos empíricos pressupõe-se que a 

escolha entre projetos greenfield e aquisições é influenciada por fatores ligados à firma, 

ao setor (indústria) e aos aspectos transnacionais, estes relativos a um conjunto de 

características específicas dos países de origem e destino dos investimentos. Ao nível 

dos fatores transnacionais, especialmente no âmbito das características do país 

hospedeiro, há importantes aspectos institucionais que afetam a definição do modo de 

estabelecimento, como, por exemplo, situações nas quais o marco jurídico do país 

receptor restringe aquisições de empresas por capital estrangeiro, restando apenas a 

alternativa de implantação de projetos greenfield (CHO; PADMANABHAN, 1995).  

Arslan e Larimo (2010), considerando o estudo sobre o IDE de multinacionais 

finlandesas, destacaram a influência da distância (heterogeneidade20) dos aspectos 

institucionais entre países de origem e destino no modo de estabelecimento. Os autores 

constataram que a maior heterogeneidade institucional levou a firma investidora a 

preferir projetos greenfield, confirmando a hipótese de que um empreendimento 

realizado desde a etapa inicial facilitaria a integração da subsidiária estrangeira à 

estrutura organizacional da matriz (HENNART; PARK, 1993; HARZING, 2002; XU; 

SHENKAR, 2002; AVILA, 2013). 

Um dos problemas centrais para uma empresa multinacional é, portanto, sua 

capacidade de adaptação em ambientes institucionais distintos dos ambientes do país de 

origem. Na busca por adaptação, as afiliadas estrangeiras estão se tornando cada vez 

mais inseridas nos países hospedeiros, o que tem levado ao aprofundamento de suas 

cadeias de valor e a uma maior propensão de engajamento em atividades de inovação 

(DUNNING; LUNDAN, 2008). 

De modo geral, fatores como infraestrutura, disponibilidade de recursos 

(inclusive capital humano) e ambiente institucional são apontados como decisivos para 

a atração, estabelecimento e retorno do IDE. Contudo, são observadas também 

diferenças substanciais na importância desses fatores de acordo com os setores 

econômicos a que se destinam os projetos de investimento (BLONIGEN; PIGER, 

                                                           
20 Conforme Berry et al. (2010), os países são distantes uns dos outros, não só pela distância geográfica, 
mas também porque as diferenças (heterogeneidades) institucionais, sociais, culturais ou políticas 
aumentam os custos de transação, as incertezas e dificuldades para que as firmas multinacionais operem 
além de suas fronteiras nacionais, o que pode funcionar como restrição significativa ao ingresso de IDE 
(BÉNASSY-QUÉRÉ et al., 2007). 
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2011). Enquanto para projetos de IDE voltados ao setor primário, a dotação de recursos 

naturais e mão de obra barata são fatores determinantes; para aqueles voltados ao setor 

secundário, a infraestrutura local, a abertura comercial e o desempenho institucional 

ganham destaque. Para o setor terciário, por sua vez, os elementos mais relevantes 

parecem ser variáveis macroeconômicas, tais como tamanho do PIB e seu ritmo de 

crescimento (BLONIGEN, 2005; BLONIGEN; PIGER, 2011). 

No caso do Brasil, conforme evidenciado por Estrin e Prevezer (2010), Baer 

(2008) e Ranincheski et al. (2011), diferentemente dos outros países BRIC (Brasil, 

Rússia, Índia e China), o mesmo apresenta um ambiente institucional muito particular, 

contendo instituições diferenciadas dos demais países emergentes. Este aspecto, 

segundo os autores, estaria ligado à forma da colonização brasileira e, ou, às políticas 

industriais do país, que criaram mecanismos de proteção da indústria nascente, 

culminando na elevação das exportações, em grande parte, ligadas às subsidiárias de 

multinacionais que se instalaram no mercado nacional. 

Considerando a influência das particularidades setoriais, a diversidade das 

instituições no Brasil e a importância deste aspecto na decisão de investimento externo 

das firmas, torna-se necessário uma averiguação do modo de estabelecimento do IDE 

destinado às subsidiárias de multinacionais estrangeiras instaladas no Brasil. Portanto, o 

objetivo do estudo desenvolvido neste capítulo é identificar os aspectos transnacionais 

(institucionais), da firma e do setor que influenciaram na escolha entre aquisição ou 

investimento greenfield pelas empresas multinacionais estrangeiras que estabeleceram 

novas subsidiárias no Brasil, no período entre 1960 e 2009. 

Em relação ao debate em curso na área de internacionalização de empresas, são 

vários os estudos presentes na literatura nacional que buscaram investigar a entrada de 

subsidiárias de multinacionais brasileiras no exterior (CHUEKE; BORINI, 2014; 

BAZUCHI, 2012; DIAS, 2012; AVILA, 2013). Entretanto, não há averiguações no 

sentido inverso que avaliem o modo de estabelecimento de subsidiárias estrangeiras na 

economia brasileira, levando em conta o impacto dos aspectos setoriais, transnacionais e 

da firma sobre a estratégia de consolidação (investimentos greenfield ou aquisições) do 

IDE proveniente de multinacionais de diferentes países. Neste sentido, este trabalho 

procura contribuir para o aumento do conhecimento teórico e aplicado na área, 

preenchendo esta lacuna. 
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Visto que o modo de estabelecimento do IDE influencia nas externalidades21 

geradas por este investimento, o presente estudo torna-se importante para a geração de 

informações quanto ao perfil de entrada do IDE no mercado brasileiro e, 

consequentemente, para apontamentos a respeito de como o estabelecimento deste 

capital pode gerar externalidades positivas e influenciar o desempenho da economia 

brasileira. Para tanto, foi feita uma ampla investigação com base num modelo analítico 

que considerou os aspectos ao nível da firma, do setor e dos países de origem e destino 

do IDE. Os resultados obtidos por esta análise mostram que o tamanho e o grau de 

autonomia da firma subsidiária estrangeira, o setor de atuação desta firma, o nível de 

atividade econômica do setor de destino, o risco do país hospedeiro (Brasil) e, ainda, as 

distâncias culturais e institucionais entre os países de origem do IDE e o Brasil foram 

significantes para explicar a escolha da forma de estabelecimento deste investimento 

estrangeiro na economia brasileira. 

Este capítulo está estruturado em outras cinco seções, além desta introdução: a 

segunda seção apresenta uma discussão teórica que fundamenta o estudo; a terceira 

aborda o modelo conceitual e as relações esperadas na pesquisa; a quarta descreve o 

modelo logit binomial estimado bem como as fontes dos dados utilizados; a quinta 

expõe e discute os resultados encontrados; enquanto a sexta seção apresenta as 

conclusões do trabalho desenvolvido no presente capítulo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
21 De forma indireta, o IDE pode afetar a produção e a renda de um país ao elevar o estoque de capital, 
aumentar a força de trabalho através da criação de emprego, fomentar o capital humano por meio da 
transferência de tecnologia, conhecimento, novas práticas de gestão e arranjos organizacionais, entre 
outros aspectos que se caracterizam na literatura como externalidades e spillovers (ROMER, 1990; 
BARRO; SALA-I-MARTIN, 1995). 
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2. ASPECTOS TEÓRICOS SOBRE A INTERNACIONALIZAÇÃO DAS 

EMPRESAS E O AMBIENTE INSTITUCIONAL  

 

A escolha da forma do estabelecimento de empresas em países estrangeiros está 

relacionada à necessidade e à oferta de recursos para o alcance de objetivos estratégicos. 

Segundo Meyer e Estrin (2001), esses recursos podem estar: na posse das empresas 

locais – tecnologia, poder de mercado, barreiras de entrada; na posse da firma 

adquirente – capital, conhecimento e competência gerencial; ou disponíveis no mercado 

– local para o investimento, acesso a serviços, mão de obra, entre outros. A firma, na 

busca por estes recursos, pode, então, adotar a estratégia de expansão externa 

(aquisição/IJV22) ou a estratégia de expansão interna (investimento greenfield), em que 

o investidor deve se preocupar com a compra do local das futuras instalações, 

contratação e treinamento dos empregados, utilização da expertise gerencial da empresa 

matriz, além da transferência das tecnologias de produção, conhecimento e capital 

(BROUTHERS; BROUTHERS, 2000). 

Já a estratégia de aquisição, conforme Vermeulen e Barkema (2001), está 

relacionada à velocidade de entrada em novos mercados e ao acesso a recursos como 

equipamentos, mão de obra, canais de distribuição, reputação. Aquisições combinam os 

recursos da empresa adquirida aos recursos e competências gerenciais da firma 

adquirente, proporcionando acesso às novas tecnologias de produção, canais de 

marketing e de distribuição, conhecimento do mercado local, reputação de marca e 

expertise gerencial local. Além disso, é importante lembrar que também existem as 

chamadas aquisições brownfield, que, conforme Meyer e Estrin (2001), consistem em 

uma forma mista de entrada no exterior, na qual os recursos e competências da firma 

adquirida são rapidamente substituídos pelos da empresa adquirente. A motivação por 

trás desse modo de estabelecimento pode estar relacionada com a busca por acesso 

rápido ao mercado-alvo e participação de mercado da empresa adquirida (market-

share). 

O processo de internacionalização das empresas é considerado amplo, complexo 

e está relacionado a elementos advindos de diferentes áreas do conhecimento, o que 

                                                           
22 De acordo com Kogut e Singh (1988), a estratégia International Joint Ventures (IJV) é adotada quando 
o investidor não tem conhecimento sobre o mercado em que pretende atuar e quando busca evitar os 
custos decorrentes de um processo de pós-aquisição. É um modo de estabelecimento substituto à 
aquisição, sendo assim, para fins de investigação neste estudo, o entendimento dos fatores associados ao 
modo de estabelecimento será delimitado conforme a estratégia por aquisições ou investimentos 
greenfield.  
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envolve diferentes abordagens. Nesse sentido, as relações teóricas que fundamentam o 

surgimento das empresas multinacionais e a escolha do modo de estabelecimento do 

investimento destas firmas no mercado externo têm como base uma abordagem teórica 

abrangente e integrada, desenvolvida por Dunning (1993 e 2002), conhecida como 

teoria eclética ou paradigma eclético da produção internacional. 

De acordo com a teoria eclética, determinadas falhas de mercado, como a 

existência de custos de informação e transação, oportunismo dos agentes e 

especificidades de ativos, levam uma empresa a optar pelo investimento direto 

estrangeiro23 ao invés de licenciamentos a outras firmas ou exportação direta como 

modo de entrada em um mercado externo. Segundo Dunning (1993 e 2002), para 

melhor entender essa decisão de produção internacional, deve-se considerar o 

condicionamento criado por alguns aspectos estruturais, conjunturais e institucionais, 

relativos às particularidades do país hospedeiro e do setor (indústria) de destino do IDE, 

assim como aspectos operacionais e estratégicos, relativos às características específicas 

da firma. Desta maneira, no processo de internacionalização, determinada empresa 

investidora pode contar com vantagens diferenciais que podem ser classificadas em três 

tipos: vantagens de propriedade e de internalização, relacionadas às dotações da firma; e 

as vantagens de localização, relativas às características transnacionais, ou seja, as 

particularidades do país hospedeiro e do setor receptor do IDE (DUNNING, 1993 e 

2002). 

A respeito das vantagens relativas à propriedade e internalização, que são 

classificadas entre as vantagens específicas da firma, o enfoque teórico da visão baseada 

em recursos (VBR) reforça a abordagem de Dunning (1993 e 2002) ao propor que uma 

empresa pode obter vantagem competitiva pela aquisição e acumulação de ativos 

(recursos) e capacidades únicos e estratégicos, que irão diferenciá-la das concorrentes. 

De acordo com Wernerfelt (1984) e Barney (1996), representantes da VBR, a vantagem 

competitiva sustentável deriva de recursos e capacidades que uma firma controla. Os 

recursos e capacidades podem ser visualizados como um conjunto de ativos tangíveis e 

intangíveis, incluindo a gestão da firma, habilidades, processos e rotinas 

organizacionais, conhecimento e informação. Os autores apresentam quatro condições 

para que os recursos possam constituir fonte de vantagem competitiva sustentável, 

                                                           
23 Dunning (1993) propôs a classificação do IDE conforme quatro principais tipos de projetos: market 
seeking (busca de mercado), resource seeking (busca de recursos), efficiency seeking (busca de eficiência) 
e asset seeking (busca de ativos estratégicos, ou seja, compra de firmas existentes). 
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devendo esses recursos ser valiosos, raros, imperfeitamente imitáveis e imperfeitamente 

substituíveis. 

Por outro lado, é importante destacar que as vantagens de localização, 

designadas como específicas do país e setor receptor do IDE, representam a ligação 

entre os aspectos transnacionais, principalmente os fatores institucionais, e o 

investimento direto estrangeiro, uma vez que o ambiente institucional é fator chave na 

explicação dos fluxos de IDE, caracterizando-se como a principal vantagem locacional a 

ser observada pelos investidores externos (MUDAMBI; NAVARRA, 2002; 

DUNNING; LUNDAN, 2008). 

Em relação aos aspectos institucionais, North (1990) examina a natureza das 

instituições e suas consequências para o desempenho econômico e social. Segundo o 

autor, as instituições podem ser classificadas como formais e informais. Entre as 

instituições formais, estariam leis, tratados, regulamentos, direitos de propriedade e 

conhecimentos. Entre as instituições informais, estariam tabus, costumes, tradição, 

moral, confiança, reputação, valores e códigos de conduta. Ao ditar as regras do jogo, as 

instituições condicionam o comportamento das pessoas e influenciam custos de 

transação e o grau de incerteza da economia. Portanto, na concepção de North (1990), é 

neste ponto que surgem as instituições como meio de garantir o bom funcionamento da 

economia, permitindo alcançar, de forma consistente, o desenvolvimento econômico. 

Alternativamente, Scott (1995) sugere que o ambiente institucional de um país é 

composto por um conjunto de três pilares: regulativo, cognitivo e normativo. O pilar 

regulativo refere-se às regras e leis existentes para garantir estabilidade e ordem nas 

sociedades. O pilar institucional normativo pode ser traduzido na forma da cultura de 

determinado país, refletindo sistemas de valores, normas e crenças sobre o 

comportamento humano que sejam compartilhados socialmente e comumente aceitos 

pelos indivíduos. Esse pilar traz uma dimensão prescritiva e avaliativa para a vida 

social, determinando os meios legítimos para perseguir valores finais. O pilar cognitivo 

refere-se às estruturas cognitivas estabelecidas na sociedade tidas como corretas, ou 

seja, os aspectos institucionais que os indivíduos levam em conta quando reagem aos 

estímulos do ambiente onde atuam. Desse modo, segundo Scott (1995), uma empresa 

escolhe uma forma particular de estrutura e práticas, ou porque ela receberia aprovação 

regulatória e normativa, como é necessário devido à sua dependência de recursos do 

ambiente em que operam, ou porque se assume que seja esta a maneira correta de se 

organizar. 
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Em síntese, como apresentado na Tabela 2.1, as dimensões das instituições 

podem ser desdobradas em níveis de formalização (North, 1990) e em pilares (Scott, 

1995), sendo que ambas as perspectivas, de certa forma, compreendem as instituições 

de modo similar. A variável que modera essa associação seria o grau de formalismo das 

instituições, o qual, para North (1990), varia de formal a informal e, para Scott (1995), 

se sustenta em três pilares elementares, que variam, em sua forma, de explícita a tácita. 

 
Tabela 2.1 – Dimensões das instituições 
Formalização Pilares Operacionalização/Exemplos 

Formais Regulação (Coerção) 
Regras 
Leis 
Regulamentos 

Informais 

Normatização 
Normas de grupos 
Valores culturais 

Cognição 
Etnia 
Religião 
Educação 

Fonte: adaptado de North (1990) e Scott (1995).  
 
Uma vez que estes aspectos institucionais fornecem a estrutura em que as 

transações ocorrem, North (1990) sugere que a teoria institucional deve ser integrada 

com a Teoria dos Custos de Transação (TCT)24. Para o autor, o contexto institucional 

poderia contribuir para o entendimento de fatores relacionados à propriedade e a riscos 

inerentes ao ambiente institucional do país estrangeiro e ao contexto cultural, que 

poderiam complementar a TCT, auxiliando na compreensão dos custos relacionados à 

gestão de operações no exterior e à percepção de incertezas por parte da empresa 

estrangeira.  

Neste contexto, conforme Berry et al. (2010), a análise da influência dos 

aspectos institucionais sobre a estratégia de investimento direto estrangeiro das EMNs 

está intimamente relacionada à investigação do impacto das distâncias 

(heterogeneidades) transnacionais. Os efeitos destas dissimilaridades estão vinculados 

ao fato de os países serem distantes uns dos outros, não só pela distância geográfica, que 

eleva custos de transações, mas também porque diferenças institucionais, econômicas, 

sociais, culturais ou políticas aumentam as incertezas e dificuldades para as empresas 

operarem além de suas fronteiras nacionais. 
                                                           
24 A TCT, inserida na linha de pesquisa das estruturas de governança, busca, sob um enfoque micro 
analítico, compreender as instituições com base nas transações (COASE, 1937; WILLIAMSON, 1975; 
1985). Para o alcance desse objetivo, ela combina elementos da Organização Industrial, da Teoria 
Organizacional e da Teoria Geral dos Contratos, buscando ponderar os dilemas existentes no processo de 
integração vertical (FIANI, 2002). 
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Trabalhos como os de Kogut e Singh (1988), Kostova (1996), Xu e Shenkar 

(2002), Peng et al. (2009), Berry et al. (2010), entre outros, visando a contribuir com a 

pesquisa referente às distâncias transnacionais, sintetizaram um conjunto de medidas 

multidimensionais baseadas na integração das teorias institucionais, dos custos de 

transação e do IDE. Em geral, essas medidas compreendem: distância cultural, relativa 

aos aspectos informais - diferenças de idiomas, heranças coloniais, religiões, raças, 

normas e valores socioculturais; distância geográfica - distância física, tamanho do país 

anfitrião; e distância institucional, relativa aos aspectos formais – regras, leis, sistemas 

políticos e de governança, liberdade econômica, instituições regulamentadoras, nível de 

corrupção. De modo geral, os autores avaliam que uma maior dispersão dessas medidas 

entre os países de origem e destino do IDE aumenta as incertezas, riscos, custos de 

transação e implantação das subsidiárias, o que afeta diretamente na escolha do modo de 

estabelecimento do investimento direto estrangeiro destinado a determinado país. 
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3. MODELO CONCEITUAL E HIPÓTESES DA PESQUISA 

 

Nesta seção, busca-se delinear as hipóteses relativas aos fatores associados às 

estratégias das firmas quanto à escolha do modo de estabelecimento (Establishment 

Mode Choice) de seus investimentos diretos no exterior. Após consulta à literatura e 

tomando como base os aspectos teóricos apresentados na seção anterior, a seleção e a 

categorização das variáveis de pesquisa foram definidas segundo critérios mais 

recorrentes nos estudos25 sobre o modo de estabelecimento do IDE, além da opção por 

variáveis que apresentam maior disponibilidade de acesso. De modo geral, conforme 

exposto na Figura 2.1, a formulação da estratégia de investir no exterior leva em conta 

três categorias: aspectos associados à subsidiária da firma multinacional; aspectos do 

setor de atuação da firma; e fatores transnacionais, ou seja, as medidas de distância 

cultural, geográfica e institucionais mensuradas entre os países de origem e destino do 

IDE. 

 
Figura 2.1 – Tripé para a formulação da estratégia de investir no exterior (Modelo 

conceitual) 

 
Fonte: Elaborado pelo autor.  

 

Em relação ao esboço do modelo conceitual apresentado na Figura 2.1: as siglas 

F1 (tamanho da firma subsidiária) e F2 (autonomia da subsidiária) representam as 

variáveis explicativas relativas aos aspectos de recursos e capacidade da firma; as siglas 

S1 (setor de atuação), S2 (nível de atividade econômica do setor) e S3 (risco país do 

mercado de destino) compreendem as variáveis explicativas ao nível do setor; e T1 

                                                           
25 Como exemplo, podem ser citados trabalhos de Malhotra et al. (2003), de Slangen e Hennart (2007), de 
Canabal e White (2008), de Peng et al. (2009), de Morschett et al. (2010), de Du et al. (2012), de Elango 
et al. (2013), entre outros trabalhos citados ao longo desta seção. 
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(distância geográfica), T2 (distância institucional) e T3 (distância cultural) representam 

as variáveis explicativas relativas aos fatores transnacionais. 

De acordo com Buckley e Casson (1976), Hennart e Park (1993) e Larimo 

(2003), a respeito dos aspectos da firma, como o tamanho da matriz ou da subsidiária 

estrangeira, verifica-se, na maioria das vezes, que empresas de maior porte dispõem de 

mais recursos do que as de menor porte e possuem melhores condições para suportar 

riscos. Conforme Brouthers e Brouthers (2000), ao disporem de maior quantidade de 

recursos, as empresas de maior porte podem promover estratégias de expansão mais 

agressivas do que as firmas menores, o que aceleraria o processo de entrada em novos 

mercados pela aquisição de empresas locais detentoras de recursos intangíveis, como, 

por exemplo, um conhecimento tecnológico específico ou network local. Deste modo, 

estas firmas maiores estariam menos predispostas à utilização do investimento 

greenfield e mais propensas à entrada no mercado externo por meio de aquisições. Com 

base nestas argumentações, pode-se formular a seguinte hipótese: 

H1: Quanto maior o tamanho da subsidiária da multinacional estrangeira, menor 

a probabilidade de estabelecimento do IDE via investimento greenfield. 

Em relação à autonomia da subsidiária, que está relacionada com a liberdade que 

a unidade tem para tomar decisões26 sem a intervenção da matriz, Bartlett e Goshal 

(1992) destacam que a matriz pode optar por centralizar ou descentralizar o processo de 

gestão pela adoção de duas estratégias antagônicas: a estratégia global, que teria como 

foco a busca da eficiência das operações via padronização de processos e metodologias 

gerenciais; ou a estratégia multidoméstica, que buscaria adequar o negócio da 

subsidiária às demandas específicas do país anfitrião. A estratégia global, cuja maior 

aderência se daria com o estabelecimento do IDE por meio do investimento greenfield, 

proporcionaria maior controle por parte da matriz e, consequentemente, maior eficiência 

da operação. A estratégia de aquisição, alinhada à orientação multidoméstica, traria 

maiores vantagens ao propiciar maior conhecimento do mercado de destino e maior 

autonomia das subsidiárias para adaptação de produtos, práticas gerenciais, 

desenvolvimento de competências distintivas e inovações (BARTLETT; GOSHAL, 

1992; KIM; HWANG, 1992; HARZING, 2002; CHUEKE, 2012). Tendo em vista os 

argumentos anteriores, a seguinte hipótese é formulada: 

                                                           
26 Como exemplos, têm-se: contratações e aprovação do orçamento anual; alteração no design de 
produtos; introdução de novos produtos; entrada em novos mercados; mudanças organizacionais e em 
processos de produção. 
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H2: Quanto maior a autonomia concedida à subsidiária estrangeira, menor a 

probabilidade de estabelecimento do IDE via investimento greenfield. 

A respeito das características do setor, Brouthers e Brouthers (2000) e Slangen e 

Hennart (2008) apoiaram-se no conceito de custo de oportunidade para indicar que as 

firmas deveriam ingressar em mercados com altos níveis de atividade econômica por 

meio de aquisições e, assim, obter rápida participação de mercado. Hennart e Park 

(1993) ressaltam o fato de que mercados maiores apresentariam maior número de 

empresas disponíveis para aquisição, além disso, com a aquisição de uma empresa local, 

a multinacional poderia reduzir a concorrência em seu novo ambiente competitivo. 

Adicionalmente, Porter (1980) e Wilson (1980) destacam que o investimento greenfield, 

em face do rápido crescimento de determinado mercado, pode ser demasiadamente lento 

para atender aos objetivos estratégicos das multinacionais. Os argumentos anteriores 

levam à seguinte hipótese: 

H3: Quanto maior o nível de atividade econômica do setor de atuação da 

subsidiária estrangeira, menor a probabilidade de estabelecimento do IDE via 

investimento greenfield. 

Em se tratando da especificação do setor de atuação e dos riscos deste mercado, 

Hennart e Park (1993) e Chueke (2012) observaram que as empresas que apresentavam 

baixa intensidade tecnológica optaram pela estratégia de aquisição ao ingressarem no 

mercado externo. Segundo estes autores, estas multinacionais buscavam a 

complementaridade de recursos, conhecimento de como gerir uma subsidiária 

estrangeira e informação sobre o mercado local. Meyer e Estrin (2001) destacaram que 

em setores nos quais a intensidade tecnológica é maior, os investimentos greenfield 

podem ser mais vantajosos, já que ajudariam a evitar o risco de oportunismo, 

protegendo as vantagens competitivas em propriedade da firma. Além disso, Barkema e 

Vermeulen (1998) e Dias (2012) ressaltam que os riscos financeiros, econômicos e 

políticos de determinado país podem gerar maiores empecilhos à aquisição imediata de 

novas subsidiárias. Kim e Hwang (1992) também salientaram que, quando o ambiente 

político, jurídico e econômico de um país é incerto e imprevisível, as multinacionais não 

devem se comprometer com grandes aquisições, pois podem perder sua flexibilidade 

estratégica, uma vez que este risco contextual está além do controle das empresas. 

Tendo em vista os argumentos apresentados, são propostas as seguintes hipóteses: 

H4: Quanto maior a intensidade tecnológica do setor de atuação da subsidiária 

estrangeira, maior a probabilidade de estabelecimento do IDE via investimento 

greenfield. 
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H5: Quanto maior o risco do mercado de atuação da subsidiária estrangeira, 

maior a probabilidade de estabelecimento do IDE via investimento greenfield. 

Em termos das distâncias transnacionais, de modo geral, Harzing (2002 e 2003), 

Xu e Shenkar (2002), Estrin et al. (2009) e Slangen (2011) destacam que quanto maior a 

distância institucional, cultural e geográfica entre o país de origem da matriz e o país de 

destino da nova subsidiária, maiores podem ser os custos relacionados à transferência de 

tecnologia, práticas produtivas, administrativas e à cultura organizacional oriunda da 

matriz. Deste modo, aquisições seriam menos vantajosas, pois poderiam incrementar 

estes custos, visto que a subsidiária traria como herança as práticas gerenciais e os 

empregados do grupo adquirido, o que também poderia comprometer a maximização 

das vantagens específicas da empresa e uma maior legitimidade interna. Cho e 

Padmanabhan (1995), Barkema e Vermeulen (1998) e Arslan e Larimo (2011) 

argumentam que o distanciamento em relação às instituições formais (regras, leis, 

sistemas reguladores e de governança), às questões culturais (normas e valores) e à 

distância física pode causar maior incerteza no processo de gestão pós-aquisições, 

repercutindo na minimização da eficiência destas operações. Com base nas 

argumentações anteriores, a seguinte hipótese é formulada: 

H6: Quanto maiores as distâncias transnacionais (institucional, cultural e 

geográfica) entre o país de origem e destino do IDE, maior a probabilidade de 

estabelecimento do IDE via investimento greenfield. 
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4. METODOLOGIA  
 
4.1. Análise do modo de estabelecimento do IDE e mensuração das variáveis 

 
Esta seção se destina à descrição das variáveis e do procedimento analítico 

utilizado para responder à questão sobre quais fatores afetam o modo de 

estabelecimento do IDE na economia brasileira e, portanto, auxiliar na compreensão dos 

aspectos associados à escolha da estratégia de entrada das firmas estrangeiras no país. 

Segundo Hair et al. (2009), o modelo logit binomial é a técnica mais apropriada 

quando há uma variável dependente categórica e diversas variáveis independentes 

categóricas, métricas ou não métricas. Dessa forma, torna-se uma alternativa atraente à 

análise discriminante, uma vez que é menos afetada pelas desigualdades de covariância 

ao longo dos grupos e mais robusta quando o pressuposto de normalidade das variáveis 

não é atingido. Ao utilizar a regressão logística binomial, a principal suposição é a de 

que o logaritmo da razão entre as probabilidades de ocorrência e não ocorrência do 

evento é linear, como apresentado na seguinte equação genérica: ݈݊[ܲሺܻ = ͳሻ ܲሺܻ = Ͳሻ⁄ ] = ߙ + ܺ௜(2.1)                                                                        ߚ 

em que Y é a variável dependente dicotômica; Xi é o vetor de variáveis independentes 

para a i-ésima observação; α é o intercepto; e β é o vetor de coeficientes de regressão.  

Conforme o modelo conceitual apresentado na Figura 2.1, pressupõe-se que o 

modo de investir27 no exterior é determinado por características da firma, do setor na 

qual essa firma (subsidiária de alguma multinacional estrangeira) será implantada e por 

aspectos transnacionais, que incluem fatores institucionais, culturais e geográficos do 

país de origem e destino do IDE. Portanto, tendo em vista a especificação da regressão 

logística binomial e a natureza dicotômica da variável dependente (IDE via aquisição ou 

investimento greenfield) a ser estimada no modelo analítico para definição do modo de 

estabelecimento do IDE na economia brasileira, o modelo logit binomial é o indicado 

para esta avaliação. Diante disso, com base na equação (2.1), o modelo conceitual 

proposto pode ser especificado no formato analítico (empírico), por meio de uma 

regressão logística binomial28, como na seguinte equação29: 

                                                           
27 É importante destacar que o modelo conceitual enfatiza não o montante do IDE, mas os aspectos 
estratégicos que compõem o modo de investir: aquisição ou investimento greenfield. 
28 Segundo Field (2009) e Hair et al. (2009), o único problema da regressão logística refere-se ao fato de 
que ela pode ser afetada pela multicolinearidade entre as variáveis independentes. Assim, na análise dos 
resultados, procedeu-se à verificação da matriz de correlações bem como ao fator de inflação da variância 
(FIV) para todas as variáveis preditoras. 
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݈݊[ܲሺܧܦܫ௜௝ = ͳሻ ܲሺܧܦܫ௜௝ = Ͳሻ⁄ ] = ଴ߚ   + ଵܶܽ݉ଵ଴଴−ହ଴଴ߚ + ଶܶܽ݉>ହ଴଴ߚ ݊݋ݐݑܣଷߚ                                  + + ݎ݋ݐସܵ݁ߚ + ܤܫହܲߚ + ݋ܿݏ଺ܴ݅ߚ + ݋݁ܩݐݏ݅ܦ଻ߚ ݐݏ݊ܫݐݏ݅ܦ଼ߚ                                  + +  (2.2)                                                             ݐ݈ݑܥݐݏ݅ܦଽߚ

em que: 

 ܧܦܫ௜௝ – variável dependente relativa à escolha do modo de estabelecimento do IDE 

que determinada multinacional (matriz) estrangeira investidora, com origem no país i, 

fez no país de destino j (no caso deste estudo, o Brasil). Esta variável foi 

operacionalizada por meio de uma variável dummy com valor “1” para investimento 

greenfield e “0” para investimento via aquisições, assim como nos trabalhos de 

Hennart e Park (1993), Vermeulen e Barkema (2001), Larimo (2003) e Avila (2013); 

 ܶܽ݉ଵ଴଴−ହ଴଴ ݁  ܶܽ݉>ହ଴଴ – tamanho da subsidiária da multinacional estrangeira, cuja 

proxy é o número de funcionários desta subsidiária no ano de entrada no Brasil, assim 

como fizeram Brouthers e Brouthers (2000) e Harzing (2002). Como as informações 

sobre o número de funcionários foram coletadas por faixas (firmas com número de 

funcionários menor que 100; entre 100 e 500; ou maior que 500), a mensuração desta 

proxy foi feita considerando duas variáveis dummies para representar as três faixas, 

sendo ܶ ܽ݉ଵ଴଴−ହ଴଴ a dummy para firmas médias, com número de funcionários entre 

100 e 500; ܶܽ݉>ହ଴଴ a dummy para firmas grandes, com mais de 500 funcionários; e 

as firmas pequenas, com menos de 100 trabalhadores, compondo a categoria base; 

 ݊݋ݐݑܣ – autonomia da subsidiária da multinacional estrangeira, no ano de entrada. 

Para construção desta variável, foi considerada a metodologia recomendada por 

Birkinshaw et al. (1998), sendo o constructo composto pela média de seis variáveis 

formadas pelas respostas de seis questionamentos quanto à autonomia da firma 

subsidiária para alterar o design dos produtos/serviços oferecidos, entrar em novos 

mercados dentro do país, criar novos produtos/serviços, alterar os processos de 

produção, desenvolver novos fornecedores e parceiros e fazer compras para a matriz e 

outras subsidiárias. Como resposta, foi utilizada a escala Likert de 1 (discordo 

                                                                                                                                                                          
29 É importante destacar que as variáveis ܧܦܫ, ܶܽ݉ଵ଴଴−ହ଴଴, ܶܽ݉>ହ଴଴, ݊݋ݐݑܣ e ܵ  foram construídas ݎ݋ݐ݁
utilizando dados primários obtidos por meio do survey aplicado. As variáveis ܲݐݏ݊ܫݐݏ݅ܦ ,݋݁ܩݐݏ݅ܦ ,݋ܿݏܴ݅ ,ܤܫ e ݐ݈ݑܥݐݏ݅ܦ foram mensuradas utilizando fontes secundárias. O detalhamento do survey e das 
demais fontes de dados é apresentado no próximo tópico desta seção. Ademais, destaca-se que, na 
estimação da equação (2.2), as variáveis ݐݏ݊ܫݐݏ݅ܦ ,݋݁ܩݐݏ݅ܦ e ݐ݈ݑܥݐݏ݅ܦ são utilizadas na forma 
logarítmica. 
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fortemente) a 5 (concordo fortemente), e as perguntas que subsidiaram o constructo 

apresentaram alpha de cronbach de 0,71;  

 ܵ݁ݎ݋ݐ – setor de atuação da nova subsidiária no Brasil. Esta variável foi criada 

utilizando uma dummy para categorizar as subsidiárias dentro dos dois setores 

identificados na amostra de dados obtida. A variável assumiu valor “0” para o IDE 

realizado no setor manufatureiro (indústria) e “1” para o setor de serviços. Esta 

também foi a maneira empregada por Meyer e Estrin (2001) e Chueke (2012); 

 ܲܤܫ – proxy para o nível de atividade econômica (tamanho) do setor (industrial ou de 

serviços) de atuação da nova subsidiária, mensurado pela média do PIB setorial 

brasileiro nos dez anos anteriores à entrada da subsidiária no Brasil. Este 

procedimento também foi utilizado por Meyer e Estrin (2001), Hennart e Park (1993) 

e Slangen e Hennart (2008); 

 ܴ݅݋ܿݏ – nível do risco país no mercado de destino do IDE, neste caso o brasileiro, no 

ano anterior à entrada da subsidiária. Do mesmo modo que Dow e Larimo (2009) e 

Dias (2012), esta medida foi obtida segundo a classificação de risco país30 utilizada 

pelas agências de crédito à exportação no âmbito do Acordo de Crédito às 

Exportações da OCDE (Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 

Econômico), que leva em consideração os riscos financeiro, econômico e político de 

certo país; 

 ݋݁ܩݐݏ݅ܦ – distância geográfica, medida por meio da distância, em quilômetros, entre 

as capitais do país de destino da subsidiária, neste caso o Brasil, e do país de origem 

da matriz investidora que realizou o IDE. Assim também procederam Elango (2006) e 

Rose e Ito (2009); 

 ݐݏ݊ܫݐݏ݅ܦ – distância institucional entre cada país de origem do IDE e o país de destino 

(Brasil), mensurada considerando os dados relativos ao ano anterior à entrada da 

subsidiária no Brasil. Conforme procedimento proposto por Kogut e Singh (1988) e 

utilizado em vários estudos para calcular as distâncias transnacionais [Harzing (2002), 

Larimo (2003), Dow e Larimo (2009), Chueke (2012) e Dias (2012)], a proxy para a 

                                                           
30 A classificação de risco país da OCDE é divulgada periodicamente, com o indicador variando de 0 a 7, 
em que 0 representando os países de menor risco e 7, os de maior risco. 
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distância institucional foi mensurada tendo como referência seis dimensões31 

(indicadores) de governança disponibilizados pelo World Bank. Tal procedimento 

calcula a distância (heterogeneidade) institucional por meio da seguinte fórmula:                     ݐݏ݊ܫݐݏ݅ܦ = ሺܫ�௝ − /௜ሻଶ�ܫ �ܸ , em que “s” representa o indicador de governança, 

mensurado por meio da média das seis dimensões de governança para cada país; ܫ�௝  
representa o valor (escore) do indicador de governança “s” para o país de destino j 

(Brasil); ܫ�௜ representa o valor do indicador de governança “s” para o país de origem i 

; e ܸ �, a variância do indicador “s” na amostra; e 

 ݐ݈ݑܥݐݏ݅ܦ – distância cultural entre cada país de origem do IDE e o país de destino 

(Brasil), com base nos dados do ano anterior à entrada da subsidiária no Brasil. A 

proxy para a distância cultural também foi mensurada por meio da metodologia 

proposta por Kogut e Singh (1988). Porém, neste caso, foram utilizados os escores 

referentes às seis dimensões (indicadores) culturais da pesquisa de Hofstede (1980)32, 

sendo elas: aversão à incerteza, individualismo, distância do poder, masculinidade, 

orientação de longo prazo e nível de controle de desejos e impulsos. Com base nestas 

informações, construiu-se a proxy conforme a seguinte fórmula:                  ݐ݈ݑܥݐݏ݅ܦ = ሺܫ�௝ − /௜ሻଶ�ܫ �ܸ , em que “d” representa o indicador cultural, mensurado 

por meio da média das seis dimensões culturais para cada país; ܫ�௝  representa o valor 

do indicador cultural “d” para o país de destino j (Brasil); ܫ�௜ representa o valor do 

indicador cultural “d” para o país de origem i ; e ܸ �, a variância do indicador “d” na 

amostra. 

Com base nas hipóteses do modelo conceitual, espera-se que o coeficiente das 

variáveis ܵ ܴ ,ݎ݋ݐ݁  apresente sinais positivos, o que ݐ݈ݑܥݐݏ݅ܦ e ݐݏ݊ܫݐݏ݅ܦ ,݋݁ܩݐݏ݅ܦ ,݋ܿݏ݅

indicaria que quanto maiores forem os valores por eles assumidos, maior a 

probabilidade de estabelecimento do IDE via investimento greenfield, e não via 

aquisição. Por outro lado, espera-se que o coeficiente das variáveis ܶܽ݉ଵ଴଴−ହ଴଴, ܶܽ݉>ହ଴଴, ݊݋ݐݑܣ e ܲ  apresente sinais negativos, o que indicaria que quanto maiores ܤܫ

forem os valores por eles assumidos, menor a probabilidade de estabelecimento do IDE 

via investimento greenfield, e não via aquisição. 
                                                           
31 Tendo como base a pesquisa de Kaufmann et al. (2009), estes indicadores resultam de um amplo 
esforço de pesquisa no âmbito do projeto Worldwide Governance Indicators (WGI), do World Bank, e se 
referem a seis dimensões: nível de democracia, estabilidade política, efetividade das políticas 
governamentais, qualidade regulatória, cumprimento da Lei e controle da corrupção. O valor de cada 
indicador varia entre -2,5 e 2,5, sendo que valores mais altos estão associados a níveis mais elevados de 
qualidade institucional. Para mais detalhes, ver Kaufmann et al. (2009). 
32 Os escores atualizados das dimensões culturais de Hofstede (1980) foram extraídos do website do autor 
(www.geert-hofstede.com). 
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4.2. Fonte dos dados 

 

Um levantamento de dados33 por amostragem, também chamado de survey, foi 

feito com as subsidiárias de multinacionais estrangeiras inseridas no Brasil. Este estudo 

foi realizado no ano de 2009 com questionário enviado para uma amostra composta 

pelas mil e duzentas maiores empresas multinacionais de capital estrangeiro com 

atuação no Brasil. Esta amostra teve como base o faturamento das empresas, cedido 

pela revista Análise Editorial, que publica o anuário Análise Comércio Exterior e 

Negócios Internacionais34. 

Os dados coletados por meio dos questionários35 enviados via e-mail receberam 

acompanhamento telefônico direto com algum dos principais executivos da subsidiária 

(presidente, CEO, vice-presidente). Embora os questionários tenham sido enviados para 

mil e duzentas subsidiarias, após o contato telefônico verificou-se ocorrência de 

endereços repetidos e de contatos equivocados. Dado este fato, o número de subsidiárias 

do universo de pesquisa foi reduzido para mil e trinta. Desses, retornaram cento e 

setenta e dois questionários, sendo que doze foram excluídos por preenchimento 

incompleto ou errados. Desse modo, a amostra36 final da pesquisa ficou em cento e 

sessenta subsidiárias de multinacionais estrangeiras inseridas no Brasil entre 1960 e 

2009, um percentual de 15,5% de respostas. Esse porcentual era o esperado e 

equivalente, por exemplo, à pesquisa de Oliveira Jr et al. (2009), que analisou a 

inovação em corporações multinacionais no Brasil com base, também, nas maiores em 

termos de faturamento. 

As questões levantadas por meio do survey foram complementadas por fontes de 

dados secundários. Tal procedimento foi utilizado visto que o objetivo desta pesquisa 

consiste em avaliar a influência de diferentes níveis relacionados às estratégias de 

estabelecimento das subsidiárias de firmas estrangeiras no Brasil, sendo os dados do 

survey mais específicos para construção das variáveis ao nível da firma. Desse modo, as 

                                                           
33 O autor agradece ao pesquisador Felipe Mendes Borini pelo fornecimento dos dados levantados por 
meio do survey, os quais subsidiaram a realização do estudo desenvolvido neste capítulo. 
34 Em 2011, o anuário Análise Comércio Exterior e Negócios Internacionais passou a ser chamado 
Análise Brasil Global. 
35 Para sustentar a construção das variáveis especificadas na equação (2.2), as perguntas presentes no 
questionário versaram sobre: nome e nacionalidade da matriz investidora; formação da subsidiária 
(aquisição ou investimento greenfield); ano de entrada e setor de atuação da subsidiária no Brasil; número 
de funcionários da firma; e a discordância ou não quanto à autonomia da subsidiária. 
36 Conforme Hosmer e Lemeshow (2000) e Hair et al. (2009), em uma regressão logística, o tamanho 
recomendado da amostra por variável independente é de, pelo menos, dez observações por variável 
explicativa. 
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fontes secundárias serviram para subsidiar a elaboração das variáveis pertencentes ao 

nível do setor e dos aspectos transnacionais (características dos países de origem e de 

destino do IDE). 

As fontes secundárias utilizadas foram: o PIB setorial brasileiro, obtido no banco 

de dados disponibilizado no site do IPEADATA (www.ipeadata.gov.br); os indicadores 

da classificação do risco país, coletados no site da OCDE 

(www.oecd.org/tad/xcred/crc.htm); os indicadores institucionais, encontrados na base 

de dados do projeto Worldwide Governance Indicators (WGI), disponíveis no site do 

World Bank (databank.worldbank.org/data/databases.aspx); os escores atualizados das 

dimensões culturais de Hofstede (1980), extraídos do website do autor (www.geert-

hofstede.com); e as distâncias geográficas, obtidas na base de dados do Centre 

D’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales (CEPII - 

www.cepii.fr/CEPII/en/bdd_modele/bdd.asp). No caso de subsidiárias que tenham 

entrado no Brasil antes do período inicial das séries de dados secundários, foram 

utilizados os valores referentes ao período inicial da série existente. 
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5. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 
5.1. Perfil da amostra de dados 

 
Na Tabela 2.2 são apresentadas algumas das principais estatísticas que 

descrevem a amostra utilizada neste estudo, composta por 160 subsidiárias de empresas 

multinacionais estrangeiras com operações no mercado brasileiro. Ao desagregar a 

amostra com base no modo de estabelecimento destas firmas no Brasil, observou-se que 

a estratégia de aquisição correspondeu a 40% (64 subsidiárias) e o investimento 

greenfield a 60% (96 subsidiárias) do total de casos analisados. Os setores de atuação 

dessas firmas foram classificados em dois grandes grupos: setor industrial 

(manufatureiro), com 77,5% das subsidiárias; e o de serviços (empresas de prestação de 

serviços financeiros, de saúde, logística, varejista, tecnologia da informação, entre 

outras), com 22,5% do total de casos. Estes dados apontam que as matrizes das 

multinacionais estrangeiras revelaram ligeira preferência em criar uma nova subsidiária 

no Brasil ao invés de adquirir, além disso, observou-se maior estabelecimento de firmas 

no setor manufatureiro. 

 
Tabela 2.2 – Perfil das 160 firmas subsidiárias que compõem a amostra de dados total 

obtida com o survey 

Forma de 
estabelecimento 

  
Setor de atuação 

  Tamanho da 
subsidiária 

  Período de entrada 
(década) 

   
160 Firmas 100% 

 
160 Firmas 100% 

 
160 Firmas 100% 

 
160 Firmas 100% 

Investimento 
Greenfield 

60% 
 

Indústria 77,5% 
 

Pequena 22,5% 
 

1960 22,5% 

Aquisição 40% 
 

Serviços 22,5% 
 

Média 35,6% 
 

1970 19,4% 

  
    

Grande 41,9% 
 

1980 9,4% 

         
1990 28,7% 

                  2000 20,0% 
Fonte: Elaborado pelo autor tendo como base resultados da pesquisa. 
Nota: A classificação quanto ao tamanho das firmas subsidiárias foi feita segundo informações relativas 
ao número de funcionários, as quais foram coletadas por faixas: firmas pequenas – menos de 100 
trabalhadores; firmas médias – entre 100 e 500 funcionários; e firmas grandes – mais de 500 funcionários. 

 
Em relação ao tamanho das firmas analisadas na pesquisa, medido pelo número 

de funcionários, constatou-se, de modo geral, que a maior parte das multinacionais 

estrangeiras optou pelo estabelecimento de subsidiárias de grande porte no mercado 

brasileiro, visto que 41,9% das subsidiárias que compõem a amostra revelaram ter mais 

de 500 funcionários; 35,6% indicaram ter entre 100 e 500 trabalhadores; e 22,5% 
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apontaram ter menos de 100 empregados. No que se refere à origem do IDE, é 

importante destacar que a maioria das subsidiárias que compõem a amostra37 tem como 

origem da matriz investidora países desenvolvidos. Cerca de 90% das subsidiárias 

analisadas revelaram origem em países da Europa e América do Norte, com destaque 

para EUA, Alemanha, França, Reino Unido, Itália, Suíça e Países Baixos. 

Verifica-se, pela Tabela 2.2, que a maior parcela das firmas analisadas (28,7%) 

ingressou no Brasil na década de 1990. Este fato pode ser explicado pela abertura 

comercial e financeira e pelo grande número de privatizações que ocorreram, 

principalmente na segunda metade desta década. Por outro lado, observa-se que uma 

menor parcela das firmas analisadas (9,4%) ingressou no mercado brasileiro na década 

de 1980. Em relação a este período, o fraco desempenho da economia brasileira pode 

ser a explicação para o baixo resultado da entrada de IDE tanto por meio do 

investimento greenfield quanto por aquisição. 

 
5.2. Impactos dos aspectos transnacionais, da firma e do setor sobre o modo de 

estabelecimento do IDE no Brasil 

 
Os resultados apresentados na Tabela 2.3 baseiam-se na estimação do modelo 

logit binomial, tal como especificado na equação (2.2). Neste modelo, testa-se a 

associação entre a variável dependente, que é referente ao modo de estabelecimento 

(investimento greenfield ou aquisição) das 160 subsidiárias de multinacionais 

estrangeiras no mercado brasileiro, no período entre 1960 e 2009, e as variáveis 

independentes relacionadas aos aspectos da firma, do setor e das distâncias 

transnacionais. 

Diante das informações exibidas na Tabela 2.3, verifica-se que o modelo 

proposto pela interação dos diferentes níveis de análise, composto por nove variáveis 

independentes, apresenta valor do Logaritmo de verossimilhança de -95,51, com 

distribuição Qui-quadrado estatisticamente significativa ao nível de 1%, sendo, 

portanto, um modelo com bom ajustamento aos dados. O percentual de classificação 

correta do modelo foi de 65%, nível acima da taxa de acaso (chance rate)38, com valor 

de 52%, o que evidencia uma capacidade de predição satisfatória do modelo estimado. 

                                                           
37 Os países de origem das subsidiárias estrangeiras que compõem a amostra deste estudo são EUA, 
Alemanha, França, Reino Unido, Itália, Japão, Países Baixos, Suíça, Bélgica, Espanha, Dinamarca, 
Finlândia, Noruega, Portugal, Austrália, Áustria, Canadá, China, Hong Kong, Eslovênia e África do Sul. 
38 Este termo representa a taxa de classificação correta por acaso e sem o conhecimento de preditores. 
Conforme Arslan e Larimo (2011), o percentual de classificação correta do modelo logit deve ser maior 
que a taxa de acaso (chance rate), que é calculada utilizando o critério proporcional de acaso: ܽଶ + ሺͳ −ܽሻଶ, em que “ܽ” é a proporção do investimento greenfield na amostra, 0,60, no caso do presente estudo. 
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Em relação à verificação de multicolinearidade entre as variáveis explicativas da 

equação (2.2), deve-se destacar que o estudo foi cuidadoso com esta avaliação. Para 

tanto, procedeu-se à investigação da matriz de correlações e do fator de inflação da 

variância (FIV) para todas as variáveis preditoras. Os resultados desta análise, expostos 

na Tabela A1 do anexo, indicaram ausência de multicolinearidade. Adicionalmente, em 

relação ao tamanho da amostra por variável independente do modelo logit binomial 

estimado, tem-se que o valor foi de 17,78, tamanho superior à indicação de dez 

observações por variável explicativa (HOSMER; LEMESHOW, 2000; HAIR et al., 

2009). 

 
Tabela 2.3 – Estimativas referentes ao modelo logit binomial para caracterização do 

modo de estabelecimento (investimento greenfield =1; aquisição = 0) do 
IDE no Brasil 

Variáveis Coeficiente Erro Padrão P-valor 

Constante -11,946**  6,320 0,050 

Tam100-500 – Subsidiária média -0,786ns 0,545 0,149 

Tam>500 – Subsidiária grande -1,076**  0,548 0,050 

Auton – Autonomia da subsidiária -0,514**  0,267 0,050 

Setor – Setor de serviços 1,011* 0,594 0,080 

PIB – Tamanho do setor   -0,004***  0,001 0,008 

Risco – Nível do risco país    2,958***  1,078 0,006 

DistGeo – Distância geográfica -0,480ns 1,011 0,635 

DistInst – Distância institucional    1,100***  0,454 0,010 

DistCult – Distância cultural 0,148* 0,085 0,079 

Qui-quadrado       24,34***    0,003 
Logaritmo de verossimilhança -95,51   
Percentual de classificação correta   65,00     
Fonte: Elaborado pelo autor tendo como base resultados da pesquisa. 
Nota: (*), (**) e (***) denotam significância estatística a 10%, 5% e 1%, respectivamente; ns indica 
parâmetro estatisticamente não significativo. O número de observações da amostra é igual a 160. Na 
estimação do modelo logit binomial, as variáveis ݐݏ݊ܫݐݏ݅ܦ ,݋݁ܩݐݏ݅ܦ e ݐ݈ݑܥݐݏ݅ܦ foram utilizadas na 
forma logarítmica. 

 
Os resultados apresentados na Tabela 2.3 suportam grande parte das hipóteses da 

pesquisa. No que se refere à escolha do modo de estabelecimento e à variável tamanho 

da subsidiária, formada por duas variáveis dummies (ܶܽ݉ଵ଴଴−ହ଴଴ subsidiária média e ܶܽ݉>ହ଴଴ subsidiária grande), observa-se que o coeficiente estimado encontrado para a 

dummy relativa às subsidiárias médias (ܶܽ݉ଵ଴଴−ହ଴଴) não foi estatisticamente 

significativo, mostrando que não há diferença entre o modo de estabelecimento de 

firmas médias e pequenas (categoria base). Por outro lado, o coeficiente da dummy 
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relativa às subsidiárias grandes (ܶܽ݉>ହ଴଴) revelou sinal negativo e estatisticamente 

significativo ao nível de significância de 5%. Este resultado corrobora a hipótese 

esperada nesta pesquisa de que subsidiárias de maior porte estão associadas à menor 

probabilidade de adoção da estratégia de investimento greenfield. Portanto, esta 

associação inversa entre a estratégia de estabelecimento do IDE no mercado brasileiro 

por meio do investimento greenfield e a variável dummy relativa às subsidiárias grandes 

foi condizente com o que a teoria preconiza e em conformidade com resultados de 

investigações anteriores [Buckley e Casson (1976), Hennart e Park (1993), 

Padmanabhan e Cho (1995), Brouthers e Brouthes (2000) e Larimo (2003)], as quais 

revelaram que firmas de maior porte, por terem maior disponibilidade de recursos 

gerenciais, financeiros e melhores condições para suportar riscos, teriam menor 

probabilidade de ingressar em mercados estrangeiros via investimento greenfield. 

Em relação à variável autonomia da subsidiária (Auton), a hipótese é de que o 

maior grau de autonomia concedido à subsidiária estrangeira estaria associado à menor 

probabilidade de investimentos greenfield e, consequentemente, à maior probabilidade 

de entrada por meio de aquisições. Esta estratégia de estabelecimento via aquisições 

traria maiores vantagens ao propiciar maior conhecimento do mercado de destino e 

maior autonomia das subsidiárias para adaptação de produtos, práticas gerenciais, 

desenvolvimento de competências distintivas e inovações. Com sinal negativo e 

estatisticamente significativo, ao nível de 5%, encontrado para o coeficiente estimado 

que relaciona a autonomia da subsidiária ao modo de estabelecimento do IDE na 

economia brasileira, esta hipótese não pode ser rejeitada para a amostra em análise. Tal 

constatação indica que maior autonomia das subsidiárias estrangeiras estabelecidas no 

Brasil está associada à menor probabilidade de ocorrência de investimento greenfield. 

O resultado para o constructo autonomia da subsidiária estrangeira é coerente 

com os estudos de Kim e Hwang (1992), Harzing (2002), Slangen e Hennart (2008) e 

Chueke (2012). Na busca por incrementos na eficiência de suas operações no exterior, 

provavelmente as matrizes estrangeiras delegam maior autonomia a suas subsidiárias 

estabelecidas no mercado brasileiro. Para isso, incumbiriam a elas atividades 

relacionadas à adaptação de produtos, visando a atender às demandas específicas do 

país hospedeiro. Tal orientação estratégica poderia contribuir para a absorção de 

conhecimento do mercado local, o que levaria à criação de conhecimento global para 

inovação de produtos e processos, para o desenvolvimento de competências distintivas e 

aquisição de recursos intangíveis, como a rede de contatos local e canais de distribuição. 
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A respeito do setor de atuação, verifica-se um sinal positivo e estatisticamente 

significativo, ao nível de 10%, para o coeficiente da variável dummy “Setor”, que 

representa as subsidiárias de multinacionais estrangeiras que se instalaram no setor de 

serviços da economia brasileira. Diante deste resultado, pode-se inferir que a atuação 

das subsidiárias no setor de serviços está associada à maior probabilidade de ocorrência 

de investimento greenfield. 

Tendo em vista que muitas das firmas do setor de serviços que compõem a 

amostra se caracterizam pela prestação de serviços classificados como hard services 

(propaganda, aluguel de equipamentos, software, entre outros serviços com maior 

utilização de tecnologia), esta relação encontrada para a variável “Setor” ratifica a 

hipótese de que o investimento greenfield pode ser mais vantajoso em setores com 

maior utilização de tecnologia. Tal fato poderia ser justificado pela ideia de que, nesse 

setor, a maior intensidade tecnológica levaria a empresa a proteger seu diferencial 

competitivo. Para tanto, a entrada, por meio de investimento greenfield, seria mais 

apropriada. Além disso, esta relação obtida está de acordo com os trabalhos de Erramilli 

(1990), Hennart e Park (1993), Meyer e Estrin (2001), Chueke (2012) e Avila (2013), 

que, de modo geral, apontam que o modo de estabelecimento está associado às 

particularidades do segmento de atuação da companhia. Firmas provedoras de serviços 

especializados, por exemplo, implantariam projetos greenfield. Paralelamente, empresas 

com o objetivo de se estabelecer em segmentos com menor concentração de ofertantes e 

menor grau de especificidade produtiva, como indústrias de bens de consumo, poderiam 

se valer de aquisições para entrar mais rapidamente no mercado. 

No que tange à variável “PIB”, referente à relação do tamanho (nível de 

atividade econômica) do setor em que a subsidiária estrangeira se estabeleceu no Brasil 

e o modo deste estabelecimento, ela apresentou um coeficiente negativo e 

estatisticamente significativo ao nível de significância de 1%. Este resultado corrobora a 

hipótese de que setores com maior nível de atividade econômica estão associados à 

menor probabilidade de ocorrência de investimento greenfield ou, por outro lado, maior 

probabilidade que ocorram aquisições. Em conformidade com Porter (1980), Wilson 

(1980), Hennart e Park (1993), Slangen e Hennart (2008) e Dias (2012), este resultado, 

de forma geral, sugere que as matrizes das multinacionais investidoras buscam 

estabelecer rápido posicionamento competitivo nos grandes mercados em expansão por 

meio de aquisições. Além disso, mercados maiores apresentariam maior número de 

empresas disponíveis para aquisição e, ou, fusão de fortes concorrentes, o que 
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possibilitaria a multinacionais estrangeiras obter maior participação no setor do país 

hospedeiro. 

Quanto ao coeficiente estimado para a variável “Risco”, referente ao nível do 

risco país no mercado de destino, observa-se, na Tabela 2.3, que ele foi estatisticamente 

significativo, ao nível de 1%, e apresentou o sinal positivo esperado. Este resultado 

mostra que maiores níveis da classificação de risco país para o Brasil estão diretamente 

relacionados com maior probabilidade de que as subsidiárias das multinacionais 

estrangeiras analisadas tenham se estabelecido no mercado nacional por meio do 

investimento greenfield, e não via aquisições.  

Como pode ser observado na Tabela A1 do anexo, o fato de a variável “Risco” 

apresentar valor médio de 5,19 indica que, em média, as subsidiárias estrangeiras se 

defrontaram com um alto nível (valores entre 5 e 7) de risco financeiro, econômico e 

político nos setores da economia brasileira, o que contribui para evidenciar a relação 

positiva encontrada para a variável no modelo estimado. Esta constatação mostra que, 

como forma de evitar o risco de aquisições indesejadas, as matrizes das subsidiárias 

estrangeiras que compõem a amostra estariam mais propensas a adotar a estratégia de 

estabelecimento no Brasil por meio do investimento greenfield. 

Os resultados encontrados por Demirbag et al. (2008) corroboram esta relação 

observada para a variável “Risco”. Estes autores avaliaram os fatores que afetam a 

estratégia de escolha entre aquisição e investimento greenfield para o IDE destinado a 

mercados emergentes e encontraram relação indicando que quanto maior a classificação 

de risco país do país hospedeiro, maior a probabilidade de estabelecimento por meio de 

investimento greenfield ao invés de aquisição. Adicionalmente, Demirbag et al. (2008) 

ressaltam que, quando existe maior risco envolvido, a quantidade de recursos a ser 

alocada no país hospedeiro deve ser tão baixa quanto possível. Desta forma, o 

estabelecimento por meio de investimentos greenfield se mostra mais interessante do 

que aquisições, pois a probabilidade de adquirir recursos indesejados pode aumentar os 

custos de utilização e o risco do negócio, visto que a empresa alvo de aquisição 

geralmente terá recursos além dos complementares. 

Em relação aos aspectos transnacionais que compõem o modelo empírico 

estimado, verifica-se que apenas a variável distância geográfica (DistGeo) não 

apresentou coeficiente estatisticamente significativo ao nível de significância de 10%. 

Este resultado revela que os efeitos do distanciamento geográfico entre os países de 

origem que compõem a amostra em análise e o Brasil não foram estatisticamente 

significantes para explicar o modo de estabelecimento do IDE das multinacionais 
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estrangeiras no mercado brasileiro. No caso dos estudos sobre a forma de 

estabelecimento do IDE, a ideia básica é que uma grande distância geográfica aumenta a 

dificuldade da matriz para monitorar adequadamente a implementação do novo modelo 

de negócios em subsidiárias adquiridas ou instaladas desde o início no país hospedeiro. 

No entanto, com o desenvolvimento na área de tecnologia da informação, os empecilhos 

criados pelo distanciamento geográfico estão se reduzindo cada vez mais. Vale destacar, 

também, que outros estudos, como os de Chueke e Borini (2014) e Elango (2013), que 

avaliaram os efeitos da distância geográfica sobre a estratégia de entrada e 

estabelecimento do IDE em diferentes países, também não encontraram resultados 

estatisticamente significativos para explicar os efeitos do distanciamento geográfico 

entre os países de origem e destino do investimento. 

Por outro lado, o coeficiente estimado para a variável distância institucional 

(DistInst) foi estatisticamente significativo ao nível de 1% e apresentou o sinal positivo 

esperado. Este resultado mostra que maior heterogeneidade institucional entre os países 

de origem das matrizes das multinacionais estrangeiras e o Brasil está diretamente 

relacionada à maior probabilidade de que as subsidiárias destas multinacionais 

estrangeiras analisadas tenham se estabelecido no mercado brasileiro por meio do 

investimento greenfield ao invés de aquisições. O fato de grande parte das subsidiárias 

que compõem a amostra do presente estudo ter suas matrizes estabelecidas em países 

desenvolvidos ressalta o maior distanciamento entre o ambiente institucional brasileiro 

e o destes países de origem, o que evidencia a relação direta encontrada. 

Os resultados relativos à variável distância institucional estão de acordo com as 

relações encontradas no trabalho de Estrin et al. (2009). Estes autores avaliaram a 

influência das distâncias institucionais e de recursos humanos sobre as estratégias de 

estabelecimento do IDE em economias emergentes e também encontraram uma 

associação direta entre a distância institucional e a entrada do IDE nos países 

analisados, por meio do investimento greenfield. Segundo Estrin et al. (2009), é 

importante destacar que, se as empresas localizadas nos países hospedeiros são 

projetadas para se alinhar com o ambiente institucional muito específico daquele local, 

então os recursos organizacionais que estas firmas podem oferecer são de menor valor 

para os investidores estrangeiros por causa dos custos mais elevados necessários para 

reestruturação e adaptação. Portanto, os novos entrantes tendem a evitar aquisições em 

favor de investimentos greenfield, que criam uma nova organização espelhando a 

própria imagem da matriz. Adicionalmente, Slangen (2011), que avaliou o modo de 

estabelecimento de subsidiárias de multinacionais holandesas em vários países do 
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mundo, também encontrou relação positiva e estatisticamente significante entre a 

distância institucional e o investimento greenfield, destacando que as subsidiárias 

estrangeiras podem treinar e socializar sua força de trabalho com as práticas da matriz 

holandesa e estabelecer processos que estejam em conformidade com a organização 

global, bem como com o sistema regulatório, legal e de governança do país hospedeiro.  

No que tange à variável “DistCult”, referente à relação da distância cultural e o 

modo de estabelecimento das subsidiárias estrangeiras analisadas, ela apresentou 

coeficiente positivo e estatisticamente significativo ao nível de 10%. Este resultado 

fornece suporte empírico para confirmar a hipótese de que maior dissimilaridade 

cultural entre os países de origem das matrizes das multinacionais estrangeiras 

analisadas e o Brasil está diretamente relacionada à maior probabilidade de que as 

subsidiárias destas multinacionais tenham se estabelecido no mercado brasileiro por 

meio do investimento greenfield, e não via aquisições. Tal fato sugere que as 

multinacionais estrangeiras que compõem a amostra em estudo tendem a evitar 

aquisições em países culturalmente distantes, como é o caso do mercado de destino 

brasileiro, tendo em vista a grande possibilidade de que as práticas organizacionais e 

gerenciais das empresas sejam incompatíveis e de difícil transferência. 

Esta associação direta entre o estabelecimento do IDE por meio do investimento 

greenfield e a distância cultural, no sentido de maior heterogeneidade de idiomas, 

heranças coloniais, religiões, raças, normas e valores socioculturais entre os países de 

origem e destino do investimento direto externo, é condizente com os resultados dos 

estudos de Cho e Padmanabhan (1995), Barkema e Vermeulen (1998), Harzing (2002), 

Xu e Shenkar (2002), Estrin et al. (2009), Arslan e Larimo (2011) e Chueke (2012). 

Estes autores argumentam que uma maior distância cultural entre países pode causar 

maior incerteza no processo de gestão pós-aquisições, repercutindo no incremento dos 

custos e na minimização da eficiência das operações. A integração pós-aquisição requer 

interações frequentes entre pessoas de diferentes culturas. Como cada cultura tem 

formas específicas de comunicação, estas interações podem se tornar problemáticas e 

gerar sentimentos e atitudes negativas entre os funcionários, resultando em baixo 

desempenho. Por outro lado, estes estudos ressaltam que é mais simples para as 

multinacionais estrangeiras integrar investimentos greenfield em países culturalmente 

distantes, pois esta forma de estabelecimento permite que as multinacionais estrangeiras 

introduzam suas práticas organizacionais e gerenciais desde o início das operações, sem 

confrontar aquelas já existentes, selecionando funcionários que se ajustem à sua cultura 

de origem. Todavia, Slangen e Hennart (2008), que também encontraram relação 
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positiva entre a distância cultural e o investimento greenfield, comentam que o impacto 

da dissimilaridade cultural pode ser moderado pelo nível de integração da subsidiária 

com a matriz, pela experiência internacional da companhia, pela experiência prévia da 

companhia no país hospedeiro e pelo nível de autonomia que a matriz pretende 

conceder à filial. 

Diante dos resultados apresentados na Tabela 2.3, referentes à estimação do 

modelo logit binomial que testou a associação entre as variáveis explicativas 

relacionadas aos aspectos da firma, do setor e das distâncias transnacionais e a variável 

dependente relativa ao modo de estabelecimento (investimento greenfield ou aquisição) 

de uma amostra de 160 subsidiárias de multinacionais estrangeiras no mercado 

brasileiro, no período entre 1960 e 2009, verifica-se que os coeficientes das variáveis ܶܽ݉>ହ଴଴, ݊݋ݐݑܣ e ܲ  ,apresentaram sinais negativos e estatisticamente significativos ܤܫ

ao nível de 1% ou 5% de probabilidade. Tal constatação indica que quanto maior o 

valor assumido pelos coeficientes destas variáveis, menor a probabilidade de que o 

estabelecimento destas subsidiárias tenha ocorrido via investimento greenfield. Por 

outro lado, observa-se que os coeficientes das variáveis ܵ݁ݐݏ݊ܫݐݏ݅ܦ ,݋ܿݏܴ݅ ,ݎ݋ݐ e ݐ݈ݑܥݐݏ݅ܦ apresentaram sinais positivos e estatisticamente significativos, ao nível de 1% 

ou 10% de probabilidade, o que indica que quanto maior o valor assumido por eles, 

maior a probabilidade de que o estabelecimento das subsidiárias analisadas tenha 

ocorrido via investimento greenfield. 

Contudo, é importante destacar que se deve tomar bastante cuidado com a 

interpretação destes resultados, uma vez que eles não indicam que Brasil deve manter 

ou piorar seus indicadores de risco e do ambiente institucional com o intuito de atrair 

maior volume de investimentos do tipo greenfield. Pelo contrário, estes resultados 

evidenciam a grande importância e atenção que as matrizes das subsidiárias analisadas 

dão à elevação dos potenciais custos de transferência ocasionados pela maior distância 

institucional, cultural e maior nível da classificação de risco do mercado brasileiro, o 

que poderia culminar com a menor probabilidade de projetos greenfield compostos por 

firmas de maior porte e com maior autonomia para realizar inovações, expansão para 

novos mercados e criação de novos produtos/serviços no mercado brasileiro. Neste 

contexto, tais resultados acarretariam tanto queda do próprio volume de IDE destinado à 

economia brasileira quanto redução dos potenciais efeitos de externalidades criados pelo 

ingresso de IDE no Brasil. 
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6. CONCLUSÕES 

 

O objetivo deste capítulo consistiu em identificar os fatores que influenciam a 

escolha do modo de estabelecimento do IDE no Brasil. Para o alcance desse objetivo, 

foi elaborado um modelo analítico com dados para uma amostra de 160 subsidiárias de 

multinacionais estrangeiras instaladas na economia brasileira, o qual buscou identificar, 

nesse processo de escolha estratégica entre investimento greenfield e aquisição, a 

influência dos fatores associados à firma, ao setor de atuação e às características 

específicas dos países de origem e o mercado hospedeiro brasileiro. 

Os resultados obtidos pela pesquisa mostram que o tamanho e o grau de 

autonomia da firma subsidiária estrangeira, o setor de atuação desta firma, o nível de 

atividade econômica do setor de destino, o risco do país hospedeiro (Brasil) e ainda as 

distâncias culturais e institucionais entre os países de origem do IDE e o Brasil foram 

significantes para explicar a escolha da forma de estabelecimento deste investimento 

estrangeiro na economia brasileira. Em função da direção destas relações, as hipóteses 

estabelecidas não podem ser rejeitadas, sendo possível concluir que, na amostra 

analisada, o estabelecimento das subsidiárias estrangeiras por meio de investimento 

greenfield (ao invés de aquisição de empresa local) foi priorizado na ocorrência de uma 

ou mais das seguintes situações: maior distância cultural e institucional; maior 

classificação do risco país para o mercado brasileiro; setor mais intensivo em 

tecnologia; menor tamanho da subsidiária; menor o grau de autonomia concedido a esta 

filial; e menor o nível de atividade econômica do setor de destino. 

De modo geral, estas relações encontradas para a amostra das subsidiárias 

estrangeiras analisadas apontam que as subsidiárias que ingressaram no mercado 

brasileiro por meio do investimento greenfield utilizaram esta estratégia como forma de 

se resguardar de incertezas e riscos que as tornariam menos eficientes no processo de 

transferência de seus ativos específicos, altamente dependentes dos aspectos 

institucionais e culturais. Por outro lado, os resultados encontrados indicam que as 

multinacionais estrangeiras que entraram no mercado brasileiro por meio de aquisições 

se apoiaram nesta estratégia como forma de ingressar nos setores da economia brasileira 

em expansão, optando, neste caso, pela aquisição de empresas locais para as quais 

seriam concedidos maiores níveis de autonomia para alterar o design dos produtos e, ou, 

serviços oferecidos, entrar em novos mercados dentro do país, criar novos produtos e, 
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ou, serviços, alterar os processos de produção, desenvolver novos fornecedores e 

parceiros e fazer compras para a matriz e outras subsidiárias. 

É importante destacar que, ao mesmo tempo em que o resultado de que as 

multinacionais estrangeiras analisadas mostraram maior preferência pela utilização do 

investimento greenfield favorece a formação bruta de capital fixo na economia 

brasileira, ele indica que os investidores externos optaram por esta estratégia pelo fato 

de apresentarem grande preocupação em relação às dissimilaridades transnacionais 

(culturais e institucionais) e à classificação de risco para o mercado brasileiro. Portanto, 

no atual momento em que se encontra economia brasileira, com forte crise econômica, 

política e institucional, caso o país tenha interesse em atrair novos investimentos diretos 

estrangeiros, é importante que o poder público tome decisões que sinalizem ao mercado 

maior credibilidade de que o país está em busca da retomada do crescimento econômico 

e da melhoria dos aspectos institucionais, como o nível de democracia, estabilidade 

política, efetividade das políticas governamentais, qualidade regulatória, cumprimento 

da Lei e controle da corrupção. Adicionalmente, caso o país tenha interesse de que esta 

elevação no ingresso de IDE ocorra via projetos greenfield, compostos principalmente 

por subsidiárias de grande porte e com elevada autonomia para expandir e criar novas 

tecnologias no país, as políticas de melhoria do ambiente institucional nacional devem 

ser elaboradas de forma integrada com medidas que gerem incentivos para efetivação 

deste modo de estabelecimento do IDE no Brasil. 

Por fim, dada a escassez de trabalhos com investigações que contemplem 

aspectos ao nível da firma, setor e dos países de origem e destino, e que, além disso, 

avaliem a estratégia de estabelecimento de uma amostra de subsidiárias estrangeiras em 

um país emergente específico, os resultados encontrados evidenciam uma importante 

contribuição do presente estudo para a literatura de negócios internacionais, além da 

geração de informações para os agentes públicos e privados que buscam a promoção do 

IDE na economia brasileira. Como principal limitação deste estudo, considera-se a 

dificuldade de obtenção de dados relacionados às firmas multinacionais estrangeiras e 

aos setores em que elas atuam. Desse modo, para pesquisas futuras, sugere-se um 

aprofundamento no levantamento de dados primários que possibilitem ampliação da 

análise por meio da inserção de outras variáveis explicativas, como também uma 

avaliação dos determinantes do desempenho das subsidiárias. 

Na sequência, o terceiro capítulo refere-se ao ensaio que cumpre o objetivo 

específico de verificar os potenciais efeitos do ingresso de IDE sobre o crescimento 

econômico do Brasil. 
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CAPÍTULO 3 
 
 

CAPACIDADE DE ABSORÇÃO DO INVESTIMENTO DIRETO 
ESTRANGEIRO NO BRASIL E SUA RELAÇÃO COM O CRESCIMENTO 

ECONÔMICO DO PAÍS 
 
 
1. INTRODUÇÃO 

 
 
O fluxo de investimento direto estrangeiro (IDE) aumentou de forma expressiva 

para os países em desenvolvimento ao longo das últimas duas décadas. Esta elevação 

significativa tem recebido atenção especial em descobrir a relação entre o ingresso de 

IDE e o crescimento econômico no país receptor. Alfaro et al. (2004), Girma (2005) e 

Elboiashi (2015) destacam a importância de averiguar não só os fatores que impactam o 

volume ingressante de IDE em determinada economia, mas quais os efeitos desse 

capital sobre o crescimento econômico da nação receptora, uma vez que estes impactos 

podem estar condicionados à capacidade de absorção39 deste mercado hospedeiro. 

A literatura prevê uma série de canais através dos quais o IDE afeta 

positivamente o crescimento econômico. O IDE pode afetar diretamente a taxa de 

crescimento do produto ao aumentar a taxa de poupança e, indiretamente, ao afetar a 

produção e a renda, ao elevar o estoque de capital físico, ao aumentar a força de 

trabalho pela criação de emprego, ao fomentar o capital humano pela transferência de 

tecnologia, conhecimento, novas práticas de gestão e arranjos organizacionais, entre 

outros aspectos caracterizados na literatura como externalidades e spillovers (ROMER, 

1990; BARRO; SALA-I-MARTIN, 1995; DE JAGER, 2004). No entanto, em estudos 

empíricos, o efeito do IDE sobre o crescimento econômico tem apresentado resultados 

ambíguos, sugerindo que os efeitos deste investimento estrangeiro sobre o crescimento 

estão relacionados com as características prévias de infraestrutura e conjuntura dos 

países de destino (BORENSZTEIN et al., 1998; DE MELLO, 1999; ALFARO et al., 

2004; LI ; LIU, 2005; HOANG et al., 2010). 

                                                           
39 Conforme Elboiashi (2015), a geração de externalidade com o ingresso de IDE depende da capacidade 
de absorção do país hospedeiro. O termo capacidade de absorção leva em conta fatores como o nível de 
desenvolvimento do capital humano, infraestrutura, qualidade institucional, grau de abertura comercial, 
entre outros. Para que um país de acolhimento do IDE possa explorá-lo de forma eficiente, é preciso que 
o mesmo apresente níveis adequados desses fatores. 
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No caso do Brasil, conforme Laplane et al. (2001) e Lima Júnior (2005), ao 

longo da década de 1990, a concentração dos investimentos externos na economia 

doméstica foi através de fusões e aquisições, seja pela privatização dos serviços 

públicos ou pela venda de empresas privadas locais. Tal fato levou à redução do 

potencial de contribuição do IDE na capacidade produtiva do país, uma vez que grande 

parte dos investimentos não foram feitos para construção de novas plantas industriais. 

De acordo com estudo do IEDI (2006), passadas as privatizações e o período de 

forte investimento no setor de intermediação financeira, a indústria ganhou 

proeminência na diversificação setorial do IDE destinado à economia brasileira, 

principalmente a partir do ano 2001. A média de participação da indústria na entrada do 

IDE subiu de 18%, na segunda metade da década de 1990, para 38%, na primeira 

década dos anos 2000 (BCB, 2015). 

Lacerda e Oliveira (2009) salientam que o IDE direcionado às operações 

greenfield possibilita expandir a capacidade instalada da produção industrial, atendendo 

a demanda aquecida do país e, assim, arrefecendo pressões inflacionárias. Neste 

contexto, conforme dados do World Investment Report 2015, publicado pela UNCTAD 

(2015), e de acordo com Silva (2013) e Ribeiro e Silva Filho (2013), destaca-se que os 

projetos de IDE do tipo greenfield destinados ao mercado brasileiro aumentaram 

consideravelmente no período entre 2005 e 2011. Tal resultado pode ser considerado 

um importante indicador da contribuição do IDE para o crescimento econômico do 

Brasil no período mencionado, uma vez que os investimentos greenfield, principalmente 

no setor industrial, possibilitam a expansão da capacidade instalada das empresas, 

geram empregos, além de uma possível redução da importação e elevação da exportação 

de produtos manufaturados. Vale ressaltar, segundo dados do BCB (2015), que o 

Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro e o volume ingressante de IDE como 

porcentagem do PIB apresentaram uma ascensão média nas últimas décadas40. 

Contudo, diante das particularidades da trajetória do IDE no Brasil, não é 

possível afirmar, com certeza, que exista uma relação direta entre a entrada de IDE e o 

crescimento da economia nacional, visto que estes efeitos podem depender tanto do 

modo de estabelecimento e direcionamento deste investimento, como, principalmente, 

da capacidade de absorção do país receptor, onde fatores como infraestrutura, 

disponibilidade de recursos (inclusive capital humano) e qualidade do ambiente 

                                                           
40 De acordo com dados do BCB (2015), a taxa real média de crescimento do PIB brasileiro foi de 1,6%, 
na década de 1980, elevou-se para 1,8% nos anos de 1990 e avançou para 3,3% entre 2001 e 2014. Em 
relação à razão do ingresso de IDE sobre o PIB do país, esta subiu de uma média de 0,6% na década de 
1980 para 1,90% nos anos de 1990 e atingiu 2,55% entre os anos de 2001 e 2014. 
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institucional são apontados como decisivos para a atração e retorno do IDE (ALFARO 

et al., 2004; ELBOIASHI, 2015). 

Considerando o cenário de evolução do IDE na economia brasileira e os 

potenciais efeitos que este investimento externo causa no país de destino, o objetivo do 

estudo desenvolvido neste capítulo é averiguar de que forma os ingressos de IDE, 

associados às condições iniciais (locais) que compõem a capacidade de absorção pela 

economia brasileira, impactaram o crescimento econômico do país, no período de 1996 

a 201441. 

Por hipótese, assume-se que o IDE tenha efeito direto sobre o crescimento da 

atividade econômica no Brasil, desde que condicionado ao adequado desenvolvimento 

dos fatores locacionais que compõem a capacidade de absorção da economia brasileira, 

tais como o nível de desenvolvimento do capital humano, infraestrutura e qualidade do 

ambiente institucional brasileiro. 

Na literatura internacional, a exemplo dos trabalhos de Durham (2004), Alfaro et 

al. (2004) e Elboiashi (2015), os resultados encontrados evidenciaram que o IDE 

desempenha papel importante na contribuição para o crescimento econômico do 

conjunto de países desenvolvidos e em desenvolvimento investigados. Contudo, os 

autores destes estudos destacam a necessidade de que outros fatores locais, ligados a 

aspectos conjunturais, institucionais, de infraestrutura e qualificação da mão de obra, 

aconteçam para que a interação com o IDE garanta a eficiência das externalidades 

geradas e o impacto positivo seja concretizado.  

Em relação à literatura nacional, alguns trabalhos também trataram da relação 

IDE-Crescimento na economia brasileira. Por meio de uma modelagem de dados em 

painel, considerando o Brasil e vários outros países em desenvolvimento, Nonnemberg 

e Mendonça (2005) e Damasceno (2013) avaliaram a relação entre o IDE e o 

crescimento da atividade econômica das diversas nações e não encontraram evidências 

de que os investimentos externos estimulem o crescimento econômico. Por outro lado, 

Mortatti (2011), Fraga et al. (2013) e Carminati e Fernandes (2013) realizaram análises 

da relação IDE-Crescimento para o mercado brasileiro em específico. Entre estas 

pesquisas, Fraga et al. (2013) estimaram um modelo empírico de dados em painel para 

os estados brasileiros, e os resultados encontrados evidenciaram a existência de uma 

relação positiva entre investimento direto estrangeiro e crescimento econômico no 

                                                           
41 A escolha do período levou em consideração a elevada entrada de IDE no mercado brasileiro, 
principalmente, a partir do programa de privatizações do governo brasileiro, em 1996, além da 
disponibilidade de dados. 



66 

 

Brasil. No caso dos estudos de Carminati e Fernandes (2013) e Mortatti (2011), ambos 

utilizaram uma modelagem autorregressiva vetorial estrutural (VAR estrutural) para 

avaliar a relação existente entre o IDE e o crescimento do PIB na economia brasileira, 

sendo que o primeiro identificou um reduzido impacto positivo do IDE sobre o PIB e o 

segundo encontrou um efeito negativo, porém pouco significativo. 

Diante dos resultados destas análises específicas para a economia brasileira, é 

importante destacar que estes trabalhos não levaram em conta variáveis que captassem a 

interação do IDE com as condições locais, ou seja, a capacidade de absorção do 

mercado brasileiro, o que pode ser uma das justificativas para os resultados distintos e 

algumas vezes não significativos. Apesar de existirem trabalhos que analisaram o 

assunto, não é possível estabelecer uma posição definitiva de qual é a verdadeira 

influência do IDE no crescimento da economia nacional. Tal fato abre espaço para 

esforços que possam contribuir nesse sentido, realizando um estudo para a economia 

brasileira que leve em consideração características prévias42 de infraestrutura, capital 

humano e qualidade do ambiente institucional. Em adição, vale destacar a relevância 

deste estudo para o mercado brasileiro em específico, visto que investigações que 

consideram grupos (painéis) de países acabam apresentando uma visão média da relação 

IDE-Crescimento Econômico (OZTURK, 2007). 

O presente trabalho se justifica, sendo importante para o fornecimento de 

informações mais precisas aos agentes econômicos envolvidos, além de contribuir com 

a ampliação do debate a respeito dos impactos gerados pelo ingresso de IDE em países 

emergentes como o Brasil. Esta pesquisa se diferencia dos demais estudos realizados 

para a economia brasileira ao empregar um conjunto distinto de variáveis de interação 

do IDE com as condições locais do ambiente institucional, capital humano e 

infraestrutura, que auxiliam na captura dos potenciais efeitos diretos e indiretos do IDE 

sobre o crescimento do PIB brasileiro, levando em consideração a capacidade de 

absorção deste investimento. Para tanto, foi utilizado o modelo VAR estrutural, com 

base no qual se buscou identificar os coeficientes das relações contemporâneas 

existentes entre o crescimento do PIB do Brasil e as variáveis representativas do nível 

de capital humano, investimento doméstico, força de trabalho, investimento direto 

estrangeiro, além dos termos representativos da capacidade de absorção do IDE. Os 

                                                           
42 Na literatura internacional, os trabalhos de Borensztein et al. (1998), Kohpaiboon (2003), Durham 
(2004), Alfaro et al. (2004), Girma (2005), Elboiashi (2015), entre outros, são exemplos de estudos que 
avaliaram a influência do IDE sobre o crescimento econômico de diversos países, levando em conta 
diferentes aspectos representativos das condições locais que pudessem impactar na capacidade de 
absorção do IDE. 
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principais resultados obtidos indicam que, para o ingresso de IDE alcançar um efeito 

positivo sobre o crescimento do PIB brasileiro, é necessário que sejam atingidos níveis 

adequados das condições locais de infraestrutura, qualidade do ambiente institucional e 

desenvolvimento do capital humano. 

Este capítulo está estruturado em outras cinco seções, além desta introdução: a 

segunda seção apresenta as bases teóricas que fundamentam a pesquisa; a terceira 

aborda algumas evidências empíricas a respeito da relação IDE-Crescimento 

Econômico; a quarta descreve a metodologia de estimação do modelo VAR estrutural 

aplicado ao estudo dos fatores condicionantes do crescimento do PIB e indica a fonte 

dos dados utilizados; a quinta seção expõe e discute os resultados encontrados; e, por 

fim, a última seção traz as conclusões do trabalho desenvolvido no presente capítulo.  
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2. ASPECTOS TEÓRICOS SOBRE A RELAÇÃO IDE-CRESCIMENTO 

ECONÔMICO  

 

Sob o âmbito da teoria do crescimento endógeno [Romer (1986 e 1990), Lucas 

(1988), Mankiw et al. (1992), Aghion e Howitt (1992), Coe e Helpman (1993) e Barro e 

Sala-I-Martin (1995)], o impacto do IDE na taxa de crescimento do Produto Interno 

Bruto (PIB) ocorre devido à possibilidade de haver rendimentos crescentes na produção 

por meio dos efeitos de difusão (spillovers) e externalidades. Desse modo, o IDE 

consegue gerar crescimento de longo prazo e, segundo alguns autores, pode ser o 

principal motor da transferência de tecnologia para os países em desenvolvimento, além 

de se constituir em importante fonte de incrementos no estoque de capital humano, 

ampliação da capacidade produtiva, transmissão de novas técnicas empresariais e 

criação de outras externalidades (BLOMSTROM et al., 1992; DE MELLO, 1997; 

BORENSZTEIN et al., 1998). 

A principal contribuição dos trabalhos da teoria do crescimento endógeno está 

no fato de que eles procuraram construir um modelo de crescimento no qual fossem 

incluídos os determinantes do progresso tecnológico. De acordo com Barro e Sala-I-

Martin (1995), para que haja tal tipo de crescimento, é necessário apenas que a 

tendência decrescente dos retornos do capital seja eliminada, em que fatores como 

inovação tecnológica endógena (que surgem como resultado dos esforços dos agentes 

produtivos para maximizar seus lucros), capital humano (estoque de conhecimento dos 

agentes econômicos) e os arranjos institucionais (que incluem a política governamental 

e a organização da sociedade) passam a assumir um papel crucial no crescimento 

contínuo da renda em qualquer sistema econômico. Nesse sentido, o estudo de Mankiw 

et al. (1992) foi um dos pioneiros em introduzir o capital humano nos modelos de 

crescimento econômico. A hipótese básica dos autores é que a função de produção 

expandida, com a inclusão do capital humano, explica melhor as diferenças de renda 

entre os países. Assim, a produção no tempo t é dada por: 

௧ܻ = ݂ሺܣ௧ , ,௧ܮ ,௧ܭ  ௧ሻ                                                                                                 (3.1)ܪ

em que ܻ  é a produção; A representa a tecnologia disponível; ܮ é a força de trabalho; ܭ 

representa o capital físico; e ܪ é o capital humano. Conforme Mankiw et al. (1992), 

mesmo com tecnologia, uma população não conseguirá ser muito produtiva se não tiver 

capital humano suficiente à sua disposição. Tal fato indica, portanto, que o nível de 
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produção de certa economia também é influenciado pela qualificação dos trabalhadores, 

e não apenas por sua quantidade.  

O capital humano é definido como o estoque de conhecimentos que é valorizado 

economicamente e incorporado pelos indivíduos. Autores como Arrow (1962), Becker 

(1964) e Lucas (1988) trabalharam com esta ideia de acumulação de capital humano e 

desenvolveram dois conceitos principais: o estoque de capital humano voluntário, que 

corresponde à acumulação de conhecimentos (schooling), e a acumulação involuntária 

(learning by doing). Segundo estes autores, ao melhorar seu nível de educação e de 

formação, cada pessoa aumenta o estoque de capital humano de uma nação e assim 

contribui para a melhoria da produtividade da economia nacional. Além disso, conforme 

Nelson e Phelps (1966), Romer (1986) e Lucas (1988), a experiência com a produção ou 

investimento também contribui para o incremento da produtividade, em que, de forma 

complementar, supõe-se que o aprendizado realizado por um produtor incremente a 

produtividade de outros por meio de um processo de transbordamento do conhecimento 

(spillovers of knowledge). Em tal caso, o incremento do estoque de capital melhora o 

nível tecnológico de cada produtor, podendo provocar retornos constantes ou crescentes 

para o capital agregado. 

Neste contexto, segundo Borensztein et al. (1998), outro papel fundamental do 

capital humano no processo de crescimento econômico é sua atuação como 

determinante crucial da capacidade de absorção das externalidades geradas pelo 

ingresso de IDE em uma determinada economia. Como exemplo desses efeitos, têm-se 

a transferência de conhecimento, novas técnicas administrativas e publicitárias, entre outros 

ativos intangíveis vinculados às empresas multinacionais estrangeiras instaladas no país 

receptor do investimento externo.  

A interação entre o investimento direto estrangeiro e o capital humano surge, 

então, como um dos principais canais que explicam a influência do IDE sobre o 

crescimento econômico de certa nação. Seguindo as especificações da obra de Barro e 

Sala-I-Martin (1995), Borensztein et al. (1998) desenvolveram uma formulação teórica 

básica para explicar esta relação, na qual esta pesquisa se ampara. Os autores 

consideraram uma economia em que o progresso técnico é resultado da acumulação de 

capital, na forma de um aumento no número de variedades de bens de capital 

disponíveis. Portanto, em conformidade com a derivação teórica realizada no estudo de 

Borensztein et al. (1998) e no capítulo 6 da obra de Barro e Sala-I-Martin (1995), 

considera-se uma economia produzindo um único bem de consumo com a tecnologia 

expressa pela seguinte equação: 
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௧ܻ =  ௧�                                                                                                          (3.2)ܪ�−௧ଵܭܣ

em que β é uma constante com Ͳ < ߚ < ͳ, ou seja, retorno constante; A representa as 

condições referentes ao ambiente43 analisado - são variáveis de políticas e de controle 

que afetam o nível de produtividade (eficiência)  da economia e que capturam os efeitos 

não contabilizados pelo incremento dos outros fatores de produção considerados; H 

representa o capital humano – a dotação deste insumo é dada para fins de análise; e K 

ilustra o capital físico - consiste na agregação de diferentes variedades de bens de 

capital, e, desse modo, a acumulação de capital ocorre através da ampliação do número 

de variedades. 

Com isso, a cada instante no tempo, o estoque de capital doméstico é dado por: 

௧ܭ = {∑ [�ሺ݆ሻ]ଵ−�}ଵ ଵ−�⁄�௝=ଵ              ou            ܭ௧ = {∫ [�ሺ݆ሻ]ଵ−�݆݀�଴ }ଵ ଵ−�⁄              (3.3) 

sendo j a j-ésima variedade de bens de capital (݆ = ͳ,… ,�ሻ; N é o número total de 

variedades de bens de capital; e x(j) é a demanda para cada variedade de bem de capital 

j. Portanto, a equação (3.2) pode ser expressa, por exemplo, como: ௧ܻ �௧ܪܣ= . ∑ [�ሺ݆ሻ]ଵ−��௝=ଵ . 

Considera-se a existência de dois tipos de firmas que produzam bens de capital, 

denominadas como firma doméstica e firma estrangeira. A firma doméstica produz n e a 

estrangeira, que realiza IDE na economia receptora, produz n* variedades de bens de 

capital de um total de N, logo N = n + n*. Ademais, assume-se que a firma que produz 

bens de capital aluga-os para a firma que produz bens finais a uma taxa de aluguel igual 

a m(j). A demanda para cada variedade de bem de capital, x(j), decorre da condição de 

escolha ótima, que iguala a taxa de aluguel à produtividade marginal do bem de capital 

na produção do bem final: ݉ሺ݆ሻ = ሺͳܣ −  ሺ݆ሻ−�                                                                                      (3.4)��ܪሻߚ

Destaca-se que o aumento da variedade do número de bens de capital está atre-

lado à adaptação da tecnologia disponível em países mais avançados. Assume-se que 

esta adaptação da tecnologia seja um processo custoso, implicando um custo fixo (F) de 

instalação que ocorre antes da produção do novo tipo de capital no país hospedeiro. Este 

custo (F) tem relação inversa com a razão n*/N. Nesse sentido, as firmas estrangeiras 
                                                           
43 Conforme Barro e Sala-i-Martin (1995) e Borensztein et al. (1998), o termo A é determinado pelos 
fatores locais de determinada economia, esses fatores incluem medidas conjunturais, institucionais, de 
infraestrutura, desenvolvimento financeiro entre outros aspectos relativos à capacidade de absorção da 
economia em questão. 
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trazem para as economias emergentes vantagens na produção de bens de capital - 

conhecimento - já disponíveis em outros países. Logo, as firmas estrangeiras podem ser 

consideradas o principal canal de progresso tecnológico. 

Adicionalmente, assume-se a existência de um efeito catch-up do progresso 

tecnológico, pois é mais barato a imitação de um processo de produção existente do que 

a criação de novos produtos. Isto pode ser feito considerando que o custo fixo (F) de 

instalação depende positivamente do número de variedades de bens capital produzidos 

pela economia hospedeira em comparação com a variedade total de bens de capital 

produzidos nos países mais avançados (N*). Com isso, países com menor N/N* têm 

grandes possibilidades de imitação e os custos de se adotar novas tecnologias são 

menores. Logo, tem-se a seguinte função para o custo fixo (F) de instalação:  

ܨ = ∗ሺ݊ܨ �, � �∗⁄⁄ ሻ,    onde     
���ሺ�∗ �⁄ ሻ < Ͳ       e        

���ሺ� �∗⁄ ሻ > Ͳ                         (3.5)  

A equação (3.5) diz que o aumento do número de variedades pode ser 

interpretado como uma melhoria da qualidade dos bens existentes. Se a presença de 

empresas estrangeiras reduz o custo de melhorar a qualidade de bens de capital 

existentes, ela irá gerar a mesma relação negativa entre o IDE e os custos de instalação. 

Além disso, a suposição de catch-up pode ser reinterpretada no sentido de que o custo 

para melhorar um bem de capital existente é tanto menor, quanto menor for sua 

qualidade. 

Na sequência, dado que o bem de capital é introduzido, além deste custo fixo de 

instalação, a firma incorre em um custo de manutenção constante por período de tempo. 

Com isso, assume-se que exista um custo marginal de produção de x(j) igual a 1, que os 

bens de capital se depreciem totalmente e que, em um estado de equilíbrio em que a 

taxa de juros (r) também seja constante, o lucro para o produtor de uma nova variedade 

de bem de capital j é: Πሺ݆ሻ௧ = ∗ሺ݊௧ܨ− �௧⁄ ,�௧ �௧∗⁄ ሻ + ∫ [݉ሺ݆ሻ. �ሺ݆ሻ − ͳ. �ሺ݆ሻ]∞௧ ݁−௥ሺ௦−௧ሻ݀(3.6)                      ݏ 

em que ݁ −௥ሺ௦−௧ሻé o fator de valor presente e s é uma data futura. Logo, esta equação 

mostra que o produtor de um bem de capital j terá lucro positivo se o valor presente da 

receita total com o aluguel do bem de capital menos seus custos variáveis 

{∫ [݉ሺ݆ሻ. �ሺ݆ሻ − ͳ. �ሺ݆ሻ]∞௧ ݁−௥ሺ௦−௧ሻ݀ݏ} for maior que o custo fixo de implantação deste 

bem [(−ܨሺ݊௧∗ �௧⁄ ,�௧ �௧∗⁄ ሻ]. 
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Ao maximizar a equação (3.6) sujeito à (3.4), tem-se o nível de equilíbrio para 

produção de cada bem de capital x(j): �ሺ݆ሻ = ଵܣܪ �⁄ ሺͳ − ሻଶߚ �⁄                                                                                           (3.7) 

Ressalta-se que x(j) independe do tempo, ou seja, a cada instante, o nível de 

produção de cada novo bem é o mesmo. Além disso, o nível de produção de diferentes 

variedades também é o mesmo, devido à simetria entre produtores. Portanto, ao 

substituir a equação (3.7) na (3.4), obtem-se a seguinte expressão para a taxa de aluguel: ݉ሺ݆ሻ = ͳ ሺͳ − ⁄ሻߚ , o que evidencia a taxa de aluguel de uma variedade de bem de 

capital j como uma margem de lucro sobre os custos de manutenção deste bem. 

Assumindo livre entrada no mercado de variedades de bens de capital, a taxa de 

retorno r será tal que os lucros são iguais a zero. Calculando para as condição de lucro 

zero, obtem-se: ݎ = ଵܣ �⁄ ∗ሺ݊ܨ� �⁄ ,� �∗⁄ ሻ−ଵܪ    em que    � = ሺͳߚ −  ሻሺଶ−�ሻ/�                         (3.8)ߚ

Para finalizar o modelo, considera-se o processo de acumulação de capital 

norteado pelo comportamento poupador. Portanto, assume-se que o indivíduo maximize 

a seguinte função de utilidade intertemporal padrão: 

௧ܷ = ∫ �ೞ1−�ଵ−�∞௧ ݁−�ሺ௦−௧ሻ݀(3.9)                                                                                           ݏ 

em que C denota unidades consumidas do bem final Y; ݁−�ሺ௦−௧ሻ é o termo de escolha 

intertemporal do consumo; � > Ͳ, é a taxa de preferência temporal; s é uma data futura; 

e � > Ͳ, de modo que a elasticidade da utilidade marginal44 é igual à constante –σ.  

Ao considerar a taxa de retorno igual a r, o consumo ótimo obedece à condição 

padrão: 

�೟�೟̇ = ଵ� ሺݎ − �ሻ                                                                                                          (3.10) 

em que a relação entre r e ρ determina se as famílias escolhem um padrão de consumo 

que sobe ao longo do tempo, permanece constante, ou diminui. 

Dessa forma, verifica-se que a taxa de crescimento do consumo, em um 

equilíbrio de estado estacionário, deve ser igual à taxa de crescimento do produto, 

                                                           
44 Quanto maior for σ, mais rápida é a queda proporcional na u'(C) em resposta aos aumentos em C e, 
portanto, as famílias estão menos dispostas a aceitar desvios de um padrão uniforme de C ao longo do 
tempo. Quando σ tende a 0, a função de utilidade se aproxima de uma forma linear em C; a linearidade 
significa que as famílias são indiferentes ao momento do consumo se r = ρ se aplica. 
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denotado por g. Logo, substituindo a equação (3.8) na (3.10), obtém-se função para a 

taxa de crescimento da economia: 

݃ = ଵ� ଵܣ] �⁄ ∗ሺ݊ܨ� �⁄ , � �∗⁄ ሻ−ଵܪ − �]                                                                (3.11) 

Esta equação mostra que o IDE, que é medido pela fração de bens produzidos 

por empresas estrangeiras no número total de produtos (n*/N), reduz os custos de 

introdução de novas variedades de bens de capital, assim elevando a taxa na qual estes 

bens são introduzidos. O custo da introdução de novos bens de capital também é menor 

para os países mais atrasados, pois países que produzem menores variedades de bens de 

capital em relação aos países líderes - países com menor N/N* - desfrutam de menores 

custos de adoção (imitação) da tecnologia, e tenderão a crescer mais rapidamente. O 

efeito do IDE sobre a taxa de crescimento da economia também está diretamente 

associado à interação com o nível de capital humano, assim, quanto maior o nível de 

capital humano no país hospedeiro, maior o efeito do IDE na taxa de crescimento da 

economia. Ademais, o termo A compreende as variáveis de controle, como aspectos 

conjunturais, institucionais, de infraestrutura, entre outros, que podem capturar outros 

efeitos de difusão ligados à interação com o IDE. 

Vale destacar que o presente estudo partilha das ideias desta teoria, ressaltando 

que o IDE pode ser uma importante fonte de crescimento do PIB de determinada 

economia. Porém, diante de condições inadequadas de desenvolvimento do capital 

humano, entre outros aspectos conjunturais, institucionais e de infraestrutura que 

caracterizam a economia de destino do IDE, podem ocorrer dúvidas a respeito da 

eficácia e do impacto positivo deste investimento estrangeiro sobre o crescimento 

econômico da nação receptora. Em vez de estimular o crescimento, o IDE pode causar 

maior repatriamento dos lucros das subsidiárias, aumento da concentração de mercado 

no país de destino, entre outros aspectos negativos (VISSAK; ROOLAHT 2005; 

OZTURK, 2007). Portanto, a depender das condições locais que determinarão a 

capacidade de absorção do IDE em determinada economia o efeito deste investimento 

sobre o crescimento do PIB não será necessariamente positivo.  
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3. IDE E CRESCIMENTO ECONÔMICO: EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS 

RELACIONADAS 

 

Existe uma variedade de estudos empíricos que buscam avaliar a influência do 

IDE no crescimento econômico dos países receptores. Estes trabalhos compreendem 

painéis de países com mesmo nível de desenvolvimento ou não, como também análises 

para economias específicas, considerando diferentes variáveis e períodos de tempo 

distintos. Apesar dos alegados benefícios do IDE no crescimento do país de destino, a 

literatura empírica ainda não obteve consenso para estabelecer um impacto positivo 

definitivo (CAMPOS; KINOSHITA, 2002; DURHAM, 2004). 

Na literatura encontram-se diversos trabalhos que consideram análises para 

conjuntos de países desenvolvidos e, ou, em desenvolvimento. A grande maioria destes 

estudos evidencia, empiricamente, uma relação positiva entre o investimento direto 

estrangeiro e a taxa de crescimento econômico das nações analisadas, sendo que este 

resultado ocorre, principalmente, quando são levadas em consideração as interações do 

IDE com os aspectos conjunturais, institucionais e de infraestrutura, que compõem os 

fatores representativos da capacidade de absorção das economias 

(BALASUBRAMANYAM et al., 1996; DE MELLO, 1999; CARKOVIC; LEVINE, 

2005; CAMPOS; KINOSHITA, 2002; BENGOA; SANCHEZ–ROBLES, 2003; 

OMRAN; BOLBOL, 2003; ALFARO et al., 2004; DURHAM, 2004; LI; LIU, 2005; 

ELBOIASHI, 2015). Por outro lado, quando se consideram os efeitos do IDE dentro de 

determinados países, a literatura indica que, embora o efeito médio45 possa ser positivo 

em estudos para conjunto de nações, nem sempre o IDE gera efeitos diretos sobre a taxa 

de crescimento econômico. Em trabalhos com amostras mais desagregadas e para países 

específicos, que levam em conta as particularidades das economias, a ausência de 

relação ou impacto negativo do IDE sobre o crescimento podem ocorrer com maior 

frequência (ZHANG, 2001a; BENDE-NABENDE et al., 2000; MENCINGER, 2003; 

MORTATTI (2011); JORDAAN; OREGGIA, 2012). 

De acordo com De Mello (1997) e Blomström e Kokko (1998), o IDE gerado 

pelas firmas estrangeiras traz para as economias emergentes vantagens (transferência de 

novas tecnologias e know-how) na produção de bens e serviços já disponíveis em outros 

                                                           
45 Segundo Ozturk (2007), estudos que consideram grupos de países apresentam uma visão média da 
relação IDE-Crescimento Econômico. Desta forma, podem ocorrer situações em que um único efeito 
positivo muito elevado pode anular muitos efeitos negativos de reduzida dimensão e vice-versa. 
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países, além de proporcionar efeitos de difusão e externalidades, que reduzem custos de 

investigação e desenvolvimento nas empresas locais, tornando-as mais competitivas e 

com melhorias na qualidade dos bens e serviços existentes. No entanto, segundo os 

trabalhos De Mello (1999), OECD (2002), Saggi (2002), Bengoa e Sanchez–Robles 

(2003), Akinlo (2004), Li e Liu (2005) e Khamfula (2007), para que este processo de 

avanço tecnológico, via efeitos difusores do IDE, gere benefícios cada vez maiores, é 

importante que as economias receptoras apresentem: infraestrutura adequada; força de 

trabalho com boa capacitação; instituições qualificadas, com direitos de propriedade 

bens definidos; sistema financeiro bem desenvolvido entre; outros aspectos. Do 

contrário, os efeitos positivos do ingresso de IDE serão pequenos, podendo acarretar 

alguns aspetos contraproducentes, como, por exemplo: elevação da concentração de 

mercado no país receptor, o que acabaria eliminando as firmas internas menores e 

menos eficientes, ao invés de induzi-las ao aumento de eficiência; concentração, pelas 

multinacionais estrangeiras, dos trabalhadores mais qualificados, retirando-os das 

empresas locais; repatriamento dos lucros das subsidiárias, o que provoca saída de 

fundos do país; e aumento das importações em patamar superior ao das exportações 

geradas (ZHANG, 2001b; MENCINGER, 2003; SYLWESTER, 2005; VISSAK; 

ROOLAHT 2005; OZTURK, 2007). 

Em síntese, com base nos resultados destes trabalhos e em conformidade com os 

aspectos teóricos mencionados anteriormente, verifica-se que as diferenças no impacto 

que o IDE pode causar em diferentes países estão ligadas a fatores locacionais, que 

fazem com que o IDE afete positivamente ou não o crescimento econômico de uma 

dada região. Países com maior dotação de fatores que auxiliam na absorção dos 

investimentos são prováveis candidatos a se beneficiar com a presença do capital 

externo. Ao contrário, em países com baixa capacidade de absorção, os benefícios do 

IDE são contidos, adversos ou não existem (OZTURK, 2007). Sendo assim, o consenso 

que existe na literatura46 é que a investigação do impacto do IDE sobre o crescimento 

econômico deve levar em consideração as condições iniciais (fatores locais) que 

compõem a capacidade de absorção do país receptor, tais como o desenvolvimento do 

capital humano, qualificação institucional, infraestrutura e outros (OZTURK, 2007; 

LEE; CHANG, 2009). 

 

 

                                                           
46 Para mais detalhes de trabalhos que compõem a literatura empírica relativa à relação IDE-Crescimento 
Econômico, ver Quadro A1 do anexo. 
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4. METODOLOGIA 

 

4.1. Modelo empírico da relação IDE-Crescimento Econômico no Brasil 

 

A literatura sobre crescimento econômico tem desenvolvido métodos avançados 

de estimação, usando séries temporais. Esses métodos contribuem para que os 

pesquisadores eliminem os problemas ligados a erros de mensuração, omissão de 

variáveis e endogeneidade dos regressores, os quais acarretam vieses de estimação e 

perdas qualitativas das estimativas. Com essa perspectiva, o modelo de autorregressão 

vetorial (VAR) tem sido largamente utilizado na análise de questões 

macroeconômicas47, surgindo como alternativa aos modelos de equações simultâneas. A 

principal vantagem no uso do VAR é que se trata de um modelo multivariado dinâmico, 

que permite analisar a relação entre as variáveis ao longo do tempo, levando em 

consideração a interdependência destas. 

Outro fator importante é o fato de se pressupor que todas as variáveis no modelo 

sejam endógenas, eliminando, assim, a possibilidade do viés de simultaneidade (SIMS, 

1980). 

Apesar de o modelo VAR ser um instrumental bastante eficaz, sua principal 

limitação é a estrutura recursiva das relações contemporâneas entre as variáveis. Para 

superar essa restrição, Bernanke (1986) desenvolve o VAR estrutural (SVAR), que 

permite estabelecer relações contemporâneas, utilizando a teoria econômica como 

referência. Formalmente, o VAR passa a ser considerado uma forma reduzida para o 

qual existe uma forma estrutural que especifica relações contemporâneas entre as 

variáveis de acordo com a teoria. 

Diante do exposto, este trabalho realiza a estimação de um modelo VAR 

estrutural para examinar o efeito do ingresso de IDE sobre o crescimento econômico do 

Brasil, no período entre o primeiro trimestre de 1996 e o quarto trimestre de 2014. Para 

o alcance desse objetivo e tomando como base os aspectos teóricos apresentados na 

seção 2 deste capítulo, o modelo estimado é estruturado de forma a avaliar o 

crescimento do PIB brasileiro (CPIB), considerando não apenas o impacto das variáveis 

relativas ao capital físico (investimento doméstico – ID) e trabalho (Lab), mas, também, 

                                                           
47 Os trabalhos de Zhang (2001a), Akinlo (2004), Gunaydin e Tatoglu (2005), Ramirez (2006), Kogid et 
al. (2010), Kanayo e Emeka (2012), Bondzie et al. (2014), entre outros, são exemplos de estudos que 
utilizaram a modelagem VAR/VEC para avaliar o impacto do ingresso de IDE sobre o crescimento 
econômico de diversos países. 
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o nível de qualificação da força de trabalho (capital humano - CH) e a capacidade de 

absorção das externalidades e spillovers gerados pelo IDE, que influenciam a tecnologia 

disponível do país e são captados no modelo pela inserção da variável representativa do 

próprio ingresso de investimento direto estrangeiro (IDE) e por variáveis formadas pela 

interação do IDE com o capital humano (IDE*CH) e com os termos representativos da 

qualidade institucional (IDE*QInst) e infraestrutura (IDE*Infra).  

É importante ressaltar que as estimações do modelo VAR estrutural, com seis 

variáveis, foram feitas considerando três especificações diferentes do vetor de varáveis 

endógenas, cada uma contendo apenas uma das três variáveis de interação com o IDE. 

Portanto, tomando como base os aspectos teóricos apresentados na seção 2 deste 

capítulo, em cada modelo a relação teórica entre as variáveis analisadas foi especificada, 

adotando a seguinte ordem da mais exógena para a mais endógena: Modelo 1 - 

IDE*QInst, ܦܫ ,ܪܥ ,ܾܽܮ ,ܧܦܫ e ܤܫܲܥ; Modelo 2 - IDE*Infra, ܦܫ ,ܪܥ ,ܾܽܮ ,ܧܦܫ 

e ܤܫܲܥ; e Modelo 3 - IDE*CH, ܦܫ ,ܪܥ ,ܾܽܮ ,ܧܦܫ e ܤܫܲܥ. Este ordenamento mostra 

que o CPIB é influenciado por todas as variáveis anteriores a ele. 

Feitas estas considerações, cada uma das três especificações do modelo VAR48 

estrutural a ser estimado assumiu a seguinte forma: ܣ଴ ௧ܻ = ଵܣ ௧ܻ−ଵ + ଶܣ ௧ܻ−ଶ + ⋯+ �ܣ ௧ܻ−� + Φܦ௧ +  ௧                                          (3.12)�ܤ

em que ܣ௝ são matrizes (k x k) com ܣ଴, sendo a matriz de relações contemporâneas; ܦ௧ é 

um vetor de termos determinísticos com vetor de coeficientes Φ; �௧ é um vetor (k x 1) 

ortogonal de choques (inovações) ocorrendo no tempo t, com distribuição multinormal e 

ausência de correlação serial; ܤ é uma matriz (k x k); e ܻ ௧ é o vetor com as variáveis 

endógenas (IDE*X, ܦܫ ,ܪܥ ,ܾܽܮ ,ܧܦܫ e ܤܫܲܥ) que compõem a análise do presente 

estudo, especificamente: 

 ܤܫܲܥ é a taxa de crescimento do PIB brasileiro, medida em relação ao período 

anterior, assim como nos trabalhos de Borensztein et al. (1998), Zhang (2001b), 

Hoang et al. (2010) e Adeleke (2014); 

 ܦܫ é o investimento doméstico, representado pelo valor da formação bruta de 

capital fixo (FBCF) no mercado brasileiro como fração do PIB do Brasil. Esta 

medida também foi empregada por Mortatti (2011), Zhang (2001b), Damasceno 

(2013) e Elboiashi (2015); 

                                                           
48 Para mais detalhes acerca do modelo VAR, consultar Enders (1995) e Bueno (2008). 
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 ܪܥ representa o capital humano, definido como a escolaridade (anos de estudo) 

média da população brasileira com 25 anos de idade ou mais. A utilização da 

escolaridade (schooling) como proxy para o capital humano é um procedimento 

bastante difundido na literatura empírica sobre crescimento econômico, sendo 

adotado por vários trabalhos, como, por exemplo, nos estudos de Borensztein et al. 

(1998), Barro e Lee (2001), Carkovic e Levine (2005), Alfaro et al. (2004), Silva e 

Marinho (2008), Fraga e Bacha (2013), Dalchiavon e Baço (2016) e Damasceno 

(2013); 

 ܾܽܮ é o trabalho, representado pela taxa de participação na força de trabalho da 

economia brasileira, definida como a proporção da população, com 15 anos ou 

mais de idade, que se enquadra na classificação de população economicamente 

ativa. Este procedimento também foi utilizado por Kohpaiboon (2003), Roy e Van 

Den Berg (2006), Akinlo (2004) e Vu (2008); 

 ܧܦܫ representa o ingresso de investimento direto estrangeiro na economia 

brasileira como fração do PIB brasileiro, assim como fizeram Li e Liu (2005), 

Elboiashi (2015), Damasceno (2013), Zhang (2001b) e Hoang et al. (2010); 

 IDE*X é o termo de interação que representa a proxy49 para a capacidade de 

absorção do IDE na economia brasileira, em que X pode ser a qualidade 

institucional ሺܳݐݏ݊ܫሻ, infraestrutura ሺܽݎ݂݊ܫሻ ou capital humano (CH). Portanto, 

em cada uma das três especificações do modelo VAR estrutural a ser estimado, foi 

incluído apenas um dos seguintes termos de interação: ܧܦܫ ∗  que representa ,ܽݎ݂݊ܫ

a variável de interação entre o IDE e o nível de infraestrutura (ܽݎ݂݊ܫ) no Brasil, 

como proxy para ܽݎ݂݊ܫ, foi utilizada a soma do consumo de energia elétrica50 

(GWh) nos três setores da economia nacional (industrial, agropecuário e de 

serviços); ܧܦܫ ∗  que é a variável representativa da interação entre o IDE e o ,ݐݏ݊ܫܳ

índice da qualidade institucional (ܳݐݏ݊ܫ) político-social do Brasil, tendo a proxy 

para ܳ  sido mensurada por meio da média dos seis indicadores51 institucionais ݐݏ݊ܫ

propostos por Kaufmann et al. (2009), que compõem o Worldwide Governance 

                                                           
49 Assim também procederam Carkovic e Levine (2005), Li e Liu (2005), Durham (2004), Elboiashi 
(2015), Damasceno (2013), Adeleke (2014), entre outros estudos. 
50 Na literatura que trata da relação entre infraestrutura, IDE e crescimento econômico, diversas variáveis 
proxies são utilizadas com o intuito de representar a infraestrutura. Como exemplo, destaca-se a utilização 
da disponibilidade ou o consumo de energia elétrica (NONNENBERG; MENDONÇA, 2005; MOOSA; 
CARDAK, 2006; SAHOO et al., 2010; BRONS, 2014; AYANWALE, 2007; ONAKOYA et al., 2013). 
51 Esses indicadores medem aspectos como nível de democracia, estabilidade política, efetividade das 
políticas governamentais, qualidade regulatória, cumprimento da lei e controle da corrupção, e variam 
entre -2,5 e 2,5, sendo que valores mais elevados estão associados à maior qualidade institucional 
(KAUFMANN et al., 2009). Como exemplo de trabalhos que utilizaram esta medida, podem ser citados 
os estudos de Adeleke (2014), Jude e Levieuge (2015) e Emara e Chiu (2015). 
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Indicators do Banco Mundial; e ܧܦܫ ∗  que representa a variável de interação ,ܪܥ

entre o IDE e o nível de capital humano (ܪܥ) no Brasil. 

Existem diferentes tipos de restrições que podem ser impostas ao modelo VAR 

estrutural52. A restrição utilizada no presente estudo foi o modelo recursivo exatamente 

identificado do tipo AB, que, segundo Amisano e Giannini (1997), consiste na 

estimação da seguinte equação: ܣ଴�௧ =  ௧                                                                                                              (3.13)ݑܤ

em que �௧ (resíduo observado) e ݑ௧ (inovação estrutural não observada, com matriz de 

covariância igual à identidade) são vetores de tamanho k. É importante salientar que ܣ଴ 

e ܤ são matrizes (k x k) e podem ser estimadas. Para a estimação de ܣ଴ e ܤ, devem ser 

impostas as seguintes restrições: ܣ଴ܣܤ଴′ =  .′ܤܤ
Diante do exposto, no presente estudo, as matrizes estimadas (ܣ଴ e ܤ), para cada 

uma das três especificações do modelo VAR estrutural com seis variáveis (k = 6), 

apresentam os seguintes formatos: 

଴ܣ =
[  
   
ͳ Ͳ Ͳܽଶଵ ͳ Ͳܽଷଵ ܽଷଶ ͳ       Ͳ Ͳ ͲͲ Ͳ ͲͲ Ͳ Ͳܽସଵ ܽସଶ ܽସଷܽହଵ ܽହଶ ܽହଷܽ଺ଵ ܽ଺ଶ ܽ଺ଷ    ͳ Ͳ Ͳܽହସ ͳ Ͳܽ଺ସ ܽ଺ହ ͳ ]  

ܤ      =
[  
   
ܾଵଵ Ͳ ͲͲ ܾଶଶ ͲͲ Ͳ ܾଷଷ    Ͳ Ͳ ͲͲ Ͳ ͲͲ Ͳ ͲͲ Ͳ ͲͲ Ͳ ͲͲ Ͳ Ͳ     ܾସସ Ͳ ͲͲ ܾହହ ͲͲ Ͳ ܾ଺଺]  

     (3.14) 

Na matriz de relações contemporâneas entre as variáveis (ܣ଴), os parâmetros de 

interesse neste trabalho são ܽ଺ଵ, ܽ ଺ଶ, ܽ ଺ଷ, ܽ଺ସ, ܽ ଺ହ, que resultarão, respectivamente, nos 

efeitos das variáveis IDE*X, ܪܥ ,ܾܽܮ ,ܧܦܫ e ܦܫ sobre a taxa de crescimento do PIB 

brasileiro (CPIB). Dessa forma, a matriz de relações contemporâneas (ܣ଴), desenvolvida 

segundo o procedimento de Bernanke (1986), pode ser mais bem representada de 

acordo com a Tabela 3.1. 

 

 

 

 
 
 
                                                           
52 Para mais detalhes ver, Amisano e Giannini (1997) e Lütkepohl e Krätzig (2004). 
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Tabela 3.1 – Matriz de relações contemporâneas (ܣ଴) do modelo VAR estrutural 

Efeito de ĺ 
Sobre Ļ 

IDE*X  IDE Lab CH ID CPIB 

IDE*X 1 0 0 0 0 0 

IDE ܽଶଵ 1 0 0 0 0 

Lab ܽଷଵ ܽଷଶ 1 0 0 0 

CH ܽସଵ ܽସଶ ܽସଷ 1 0 0 

ID ܽହଵ ܽହଶ ܽହଷ ܽହସ 1 0 

CPIB ܽ଺ଵ ܽ଺ଶ ܽ଺ଷ ܽ଺ସ ܽ଺ହ 1 

Fonte: Resultados da pesquisa. 
Nota: o termo de interação IDE*X representa a proxy para a capacidade de absorção do IDE na economia 
brasileira, em que X pode ser a qualidade institucional ሺܳݐݏ݊ܫሻ, infraestrutura ሺܽݎ݂݊ܫሻ ou capital humano 
(CH). Portanto, em cada uma das três especificações do modelo VAR estrutural a ser estimado, será 
incluído apenas um dos seguintes termos de interação: IDE*QInst,  IDE*Infra  ou   IDE*CH. 

 
Na Tabela 3.1, conforme a investigação de interesse do presente estudo, os 

parâmetros das relações contemporâneas a63, a64 e a65 representam, respectivamente, os 

impactos da força de trabalho (Lab), capital humano (CH) e investimento doméstico 

(ID) sobre o crescimento do PIB brasileiro. Espera-se que estes coeficientes assumam 

valores positivos, implicando que quanto maior o ID, CH e Lab, maior será o 

crescimento econômico do país.  

No que tange ao coeficiente estimado a62, o sinal esperado é ambíguo, podendo 

ser positivo ou negativo, dado que na literatura53 não há uma posição definitiva a 

respeito do efeito do IDE sobre o crescimento do PIB. Portanto, para um 

posicionamento mais adequado a respeito do efeito do IDE sobre o PIB, é importante 

que sejam levadas em consideração as condições iniciais de cada economia, o que, no 

caso deste estudo, é feito pela averiguação conjunta dos resultados dos coeficientes 

estimados a62 e a61, sendo este último relativo ao impacto das varáveis de interação 

(IDE*X) sobre o crescimento do PIB. 

As variáveis de interação entre o IDE e cada uma das variáveis QInst, Infra e CH 

entrarão nas estimações das diferentes especificações do modelo VAR estrutural para 

testar como o efeito do ingresso de IDE sobre o crescimento do PIB é afetado pelos 

níveis de qualificação institucional, infraestrutura e capital humano da economia 

brasileira. Desse modo, conforme Borensztein et al. (1998), Kohpaiboon (2003), Alfaro 

et al. (2004), Elboiashi (2015), entre outros estudos da área, e de acordo com o papel 

desempenhado pelos fatores que compõem a capacidade de absorção do IDE, três 

resultados possíveis da averiguação conjunta dos coeficientes a62 e a61 poderão indicar a 

                                                           
53 Nas seções 2 e 3 deste capítulo, é apresentada uma discussão sobre esta questão. 
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contribuição final do IDE no crescimento econômico do país. São eles: se a62 e a61 

apresentarem sinal positivo (negativo), então o IDE apresenta efeito positivo (negativo) 

sobre o crescimento econômico; se a62 for positivo, mas a61 for negativo, então o IDE 

tem um efeito positivo sobre o crescimento do PIB do país de destino, porém este efeito 

decresce com as melhorias no fator de absorção em questão; e se a62 for negativo e a61 

for positivo, isso significa que o país hospedeiro do IDE (Brasil, no caso deste estudo) 

tem que atingir um nível superior, em termos de adequação da capacidade de absorção 

do fator em questão (qualidade institucional, infraestrutura ou capital humano), para que 

o ingresso do IDE apresente impactos positivos absolutos sobre o crescimento do PIB 

do país. 

Deve-se destacar que neste estudo foram utilizados os seguintes procedimentos 

econométricos usuais para avaliação de séries temporais e do modelo VAR: análise da 

estacionariedade das séries, por meio de testes de raiz unitária54; avaliação dos critérios 

de seleção do número defasagens; teste de autocorrelação serial nos resíduos; e 

verificação da estabilidade dos modelos nas correspondentes defasagens. Após a 

utilização destes procedimentos econométricos e a obtenção das informações 

necessárias, as três especificações do modelo VAR estrutural foram estimadas, de onde 

surgem os coeficientes das relações contemporâneas entre as variáveis consideradas. 

 

4.2. Fonte dos dados 

 

Os dados referentes às variáveis utilizadas neste estudo, especificadas no vetor 

de variáveis endógenas da equação (3.12), foram coletados considerando o intervalo de 

tempo entre o primeiro trimestre de 1996 e o quarto trimestre de 2014. A série temporal 

relativa ao PIB do Brasil, expresso em dólares (US$), foi coletada junto às estatísticas 

econômicas disponibilizadas na base de dados do Banco Central do Brasil. Em relação 

aos dados do ingresso de IDE no mercado brasileiro, também expresso em dólares 

(US$), à formação bruta de capital fixo (FBCF) na economia brasileira (US$), ao 

consumo de energia elétrica (GWh) nos três setores da economia nacional (industrial, 

agropecuário e de serviços) e à escolaridade média da população com 25 ou mais anos 

                                                           
54 Esta avaliação foi feita por meio da análise gráfica das séries e, posteriormente, pelo teste de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) e pelo teste de raiz unitária com presença de quebra estrutural baseado em 
Lanne et al. (2002). Os resultados destes procedimentos econométricos estão expostos no anexo deste 
trabalho e são discutidos na seção 5 deste capítulo. Para mais detalhes acerca destes testes, consultar 
Enders (1995), Lanne et al. (2002) e Bueno (2008).   
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de idade, eles estes foram obtidos no banco de dados disponibilizado no site do 

IPEADATA.  

Os indicadores institucionais político-sociais foram coletados na base de dados 

do projeto Worldwide Governance Indicators (WGI), disponível no site do Banco 

Mundial. A taxa de participação na força de trabalho da economia brasileira, definida 

como a proporção da população, com 15 anos ou mais de idade, que se enquadra na 

classificação de população economicamente ativa, foi obtida no banco de dados do 

World Development Indicators (WDI), também disponível no site do Banco Mundial. 

Vale ressaltar que todas as variáveis foram logaritmizadas e que foi utilizado o 

procedimento de interpolação55 para obtenção dos dados trimestrais das variáveis ܪܥ e ܾܽܮ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
55 Outros estudos também realizaram este procedimento, tais como: Silva e Marinho (2008), Dalchiavon e 
Baço (2016), Moreira (2014) e Pianca et al. (2014). 
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5. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

5.1. Impactos do IDE sobre o crescimento econômico brasileiro 

 

Sabe-se que uma economia necessita de certas condições mínimas para que 

aproveite satisfatoriamente a entrada de investimento direto estrangeiro. Em linha com 

este aspecto, o modelo VAR estrutural aqui proposto possibilita inferências a respeito 

das relações existentes entre o crescimento do PIB, o IDE e outras variáveis 

selecionadas, fundamentais para o aproveitamento satisfatório deste investimento 

externo.  

O primeiro procedimento foi verificar a estacionariedade das séries. Isso foi feito 

por meio do teste de raiz unitária de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e do teste de raiz 

unitária com quebra estrutural baseado em Lanne et al. (2002). Quanto à definição do 

número de defasagens para os testes, foi seguido o critério de informação de Schwarz. 

Em relação à escolha dos termos determinísticos a serem incluídos nos testes, seguiu-se 

o procedimento da análise dos gráficos das séries, expostos na Figura A1 do anexo. 

Vale destacar que as estatísticas descritivas das séries estão expostas na Tabela A2 do 

anexo. 

Os resultados do teste ADF, apresentados na Tabela A3 do anexo, indicam para 

a não rejeição da hipótese nula de presença de raiz unitária, ao nível de 1% de 

significância, para as séries representativas da força de trabalho (Lab), capital humano 

(CH) e investimento doméstico (ID), o que as determina como não estacionárias em 

nível. No entanto, tornam-se estacionárias após a primeira diferença, caracterizando-as 

como I(1). As séries relativas ao crescimento do produto interno bruto (CPIB), ao 

investimento direto estrangeiro (IDE) e às variáveis de interação entre o IDE e o nível de 

infraestrutura (IDE*Infra), capital humano (IDE*CH) e o nível da qualidade institucional 

político-social no Brasil (IDE*Qinst) não precisaram ser diferenciadas, pois se 

apresentaram estacionárias em nível, ou seja, I(0). 

Em relação ao teste de raiz unitária com presença de quebra estrutural, 

apresentado na Tabela A4 do anexo, ele confirma os resultados obtidos com o teste 

ADF. O teste foi realizado por meio do software econométrico J-Multi, que segue os 

valores críticos preconizados por Lanne et al. (2002) e considera a hipótese nula de que 

a série tenha raiz unitária. Os resultados desse procedimento mostraram que as variáveis 

CPIB, IDE, IDE*Infra, IDE*Qinst e IDE*CH são I(0) e que as variáveis Lab, CH, ID  não 



84 

 

são estacionárias em nível. Após a primeira diferenciação destas séries, observou-se que 

todas se tornaram estacionárias em primeira diferença (I(1)). Portanto, dada a existência 

de séries estacionárias em nível e em primeira diferença, o modelo VAR em diferenças 

foi utilizado nas estimações deste estudo. 

O teste de raiz unitária com presença de quebra estrutural também possibilitou 

identificar algumas mudanças estruturais nas séries individualmente, sendo que na 

relação entre elas foram identificadas duas quebras que devem ser levadas em 

consideração: uma para os três primeiros trimestres de 1999, referente às alterações 

ocorridas em função da mudança da taxa de câmbio vigente no Brasil, que passou de 

fixa para flutuante; e outra no primeiro semestre do ano 2000, referente às oscilações 

nos investimentos como efeito do estouro da bolha especulativa56 no mercado de ações 

de alta tecnologia em 2000. Para corrigir esse problema de mudança estrutural, foram 

adicionadas duas dummies do tipo impulse: uma para o período entre o primeiro e o 

terceiro trimestre de 1999 e outra englobando o intervalo entre o primeiro e o segundo 

trimestre do ano 2000. 

Feita a análise da estacionariedade das séries utilizadas e dos termos 

determinísticos, resta definir o número de defasagens (ordem do VAR) para as 

estimações da equação (3.12). É importante ressaltar que estas estimações, por meio do 

modelo VAR estrutural com seis variáveis, foram feitas considerando três 

especificações diferentes do vetor de varáveis endógenas, cada uma contendo apenas 

uma das três variáveis de interação com o IDE. Conforme os aspectos teóricos 

apresentados na seção 2 e o detalhamento metodológico feito na seção 4 deste estudo, 

em cada modelo a ser estimado, a relação teórica entre as variáveis analisadas foi 

especificada, adotando a seguinte ordem da mais exógena para a mais endógena: 

Modelo 1 - IDE*QInst, ܦܫ ,ܪܥ ,ܾܽܮ ,ܧܦܫ e ܤܫܲܥ; Modelo 2 - IDE*Infra, ܦܫ ,ܪܥ ,ܾܽܮ ,ܧܦܫ e ܤܫܲܥ; e Modelo 3 - IDE*CH, ܦܫ ,ܪܥ ,ܾܽܮ ,ܧܦܫ e ܤܫܲܥ. Desse modo, os 

resultados da seleção de defasagens e das relações contemporâneas entre as variáveis 

foram avaliados de forma separada, para cada modelo. 

Quanto ao número de defasagens utilizado, a escolha foi feita com base na 

análise dos valores que minimizaram os critérios do Erro de Predição Final (FPE), 

Informação de Akaike (AIC), Informação de Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ), 

todos expostos na Tabela A5 do anexo. Dado que o critério de SC, segundo Enders 

                                                           
56 Segundo Lopes (2011) e Bullio et al. (2011), no primeiro semestre do ano 2000 ocorreu o pico da bolha 
especulativa nos mercados de capitais dos Estados Unidos da América (EUA), concentrada nas novas 
empresas de tecnologia da informação e da comunicação. 
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(1995), é o mais parcimonioso, procedeu-se à utilização de uma defasagem e, desse 

modo, um VAR de ordem um, representado por VAR(1), foi estimado para cada 

modelo especificado. 

No entanto, ao estimar o VAR(1) e realizar o teste de autocorrelação serial nos 

resíduos, por meio do teste do Multiplicador de Lagrange (LM), constatou-se presença 

de autocorrelação serial em cada um dos três modelos estimados. Por este motivo, 

aumentou-se o número de defasagens até que a hipótese nula de ausência de 

autocorrelação serial não fosse mais rejeitada. Os resultados deste procedimento estão 

especificados na Tabela A6 do anexo. Com cinco defasagens, foi eliminada a 

autocorrelação do Modelo 1, sendo o VAR(5) a ordem indicada para a especificação 

deste modelo. Para o Modelo 2, a autocorrelação foi eliminada com seis defasagens, 

sendo o VAR(6) a ordem indicada para sua especificação. Em relação ao Modelo 3, a 

autocorrelação foi eliminada com sete defasagens, sendo o VAR(7) a ordem indicada 

para a especificação deste modelo. Vale ressaltar que, por se tratar de modelos que 

envolvem a especificação das relações determinantes do crescimento do PIB, a escolha 

de uma única defasagem poderia não ser razoável para captar as relações existentes 

entre as variáveis utilizadas. 

A verificação da estabilidade dos modelos nas correspondentes defasagens foi 

feita por meio da análise das raízes do polinômio característico. Conforme exposto na 

Figura A2 do anexo, todas as raízes do polinômio característico pertencem ao círculo 

unitário, comprovando, assim, a estabilidade de cada modelo VAR estimado. 

Definidos o número de defasagens e a estabilidade dos modelos, procedeu-se à 

construção e estimação da matriz de relações contemporâneas (matriz ܣ଴), conforme 

detalhamento apresentado anteriormente na Tabela 3.1. A fim de facilitar a 

interpretação57 e a análise dos resultados, os sinais dos coeficientes estimados foram 

modificados e podem ser observados na Tabela 3.2.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
57 No modelo VAR estrutural, os coeficientes da matriz de relações contemporâneas devem ser analisados 
com sinal contrário daqueles obtidos na estimação. 
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Tabela 3.2 – Estimativa dos coeficientes da matriz de relações contemporâneas para as 
três especificações do modelo VAR estrutural 

Relações 
Contemporâneas 

  Modelo 1   Modelo 2   Modelo 3 

Efeito de Sobre   Coeficiente 
Erro 

Padrão 
  Coeficiente 

Erro 
Padrão 

  Coeficiente 
Erro 

Padrão 

ID CPIB   0,100***  0,018   0,110***  0,017   0,150***  0,014 

CH CPIB 
 

2,380***  0,598 
 

2,051***  0,395 
 

3,352***  0,351 

Lab CPIB 
 

0,992* 0,595 
 

1,057* 0,658 
 

1.632***  0,414 

IDE CPIB 
 

-0,004**  0,002 
 

-0,062***  0,019 
 

-0,065***  0,013 

IDE*QInst CPIB 
 

0,028**  0,012 
 

- - 
 

- - 

IDE*Infra CPIB 
 

- - 
 

0,057***  0,019 
 

- - 

IDE*CH CPIB   - -   -  -    0,010***  0,002 

Fonte: Resultados da pesquisa. 
Nota: ܦܫ = investimento doméstico; ܪܥ = capital humano; ܾܽܮ = força de trabalho; ܧܦܫ = investimento 
direto estrangeiro; ܧܦܫ ∗ ܧܦܫ ;(ܽݎ݂݊ܫ) variável de interação entre o IDE e o nível de infraestrutura = ܽݎ݂݊ܫ ∗ ܧܦܫ ;(ݐݏ݊ܫܳ) variável de interação entre o IDE e o índice da qualidade institucional = ݐݏ݊ܫܳ ∗  ܪܥ
= variável de interação entre o IDE e o nível de capital humano (ܪܥ); e ܤܫܲܥ = taxa de crescimento 
produto interno bruto. Asterisco simples (*), duplo (**) e triplo (***) denotam significância ao nível de 
10%, 5% e 1%, respectivamente, enquanto ns indica ausência de significância estatística. 

 
Considerando os resultados dos coeficientes estimados da matriz de relações 

contemporâneas, expressos na Tabela 3.2, podem ser feitas inferências58 sobre o efeito 

do IDE e das demais variáveis de interesse sobre o crescimento do PIB brasileiro, no 

período entre 1996 e 2014. De maneira geral, os resultados obtidos corresponderam às 

expectativas, com todos os coeficientes estimados apresentando significância estatística 

e mostrando-se similares em termos dos sinais esperados para todas as variáveis 

observadas nas três especificações do modelo VAR estrutural. 

A respeito da relação contemporânea entre investimento doméstico (ID) e o 

crescimento do PIB brasileiro (CPIB), o coeficiente estimado, para os três modelos 

testados, apresentou efeito positivo e estatisticamente significativo, ao nível de 1% de 

probabilidade. Tal resultado está consonante com o preconizado pela teoria, sendo 

semelhante às relações encontradas em estudos como os de Mankiw et al. (1992), 

Zhang (2001b), Roy e Van Den Berg (2006), Baharumshah e Almasaied (2009) e 

Elboiashi (2015). Nestes trabalhos, de modo geral, os autores argumentam que a 

elevação do investimento doméstico, comumente representado pela razão entre a FBCF 

e o PIB, é fator importante no crescimento das economias, pois ao elevar o investimento 

                                                           
58 Pelo fato de algumas variáveis serem mensuradas por meio de proxies e não serem diretamente 
controladas, optou-se por fazer as inferências sem associar variações percentuais do crescimento do PIB a 
alterações percentuais nos seus determinantes. 
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em bens de capital, como máquinas, equipamentos e novas tecnologias, criam-se 

externalidades positivas e melhorias na produtividade das firmas. Em linha com estes 

aspectos, é interessante ressaltar que o resultado do impacto positivo de variações no 

investimento doméstico sobre o crescimento da economia brasileira também é coerente 

com o estudo de Mortatti (2011), que realizou análise de alguns fatores condicionantes 

do crescimento econômico no Brasil.  

No caso dos coeficientes para a variável capital humano (CH), observa-se que as 

estimativas apresentaram sinal positivo esperado e foram estatisticamente significativas, 

ao nível de 1% de probabilidade, para os três modelos estimados. Diante desse 

resultado, é importante destacar que o estoque de capital humano é composto pela 

acumulação voluntária, que corresponde à acumulação de conhecimentos (schooling), e 

à acumulação involuntária (learning by doing) (LUCAS, 1988). Portanto, o efeito 

positivo encontrado para a variável CH mostra que variações no nível de educação e 

profissionalização da população brasileira estão relacionadas com incrementos no 

estoque de capital humano do país, o que contribui positivamente para a melhoria da 

produtividade e o crescimento da economia nacional, vale dizer ainda que a 

produtividade privada do capital humano gera efeitos difusores positivos. 

O resultado para a variável CH segue os encontrados em outros trabalhos, como, 

por exemplo, nos estudos de Borensztein et al. (1998), Carkovic e Levine (2005), 

Alfaro et al. (2004), Li e Liu (2005), Mortatti (2011) e Fraga et al. (2013), sendo que a 

investigação feita por estes dois últimos também tratou da economia brasileira. 

Ademais, Krugman (1997) destaca enfaticamente que a análise estatística comparando 

as taxas de crescimento econômico de diferentes países indica que a elevação da 

escolaridade, com seus efeitos sobre a produtividade, é um determinante do crescimento 

ainda mais importante que o aumento de capital físico (investimentos). 

No que se refere ao efeito da força de trabalho (Lab) sobre o crescimento do PIB 

da economia brasileira, os resultados relativos ao coeficiente estimado para esta variável 

revelaram impacto positivo esperado e foram estatisticamente significativos, ao nível de 

1% de probabilidade, no caso do Modelo 3, e ao nível de 10% de probabilidade, no caso 

dos Modelos 1 e 2. Este resultado evidencia a importância e a relação direta de 

variações da força de trabalho sobre a produção de bens e serviços do mercado 

brasileiro. Outros estudos também encontraram efeito semelhante para a relação entre 

crescimento econômico e trabalho. Por exemplo, Akinlo (2004), Vu (2008), 

Kohpaiboon (2003) e Zhang (2001b) avaliaram o impacto de diversas variáveis no 

crescimento econômico da Nigéria, Vietnã, Tailândia e China, respectivamente, e 
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evidenciaram efeito positivo para a variável representativa da força de trabalho em cada 

país. Adicionalmente, Balasubramanyam et al. (1996) e Hoang et al. (2010), que 

averiguaram os fatores determinantes do crescimento econômico para diversos países, 

também encontraram relação direta entre força de trabalho e crescimento das economias 

e destacaram a importância de que choques positivos nesta relação sejam acompanhados 

por avanços tecnológicos e aumento do nível de investimento nos mercados observados. 

Em relação aos resultados para o IDE, o sinal esperado é ambíguo, podendo ser 

positivo ou negativo, dado que na literatura não há uma posição definitiva geral a 

respeito do impacto do IDE sobre o crescimento do PIB. Tal fato torna necessário um 

estudo detalhado das particularidades de cada país. Portanto, para que se tenha um 

posicionamento mais adequado a respeito do efeito do IDE sobre o PIB, é importante 

que sejam levadas em consideração as condições iniciais de cada economia, o que, no 

caso deste estudo, é feito ao averiguar de forma conjunta os resultados dos coeficientes 

estimados da variável IDE e da variável de interação considerada em cada modelo: 

IDE*QInst  para o Modelo 1;  IDE*Infra para o Modelo 2; e IDE*CH  para o Modelo 3. 

Três resultados possíveis indicarão a avaliação a ser feita a respeito da 

contribuição final do IDE no crescimento econômico do Brasil: se, em determinado 

modelo, o coeficiente estimado da variável IDE e o coeficiente da variável de interação 

(IDE*QInst, IDE*Infra ou IDE*CH) considerada neste mesmo modelo apresentarem 

sinal positivo (negativo), então o IDE apresenta efeito positivo (negativo) sobre o 

crescimento do PIB brasileiro; se, em determinado modelo, o coeficiente estimado da 

variável IDE for positivo, mas o coeficiente da variável de interação (IDE*QInst, 

IDE*Infra ou IDE*CH) considerada neste mesmo modelo for negativo, então o IDE  tem 

um efeito positivo sobre o crescimento do país, porém este efeito decresce com as 

melhorias no fator de absorção em questão; e se, em determinado modelo, o coeficiente 

estimado da variável IDE for negativo e o coeficiente da variável de interação 

(IDE*QInst, IDE*Infra ou IDE*CH) considerada neste mesmo modelo for positivo, isso 

significa que a economia brasileira tem que atingir um nível superior, em termos de 

adequação da capacidade de absorção do fator em questão (qualidade institucional, 

infraestrutura ou capital humano), para que o ingresso do IDE apresente impactos 

positivos absolutos sobre o crescimento do PIB brasileiro. 

É importante destacar que o coeficiente estimado da variável IDE foi 

estatisticamente significativo, ao nível de 1% de probabilidade, no caso dos Modelos 2 e 

3, e ao nível de 5% de probabilidade, no caso do Modelo 1. Além disso, o coeficiente 

estimado da variável IDE*QInst (Modelo 1) foi estatisticamente significativo ao nível 
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de 5% de probabilidade, e os coeficientes relativos às variáveis IDE*Infra (Modelo 2) e 

IDE*CH (Modelo 3) foram estatisticamente significativos ao nível de 1% de 

probabilidade. 

Feita estas considerações, verifica-se, para os três modelos estimados (Tabela 

3.2), que o sinal do coeficiente da variável IDE foi negativo. Em contrapartida, ao levar 

em consideração a capacidade de absorção do IDE na economia brasileira, por meio da 

inclusão das variáveis de interação (IDE*QInst – Modelo 1; IDE*Infra – Modelo 2; 

IDE*CH – Modelo 3), observa-se, em cada modelo, que o coeficiente estimado da 

variável de interação apresentou sinal positivo. Tal constatação evidencia que o IDE, 

quando considerado de forma isolada, exerce impacto negativo sobre o crescimento do 

PIB nacional, sendo esta relação adversa minimizada pelos efeitos positivos do IDE 

sobre o crescimento da economia brasileira via criação de externalidades junto às 

condições locais de infraestrutura, capital humano e qualidade institucional. Portanto, 

para que o ingresso de IDE alcance efeito positivo absoluto sobre o crescimento do PIB 

brasileiro, é necessário que ocorram avanços destas condições locais. O progresso na 

infraestrutura, capital humano e qualidade institucional devem ocorrer até que sejam 

atingidos níveis adequados de desenvolvimento destes aspectos, em que as 

externalidades geradas pelo ingresso do IDE sejam totalmente absorvidas, gerando 

maior produtividade para a economia brasileira e levando ao impacto positivo efetivo do 

IDE sobre o crescimento econômico do país. 

De acordo com De Mello (1999), OECD (2002), Saggi (2002), Bengoa e 

Sanchez–Robles (2003), Akinlo (2004), Li e Liu (2005) e Khamfula (2007), para que o 

processo de avanço tecnológico, via efeitos difusores do IDE, gere benefícios cada vez 

maiores, é importante que as economias receptoras apresentem: infraestrutura adequada; 

força de trabalho com boa capacitação; instituições qualificadas, com direitos de 

propriedade bens definidos; sistema financeiro bem desenvolvido; entre outros aspectos. 

Pois, do contrário, os efeitos positivos do ingresso de IDE serão pequenos, podendo 

acarretar alguns aspetos negativos (contraproducentes), como, por exemplo: elevação da 

concentração de mercado no país receptor, o que acabaria eliminando as firmas internas 

menores e menos eficientes, ao invés de induzi-las ao aumento de eficiência; 

concentração, pelas multinacionais estrangeiras, dos trabalhadores mais qualificados, 

retirando-os das empresas locais; repatriamento dos lucros das subsidiárias, o que 

provoca saída de fundos do país; e aumento das importações em patamar superior ao das 

exportações geradas (ZHANG, 2001b; MENCINGER, 2003; SYLWESTER, 2005; 

VISSAK; ROOLAHT 2005; OZTURK, 2007). 
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Diante destes aspectos e considerando que esta análise compreende o período de 

1996 a 2014, os resultados obtidos, com o coeficiente estimado da variável IDE com 

sinal negativo e os coeficientes das variáveis de interação com sinal positivo, 

contornando em parte os efeitos negativos da primeira, podem ser explicados como 

consequência de alguns efeitos adversos do ingresso de IDE na economia brasileira, 

principalmente nos anos entre 1996 e 2002 (LAPLANE et al., 2001; LIMA JÚNIOR, 

2005; SARTI;  LAPLANE, 2002). Na sequência, à medida que houve uma considerável 

expansão dos projetos de IDE do tipo greenfield após o ano de 2005 [Lacerda e Oliveira 

(2009), Silva (2013) e Ribeiro e Silva Filho (2013)], estes efeitos foram sendo 

reduzidos, mesmo que ainda em nível abaixo do ideal para reverter os aspectos 

contraproducentes, por meio da elevação do potencial de absorção e contribuição do 

IDE na capacidade produtiva do país. 

De acordo com Laplane et al. (2001) e Lima Júnior (2005), ao longo da década 

de 1990, a concentração dos investimentos externos na economia doméstica foi através 

de fusões e aquisições, seja por meio da privatização dos serviços públicos ou pela 

venda de empresas privadas locais. Tal fato levou à redução do potencial de 

contribuição do IDE na capacidade produtiva do país, uma vez que grande parte dos 

investimentos não foram direcionados para a construção de novas plantas industriais. 

Além disso, também se observou, ao longo do período mencionado, uma crescente 

participação do setor de serviços como principal setor de atração ao capital estrangeiro, 

o que refletiu o maior investimento em atividades de bens não comercializáveis, com 

maior propensão a importar do que a exportar e com pequena contribuição das empresas 

estrangeiras para o saldo comercial do país. 

Segundo Sarti e Laplane (2002), a elevação do ingresso de IDE ocorrida na 

segunda metade da década de 1990 não mostrou contribuição significativa para o 

aumento do nível de investimento e crescimento do produto no Brasil. Para os autores, a 

maior entrada de IDE neste período constituiu-se, em grande parte, na transferência da 

propriedade de empresas nacionais para investidores estrangeiros, o que aprofundou o 

grau de internacionalização produtiva da economia brasileira e contribuiu para o 

agravamento da vulnerabilidade externa do país. Conforme Sarti e Laplane (2002), esta 

restrição externa se deveu à internacionalização produtiva “introvertida”, não tendo 

resultado em maior presença mundial dos produtos fabricados no Brasil, mas 

aumentado o consumo interno de bens intermediários produzidos em outros países. 

Conforme Castro (2012), passado o período de forte investimento estrangeiro, 

associado às privatizações, fusões e aquisições, o elevado incremento do ingresso de 
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IDE no Brasil, mais especificamente após o ano de 2003, ainda manteve maior relação 

com o setor de serviços, mas, por outro lado, houve maior diversificação setorial do 

ingresso deste capital no país, uma vez que motivos ligados à busca por recursos 

naturais (resource seeking) e busca por mercado (market seeking) passaram a determinar 

a entrada do IDE. A força do mercado interno atraiu investimentos externos na indústria 

química, farmacêutica, automobilística, de alimentos, bebidas e produtos eletrônicos, 

como, também, na construção civil, transporte, serviços de tecnologia da informação, 

entre outros. Já em relação à busca por recursos, passaram a se destacar as atividades 

econômicas relacionadas ao aproveitamento dos recursos naturais, quais sejam: 

manufaturas com base nestes recursos; serviços relativos à eletricidade, gás e água 

quente; agronegócio; produção de biocombustíveis; metalurgia e extração mineral 

(CASTRO, 2012). Diante dessas mudanças no perfil de entrada do IDE na economia 

brasileira, houve incremento na capacidade produtiva das atividades mencionadas, 

principalmente com a criação de novas fábricas pelas filiais das multinacionais 

estrangeiras, dado o aumento considerável do número de projetos de IDE do tipo 

greenfield, destinados ao mercado brasileiro, no período após 2005 (SILVA, 2013; 

RIBEIRO; SILVA FILHO, 2013). Vale destacar, que estes resultados foram 

importantes para a economia brasileira, uma vez que uma consequente maior produção 

de produtos manufaturados possibilitou uma menor importação destes bens, além dos 

ganhos de produtividade com os efeitos de transbordamento, externalidades, geração de 

empregos e melhores salários. 

Com base nestas constatações e nos resultados obtidos que evidenciaram a 

inadequação da capacidade de absorção do IDE na economia brasileira, fica evidente a 

necessidade de os agentes públicos e privados juntarem esforços no intuito de promover 

melhorias na infraestrutura básica do país, na qualificação da mão de obra e no 

desenvolvimento do ambiente institucional brasileiro. Pois, com estes avanços, os 

efeitos contraproducentes do ingresso do IDE no mercado nacional podem ser evitados 

e, ou, amenizados, além de contribuir para a potencialização na geração e absorção 

eficaz dos efeitos de difusão, externalidades, entre outros aspectos positivos. 

É importante mencionar que outros trabalhos também avaliaram o impacto do 

IDE no crescimento econômico de diversas nações, tomando o cuidado de levar em 

consideração os efeitos das condições iniciais dos países e, consequentemente, da 

capacidade de absorção do IDE nas economias analisadas. Nesse contexto, Borensztein 

et al. (1998) testaram o impacto do investimento direto estrangeiro sobre o crescimento 

econômico, utilizando dados dos fluxos de IDE provenientes de países industriais e com 
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destino para sessenta e nove países em desenvolvimento. Os autores encontraram 

evidências de que o IDE estimula o crescimento do PIB, mas apenas em países com um 

nível adequado de capital humano. Alfaro et al. (2004) investigaram a relação entre 

IDE, mercado financeiro e crescimento econômico no período entre 1975 e 1995. Os 

autores estimaram essa relação considerando duas amostras de países, ambas contento 

tanto países desenvolvidos quanto em desenvolvimento. De acordo com os resultados, a 

entrada de IDE, por si só, não afetou a taxa de crescimento econômico. Entretanto, os 

autores verificaram que países com mercado financeiro bem desenvolvido se 

beneficiaram significantemente da entrada de IDE.  

Durham (2004) estimou o efeito do IDE e do investimento em carteira sobre o 

crescimento econômico, usando dados de 80 países, no período entre 1979 e 1998. Os 

resultados do trabalho mostram que a correlação positiva entre IDE e crescimento 

econômico é condicionada à capacidade de absorção dos países receptores, em 

particular, depende de níveis adequados de desenvolvimento institucional e financeiro. 

O autor ainda destaca a relevância da existência de adequada base institucional político-

social e financeira, de forma que estimule as firmas locais e estrangeiras a reinvestir 

parte dos lucros em inovações e ampliação do mercado. Nesse sentido, Souza (2009) 

menciona a importância crucial de um ambiente institucional qualificado que incentive 

a inovação e garanta os direitos de propriedade, assegurando a efetividade no 

cumprimento das normas, como, por exemplo, os mecanismos de patentes e de 

propriedade intelectual. Sendo assim, o inventor tem a garantia do direito de uso sobre 

suas inovações e o incentivo para a criação de outras. 

Os resultados da presente pesquisa também estão em consonância com aqueles 

apresentados por Elboiashi (2015), que examinou o efeito do IDE no crescimento 

econômico de países em desenvolvimento, levando em consideração a importância das 

condições iniciais dos países, no período entre 1970 e 2005. Os resultados encontrados 

pelo autor mostram que o IDE apresenta impacto positivo no crescimento econômico, 

mas sua magnitude depende da capacidade de absorção do país receptor, conforme 

indicado pelo impacto significativo dos termos de interação do IDE com um conjunto 

de características do país hospedeiro, tais como: capital humano, infraestrutura, 

desenvolvimento do mercado financeiro, abertura comercial e qualidade institucional.  

Vale salientar que outros estudos que avaliaram o impacto do ingresso de IDE 

sobre o crescimento do PIB brasileiro obtiveram resultados distintos. Mortatti (2011) 

identificou efeito negativo, porém pouco significativo. Nonnemberg e Mendonça (2005) 

e Rodrigues et al. (2012) evidenciaram a ausência de relação direta entre o IDE e o PIB. 



93 

 

Fraga et al. (2013) e Carminati e Fernandes (2013) encontraram evidências de um 

impacto positivo do IDE sobre o crescimento da economia brasileira, porém este efeito 

foi pequeno. Diante dos resultados destes trabalhos, verifica-se que não há um consenso 

a respeito da influência do ingresso de IDE sobre o crescimento do PIB do Brasil.  

Contudo, ao realizar uma investigação que levou em consideração a interação 

entre o IDE e as características prévias de infraestrutura, capital humano e qualidade do 

ambiente institucional brasileiro, o presente estudo mostra a relevância da inclusão, nos 

modelos a serem estimados, de variáveis relativas à capacidade de absorção do IDE. 

Além disso, a atual pesquisa complementa a literatura nacional evidenciando que o 

alcance do efeito positivo absoluto da entrada de IDE sobre o crescimento do PIB 

brasileiro depende que níveis adequados dos fatores locais considerados sejam 

atingidos.  

Considerando que grande parte do ingresso de IDE no Brasil é proveniente de 

economias desenvolvidas como da Alemanha, França, Países Baixos, EUA, Suíça, 

Reino Unido, Japão, Luxemburgo, entre outras, para que ocorra incremento da 

capacidade de absorção deste investimento estrangeiro, deve-se considerar que os níveis 

adequados de infraestrutura, capital humano e qualidade do ambiente institucional 

sejam os mais próximos possíveis daqueles encontrados nas economias dos países de 

origem mencionados. Neste contexto, é importante que os agentes econômicos 

brasileiros, públicos e privados, trabalhem no sentido de gerar esta adequação do nível 

de desenvolvimento dos fatores considerados, promovendo, por exemplo: melhorias e 

expansão da malha ferroviária e rodoviária; modernização da estrutura portuária e 

aeroportuária, além da construção de novos portos e aeroportos interligados por canais 

de rodovias e ferrovias; ampliação e diversificação da matriz energética do país; 

qualificação e capacitação da mão de obra, com incremento na formação de 

trabalhadores ligados a setores das engenharias e tecnologia da informação; redução da 

corrupção; estabilidade política; efetividade das leis e políticas governamentais e 

regulatórias; entre outros aspectos. 

Em adição, vale destacar, conforme dados do World Investment Report 2016, 

publicado pela UNCTAD (2016), que dificilmente um país foi capaz de alcançar a 

industrialização e uma transformação estrutural bem-sucedida sem a sinalização e o 

impulso visionário de políticas governamentais específicas e seletivas, que criassem 

mão de obra qualificada, infraestrutura básica, maior abertura comercial, elevação nas 

taxas de investimento e poupança, controle do endividamento interno e externo, entre 

outros fatores. No caso do Brasil, conforme Carneiro (2002) e Sicsú (2007), observa-se, 
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no período pós-plano Real, que o país seguiu um caminho diferente, adotando políticas 

com o propósito principal de controlar a inflação e atrair investidores internacionais. 

Tais medidas acabaram por evidenciar a expectativa do governo brasileiro de que o 

capital externo, por si só, fosse desenvolver o trabalho de promoção do ganho de 

competitividade e eficiência da economia doméstica. No entanto, segundo Carneiro 

(2002), De Paula e Ferrari Filho (2006), Sicsú (2007) e Vieira e Veríssimo (2009), 

embora a estabilidade de preços tenha sido alcançada, ela não foi capaz de estimular 

adequadamente o investimento privado, as privatizações e o investimento estrangeiro 

não removeram os gargalos de oferta na indústria e infraestrutura e a abertura comercial, 

junto com a valorização cambial, não foi suficiente para disciplinar os produtores 

domésticos, conduzindo a ganhos de eficiência e competitividade. Além disso, para 

garantir a manutenção da estabilidade inflacionária, conforme o sistema de metas 

adotado, as taxas de juros reais brasileiras vêm sendo mantidas em patamares elevados, 

o que tem dificultado a obtenção de crédito e a formação de expectativas de longo prazo 

pelos empresários, afora a elevação da dívida pública do país. 

Diante dos aspectos mencionados, verifica-se que as medidas adotadas na 

economia brasileira acabaram por limitar um maior desenvolvimento dos fatores locais 

que compõem a capacidade de absorção das externalidades geradas pelo ingresso de 

IDE no mercado brasileiro, restringindo, assim, o potencial de crescimento econômico 

do país. Em contrapartida, segundo Vieira e Veríssimo (2009), países como China e 

Índia apresentaram comportamento diferente do Brasil, adotando políticas 

governamentais com foco na melhoria da estrutura produtiva do país e incentivos para 

produção e exportação de bens e serviços com maior agregação tecnológica. No caso da 

China, houve prioridade por políticas que buscassem: altas taxas de investimento em 

capital físico e humano; maior abertura comercial; estímulos favoráveis à atração de 

IDE e cautela em administrar, com certas restrições, os empréstimos externos e os 

capitais de curto prazo; manutenção de um regime cambial rígido e favorável ao 

desempenho do setor externo; restrição às importações de determinados produtos 

intermediários e incentivos às exportações, principalmente o processamento e a 

exportação de produtos manufaturados mais sofisticados59, associados à mão de obra 

qualificada, insumos tecnológicos e com elevados níveis de produtividade; altas taxas 

de poupança e investimento; entre outras medidas (ANDRADE, 2006; RODRIK, 2006; 

                                                           
59 Rodrik (2006) ressalta o papel do IDE para a evolução da indústria chinesa na medida em que a entrada 
dos investidores estrangeiros foi permitida mediante a ocorrência de joint ventures e transferência de 
tecnologia para as firmas domésticas, o que possibilitou a produção e a exportação de uma cesta de 
produtos mais sofisticados. 
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DE PAULA; FERRARI FILHO, 2006). Em relação à Índia, as políticas adotadas 

almejaram: expansão da indústria e do setor de serviços, especialmente o de 

informática; liberalização comercial; incentivos às exportações, principalmente de 

serviços relacionados à tecnologia da informação; abertura ao investimento direto 

estrangeiro, mas adoção de medidas mais prudentes quanto à eliminação dos entraves à 

entrada de capitais de curto prazo; reformas estruturais para propiciar aumento da 

produtividade na economia; geração de empregos; presença do Estado em setores 

economicamente pouco atrativos à livre iniciativa; reforma do sistema financeiro e do 

mercado de capitais, com desregulamentação bancária e simplificação dos mecanismos 

de determinação das taxas de juros domésticas; entre outras políticas (RODRIK; 

SUBRAMANIAN, 2004; NASSIF, 2006; BOSWORTH et al., 2007). 

De acordo com Vieira e Veríssimo (2009), ainda deve ser ressaltado que as 

medidas adotadas pelo governo chinês e indiano, além de proporcionarem maior atração 

de IDE para a economia de cada país, foram capazes, principalmente, de incrementar a 

capacidade de absorção dos efeitos difusores deste investimento estrangeiro. Tais 

políticas também proporcionaram o direcionamento do IDE para setores chave de cada 

economia, contribuindo diretamente para a elevação do crescimento econômico destas 

nações. 

Com base nos resultados encontrados no estudo desenvolvido neste capítulo e na 

discussão feita na presente seção, fica evidente a urgência de o governo brasileiro rever 

as políticas econômicas que vêm sendo adotadas, além da necessidade imediata de 

priorizar medidas que promovam o desenvolvimento da infraestrutura, capital humano e 

qualidade do ambiente institucional do país.  
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6. CONCLUSÕES 

 

Nas últimas décadas, o investimento direto estrangeiro tem aumentado sua 

participação e importância em muitos países do mundo, seja como forma de buscar 

novos mercados, no caso dos países investidores, ou pela oportunidade de transferência 

de tecnologias para os países receptores. Desta maneira, este tipo de investimento tem 

se tornado ainda mais importante para a análise do processo de crescimento econômico 

dos países emergentes, como é o caso do Brasil, que ocupa posição de destaque nos 

fluxos internacionais de capitais, sobretudo como receptor de IDE feito por companhias 

multinacionais. 

Diante deste cenário, o presente capítulo se propôs a averiguar de que forma as 

condições iniciais e a capacidade de absorção do IDE pela economia brasileira 

influenciaram os efeitos deste investimento externo sobre o crescimento econômico do 

país, no período de 1996 a 2014. Para o alcance desse objetivo, foi utilizado o modelo 

VAR estrutural, pelo qual se buscou identificar os coeficientes das relações 

contemporâneas existentes entre o PIB brasileiro e as variáveis representativas do nível 

de capital humano, investimento doméstico, força de trabalho, investimento direto 

estrangeiro, além dos termos representativos da capacidade de absorção do IDE. 

Os resultados obtidos por esta análise evidenciaram a existência de efeitos 

positivos do capital humano, investimento doméstico e da força de trabalho sobre o PIB 

brasileiro, implicando que quanto maior o nível destes fatores, maior será a contribuição 

para o crescimento econômico do país.  

No que diz respeito à relação entre o ingresso de IDE e o PIB, os resultados 

indicaram que o IDE, quando considerado de forma isolada, exerceu impacto negativo 

sobre o crescimento do PIB nacional, tendo esta relação adversa sido minimizada pelos 

efeitos positivos deste investimento sobre o crescimento da economia brasileira via 

criação de externalidades junto às condições locais de infraestrutura, capital humano e 

qualidade institucional. Sendo assim, o progresso na infraestrutura, capital humano e 

qualidade do ambiente institucional devem ocorrer até que sejam atingidos níveis 

adequados destes aspectos, em que as externalidades geradas pelo ingresso do IDE 

sejam totalmente absorvidas, gerando maior produtividade para a economia brasileira e 

levando ao impacto positivo efetivo do IDE sobre o crescimento econômico do país. 

Conclui-se, portanto, que não se pode rejeitar a hipótese de que o ingresso de IDE 

exerça efeito positivo sobre o PIB nacional, desde que condicionado ao adequado 
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desenvolvimento de fatores locais como o nível de desenvolvimento do capital humano, 

infraestrutura e ambiente institucional brasileiro. 

Em relação à política brasileira de atração de IDE, deve-se destacar que esta foi 

utilizada por vários governos como instrumento para resolver problemas de 

financiamento e falta de investidores internos, principalmente em setores de 

infraestrutura básica e indústria de bens de capital. Contudo, os resultados deste 

trabalho dão suporte ao fato de que as políticas consideradas para atrair maior volume 

de IDE não foram satisfatórias em gerar externalidades e spillovers de crescimento 

econômico. Além disso, é importante salientar que a política econômica brasileira, 

considerando o período de análise do estudo (1996 a 2014), esteve muito preocupada 

com o controle inflacionário, e que, por muitas vezes, acabou deixando em segundo 

plano as políticas voltadas para a criação de infraestrutura e desenvolvimento 

educacional. Neste contexto, a melhoria do ambiente de investimento, por meio do 

desenvolvimento dos fatores relativos à capacidade de absorção do IDE no país, deve 

ser uma prioridade para os formuladores de políticas públicas do Brasil, caso queiram 

explorar o investimento direto estrangeiro de forma eficiente. 

Para aumentar a confiança dos investidores no sistema econômico e financeiro 

do Brasil, a melhoria na qualidade do ambiente institucional também é extremamente 

importante, criando condições para que as instituições possam desempenhar 

corretamente suas funções no sentido de contribuir na redução dos custos, incertezas e 

riscos característicos de ambientes com qualidade institucional inadequada.  

Ao mesmo tempo, a falta de planejamento se faz sentir no âmbito da capacitação 

da força de trabalho nacional e em diversos aspectos da infraestrutura do país, como, 

por exemplo, pela insuficiência e deterioração das rodovias, ferrovias, portos, 

aeroportos e, também, da capacidade de geração e de oferta de energia num patamar 

seguro e sustentável. Diante destes gargalos da economia brasileira, a criação de 

medidas que estimulem o desenvolvimento do capital humano e da infraestrutura 

nacional é de extrema relevância para alcançar maiores efeitos de difusão decorrentes da 

entrada de IDE, potencializando os impactos positivos deste investimento sobre o PIB 

brasileiro. 

Portanto, é necessário que as políticas públicas sejam estrategicamente 

construídas no sentido de atrair o IDE para setores chave da economia, principalmente 

com projetos greenfield direcionados às indústrias com maior propensão a exportar, 

pois contribuem para redução de custos, geração de mais empregos, externalidades 

positivas e dinamização da economia como um todo. 
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A próxima seção finaliza este trabalho trazendo algumas considerações gerais 

finais a respeito dos três capítulos (ensaios) desenvolvidos ao longo do presente estudo, 

os quais proporcionaram uma averiguação completa do que determina o volume 

ingressante de IDE na economia brasileira, o que influencia a escolha do modo de 

estabelecimento deste investimento no país e quais são os efeitos deste capital 

estrangeiro sobre o crescimento econômico do Brasil. 
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2. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
 

Nas últimas décadas, os fluxos e estoques mundiais de IDE aumentaram 

expressivamente e diversificaram seus destinos, de forma que cada vez mais países em 

desenvolvimento recebem tais investimentos. No caso do Brasil, mais especificamente 

na segunda metade da década de 1990, as mudanças na política macroeconômica, a 

liberalização comercial e o processo de privatização foram os fatores de maior 

influência para a forte elevação do ingresso de IDE no mercado nacional, destacando-se, 

principalmente, os investimentos no setor de serviços. O período pós 2000, por sua vez, 

foi marcado por crises na economia mundial, o que refletiu no redirecionamento dos 

fluxos de investimento para economias emergentes como a brasileira. Além disso, a 

conjuntura econômica mundial e o mercado doméstico em expansão propiciaram a 

diversificação setorial do IDE no Brasil, favorecendo não apenas o setor de serviços, 

mas, também, os setores econômicos ligados à extração recursos naturais, agropecuária 

e manufaturados em geral. Em relação aos mercados de origem do IDE, é importante 

destacar que países desenvolvidos, a exemplo dos EUA, Alemanha, França, Reino 

Unido, Itália, Japão, Países Baixos, Suíça, Bélgica, Espanha, entre outros, foram os 

principais investidores na busca pela exploração dos recursos naturais e do mercado 

interno brasileiro.  

Diante destas características da trajetória do ingresso de investimento direto 

estrangeiro no Brasil e com base na necessidade de estudos que contribuíssem para o 

entendimento de algumas questões acerca dos fatores condicionantes e efeitos 

potenciais do IDE na economia brasileira, este trabalho objetivou avaliar três questões 

principais: a relação entre o volume dos fluxos de investimentos diretos estrangeiros 

destinados à economia brasileira e a heterogeneidade entre a qualidade do ambiente 

institucional brasileiro e a dos países de origem deste capital;  a influência dos aspectos 

transnacionais, setoriais e da firma sobre a escolha do modo de estabelecimento do IDE 

no mercado brasileiro; e os potenciais efeitos do IDE sobre o crescimento econômico do 

Brasil. 

Ao proceder a uma avaliação conjunta dos resultados apresentados em cada 

capítulo, fica evidente a importância que deve ser dada ao nível da qualidade do 

ambiente institucional brasileiro, seja como fator determinante para o ingresso e modo 

de estabelecimento do IDE na economia brasileira, ou como componente decisivo da 
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capacidade de absorção das externalidades e efeitos de difusão gerados pelo IDE 

ingressante no mercado doméstico.  

No Capítulo 1, a relação positiva entre o ingresso de IDE na economia brasileira 

e a qualidade do ambiente institucional evidencia a importância de esforços por parte do 

Brasil no sentido de promover avanços nos aspectos institucionais, por meio de 

progressos na qualidade regulatória, controle da corrupção, cumprimento das leis, nível 

de democracia, efetividade das políticas governamentais, estabilidade política e maior 

liberdade econômico-financeira. Este resultado está em consonância com a constatação, 

feita no Capítulo 3, de que o progresso na infraestrutura, capital humano e qualidade do 

ambiente institucional devem ocorrer até que sejam atingidos níveis adequados de 

desenvolvimento destes aspectos, em que as externalidades geradas pelo ingresso do 

IDE sejam totalmente absorvidas, gerando maior produtividade para a economia 

brasileira e levando ao impacto positivo efetivo do IDE sobre o crescimento econômico 

do país.  

Em adição, no Capítulo 1, considerando que a maioria dos países de origem do 

investimento direto estrangeiro destinado ao Brasil se refere a economias desenvolvidas, 

com instituições econômicas e financeiras consolidadas e avançadas, o resultado do 

efeito negativo e estatisticamente significante da heterogeneidade institucional 

econômico-financeira mostra que a existência de instituições e aspectos econômico-

financeiros díspares entre o Brasil e seus principais parceiros limitou o fluxo de 

investimento direto externo entrante. Tal constatação indica a importância e o interesse 

dos investidores em mercados com maior liberdade econômica e facilidades para efetuar 

negociações financeiras. Neste contexto, os avanços nos aspectos institucionais 

resultariam na redução dos custos, incertezas e riscos característicos de ambientes com 

baixa qualidade institucional, como no caso brasileiro, e, consequentemente, elevariam 

o ingresso de IDE na economia nacional. Além disso, a existência de adequada base 

institucional político-social e financeira poderia ampliar os estímulos para que as firmas 

estrangeiras reinvestissem parte dos lucros em inovações e ampliação do mercado, o 

que contribuiria para a geração de externalidades e efeitos positivos para o crescimento 

econômico do país. 

Com base na análise da amostra de 160 subsidiárias de multinacionais 

estrangeiras instaladas na economia brasileira, feita no Capítulo 2, foi possível inferir 

que o estabelecimento dessas subsidiárias estrangeiras por meio de investimento 

greenfield foi priorizado na ocorrência de uma ou mais das seguintes situações: maior 

distância cultural e institucional; maior classificação do risco país para o mercado 
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brasileiro; setor mais intensivo em tecnologia; menor tamanho da subsidiária; menor o 

grau de autonomia concedido a esta filial; e menor o nível de atividade econômica do 

setor de destino. De modo geral, estes resultados indicam que os investidores externos 

que optaram pela construção de uma nova subsidiária no exterior adotaram esta 

estratégia pelo fato de apresentarem grande preocupação em relação às distâncias 

transnacionais (culturais e institucionais) e à classificação de risco para o mercado 

brasileiro. Portanto, ao mesmo tempo em que o fato de uma maior porcentagem das 

multinacionais estrangeiras analisadas ter mostrado preferência pela utilização do 

investimento greenfield corrobora a ideia de maior contribuição para a formação bruta 

de capital fixo na economia brasileira, o que possibilita elevação da capacidade 

produtiva do país, a insegurança em relação aos aspectos institucionais mencionados 

limita a capacidade de absorção do IDE, reduzindo os potenciais efeitos de difusão e 

externalidades. 

É importante lembrar que as inadequações da infraestrutura e do 

desenvolvimento do capital humano no Brasil também se mostraram como limitadores 

da capacidade de absorção do IDE. Diante dessas constatações, cabe aos governantes 

brasileiros incentivar a atração de investimentos estrangeiros, conjugando esforços na 

formulação de políticas que possibilitem a esses investimentos atingir o impacto 

desejado na economia nacional. Nesse sentido, deve-se considerar a integração de 

políticas de promoção do IDE com medidas complementares nas áreas de educação, 

formação e treinamento de recursos humanos; desburocratização e agilidade nas 

negociações financeiras; fornecimento de infraestrutura adequada; subsídios e 

incentivos ao desenvolvimento e aplicação de tecnologias; e efetividade no 

cumprimento das normas, como, por exemplo, os mecanismos de patentes e de 

propriedade intelectual. 

Deve-se ressaltar a relevância da criação de políticas públicas que estimulem e 

direcionem a entrada de IDE para setores prioritários da economia, principalmente com 

projetos greenfield direcionados à indústria e a setores de alta tecnologia, 

desencadeando melhores resultados e agregando maior valor ao produto interno bruto 

brasileiro. Além disso, é importante que a atratividade do IDE não se mantenha 

concentrada em relação à busca por recursos e mercados, mas que se estimule o 

ingresso de investimentos externos voltados a atividades com maior propensão a 

exportar e que gerem incrementos na capacidade produtiva do país. 
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Tabela A1 – Estatísticas descritivas, Fator de Inflação da Variância (FIV) e correlações 

Variáveis Média 
Desvio 
Padrão 

FIV Tam  
100-500 

Tam    
>500 Auton Setor PIB Risco 

Dist  
Geo 

Dist  
Inst 

Dist  
Cult 

Tam 100-500 0,36 0,48 1,33 1,00 
        

Tam >500 0,42 0,49 1,41 -0,63 1,00 
       

Auton 3,52 0,74 1,01 0,05 0,08 1,00 
      

Setor 0,23 0,42 1,16 -0,09 -0,01 -0,12 1,00 
     

PIB 218,06 330,74 2,37 -0,09 -0,28 -0,12 0,41 1,00 
    

Risco 5,19 0,41 2,14 -0,10 -0,25 0,02 0,04 0,76 1.00 
   

DistGeo 2,21 0,21 1,14 0,06 -0,05 -0,02 -0,10 -0,07 -0,04 1,00 
  

DistInst 1,50 0,46 1,05 0,02 0,02 -0,02 0,08 -0,17 -0,36 -0,23 1,00 
 

DistCult -2,84 2,64 1,17 0,14 -0,13 -0,11 -0,20 -0,06 0,04 0,57 -0,23 1,00 
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados da pesquisa. 
Nota: O número de observações da amostra é igual a 160. As siglas das variáveis explicativas da equação (2.2) correspondem a: Tam100-500 e Tam>500, tamanho da firma subsidiária; 
Auton, autonomia da subsidiária; Setor, setor de atuação; PIB, nível de atividade econômica (tamanho) do setor; Risco, nível do risco-país para o Brasil; DistGeo, distância 
geográfica; DistInst, distância institucional; e DistCult, distância cultural. As variáveis ݐݏ݊ܫݐݏ݅ܦ ,݋݁ܩݐݏ݅ܦ e ݐ݈ݑܥݐݏ݅ܦ foram utilizadas na forma logarítmica. Conforme Field (2009) 
e Hair et al. (2009), valores abaixo de 0,80 para as correlações e abaixo de 10 para o FIV indicam a ausência de multicolinearidade entre as variáveis explicativas do modelo. 
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Tabela A2 – Estatísticas descritivas das séries de tempo (1º trimestre de 1996 a 4º 
trimestre de 2014) relativas às variáveis logaritmizadas que compõem o vetor de 
variáveis endógenas descrito na equação (3.12) 

Variáveis Média Desvio Padrão Máximo Mínimo 
CPIB 0,01 0,01 0,02 -0,04 
ID -1,68 0,08 -1,53 -1,83 
CH 1,89 0,12 2,07 1,69 
LAB 4,24 0,01 4,25 4,21 
IDE -3,66 0,43 -2,76 -5,02 
IDE*Qinst -0,02 0,26 0,45 -0,49 
IDE*Infra 0,50 0,43 1,22 -1,15 
IDE*CH -24,37 4,37 -15,95 -32,72 
Fonte: Resultados da pesquisa. 

 

 

 

 

 

 

Tabela A3 – Teste ADF de raiz unitária para as séries de tempo das variáveis 
selecionadas 

Série 
Termos 

determinísticos 
Número de 
defasagens 

Estatística 
do teste 

Valor crítico 

1% 5% 

CPIB - 0 -7,920***  -2,596 -1,945 
IDE c,t 0 -5,776***  -4,085 -3,470 

IDE*QInst c 4 -4,343***  -3,525 -2,902 
IDE*Infra c 0 -5,828***  -3,520 -2,900 
IDE*CH c,t 0 -5,940***  -4,085 -3,470 

Lab c,t 1 -2,871 -4,086 -3,471 ∆Lab - 0 -4,544***  -2,596 -1,945 
CH c,t 5 -1,139 -4,094 -3,475 ∆CH c 0 -3,725***  -3,521 -2,901 
ID c,t 4 -2,268 -4,092 -3,474 ∆ID - 3 -4,408***  -2,596 -1,945 

Fonte: Resultados da pesquisa. 
Nota: c - equação com intercepto e sem tendência; c,t - equação com intercepto e com tendência. 
Asteriscos duplo (**) e triplo (***) denotam significância a 5% e 1%, respectivamente.  
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Tabela A4 – Teste de raiz unitária com presença de quebra estrutural (Lanne et al. 
(2002)) para as séries de tempo das variáveis selecionadas 

Série 
Número de 
defasagens 

Estatística 
do teste 

Valor crítico 

1% 5% 10% 
CPIB 0 -7,002***  -3,48 -2,88 -2,58 
IDE 0 -5,638***  -3,48 -2,88 -2,58 

IDE*QInst 0 -4,660***  -3,48 -2,88 -2,58 
IDE*Infra 0 -6,514***  -3,48 -2,88 -2,58 
IDE*CH 0 -4,357***  -3,48 -2,88 -2,58 

Lab 2 -1,620 -3,48 -2,88 -2,58 
∆Lab 0 -5,328***  -3,48 -2,88 -2,58 

CH 0 -2,025 -3,48 -2,88 -2,58 
∆CH 2 -4,858***  -3,48 -2,88 -2,58 

ID 4 -1,752 -3,48 -2,88 -2,58 
∆ID 3 -3,560***  -3,48 -2,88 -2,58 

Fonte: Resultados da pesquisa. 
Nota: Asteriscos simples (*), duplo (**) e triplo (***) denotam significância a 10%, 5% e 1%, 
respectivamente. 
 

Tabela A5 – Critérios de seleção do número ótimo de defasagens do modelo VAR 

Modelos Defasagens FPE AIC SC HQ 

Modelo 1 

0 5.79E-21 -29.572 -28.795 -29.264 
1 1.21E-22 -33.453  -31.510*  -32.682* 
2 1.67E-22 -33.166 -30.058 -31.933 
3 8.79E-23 -33.897 -29.623 -32.201 
4 6.28E-23 -34.393 -28.953 -32.235 
5   3.67e-23*  -35.194* -28.590 -32.574 
6 7.95E-23 -34.847 -27.076 -31.764 

Modelo 2 

0 1.81E-22 -33.037 -32.259 -32.728 
1 2.85E-23 -34.897  -32.954* -34.126 
2 2.23E-23 -35.181 -32.072 -33.947 
3 1.62E-23 -35.588 -31.314 -33.893 
4 8.08E-24 -36.443 -31.004 -34.285 
5 5.57E-24 -37.080 -30.475 -34.460 
6   2.79e-24*  -38.196* -30.426  -35.113* 

Modelo 3 

0 4.64E-21 -29.794 -29.010 -29.483 
1 1.11E-21 -31.231  -29.272* -30.455 
2 1.32E-21 -31.100 -27.967 -29.858 
3 1.04E-21 -31.431 -27.122 -29.724 
4 4.28E-22 -32.488 -27.004 -30.315 
5 2.22E-22 -33.422 -26.764 -30.784 
6 3.72E-22 -33.355 -25.522 -30.251 
7   2.18e-22*  -34.601* -25.593  -31.031* 

Fonte: Resultados da pesquisa. 
Nota: (*) indica a ordem de defasagem ótima de acordo com cada critério de informação: FPE = Final 
prediction error; AIC = Akaike information criterion; SC = Schwarz criterion; e HQ = Hannan-Quinn. 
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Tabela A6 – Teste do Multiplicador de Lagrange (LM) para autocorrelação serial nos 
resíduos 

Defasagens 
Modelo 1 – VAR(5)   Modelo 2 – VAR(6)   Modelo 3 – VAR(7) 

Estatística 
(LM) 

Prob.   
Estatística 

(LM) 
Prob.   

Estatística 
(LM) 

Prob. 

1 24.518 0.927   36.338 0.453   38.495 0.357 
2 29.965 0.750 

 
56.415 0.016 

 
30.591 0.723 

3 40.015 0.296 
 

25.245 0.910 
 

39.744 0.307 
4 42.618 0.208 

 
37.112 0.418 

 
66.455 0.002 

5 38.316 0.365 
 

27.143 0.856 
 

32.557 0.633 
6 26.612 0.873 

 
42.387 0.215 

 
42.580 0.209 

7 30.099 0.745   36.353 0.452   35.007 0.516 
Fonte: Resultados da pesquisa. 

 
Figura A1 – Gráficos das séries de tempo (1º trimestre de 1996 a 4º trimestre de 2014) 

relativas às variáveis que compõem o vetor de variáveis endógenas 
descrito na equação (3.12) 
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Banco Central do Brasil, IPEADATA e Banco Mundial. 
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Figura A2 – Raízes do Polinômio Característico: Modelos 1, 2 e 3 
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Fonte: Resultados da pesquisa. 
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Quadro A1 – Impacto do ingresso de IDE sobre o crescimento econômico do país 

receptor: síntese da literatura empírica 

Estudo Período Amostra 
Efeitos do IDE sobre o 

crescimento 

Alfaro et al. 
(2004) 

1975 - 
1995 

71 países 
desenvolvidos e em 
desenvolvimento 

Positivo (mas impacto depende 
de nível adequado de 
desenvolvimento financeiro)  

Balasubramanyam 
et al. (1996) 

1970 - 
1985 

46 países em 
desenvolvimento 

Positivo (com mais significado 
em países com políticas de 
promoção de exportação) 

Bende-Nabende et 
al. (2000) 

1970 - 
1974 

Singapura e 
Tailândia 

Negativo 

Bengoa e 
Sanchez–Robles 
(2003) 

1970 - 
1999 

18 países da 
América Latina 

Positivo 

Borensztein et al. 
(1998) 

1970 - 
1989 

69 países em 
desenvolvimento 

Positivo (mas impacto depende 
de nível adequado de capital 
humano) 

Campos e 
Kinoshita (2002) 

1990 - 
1998 

25 países europeus, 
em transição 

Positivo 

Carkovic e Levine 
(2005) 

1960 - 
1995 

72 países 
desenvolvidos e em 
desenvolvimento 

Ausência de impacto do IDE 
sobre o crescimento do PIB 

De Mello (1999) 
1970 - 
1990 

16 países da OCDE 
e 17 não 
pertencentes à 
OCDE 

Positivo para países da OCDE e 
negativo para os demais países 

Durham (2004) 
1975 - 
1995 

80 países 
desenvolvidos e em 
desenvolvimento 

Positivo (mas impacto depende 
de nível adequado de 
desenvolvimento institucional e 
financeiro)  

Elboiashi (2015) 
1970 - 
2005 

24 países em 
desenvolvimento 

Positivo (mas impacto depende 
de nível adequado de capital 
humano, infraestrutura, abertura 
comercial, qualidade 
institucional, entre outros 
aspectos) 

Jordaan e Oreggia 
(2012) 

1988 - 
2004 

México 
Negativo para determinadas 
regiões do México 

Li e Liu (2005) 
1970 - 
1999 

84 países 
desenvolvidos e em 
desenvolvimento 

Positivo 

Mencinger (2003) 
1994 - 
2001 

Eslováquia, 
Eslovénia, Estónia, 
Hungria, Letónia, 
Lituânia, Polónia e 
República Checa 

Negativo 

Mortatti (2011) 
1970 - 
2010 

Brasil Negativo 
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Omran e Bolbol 
(2003) 

1975 - 
1999 

17 países árabes 
Positivo (mas impacto depende 
de nível adequado de 
desenvolvimento financeiro)  

Zhang (2001a) 
1980 - 
1997 

Argentina, Brasil, 
Colômbia, Coreia do 
Sul, Hong Kong, 
Ilha Formosa, 
Indonésia, Malásia, 
México, Singapura, 
e Tailândia 

Positivo para Hong Kong, 
Indonésia, Ilha Formosa, México 
e Singapura. Ausência de 
impacto para os países restantes 

 
 
 
 
 
 
 
 


