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RESUMO

CASTRO, Priscila Gomes de, D. Sc., Universidade Federal de Vigosa, agosto de 2015.
O comportamento do investimento direto estrangeiro diante da crise financeira
internacional (subprime): uma analise para paises asiaticos e latino-americanos
Orientador: Anténio Carvalho Campos. Coorientador: Jodo Eustaquio de Lima.

Ao longo das ultimas décadas, os fluxos e estoques de investimento direto estrangeiro
(IDE) foram se direcionando cada vez mais para paises em desenvolvimento,
especialmente para 0s paises emergentes asiaticos e paises latino-americanos. Contudo,
a crise financeira internacional, propagada em 2008, assolou a economia mundial e
comprometeu os niveis de IDE em escala global. Apés a fase inicial da crise, 0s niveis
de IDE voltaram a crescer nos paises emergentes e, no caso dos paises em cotejo,
ultrapassaram os valores anteriores a crise. Nesse contexto, o objetivo deste trabalho foi
avaliar o impacto da crise financeira internacional e sua extensdo sobre o
comportamento do investimento direto estrangeiro nos paises emergentes asiaticos e
latino-americanos. Para tanto, foi desenvolvido um modelo analitico, baseado no
ajustamento parcial de estoque, cuja estimacdo segue 0s procedimentos para painéis
dindmiccs propostos por Arellano e Bover (1995) e Bond e Blundell (1998). Entre os
resultados, observou-se que a crise financeira internacional em 2008 teve impacto
negativo sobre os estoques de IDE nos paises envolvidos. No entanto, a magnitude
desse impacto foi diferenciada entre as duas regides, ao reduzir mais os estoques de IDE
nos paises asiaticos quando comparados com 0s paises latino-americanos. Acredita-se
gue essa diferenca no impacto esteja relacionada a vulnerabilidade e heterogeneidade
nas estruturas econémicas e institucionais desses paises, expressas especialmente na
estrutura dos seus sistemas financeiros, assim como nas respostas politicas a crise em
cada regido. Ademais, nos paises de ambas as regifes o periodo de extensdo da crise
p0s-2008 foi favoravel ao crescimento dos estoques de IDE, associado ao maior

contagio da crise nos paises desenvolvidos.
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ABSTRACT

CASTRO, Priscila Gomes de, D. Sc., Universidade Federal de Vigcosa, August, 2015.
Foreign direct investment behavior face of the international financial crisis
(subprime): an analysis for Asian and Latin American countries Adviser: Antonio
Carvalho Campos. Co-Adviser: Jodo Eustaquio de Lima.

Over the past decades, foreign direct investment (FDI) flows and stocks have been
heading increasingly towards developing countries, especially the emerging Asian and
Latin American countries. However, the international financial crisis, propagated in
2008, hit the world economy and detracted FDI levels on a global scale. Following the
initial crisis phase, FDI levels recommenced to increase in emerging countries and, in
the case of both referred regions, exceeded the pre-crisis values. In this context, this
study aim is to evaluate the impact of the international financial crisis and its extension
on foreign direct investment behavior in Asian and Latin Amarezaerging countries.
Therefore, it is developed an analytical model based on the’giadikal adjustment
whose estimation follows the procedures for dynamic panels proposed by Arellano and
Bover (1995) and Blundell and Bond (1998).Among the results, it was observed that the
international financial crisis in 2008 determined a negative impact on FDI stocks in the
countries involved. However, the impactnagnitude diffeed for the two regions, as

the reduction in FDI stocks in Asia was greater than in Latin American countries. It is
understood that this difference in the impact is related to the economic and institutional
structures vulnerability and heterogeneity among these countries, especially expressed
on the structure of their financial systems, as well as on political responses to the crisis
in each region. In addition, on the countries of both regions, the crisis extension period,
post 2008, itwas favorable to the FDI stocks growth, associated with greater crisis
contagion in developed countries.



1. INTRODUCAO

1.1Consideracgdes iniciais

Na atualidade, o investimento direto estrangeiro (IDE) tem sido disputado por
muitos paises emergentes devido aos possiveis beneficios que pode propiciar para a
modernizacdo e desenvolvimento dessas economias. H& emdéncias empiricas
quanto teoricas de que o IDE pode contribuir para o crescimento econdmico, para o
aumento da competicdo entre firmas, para a capacitacdo tecnolégica de um pais e,
também, para o aumento do emprego (BLONIGEN, 2005; JOHNSON, 2006;
HERMAN et al., 2004; LI; LIU, 2005; BLOMSTROM; PERSSON, 1983).

A relagéo favoravel do IDE com o desempenho das economias nacionais esta
ligada a propria capacidade dos paises em absorver as vantagens desse capital. Essa
capacidade é determinada por fatores econémicos e institucionais como o crescimento
econdmico, o nivel de desenvolvimento do sistema financeiro, a qualidade do capital
humano, a qualidade da infraestrutura e a regulacdo na entrada do capital
(BORENSZTEIN et al., 1998; ALFARO et al., 2004). Esses fatores também s&o alguns
dos determinantes de atracdo da quantidade e qualidade do investimento direto
estrangeiro para um pais. Ademais, pode-se citar o tamanho do mercado doméstico e
regional, o grau de abertura da economia, o grau de integracdo com a economia mundial
e aspectos institucionais (como a estabilidade politica, o grau de transparéncia e o nivel
de corrupcdo) que influenciam no direcionamento do IDE para um pais ou regiao
(DUNNING, 1993; NONNENBERG; MENDONCA, 2005; HYUN, 2006; CASTRO,
2012).

Em 2013, os fluxos mundiais de IDE cresceram 9% em relacdo a 2012, ou seja,
US$ 1,45 trilhdo, favorecendo o aumento do estoque do IDE mundial para US$ 25,5
trilndes (UNCTAD, 2015). Os niveis desse investimento cresceram em quase todos 0s
grupos de paises desenvolvidos, em desenvolvimento e em transicdo. Porém, o grande
destaque sdo os paises em desenvolvimento, que, em 2013, atrairam 53% dos fluxos
globais do investimento (UNCTAD, 2015).

Ao longo das ultimas décadas, os fluxos de investimento direto estrangeiro
direcionados aos paises em desenvolvimento cresceram expressivamente, como pode

ser visto na Tabela 1. Esses paises recebiam apenas 16% do total de fluxos de IDE no



inicio da década de 1990, aumentaram essa participacao para 34% no meio dessa década
e, em 2012, atingiram 54% do total dos fluxos (UNCTAD, 2015). O aumento dos fluxos
favoreceu também o crescimento dos estoques de IDE nos paises em desenvolvimento
Até inicio da década de 1990 esses paises detinham 24% dos estoques mundiais do
investimento (US$ 552 bilhdes) e, atualmente, possuem 33% (US$ 8,4 trilhdes)
(UNCTAD, 2015).

Varios fatores parecem ter influenciado esse aumento dos niveis de IDE nos
paises em desenvolvimento. A partir de 1990, a liquidez proveniente da globalizacéao
financeira, o dinamismo da economia mundial, o crescimento do mercado interno de
muitos paises emergentes e as préprias politicas de atracdo do investimento adotadas
por esses paises teriam favorecido o crescimento do IDE (LACERDA, 2004; AMAL;
SEABRA, 2007). Além disso, a década de 1990 marca um periodo de maior competicao
no mercado internacional, associado a globalizacdo e maior interdependéncia
econdmica dos paises. Tais fatos levaram as empresas multinacionais a diversificar suas
estratégias, no intuito de angariar novos mercados e aumentar suas vantagens

competitivas.

Tabela 1- Fluxos mundiais de IDE em valores percentuais

Paises Paises em Economias em
Ano | desenvolvidos/Mundo| desenvolvimento/Mundo | transi¢cdo*/Mundo
1990 83,14 16,80 0,03
1995 64,50 34,20 1,16
2000 80,73 18,80 0,42
2001 72,00 27,00 1,00
2002 71,00 27,50 1,60
2003 64,30 32,50 3,00
2004 57,40 38,50 4,00
2005 62,50 34,20 3,20
2006 66,70 29,20 4,00
2007 66,00 29,50 4,30
2008 56,70 36,70 6,40
2009 50,60 43,50 5,70
2010 49,50 45,50 5,00
2011 51,70 42,60 5,50
2012 38,80 54,80 6,30
2013 39,00 53,60 7,40

Fonte: UNCTAD, 2015- Elaboragéo prépria.
Nota: *Economias em transi¢do do socialismo para o capitalismo, especialmégeduropeu.

Esse direcionamento do IDE para os paises em desenvolvimento, entgetanto,

bastante diversificado entre as regides, como pode ser visto na Figura 1. Entre os paises



emergentes, destacam-se 0s paises asiaticos, especialmente o leste e sudeste asiatico, e a
América Latina/Caribe como os principais receptores dos fluxos do investimento. Em
meados da década de 1990, por exemplo, 0s paises asiaticos chegaram a receber US$ 81
bilhdes, 23% dos fluxos mundiais de IDE; e os da América Latina/Caribe, cerca de US$

30 bilhdes (8%), enquanto os paises da Africa e Oceania receberam, respectivamente,
US$ 6 bilhdes (1,7%) e US$ 550 milhdes, ou seja, 0,16% desses fluxos (UNCTAD,
2015). Ja em 2011 os paises asiaticos receberam US$ 436 bilhdes (26% do total dos
fluxos mundiai¥, a América Latina/Caribe US$ 250 bilhdes (11,5%Africa US$ 47

bilhGes (3,2%) @ Oceania US$ 2 bilhdes (0,14%)
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Figura L Fluxos de IDE, em US$ milhdes, para os paises em desenvolvimento.
Fonte: UNCTAD, 2015 Elaboragéo propria.

Nota-se que esses dois grupos de paises, asiaticos e latino-americanos, passaram
a receber volumes cada vez mais expressivos de IDE a partir da década de 1990. Mas as
duas regides possuem aspectos econdmicos e institucionais bastante heterogéneos,
assim como os condicionantes da atracdo do IDE, que influenciam a prépria diferenca
no volume de capital atraido por regido.

No caso dos paises asiaticos, o leste asiatico (principalmente a China) e o
sudeste asiatico sdo os principais receptores do investimento direto estrangeiro entre os
paises desenvolvidos. Entre 2000-2005, essas sub-regides chegaram a receber cerca de
80% dos fluxos de IDE destinados aos paises em desenvolvimento da Asia e
concentraram aproximados 85% do estoque do investimento (UNCTAD, 2005).
grande crescimento dessas economias na década de 1990 e a expanséo e dinamismo da
economia chinesa, associados a fatores como méao de obra barata e de alta qualidade, o

alto nivel de educacdo, a forte integracdo com a economia mundial e as reformas

Ver Tabela 14 no Anexo.A



institucionais recentes a favor do funcionamento de mercado, parecem ter criado um
ambiente mais atrativo para o IDE nessas regides (BARROS et al., 2013).

Para a América Latina, a participacdo da regido nos fluxos totais de IDE era de
apenas 5% no final da década de 1980, acumulando também apenas 5% do estoque
mundial do investimentoA partir de meados da década de 1990, esse panorama se
alteroue a regido chegou a registrar uma participacdo nos ingressos totais de IDE de até
12%, acumulando 7% dos estoques mundiais do capital (UNCTAD, 2005). Entre as
razdes para essa maior atratividade do IDE, podem-se citar 0 processo de abertura
comercial nos paises da regid@ formacdo de blocos comerciais como o NAFTA
(North America Free Trade Agreement) e o MERCOSUL, os processos de privatizagoes
e as mudangas macroecondmicas e institucionais nos principais paises latino-
americanos (AMAL; SEABRA, 2007; CASTRO, 2012). Entretanto, deve-se destacar
que o IDE na regido é muito concentrado em um pequeno grupo de paises,
especificamente Brasil, México, Argentina, Chile e Coldmbia. Esses cinco paises
receberam cerca de 80% de todo o IDE destinado & América Latina em meados da
década de 2000 (CEPAL, 2009).

Na década de 1990, além das mudancas econémicas e institucionais que atrairam
0 investimento estrangeiro, ocorreram crises financeiras em paises dessas regifes que
podem ter comprometido os niveis do investimento diréta América Latina, a crise
mexicana (1994/1995), a crise cambial brasileira (1999) e a crise na Argentina (2001)
conturbaram o cenario politico e econémico regional. Nos paises emergentes asiaticos, a
crise nos Tigres (1997) atingiu varias economias da regido e levou a maior dificuldade
de concessao de crédito para paises em desenvolvimento em todo o mundo. Porém,
essas crises, aparentemente, tiveram efeitos mais locais ou regionais sobre os niveis do
IDE e ndo comprometam os niveis do investimento em escala mundial.

Uma expressiva queda nos fluxos de IDE viria em fins de 2008, quando a
economia mundial comegou a sentir os efeitos da crise financeira global, iniciada com a
crise do subprimeno mercado americano, que também se refletiu negativamente nos

niveis de capital, producdo, emprego e comércio mundial (ALFARO; CHEN, 2010).

2Na literatura sobre crises financeiras, essas crises nos paises emergedéesda de 1990 sdo
conhecidas como emerging market crisis.

3Essa crise teve origem nos EUA com as hipotecas de alto risco, @adthaubprimee a sua
consequente inadimpléncia, que gerou uma crise de solvéncia no sigtamzeifo americano e
posteriormente no sistema financeiro mundial. A crise tornou-se publicaezdos de 2008, com a
guebra de uma série de bancos de investimento (ALLEN; CARLETTI, 280Rinte, tal crise esta mais
detalhada.



Em relacdo ao IDE, houve queda generalizada nos fluxos e estoques, principalmente
entre 2008 e 2009, como pode ser visto nas Figuras 2 e 3. Entre esses anos, os fluxos
mundiais do investimento direto diminuiram 33%, enquanto os estoques, 14%. Nas
economias desenvolvidas, essa queda foi, em média, de 40% nos fluxos e 16% nos
estoques e nos paises em desenvolvimento, de 21% e 6%, respectivamente (UNCTAD,
2015.

A crise financeira, ao aumentar as incertezas e atingir o desempenho econémico
dos paises, desmotivou novos fluxos de IDE em escala mundial. O avanco da crise
deteriorou as perspectivas de crescimento econdmico, um dos principais motivadores do
IDE; limitou o acesso a recursos financeiros internos e externos; acentuou as incertezas;
e, consequentemente, aumentou as perspectivas de riscos para os investidores (CEPAL,
2009).
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Figura 2—- Fluxos mundiais de IDE, em US$ milhdes, de 2001 a 2013.
Fonte: UNCTAD, 2015
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Figura 3- Estoques mundiais de IDE, em US$ milhdes, de 2001 a 2013.
Fonte: UNCTAD, 2015



A partir de 2010, os fluxos mundiais de IDE retomaram o crescimento em
algumas regides, mas, no geral, em niveis inferiores aqueles anteriores ao inicio da crise
(Figura 2). Porém, nos paises emergentes asiaticos e América Latina, os niveis de IDE,
a partir de 2010, cresceram acima dos valores anteriores ao inicio da crise (Figura 1).
Nesse novo contexto, a distribuicdo mundial dos fluxos de IDE também foi alterada. A
participacdo dos paises em desenvolvimento (mais economias em transicdo) como
receptores do investimento chegou a representar 51% do total dos fluxos em 2010-2011
e 58% em 2012, concentrando, em média, 36% dos estoques mundiais do investimento
(UNCTAD, 2015). Os emergentes asiaticos receberam uma média de 28% do total dos
fluxos mundiais de IDE entre 2010-2012 e a América Latina recebeu 15,5%, mesmo em
um cenario internacional ainda conturbado pela crise (UNCTAD,)2015

Entre as possiveis explicacbes para essa maior atratividade dos paises em
desenvolvimento, pode-se sugerir que com 0 a crise 0o IDE se moveu em direcdo a
paises menos afetados pelas turbuléncias iniciais, setores mais estaveis (relacionados
aos recursos naturais, alimentacao, transporte, seguros etc.) e ndo tdo dependentes dos
mercados em crise (CEPAL, 2009). Ademais, na extensdo da crise do stipdsme
2008, a crise do déficit pablico na Unido Europeia comprometeu os ingressos de IDE
para essa regiao, tradicional investidora/receptora de IDE (UNCTAD, 2013). Também,
a manutencdo do grande crescimento econdmico chinés e o destaque no ambito
internacional de paises como Brasil e México sdo fatores que poderiam ajudar a explicar
o maior direcionamento do IDE para os paises em desenvolvimento, especialmente os

emergentes asiaticos e latino-americanos.

1.2 Problema e sua importancia

Percebese entdo, que ao longo das décadas de 1990 e 2000 os fluxos de IDE
aumentaram em escala mundial e foram se direcionando, cada vez mais, para paises em
desenvolvimento, especialmente os do leste/sudeste asiatico e América Latina. Com o
aumento dos fluxos do investimento, os estoques de IDE nas economias emergentes

também cresceram. O surgimento da crise financeira mundial (subprime) parece ter

‘A extensdo da crise aqui se refere ao periodo2@08- quando se tém, especialmente em paises
desenvolvidos, os desdobramentos negativos do choque inicial refletidearios aspectos econémicos,
como no caso da crise do déficit publico em alguns paises da Unido Ewmopzid 1



freado essa expansdo momentaneamente, devido a uma queda nos niveis do

investimento entre 2008 e 2009. No entanto, ao considerar a expansao da crise nos

paises desenvolvidos nos anos seguintes, essa parece nao ter refletido negativamente no
comportamento do IDE nessas regifes, uma vez que em 2010 os fluxos e estoques do

investimento voltaram a crescer expressivamente.

Diante desse contexto, surgem alguns questionamentos acerca da relacdo da
crise financeira internacional (subprire do IDE nesses paises emergentes: Qual o
comportamento esperado para o investimento direto estrangeiro diante de crises
financeiras? Qual o efeito da crise financeira mundial (subprime), considerando sua
extensdo, sobre os niveis de IDE nos paises em desenvolvimento estudados? Os efeitos
da crise financeira internacional e sua extensdo foram diferenciados entre os paises
asiaticos e latino-americanos? Quais fatores econémicos e institucionais poderiam
ajudar a explicar o comportamento do IDE nesses dois grupos de paises no periodo
considerado?

A literatura sobre essa temética mostra que a maioria dos estudos sobre crises
financeiras e IDE envolveu analises mais qualitativas, relatando as oscilagées do IDE no
periodo, suas possiveis causas e efeitos (POULSEN; HUFBAUER, 2011,
RAMAMURTI, 2011; UNCTAD, 2010). No geral, esses trabalhos relatam que a
diversidade de crises financeiras também provoca efeitos diferentes sobre o IDE. No
entanto, muitos estudos caracterizam o IDE como um tipo de investimento com
comportamento mais estavel, podendo sofrer quedas durante crises financeiras, porém
menos expressivas que outros tipos de investimento, como o de carteira
(ATHUKORALA, 2003). Além disso, argumentam que o investimento direto pode vir a
aumentar no periodo pés-crise, diante da oportunidade de adquirir ativos mais baratos.
Também, o IDE pode contribuir para a recuperacédo econémica dos paises receptores no
periodo poés-crise (KRUGMAN, 2000; ASIAN DEVELOPMENT BANK, 2004;
ATHUKORALA, 2003).

Poucos estudos empiricos, entretanto, tratam da relacdoaercente crise
financeira e os niveis de IDE nos paises em desenvolvimento. Um trabalho que mostrou
essa relacdo foi o de Ucal et al. (2010), que analisaram se os fluxos de IDE nos periodos
anterior e posterior a crise financeira internacional foram afetados e emegjpiéude.

Os resultados do modelo indicaram que os fluxos de IDE nos paises em
desenvolvimento cairamm anos posteriores a crise, como em 2009, e tiveram grande

salto nos anos anteriores, antes de 2008.



Dornean et al. (2012) analisan a relacdo da atual crise financeira internacional
e os fluxos de IDE em 10 paises do leste e centro europeus para o periodo de 1994-
2011. Através de um modelo de regressdo, esses autores perceberam relacdo entre o
efeito da crise financeira e a interacdo entre o crescimento econdémico e 0s niveis de
IDE nos diferentes paises. Pelos resultados, a dummy incluida no modelo para captar o
efeito da crise financeira apresentou impacto negativo e estatisticamente significativo
sobre os niveis de IDE.

Apesar de recentes, esses estudos ndo diferenciam as regifes envolvendo os
paises emergentes, apenas analisam os fluxos do investimento direto, ignorando os
estoques e litandose a andlise dos dados até 2011. Como anteriormente relatado, as
distintas regides de paises em desenvolvimento apresentam relacdo com a atratividade
do IDE bastante heterogénea (o leste/sudeste asiatico atrai os maiores volumes do
investimento, seguido pelos paises latino-americanos com grande representatividade,
em detrimento de outros paises asiaticos, africanos e emergentes da Oceania). Também,
ao limitarem o periodo de andlise até 2011, esses estudos ndo conseguem captar 0s
efeitos do que aqui se denomifextenséo da crise nos paises desenvolvidos p6$-2008
Desse modo, nota-se que seria interessante um estudo que analisasse a relacdo da
recente crise financeira internacional e sua extensdo com o investimento direto
estrangeiro nos paises emergentes asiaticos e latino-americanos. Nesse sentido, seria
importante entender a dindmica do IDE nas duas regifes e os impactos da crise em cada
grupo de paises.

Acredita-se que a problematica em questdo envolve um tema pouco estudado,
sem um marco tedrico definido e com poucas contribuicbes empiricas. Ademais, diante
da crise financeira internacional e sua extenséo, ainda é importante entender seus efeitos
e consequéncias em varios aspectos da economia mundial, inclusive sobre as
perspectivas de investimento direto estrangeiro. Em muitos paises emergentes, o IDE é
uma fonte para suprir a caréncia de investimentos privados internos (UNCTAD, 2010) e
esta associado a possiveis beneficios as economias nacionais. Essa caracteristica torna
relevante o entendimento do comportamento desses investimentos para 0S governos
desses paises. Quando se pensa na formulacdo de politicas para a atracdo do capital
estrangeiro, € fundamental o conhecimento desses efeitos das crises para a percepcao
das necessidades de investimento local. Assim, destacam-se as medidas de politica
macroecondémica de combate e prevencdo as crises e as politicas de atracdo de

investimento, como politicas tributarias e de regulamentacao do capital estrangeiro.



Adicionalmente, percebe-se que, ao se estudar a relagéo das crises conao IDE n
América Latina e nos paises emergentes asiati€ogpssivel contribuir para a
caracterizagdo, em parte, do comportamento atual do investimento direto em paises em
desenvolvimento. Dessa forma, as conclusdes deste trabalho também podem ser Uteis
para comparacdes com outras regibes e paises que atraem grande volume de IDE.
Ainda, espera-se contribuir com algumas evidéncias empiricas para o aprofundamento

do debate tedrico em torno da tematica.

1.3 Hipdteses

A crise financeira internacional (subprime) impactou os niveis de IDE nos paises
da América Latina e da Asia. Contudo, esse impacto teria magnitudes diferenciada
entre os paises dessas regides, devido a um conjunto de fatores econémicos e

institucionais determinantes dos estoques de IDE nasegegid

1.4 Objetivos

Objetivo Geral
Avaliar o impacto da crise financeira internacional (subprime) sobre o
comportamento do investimento direto estrangeiro nos paises emergentes asiaticos e

latino-americanos para o periodo de 1995 a 2013.

Obijetivos Especificos

¢ Identificar os fatores econémicos e institucionais que estariam associados a
atratividade do IDE, no periodo de analise, nos paises considerados.

e Mensurar os efeitos da crise financeira internacional, considesgaseu
choque inicial, em 2008, sobre os niveis de IDE nos paises em questao.

e Verificar os efeitos do periodo de extensdo da crise, p6s-2008, sobre o0s
niveis de IDE nas duas regides.

e Analisar a magnitude dos efeitos da crise e sua extensao entre os dois grupos

de paises, com o intuito de captar possiveis diferengas no comportamento do
IDE.
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2. REVISAO DE LITERATURA: OS DETERMINANTES DO IDE E A
RELACAO COM AS CRISES FINANCEIRAS

Essa secédo é dedicada ao entendimento tedrico e empirico de alguns conceitos e
relacdes estabelecidas neste trabalho. A partir da revisdo da literatura sdo apresentados
0S conceitos pertinentes ao IDE, suas principais abordagens tedricas e seus possiveis
determinantes econdmicos e institucionais. Posteriormente, ha discussdo sobre os
conceitos e classificacdes de crises financeiras, uma analise da anatomia das crises e
suas consequéncias sobre aspectos econdémicos, especialmente, sobre o IDE. Por altimo,
h& uma subsecdo dedicada aos trabalhos empiricos que relataram a relagdo de crises
financeiras com o IDE.

De forma geral, o intuito desta secdo, além de apresentar tais conceitos e
guestbes, é tentar entender a dinamica do comportamento do IDE diante de crises

financeiras.

2.1. O IDE e seus possiveis determinantes

2.1.1. Conceito

O conceito mais simples de investimento direto estrangeiro remete aos fluxos
internacionais de capitais pelos quais uma empresa sediada em um pais cria ou expande
uma filial em outro pais (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). Nesse casestrutura
organizacional € composta por magidial(i s).

Na definicho mais recente elaborada pela Organization for Economic
Cooperation and Development (OECD), o IDE é um tipo de investimento que permite
ao investidor residente em outra economia exercer controle ou importante influéncia na
gestdo do empreendimento (OECD, 2008). O investimento direto estrangeiro reflete um
interesse duradouro e estabelece relacdo de longo prazo entre esse investidor externo e o
empreendimento local. Assim, se o investidor externo detiver 10% ou mais das agdes
ordinérias ou de direito a voto, ele se caracteriza como investimento direto. No caso de

deter menos de 10% das agdes, considera-se investimento de carteira ou®portfolio

>0 Manual de Balango de Pagamentos do Fundo Monetério Internacional (WWE), @assifica os
investimentos estrangeiros nas seguintes categorias: o investiirendo o investimento em portfélio
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Para Dunning (1988), o IDE, diferentemente dos investimentos de portfdlio,
envolve a transferéncia de um conjunto de recursos (como competéncias de gestéo,
capacidade organizacional, empreendedorismo, tecnologia, entre outros), além das
fronteiras nacionais, € o controle organizacional permanece com a firma original ou &
compartilhado com as novas firmas. Dessa definicdo, entende-se o IDE como um
investimento que estabelece relagcdes mais duradouras e exerce influéncia na gestao das
receptoras, ao contrario dos investimentos de carteira que sdo mais flexiveis e, no geral,
nao visa interferir no nivel de gestéo das firmas.

A forma mais comum de entrada do IDE em uma economia € por meio dos
processos de fusdo e aquisfcde empresas, mas também através de privatizagdes, da
construcdo de uma nova planta produtiva (greldh e, mesmo, da associacéo
temporaria de duas empresas (joint-ventur®entro dessas modalidades, o
investimento direto pode ser divido em dois grupos: a participacdo no capital e os
empréstimos entre companhias. A participacdo no capital remete aos ingressos de
moeda, bens e as conversdes externas em IDE ligados a aquisicdo/subscricdo/aumento
de capital, total ou parcial, do capital de empresas locais. JA& 0os empréstimos entre
companhias compreendem os créditos concedidos geralmente pelas matrizes, com sede
no exterior, as suas filiais/subsidiarias no exterior (IMF, 2011).

As empresas transnacionais sao normalmente associadas ao IDE, j& que
controlam atividades de adicdo de valor em mais de um pais e respondem por grande
parte dos fluxos de IDE (GONCALVES, 2005). As formas como as transnacionais
atuam nos mercados e como organizam suas operagdes sao classificadas por Caves
(1982) em trés categorias: as firmas com integracdo horizontal, que sdo aquelas que
produzem exatamente o0 mesmo produto em todas as unidades; as firmas com integracao
vertical, que possuem plantas produzindo insumos para outras filiais; e as firmas
diversificadas, cujas filiais apresentam producao distinta da matriz, ndo sendo nem

vertical nem horizontal.

(investimentos de carteira, em fundos e em titulos), as reservas de atio® fiatinceiros estrangeiros
disponiveis e controlados por autoridades monetarias para o financiameaguiamentacao de dividas)

e outros investimentos (grupo residual).

6A fusdo ocorre com a ades3o entre duas ou mais empresas com o objétiimat apenas uma. Na
maioria dos casos, 0 controle acionario fica com a empresa de melhonaetwdiAssim, as empresas
originarias deixam de existir legalmente (HARRISON, 2005). A aquisicdo eneolsompra de uma
empresa por outr®essa formanessa operacdo o adquirente passa a ser dono de todas as a¢es ou quotas
de capital da empresa comprada (HARRISON, 2005).
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O tipo de empreendimento relacionado ao IDE e as transnacionais envolve
corporacg@es que podem ser subsidiarias (o investidor detém mais de 50% das acdes com
direito a voto), associadas fiovestidor detém entre 10% ¢ 50% das agdes) ou “quase
corporagdes” como as sucursais, que pertencem 100% as respectivas matrizes (OECD,
2008).

As medidas convencionais de IDE remetem aos fluxos do investimento e a seus
estoques. De forma simples, os fluxos correspondem a quantidade de investimento
externo entrante determinado em um periodo de tempo (um ano, por exemplo). Ja os
estoques remetem ao total acumulado de ativos de propriedade estrangeira ao longo do
tempo (HILL, 2013).

2.1.2. Abordagens tedricas sobre o investimento direto estrangeiro

A partir da década de 1960, algumas teorias foram formuladas buscando
compreender a atuacao das empresas transnacionais e o porqué do investimento direto
estrangeiro. Anteriormente, os estudos envolvendo a internacionalizacdo da producao
estavam baseados em evidéncias dos determinantes do comércio internacional,
concretizados com os chamados modelos de Heckscher e Ohlin. Esses modelos partem
de pressupostos como a competicao perfeita, a inexisténcia de custos de tranpsacéo e
informacéo perfeita para explicar o comércio internacional. No entants, tai
pressupostos sdo considerados inadequados para explicar os fluxos de capital
estrangeiro e a realidade das empresas transnacionais, por serem pouco realistas e
fundamentadas apenas na dindmica dos paises desenvolvidos (KRUGMAN;
OBSTFELD, 2005).

A primeira teoria, usualmente denominada organizacao industrial, foi elaborada
por Hymer (1960). Em seus trabalhos, esse autor buscou estudar a organizacdo da
producéo internacional pelas multinacionais em vez de focar nos fluxos comerciais.

Segundo Hymer (19760 IDE € estratégia para as empresas multinacionais
oligopolizadas que buscam expandir seu poder de mercado, eliminando a competi¢éo no
ambito internacional. Dessa forma, as multinacionais para operarem no mercado externo
precisam possuir algumas vantagens compensatorias para competir com as empresas
nacionais. Isso porque as firmas locais detém a vantagem da proximidade, o melhor
conhecimento do mercado e das preferéncias do consumidor, assim como dos aspectos

legais, institucionais e culturais. Tais vantagens compensatérias permitiriam as
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empresas estrangeiras competirem e ultrapassarem os custos de ndo serem locais, e
essas vantagens estdo relacionadas a existéncia de falhas de mercado, como a
concorréncia imperfeita, economias de escala, atuagdo governamental, entre outras.

Diante das imperfeicbes de mercado e das vantagens competitivas delas
advindas, a empresa multinacional optaria pelo investimento direto. No entanto, Hymer
(1976) ressaltou que ndo basta a empresa possuir vantagens monopolisticas
internacionalmente para que tal investimento ocorra. E preciso que haja expectativa de
renda econdmica superior aquela obtida através de atuacfes internacionais alternativas,
como exportacdes e licenciamento.

Uma segunda corrente de estudos sobre a internacionalizagdo da produgéo foi
elaborada por Vernon (1966), o modelo de ciclo do produto. Esse autor explica que tal
ciclo possuiria trés fases, que se sucedem ao longo do tempo: langcamento, maturacéo e
padronizacdo. O lancamento do produto ocorreria em paises mais desenvolvidos, como
os Estados Unidos, com abundancia de capital e altas taxas de rendimento. Com o
aumento da procura doméstica e estrangeira por tal produto, haveria maior
padronizacao, acarretando maior concorréncia. Nessa fase da maturidade do produto, a
maior preocupacdo com 0S custos suscita a possibilidade de se produzir em outros
paises desenvolvidos. Na ultima fase, chamada de padronizacdo do produto, a reducéo
de custos é ainda atrativa para a firma, de forma que ha a possibilidade de conduzir a
producdo para paises menos desenvolvidos, que oferecam algumas vantagens como o
baixo custo da mao de obra. Desses paises, a firma poderia exportar para o resto do
mundo. Ao mesmo tempo, a producdo nos paises mais desenvolvidos vai sendo
reorientada para novos produtos ligados as ultimas inovagfes de produtos e processos.

Uma terceira corrente de estudos para a explicacdo dos investimentos diretos &
baseada na teoria da internalizacdo dos custos. Nessa linha estdo os trabalhos de
Buckley e Casson (1976, 1981), que argumentam que os mercados de produtos
intermediarios sdo imperfeitos e apresentam altos custos de transacédo quando geridos
por empresas diferentes. Como as empresas multinacionais (EMNs) sédo detentoras de
determinados ativos especificos (marketing, design, patentes, marcas etc.) que elevam
0s custos de transferéncia a outras empresas, a integracdo dos mercados seria a melhor
alternativa para reduzir tais custos de transacdo. Dessa forma, a internalizacdo dos
custos auxiliaria o entendimento da integracdo de plantas produtivas em escala global
gerida pelas EMNSs, especialmente nos mercados de produtos intermediarios. Para

Buckley e Casson (1981), as empresas optam pelo IDE ao perceberem que os beneficios
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advindos do controle de atividades internas e do exterior sdo maiores que aqueles
proporcionados por fluxos comerciais.

Entre essas teorias, destaca-se o Paradigma Eclético de Dunning (1988, 1993,
2001), que buscou formular um modelo mais abrangente, integrando diversos fatores
condicionantes do IDE, para fazer face as explicacdes que existiam até aquele momento.
Essa abordagem da teoria da producdo internacional é chamada de eclética por trés

razoes:

Primeira, esta teoria inspira-se em cada uma das principais explicaces, que
sugiram ao longo das Ultimas trés décadas, sobre as atividades das EMNS;
segundo, ela pode ser usada para explicar todos os tipos de IDE; terceiro, e
talvez o mais interessante, ela abarca os trés principais veiculos de
envolvimento externo das empresas, quais sejam: investimento direto,
comércio e transferéncias contratuais de recursos, isto €, licenciamento,
assisténcia técnica, gerenciamento e acordos com franquias, e sugere qual

tipo de exploracdo seria mais adequada (DUNNING, 19887 p.Traducgdo
noss)’.

A teoria parte da pressuposicao da existéncia de falhas de mercado, no nivel da
estrutura do mercado e em nivel dos produtos intermediarios, como 0s custos de
transacdo, informagéo imperfeita e assimétrica e o oportunismo dos agentes, entre
outras. Devido a essas falhas, a firma optaria pelo investimento direto como forma de
entrada em um mercado em vez do licenciamento ou exportacdes. Na determinacao
dessa escolha, também ¢é importante considerar outros aspectos conjunturais e
estruturais em relacéo ao pais receptor, a industria e as proprias caracteristicas da firma.

De acordo com Dunning (1988), a firma multinacional teria vantagens
comparativas classificadas em trés grupos: vantagens de propriedade (own@jship
que sao especificas da firma; vantagens de localizacdo (lecafipe, por fim, as
vantagens de internalizacdo (internalizatio). Devido a essa classificacdo, o
paradigma Eclético também ¢é conhecido com OLI (Ownership, Location and
Internalization.

As vantagens de propriedade estdo relacionadas as vantagens exclusivas da
empresa, pelo menos temporariamente, que lhe atribui superioridade sobre seus
concorrentes externos. Essas vantagens podem ser de natureza estrutural ou

transacional. As estruturais sédo derivadas da posse de ativos intangiveis, como patentes,

“First, it draws on each of the main lines of explanation for MNE activity which have emerged over the
past three decades; second, it can be used to explain all types of FDI ente$tiind, and perhaps of
most interest, it embraces the three main vehicles of foreign involvemenitérprises, that is, direct
investment, trade and contractual resource transfers, e.g. licensing;dkabnistance, management and
franchising agreements, and suggests which route of exploitation is likely to be preferred.”
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tecnologias, conhecimentos, recursos humanos etc. Ja as vantagens transacionais estao
ligadas a hierarquizacao resultante de caracteristicas da multinacional.

As vantagens de localizacdo referem-se a fatores disponiveis em determinadas
localizacBes que estimulariam as multinacionais a optarem pelo investimento direto
naquela regido. As vantagens de localizacdo de um pais ndo dependem apenas de sua
dotacao de fatores produtivos, mas também de amplo conjunto de caracteristicas que se
influenciam mutuamente e estdo em trés esferas: ambiente econdmico, sistema
econdbmico e politicas governamentais. Ja as vantagens de internalizacdo derivam da
exploracdo internamente de competéncias proprias da multinacional em vez de permitir
ao mercado sua exploracdo através de licenciamento. Essas vantagens surgem das falhas
de mercado, como os altos custos de transagéo e problemas de informacéo imperfeita.

O paradigma OLI estabelece, entdo, que a empresa multinacional ira localizar
sua producdo onde possa usufruir dessas trés vantagens. Um ponto importante do
paradigma € que essas vantagens (propriedade, localizacéo e internaliza¢éo) ndo operam
de forma independente, elas se influenciam mutuamente e sofrem alteragbes ao longo
do tempo.

Diante dessas condi¢cbes, Dunning (1988) explica haver varios tipos de
penetracdo das empresas no exterior, seguindo os trés tipos de vantagens OLI. A Tabela
2 mostra que a empresa ira considerar a possibilidade de IDE quando estiverem
reunidas as trés vantagens. No entanto, quando se verificarem apenas as vantagens de
propriedade e internalizacdo, a empresa optara pela exportacdo, podendo também criar
uma rede de venda propria. Se existir apenas vantagem de propriedade, a empresa deve
considerar a atuacédo por meio de mecanismos contratuais, como o licenciamento a uma

empresa no mercado pretendido.

Tabela 2 — Caminhos alternativos de penetracdo nc
mercados

Vantagens

Rota de entrada
no mercado | Propriedade | Internalizagdo | Localizag&o

IDE Sim Sim Sim
Exportacéo Sim Sim N&o
Licenciamento Sim Nao Nao

Fonte: DUNNING,1988
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2.1.3. Determinantes econdmicos e institucionais do IDE

O Paradigma Eclético, baseado nas trés condi¢cdes OLI para que o investimento
direto ocorra, é considerado a base fundamental da teoria das empresas multinacionais.
Assim, o Paradigma foi estendido para explicar as motivacdes, ou 0s determinantes, que
levam as firmas a produzirem no mercado internacional (DUNNING, 1993; BREWER,
1993). Esse aspecto se associa as vantagens locacionais de uma economia para atrair o
IDE, considerando como tais vantagens também interagem com as vantagens de
propriedade e internalizacao.

Essas motivagbes estdo ligadas, principalmente, a estrutura econdmica e
politicas governamentais e podem ser divididas em quatro grupos basicos, de acordo
com o tipo de atividade que sera realizado pela firma: busca por recursos (resource
seeking; busca por mercados (market seeking), busca por eficiéncia (efficiency yeeking
e busca por ativos estratégicos (strategic asset sgelisga categorizacdo foi
construida com base na motivacdo principal das firmas que optam pelo IDE, mas a
multinacional pode, ao longo de sua existéncia, estar em diferentes categorias. No geral,
os investimentos de novas firmas que se instalam no pais estdo ligados aos dois
primeiros grupos, enquanto os dois Ultimos sdo associados a investimentos subsequentes
realizados por firmas ja estabelecidas no pais.

O tipo de IDE chamado de resource seeking visa a aquisicdo de recursos
especificos, como 0s recursos naturais, mado de obra barata e, mais recentemente,
capacidade tecnolégica e competéncias de gestdo, marketing e organizacdo. No geral,
esses recursos sao obtidos a baixo custo para a producéo de bens, que serdo vendidos no
mercado externo, principalmente nos paises desenvolvidos. Normalmente, esse tipo de
IDE gera baixos vinculos com a economia receptora e contribui mais para os fluxos de
exportacao.

No caso do investimento market seeking, a intencédo das empresas é ofertar bens
ou servicos para o mercado doméstico do pais receptor e, ocasionalmente, para
mercados regionais. Assim, 0s aspectos mais valorizados pela multinacional estéao
ligados a dimensdo do mercada@ sua taxa de crescimento, j& que grandes mercados
podem acolher mais firmas e permitem a diversificacdo e as economias de escala. Para
Dunning (2006), as firmas que adotam a estratégia market seeking consideram a
hipotese de IDE em mercados anteriormente servidos através da exportacdo pelas

préprias firmas investidoras. Ainda, dentro dessa estratégia, as politicas governamentais
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para a atracdo de IDE e a proximidade de fornecedores e clientes séo outras razbes que
levam a firma a produzir no exterior.

Na categoria de investimento efficiency seeking, busca-se racionalizar a estrutura
dos investimentos estabelecidos, de forma que a empresa investidora consiga ganhar
com a administracdo comum de atividades geograficamente dispersas. Nesse tipo de
IDE, a intencdo é beneficiar da posse de diferentes recursos, culturas, arranjos
institucionais, sistemas econémicos, politicos e estruturas de mercado, concentrando a
producdo em um numero reduzido de locais para atender a varios mercados. Tais
beneficios surgem das economias de escopo e de escala e da gestao do risco.

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

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

Tais motivagbes locacionais sdo comumente relacionadas aos determinantes
econdbmicos do investimento direto. S&o expressodiversos fatores que influenciam
o desempenho econbmico, assim como 0s riscos e as oportunidades associadas aos
empreendimentos da empresa transnacional. Entre esses fatores, Dunning (1988)
destaca: a dotacao e distribuicdo de recursos naturais; o pre¢co dos insumos; a qualidade
e produtividade da mao de obra, o transporte internacional e 0os custos de comunicacao;
o controle das importacdes (barreiras ao comércio); o tamanho do mercado consumidor,
a aquisicdo de ativos; as provisdes de infraestrutura; e o sistema econémico como um
todo. Esses fatores ligados ao desempenho econémico podem favorecer a habilidade da
empresa multinacional em gerar e sustentar suas vantagens de propriedade, fortalecendo

sua posicado competitiva diante das concorrentes locais.
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Nesse ponto, é importante ressaltar que a intervencao publica na alocacédo de
recursos influencia tais fatores e pode encorajar empreendimentos multinacionais
(DUNNING, 1988). Muitas vezes, justificados como objetivos macroeconémicos, 0s
instrumentos politicos podem criar distorcdes na alocacdo de recursos, 0S quais a
multinacional procura explorar ou proteger. Entdo, ha interacdo entre sistema
econdmico e politicas governamentais, interpretadas como vantagens locacionais, que
podem favorecer o empreendimento estrangeiro.

Nessa perspectiva, as vantagens locacionais para a atracdo do IDE sé&o
comumente associadas aos condicionantes macroecondémicos (PIB, taxa de cambio,
abertura comercial, estabilidade, entre outros), sendo a dimenséao institucional dos
paises muitas vezes negligenciada ou posta em segundo plano como determinantes do
investimento direto (AMAL; SEABRA, 2007; BEVAN et al., 2004). No entanto, com o
crescente interesse dos empreendinsanultinacionais pela “criacao de ativos”, como
o conhecimento e infraestrutura, os ambientes institucionais passaram a ser vistos como
facilitadores do desempenho competitivo e consecucdo dos objetivos dessas firmas
(NARULA; DUNNING, 2000; BEVAN et al., 2004).

No sentido mais amplo, as instituigdes sao entendidas como “restricdes
concebidas humanamente que estruturam as interacfes politicas, econbémicas e sociais.
Sao constituidas de restricbes informais (sanc¢des, costumes, tradicbes e cddigos de
condutd e regras formais (constitui¢des, leis ¢ direitos de propriedade)” (NORTH,

1991, p. 97— Traducdo livre). Na visdo de North (1991), aliada as instituicdes, a
efetividade das sancdes determina os custos de transacdo, que também sdo fatores
criticos para o desenvolvimento econémico.

Tanto o investimento domeéstico quanto o estrangeiro podem ser impactados pela
qualidade das instituicbes, especialmente de duas formas (DAUDE; STEIN, 2007):
instituicdes ruins podem aumentar os custos de negociacdo; e contratos com sanc¢des
pouco eficientes podem aumentar a incerteza ao se pensar nos retornos futuros e, assim,
ambos afetarem o nivel de investimento.

Por possibilitarem a redugdo dos custos de transacao, de informacdo e de
producdo, as instituicdes favorecem os ganhos provenientes do comércio e reduzem as
incertezas do ambiente concorrencial. Assim, tanto as instituicbes politicas quanto as
econdmicas sao partes fundamentais de uma matriz institucional, que pode influenciar
estratégias corporativas e o desempenho competitivo das firmas (NORTH, 1991;
OLIVER, 1997; BEVAN et al., 2004).



19

Ao representarem os “principais fatores imoveis” no mercado globalizado, as
instituicbes passaram a ser vistas como vantagem locacional importante na estrutura dos
negocios internacionais (MUDAMBI; NAVARRA, 2002). Considerados como fatores
imoveis internacionalmente, o sistema legal, politico e administrativo renceitsos
gue determinam a atratividade de uma localidade em termos de investimento. De certa
forma, “as instituicbes afetam a capacidade das empresas de interagir, seus custos
relativos de transacdo e de coordenacédo da producdo e da irfo(s¢EDAMBI,
NAVARRA, 2002, p. 635

As caracteristicas especificas das instituicbes e sua qualidade modelam os
incentivos aos investimentos privados e extensivamente ao IDE. Nessa diregcdo, as
instituicdes politicas que podem influenciar o IDE estéo ligadas ao regime politico de
um pais, ao sistema legislativo e judicial, a estrutura de tomada de decisdo e a
intervencao governamental (AMAL; SEABRA, 2007). As instituicGes econémicas, por
sua vez, vinculam-se a estrutura dos mercados nacionais e internacionais de fatores, aos
direitos de propriedade e ao ambiente de negdcios e, também, sdo afetadas pelas
intervencdes governamentais (AMAL; SEABRA, 2007; UNCTAD, 2003). Mudambi e
Navara (2002) ainda ressaltaram que fatores socioculturais como costumes, normas
informais e religido fazem parte do ambiente institucional e, consequentemente, podem
influenciar o IDE.

Ao consideraro aspecto institucional dos paises receptores e as vantagens
locacionais deles advindas, as empresas multinacionais tém buscado localidades que
favorggan o desempenho global de suas atividades. Assim, ndo estaos apena
interessadas em explorar recursos naturais e mercados, mas também fortalecer suas
capacidades préprias, interagindo com o ambiente local. Tal fato cria novos desafios
tanto para a multinacional quanto para os governos (RUGMAN; VERBECKE).2002

Nest secdo, not@e que tanto fatores econémicos quanto institucionais de um
pais ou regido fazem parte das chamadas vantagens locacionais que sdo determinantes
do IDE. Porém, € importante ressaltar que a estrutura econémica e a institucional se
influenciam mutuamente, gerando ambiente propicio ou ndo para o desempenho das
atividades multinacionais, ou seja, ndo sdo apenas fatores isolados que determinam a
atratividade do IDE.

Seguindo essa orientacdo, ndo se podem especificar ao certo quais fatores
econbmicos e, ou, institucionais atrairiam o IDE para determinado pais. Como

mencionado anteriormente, isso depende tanto do interesse da empresa multinacional
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quanto da conjuntura interna dos paises receptores e, também, da conjuntura externa. E
nesse ultimo ponto que se pretende estabelecer uma relacdo das crises internacionais

com o investimento direto estrangeiro em paises emergentes.

2.2. Crises financeiras e suas relagdes com o IDE

2.2.1. Conceitos e classificacfes de crises financeiras

Crises na economia mundial foram recorrentes ao longo do século XX. No
entanto, a partir da década de 1980, com a maior desregulamentacdo financeira e o
avanco da globalizacado, essas crises tornaram-se mais frequentes (ASCHINGER, 1997).
Nasultimas trés décadas, os mercados financeiros domésticos abriram-se para criar um
massivo mercado de capitais globalizado, muito além do controle dos governos
nacionais. Com a interligacdo dos mercados financeiros e as novas tecnologias
envolvidas, incorporaram-se vantagens, mas trouxeram, também, a semente da
instabilidade, especialmente para paises menos preparados para enfrentar a competicédo
pela atracdo dos capitais internacionais (MOTTA, 2008sim, a partir da
globalizag&o financeira as crises mostraram-se mais presentes e com um agravante
perigoso: a velocidade de propagacdo e a intensidade da movimentacdo dos fluxos
financeiros que tornaram virtualmente impossivel o controle a partir de sua deflagracéo
(MOTTA, 2000). As ultimas crises no mercado mundial mostraram efeito similar, o
"efeito doming" da rapida retirada do capital estrangeiro especulativo investido nos
paises mais contaminados.

A partir dessas constatacdes, pensar em crises financeiras remete a conceitos
amplos. Segundo Goldsmith (1982), as crises financeiras estdo vinculadas a uma
deterioracdo aguda, breve e ultraciclica de indicadores financeiros, como preco de
ativos, crédito, taxa de juros de curto prazo, faléncia de instituicbes financeiras, entre
outros. De forma geral, para Kindleberger (1996) as crises estao relacionadas a picos de
ciclos econbmicos, que ocorrem em um periodo de crescimento da economia e
conduzem, em seguida, a um periodo de depressdo. As crises podem ter origem
domeéstica ou externa, iniciaeno setor privado ou publico com diferentes formas e
intensidade e, ainda, rapidamente se espalhar através das fronteiras. Elas necessitam de

respostas politicas rapidas e eficazes, com mudancas no setor financeiro e fiscal e uma
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coordenacao global de politicas. Como exposto por Claessense e6idye ‘{crises
sdo, em certo nivel, manifestacdes extremas das interacdes entre o setor financeiro e o
lado real da economia” (CLAESSENSE; KOSE, 2013, p. 3).

Comumente, as crises financeiras envolvem um conjunto de fendmenos:
mudancas expressivas no volume de crédito; interrupcbes severas na intermediacéo
financeira, especialmente na oferta de crédito externo; graves problemas na escala do
balanco de pagamentos; e necessidade de grande apoio governamental. Embora esses
eventos possam ser conduzidos por uma variedade de fatores, as crises financeiras com
frequéncia sao precedidas por grande crescimento do crédito e do preco dos ativos e,
posteriormente, colapsam numa grande queda. Assim, as crises financeiras sao
tipicamente eventos multidimensionais dificeis de serem caracterizadas usando apenas
um indicador e podem assumir varias formas (CLAESSENSE; KOSE, 2013).

Ao pensa@mem uma classificacdo para as crises financeiras, Rogoff e Reinhart
(2010) identificaam duas grandes categorias: aquelas classificadas usando definicdes
estritamente quantitativas e aquelas dependentes de critérios qualitativos e anélises mais
discricionarias. No primeiro grupo, incluem-se as crises cambiais, de inflagédo, crise no
balanco de pagamento e estouro de bolhas de ativos. J& no segundo grupo se encontram
ascrises bancérias e as crises de dividas internas e externas.

As crises cambiais estdo relacionadas a ataques especulativos a moeda que
levam a uma desvalorizacdo ou forte depreciacdo. Esse tipo de crise costuma conduzir
as autoridades monetarias a defender a moeda, dispondo de grandes quantidades de
reservas internacionagsaumentando drasticamente as taxas de juros ou impondo maior
controle sobre o capital. Crises no balanco de pagamentos ou na conta dé capitais
podem ser definidas como grande e, normalmente, inesperada queda nos fluxos
internacionais de capital ou reversédo aguda no fluxo de capitais agregados de um pais.
Nesses tipos de crises, como ha variaveis mensuraveis, é possivel utilizar metodologias
quantitativas para explica-las.

Por sua vez, uma crise da divida externa acontece quando um pais nédo pode ou
ndo deseja arcar com suas obriga¢gfes, podendo ser uma crise da divida soberana ou
privada. Ja uma crise da divida interna ocorre quando um pais ndo honra suas dividas
fiscais domeésticas em termos reais, por calote explicito, inflando/depreciando sua

moeda, ou pelo emprego de outras formas de repressao financeira. Uma crise sistémica

8 Também conhecida na literatura como suddenstops.
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bancaria geralmente € precediieuma corrida bancaria real ou potencial e de falhas de
gestdo que levam os bancos a suspender a conversibilidade de seus passivos. Ainda, 0s
governos podem ser compelidos a intervir para prevenir tal fato pela extensao da
liquidez e assisténcia de capital em larga escala. Em ambos os casos de crise de divida e
bancarias, como as variaveis ndo sao facilmente medidas, o uso de metodologias
qualitativas auxilia na explicacao das crises.

Segundo Laeven e Valencia (2013), no periodo de 1970 a 2011 ocorreram 147
crises bancarias, 217 crises cambiais e 67 crises da divida soberana, considerando ainda
gue muitos paises passaram por crises multiplas ao mesmo tempo. Os dados também
mostram que as crises evoluiram ao longo do tempo. Por exemplo, as crises cambiais
foram mais comuns durante a década de 1980, enquanto as bancéarias e de capitais se
tornaram mais frequentes nas décadas de 1990 e 2000.

Os distintos tipos de crise também podem sobreperm um mesmo episodio,
criando ambiguidades e dificuldades para distingui-las. Por exemplo, crises cambiais
geralmente coincidem com crises bancérias, sendo chamadas de crises gémeas
(KAMINSKY ; REINHART, 1999). Também, as crises de capitais podem sobrepor-se
as crises cambiais e de balanco de pagamento e, as vezes, a crise da divida externa
(CLAESSENSE; KOSE, 2013). Mas é importante perceber que ha vasta possibilidade
de sobreposi¢cbes. Das crises anteriormente citadas do trabalho de Laeven e Valencia
(2013), esses autores reportaram 68 crises génesasgue oito poderiam ser
classificadas, inclusive, como crises triplas, ou seja, percebe-se a complexidade ao se
tratar da identificacao/classificacdo de crises financeiras, e ndo surpreendentemente
entender a origem, etapas e consequéncias das crises também envolvem explicacdes

complexas e diversas.

2.2.2. Anatomia das crises: analise de Minsky

Nas ultimas décadas, a maior frequéncia de crises financeiras associada as suas
graves consequéncias para a economia mundial levou ao aparecimento de uma série de
teorias e modelos que tentam explicar a origem das crises, suas etapas e desfechos.
Entre esses modelos, muitos se baseiam nas ideias difundidas por John Kenneth

Galbraith, Charles F. Kindleberger, Hyman Minsky, Edward Chancellor, George
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Cooper, Philip Hoffman, Gilles Postel-Vinay, Harison Hong e a Escola de Princeton,
entre outros.

Como as crises modernas envolvem diversos fendmenos, mercados financeiros e
se espalham mundialmente a uma rapida velocidade, o processo de explicacao tedrica
das crises fundamenta-se em um esfor¢co mais coletivo de ideias, englobando diversas
perspectivas e contribuices. Apesar disso, o objetivee @sstido ndo € explicar a
origem e desenvolvimento das crises, mas entender sua relagdo com o investimento
direto estrangeiro. Por esse motivo, ndo cabe aqui desenvolver cada um desses modelos
e, sSim, apresentar um que pareca englobar o entendimento da relacdo
crises/investimentos em paises em desenvolvimento.

Segundo a analise das crises financeiras desenvolvida por Hyman P. Minsky
(1919-1996) em seu livro Stabilizing anunstable economy (1986), os sistemas
financeiros sdo inerentemente instaveis e suscetiveis a ondas especulativas que, caso
sejam duradouras, eclodem em crises financeiras. Nesse sentido, sua hipotese da
instabilidade financeira postula que a economia capitalista gera, endogenamente, uma
estrutura financeira sujeita a crises a partir do funcionamento normal dos meroados, 0
seja, as fragilidades financeiras seriam naturais ou enddégenas ao sistema capitalista.
Para ele, o sistema econdmico nao se encontra em equilibrio, mas, sim, em periodos de
tranquilidade. Porém, seria justamente essa tranquilidade que incentivaria
comportamentos inovadores e mais arriscados, que gerariam a instabilidade.

Para Minsky, a oferta de crédito apresenta comportamento pro-ciclico,
aumentando quando a economia esta crescendo e retraindo quando a economia esta
desacelerada. O ciclo econdmico, partindo de um cenario positivo de expansdo do
investimento e crescimento da economia, apresenta padrdo de financiamento
expressivo. Nessa fase de crescimento, os investidores ficam mais otimistas sobre o
futuro e melhoram suas expectativas de lucros futuros, estando mais propicios a contrair
maiores empréstimos. Ja as instituicdes financeiras, em especial os bancos, costumam
diminuir sua avaliacdo de risco de crédito dos investidores e também sua aversao ao
risco, 0 que gera a maior concessao de empréstimos. Esse cenario favorece posturas
especulativas para aproveitar das oportunidades de investimento. Em consequéncia, 0s
precos dos ativos, bens de capital e investimentos sobem. Porém, essa é uma condicao
vulneravel devido a necessidade de refinanciamento continuo e da possibilidade de

alteracdo de exigéncias dos credores.
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Quando as atividades econdmicas estdo desaceleradas, as incertezas provocam
mudangas nas expectativas, que revertem o ciclo econdmico, e os investidores ficam
mais pessimistas e cautelosos. As quedas do preco dos bens de capital e do investimento
acentuam a reversablesse momento, os credores comecam a ter perdas com 0s
empréstimos e, consequentemente, tornam-se mais cuidadosos, 0 que limita a concessao
de crédito. A partir desse fato, ha o risco de um colapso devido ao alto grau de
interdependéncia das relagdes financeiras.

De forma geral, para Minsky o ciclo de manias e panicos (efeito manada) em
uma crise é fruto de mudancas pro-ciclicas na oferta de crédito. Esse comportamento
pro-ciclico provoca fragilidade nas transacgfes financeiras e propicia 0 surgimento de
crises. O fendbmeno que geralmente estoura a crise surge com um deslocamento ou
choque, normalmente exdgeno, que contamina o sistema econdmico. Se os choques sdo
expressivos, entdo surge uma série de eventos que revertem as expectativas otimistas
dos agentes, criando um quadro de incertezas que atinge o mercado de crédito e pode se
expandir.

Nessa direcdo, a atuacdo governamental segue a adocdo de politicas fiscais
contra ciclicas e a funcéo de credor de dltima instancia. Tais a¢cfes limitam deflacées de
débito, mas ndo consolidam um ajuste ao validar a posicao dos agentes, o0 que aumenta a
instabilidade econdmica. A forma mais propicia de atuacdo seria a regulamentacéo
prudencial do mercado e, entretanto, exigiria cautela por gerar maior rigidez e dificultar
a atuacdo das forcas de crescimento do capitalismo.

O cenario descrito por Minsky mostra que as crises financeiras estédo vinculadas
a oferta instavel de crédito, que em um momento de restricdo pode comprometer 0s
investimentos e a expansdo da economia. Como uma questdo ciclica, a economia
contraindo restringe ainda mais os investimentos e os créditos, o que pode gerar um
colapso do sistema financeiro. Essa analise pode ser expandida para se pensar em um
tipo especial de investimento, o IDE.

2.2.3. Consequéncias das crises financeiras

Apesar da complexidade e diferencas entre as crises finaneargegral elas
apresentam semelhancas sobre consequéncias macroecondmicas, financeiras e o

ambiente de incertezas que geram. Declinios nas variaveis macroeconémicas sdo
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comuns em periodos de crise. Geralmente, as quedas no consumo, producao industrial,
investimentos, emprego, exportacdes e importacdes sdo mais expressivas em recessdes
seguidas de crise. Por exemplo, em paises emergentes a queda no consumo em
recessdes vinculadas a crises chega a ser sete a 10 vezesdoaipre uma queda em
periodos sem crises (CLAESSENSE; KOSE, 2013

Embora os dados possam variar entre os diferentes tipos de crise, variaveis
financeiras, como o crédito e o preco dos ativos, tendem a cair oeraresws em
periodos de turbulénciaBe fato, normalmente o maior entrave na economia em crises
financeiras, como relatado anteriormente, é a falta de crédito em bancos e outras
instituicdes financeiras internas e externas (CLAESSENSE; KOSE, 2013). A conjuntura
de queda dos agregados macroecondmicos e de falta de crédito e investimentos
prejudica o crescimento econémico como um todo.

A falta de crédito também limita os setores mais dependentes do financiamento
externo que passam a cortar mais gastos com atividades vinculadas aos investimentos.
Além disso, estudos mostram que, em nivel das firmas, as crises financeiras estédo
associadas a reducdes drasticas de P&D, emprego e investimentos em geral, o que leva
as empresas a perderem oportunidades de crescimento (CAMPELLO et al., 2010).
Dessa forma, a restricdo de crédito durante e pds-crise também reprime o crescimento,
em nivel das firmas.

Com relacdo ao sistema financeiro como um todo, Eichengreen (2003) faz uma
analogia interessante dele com o sistema cardiovascular, para explicar efeitos e

consequéncias das crises financeiras.

As crises sdo para o sistema financeiro, o que ataques cardiacos sédo para o
sistema cardiovascular. Os 6rgdos que sao centrais para sua operagao
comegam a funcionar de forma eicdt em casos extremos param
inteiramente de funcionar. Suas convulses interrompem a circulagdo de
sangue para o corpo (crédito), pondo em risco outros érgémsteima. Se o
ataque é leve e o paciente de modo geral tem boa salde, ele conseguira se
recuperar plenamente. O ataque entdo pode servir principalmente como alerta
para mudancas no estilo de vida, como uma alimentacdo mais sensata, mais
exercicios e visitas mais regulares ao médico (em termos econdmicos,
politicas monetaria e fiscal mais equilibradas, supervisdo e regulacao
prudencial mais severa, e consultas mais frequentes com as instituicbes
financeiras internacionais). Mas, um ataque mais grave, que ponhaiem div

a capacidade de recuperacdo do sujeito, pode exigir que ele seja hospitalizado
para angioplastia ou cirurgia de ponte de safena (desvalorizagdo cambial ou
reestruturagdo da divida, no caso financeiro) (EICHENGREEN, 20Q3).p.

Percebe-se que as crises financeiras podem estar associadas a falhas no sistema
financeiro, falhas essas que o debilitam, exigem uma reestruturacédo e, dependendo da

gravidade, podem levar a um colapso ou paralisia desse sistemecessidade de
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reestruturacdo do sistema financeiro, somada a uma economia entravada, costuma levar
a um aumento do débito publico durante as crises financeiras. Rdgifihart (201D
mostraam que episodios de crise estdo quase sempre assogigdogle declinio nas
receitas governamentais e grande aumento nos gastos publicos, ou seja, aumento do
déficit publico.

Um estudo recente de Kannan et al. (2013), com dados de vérios paises, indicou
que recuperacdes econbmicas poés-crise costumam ser lentas e fracas, relacionadas a
uma demanda doméstica desaquecida e condi¢cdes de crédito apertadas. Tal fato indica
que as crises financeiras podem ter efeitos negativos sobre a economia por periodos
mais duradouros do que apenas o momento de “estouro” da turbuléncia. Assim,
percebe-se que, em economias interligadas, as crises financeiras normalmente geram
uma crise de crédito que pode se expandir e produzir uma crise econdmica com efeitos
duradouros, afetanda producdo, comércio, investimento e consumo (ASCHINGER,
1997).

O fato € que, com o avanco de crises financeiras para crises econdmicas, as
perspectivas de crescimento ficam cada vez mais prejudicadas (CEPA)L,R20@3se
sentido os niveis de investimento tendem a ser afetados em grande escala, nos periodos
de crise, por vérios canais interligados e mutuamente influenciados: a reducdo do
crédito; a reducdo do crescimento econémico; e 0 aumento das incertezas, que levam os
investidores a serem mais cautelosos e a adiarem seus investimentos (MINSKY, 1986;
JOYCE; NABAR, 2009). O IDE € um tipo de investimento e, como tal, pode ser

atingido por situacdes de crise.

2.2.4. Possiveis consequéncias das crises financeiras sobre o IDE

E importante notar que o IDE é um tipo de investimento com caracteristicas
distintas de outros tipos de investimento. Ele resulta de decisdes de médio e de longo
prazo, ndo sendo, muitas vezes, atingidos por uma conjuntura de curto prazo. A resposta
do IDE a crise e turbuléncias, diferentemente do capital especulativo (mais volatil),
pode ser menos expressiva e apresentar defasagem, sendo percebidas em periodos
posteriores ao estouro da crise (CEPAL, 2009; UNCTAD, 2010). Essa defasagem é
esperada, uma vez que, primeiro, a crise atingiria os fatores determinantes do IDE e,

depois, o IDE de fato. Por exemplo, na crise asiatica de 1997, o nivel geral de IDE nos
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paises da regido so veio a se diminuir em 1998, como foi o caso de Indonésia, Malasia,
Cingapura e Taiwan (UNCTAD, 2015).

Os investimentos planejados ou futuros das transnacionais podem ser afetados
ou ndo por conjunturas pessimistas de crises, dependendo da gravidade e extensdo da
crise. No entanto, acredita-se que, no geral, aqueles investimentos que ja estdo em curso
sejam executados e finalizados mesmo quando uma crise estoura. Assim, uma crise
financeira pode comprometer a entrada de novos fluxos de IDE em uma localidade, mas
nem sempre vai prejudicar o estoque do investimento ja existente, ou seja, nem sempre
vai provocar a saida do IDE ja estabelecido (GRAHAM; WADA, 2000).

Ademais, se uma crise for de curta duracao, ela talvez nem chegue a diminuir os
estoques gerais de IDE, tendo efeitos eventuais sobre os fluxos e setores mais
contaminados. Assim, na literatura sobre o tema, os niveis de IDE sdo normalmente
considerados mais estaveis que outros tipos de investimento, como o de carteira
(LINPSEY, 2001; KRUGMAN, 2000; ASIAN DEVELOPMENT BANK, 2004). Para
Kindleberger (1969), esse fato deve estar relacionado a prépria natureza do IDE, que
para o autor € mais uma transferéncia de controle do que um movimento de capital por
sim mesmo.

O fato é que o IDE estéa dentro de uma categoria de investimentos e, como tal,
pode ser afetado pelas crises financeiras. As condi¢bes de crédito e as perspectivas de
crescimento, assim como o ambiente econdmico, politico e de negdcios, sdo fatores que,
como visto anteriormente, influenciam as decisdes de investimento das empresas
transnacionais. Se as crises se difundem, saem do ambito meramente financeiro
atingem tais condicionantes, assim como outros determinantes do IDE, a probabilidade
de queda desse investimento estrangeiro € grande. Assim, mesmo o IDE sendo um tipo
de investimento menos volatil, no geral uma crise financeira podera atingi-lo através de
seus determinantes, ou seja, via canais de transmissao ou repercussao da crise. No
entanto, os diferentes tipos de IDE podem reagir de forma distinta diante das diferentes
crises financeiras. Ao se considerar a tipologia de Dunning (2001), quando uma crise
financeira, como uma crise sistémica, repercute na estrutura produtiva de um pais, a
queda da demanda domeéstica acarretada pelo colapso da producdo pode ter efeito
negativo, especialmente, sobre o tipo de IDE orientado para o mercado, market seeking.
(ATHUKORALA, 2003). Como anteriormente ressaltado, esse tipo de IDE esta
relacionado, principalmente, ao investimento de novas firmas atraidas pela dimensao do

mercado local e seu potencial consumidor. Se os mercados locais e regionais sofrem
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retracdes, o investimento proveniente de novas firmas estrangeiras fica comprometido,
tanto em nivel local quanto regional.

O IDE motivado pela busca por recursos (resource seeking) também pode
diminuir durante uma crise financeira. Esse tipo de IDE também é mais vinculado a
novas firmas, que se instalam em um pais buscando explorar a disponibilidade de
recursos naturais/minerais, especialmente para as exportagdes. Se uma crise financeira
atingir proporcdes globais, ela pode contrair a demanda externa por matérias-primas e
recursos minerais, provocando a queda no preco desses insumos e atingindoea receita
lucratividades dos exportadores. Tal fato diminui a possibilidade de empresas
multinacionais investirem em setores com lucratividade e demandas comprometidas.

Com os custos de aquisicdo de crédito mais altos, em situacBes de crises
financeiras, como crises de capital e bancarias, o IDE voltado para a busca por
eficiéncia (efficiency seeking) também pode diminuir. No geral, esse tipo de IDE é
realizado por firmas estrangeiras ja estabelecidasis@ faiscam diminuir seus custos
e aumentar sua capacidade competitiva. Com a acessibilidade ao crédito comprometida,
fica mais dificil para essas empresas aumentar seus investimentos, e seus custos
associados aos financiamentos também podem aumentar. Contudo, em certos tipos de
crise (como a cambial) a fuga de capitais pode levar a uma depreciacao reatida moe
local. Tal depreciacéo pode ser positiva para as firmas estrangeiras que buscam a maior
eficiéncia através da integracdo de redes de producdo vertical, reduzindo os custos
associados a esse processo (BOGACH; NOY, 2012), ou seja, ha classificacdo do IDE
motivado por maior eficiéncia e diante de uma crise financeirg, iedgce pode
diminuir ou aumentar, vai depender dos setores atingidos e do tipo de crise associada.

Ao considerar o periodo da crise e 0 da pds-crise, 0s niveis de IDE podem até
aumentar (KRUGMAN, 2000; ATHUKORALA, 2003). Ao ocorezn depreciacdes da
moeda, contracdes da demanda e colapso financeiro podem provocar queda no preco de
ativos domesticos. Isso favoreceria o IDE que busca ativos estratégicos (asset seeking),
a medida que ha reducdo dos custos de investimento em ativos e enriqguecimento em
termos do seu poder de mercado. Também, como medida de recuperacdo econdmica,
muitos governos podem adotar medidas mais liberalizantes em relacdo ao capital
estrangeiro, o que pode abrir novas oportunidades para fusfes e aquisicdes de empresas
(KRUGMAN, 2000). Essa € a hipdtese Fire-Sale desenvolvida por Krugman (2000)
sobre a crise nos tigres asiaticos. Para esse autor, essa hipotese explicaria porque, diante

de muitas crises, o IDE se manteria relativamente estavel ou até mesmo aamentari
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Ainda, ao se pensar nas diferentes classificagcdes do IDE, a comparacao entre o
tipo greenfield e o tipo F&A (Fusbes e Aquisi¢cdes) também vai de encontro ao exposto
nos paragrafos anteriores. Os investimentos em novas estruturas produtivas e novas
plantas no geral sdo mais demorados e exigem maior planejamento e infraestrutura. Por
sua vez, os investimentos em F&A normalmente sdo implementados mais rapidamente,
ja que ndo exigem novos projetos e estruturas produtivas. Se uma crise é percebida
como temporaria ou de curta duracdo e, especialmente, se provocar depreciacao real da
moeda local, os processos de F&A sdo incentivados, ja que os ativos ficam mais
baratos, em detrimento dos novos projetos (greenfield) (BOGACH; NOY, 2012).

Adicionalmente, o DE pode desempenhar papel importante no periodo de
recuperacdo da economia pés-crise. Essa conexao daica@an o0 possivel colapso da
demanda agregada durante a crise, dada uma sequéncia de eventos paralelos: a queda da
confianca do consumidor, que provoca diminuicdo da demanda doméstica; a dificuldade
dos governogm honrar as dividas e gastos; e a queda nos investimentos domeésticos,
devida a fragilidade financeira, incertezas e queda no consumo. Dessa forma, muitas
vezes, cabe as exportacbeeseo componente fundamental da demanda agregada no
periodo pds-crise. Para tanto, as multinacionais exercem papel importante no

desempenho exportador

Através de suas redes globais de mercado, sua experiéncia, acessa @ fundo
fortes conexBes com os mercados de capitais, as multinacionais possuem a
capacidade de transformar um potencial aumento de competitividade
(decorrentes de uma depreciacdo da moeda local) em crescimento das
exportacdes, facilitando a recuperagdo econémica (ASIAN DEVELOPMENT
BANK, 2004, p. 257- Tradug&o nossd)

Além disso, no ambito da producdo em paises em desenvolvimento, as
subsidiarias de multinacionais, no geral, sdo mais preparadas para encarar a contracao
de crédito doméstico. Quando os bancos domésticos diminuem o crédito ou aumentam
seus custos no contexto de crises, essas firmas ainda tém a possibilidade de obter
financiamento no mercado internacional de capital, se este estiver também
comprometido, pode recorrer a outras filiais e, mesmo, a matriz (ATHUKORLA, 2003).
Firmas locais nem sempre possuem essas alternativas, com excecdo de grandes

exportadoras.

%“Given their global market networks and know-how, deeper pockedsstronger connections to global
capital markets, they have the capacity to translate large increases in potenfiatitteeness (arising
from the depreciated currency) into export growthurn facilitating economic recovery”.
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Assim, por essa subsecdo, nota-se que o IDE € visto como um tipo de
investimento mais estavel, podendo sofrer quedas durante as crises, porém menos
expressivas que outros tipos de investimento, como o de carteira. Também, percebeu-se
gue as crises financeiras tendem a atingir o nivel de investimento direto estrangeiro ao
afetar seus determinantes, principalmente fatores relacionados ao desempenho
macroecondmico e institucional. Nesse sentido, o tipo de IDE que parece ser mais
atingido por uma crise € aquele relacionado a busca por mercados (market seeking),
enquanto o IDE do tipo asset seeking pode, inclusive, aumentar. Ademais, 0
investimento direto pode ser fundamental para a recuperacdo econdmica no periodo

pés-crise.

2.3. Evidéncias empiricas sobre a relacdo do IDE com crises financeiras

A relacdo de crises financeiras com o IDE em paises em desenvolvimento ainda
foi pouco analisada em estudos empiricos. Dos trabalhos existentes, a maioria esta
relacionada a estudos qualitativos dos efeitos da crise financeira na Asia (1997) sobre os
fluxos de IDE. Também, h& alguns trabalhos quantitativos relacionando a atual crise do
subprime e os niveis do investimento.

Athukorala (2003) examinou qualitativamente o comportamento do IDE durante
a crise asiatica nas cinco economias mais afetadas na regido (Tailandia, Malasia,
Indonésia, Coréia do Sul e Filipinas), focando nas mudancas esbrénvestimento
desencadeadas para o gerenciamento da crise. Também, buscou examinar as tendéncias
sobre os fluxos de IDE no processo de recuperacdo e o desempenho das filiais de
multinacionais no reajuste econdmico. Seu trabalho mostrou que o IDE se manteve
relativamente estavel como fonte de capital durante a crise. E mesmo apds a crise, ao
contrario das visdes pessimistas, ndo resultou em descontinuidade nos fluxos para a
regido, apesar do declinio no inicio das turbuléncias. Além disso, as filiais de empresas
multinacionais foram fundamentais para amenizar o colapso econdémico na regiao e
facilitar o processo de recuperacao.

Em outro estudo qualitativo, Loungani e Razin (2001) expuseram que o IDE se
mostrou resistente durante a crise financeira na Asia; principalmente no Leste Asiatico,

esses investimentos se mantiveram mais estaveis. Em contrapartida, outras formas de
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capital privado, como o capital de portfélio e os fluxos de dividas, sofreram grandes
quedas no mesmo periodo. Adicionalmente, o0 estudo compara essa situa¢cado com a crise
no México (Efeito Tequila, 1994-1995), em que o IDE também se manteve resistente as
turbuléncias econdmicas ocorridas. Para esses autores, essa caracteristica do IDE
durante as crises financeiras levou muitos paises em desenvolvimento a considera-lo
como boa fonte de capital privado.

O trabalho de Thangavekbt al. (2009) mostrou o comportamento e limitacdes
dos fluxos de IDE em paises do Leste/Sudeste asiatico durante a crise financeira de
1997. De acordo com os resultados do estudo, essas economias se recuperaram da crise
através do crescimento econémico conduzido pelo desempenho das exportaces. Porém,
esse crescimento da producdo nédo foi suficiente para conter os déficits governamentais
crescentes e a queda nos fluxos de IDE, nos primeiros anos da crise. Como o IDE seria
importante fonte para manter o crescimento, os referidos autores questionaram a
sustentabilidade desse crescimento no pos-crise.

Lipsey (2001) analisou qualitativamente o comportamento dos fluxos de IDE em
trés crises financeiras: a crise da divida na América Latina (1982), a crise ho México
(1994)e a crise nos Tigres Asiaticos (1997). Segundo esse autor, os fluxos de IDE nos
paises afetados se comportaram de forma diferente dos outros tipos de capital privado.
O IDE teria sido muito mais estavel que o capital de portfélio e outros investimentos
Nessa direcdo, Graham e Wada (2000) relataram que a crise mexicana em 1995 teria
confirmado tal postura ao mostrar que os fluxos de IDE originados dos Estados Unidos
se mantiveram estaveis no periodo. Durante os primeiros anos de impacto da crise, 0o
Efeito Tequila, houve queda na entrada de novos investimentos no pais, mas nao
ocorreu a saida do investimento anteriormente existente.

O trabalho de Ucal et al. (2010) tratou diretamente a relacdo da atual crise
financeira e os fluxos de IDE nos paises em desenvolvimento. Através de um modelo de
regressdo semiparamétrico de 148 paises, no periodo de 1995 a 2008, esses autores
analisaram se os fluxos de IDE foram afetados antes e depois da crise financeira
internacional e em que extensdo esses fluxos foram afetados. Os resultados do modelo
indicaram que os fluxos de IDE nos paises em desenvolvimento tiveram grande
elevacdo nos anos que antecederam a crise e cairam nos anos subseqizerifes a
esses resultados, os autores citados concluiram que a crise impactou negativamente

sobre os fluxos de IDE.
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Dornean et al. (2012) analisan a relacéo da atual crise financeira internacional
e os fluxos de IDE em 10 paises do leste e centro europeus. Através de um modelo d
regressdo com dados em painel do periodo de 1994-2011, esses autores perceberam que
existe relacdo entre o efeito da crise financeira e a interacdo entre o crescimento
econdbmico e os niveis de IDE nos diferentes paises. Pelos resultados, ha influéncia
positiva e estatisticamente significativa do crescimento econémico sobre 0s niveis de
IDE. Ademais, a dummy incluida no modelo para captar o efeito da crise financeira
apresentou impacto negativo e estatisticamente significativo sobre os niveis de IDE.

Com uma andlise mais microeconémica, Alfaro e Chen (2010) examinaram a
resposta diferenciada de empresas a recente crise financeira internacional, com énfase
no papel do IDE na determinagéo do desempenho econdmico das firmas. De forma mais
especifica, essas autoras utilizaram uma base de dados com mais de 12 milhdes de
estabelecimentos em diversos paises, no periodo anterior e posterior a 2008, para
investigar como as multinacionais responderam a crise em comparacao com as firmas
locais. Os resultados indicaram que, no geral, as multinacionais tiveram desempenho,
em média, melhor que os competidores locais, mesmo com algumas diferencas em
relacdo ao papel do IDE.

Segundo Alfaro e Chen (2010), o papel do IDE varia significativamente com a
incidéncia da crise nos paises receptores e nas sedes. Filiais de multinacionais
localizadas em paises que sofreram quedas mais acentuadas na producdo agregada, na
demanda e nas condi¢des de crédito, tiveram grande vantagem sobre as firmas locais. Ja
as matrizes em paises com grande incidéncia da crise (EUA e paises da UE) tiveram
desempenho menos satisfatorio. No entanto, as multinacionais que se engajaram em
atividades com ligacdes verticais ou fizeram severas restricdes financeiras exibiram
melhores respostas do que as firmas locais. Finalmente, ser parte de uma grande rede
multinacional leva a um desempenho econdmico superior em periodos de crise. Por esse
estudo, as referidas autoras tentaram mostrar o papel importante e complexo do IDE
como resposta microeconbmica, a fim de minimizar os aspectos negativos da crise
financeira.

Como pode ser observado nesta secéo, a relagao de crises financeiras e o IDE
ainda € controversa e pouco estudada na literatura empirica. Os trabalhos relativos a
crise asiatica mostraram comportamento do IDE mais estavel, enquanto os poucos

trabalhos que analisaram a recente crise financeira apontaram para uma relagéo negativa
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da crise com o IDE. Além disso, alguns estudos malatao importante papel
desempenhado pelDE no periodo de recuperacéo pos-crise.

Tal indefinigdo empirica sobre a relagdo entre crises financeiras e o IDE pode
estar relacionada a auséncia de fundamentacao tedrica geral e consistente sobre o tema.
Além disso, esse fato pode indicar que diferentes tipos de crise conduzem a diferentes
comportamentos do IDE. O fato € que mais de sete anos apoés o inicio da recente crise
financeira (subprimeainda existem poucos trabalhos sobre a tematica e ha espaco para

analises mais profundas e que resultem em contribuicdes teoricas.
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3. PANORAMA DO IDE NA AMERICA LATINA E EM PAISES
ASIATICOS

Nesta secdo, discutee 0 panorama do IDE na América Latinaem paises
emergentes asiaticos, especialmente durante as décadas de 1990 e 2000, a partir de suas
principais caracteristicas, como: o histdrico dos investimentos, a origem do capital, a
distribuicdo setorial e o perfil dos investimentaseguindo a categorizagao de Dunning
(2006). Também, sédo apresentados alguns trabalhos que relatam evidéncias empiricas
sobre os determinantes do IDE em ambas as regides. No final da secdo ha uma breve
descricdo das principais crises financeiras que atingiram 0s paises em questdo nas
décadas de 1990 e 2000, especialmente a crise do subprime.

Essas discussdes sao fundamentais para a compreensao do contexto no qual os
paises estudados estdo inseridos, principalmente em termos da diversidade econémica,
institucional e social que os cercam. Tais diferengas também influenciam a atratividade

e 0 comportamento do IDE diante de crises financeiras.

3.1Panorama do IDE na América Latina

3.1.1 Historico dos investimentos

Na atualidade, mesmo com as incertezas da economia mundial, os paises da
América Latina vém recebendo grande quantidade de fluxos de IDE. Em 2013, esses
fluxos aumentaram 6% em relacdo a 2012, pois atingiram o valor de US$ 182 bilhdes,
excluindose os centros financeiros no Caribe (UNCTAD, 2015). Como tal, 0 aumento
dos fluxos favoreceu o crescimento dos estoques do IDE em 7%, de 2012 para 2013,
alcancando aproximadamente US$ 1,7 dolh

Essa fase de grandes investimentos na América Latina irseioas anos de
1990, ap6s décadas de recebimentos pouco expressivos. Durante a década de 1950,
muitos paises da América Latina adotaram a politica de substituicdo de importacdes e
buscaram atrair investimentos externos, no intuito de garantir suas metas de
industrializacdo e desenvolvimento tecnolégico. Por esse motivo, 0 capital externo e as
empresas multinacionais usufruiram de politicas que privilegiavam sua atuagao
(FERRAZ et al.,, 2012). No entanto, durante as décadas de 1960 e 1970, em varios



35

paises da regido, vigorou um periodo nacionalista, e essas politicas tweanais-
restritivas ao capital externo, diminuindo a entrada do IDE na regiéo.

A crise da divida exterdd que assolou muitos paises latino-americanos na
década de 1980, em especial Brasil e México, comprometeu o financiamento externo
desses paises e foi um dos motivos para a maior abertura ao capital externo. A atracao
de IDE passou a ser considerada importante para financiar os desequilibrios no balanco
de pagamentos, e as empresas multinacionais foram vistas como pecas fundamentais
para preencher o espaco deixado por estados empreendedores incapacitados (FERRAZ
et al., 2012

Apesar @ as reformas liberalizantes tereminiciado em meados da década de
1980, a explosdo de IDE na América Latina ocorreu na década de 1990, associada a
varios fatores. Entre esses, podem-se citar os processos de privatizacdes e a menor
restricdo ao capital externo, que contribuiram para uma grande entrada de IDE em
varios paises da regido. Entre 1990 e 1997, cerca de 20% do IDE direcionado & América
Latina estava vinculado as privatizacfes, especialmente no Brasil, México e Argentina
(RIVERA-BATIZ, 2000). Juntamente com as privatizacéass processos de fusdes e
aquisicdes ocorreu na regido maior desregulamentacdo de industrias previamente
confinadas ao estado ou ao capital nacionato Ipossibilitou as empresas
multinacionais atuarem em uma gama maior de setores das economias. Por exemplo, a
Lei de Investimento Estrangeffppromulgada em 1993 no México, permitiu que o IDE
pudesse participar majoritariamente de muitas atividades econdmicas, antes reservadas
apenas aos mexicanos.

No mesmo periodo, a maior liberalizacdo comercial e financeira simbolizava o
fim de um processo de industrializacdo marcado pela protecdo aos mercados domeésticos
e visava ao aumento dos fluxos comerciais e financeiros na regido. Tais processos
favoreceram a queda de tarifas e outras barreiras ndo tarifarias, assim como as restri¢cdes

ao mercado financeiro e, consequentemente, atrairam mais IDE. No Brasil, 0 processo

1A crise da divida externa na América Latina esta associada, inicialmente, a moratéradquido
México em 1982. Esse fato prejudicou os demais paises da regido d qespeito a0 acesso aos
financiamentos externos, o que gerou uma grave crise de liquideepgueutiu em toda economia da
regido.

11 Uma mudanca importante advinda dessa lei foi 0 estabelecimento de um calmddeotura gradual
(de 1995 a 2004) para certos setores, antes restritos a apenas 49% do capitil@styaagoderiam ter
até 100% de capital estrangeiro, como: transporte terrestre internacional de pasdagsiras e de
carga; montagem de pecas, equipamentos e acessoérios para a indUstria astioaaddificacao, entre
outros (PETERS, 2011).
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de reducéo tarifaria, por exemplo, diminuiu as tarifas de importacdo, em média, de 32%
em 1990 para 14% em 1994 (OECD, 1998).

No ambito da abertura comercial, ainda é relevante ressaltar o surgimento dos
blocos comerciais do NAFTA e MERCOSUL? que favoreceram os fluxos comerciais
dos paiss envolvidos e também deram um novo impulso ao IDE. Para as empresas
multinacionais, os blocos possibilitavam, além do acesso aos mercados domésticos, 0
acesso aos mercados regionais e a expansao de suas opera¢gdes em maior escala.

Outro fator relevante para a expansdo do IDE na América Latina na década de
1990 esta relacionado as reformas macroecondémicas destinadas a estabilizacdo das
economias regionais e ao crescimento. Tais reformas seriam importantes para a atragao
do investimento externo, uma vez que propiciaram um cendrio mais confiavel para a
realizacdo de novos investimentos e para o desenvolvimento do setor privado. O
controle da inflacdo foi o principal alvo dessa politica. No Brasil, a taxa de inflacdo
anual média no periodo de 1974-1990 era de 145% e caiu para 3,8% em 1998. No
México, essa taxa de inflacdo era de 48% ao ano, entre 1974-1990, e caiu para 15,9%
em 1998. Também na Argentina, a queda da inflagdo nos mesmos periodos foi de 203%
para -2% ao ano (RIVERA-BATIZ, 2000).

Aliada acs fatores anteriormente citados, vale ressaltar a prépria estratégia das
empresas multinacionais que, na década de 1990, passou a ser mais diversificada,
buscando explorar novos mercados, criar novas redes comerciais € melhorar suas
capacidades competitivas, gerando mais espaco aos investimentos em paises em
desenvolvimento.

A soma de todos esses fatores possibilitou a criagdo de um ambiente mais
favoravel aos investimentos estrangeiros na América Latina. No final da década de
1980, a participacdo da América Latina nos fluxos mundiais de IDE era de apenas 5%
do total. Com a expansdo do investimento em meados da década de 1990, a regido
chega a registrar uma participacao nos fluxos totais de 11%, cerca de US$ 40 bilhdes, o
gue também representa cerca de 30% do IDE destinado aos paises em desenvolvimento,

como mostradoanTabela 3.

120 acordo de livre comércio entre Estados Unidos, México e Canada que entrigoreem 1994,
13 0 Mercado Comum do Sul é um acordo de comércio regional, inicialestaieclecido entre Brasil,
Argentina, Uruguai e Paraguai, que surgiu em 1991.
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Tabela 3— Fluxos de IDE na América Latina, em
US$ milhdes e em percentual

% em % em relagéo

América |relagdo ao] aos paises em

Periodo| Latina mundo | desenvolvimento
1990 8.097 3,8 23,0
1994 | 26.813 10,4 25,8
1996 | 42.949 11,0 28,6
2001 69.996 8,3 31,0
2004 | 53.903 8,8 23,0
2008 | 129.440 7,1 19,3
2009 78.631 6,4 14,7
2010 | 125.577 8,8 19,3
2011 | 163.105 9,5 22,5
2013 | 182.389 12,5 23,4

Fonte: UNCTAD, 2015 Elaboragéo propria.

Na primeira metade da década de 1990, o México era o principal receptor dos

fluxos de IDE na regido, ainda que o Brasil possuisse o maior estoque de investimento.

Como mostrado anTabela 4, em 1994 o México recebeu cerca d& 46 total de
fluxos destinados a América LatfiaArgentina 13,5% e Brasil 8% (UNCTAD, 2015).

J& na segunda metade da década esse panorama se alterou, e 0 Brasil pagsou a se

principal receptor dos fluxos de IDE na regido, seguido de México e Argentina. A

atratividade pelo tamanho e dinamismo do mercado interno foi um dos principais
fatores determinantes dos fluxos de IDE para o Brasil (CASTRO, 2012; LIMA
JUNIOR, 2005). Ao longo da década de 2000, no geral, o Brasil seguiu como o

principal receptor do investimento na regido, sendo, em algumas ocasides, ultrapassado

pelo México, como ocorreu em 2005.

14Estdo sendo considerados os fluxos para América do Sul, Central e Mésmansiderando o Caribe.



Tabela 4 — Principais destinos do IDE na América
Latina, em percentual do valor total
recebido na regiao

Paises 1994 | 1998 | 2005 | 2013
Brasil 8,0 41,0 21,0 35,0
México 41,0 18,0 34,0 20,0
Chile 9,5 6,5 9,7 11,0
Peru 12,2 2,3 3,5 55
Colombia 53 4,0 14,0 9,0
Argentina 13,5 10,5 7,2 5,0

Fonte: UNCTAD, 2015- Elaboragéo prépria.
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Os dados da Tabela 4 revelam a grande concentracdo dos fluxos de IDE em

poucos paises da regido. Por exemplo, em 1998, Brasil, Argentina e México atrairam

quase 70% do total de fluxos na regido. Peru, Coldémbia e Chile somavam outros 13%.

Entre os demais paises, o volume absoluto dos fluxos de IDE recebido era pequeno,

embora pudesse ser relativamente expressivo ao tamanho do pais, medido em relagéo ao

PIB ou a formacao bruta de capital fixacomo € o caso de muitas ilhas do Caribe e

paises da América Central.

Ademais, em fins da década de 1990, mesmo com as turbuléncias no mercado

internacional e as crises no Brasil e na RUssia, a regido chegou a atrair ¢£88a9e

milhdes em IDE por ano (UNCTAD, 2015). Esse primeiro periodo de grande expansao

do capital estrangeiro na América Latina, que se iniciou na década de 1990 téhlega a

inicio da década de 2000, quando a desaceleracdo da economia mundial, a reducédo dos

processos de privatizacdo e uma série de crises na regidenafeganiveis de IDE. De

2000 a 2003, a participacdo da América Latina e Caribe como recebedores dos fluxos de

IDE reduzu para uma média de 8% do total mundial (Tabela 3). Por exemplo, em 2000

a América Latina recebeu US$ 77 milhdes em IDE, jA em 2003 esse valor ndo

ultrapassou os US$ 45 milhdes.

Um segundo periodo de grande expansao do investimento direto na regido

comecou em 2004, quando a economia mundial e as economias regionais se

recuperaram e a demanda chinesa impulsionou o aumento do preco das commodities

(FERRAZ et al., 2012). Como muitos paises da América Latina sdo produtores e

exportadores de commodities agricolas e minerais, isso favoreceu o crescimento do PIB

desses paises e um superavit em conta corrente. Com ambiente econbmico mais

favoravel, um mercado consumidor aquecido e ofertando produtos de demanda mundial
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elevada, a atracdo de empresas multinacionais cresceu. Ainda nessa segunda metade da
década de 2000 houve aumento expressivo do IDE ligado as operacdes de fusédo e
aquisicao de empresas privadas na regido, motivado por fatoresocanmento da
lucratividade de empresas locais e multinacionais e a queda nas taxas de juros em varios
paises. Tais processos foram bem difusos na atividade econdmica, especialmente no
Brasil, México e Argentina, abrangendo setores como de alimentos, bebidas, fumo,
metalurgia/siderurgia, varejo, telecomunicacdo, financeiro, energia, imobiliario, entre
outros (UNCTAD, 200k

O auge dessa expanséao do IDE, tanto na economia mundial quanto na Ameérica
Latina, ocorreu entre 2007 e 2008. O grande aquecimento da economia mundial
vinculado ao crescimento do comércio e do consumo também influenciou o IDE, que
atingiu a marca de US$ 111 bilhées em 2007 e cresceu mais 14% em 2008, mesmo
diante da crise financeira mundial (UNCTAD, 2015).

E importante destacar que sobre o tipo de IDE, especialmente a partir de 2007,
cresceram as operacdes do tipo greenfield, motivadas pela expansdo dos mercados
domeésticos na América Latina e as novas politicas de acesso a recursos em paises da
regido. Esses novos investimentos de empresas multinacionais eram mais concentrados
no setor de servigos, manufatureiro e de exploracdo de petréleo (UNCTAD, 2014).
Porém, tal crescimento do IDE na década de 2000 omite uma realidade sub-regional
muito discrepante. Os fluxos continuaram confinados a um pequeno grupo de paises da
regido, especificamente Brasil, México, Argentina, Chile e Colémbia.
Consequentemente, eram 0s paises com maiores estoques do investimento, acumulando
cerca de 80% do capital. Esses cinco paises receberam cerca de 80% de todo o IDE
destinado a América Latina em 2008 (CEPAL, 2009). Ja em 2009, com os efeitos da
crise financeira sobre a economia mundial e as demais incertezas vinculadas ao periodo,
0 investimento estrangeiro sofreu grande queda em todo o globo. Na América Latina,
excluindoseo Caribe, essa queda foi de 41% nos fluxos (UNCTAD, 2015).

Em 2010, inicisseuma nova fase de expansao dos fluxos de IDE direcionados a
América Latina e a outros paises em desenvolvimento. Como anteriormente relatado, tal
fato pode estar relacionado aos efeitos duradouros da crise em muitos paises
desenvolvidos, em especial Estados Unidos e Unido Europeia, tradicionais receptores
do investimento direto. Especificamente na América Latina, o crescimento da classe
média e a redugdo da pobreza em muitos paises da regido possibilitaram o crescimento e

diversificacdo dos mercados domeésticos (BIRDSALL, 2012). Tal fato atraiu empresas
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estrangeiras interessadas em investir nos setores de servicos e manufatureiros, para
atender as necessidades de consumo dessa classe média emergente (PENFOLD, 2014;
BIRDSALL, 2012). Essa nova realidade também impulsionou mudancas na estrutura
das firmas, que cortaram custos e desenvolveram novos esquemas de producédo e
distribuicdo para atender a demanda da classe média por baixos precos.

Com esse novo impulso, em 2011 os fluxos de investimento direto na América
Latina ultrapassam o valor anterior ao periodo da crise, alcancando US$ 163-bilhdes
desconsiderando os centros financeiros no Caribatingindo um estoque de US$ 1,4
trilndo (UNCTAD, 2015).

A Figura 4 mostra essas oscilagdes nos fluxos de IDE direcionados a América
Latina, no periodo de 1990 até 2013, e o direcionamento entre as sub-regides. Como se
pode observar, a primeira onda de grande expansdo do IDE no continente comeca em
1994 e termina no final da década. Posteriormente, ha uma segunda expansao, que se
inicia por volta de 2003 e termina em 2009 com a crise internacional. A partir de 2010,
ja se tem uma grande retomada nos niveis de investimento. Ademais, € importante notar
gue a tendéncia dos fluxos na América do Sul &, aparentemente, mais similar a da
América Latina como um todo, especialmente a partir de 1994, mostrando a grande
influéncia da sub-regido na atracao do IDE na regido (particularmente pela presenca do
Brasil).
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Figura 4- Fluxos de IDE para a América Latina, em US$ milhdes.
Fonte: UNCTAD, 2015- Elaboragéo propria.

A Figura 5, por sua vez, apresenta o comportamento dos estoques de IDE na
regido, de 1990 até 2013, por sub-regides. Percebe-se um comportamento mais estavel
dos estoqgues de IDE na regidao, com uma tendéncia de aumento ao longo do tempo. O

aumento dos estoques fica mais visivel em meados da década de 1990, com o aumento
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dos fluxos do investimento. Também, € possivel perceber algumas quedas no nivel do

investimento em anos de recessao ou crises, como em 2001 e 2008.
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Figura 5- Estoques de IDE na América Latina, em US$ milhdes.
Fonte: UNCTAD, 2015- Elaborag&o propria.

3.1.2 Origem do capital

Durante a década de 1990, os fluxos de IDE destinados aos paises da América
Latina tinham como origem, principalmente empresas nos Estados Unidos e Uni&o
Europeia, mas especificamente Espanhdlemanha e Paises Baixos (CEPAL, 1999).
Devido as diversidades regionais, a origem do capital variava bastante de acordo com o
pais. Por exemplo, Brasil e Peru recebiam grande volume de investimento direto de
paises europeus, enquanto México, Chile e Venezuela tinham como principais
investidores empresas estadunidenses. Porém, nesse periodo ja se notava o IDE
originario em paises latino-americanos, especialmente no Brasil, Argentina, Chile e
México, destinado a paises como Paraguai, Bolivia e Colémbia (RIVERA-BATIZ,
2000; CEPAL, 1999). E importante ressaltar que havia pouca participacdo de paises
asiaticos como originarios do IDE, com pequena participacdo de empresas japonesas e
coreanas.

A partir da década de 2000, percebe-se maior diversificacdo na origem do capital
externo destinando a América Latina. Estados Unidos e paises da Unido Europeia (UE)
continuam sendo os principais investidores, incluindo também o Canada. Porém, com a
crise financeira em 2008, a participagdo percentual no volume de IDE originario dos

Estados Unidos diminuiu em toda a regidao. Entre 20@D05, os investimentos

15A participacdo da Espanha estd muito relacionada aos processos de privatizopdisicdo de
empresas privadas, principalmente nos setores de telecomunicagao, petréleo eq@ésfisanceiros.



42

americanos na regido contabilizaram 37% do total, caindo para uma média de 28% no
periodo de 2006 a 2011 (Figura 6). Esses fluxos retomam o crescimento a partir de
2011, porém em valores percentuais ainda inferiores aqueles anteriores a crise.

Também, em meados da década de 2000, houve queda na participacédo do IDE
europeu, em especial do capital espanhol na regido, e aumentaram o0s investimentos
holandeses, ligados aos centros financeiros e as hdftlibgstacae ainda, a maior
presenca, a partir de 2004, do IDE originario nos paises asiaticos, especialmente Japéo,
China, india e Coreia de Sul. Da primeira metade da década de 2000 para a segunda
metade, o investimento dos paises asiaticos na América Latina cresceu quase 5%
(Figura 6.

Em particular, o investimento chinés tem focado na obtencdo de matérias-primas
€ recursos naturais, essenciais a manutencdo do crescimento do pais. Dessa forma,
China vem investindo em setores relacionados ao petréleo e ao carvdo e, em menor
escala, na agricultura e telecomunicacao (PENFOLD, 2014). Durante a década de 2000,
a China investiu cerca de US$ 26 bilhdes na América Latina, valor esse que se aproxima
de 11% do total investido na regido no mesmo periodo (PETERS, 2012).

Aqui, cabe ressaltar o capital originario das empresas latino-americanas, as
chamadas “multilatinas”, que se expandiram na década de 2000, aumentaram seus
investimentos em diferentes setores e tornaram-se importante fonte de IDE para muitos
paises da regido. Entre 2000 e 2005, apenas 5% do total de IDE na regido era originario
de paises latino-americanos, porém esse valor se aproximou de 10% entre 2006-2011
(Figura 6). A importancia em termos de IDE das multilatinas cresceu nos ultimos anos,
com destaque para empresas como a CEMEX, América Movil (México), Petrobras,
Vale, JBS, (Brasil), Cenconsud (Chile), PDVSA (Venezuela), entre outras (CEPAL,
2011). Até a década de 1990, apenas 0,5% do IDE global era originario dessas
empresas, porém chegaram a atingir 3,7% dos totais globais na década de 2000. Além
disso, considerando apenas o IDE origindrio em paises em desenvolvimento, as
multilatinas respondem por 27% desse total (LOPEZ; RAMOS, 2011; PENFOLD,
2014).

16Holdings sdo sociedades gestoras de participacdes sociais, ou administradorasug® aie gmpresas
que mantém a maioria das acdes dessas empresas. Na verdade, servem comidiiisteaieeeimpresas
transnacionais de origem em outros paises. No caso da Holanda, edgssrheldings instaladas em
paraisos fiscais no Caribe (UNCTAD, 2012).
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Figura 6— Origem do IDE na América Latina, como percentual do valor total recebido,
por periodos.

Fonte: PENFOLD, 2014; CEPAL, 2012. Elaboracao prépria
Nota: UE (Uni&o Europeia); AL (América Latina); A e O (Asia e Oceania).

3.1.3 Distribuicdo setorial do IDE

Até 1994 o IDE na América Latina era bastante disperso entre os setores de
servicos e manufatureiro. No setor primario, o IDE destinava-se a extracdo de minerais
e exploracao agricola e estava mais presente em paises como Chile, Equador e Bolivia
(RIVERA-BATIZ, 2000).

Em meados da década, com a expansdo da abertura comercial e 0s processos de
privatizacdo, o IDE cresceu expressivamente no setor de servicos na regido como um
todo, especialmente nos subsetores financeiro (Brasil, México, Chile e Argentina), de
telecomunicacao (Brasil, Argentina, Chile e Peru), varejo (Brasil, Argentina, México e
Chile) e servicos publicos como eletricidade, gas e turismo (CEPAL, 2000). De 1996 a
2000, o IDE no setor de servigos aproximou-se de 60% do volume total (Figura 7

O setor manufatureiro era responsavel por cerca de 30% do volume de IDE na
regido, em meados da década de 1990. O grande destaque foi para o crescimento da
industria automobilistica e eletroeletrénica na regido, em particular no Mérmoto
relacionado a integracdo comercial do pais com o NAFTA. Também, houve grande
crescimento da agroindulstria, especialmente no Brasil e na Argentina, da industria
qguimica no Brasil e de cimento na Colémbia, Venezuela e Republica Dominicana
(CEPAL, 2000.

Os investimentos nos recursos naturais eram mais escassos, representando

aproximados 12% em fins da década de 1990, e mais concentrados na extracdo de
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petréleo e gas na Venezuela e na extragdo mineral no Chile, Peru e Argentina
(PENFOLD, 2014).

Esse panorama da distribuicdo setorial do IDE na América Latina mudou muito
em meados da década de 2000. O setor de servicos perdeu participacdo, com a
diminuicdo dos processos de privatizacdo, chegando a 43% do total dos fluxos no
periodo de 2006-2011 (Figura 7). Porém, continuou a ser o principal receptor dos fluxos
na regido, com destaque para os subsetores de servigos publicos (eletricidade, dgua e
gas), financeiro, comunicacao, transporte e turismo. Ja o setor manufatureiro seguiu
expandindo na década de 2000 em todas as sub-regides, em especial nos subsetores
automobilistico, de alimentos e bebidas, de metalurgia e siderurgia, quimico e
petroquimico, entre outros.

Com a alta no preco das commodities e a demanda chinesa, o IDE no setor
primario aumentou expressivamente, atingindo seu auge em 28% do total dos fluxos,
entre 2009 e 2011. O grande aumento desses investimentos estd muito vinculado as
recentes politicas publicas, em alguns paises, favoraveis ao capital externo nas
industrias relacionadas ao petréleo e a mineracdo, e também a descoberta de novos
depdsitos em paises como Colémbia, Brasil e Peru (PENFOLD, 2014). Esse
crescimento do IDE nos setores relacionados aos recursos naturais esta mais restrito
América do Sul. A sub-regido recebeu 33% do IDE em tais setores no periodo de 2005-
2009 e 43% em 2010. Ja no México, América Central e Caribe esse percentual é pouco
expressivo chegando a 9% e 5% do total de IDE nos mesmos periodos. Nessas Ultimas
regides, os fluxos de IDE direcionarammassivamente para os setores de servicos e
manufaturas (CEPAL, 2011).
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Figura 7 Destino setorial do IDE na América Latina, como percentual do valor total
recebido, por periodos.
Fonte: CEPAL, 2006; CEPAL, 2013Elaboragéo propria.
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3.1.4 Classificacédo segundo a categorizacdo de Dunning

Ao seguir a tipologia de Dunning sobre os tipos de IDE, ndo se pode afirmar que
ha predominéncia de alguma categoria ha Ameérica Latina, devido as diversidades nos
perfis de atracdo do investimento entre as nacdes da regido. Os investimentos do tipo
efficiency-seeking historicamente estdo mais concentrados no setor manufatureiro no
México, na Ameérica Central e no Caribe, relacionados as plataformas de exportacdo que
atendem ao mercado norte-americano. A busca das multinacionais pela reducdo de
custos, aumento da competitividade e capacidade exportadora veio com as zonas de
exportacdo e incentivos tributarios que estimularam o estabelecimento dessas
plataformas no contexto do NAFTA e outros acordos preferenciais de comeércio
(FERRAZ et al., 201p

Os investimentos do tipo resource-seeking foram mais direcionados ao setor
primdrio (extrativo mineral, petréleo e gas) e manufatureiro (metalurgia e siderurgia,
agroindustria) especialmente na América do Sul. Esse fato esta relacionado a grande
disponibilidade de recursos nessa subregido e, também, aos incentivos, como: 0S
processos de privatizacdo que atingiram esses setores; a implementacdo de politicas
mais permissivas ao IDE, como na Colombia, Brasil e Chile e, a partir de 2004, o
aumento do preco das commodities agricolas e minerais.

A busca por mercado, ou market-seeking, € um tipo de investimento mais
disperso pela América Latina, embora no setor manufatureiro esteja mais concentrado
nos grandes mercados da regidao, como Brasil, Argentina e México (FERRAZ et al.,
2012). Também, pode-se dizer que grande parte do IDE nos setores de servicade toda
regido, assim como a maioria do IDE no setor manufatureiro na América do Sul, é do
tipo market-seeking, visando atender ao crescente mercado consumidor na
regiao(CEPAL, 2012).

J& os investimentos do tipo asset-seeking ou busca por ativos estratégicos, como
capital humano e tecnologias, sdo bem menores e mais vinculados aos clusters de
eletrbnicos no México e Brasil (FERRAZ et al., 2012). Isso porque a regido, em
comparacao a outras partes do mundo, ndo é diferenciada por sua capacidade inovativa
e tecnoldgica. No entanto, nos ultimos anos vém crescendo 0s investimetnos
multinacionais em processos de engenharia e P&D em localidades com potencial

competivo na area, como Santiago (Chile), Monterrey (México) e Sao Paulo (Brasil).
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3.1.5 Evidéncias empiricas sobre os determinantes do IDE na América Latina

Muitos trabalhos foram desenvolvidos com o intuito de analisar os
determinantes do investimento direto estrangeiro na América Latina, através de
diferentes métodos econométricos. Grande parte desses estudos enfatiza a importancia
dos fatores macroecondémicos para a atracao dos fluxos de IDE na regido. Entre tais
fatores, a taxa de crescimento das economias, o tamanho dos mercados e o grau de
abertura comercial e financeira dos paises da regido figuram como 0s mais importantes
determinantes do IDE na América Latina (MONTEIRO, 2008; BITTENCOURT,;
DOMINGO, 2002; AMAL et al., 2010; GOMEZ SOLER, 2011; PENFOLD, 2014). Ja
na década de 2000 muitos estudos tentaram verificar também o efeito de variaveis
institucionais, como a estabilidade politica, a qualidade regulatéria, o estado de direito e
o nivel de corrupcéo sobre a atracdo do IDE na regido. No entanto, o papel desses
fatores como determinantes do IDE segue controverso entre os estudiosos da regido.

Nonnemberg e Mendonga (2004) utilizaram um modelo de dados em painel com
33 paises em desenvolvimento, entre esses varios paises da América Latina, para
explicar os determinantes do IDE, com dados de 1975 a 2000. Eles mostraram que 0s
fluxos de IDE séo sensiveis a varidveis macroeconbémicas como o tamanho, o
crescimento do mercado e a inflacdo e, também, varidveis mais institucionais como a
qualificacdo da méo de obra, o grau de receptividade ao capital externo e o risco pais.

Amal e Seabra (2007) também utilizaram um modelo de dados em painel para
examinar os determinantes do IDE na América Latina, com énfase no impacto das
variaveis institucionais, para o periodo de 1984 a 2001. Os resultados indicaram que
tanto os fatores macroeconémicos quanto fatores institucionais sao relevantes para a
atracdo do IDE na regido. Os determinantes seriam o PIB do pais receptor, a taxa de
cambio real, o risco politico, o grau de liberdade econdémica e o nivel de integracao
regional — ampliado pelo MERCOSUL e NAFTA. Em outro trabalho, Amealal.

(2010) estimaram um modelo de dados em painel para oito paises da América Latina,
no periodo de 1996-2008, com o objetivo de ampliar a discusséo sobre os determinantes
do IDE na regido. Os resultados empiricos indicaram que o IDE na América Latina se
correlaciona positivamente com a estabilidade econémica, 0 crescimento, a abertura
comercial e também com melhorias no ambiente institucional e politico.

Por sua vez, Ramirez (2010) estimou um painel de efeitos fixos para nove paises

da América Latina no periodo de 1980-2001, no intuito de identificar os determinantes
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econdmicos e institucionais do IDE. Os resultados do modelo sugeriram que o tamanho
do mercado, as condi¢des de crédito, a taxa de cambio real, os gastos do governo em
educacao e o grau de liberdade econbmica tiveram efeitos positivos e estatisticamente
significativos sobre os fluxos de IDE. Além disso, os gastos do governo, a divida
publica e a volatilidade da taxa de cambio tiveram efeitos negativos e significativos
sobre os fluxos de IDE.

Em seus trabalhos, Monteiro (2008, 2009) testou um conjunto de variaveis
institucionais, como boa governanca e grau de liberdade politica e econdmica, e
variaveis econdmicas com o0 objetivo de avaliar quais combinacdes de variaveis
explicariam melhor a distribuicdo dos fluxos de IDE na América Latina. Segundo ele, o
tipo de regime politico, a boa governanca e violagbes de direitos humanos ndo sao
fatores relevantes para explicar a atratividade do IDE na regido. J4 os fatores
econbmicos, como o crescimento e o equilibrio macroeconémico, atraem o investimento
para a regiao.

Trevino et al. (2002) verificaram o impacto de trés tipos de reforma
microecondémicas, macroecondmicas e institucionaebre os fluxos de IDE em sete
paises da América Latina dos anos de 1998 e 1999. De acordo com os resultados, os
fatores mais importantes para explicar os fluxos do investimento no periodo foram o
tamanho do PIB dos paises receptores, 0s processos de privatizacdo e a estabilidade
econbmica, também néo explicitando a importancia dos fatores institucionais.

O estudo de Penfold (2014) utiliza os dados de 19 paises da América Latina, no
periodo de 1995 a 2011, para investigar a relacdo entre o desempenho de setores
especificos da economia e a atracdo de IDE. Os resultados indicaram que os fatores
econbmicos tradicionais na literatura, como o grau de abertura comercial e o tamanho
dos mercados domésticos, sdo determinantes na atracdo do investimento. Assim, esse
autor concluiu que os paises da América Latina mais expostos ao comércio
internacional tendem a atrair mais IDE. No entanto, a estabilidade econdmica ou o nivel
de inflacdo nao foi relevante no modelo com distin¢cdes setoriais. Em relacdo ao impacto
de instituicdes domésticas sobre o IDE, Penfold (2014) isugee instituicbes como a
democracia e estabilidade politica parecem irrelevantes na atragdo do IDE. Outras
instituicbes domeésticas, como a qualidade regulatoria, a eficacia do governo, o estado
de direito, a transparéncia e o nivel de corrupcdo apresentam impacto estatisticamente

significativo sobre o investimento direto. Instituicbes internacionais, como acordos
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bilaterais de comércio e areas de livre comércio, somente sdo relevantes para a atracao
do IDE quando interagem com instituicdes domeésticas.

De forma geral, a literatura sobre os determinantes do IDE na América Latina
reproduz os achados de estudos globais sobre o papel relevante de variaveis
econbmicas, como o tamanho e dinamismo do mercado, o grau de abertura e a
estabilidade macroecondmica. Também, tal literatura enfatiza a importancia de fatores
institucionais para atrair o IDE na regido, mas ndo ha uma convergéncia de ideias sobre
quais instituicdes domesticas e internacionais séo de fato relevantes. Segundo Monteiro
(2009), isso se deve, em parte, ao fa@ dnaioria dos dados usados para os estudos
regionais na América Latina cobrir periodo limitado de tempo e nimero de paises. Além
disso, ha dificuldade de padronizacdo e comparacao principalmente das variaveis
institucionais, uma vez que a qualidade institucional vem sendo mensurada de
diferentes formas em diferentes estudos (PENFOLD, 2014).

Em resumo, essa primeira subsecdo tragcou um panorama do IDE na América
Latina, a partir das caracteristicas e do comportamento do investimento na regidao, assim
como seus possiveis determinantes. Percebeu-se que, mesmo dentro da mesma regiao,

ha grande heterogeneidade entre os paises, no que diz respeito a atratividade do IDE.

3.2Panorama do IDE nos paises emergentes asiaticos

3.2.1 Historico dos investimentos

A Asia é o maior continente habitado da Terra, concentra a maior populagéo e
grande numero de paises, com condi¢Bes politicas, sociais e econémicas bem diversas.
Nesse contexto, ao discutir o investimento direto estrangeiro, deve-se pensar em toda
essa diversidade. A atratividade do IDE tem-se alterado com as condi¢cdes econbmicas
globais e com as condic¢des industriais e politicas de cada pais daquele continente.

Em 2013, o continente asiatico seguiu como o principal destino do IDE no
mundo, recebendo cerca de 30% dos fluxos globais do investimento e concentrando um
estoque de US$ 4,8 trilhdes. Esse grande volume de IDE no continente estad mais

concentrando em duas sub-regides, o0 leste e o0 sudeste asiatico, que receberam
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conjuntamente US$ 347 bilhdes, ou seja, mais de 80% do total dos fluxos (UNCTAD,
2014).

Pela Figura 8, é possivel notar essa maior concentracdo dos fluxos IDE nos
paises do leste e sudeste asiafjawo periodo em questio. No leste asiatico, o grande
destaque na atratividade do IDE é a China. O pais € o principal receptor do investimento
no continente e, nos ultimos anos, figura entre os trés maiores receptores do mundo
(UNCTAD, 2015). J& no sudeste asiatico, economias como Cingapura e os Tigres
Asiaticos também atraem um montante expressivo de IDE para a regido. Ja o sul e o
oeste atraem um volume relativamente menor do investimento, ainda que nos ultimos

anos tenha aumentando tal participagéo.
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Figura 8- Fluxos de IDE para os paises em desenvolvimento da Asia, em US$ milhdes.
Fonte: UNCTAD, 2015- Elaboragéo propria.

Em relacdo aos estoques do investimento, a Figura 9 mostra o comportamento
do IDE por sub-regido na Asia. Como esperado, dado o volume dos fluxos, a maior
concentracdo de estoque estad no leste e sudeste asiaticos. Ademais, € possivel notar
tendéncia de crescimento mais acentuada a partir de 2004, assim como queda nos

estoques, especialmente no leste asiatico, em 2008.

7De acordo com a classificacdo adotada pela UNCTAD, no leste asiatico estdo paises cantto@in
Kong (China), Taiwan (China), Coreia do Sul, Coreia do Norte e Monddlisudeste asiatico abriga
paises como Indonésia, Malasia, Filipinas, Tailandia, Cingapura, Vietna,of2arBunei, Mianmar,
Laos e Timor Leste. Por essa classificagéo, a india se encontra ae Asia, assim como Paquist&o,
Afeganistdo, Bangladesh, entre outros.
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Figura 9— Estoques de IDE para os paises em desenvolvimento da Asia, em US$
milhdes.
Fonte: UNCTAD, 2015- Elaboragéo propria.

O grande impulso do IDE, principalmente nos paises do leste e sudeste asiatico,
ocorreu em meados da década de 1980 e se intensificou na década de 1990, com a maior
abertura comercial e intensidade exportadora de muitos paises da regido. Anteriormente
a esse periodo, podia-se distinguir no continente pelo menos trés grupos de paises com
regimes de atracdo do IDE diferentes. No primeiro grupo estariam paises com restricdes
histéricas ao investimento estrangeire mesmo a proibicao totale que se abriram ao
capital estrangeiro na década de 1990. Podem-se citar ai China, india e Vietnd. No
segundo grupo estariam paises que ja eram razoavelmente abertos ao capital estrangeiro
e foram se tornando progressivamente mais permissivos; seria 0 caso de Malasia e
Tailandia. No terceiro grupo, encontram-paises como a Coreia do Sul, que
inicialmente mantinham maior controle e rigor no processo de abertura ao IDE e foram
se tornando progressivamente mais abertos, ao longo das ultimas décadas (ASIAN
DEVELOPMENT BANK, 2004).

De forma geral, na década de 1990 os paises da Asia, especialmente o leste e o
sudeste, reduziram as restrices ao IDE, em um contexto de maior abertura comercial e
financeira nos paises em desenvolvimento. Também, uma série de mudancas
relacionadas a aceleracdo tecnoldgica em alguns paises da regido, a emergéncia das
cadeias globais de producéao integradas e das redes de mercado, a expanséo dos acordos
bilaterais e dos bancos de desenvolvimento multilaterais propiciaram a maior disposi¢cao
ao investimento direto (ASIAN DEVELOPMENT BANK, 2004).
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A maior abertura comercial e financeira na regido permitiu a expansao do
modelo de desenvolvimento exportador, assim como 0 acesso a outros mercados e aos
fluxos de capitais. O desenvolvimento de tal modelo exportador remonta as décadas de
1960 e 1970, intensificadas na década de 1980, em paises do leste asiatico, como Coreia
do Sul, Taiwan e Cingapura. Nesses paises, a efetividade da intervencédo estatal foi
crucial para promover a industrializacdo, os empreendimentos privados e o ambiente
exportador. Enquanto promoviam as exportacdes, também conciliavam a protecdo de
certos setores no mercado doméstico (JENKINS, 1991). Posteriormente, paises como
Tailandia, Malasia, Filipinas e Indonésia adotaram um modelo de industrializacdo e
desenvolvimento que também favorecesse as exportacdes, conciliado com um processo
interno de substituicdo das importagbes (MEDEIROS, 1997). Tais processos foram
cruciais para o crescimento das economias envolvidas, para a maior integracao
econdmica e industrial da regido e para a atracdo do IDE.

Aliado a integragdo das economias, a crescente divisdo regional do trabalho e os
avancos tecnologicos nos transportes favoreceram o desempenho da “fabrica global”.

Isso porque houve reducdo nos custos de transporte e desagregacdo da producao entre
0S paises da regido, especialmente em setores como a eletréracdoenobilistica.
Ademais, esses fatores levaram a formacédo de clusters industriais que transpuseram as
barreiras nacionais, como no caso do “tridngulo” de operacdes que abrange Cingapura,

Malasia (Johore) e Indonésia (Riau) (ASIAN DEVELOPMENT BANK, 2004). Tal
dinamismo produtivo, associado aos baixos custos de producédo, influenciou os
investimentos estrangeiros, especialmente os investidores japoneses, nas décadas de
1980 e 1990.

Outro ponto fundamental na atracéo do IDE na regido, de acordo com Barros et
al. (2013), é a grande populacdo do continente asiatico. Além de mercado consumidor,
essa populacdo concentra mao de obra barata, por isso muitas empresas dos EUA,
Unido Europeia e Japdo investiram, na década de 1990, pesadamente em industrias
intensivas em trabalho, como téxteis e roupas, especialmente no sul e sudeste asiaticos
Na parte mais continental da Asia, grande énfase foi dada em criar e manter uma forca
de trabalho altamente educada e qualificada, 0 que € essencial para a producdo de
eletrbnicos de ponta e servicos e bens intensivos em tecnologia de informiggéo (
como no caso da Coreia do Sul.

As mudancas econdmicas, politicas e a menor restricdo ao capital estrangeiro

proporcionaram um ambiente mais atrativo ao IDE especialmente nos paises do leste e
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sudeste asiaticos. Em fins da década de 1980 e inicio da década de 1990, a participacéo
desses paises nos fluxos mundiais de IDE era de apenas 10%. Como pode ser visto pela
Tabela 5, em meados da década de 1990 essa participacdo chegou a representar 25%
dos fluxos mundiais (cerca de US$ 65 bilhdes) e 60% dos fluxos direcionados aos
paises em desenvolvimento. No entanto, com a crise nos tigres asiaticos iniciada em
1997 e a queda global do IDE no inicio da década de 2000, esse percentual dos fluxos
direcionados aos paises do leste e sudeste asiaticos diminuiu. A partir de 2004, com o
crescimento da economia mundial, a intensificacdo do comércio e a grande expansao
dos investimentos estrangeiros, ha uma retomada na participacdo dos paises do leste e
sudeste asiaticos na atracdo do IDE, especialmente relacionado ao crescimento e
ascensdo da China no comércio mundial. Tal ascensdo foi motor para o grande
crescimento do comércio regional que estava vinculado aos investimentos estrangeiros
na China, originados especialmente em centros financeiros localizados em Hong-Kong.

Com a crise financeira internacional, houve retracéo geral do IDE, mas ja em
2010 esses investimentos vodta a crescer e 0s paises do leste e sudeste asiaticos
captaram 22% do total mundial (Tabela 5). Esse fato pode estar relacionado, além de
outros aspectos, ao dinamismo dos paises da regido, especialmente a China. Esse pais,
além de ser o principal receptor de IDE na regido, passou a figurar como grande
investidor, aumentando a parcela do IDE inter-regional.

Tabela 5- Fluxos de IDE para o leste e sudeste asiaticos,
US$ milhdes e em percentual

Leste e % em relagéo
sudeste | % em relacdo| aos paises em
Periodo asiaticos ao mundo |desenvolvimento
1990 21898,32 10,51 62,5
1994 64611,65 25,24 62,31
1997 98448,65 20,14 51,04
1998 86570,61 12,24 45,64
2001 111063,00 13,25 49,1
2004 138484,53 18,77 48,65
2008 245786,26 13,51 36,75
2009 209371,43 17,13 39,31
2010 313115,26 22,01 48,3
2013 346512,77 23,86 44,5

Fonte: UNCTAD, 2015- Elaboragéo propria.
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A relevancia da China na atratividade do IDE na regido pode ser percebida
também pela Tabela 6, que mostra alguns dos principais destinos do IDE na Asia ao
longo das décadas de 1990 e 2000. Nota-se que, no comeco da década de 1990, a China
ja recebia parcela expressiva dos fluxos de IDE no continente, 15% do total, porém
paises como Tailandia, Hong-Kong e Malasia estavam no mesmo patamar de
atratividade, enquanto Cingapura era o grande receptor do IDE, com aproximados 25%
dos fluxos recebidos. Esse panorama ja se altera em meados da década de 1990, com a
maior abertura comercial na China, e o pais passa a ser o principal receptor dos
investimentos na regido, chegando a receber 48% do total de IDE direcionado a regiao
(UNCTAD, 2005). Cingapura e Hong-Kong, que sao grandes centros financeiros no
continente, mantiveram certo padrdo de atratividade ao longo da década de 2000,
mantendo os maiores estoques do investimento. Porém, paises como Tailandia e
Malasia perdem espaco para a China em termos percentuais, ainda que o volume de

investimento direto em cada pais seguisse aumentando.

Tabela 6 — Participacdo relativa de paises asiaticos con
receptores de fluxos de IDE na regido, el

percentual

Paises 1990 1998 2005 2013
China 15,21 | 48,50 | 31,23 | 29,00
Hong-Kong 14,29 15,00 17,60 18,00
Cingapura 24,32 6,30 7,80 15,00
Coreia do Sul 4,50 6,40 5,80 2,80
Tailandia 11,23 8,00 3,40 3,00
Maléasia 11,40 3,00 1,70 2,80
Indonésia 4,70 - 3,20 4,30

Fonte: UNCTAD, 2015- Elaborag&o prépria.

3.2.2 Origem do capital

A origem do IDE para os paises em desenvolvimento da Asia varia de pais para
pais, mas apresenta alguns padrdes em comum. Japdo, Unido Europeia e Estados
Unidos — a triade— sdo tipicamente os maiores investidores individuais na regido
(ASIAN DEVELOPMENT BANK, 2004). No caso do Japédo, a proximidade dos

mercados, algumas semelhancas histoéricas, culturais, os custos reduzidos e a integracéo
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da producdo sempre foram grandes atrativos para as empresas japonesas investirem na
regiao.

Ao se pensar em regido investidora, os paises asiaticos sdo a grande fonte de
IDE para outros paises da regido, especialmente 0s novos paises industrializados
(NICs)*®. Tal fato esta relacionado & proximidade dos mercados, a maior abertura e
integragéo das economias da regido, assim como a formagé&o dos clusters industriais em
muitos paises. Como exemplos, Taiwan e Cingapura apresentam subsidiarias de suas
empresas intensivas em trabalho em paises vizinhos. No caso, Cingapura € um dos
principais investidores na Malasia, refletindo seus lacos historicos e comerciais (ASIAN
DEVELOPMENT BANK, 2004). Também, cerca de 40% dos investimentos diretos de
empresas da Coreia do Sul estdo concentrados em outros paises do continente asiatico
(WONG; ADAMS, 2002).

Até recentemente, Hong-Kolfgera um dos principais investidores na China
continental. H4 estimativas empiricas que sugerem que, até meados da década de 2000,
entre 30% e 50% dos fluxos de IDE destinados a China eram, na verdade, seu préprio
capital que foi reinvestido para se beneficiar de incentivos fiscais e direitos de
propriedade concedidos empresas estrangeiras em Hong-Kong (LIU et al., 2006;
BLATTNER, 2006).

No comeco da década de 1990, o Japdo era o principal investidor individual nos
emergentes asiaticos, com aproximados 22% do estoque de IDE, como pode ser visto na
Figura 10. Também, ja havia expressiva participacdo do IDE inter-regional,
especialmente dos NICs, com 26% dos estoques de IDE na regido. Esse IDE inter-
regional foi crescendo e, mesmo com os efeitos da crise nos tigres asiaticos, seguiu
bastante expressivo em 2001. Nesse mesmo ano, houve queda bem relevante do IDE
originado na triade, como reflexo da recessdo mundial. Especialmente, nota-se a queda
do IDE japonés, diante de problemas econdmicos internos e reestruturacao das grandes
empresas multinacionais japonesas. Ja4 em 2008, ano em que estoura a crise financeira
mundial, houve queda no IDE originado nos NICs nos principais investidores na regiao,

com excecao da China.

8New Industrialize Countrieso contexto asiatico se referindo a Hong-Kong, Cingapura, Coreia do Sul e
Taiwan (BLATTER, 2006).

19 Hong-Kong voltou a pertencer a Republica Popular da China em 192 sensiderada regiéo
administrativa especial. A Cidade-Estado mantém certa autonomia admimistcatia excecdo das
relacdes exteriores e na defesa militar.
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Apoés a crise do subprime e a desaceleracdo de muitos paises tradicionalmente
investidores, como Estados Unidos e UE, aumentou ainda mais a participacéo do IDE
inter-regional e tem aumentado a participagdo chinesa (UNCTAD, 2015). No comeco
da década de 1990, o IDE originado na China era muito controlado pelo Estado e por
isso era pouco expressivo (0,4% destinado aos demais paises asi&tigosa 10).

Com a ascensdo da China na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) em 2001,
surgiram oportunidades para que as empresas chinesas aproveitassem o mercado e se
tornassem global players nesse mesmo ano o IDE chinés para os demais paises
asiaticos chegou a 11% do total da regido (DE BEULE; BULCKE, 2010). De fato, essas
empresas tém demonstrado bastante progresso, continuaram se expandindo mesmo com
a crise financeir@m 2008 e ndo s6 para o préprio continente como para o mundo todo
(UNCTAD, 2011).

Em 2010, pela primeira vez a China superou o Japao como fonte de ID& para
regido. Um dos principais fatores que contribuiram para isso foi o estabelecimento de
uma éarea de livre comércio entre a China e os paises da Associacdo de Nacgbes do
Sudeste Asiatico (ASEAN), fato que também fortaleceu o comércio e o IDE inter-
regional (UNCTAD, 2014).
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Figura 10— Origem do IDE destinado aos paises asiaticos em desenvolvifnento
percentual do total do estoque de IDE, por periodos*.

Fonte: UNCTAD,2011— Elaboragéo propria.
*Notas: NICs: Coreia do Sul, Cingapukong-Kong e Taiwan.
Outros asiaticos: demais emergentes do leste, sudeste e sul asiatico.

2pajses do leste, sudeste e sul asiaticos.
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3.2.3 Distribuicdo setorial do IDE

Assim como em outras economias em desenvolvimento, em muitos paises da
Asia a composicao setorial do IDE, antes da década de 1980, era muito concentrada no
setor manufatureiro, voltado para a substituicdo das importacdes e para o setor primario,
mais especificamente no setor extrativo mineral. No entanto, na década de 1960 muitos
paises da regido, principalmente no sudeste asiatico e NICs, iniciaram mudanc¢a no
modelo de desenvolvimento mais orientado para as exportacfes. Essa transicdo foi
intensificada na década de 1980, o que refletiu também no direcionamento do IDE, que
passou a ser mais orientado para os setores manufatureiros exportadores. A mudanca
mais recente na composicdo do IDE remete ao setor de servicos, que cresceu
consideravelmente nos paises emergentes do sudeste e leste asiaticos (ASIAN
DEVELOPMENT BANK, 2004).

Na década de 1990, o IDE direcionado ao setor manufatureiro tinha como
principais subsetores o eletrénico, autopecas, produtos quimicos e téxteis, com especial
foco nos NICs. E o caso de paises como a Indonésia, Coreia do Sul e Taiwan, que
apresentavam grande proporcao do IDE no setor manufatureiro, em média 64%, 57% e
53%, respectivamente (BATTLER, 2006). Nos dois ultimos paises, o direcionamento
do IDE para setores manufatureiros era concentrado nos subsetores de alta tecnologia,
como os eletrdnicos.

Ja o setor de servicos, em forte ascensdo em meados da década de 1990, tinha
como principais receptores de IDE o0s subsetores financeiros, imobiliario,
telecomunicacgfes e transporte, especialmente em paises como Hong-Kong, Cingapura,
Filipinas e Tailandia. Particularmente, em Hong-Ker@ingapura, a média de IDE no
setor terciario, no periodo de 1990 a 1999, foi de 92% e 72%, respectivamente, com
destaque para o subsetor financeiro (BATTLER, 2006).

Na década de 2000, o IDE direcionado ao setor de servicos aumentou
expressivamente no sudeste asiatico e nos NICs. Tal fato esta relacionado, entre outros
fatores, ao aumento das operacgdes de fusdo e aquisi¢cdo e a diminuigdo das restricbes ao
IDE no setor de servigos, em Vvarios paises da regido. Na Coreia do Sul, por exemplo, a
maioria dos subsetores de servicos era fechada ao capital estrangeiro na década de 1990.
Com a diminuicao dessas restricdes, os fluxos de IDE foram se redirecionando no pais,
e no periodo de 2000 a 2004 a meédia no setor de servicos atingiu 63% do total
(BATTLER, 2006).
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Durante o periodo de analise, o setor primario apresentou pouca
representatividade no direcionamento dos fluxos de IDE. Alguns destaques foram no
setor extrativo mineral, especialmente carvao (China) e petréleo (Indonésia e Filipinas).
Em meados da década de 2000, com o aumento do preco das commodities, aumentou
também o IDE nos subsetores relacionados a agricultura e pesca e, ainda, no extrativo
mineral. No sudeste asiatico em 2007, 8% em média do total de IDE foram direcionados
para o setor priméario (UNCTAD, 2008).

A grande ascensdo da China como receptora de IDE na década de 1990 foi
predominantemente concentrada no setor manufatureiro e, de forma bem diversificada,
nos varios subsetoresmaquinario, eletrénicos, quimico, alimentos e bebidas, téxteis,
entre outros. No periodo de 1990 a 1999, em média, 68% do total de IDE fa pais
setor manufatureiro (BATTLER, 2006). A abertura dos setores de servicos na China
comecou na década de 1990 e se intensificou com a entrada do pais na OM@ana déca
de 2000. Nesse periodo, aumentou a participacdo do IDE nos setores imobiliarios, de
seguros, construcdo e telecomunicacao, chegando a 30% do total do IDE entre 2000 e
2004 (LIU et al., 2006).

A andlise da distribuicdo setorial do IDE no leste e sudeste asiaticos deve
portanto, levar em consideracdo o grande peso da China como receptora de IDE nos
setores manufatureiros. Pela Tabela 7, € possivel notar que, nos ultimos anos, o setor
manufatureiro foi o principal receptor do IDE do tipo greenfield na regido como um
todo, em especial os subsetores de aparelhos elétricos e eletrbnicos, veiculos
automotores, equipamentos de transporte e produtos quimicos. O setor de servicos
apresentou crescimento expressivo em 2012, com destaque para 0s subsetores de
transporte, comunicacdo e financas (UNCTAD, 2013). Pela Tabela 7, também é
possivel perceber que o montante de IDE direcionado a novas plantas no setor primario

€ pouco expressivo na regiao.
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Tabela 7 - Distribuicdo setorial do IDE no leste e sudest
asiaticos, em porcentagem do total dos fluxos

Ano Primario | Manufatureiro | Servigos
2010 1,7% 60% 37, 7%
2011 2,1% 62% 35,8%
2012 0,2% 47, 7% 52%
2013 0,4% 52% 47,5%

Fonte: UNCTAD, 2015- Elaboracéo proépria.
Nota: * fluxos de IDE relativos aos projetos do tipo greenfield.

3.2.4 Classificagcédo segundo a categorizacao de Dunning

Pela tipologia de Dunning, que define as principais motivagdes para o IDE,
percebe-se que, especialmente na década de 1990, ocorreram mudancas nas tendéncias
de atratividade desse tipo de investimento para os paises em desenvolvimento da Asia.

Na categoria de investimentos market seeking, paises como China e india, que
possuem grandes mercados consumidores, sdo o foco desse tipo de investimento na
regido. Paises menores possuem menos atrativos diretos relacionados a essa categoria,
mas, quando integram mercados regionais e possuem acordos de comércio com 0S
vizinhos, também sao visados nessa categoria (AMERASINGHE; MODESTO, 2012).

Muitos paises da regido, como Maléasia, Tailandia, Indonésia e outros, passaram
por transformacdes estruturais das atividades multinacionais, saindo gradualmente da
categoria de atratividade market seeking (producédo voltada para o mercado doméstico)
para a categoria efficiency seeking, com a producdo mais voltada para o mercado
externo. Esse processo comecou em meados da década de 1970 e se intensificou na
década de 1990, com a queda do tipo de IDE voltado para a substituicdo de
importacdes, ainda parcialmente presente nos setores automobilisticos e petroquimicos
(ATHUKORALA, 2008).

O tipo de IDE que busca a eficiéncia (efficiency seeking) € muito vinculado a
orientacdo exportadora dos paises em desenvolvimento da Asia. E predominante em
paises como Cingapura, Malasia e Filipinas, especialmente no setor de eletrbnicos. No
caso da Tailandia, a orientacdo exportadora também esta voltada para o setor de
eletrbnicos e automotivo. Ja na Indonésia a categoria efficiency seeking permanece

vinculada aos setores de producdo de bens de consumo intensivos em mao de obra,
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como o vestuario. Tal fato ainda ocorre no Vietnd, especialmente ap0s as reformas
liberalizantes introduzidas (ATHUKORALA, 2008). Na China, até meados da alécad

de 1990, o IDE era fortemente concentrado nas industrias voltadas para a exportacao,
como de bens elétricos e eletrénicos. Com a gradual abertura do mercado domestico
para o capital externo, o IDE voltado ao mercado doméstico comecou a expandir.

Paises abundantes em recursos naturais e mao de obra barata como Indonésia,
Malésia, Laos, Camboja e Vietnd também sao atrativos para o IDE do tipo resource
seeking, com destaque, na atualidade, para os investidores chineses. Segundo
Athukorala (2008), ha evidéncias de que o aumento do salario dos trabalhadores
chineses na Ultima década incentivou as firmas chinesas intensivas em méo de obra
(especialmente vestuério e calgcados) a realocar sua produgéo para paises vizinhos com
menores salarios.

A capacidade tecnolbgica e o capital humano de alguns paises asiaticos sao
atrativos na categoria do IDE asset seeking, especialmente na Coreia do Sul, Taiwan e
Cingapura. Essa é uma caracteristica importante do IDE em alguns paises asiaticos que,
muitas vezes, os distinguem dos demais paises em desenvolvimento, a qualificacdo da
mao de obra e o desempenho tecnologico. Ademais, a integracdo da producédo e a
formacgé&o dos clusters industriais nos setores eletrénicos, automobilisticos, entre outros,
favorecem a atracao do capital externo por ativos estratégicos na regido.

Apesar de ser possivel identificar todas as categorias do IDE nos paises
asiaticos, destaca-se a categoria efficiency seeking. Athukorala (2008) sintetiza que o
rapido crescimento do IDE na regido, na década de 1990, veio acompanhado de
mudanca estrutural na composicéo desse capital, uma queda na forma tradicional market
seeking (substituicdo de importacdes), para atividades voltadas a estratégia efficiency
seeking (orientacdo exportadora). Resssdtainda que essa categoria de IDE tem
ganhado proeminéncia nos setores ligados as industrias eletrénicas, em contraposic¢ao a

indUstria intensiva em mao de obra.

3.2.5 Evidéncias empiricas sobre os determinantes do IDE na Asia

Varios estudos tentaram verificar os determinantes do investimento direto

estrangeiro nos paises asiaticos em desenvolvimento, através de diferentes métodos

economeétricos e para diferentes peridédos. No entanto, muitos desses estudos apresentam
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analises mais individuais dos determinantes, centradas em paises especificos, em
especial na China, dado o grande crescimento do IDE nesse pais. Neste trabalho, o foco
€ uma andlise mais agregada, no intuito de captar caracteristicas mais regionais. Por isso
apresentasedo aqui, prioritariamente, trabalhos sobre os atrativos do IDE mais
relacionados a regido, ou grupo de paises, em especial do leste e sudeste asiaticos.

Lucas (1993) escreveu um dos primeiros trabalhos sobre os determinantes do
IDE em sete paises do leste e sudeste asiaticos. Utilizando dados de 1960 a 1987
(anterior a grande expansdo do IDE), ele percebeu que o IDE era influenciado
basicamente pelos custos do capital e dos produtos em cinco dos sete paises estudados.
Também, observose que, naquele periodo, fatores institucionais como a preocupacao
dos investidores com a estabilidade politica poderiam sobrepor aos determinantes
econdmicos tradicionais na atracdo do investimento.

Através de um modelo autorregressivo (VAR), Bende-Nabende et al. (2000)
estudaram os atrativos locacionais do IDE em cinco paises do leste asiatico, para o
periodo de 1986 a 1996. Para tal analise, esses autores agruparam 0S possiveis
determinantes em quatro categorias: macroeconémicos; mudancas politicas/ideolégicas;
custo relativo dos fatores e fatores para a melhoria do ambiente de investimentos. Os
resultados econométricos apontaram que, nesses paises, 0s custos relativos dos fatores,
especialmente a taxa de salario real e a mao de obra semiqualificada, desempenhavam o
papel principal na atracéo do IDE.

Hsieh e Hong (2004) investigaram os determinantes do IDE em quatro
economias em transicdo do sudeste asiatico (Gambaos, Miamar e Vietna),
adotando a metodolgia de painéis dinamicos, no periodo de 1990 a 2001. Assim como
Bende-Nabende et al. (2000), agueles autores agruparam 0s possiveis atrativos do IDE
em trés categorias: fatores macroecémicos, custo relativo dos fatores de producéo e
fatores para melhoria do ambiente de investimentos. Adicionalmente, acrescentaram
uma dummy ao modelo para captar os efeitos da crise nos tigres asiaticos de 1997. Os
resultados do modelo mostraram que o0s principais determinantes do IDE estavam
relacionados aos fatores macroeconémicos, como os efeitos de aglometestéo),(o
PIB per capita e o grau de abertura da economia. A crise financeira de 1997 apresentou
efeitos negativo e singnificativo sobre os niveis de IDE.

Um dos objetivos de Liu et al. (2006) em seu trabalho foi investigar os
determinantes do IDE nos paises do leste asiatico, no periodo de 1990 a 2003, através

de um modelo gravitacional. Esses autores perceberam que os fundamentos econémicos
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(como o tamanho do mercado, a renda perta&pds indicadores de risco-pais), assim
como os lagos econOmicos e culturais e a assimetria de informacdes, sdo importantes
fatores atrativos do IDE nos paises dessa regido. Entre os subcomponentes que medem
0 risco-pais, o0 modelo mostrou que o nivel e volatilidade da taxa de cambio importam
para a atracdo do investimento. Ainda, fatores institucionais como a estabilidade e o
nivel de corrupcao nos paises receptores podem interferir no direcionamento do IDE.

O trabalho de Kim e Oh (2007) focou no estudo dos determinantes do IDE
intrarregional nos paises que fazem parte do ASEAN, China, Japéo e Coreia do Sul.
Com dados em painel, esses autores fizeram analises para dois periodos (1995-2004 e
1998-2004), dependendo da disposi¢cdo por pais. Os resultados empiricos mostraram
que o grau de abertura das economias, as taxas de cambio e suas volatilidades, o PIB
per capita e a acumulacdo de reservas estrangeiras foram fatores estatisticamente
significativos na atracdo dos fluxos de IDE regional. Também, perceberam que o grau
de abertura e a volatilidade das taxas de cambio tiveram implicacdes diretas na criacéo
de acordos de livre comércio e arranjos monetarios comuns e, consequentemente, na
integracdo econdmica dos paises asiaticos.

Blattner (2006) investigou os determinantes do IDE em 10 paises do sul, sudeste
e leste asiaticos, através de um painel dinAmico. Para a andlise, esse autor também
desagregou os dados para 10 setores industriais, agrupados nas categoriassde setor
primario, secundario e terciario, para o periodo de 1981 a 2002. De forma geral, um dos
principais resultados encontrados remete a importancia do IDE defasado em quase todos
0s setores como explicativo do IDE atual, mostrando a caracteristica de autorreforco do
investimento. Adicionalmente, para 0s setores primarios e 0s principais setores
secundarios e terceéarios o tamanho do mercado se mostrou importante para a atracdo do
IDE na regido. Contudo, os baixos salarios foram sigslam até mais importantes que
o tamanho do mercado na maioria das industrias. Para grande parte das industrias do
setor secundario, existe relacdo negativa entre o aumento da taxa de cambio e 0s niveis
de IDE, enquanto no setor tercedrio essa relacao € pogitivalatilidade da taxa de
cambio so foi estatisticamente significativa em indudstrias em que a multinacional tem a
opcéao de exportar ou investir no exterior (regionalmente).

Ao pensar nos grandes mercados da regido, Wei (2005) estudou os
determinantes do IDE na China e na india e as causas para a grande diferenca de
atratividade do investimento entre os dois paises nas ultimas décadas. Primeiramente,

usou um modelo em painel com efeitos aleatdrios para analisar, separadamente, 0s
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determinnates do IDE de cada um em relacdo aos paises da OECD e, posteriormente,
aplicou o método de decomposicado de Oaxaca-Blinder para examinar as causas dessas
diferencas. O referido autor percebeu que a maior atragcdo de IDE pela China esti
relacionada, principalmente, ao seu grande mercado doméstico e aos lagcos comerciais
internacionais com paises da OECD. Ja a india teria como vantagem na atracdo do
investimento o baixo custo do trabalho, o risco pais baixo e a proximidade geografica e
cultural com os paises da OECD.

Por esses trabalhos, percebe-se que a literatura sobre os determinantes do IDE
nos paises em desenvolvimento asiaticos também séao condizentes com os trabalhos
gerais da area que enfatizam a importancia de fatores econdmicos para a atracao do
IDE. Em especial, no sudeste e leste asiaticos, notou-se a importancia de fatores como a
abertura comercial, a taxa de cambio e sua volatilidade, os custos e a qualificacdo da
mao de obra e o grande crescimento de alguns mercados na regido. Ao pensar em
fatores atrativos do IDE com caracteristicas mais institucionais, a estabilidade politica,
0s niveis de corrupcdo e o grau de integracdo dos paises da regido também foram
destacados, ainda que em menor numero de trabalho.

Em sintese, esta subsec¢do buscou apresentar uma conjuntura do IDE nos paises
emergentes asiaticos, voltada para as caracteristicas e 0 comportamento do investimento
na regido, assim como seus possiveis determinantes. Notou-se, assim como nos paises
da América Latina, grande diversidade de caracteristicas e comportamentos do IDE
dentro da mesma regido, relacionada a muitas questdes politicas, econdmicas e

institucionais.

3.3.Crises nos mercados emergentes e a crise financeira do subprime

Ao se considerar o periodo recente de expansédo do IDE na América Latina e nos
paises do leste e sudeste asiaticos, ou seja, especialmente a partir da década de 1990,
algumas crises financeiras atingiram os paises dessas regifes; sdo as chamadas crises
nos mercados emergentes. Na América Latina, as principais crises ocorreram nas
maiores economias da regido: México, Brasil e Argentina. Ja nos paises da Asia a
principal crise alavancada na regido apresentou efeitos mais globais, especialmente nos
paises em desenvolvimento dependentes de crédito. A crise financeira do subprime, por

sua vez, iniciou-se no mercado norte-americano e atingiu economicamente todo o
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globo. Neda secédo sera apresentada uma breve descricdo dessas crises para, no modelo

analitico, relacionar tais caracteristicas ao comportamento do IDE.

3.3.1. Acrise mexicana e o efeito tequila

Em fins de 1994, o México passou por uma crise financeira chamada de Efeito
Tequila, originada da dificuldade do governo mexicano em seguir reciclando os bonus
de dividas emitidos em dolares, devido a diminuicdo de suas reservas internacionais.
Essa crise € muito vinculada aos tipos de crises de capital e ao balanco de pagamentos,
ja que, entre 1994 e 1995, as reservas mexicanas recuaram de US$ 29 bilhdes para
guase zero, numa enorme fuga de capitais (UNCTAD, 1995).

Tal fato estava relacionado a uma falta de confianca dos investidores em adquirir
os titulos mexicanos, em um ambiente marcado por escandalos de corrupcdo no governo
do presidente Carlos Salinas (1988-1994), alta inflacdo e déficits crescentes na balanca
comercial. Na tentativa de melhorar o balangco comercial e de pagamentos, quando
Ernesto Zedillo assumiu a presidéncia do pais em fins de 1994, a solucao foi ampliar a
banda cambial, desvalorizando a moeda em mais de 15%.

Essa crise mergulhou o México em uma grande recesséao, atingindo o nivel de
empregos e a renda nacional. Com a ajuda financeira dos EUA e através de um pacote
com o FMI, o México conseguiu um empréstimo de US$ 38 bilhdes para tentar
recuperar a economia (UNCTAD, 1995). No entanto, a crise mexicana teve
repercussfes sobre a regido ao instaurar um periodo de dificuldade de crédito e
financiamento para os paises em desenvolvimento. Em anos seguintes, o Efeito Tequila
se vincularia a outras crises na regido relacionadas a grandes desvalorizacbes de

moedas, como no caso de Brasil e Argentina.

3.3.2. Acrise asiatica

A crise asiatica de 1997-1998 é considerada por alguns especialistas como um
estilo moderno de crise na conta de capitais. Foi caracterizada por um crescimento dos
fluxos de capitais internacionais, seguido por uma repentina retirada de tais fundos,
devido a perda de confianca dos investidores nas moedas locais (ATHUKORALA,
2001).
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Iniciou-se em 1997, na Tailandia, quando o governo local desvalorizou sua
moeda, e os efeitos negativos dessa medida se espalharam rapidamente, atingindo
outros paises (Malasia, Indonésia, Filipinas e Coreia do Sul) e disparando um processo
generalizado de fuga de capital e deflacdo de ativos financeiros. As moedas nacionais
desses paises também se desvalorizaram muito em relacdo ao délar, e tal cenario
derrubou as bolsas de valores locais em cerca de 30%, atingindo, em sequéncia, as
bolsas de todo o mundo (UNCTAD, 1998).

Essa crise afetou a economia dos paises da regido, de varias formas. No ambito
macroecondmico, além da desvalorizacdo das moedas locais e da falta de crédito,
ocorreram quebras de muitas empresas e aumento do desemprego. De forma geral,
houve grande queda nos fluxos de capital privado, com especial reducdo dos
empréstimos privados de bancos estrangeiros e investimentos de carteira, que ficaram
negativos nos paises mais afetados pela crise. Os efeitos econdmicos dessa crise como 0
baixo crescimento se estenderam por alguns anos nos paises mais atingidos. Em
consequéncia da crise, paises como Tailandia, Coreia do Sul, Japdo e Indonésia
passaram por reformas politicas e financeiras na tentativa de reverter os efeitos
econdmicos negativos do periodo.

Em ambito global, a crise nos Tigres Asiaticos derrubou bolsas de valores em
varias regifes e ocasionou um periodo de maior dificuldade de créditos nos paises em

desenvolvimento.

3.3.3 Crise cambial brasileira

Eda crise veio a agravar um quadro de grande dificuldade de financiamento para
0s paises emergentes. Nesse cenario, em 1998 ocorre a crise na Russia. Uma série de
atagues especulativos ao rublo fez que o governo russo declarasse moratéria de sua
divida externa. Com isso, a moeda local chegou a desvalorizar em até 33% e agravou
ainda mais o cenario de crédito e incertezas nos paises emergentes.

A crise especulativa na RuUssia atingiu, principalmente, o Brasil, que vivia um
cenario econémico, em fins da década de 1990, marcado por politicas relacionadas ao
Plano Real de controle da inflacdo. Entre essas politicas estava a ancora cambial, que
consistiu na valorizagdo do real, associada ao regime de cambio fixo, estabelecendo as
chamadas bandas cambiais (VASCONCELLOS; GARCIA, 2011). Com o real mais

valorizado em relacdo as moedas estrangeiras, especialmente o dolar, aumentou o
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volume de importacdes, ancorando-se 0s precos internos, porém aumentando o déficit
em conta corrente. No entanto, as crises anteriores no cenario mundigies
Asiaticos, Russia e Efeito Tequilatornaram o financiamento do débito em transacdes
correntes mais dificil e mais caro, aumentando a vulnerabilidade externa do pais.

Essa situacao foi agravando o quadro das reservas internacionais do pais. Em
1998, o Brasil elevou a sua taxa basica de juros, tentando frear a saida de capitais e
acabou recorrendo a empréstimos com o FMI. Mesmo assim, no comeco de 1999, com
a forte saida de capitais do pais, o governo brasileiro abandonou a ancora cambial,
provocando grande desvalorizacédo do real e marcando um periodo de baixo crescimento
da economia nacional. Em 1998, o PIB brasileiro, em varia¢des reais, cresceu apenas
0,04% em relagdo ao ano anterior, e, em 1999, esse crescimento foi de apenas 0,25%
(IPEADATA, 2015). Esse periodo também foi marcado por altas taxas de desemprego e

descontentamentos populares.

3.3.4 Crise na Argentina O efeito tango

A partir da década de 1990, como em toda a América Latina, houve grande
entrada de capitais estrangeiros na Argentina influenciada pelas reformas liberalizantes
promovidas pelo Estado. Entre essas reformas, foi adotado um esquema de
conversibilidade do peso argentino em délar associado a um regime de cambio fixo, na
tentativa de favorecer a estabilidade econdmica. Com as crises nos paises emergentes e
a crescente dificuldade de financiamento das contas correntes em 1999, a Argentina
comecga a entrar em recessdo, e esse fato aumentou as incertezas sobre o futuro da
politica de conversibilidade do peso.

Em 2001, asituacdo econdmica do pais piorou com um cenario marcado por
crescente déficit fiscal, alta divida externa, baixo crescimento econémico, altas taxas de
desemprego, rumores de desvalorizacdo cambial e problemas politicos. Ainda, com o
cenario internacional atordoado pela inseguranca dos atentados terroristas e o baixo
dinamismo da economia mundial, a situacdo se agravou.

O governo argentino tentou resolver os problemas internos e langou um pacote
econdmico, no qual decretou a moratéria da divida externa, o confisco bancario
“corralito” e a desvalorizagdo cambial e, em 2002, viria a decretar também o fim da
politica de conversibilidade peso/dolar. Essas medidas abalaram as financas

internacionais argentinas e geraram uma crise de credibilidade-sooié de salérios
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do funcionalismo, calote dos fornecedores do Estado, entre outros problemas. Fato é
que essa crise comprometeu o crescimento e estabilidade da economia argentina por
varios anos. Para alguns especialistas, na verdade, a Argentina ainda ndo teria se

recuperado dos efeitos dessa crise (CEPAL, 2010).

3.3.5 Acrise do subprime

A recente crise financeira internacional, considerada a maior crise desde a
Grande Depresséo de 1929, foi propagada entre 2007-2008 com a crise do $ubprime
no mercado norte-americano e logo se expandiu na economia mundial. Porém, o
impacto sobre a atividade econémica variou amplamente entre os paises. De acordo
com Berkmen et al. (2009), essa variacdo refletiu a vulnerabilidade das economias
diante das turbuléncias, mas também a heterogeneidade nas estruturas macroeconémicas
e institucionais, assim como nas respostas politicas dos paises.

Essa crise teve origem nos EUA com as hipotecas de alto risco, o subprime e a
sua consequente inadimpléncia. Em linhas gerais, na década de 1990 o setor imobiliario
americano estava em grande crescimento. A partir de 2001, o Banco Central americano
iniciou uma série de reducdes na taxa de juros basica, no intuito de reagir a recessao
econdmica que, associada as boas condi¢Bes de financiafageateceu a expansao
dos negocios imobiliarios. Muitas familias compraram iméveis ou refinanciaram suas
dividas com os bancos que, inclusive, emprasigara os clientes de alto risco (a taxas
de juros mais altas). Entretanto, devido aos efeitos da queda de impostos e a dificuldade
de sair da recessao, 0s cortes nos juros tornaram-se muito expressivos, chegando a
valores negativos em termos reais, 0 que proporcionou a formacdo de uma bolha
imobiliaria (PENIN; FERREIRA, 2007).

A permanéncia das taxas de juros baixas nos anos subsequentes a 2001
possibilitou a continua expansdo da oferta de crédito e o aumento da participacdo de
empréstimos a familias com menores garantias, o setor de subprime, que ganhou forca e

cresceu bastante. Porém, entre 2005-2006, 0s juros a@meegasubir e causaram

Subprime é uma palavra de origem inglesa que remete a crédito de risealidmm um individuo que
ndo oferece boas garantias para se beneficiar de taxas de juros maisobiageda, o termsubprime
lending se refere ao crédito fornecido aqueles tomadores que tém maiorerisealichpléncigIPEA,
2008). Atualmente, o termo foi muito associado a um tipo de créditdebgrio no setor imobiliario
norte-americano, que usava como garantia a residéncia dos temador
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crescente inadimpléncia no mercado subprime, agravada pelo fato de os juros das
hipotecas serem flutuantes (MELLO; SPOLADOR, 2010).

J& entre 2006-2007, com 0s juros mais altos, o preco dos imoveis atingiu um
pico e, posteriormente, comecou a declinar. Tal declinio no preco dos imoéveis,
acompanhado da crescente inadimpléncia (e a retomada de imoOveis pelos
financiadores), levou as instituicdes financeiras, nos mercados americano e europeu, a
sofrer grandes perdas. Isso porque os papéis e hipotecas desses fundos subprimes eram
negociados por uma cadeia de instituicdes financeiras, uma vez que as taxas de juros
mais altas eram atrativas para gestores de fundos e bancos em busca de retornos
superiores. A crise de solvéncia alastrou-se nos sistemas financeiro americano e europeu
e, posteriormente, como consequéncia da globalizag&o financeira, no sistema financeiro
mundial, tornando-se publica em meados de 2008 (ALLEN; CARLETTI, 2009).

Essa crise levou a um colapso de grandes bancos comerciais e de investimento
(como o Lehman Brothers, BearSterns e Merril Lynch), um expressivo declinio nos
precos das acOes, seguido de forte perda de confianca nesse mercado, grande aumento
no desemprego e queda na atividade produtiva de varios paises. No setor financeiro, no
auge da crise em 2008 ocorreram corridas bancarias, interrupcdes de linhas de
empréstimos, colapso dos mercados interbancarios, fechamento de linhas de crédito
para exportacdo, importacdo, entre outras consequéncias adversas (MELLO;
SPOLADOR, 2010).

Fato é que a crise se alastrou do setor financeiro para a economia real, atingindo
consumo, producdo, investimentos e comércio em escala mundial. No ambito do
mercado de capitais, a crise do subprime derrubou as principais bolsas de valores ao
redor do mundo, comprometendo o capital das empresas. Entre essas bolsas, em Nova
York o indice Dow Jones recuou 34% de maio de 2008 a maio de 2009, e o indice
NASDAQ recuou 18% no mesmo periodo (IPEADATA, 2015).

O avanco da crise deteriorou as perspectivas de crescimento econémico. O PIB
nos paises desenvolvidos caiu, em média, 4,5% entre 2008 e 2009 e a média de
crescimento nas economias emergentes, de 8% em 2007 paraeth42009
(UNCTAD, 2015). O volume de comércio mundial despencou mais de 40% na segunda
metade de 2008, queda mais expressiva do que da producdo agregada e as exportacdes
recuaram 15% em escala mundial (ALFARO; CHEN, 2010; UNCTAD, R015
Também, o nivel do desemprego em escala mundial cresceu de cerca de 5% em 2007

para aproximados 6,2% em 2009 (ILO, 2015). Nos paises da OECD, o desemprego
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cresceu, em média, 9% e atingiu patamares de dois digitos em varias economias
industriais e em desenvolvimento (ALFARO; CHEN, 20%0

Na extenséo da crise do subprime, a crise do déficit na Unido Europeia, houve
repasse da divida da bolha especulativa imobiliaria para a divida publica, como uma
forma emergencial para salvar os sistemas financeiros europeus. No entanto, tal fato
comprometeu as contas de muitos paises, aumentando a divida publica, principalmente
na Grécia, Portugal, Espanha, Itélia e Chipre. Algumas consequéncias dessa extensdo da
crise: problemas politicos na estrutura da Unido Europeia; nos paises mais atingidos,
houve diminuicdo do crédito, aumento do desemprego, recessao ou baixo crescimento
do HB, descontentamento popular e fuga de capitais e investidores (MONGELLI,
2013).

A crise do subprime comecou em 2007 no mercado-norte americano e se
intensificou mundo a fora, sendo seus efeitos e consequéncias sentidos até recentemente
em Varios paises.

Em resumo, a secdo 3 mostra grande diversidade nas caracteristicas e
comportamento do IDE ao longo dos anos nos paises e regides envolvidos. O histérico
do investimento, a origem do capital, a distribuicdo setorial e a classificacdo dos tipos
de IDE caracterizam parte dessa heterogeneidade, especialmente entre as regides.
Contudo, é possivel também observar semelhancas no comportamento do IDE para os
paises asiaticos e latino-americanos, primeiramente o crescimento dos niveis de IDE a
partir da década de 1990, motivado por mudancas nas estruturas econdmicas e
institucionais nos paises de ambas as regifes. Ainda, é importante considerar fatores
determinantes do IDE comuns entre 0s paises das regides, como 0 crescimento
econbmico, o grau de abertura comercial, a taxa de cambio e fatores institucionais,
como o nivel de corrupcdo e a estabilidade dos governos. No mais, a dinAmica nos
mercados emergentes levou a propagacdo de uma série de crises financeiras em paises
de ambas as regides. Crises essas muito associadas a problemas no balanco de
pagamentos e na estrutura de capital dos paises em questdo, assim como na dificuldade
de financiamento externo. Mas nenhuma dessas crises nos mercados emergentes foi tdo
abrangente e severa como a recente crise do subprime, que se iniciou no mercado norte-

americano.

22Para maiores detalhes sobre esses dados econémicos, ver Anexo A, Figuras 12 a 14
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4. METODOLOGIA E FONTES DE DADOS

Eda secao esta dividida em quatro partes, no intuito de apresentar a metodologia
do trabalho e suas fontes de dados. A primeira parte explica 0 modelo de ajustamento
parcial de estoques que embasa o modelo analitico do trabalho. Posteriormente,
apresentanse esse modelo, a descricdo de suas variaveis e os efeitos esperados dessas
varidveis sobre os niveis de IDE. Em seguida, sdo relatados os procedimentos
econométricos que serdo necessarios para a estimacdo do modelo analitico, a saber:
caracteristicas de dados em painel, estimacdo em painel dinamico, pré-requisitos e testes
de raiz unitaria. Por ultimo, sdo apresentadas as diversas fontes de dados utilizadas no
trabalho.

4.1 Modelo de ajustamento parcial de estoques

Como observado na revisao de literatura, pelo Paradigma Eclético de Dunning,
varios fatores locacionais, como caracteristicas macroeconémicas, institucionais, sociais
podem atrair o investimento direto estrangeiro para certo pais ou re@ao 0s
chamados determinantes do IDE. Da mesma forma, fatores externos, como crises
financeiras, podem ter impacto sobre os niveis de IDE direcionados a certa localidade,
ao atingir seus principais determinantes. No intuito de captar esses efeitos, este trabalho
seguira uma versdo modificada do modelo de ajustamento parcial de estoque
(NERLOVE, 1967), muito utilizado na literatura sobre o investimento direto estrangeiro
(LOVE; HIDALGO, 2001; BLATTNER, 2006).

Nesse modelo, assume-se que os estoques atuais de IDE para determinado pais
sdoa funcdo da diferenca do estoque de IDE real e o desdiEdom montante de
estoque de capital externo, no caso de IDE, chamado de equilibrio (6timo, desejado),
que é necessario para obter determinado nivel de producido €xtEsse nivel de
estoque de capital desejado se relacianeapacidade produtiva das empresas no

exterior. O IDE de equilibrio € uma funcao linear de um conjunto de variaveis exdgenas

2E importante ressaltar as decisdes da firma multinacional em termos pducdo externa, na qual o
produtor inicialmente decide o nivel apropriado de producdo estrangeifar (de fato produzir no
exterior) e, em seguida, o conjunto de insumos para sua produeamegsse modelo é apresentado no
Apéndice A deste trabalho.
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(determinantes), que podem se modificar ao longo do tempo e, por isso, alterar o nivel

de equilibrio.
InY; =9X;, + p; + w + vy (2)

Na expressdo (1),iYé o estoque de IDE de equilibrio, sendo i a unidade, no
caso 0s paises,t € o periodo expresso em ang€ um vetor K x le X;, contém as
observagOes erih das K variaveis explicativas. Por sua vgzrepresenta o efeito fixo
especifico invariavel dos paises no tempa.erepresenta um efeito especifico do
tempo, porém invariavel entre os paises. Ja 0 erro estocastico ndo correlacionado é
representado par;,.

O nivel de equilibrio do capital ndo € diretamente observado. Por isso, postula-se
que:

InYy — InY; ;1 = &(InY;; — InY; ) i=1,2,..N; t=1,2,..T. 2

em que Y sdo os estoques de investimento direto estrangeiro observado nagais i
periodo t, ¥ é o nivel de equilibrio ou o estoque 6timaf &€ o coeficiente de
ajustamento, 0€ <1. Nessa expressao (2), o termo do lado esquerdo mostra a mudanca
efetiva do capital, a variacdo do capital entre dois periodos, ou seja, o nivel de IDE. J4 o
termo do lado direto mostra a mudanca desejada do capital. Assim, pode-se reescrever

(2) como:
AlnY;, = E(InY; — InY; 1) i=1,2,..N; t=1,2,..T. 3

A variacdo do investimento no periodo t € uma frag@ta variacdo desejada
para esse periodo. e= 1, o estoque efetivo de capital seria igual ao estoque desejado
(ajuste instantaneo). $e= 0, ndo haveria investimento em t (capital efetivo em t seria
igual ao capital do periodo anterior). No geral, 0 que acontece 6 que<1 e o
ajustamento ao estoque desejado de capital tende a ser incompleto, devido a rigidez,
inércia e obrigacbes contratuais. Reorganizando (3) e considerando y = InY, tem-se:

Vit — Yit-1 = f()’i*t - yi,t—l) 4)
Vit = f()’i*t - yi,t—l) + Vit-1 (5)
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Vie = (1= 8)yie—1 +Eyi (6)

Em (6) fica claro que o nivel observado de IDB (o periodo t € uma média
ponderada dos estoques no periodo passado (t-1) e o nivel desejado dotpkssodo
implica o fato de que IDE tende a atrair mais IDE quando o estoque desejado do
investimento for positivo. Como o nivel 6timo do capital é determinado por um vetor de

variaveis exogenas, entao substga(l) em (§:

Vie = (1 —=8)yie—1 + E(ﬁX;t +p; +we + Uit) (7)
Vie = (1= 8)yi—q + 89X, +Epi + Ewe + vy (8)

De (8) é possivel chegar em (9) e (10) ao se considlerdl — &), p=E9, n;=

Epiy Ve = Ewye,y €U = EVyy.

Yie = 6Yit—1+ BXie + &t 9
Eit =My T Ve T Uy (10)

Assim, na expressao (9) o estoque atual de IDE no pais i no ano t € explicado
pelo estoque no periodo passado e por um conjunto de outras variaveis independentes.

Esse modelo de ajustamento parcial é utilizado neste trabalho por possuir
especificacdes que sdo condizentes com as questdes tedricas e empiricas apresentadas
nos capitulos anteriores. Como apresentado na revisao de literatura, o IDE € um tipo de
investimento que resulta de decisées de médio e de longo prazo e estd sujeito a
restricbes contratuais. Devido a essas caracteristicas, no caso de um choque externo
(AXit), como uma crise financeira, muitas vezes ndo atinge imediatamente os niveis do
investimento, acontecendo um ajuste pardiak ¢ < 1) ao longo do tempo. Além
disso, de acordo com o Paradigma Eclético de Dunning, o IDE é influenciado por um
conjunto de vantagens de propriedade, localizacdo e internalizacdo. Entre as vantagens
de localizagdo, Dunning (1981) cita um conjunto de fatores macroeconémicos e
institucionais que atraem o IDE. Esses fatores, no geral, sdo exogenos,
independentemente das caracteristicas do investidor e influenciam o que se chama de
estoque desejado de capital, ou seja, na expressdo em (9) esse conjunto de fatores e os

chamados determinantes do IDE s&o expressos no wetaclisive a crise financeira.
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4.2 Modelo analitico

Ao considerar a expressdo (9) para eleger o conjunto de variaveis explicativas
expressas emiXeste trabalho baseou-se nos estudos empiricos sobre os atrativos do
IDE na América Latina e nos paises asiaticos de interesse, assim como nos trabalhos
gue relacionam IDE e crises internacionais.

Também, ao pensar nos niveis de IDE, considerou-se nesse modelo o
comportamento dos estoques do investimento. Isso porque os fluxos apresentam uma
oscilacdo maior, estdo mais relacionados a conjunturas de curto prazo e, ainda, acaba
por compor os estoques no médio e longo de prazo. No entanto, a capacidade produtiva
das empresas multinacionais e, consequentemente, de um pais est4d associada aos
estoques do investimento. Ao analisar o comportamento do IDE em paises em
desenvolvimento, onde o IDE é requisitado principalmente pela possibilidade de
aumentar a capacidade produtiva e tecnoldgica, parece mais importante perceber o
comportamento desses estoques diante da crise financeira.

Ao utilizar as expressodes de (1) a (10) como embasamento empirico, a expressao

(9) pode ser reescrita para fins de estimacao, como:

IDEi; = SIDEir1 + fo +B1P 1Bt + f20PEN; +8sTXCit+ SsCORRUR; + fsPINVEST +
BeESTGOV: + BiLATINAix + BeCRISESIQ+ BoCRISEOB+ S1oEXTCRISE: +
B11CRISEOSXLATINA, + B12EXTCRISEXLATINA 1+ &; (11)

em que o subscrito i indica os paises (latino-americanos ou asfiteEassubscrito t

indica o periodo de andlise que vai de 1995 a 2013. Todas as variaveis sdo tratadas na
forma de logaritmo naturaln), no intuito de captar suas elasticidagie® a constante

do modelo.

O IDE representa o logaritmo naturéil)(dos estoques de investimento direto
estrangeiro em US$ milhdes. Como no modelo de ajustamento parciat,1 IDE
representa os estoques de investimento direto estrangeiro defasados em um periodo,
sendo, a partir dé, possivel calcular o coeficiente de ajustaméntdoe acordo com as

implicagBes do modelo tedrico, acredita-se que o estoque do IDE defasado apresente

24América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Costa Rica, Equador, MéXammama, Paraguai,
Peru, Uruguai e Venezuela. Paises asiati@bsna, Hong Kong (China), Coreia do Sul, Cingapura
Tailandia, Malasia, Indonésia, Filipinas e Vietna



73

relacdo positiva e estatisticamente significativa com a variavel dependente. Espera-se
gue o ajustamento do estoque seja incompléte<e < 1, ou seja, diante de choques
exdgenos, 0 ajuste no estoque de IDE seria parcial, porém mostrando que IDE atrai mais
IDE ao longo do tempo.

O Produto Interno Bruto (PIB) real medido em US$ milhdes é uma proxy para o
tamanho do mercado interno. O tamanho do mercado relaciona-se a estratégia das
multinacionais do tipo busca por mercados, cuja intencdo das empresas é ofertar bens e
servicos para o mercado domeéstico do pais receptor. Nessa direcdo, se o PIB do pais
aumenta, é um sinal de que a economia, a renda e o mercado interno cresceram e,
seguindo a estratégia market seekiggp atrairia mais investidores externos que visam
angariar novos mercados e consumidores. Assim, espera-se uma relagéo positiva entre o
PIB real dos paises e os estoques de IDE. Também, é importante ressaltar que a
literatura empirica sobre os determinantes do IDE mostra uma possivel simultaneidade
entre o PIB de um pais e o seu nivel de IDE. No sentido de que um aumento do PIB ou
0 crescimento da economia atrairiam mais IDE (NONNEMBERG; MENDONCA,
2005), da mesma forma que incremento do IDE, ao aumentar a capacidade produtiva
interna, favoreceria o crescimento do PIB (CARMINATI, 2010; HERMAN et al.,
2005). Tal efeito precisa ser tratado para a estimacdo do modelo. Uma possibilidade é
considerar o uso de variaveis instrumentais, como adiante discutido.

O grau de abertura comercial (OPEN) é medido através de uma proxy
representada pelo valor das exportacbes (FOB) mais importacdes (FOB) em relacdo ao
Produto Interno Bruto em US$ milhdes. Sobre a relacdo dessa variavel com o IDE
Goncalves (1999) explicou que pode haver tanto efeito negativo quanto positivo. Uma
diminuicdo nas barreiras comerciais poderia desestimular os investidores estrangeiros a
medida que as multinacionais perderiam a protecdo do mercado domeéstico e tal fato se
relaciona a estratégia nk@t seeking. De forma contraria, a liberalizacdo comercial
pode ter efeitos positivos sobre o IDE ao favorecer o aumento de produtividade das
multinacionais, através da importacao de bens de capital e tecnologias mais avancadas
(GONCALVES, 1999). Nesse aspecto, a abertura comercial se liga estiatégia das
multinacionais do tipo efficiency seeking, vinculada a redu¢édo dos custos de producéo.
Nos trabalhos empiricos relacionados aos paises asiaticos e da América Latina, o efeito
positivo do grau de abertura comercial sobre o IDE predominou (HEHBEX(, 2004,

AMAL; SEABRA, 2007).
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A taxa de cambio real efetiva em relacéo ao dolar (TXC) € um indice construido
por Darvas (2012) a partir da taxa de cambio nominal e uma medida do preco (custo)
relativo entre um pais e seus parceiros comeftidismedida de preco utilizada é o
indice de Preco ao Consumidor (IPC) dos paises, levando em consideracéo 67 parceiros
comerciais por pais (ver metodologia do calculo no Apéndice B).

No geral, a taxa de cambio real efetiva teria efeito sobre os investimentos
estrangeiros ao atingir a riqueza relativa das empresas. Ao ocorrer aumento da taxa de
cambio real (através do aumento da taxa de cambio nominal) ou a desvalorizacédo da
moeda nacional em detrimento da moeda estrangeira diminuiriam os custos relativos de
producéo e investimento das multinacionais no pais receptor, em comparag¢ao aos custos
no pais de origem do capital, ao se pensar no envio desse capital (BAYOUMI;
LIPWORTH, 1998). Além disso, com a desvalorizacdo da moeda nacional (mantendo
0S precos constantes), as exportacbes ficam mais competitivas no mercado
internacional. Especialmente para aqueles paises que@ataforma de exportacéo,
ese fato é bastante relevante. Porém, com o aumento da taxa de cambiareal e
desvalorizacdo real da moeda nacional, as importacdes ficam mais caras e, como as
empresas estrangeiras, no geral, precisam importar maquinas, equipamentos, insumos,
ISSO aumenta os custos para a modernizacdo das estruturas de producgéo e pode ter efeito
negativo sobre o IDE. Como essa variavel também se relaciona a eficiéncia do capital e
aos custos relativos de atuar em determinado mercado, também estda mais ligada as
estratégias dos tipos market seekmgefficiency seeking. Ao recorrer a trabalhos
empiricos que utilizam essa variavel como explicativa do IDE, percebe-se tanto a
possibilidade de encontrar um efeito negativo (AMAL; SEABRA, 2007; BLATTER,
2006; KIM; OH, 2007) quanto um efeito positivo (BARROS et al., 2013; BLATTER,
2006).

O controle da corrupcdo (CORRUP) é um indice construido por metodologia
propria pelo Political Risk Servicd® RS, avaliando a corrup¢cdo dentro dos sistemas

politicos. Para a construcao desse indice, o PRS leva em consideracao, especialmente

Ainda que alguns paises da amostra como China, Brasil, ArgentinaagidEtenham adotado um
regime de cambio fixo, no periodo de andlise do trabalho (1995 a 281@ydos para a taxa de cambio

real apresentam bastante variabilidade por ser um indice construido com basesfaitaxaOu seja, 0

indice € uma média geométrica ponderada de indices de taxas de cambio bilaterais, em que o
ponderadores refletem a importancia relativa de cada parceiro nas trocas comerciaistéthais o
Apéndice B).
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aquele tipo de corrupcéao potencial ligada ao nepotismo, ao paternadigrooa de

favores, ao financiamento ilegal de partidos, ao desvio de verbas e ao dinheiro publico,
entre outros. Mas também se considera a corrup¢cdo mais ligada a questdes financeiras,
na forma de pagamentos especiais, empréstimos, favorecimentos em taxacao e licencas.
O indice construido mede o controle da corrupgcédo e varia de 0 a 6 pontos, e, quanto
maior o indice, maior o controle exercido sobre esses tipos de corrupgao.

Entende-se que a corrupcdo € uma ameaca ao investimento direto de vérias
formas: distorce o ambiente econdémico e institucional; reduz a eficiéncia do governo e
dos negdécios ao permitir que pessoas assumam posicdes de poder através do
patronalismo e ndo da capacidade; e introduz instabilidade inerente ao processo politico
(PRS, 2015). A corrupgdo pode levar ao ineficiente controle do Estado sobre a
economia e sobre as questdes politicas e sociais, propiciando o maior descontentamento
popular e a instabilidade generalizada (PRS, 2015). Assim, quanto maior o controle
sobre a corrupcao (maior o indice), provavelmente melhor o ambiente econdémico,
politico e social e melhor para o IDE. Entdo, espera-se uma relacao positiva entre as
duas variaveis.

O perfil do investimento (PINVEST) € um indice construido a partir de fatores
que afetam o risco de investimento em determinado pais e ainda nédo foram abordados
em outras variaveis. O indice € construido pelo Political Risk Service, sendo a soma de
trés subcomponentes: viabilidade dos contratos/expropriag@patriacao de lucros e
atraso de pagamentos. Cada um desses componentes possui uma pontuacdo de 0 a4, e o
indice geral é a soma dos trés componentes. Assim, um indice de 12 implica baixo risco
para os investimentos, enquanto nota zero significa alto risco para os investimentos.
Essa variavel é um sinalizador direto para o investidor externo, mostrando o0s riscos para
0 seu capital em determinada localidade. Nessa perspectiva, espera-se uma relacao
positiva entre o perfil do investimento e o IDE, uma vez que, quanto maior o indice,
menor O risco para o capital estrangeiro e maior o IDE.

A estabilidade do governo (ESTGOV) é uma proxy para risco politico, vinculada
a capacidade do governo em realizar seus programas planejados e sua habilidade de
permanecer no cargo. E um indice calculado P&8com base na soma de outras trés
categorias: unidade do governo, forca legislativa e apoio popular. Cada um desses
componentes varia de 0 a 4, e o indice geral de 0 a 12, sendo 12 a maior estabilidade do
governo (menor risco politico) e zero a menor estabilidade (maior risco politico). Para o

investidor externo, aparentemente é melhor um pais, em que o governo tenha
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estabilidade para poder conduzir as politicas apropriadas ao desenvolvimento
econdmico. Um ambiente de instabilidade politica pode comprometer a seguranca da
sociedade e todo tipo de instituicdo, inclusive aquelas ligadas a propriedade e ao
capital. Dessa forma, espera-se que ocorra relacéo positiva entre o nivel de estabilidade
do governo e o nivel de investimentos estrangeiros.

LATINA é uma dummy incluida no modelo para distinguir os paises latino-
americanos (LATINA = 1) dos paises asiaticos (LATINA = 0). Essa dummy tenta captar
a heterogeneidade entre os paises das duas regides em termos da atracadd-de IDE.
esperado um coeficiente estatisticamente significativo dessa dummy, implicando que
existem diferencas nos niveis de IDE entre os paises das duas (egidesmos da
hipotese, : B7= 0, espera-se rejeitarn}d Sobre o sinal da dummy, poderia esperar-se
um sinal negativo, informando que a atracdo de IDE na América Latina €, em média,
menor do que nos paises asiaticos em questdo. Tal fato estaria associado a percepcao
pela Figura Ipag. 3) e Tabelas 3 e 5 (pags. 38 e 54), por exemplo, de que a América
Latina atrai menor volume total de IDE do que os paises asiaticos. No entanto, devido a
existéncia no modelo da interacdo CRISEO8XLATINA e EXTCRISEXLATINA, o
coeficiente para a dummy LATINA é estimado com pouca precisdo, uma vez que
LATINA é altamente correlacionada com as intera¢cdes (WOOLDRIDGE, 2011).

A dummy CRISES90 tenta captar o efeito das crises financeiras ocorridas nos
paises em desenvolvimento sobre os niveis de IDE, as chamadas crises nos mercados
emergentes. Em meados da década de 1990 e inicio da década de 2000, ocorreu uma
série de crises nos passde ambas as regides, como relatado anteriorm&mnise
Mexicana (1994/1995), Crise nos Tigres Asiaticos (1997), Crise Cambial Brasileira
(1999) e Crise na Argentina (2001). Essas crises foram se sucedendo, seus efeitos se
mesclando no ambiente externo e comprometendo, principalmente, a disponibilidade de
crédito para os paises em desenvolvimento. Tal cenario aumentou 0s riscos e incertezas
associados aos investimentos externos. Entéo, para tentar captar o efeito conjunto dessas
crises, estipulou-se que para todos os paises da amostra a dummysasSRisE=S90
= 1 para os anos 1997 a 2001, periodo em que as principais crises em questao
aconteceram e se sucederam, e CRISES90 = 0 para os demais anos. Pelas Figuras 8 e 9
anteriormente expostas, € possivel notar retracdo tanto dos fluxos quanto dos estoques
de IDE no sudeste asiatico de 1997 (ano da crise asiatica) até o inicio do ano 2000. Ja as
Figuras 4 e 5 mostram que na América Latina a contracdo dos fluxos e estoques de IDE

somente ocorreria a partir de 2000. Posto isso, acislijae o periodo marcado por
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essa sucessao de crises nos paises emergentes tenha efeito negativo sobre os estoques de
IDE nos paises da amostra, principalmente devido a retracdo do IDE nos paises do
sudeste asiatico.

A variavel CRISEO8 é uma dummy que representa a crise financeira
internacional expressa em 2008, quando houve queda nos estoques de IDE em todo o
mundo. Como ressaltado por Kaminsky (2006), as crises financeiras sao caracterizadas,
em sua maioria, por uma multiplicidade de fundamentos econdmicos debilitados,
indicando que seria dificil defini-las, em um modelo aplicado, apenas como uma proxy
ou variavel econbmica. Assim, optou-se por expressar a recente crise financeira em
termos do periodo de sua deflagracdo no mercado mundial e dos choques sobre os
estoques de IDE. A crise do subprime iniega-de fato, em 2007, com a crise no
mercado imobiliario americano, mas seus efeitos mundiais se intensificam a partir de
2008. E neste ano que, como constatado nas Figuras 5 e 9 da sec&o anterior, houve um
choque sobre os estoques de IDE. Dessa forma, define-se CRISEO8 = 1 em 2008 e
CRISEO8 = 0 nos demais anos. Espera-se encontrar relacdo negativa da variavel com o
IDE, indicando que a crise financeira internacional foi prejudicial aos niveis do
investimento nos paises da amasieredita-se que, com a intensificacdo da crise em
2008, houve deterioracao dos fatores determinantes do IDE, tanto ho ambito econdémico
guanto institucional. Esse fato, somado ao aumento dos riscos e incertezas para 0s
investidores, teria favorecido fuga do capital estrangeiro ja instalado nesses paises,
expressos na reducédo dos estoques de IDE. Tal efeito iria de encontro a alguns trabalhos
empiricos que enfatizam que as crises financeiras comprometem os niveis de
investimento direto ao aumentar 0s riscos e incertezas para 0 investidor estrangeiro
(UCAL et al., 2010; DORNEAN et al., 2012).

No entanto, em (11) CRISEO8XLATINA € uma interacdo da dummy LATINA
com a dummy CRISEO08, o que distingue o efeito da crise financeira, em 2008, sobre os
paises da América Latina. Assim como as variaveis com significados quantitativos
podem interagir em modelos de regressao, as variaveis dummies também podem, e tais
interacbes ajudam a estabelecer comparacgdes entre grupos dentro do mesmo modelo
(WOOLDRIDGE, 2011). Nesse caso, a interagao CRISEO8XLATINA possibilita testar
a hipdtese nula de que os efeitos da crise financeira sobre os estoques de IDE nao
dependem do grupo de paises (se asiaticos ou latino-americanos).

Ao seguir o exposto anteriormente, quando se faz interacdo de dummies,

CRISEO08 sozinha passa a representar o efeito médio da crise sobre os paises da Asia. Se
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ainteracdo CRISEO8XLATINA for estatisticamente significativa, rejeita-se a hipotese
nula, o que significa que a crise financeira de 2008 apresentou impacto médio
diferenciado nos paises da América Latina em relacdo a média nos paises asiaticos. Por
Entretanto, se tanteracdo nao for estatisticamente significativa, ndo se pode rejeitar
Ho.

Espera-se que a interacdo CRISEXLATINA apresente coeficiente
estatisticamente significativo, o que indicaria que o efeito médio da crise foi
diferenciado entre os paises das duas regides. Acredita-se que a heterogeneidade nas
estruturas econdmicas e institucionais dos paises po¥tzenciar no efeito da recente
crise financeira sobre os estoques de IDE nas duas regibes. Mais especificamente,
acredita-se que a maior protecao/regulamentacdo dos sistemas financeiros na América
Latina e as politicas contra ciclicas adotadas pelos governos locais possam ter evitado o
maior contagio da crise na regido, ou seja, esgeefeito negativo da crise financeira
sobre os niveis de IDE em ambos 0s grupos de paises. Porém, aergditaesse
efeito negativo seja maior nos paises asiaticos do que nos paises latino-americanos.

EXTCRISE é uma dummy que tenta captar o efeito da extensdo da crise do
subprime sobre os niveis de IDE nos paises em desenvolvimento da amostra. Para a
definicdo dessa variavel, considera-se que a crise do subprime e seus efeitos sobre o
IDE néo se limitam apenas ao ano 2008. EXTCRISE assume em todos o0s paises o valor
1 nos anos 2009 a 2012 e o valor zero nos demais anos. Este é o periodo em que a crise
inicial se estende, especialmente, nos paises desenvolvidos, causando a crise do déficit
publico na Unido Europeia. Nesse periodo, como observado nas Figuras 5 e 9, houve
expressivo aumento dos estoques de IDE nos paises latino-americanos e asiaticos. Entre
outras razdes, acredita-se que esse aumento do IDE esteja associado ao maior
direcionamento do investimento para paises/regiées menos afetadas pelas turbuléncias.

Ao seguir o entendimento sobre a interacdo de variaveis dummy, a interacao
EXTCRISEXLATINA possibilita testar a hipotese nula de que os efeitos da extensao da
crise financeira sobre os estoques de IDE ndo dependem do grupo de paises (se asiaticos
ou latino-americanos). Dessa forma, EXTCRISE expressa o efeito médio da extensao da
crise sobre os niveis de IDE nos paises asiaticos. Ao ser estatisticamente significativo, o
coeficiente de EXTCRISEXLATINA representa a diferenca média do impacto da
extensdo da crise sobre os niveis de IDE nos grupos de paises.

Como anteriormente relatado, acredita-se que nos paises de ambas as regides o

periodo de extensdo da crise foi favoravel a atragdo do investimento direto, devido a
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reestruturacdo dessas economias, politicas anticiclicas implementadas e a sequéncia da
crise nos paises desenvolvidesredirecionamento do IDE para economias mais
seguras. Contudo, espera-se que o efeito positivo da extensao da crise seja diferenciado
entre os paises das duas regides, o que indicaria que a interacdo EXTCRISEXLATINA
seria estatisticamente significativa, rejeitando a hipdtese nula. Acredita-se que a
extensdo da crise tenha favorecido mais os paises asiaticos na atracdo de IDE devido a
presenca da China nesse grupo de paises. A China manteve o crescimento e seu
dinamismo, mesmo diante da crise, além de incentivar o comércio regional e mundial.
Nesse periodo, esse pais passou a ser a segunda principal receptora dos fluxos de IDE
no mundo e a principal receptora dos paises em desenvolvimento, além de alcancar o
maior estoque de IDE entre os paises em desenvolvimento (UNCTAD, 2@1%)s

apenas de Hong Kong, que é territério chinés.

Outras variaveis poderiam ser importantes para a analise dos determinantes do
IDE e o impacto da crise nos paises em questédo, a exemplo do custo da méo de obra, da
estrutura do sistema financeiro e do desenvolvimento do mercado de capitais. No
entanto, a inclusdo de outras as variaveis foi limitada, principalmente, pela
disponibilidade de dados compativeis para todos os paises envolvidos no periodo de
1995 a 2013. Buscou-se elaborar um modelo que fosse comparavel nos dois grupos de
paises, 0 que tornou a selecdo das varidveis mais restritas.

Em relacdo a escolha do periodo de analise, que vai de 1995 a 2013, ele esta
relacionado a mudanca no perfil dos investimentasum grande ingresso destes nos
paises em desenvolvimento, especialmente América Latina e paises asiaticos. Ademais,
o periodo também € condizente com a disponibilidade de dados para todos os paises

envolvidos.

4.3 Procedimentos econométricos

Para testar as hipéteses do impacto negativo e diferenciado da crise firanceira
sua extensdo sobre os niveis de IDE nos paises da América Latina e da Asia, é estimado
o modelo anteriormente expresso em (11) para dados em painel dindmico. As
estimacOes sao realizadas mediante o uso do estimador GMM, sistema baseado nos
trabalhos de Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). A escolha do referido
estimador justifica-se pela necessidade de tratamento das seguintes questbes: uso de

variavel dependente defasada (JRE) como regressor, 0 que caracteriza um painel
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dindmico; presenca de variaveis explicativas nao estritamente exdgenas (PIB, por
exemplo); heterogeneidade ndo observada e invariante no tempo entre os paises da
amostra;e possivel autocorrelagdo nas unidades individuais e heterocedastftidade
entre os paises.

Para o melhor entendimento desses modelos, nesta subsecdo pretende-se
apresentar e discutir os procedimentos econométricos, baseados na metodologia de
dados em painel, especialmente no caso de painel dinamico. Para tanto, inicialmente se
apresentam as caracteristicas gerais de um modelo de dados em painel, desaatem-
caracteristicas dos painéis dinamicos, estimadores e testes necessarios para

operacionalizagdo do modelo em questéao.

4.3.1 Painel dindmico e sua estimacao

Para a execucédo deste trabalho, foi adotada a metodologia de estimacgéo de dados
em painel. Também conhecido como dados longitudinais, os dados em painel séo
observacoes repetidas no mesmo corte transversal (cross-section), obsenvwaitass
periodos de tempo (CAMERON; TRIVEDI, 2005). Dessa forma, o painel apresenta
duas dimensdes de andlise dos dados, uma espacial e outra temporal. Um painel é
considerado curto quando apresenta muitas unidades de corte transversal vegificadas
poucos periodos (micropainel), enquanto no painel longo (macropainel) ha poucas
unidades seccionais para um longo periodo de tempo. Neste trabalho, as unidades de
corte transversal)(sao os 21 paises da amostra, e o tempmstd expresso em 19 anos
(1995-2013), o que caracterizaria um painel mais equilibrado, mas, ainda assim, um
micropainel (N > T).

A metodologia com dados em painel pode apresentar muitas vantagens sobre os
trabalhos convencionais com séries de tempo e secao cruzada, separadamente. Ao
incluir os cortes transversais em um trabalho temporahifgese maior variabilidade
aos dados. Isso porque a utilizacdo dos dados agregados gera séries mais suaves do que

as seéries individuais originarias e o aumento das observagbes. Ainda, a maior

A heterocedasticidade esta vinculada ao fato da variancia do erro ndo ser cons@ageabservacoes
de secdo cruzada (WOOLDRIDGE, 2011). A presenca da heterocedasticidade comarefivédacia
dos estimadores uma vez que estes nao apresentam a variancia minima. Notredxsohdo as secdes
cruzadas sao representadas pelos paises e a heterogeneidade entre estes podea fenezenea de
heterocedasticidade no termo de erro.
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variabilidade dos dados permite a elevacédo dos graus de liberdade, a reducédo de uma
possivel colinearidade entre as variaveis e, consequentemente, estimativas mais
eficientes (GREENE, 2003; WOOLDRIDGE, 2010; MARQUES, 2000).

Outra vantagem dos dados longitudinais é considerar, na estimativa,
heterogeneidade individual (caracteristicas diferenciadoras das unidades) n&o
observada, que pode ser correlacionada com os regressores. Essa heterogeneidade pode
ou nao ser constante ao longo do tempo, e os estudos que nao a considerem resultaréo,
no geral, em estimativas fortemente enviesadas (CAMERON; TRIVEDI, 2005).
Ademais, os estudos em painel permitem maior aprendizado sobre a dindmica do
comportamento individual quando comparados com o0s estudos em corte transversal
anicos. Os dados longitudinais possibilitam considerar as respostas de diferentes
unidades a determinados acontecimentos, em diferentes momentos do tempo
(MARQUES, 2000; CAMERON; TRIVEDI, 2005). No entanto, o estudo com dados em
painel também pode apresentar problemas em sua estimacdo, relacionados a
autocorrelacao, heterocedasticidade e correlagéo cruzada (entre as unidades transversais
no mesmo momento do tempo). Pode haver problema de enviesamento de selecéo
(selectivity bias), quando ocorrem erros na coleta dos dados, que comprometem a
aleatoriedade da amostra. Ainda, € possivel ocorrer enviesamento de heterogeneidade,
resultante de ma especificacdo, quando ndo se considera uma eventual distincdo dos
coeficientes ao longo dos cortes transversaigue ao longo do tempo (BALTAGI,

2005; GREENE, 2003; MARQUES, 2000).

Muitas das relacbes econdmicas sdo de natureza dinamica e, na estrutura de
dados em painel, a inclusdo de uma variavel dependente defasada como regressora
atribui ao modelo esse carater dinamico. Uma representacdo simplificada do modelo de

ajustamento parcial é estabelecida na equacao 12.

IDE;; = 6IDE; ;4 + Xie + Ui (12)

uit € 0 termo de erro composte; | ¢;;], sendoa; o efeito individual; xrepresenta o
conjunto de variaveis explicativas; IDEi.1 € 0 estoque de IDE defasado em um
periodo. Por construcdo, esse painel dindmico € marcado por duas caracteristicas
persistentes ao longo do tempo: autocorrelacédo, pela presenca da variavel dependente
entre os regressores; e efeitos individuais caracterizando a heterogeneidade entre as

unidades, no caso os paises da amostra (BALTAGI, 2005).
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Como o IDE é uma funcdo dg segue-se que o IP& também é uma funcao
deuit, ou seja, a varidvel dependente defasada é correlacionada com o termo de erro. Por
esse motivo, unegimador de MQO seria enviesado e inconsistente, mesrag s&o
fosse serialmente correlacionado. Para um estimador de efeitos fixos (EF) awithin,
continuaria sendo correlacionado mesmo sg 0do fosse serialmente correlacionado,
porque o IDE.1 € correlacionado com & por construgdog( contén ¢;,_, que €
obviamente correlacionado com IRE. Na verdade, um estimador within seria
enviesado, mas sua consisténcia dependeria do tamanho de T (sonfentesesse
estimador de & e P seria consistente no modelo de componente de erro din&hics
estimadores de efeitos aleatérios baseados no MQG também sdo enviesados em
modelos de painel dindmico. Na aplicagdo do MQWE;, , — 0IDE; ) seia
correlacionado cor(wi,t - Bﬁi,_l) (BALTAGI, 2005).

Um método alternativo seria utilizar uma transformacéo em primeira diferenca,
que removeria o efeito fixo a, com Variaveis Instrumentais (IV — Instrumental

Variables), como propuseram Anderson e Hsiao (1981).
AIDE;; = 8(AIDE;;_ 1) + B(Ax;) + Agy, (13)

Nesta propostadIDE;,_, = (IDE;;_, — IDE;,_3), ou simplesmentéDE; ,_,,
€ instrumento pardIDE;, , = (IDEL-_t_1 - IDEi,t_z). Esses instrumentos nao serao
correlacionados comie; = €, — €,—4, @ medida que ¢, ndo € serialmente
correlacionado. Anderson e Hsiao (1981) apresentaram resultados apontando que o
estimador IV é mais eficiente ao utilizafDE; ,_, do quelDE;,_,, no caso geral de 5 >
0. Embora esse estimador seja consistente, sua eficiéncia é contestada por nédo utilizar
todas as condicBes de momento disponiveis, por ndo considerar a estrutura diferenciada
sobre as perturbacoes residudis;() e ignorar o problema da heterocedastici¢fade
(BALTAGI, 2005; ARELLANO, 1989). Uma estimativa mais eficiente foi proposta por

Arellano e Bond (1991), ao utilizar defasagens adicionais da varidvel dependente como

’No caso de macropainéis, Judson e Owen (1999) fizeram alguns expesirde Monte Carlo para
painel com N = 20 ou 100 e T = 5, 10, 20 ou 30, encontrau@oo viés do estimador pode ser
consideravel, mesmo quando B6-

8Segundo Arellano (1989), para um modelo dindmico, o estimador quéRiBa_, em vez déDE;,_,
como instrumento possui um ponto de singularidade e grande variancigireero expressivo de
parametros. JADE; ,_, seria instrumento sem singularidades e com variancia menor.
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instrumentos, através de um painel com estimadores GMM (Generalized Method of
Moments- Método dos Momentos Generalizadds)

Ao utilizar as condicdes de ortogonalidade que existem entre os valores
defasados da variavel dependente (D& os disturbiosef), Arellano e Bond (1991)
sugeriram que instrumentos adicionais podem ser obtidos em um painel difdaico.
escolha de instrumentos para um modelo, deve-se ater a duas condi¢cfes: as variaveis
instrumentais ndo podem estar correlacionadas com o termo de erro (exogeneidade); e
deve haver correlacdo entre as variaveis instrumentais e as variaveis explicativas do
modelo (0 quelefine a “for¢a” do instrumento). Para o entendimento do modelo em

questado, consideraed um modelo simples, sem regressores:
IDE;; = 8IDEjy y +py i=1,..,N; t=1,..,T (14)

em que y; = a; + &, com a; ~I1ID(0,62) e &, ~1ID(0,02). Para obter um
estimador consistentde 5, primeiramente se diferenciam as séries na expressdo em

(14), como anteriormente em (1para eliminar o efeito fixo:
IDEy — IDE;; 1 = 5(1DEi,t—1 - IDEi,t—z) + (i — €it-1) (15)
Quando t = 3, para o primeiro periodo é possivel reescrever:

IDE;5 — IDE;, = 8(IDE;, — IDE;;) + (g3 — €2) (16)

Para essa situacdo, IPE€ um instrumento valido, j& que € altamente
correlacionado con@IDEi_2 - IDEi_l) e néo correlacionado co(@;; — ¢;,), a medida
quecit ndo € serialmente correlacionado. Se t = 4, haveria a possibilidade de IDE
IDEi1 serem instrumentos validos pal(elDEi_3—IDEi_2), uma vez que esses
instrumentos ndo seriam correlacionados dem — ¢;3). Dessa forma, podeeia
adicionar instrumentos extras validos parra cada periodo em T, e 0 conjunto de

instrumentos vélidos seria, enta3QIDE;,,IDE;, ..., IDE;;_,). Dessa forma, pelos

Ver Apéndice C sobre a estimacdo de GMM em painel. Para maiores informemt&€ameron e
Trivedi (2005).
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pressupostos de Arellano e Bond (1991), a condicdo de momento imposta seria
E[IDE;;Ap;;] = 0 paras<T - 2.

No caso do trabalho, em que h&d um vefocontendo as demais variaveis
explicativas do modelo (PIB, OPEN, TXC, ESTGOV, PINVEST, CORRUP e as
dummies), a estimacao eficiente por um meétodo GMM implementara diferentes
nameros de instrumentos para cada variavel, dependendo do seu grau de exogeneidade
(ARELLANO; BOND, 1991; BALTAGI, 2005).

AIDE = AIDE_,6 + AXB + Ae (17)

em qUEAIDE e AIDE 1 s@o vetores N(T-2) X EAX é uma matriz N(T-2) XK dexg —
X2, ..., X7 — X7—1)'. AO supor que todas as varidveis em X sdo estritamente exdgenas,
restricdo de momento imposta seffig;;, €;;) = 0 paratodo t, s= 1, 2, ..., T. Por &ss
restricdo, assume-se que todpné@o é correlacionado com o termo de erro; entdo, as
observacdes para todos os periodos sdo instrumentos validos para a equacdo em
primeira diferenca (17)

No caso do erro diferenciado em (17), a condicdo de momento seria expressa

comao.
E(Ag; Ag)) = oIy Q@ G) (18)

!
em qu%si = (8,:3 - 81'2, "'IEL'T - Si,T—l) e

2 -1 0 .. 0 0 O
/—1 2 -1 .. 0 0 0\
G = S
0o 0 0 .. -1 2 -1
o 0 0 .. 0 -1 2

com (T - 2) X (T- 2), ja quédei € MA(1), com raiz unitaria. Assim, considerando as
condicdes de momento expostas, a matriz de instrumentos preliminares deécada i

definida como:
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[[IDEg, iy, .., Xir] 0 |
W | [IDEy1, IDEsz, Xis, -, Xir] |
L

0 [IDEy, ..., IDE; 13, X}y, e, Xir]

Por essas expressfes, a matriz de instrumentos possiveis seria déda por
[W,..,Wy]', e a equagdo de momento descrita acima SE(®/A¢;) = 0.
Reescrevendo a equacdo em (17) em forma de vHfOy € considerando-se as

condicBes de momento, obtém-se:
W'AIDE = W'(AIDE_,)8 + W'(AX)B + W'Ae (19)

Para essa expressao em (19) seria possivel obter um estimador consistente de
primeiro estagio do método de ArellaBond, para 6 e¢ P, atravées de MQG,
considerando-se, entdo, os erros independentes e homocedasticos entre osopaises e

longo dos anos. Esses estimadores seriam expressos em temos matriciais, como:

(f;) = [AIDE_,, AX]'W (W' (Iy ® G)W)™*W'(AIDE_,, AX)]"*X [(AIDE_,, AX) W(W'(Iy @
1

G)W)~'W'(AIDE)] (20)

Para o estimador GMM de Arellano-Bond do segundo estAgié,substituido
pelos residuos diferenciados obtidos do estimador prelidijreg;, e considera-se que
Ey = YN, W/ (Ag)(Ag)'W; substitui’ (Iy @ G)W:

@E) = [(AIDE_,AX)'WEy~ "W'(AIDE_;AX)]"* X [(AIDE_,AX)'WEy ™ "W'(AIDE)] (21)
2

Quandoei for L.I1.D.(0,02), percebe-se qué; e §, serdo assintoticamente
equivalentes (BALTAGI, 2005). Esses estimadores sdo consistentes para painéis com
muitas unidades e poucos periodos e regneue os erros idiossincraticos nao sejam
correlacionados.

Muito importante a considerar no estimador de Arellano e Bond (1991) é a

possibilidade de incluir variaveis explicativas enddgenas no modelo, como no caso em



86

questdo, o PIB. As variaveis endogenas diferem das estritamente exdgenas por
apresentarem correlagdo com o erro it. Elas séo tratadas como a variavel dependente
defasada, no sentido de que niveis da varidvel endégena defasada dois ou mais periodos
sao utilizados como instrumentos (PR PIB, 3 etc.).

Para Ahn e Schmidt (1995), o estimador de Arellano-Bond (1991), assim como
outros estimadores de variaveis instrumentais, ignora condicbes de momentos
adicionais baseadas nos pressupostos padrdoes de painel dinamico. Ao considerar o
modelo em (14), estabelecendo o pressuposto-padréo dg, qé® € correlacionado
come;, g;sparas # t e a observagao inicidaDE;;, o estimador de Arellano-Bond utiliza
a condicao de momento anteriormente exprddddE;;A¢;;] = 0 paras <t -2, em que
Uit = @; + €. Ahn e Schmidt (1995), por sua vez, obtiveram um estimador mais

eficiente por, adicionalmente, utilizar a condicdo de momémte,Au;;] = 0. Isso
implica que existe um conjunto dg(Tz;l)+(T—2) condicbes de momento

relacionadas aos pressupostos inicigisr{@o é correlacionado com ele mesmo e com
a; e IDE;; (BALTAGI, 2005)). A utilizacdo dessas condicdes de momento adicionais
tendem a levar o estimador a ser mais eficientedada que N —o e T ¢ fixo.

Blundell e Bond (1998) e Arellano e Bover (1995) mostraram que 0sS
instrumentos propostos no estimador de Arellano-Bond (1991) se tornam fracos a
medida que o0 processo autorregressivo se torna persistente, mesmo em grandes
amostras.

Quando nao € possivel assumir que em nivel as variaveis contidasamnéo
correlacionadas com o efeito individual ai, ha a possibilidade de assumir que em
primeira diferenca\Xit € ndo correlacionado com os efeitos individugisPara ess
caso, valores defasados Alés podem ser usados como instrumentos nas equacdes em
nivel para o periodd (BOND, 2002). Diante de tal fato, Arellano e Bover (1995)
sugeriram utilizar a condicdo de momento adicidfal;;Ax;;] = 0 para s <t - 1. De
acordo com Cameron e Trivedi (2005), pressupostos adicionais levam a condicdes de
momentos adicionais e estimadores mais eficientes. Baseados no trabalho de Arellano e
Bover (1995), Blundell e Bond (1998) propuseram uma metodologia que combina um
sistema de regressfes em diferenca com regressdes em nivel, o chamado GMM sistema.

Para as regressdes em primeira diferenca, os instrumentos sdo 0s mesmos
propostos por Arellano e Bond (1991), baseados nas variaveis explicativas defasadas. Ja

as variaveis instrumentais da regressao em nivel sdo constituidas pelas defasagens das
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variaveis explicativas endogenas (como o PIB e o IDE) em diferenca. Para tal
operacionalizagcdo, devem-se considerar as condicdes de momento impostas no
estimador de Arellano-Bond (1991) e Arellano e Bover (1995). O sistema € construido
com (T-2) equacbes em diferenca e (T-2) equagbes em nivel, correspondendo aos
periodos 3,...T, para 0s instrumentos possiveis.

Para a estimacdo por GMM sistema, o D& correlacionado com o efeito
especifico individual (a;). Contudo, € importante ressaltar que a primeira diferenca de
IDE;,+ ndo pode ser correlacionada com o efeito especifico, para que as primeiras
diferencas defasadas do IDE sejam utilizadas como instrumentos nas equacdes em nivel,
assim como ocorre com o PIB. Em resumo, ha duas condigcbes de momento adicionais
que precisam ser atendidas para este método:

E[(IDE;;—y — IDE;;_;)(a; + £;-1)] = 0 (22)

E[(Xit-1— Xip—2)(ai + &4-1)] =0 (23)

Ao atender as condicbes de momento adicionais e levando em consideracdo a
estacionariedade das séries, Blundell e Bond (1998) mostraram, através de experimentos
de Monte Carlo, que o estimador GMM sistema € mais eficiente, ou seja, apresenta
menor variancia que o estimador proposto por Arellano e Bond (1991), e ambos sé&o
consistentes para micropainel. De acordo com Blundell e Bond (1998), um exame
cuidadoso das séries originais envolvidas no modelo e a consideracdo adequada dos
momentos impostos pelo GMM sistema podem ser (teis para superar algumas falhas do
estimador GMM em diferenca, especialmente no que se refere a instrumentos fracos.

Uma dificuldade encontrada na aplicacdo dos estimadores GMM para painel
dindmico diz respeito ao excesso de instrumentos disponiveis relativangente a
condicbes de momento existentes, o que pode causar problema de sobreidentificagdo do
modelo. No intuito de verificar a validade dos instrumentos, recomenda-se realizar um
teste proposto por Hansen-Sargan, conhecido como teste de Sargan, cuja hipétese nula
considera que as restricbes de sobreidentificacdo sdo valmaseja, 0s instrumentos
sao validos. A estatistica do teste apresenta distribuicdo qui-quadrado-e&hg(gus
de liberdade, sendo g o numero de condicbes de momé&dmeamero de parametros

estimados, apenas para variancia homocedastica. A rejeicdo da hipétese nula implica
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gue é necessario reconsiderar o modelo ou os instrumentos ou, ainda, atribuir a rejeicao
ao problema de heterocedasticidda® modelo.

Como expresso anteriormente, as condigcbes de momento utilizadas na estimacao
do GMM sistema serdo validas apenas se os erros nao forem autocorrelacionados. O
teste de autocorrelacdo de Arellano-Bond (estatabond, no comando do Statal2) é
aplicado para os erros da equacao em primeira diferenca, considerando a possibilidade
de autocorrelacdo de primeira e segunda ordens. Entdo, a hipétese nula testada é de
auséncia de correlacéo serial de primeira e segunda ordens. Normalmente, rejeita-se a
hipétese nula no caso da correlacdo serial de primeira ordem, sem que iSSO constitua
problema de mé especificagdo do modelo. A hipétese nula para a correlagdo de segunda
ordem é expressa péi(Ag;;Ag;;—,) = 0. Espera-se a nao rejeicdo dessa hipotese nula,
sinalizando a auséncia de autocorrelacdo nos residuos em nivel e a validade das
condicBes de momento utilizadas.

Ambos os testes sdo importantes para ratificar a escolha dos instrumentos no

modelo e garantir a validade e for¢ca desses, diante das condigcbes de momento impostas.

4.3.2 Testes de raiz unitaria em painel

Até recentemente, os estudos de estacionariedade em painel eram bastante
limitados. No entanto, com 0 aumento da disponibilidade de dados por paises e ao longo
do tempo, cresceu o interesse por essa perspectiva. Dentro dessa literatura, o estudo da
estacionariedadé nas séries de dados ocorre, no geral, para painéis em que N
(unidades) e T (tempo) sdo grandes. Especialmente, a mpdide— oo surge a
preocupacdo com a ndo estacionariedade das séries e a estimacdo de regressdes

espurias, ou seja, sem relacdes de causalidade (BALTAGI, 2005).

%0Apesar de ndo ser um pré-requisito para a operacionalizacdo do estirmagainel dinamico, é
possivel realizar testes para detectar a heterocedasticidade no modelo. O teste der\Watthglo,
calcula a estatistica de Wald modificada, e considera em Varidncia do erro homocedastica. A
estatistica do teste apresenta distribuicdo qui-quadrado gognals de liberdade (WOOLDRIDGE,
2010).

31Uma série de dados é dita estacionaria se, no geral, apresenta uma média coreiantaetambém
constante. Dessa forma, choques sobre essas séries acabam sendoidsmpogue os efeitos séo
dissipados ao longo do tempo e as variaveis retornam a seu equilibrio inicialsdNdecaéries nao
estacionarias, estas ndo apresentam uma média de longo prazo e sua variancia tesgiRracaumo
passar do tempo (GUJARATI, 2006; BUENO, 2008).
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De forma geral, regressdes que apresentam seéries ndo estacionarias podem ser
espurias e produzir estimadores nao eficientes. Para Baltagi (2005), o uso de dados em
painel pode evitar o problema de regressbes espurias. Diferente da literatura de séries
temporais, as regressbes espurias de dados em painel podem gerar estimativas
consistentes do parametle interesse se, de fato, N ¢ T — oo. Isso porque a média do
estimador de painel ao longo das unidades e a informagao nos dados independentes de
cross-sections aumentam a robustez das estimativas em comparacdo com as séries
temporais puras (BALTAGI, 2005).

Normalmente, os testes de raiz unitaria em painel sdo apresentados através de

um processo autorregressivo (AR(1)), como a seguir:

Vit = PYit-1 T XieB + &t (24)

em quex;; € um vetor composto pelas variaveis explicativas, inclusive possiveis efeitos
individuais ou termos de tendéncia especificos para cada unidade,de @ termo de
erro i.i.d. Quanddp|< I, considera-sg;; fracamente estacionario. =1, entaoy;,
contém raiz unitaria.
A expressdo em (24) € normalmente expressa através de uma regressao

equivalente baseada no procedimento ADF (Augmented Dicky-Fuller), como a segquir:
Ayt = a;yie—1 + Z?il @ijAYi-j +x{ 8 + € (25)

em queAy; = y; — Yit—1, Sendo o coeficiente de interesgge=p; —1 com p
defasagens utilizadas no termo em diferengg,_;, variando para cada unidade em i.
Para esse caso, a hipdtese nula a ser testada implica que todas as séries

individuais do painel contém raiz unitaria, ou:
Hy= a; =0 paratodoi=1,..,N (26)
Ao considerar essa hipotese nula, os testes de raiz unitaria em painel se

diversificam a partir da possibilidade de duas hipéteses alternativas que podem ser
testadas (BREITUNG; PESARAN, 2005):
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Hgoy=a,==ay=a e a<0 27)

Hlb: a1<0,...,a1v0<0 e N()SN (28)

A hipétese H,, € conhecida alternativa homogénea, por pressupor que o
coeficiente do termo autorregressivo é comum para todas as unidades de corte
transversal do painel. Ja a hipotdsg, pressupde que uma parte 8b total das N
séries individuais do painel é estacionaria com coeficientes autorregressivos diferentes
(pelo menos uma cross-section sem raiz unitaria) e, por isso, € chamada de alternativa
heterogénea.

Os testes de raiz unitaria que consideram a hipétese alterHatiempilham
(pooled) as observacOes de todas as unidades de corte transversal antes de construir a
estatistica do teste. Por sua vez, os testes que partdipy densideram combinacdes
das estatisticas obtidas separadamente em cada corte transversal, a exemplo da média
das estatisticas individuais ou de seus p-valores (BREITUNG; PESARAN, 2005).

A literatura sobre raiz unitaria em painel apresenta varios testes derivados desse
modelo geral: teste de Levin, Lin e Chu (LLCJjeste de Breitung, que consideram a
hip6tese alternativa homogénéeste de Im, Pesaran e Shin (IPS); e os testes de Fisher,
que consideram a hipétese alternativa heterogénea. Todos esses testes partem do
pressuposto de independéncia nas cross-sections e por isso sdo conhecidos como testes
de primeira geracao.

Neste grupo de testes de primeira geragdo, encontra-se ainda o teste de Hadri
baseado no multiplicador de Lagrange (LM), que testa uma hip6tese nula contraria a dos
demais testes, ou seja, emrdio ha raiz unitaria em nenhuma das séries do painel. J4 a
hipétese alternativa € de que ha raiz unitaria no painel. Segundo Baltagi (2085), ess
teste é uma generalizacao do teste KPSS comum em séries de tempo.

Entre os testes de primeira geracdo ndo ha desempenho dominante entre esses.
Sabe-se que na presenca de tendéncia linear o poder de todos diminui expressivamente.
Também, quando ndo ha independéncia entre as unidades de corte transversal, esses
testes perdem poder e tendem, com grande frequéncia, a rejeitar a hipotese nula de néo
estacionariedade (contrario para o teste de Hadri).

Para verificar independéncias ou auséncia de correlacdo entre as unidades e o
erro, Pesaran (2003) prop6s um teste (teste CD) baseado em uma média dos coeficientes

de correlacdo em pares dos residuos obtidos a partir de regressdées individuais (MQO)
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dentro do painel. A hipotese nula é de independéncia nas cross-sections contra a

hipotese alternativa de correlagédo nas unidades. A estatistica do teste é dada por:

D= |[—— (N2 i i) (29)

N(N-1)

em quet;;representa os pares residuais obtidos pro MQO, baseados em T observagoes

para cada =1,.., N.O teste é robusto mesmo com séries ndo estacionarias e em
pequenas amostras.

Diante da possibilidade de correlagdo nas unidades individuais, novos testes de
raiz unitaria foram desenvolvidos, considerando a dependéncia nas cross-section; sdo 0s
chamados testes de segunda geracdo. A maioria desses testes ou solu¢des considera a
existéncia de um fator comum afetando os erros e as séries individuais de forma
diferente. Sao os testes: Moon e Perron (2005), Bai e Ng (2004), Phillips e Sul (2003) e
Choi (2001). A principal ideia desses testes € eliminar ou contornar o fator comum para,
assim, aplicar os tradicionais testes residuais sobre as variaveis filtradas. Contudo, o
teste mais difundido nesta segunda geracao lida de forma mais simples com a questéo
da dependéncia nas cross-sections do que a estimacdo por fatores. Esse teste foi
proposto por Pesaran (2005), baseado na usual regressdao ADF, utilizando a média
defasada das cross-sections e sua primeira diferenca para capturar a dependéncia que
surge através do modelo. Esse teste também € conhecido como Cross-Sectionally
Augmented Dickey-Fuller (CADF) (BALTAGI, 2005). Uma regressdo CADF simples

pode ser expressa como:
Ayie = a; + p;Yit—1 + doYieo1 + d1AY + & (30)
em quey, € a média no tempo t de todas as N observacdes. Apds estimar a regressao

CADF para cada unidade i no painel, Pesaran (2005) calcula a estatistica t sobre o valor
defasado (CAD#, para obter a estatistica do teste (CIPS):

CIPS = ~%, CADF; (31)
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A hipotese nula do teste assume que todas as séries sdo nao estacionarias. Esse
teste também evita distorc6es de tamanho e é robusto mesmo na presenca de correlacéo
serial e tendéncia linear. No caso da correlacdo serial, para contorna-la, na regressao
CADF (31) devem ser acrescentadas defasagens da variavel dependente. A ordem de
defasagens pode ser definida ao utilizar os tradicionais critérios de Akaike ou Schwarts.
Ademais, o teste se aplica mesmo em painel desbalanceado (quando falta observacoes
ao longo de i out

Ainda € necessario enfatizar que tanto os testes de primeira geracdo quanto os
testes de segunda geracado, independentemente da hipétese alternativa utilizada, os
resultados sédo de dificil interpretagdo, caso a hiptese nula seja rejeitada (o contrario
para o teste de Hadri). Isso ocorre por@ge resultado mostra apenas que parte
expressiva dos cortes transversais apresenta séries estacionarias. De outra forma, os
testes ndo indicam o numero de séries estacionarias e nem guais as cross-sections
apresentam estacionariedade (BREITUNG; PESARAN, 2005).

Apesar da dificuldade de interpretacdo, a verificagdo da estacionariedade é
importante neste trabalho, especialmente porque, na presenca de raiz unitaria, 0S
estimadores de painel dindmico tendem a ser gist@mtes. Cameron e Trivedi (2005)
argumenteam que o estimador de Arellano-Bond (1991) é ineficiente e inconsistente
com séries ndo estacionérias. Contudo, suas extensdes, como o GMM sistemag tendem
produzir estimativas menos eficientes, mas ainda assim consistentes.

Neste trabalho, optou-se por realizar os testes de primeira geracdo, IPS, Fisher
(ADF) e Hadri, que estdo entre os testes mais aplicados na literatura e também o teste de
segunda geracao Pesaran (CIPS), assim como o teste para deteccao deocemtetaca

as unidades e o erro.

4 AFonte de dados

As variaveis selecionadas para este trabalho foram: o estoque de IDE e o estoque
de IDE defasado, o PIB real, o grau de abertura comercial (Exportacdes +
Importacdes/PIB), a taxa de cambio real, o perfil dos investimentos, a estabilidade do
governo, o controle da corrupcdo e as dummies para as crises. Para a utilizacdo dessas
variaveis sdo necessarios dados de diversas fontes. A periodicidade escolhida é anual e

compreende o periodo de 1995 a 2013 para 21 paises de ambas as regides, América
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Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colébmbia, Costa Rica, Equador, México, Panama,
Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela) e emergentes asiaticos (China, Hong-Kong
(China), Coreia do Sul, Cingapura, Tailandia, Malésia, Indonésia, Filipinas e Vietna).

O estoque de IDE em US$ milhdes € uma série anual disponivel no site da
United Nations Conferenceon Trade and Development (UNCTAD), assim como o PIB
Real (a pregos constantes de 2005), medido em US$ milhdes. As séries relativas as
exportacdes (FOB) e importagcfes (FOB) também estdo expressas em US$ milhdes e sao
encontradas no site do Banco Mundial (World Development Indicators). A taxa de
cambio real € um indice construido no trabalho de Darvas (204 Partir da taxa de
cambio nominal e do IPC dos paises e parceiros comerciais. Ja o perfil do investimento,
controle da corrupcdo e estabilidade do governo sdo indices construidos por
metodologia propria pelo Political Risk Service através do International Country Risk
Guide e devem ser comprados através do site da instituicdo. Todas essas séries de dados
estdo completas para o periodo em questédo e para todos os paises envolvidos.

No caso do estoque de IDE, os dados foram deflacionados a partir do uso de um
deflator baseado no indice de Precos ao Consumidor dos Estados Unidos disponivel no

site US Inflation Calculator, considerando o ano-base de 2005.



94

5 RESULTADOS E DISCUSSOES

Eda secdo é dedicada a apresentacdo e discussdo dos resultados do modelo
economeétrico proposto, estimado a partir da metodologia anteriormente apresentada. No
entanto, a primeira parte da secéo faz uma discusséao preliminar, mais qualitativa, sobre
o comportamento do IDE diante da crise do subprime. Na segunda sec¢ao sao
apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo.
Posteriormente, discute-se a estacionariedade das séries, como um pré-requisito para a
aplicacdo da metodologia proposta. Em seguida, sdo apresentados os resultados do
modelo analitico, com a discussdo sobre os coeficientes, efeitos encontrados, testes de
adequacao do modelo e comparacdo entre as regibes em questdo, América Latina e
Asia. Espera-se com isso identificar os impactos da crise e de sua extensdo sobre 0s
niveis de IDE nos dois grupos de paises. Os procedimentos econométricos foram

executados nos softwares Stata 12 e Eviews8.

5.1 Andlise preliminar da relacao da crise do subprime com o IDE

Neda subsecdo, pretende apresentar uma andlise preliminar sobre o
comportamento do investimento direto estrangeiro durante a crise do subprime. Tal
crise comecou no setor imobiliario norte-americano, saiu do setor financeiro para atingir
propor¢des econdmicas em escala mundial. Durante a crise, os estoques mundiais do
investimento direto estrangeiro reduziram de US$ 18 trilhdes em 2007 para US$ 15
trilhndes em 2008 (UNCTAD, 2015). J& os fluxos do investimento cairam 16% em 2008
e, quando ocorreu a contracdo da economia mundial em 2009, os fluxos recuaram 33%.
Essa queda foi mais expressiva nas economias desenvolvidas, em média, 40% e nos
paises em desenvolvimento, 21% (UNCTAD, 2013).

Em nivel das firmas, a crise financeira provocou restricbes de liquidez as
transnacionais, limitou o acesso ao crédito e promoveu uma atitude mais cautelosa entre
0S gestores- restringindo os projetos de grande infraestrutura e risco (POLSEN;
HUFBAUER, 2011). De forma geral, houve grande freada em novos investimentos
multinacionais e reformulacdo estratégica em escala mundial (UNCTAD, 2010). Isso
porque a crise prejudicou o nivel de venda das multinacionais a partir do quart

trimestre de 2008 (queda de 3 a 4%), comprometendo suas receitas e lucratividade, o
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gue exigiu atitude de replanejamento das atividades, tanto de filias quanto de matrizes
(UNCTAD, 2010).

Mesmo com a restricdo do IDE na Europa, devido a extenséo da crise nos paises
desenvolvidos, a partir de 2010 os fluxos mundiais do investimento retomaram o
crescimento (em nivel mundial, esse crescimento foi de 14% em relacdo a 2009), no
geral,emniveis inferiores aqueles anteriores ao inicio da crise. Porém, em alguns paises
emergentes, especialmente nos asiaticos e latino-americanos, os niveis de IDE, a parti
de 2010, cresceram acima dos valores anteriores a crise.

Entre as possiveis explicacdes para esse fato, pode se sugerir que, com a crise, 0
IDE se moveu em direcdo a paises menos afetados pela turbuléncia, setores mais
estaveis e ndo tdo dependentes dos mercados em crise (CEPAL, 2009). Ademais, a crise
do déficit pablico na Unido Europeia comprometeu os ingressos de IDE para essa
regido, tradicional investidora/receptora do IDE (UNCTAD, 2013). Também, a
manutengdo do grande crescimento econdmico chinés e o destaque no ambito
internacional de paises como Brasil e México sdo fatores que podem ajudar a explicar o
maior direcionamento de IDE para os paises em desenvolvimento, especialmente 0s

emergentes asiaticos e da América Latina.
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Figura 11- Fluxos e estoques de IDE para a América Latina e para os paises do leste e
sudeste asiaticos, em US$ milhdes.

Fonte: UNCTAD, 2015- Elaboragéo propria.

5.1.1 Crise do subprimee IDE na América Latina

Como relatado, os efeitos da crise do subprime vieram a atingir os niveis
mundiais e regionais do IDE mais expressivamente nos anos 2008 e 2009, como pode
ser visto na Figura 11. No que diz respeito a América Latina, a queda nos fluxos foi de
aproximados de 41% entre 2008 e 2009, excluindo os centros financeiros, sendo de 43%
no México e América Central e cerca de 40% na América do Sul (CEPAL, 2009). O
estoque do investimento na regido caiu de US$ 978 bilh6es em 2007 para US$ 930
bilhdes em 2008, uma reducédo de 5% (UNCTAD, 2015).

De acordo com a CEPAL (2009), vérios fatores podem estar relacionados a essa
queda: a dificuldade de acesso ao crédito e o aumento das incertezas; a queda no preco
das commodities, em fins de 2008, que afetou 0s investimentos em recursos naturais; a
recessao nos EUA, que prejudicou os investimentos nas plataformas de exportacédo, no
México e América Central; e ainda o baixo dinamismo e a recessao em varios paises da
regido, que levaram ao declinio dos investimentos direcionados ao mercado doméstico
(market seekiny Além disso, a crise atingiu fortemente a producao e os investimentos
Nnos paises europeus, que estado entre os principais investidores na Ameérica Latina. Essa
soma de fatores resultou em baixos investimentos das multinacionais na regiao,
consequentemente também reduzindo os processos de fusédo e aquisicdo, em ndameros e
valores, e de projetos anunciados em 2009 (CEPAL, 2009). No entanto, em 2010 os

niveis de IDE retomam o crescimento, especialmente, na regido e em outros paises em
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desenvolvimento. Considerando a América Latina e o Caribe, a regido atraiu cerca de
US$ 125 bilhdes em IDE, 40% a mais que em 2009. Essa recuperacao foi mais forte na
América do Sul, onde os fluxos cresceram 56%, enquanto México, América Central e
Caribe, apenas 11% (CEPAL, 2010). Essa diferenca nas taxas de crescimento entre as
sub-regides esta vinculada aos diferentes padrées de especializacdo. Na América do Sul,
0 setor de recursos naturais contabilizou grande parte das exportagbes e do IDE,
enquanto no México e América Central o IDE estava mais concentrado nas manufaturas
e servicos relacionados as plataformas de exportacdo para o mercado norte-americano,
ainda em crise.

A partir de 2010, alguns fatores podem ter contribuido para a recuperagédo do
IDE na América Latina. Com os paises desenvolvidos ainda sentindo os efeitos da crise,
o crescimento de paises da regido como Brasil, Chile, Coldmbia e México aumentaram
a credibilidade da regido e estimularam os investimentos do tipo busca por mercado
como relatado anteriormente, vinculado a atratividade das demandas domésticas n
crescimento das classes médias desses paises. Nesse ponto, € importante ressaltar que a
implementacdo de politicas contraciclicas prowml importante em estimular e
expandir a demanda doméstica, especialmente no Brasil e no Chile.

Ainda, pode-se sugerir que a crise atingiu em menor proporc¢ao o setor financeiro
dos paises da regido, devido ao maior protecionismo e regulamentacao desse setor.
Paises da América Latina, como o Brasil, Peru e até mesmo o México, possuem regras
mais rigidas em relacdo a intermediacdo bancaria e a atuacao estrangeira no mercado de
capitais, o que de certa forma teria “protegido” tais paises de maior contaminagdao
financeira pela crise. Ademais, relatando a atuacdo governamental, medidas foram
tomadas para favorecer o investimento estrangeiro na regido, especialmente no que se
refere a regulamentacdo do capital estrangeiro. Isso incluiu incentivos fiscais e de
crédito, como em alguns setores no México e Peru e reformas em zonas livres de
comércio na Costa Rica. Houve também movimentos no sentido de fortalecer o setor
financeiro (Brasil) e maior liberalizacdo no setor de telecomunicag@osta Rica e
Bahamas (UNCTAD, 2010). Além disso, a crise favoreceu alguns setores com forte
atuacdo de empresas estrangeiras na regido, como a terceirizacdo de servigos
empresariais, seguros, transporte, entre outros (CEPAL, 2010). Essas empresas
aumentaram seus investimentos, sobretudo, através dos processos de fusdo e aquisicao

com empresas locais. Por exemplo, em 2010, os processos de F&A envolvendo a
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compra de ativos por empresas estrangeiras aumentaram em mais de 100%,

especialmente no setor de servigcos (UNCTAD, 2011).

5.1.2 Crise do subprime e IDE nos paises em desenvolvimento da Asia

Nos paises asiaticos, os efeitos da crise sobre os niveis de IDE também foram
mais expressivos nos anos 2008 e 2009 (Figura 11), quando os fluxos retrairam, em
média, 19%. No sudeste asiatico, a queda mais expressiva foi em 2008, quando o IDE
recuou 42% em relacdo ao ano anterior. Ja no leste asiatico, onde se encontra a China,
essa queda nos fluxos foi de 17% entre 2008 e 2009. A reducéo nos fluxos afetou
também o nivel de estoques do investimento nas sub-regides em questdo, que retraiu de
US$ 2,40 trilhdes em 2007 para US$ 2,1 trilhdes no ano 2088lucdo de 12%
(UNCTAD, 2015).

Além dos riscos e incertezas advindos da crise e dificuldade de captar crédito,
outros fatores parecem estar relacionados a essa queda do IDE nos paises asiaticos. Um
forte declinio na demanda dos paises desenvolvidos provocou diminuicdo nas
exportacdes dos paises asiaticos, afetando, assim, o IDE orientado as exportacfes na
regido (efficiency seeking). O crescimento econémico ficou comprometido em varios
paises da regido, especialmente nos NICs, onde a confianga no mercado doméstico e a
renda cairam consideravelmente nos anos de maior contagio da crise. Nesses paises,
consequentemente, o IDE voltado para o mercado interno (market seeking) também
retraiu (UNCTAD, 2010). De forma geral, a crise atingiu a producao e os investimentos
nos principais paises investidores na regido, em especial 0s paises europeus, Japdo e o
préprio investimento inter-regional. A queda foi mais sentida nos processos de fuséo e
aquisicdo de empresas, que reduziu 34% em 2009, especialmente nos setores de
servicos e vendas (UNCTAD, 2009). Ainda, em relacdo aos novos projetos, varios
foram cancelados ou postergados, e desinvestimentos foram feitos, o que atingiu
especialmente os estoques de IDE.

A crise também comprometeu o setor financeiro de muitos paises da regiéo,
especialmente Hong-Kong Cingapura, que sao tradicionais centros financeiros
internacionais. Outros paises da regido, com mercados financeiros muito
internacionalizados, Malasia e Filipinas, por exemplo, foram rapidamente contaminados
pela crise, 0 que comprometeu a estrutura de crédito e os mercados de capitais em toda

a regiao.
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Apesar desses efeitos, ja em 2010, considerando apenas o leste e sudeste
asiaticos, a regido atraiu US$ 330 bilh6es em IDE, 34% a mais que em 2009, elevando
os estoques do investimento para US$ 3,1 trilhdes. A partir desse ano, a recuperacao dos
investimentos se consolidou, e alguns fatores podem ajudar a explicar tal
comportamento. Primeiramente, o comércio regional voltou a crescer, especialmente
entre a China e os paises da ASEAN, com o estabelecimento de um acordogpara um
area de livre comércig o que fortaleceu a integracdo regional e o grande crescimento
do IDE intrarregional em mais de 20% (UNCTAD, 2010).

Em particular, a influéncia da China na regido ajuda a explicar a atracdo do IDE
no pos-crise. O pais tem papel multiplo no processo atual de reestruturacdo e melhorias
industriais na regiao, levando em consideracdo o enfraquecimento japonés e dos NICs.
Ao manter as taxas de crescimento elevadas, o0 pais continuou atraindo o capital do tipo
market seeking, embora o aumento dos custos de producéo (elevacdo dos salarios, em
especial) tenha reduzido o IDE que busca efici@hciademais, a China tornou-se
importante origem de capital e tecnologia para os vizinhos de baixa renda (Laos, Vietna
etc.), e o seu forte desempenho econémico, mesmo durante a crise, remodelou a
conjuntura do IDE e garantiu o investimento para a regido (UNCTAD, 2010).

Muito importante para a recuperacdo econdmica e a atracdo de investimentos
para os paises asiaticos podem ter sido as politicas governamentais. A maior parte das
medidas politicas tomadas na regido teve o intuito de promover o investimento externo,
embora algumas novas restricbesstn estabelecidas, especialmente, nos setores
bancérios, para evitar novas crises. As medidas promovidas incluiram liberalizacédo de
investimentos e diminuicdo de restricdes legais no setor de séhviChsna, india,
Indonésia, Malasia, Taiwan e Coreia do Sul). Também, ocorreram simplificacbes de
processos administrativos (india e Indonésia), incentivos a parcerias publico-privadas
para o0 desenvolvimento tecnoldgico (Filipinas) e, em alguns paises, que sé&o
investidores externos, houve simplificacdo de regulamentacbes para se expandir
externamente (China e Tailandia) (UNCTAD, 2010).

$2Uma zona de livre comércio de 1,9 Bithde pessoas e um PIB de US$ 6 trilhdes, que podem se tornar
0 acordo mais proeminente no comércio mundial.

33 Houve redirecionamento desse tipo de IDE, que busca méo de obra heagtaipes da regiéo, como
Laos, Camboja e Vietnd (UNCTAD, 2011).

30 setor de servicos na regido, especialmente ligados aos subsetores disianarsporte, comunicagédo

e armazenamento, teve crescimento expressivo do IDE, a partir dar20tbOrelacionado aos processos

de F&A, que se intensificaram com as novas politicas liberalizantes (UNCI0A1).
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Nota-se que a crise do subprime comprometeu os investimentos externos em
escala mundial. Nos paises em desenvolvimento estudados, a crise parece ter atingido
0s ingressos de IDE, especialmente, nos anos iniciais 2008 e 2009, devido a uma série
de possiveis fatores apresentados. Pela andlise preliminar dos dados, os fluxos do
investimento recuaram em maior propor¢cao nos paises latino-americanos, enquanto os
estoques do IDE recuaram mais nos paises asiaticos. Contudo, em 2010, quando as
economias desenvolvidas ainda estavam sofrendo com os efeitos da extenséo da crise,
0S paises emergentes em questido pargéiam recuperar economicamente e voltar a
atrair grandes volumes de capital externo.

Em resumo, percebe-se que a crise do subprime, de origem em paises
desenvolvidos, atingiu propor¢cdes mundieisomprometeu o nivel de IDE em escala
global. Pelos dados previamente estudados, essa retracdo parece ter atingido tanto os
fluxos (queda mais acentuada) quanto os estoques do investimento (mais gstaveis)

porém em propor¢des diferentes nos paises asiaticos e latino-americanos.

5.2 Estatisticas descritivas

A Tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no
modelo para o periodo de 1995 a 2013. No modelo, as variaveis estdo em logaritmo,
mas, nessa tabela, estdo apresentadas em sua forma original. A estatistica para o desvio-
padrao se refere a dispersdo entre os paises. Ja a média, 0 minimo e 0 maximo sao
calculados ao se considezar todos os painéis (paises) ao longo do tempo. Ainda,
nessa tabela estdo expressos o numero de observacfes e a unidade/medicdo de cada

variavel.



101

Tabela 8- Estatisticas descritivas das variaveis

Variavel Unidade Média | Desvio-Padrdo| Min Max Obs.
IDE US$ milhdes| 124.322,4 238.728,80 |3.192,4(0 1.443.985,0( 399
PIB US$ milhdes| 326.088,3] 611.035,30 |6.587,244.928.051,0¢ 399
OPEN indice 103,2 96,06 14,12 473,11 | 399
TXC indice 104,9 21,33 51,12 221,59 | 399
PINVEST indice 8,0 2,15 2,5 12 399
ESTGOV indice 8,0 1,72 3,33 12 399
CORRUP indice 2,69 0,96 1 5 399

Fonte: Resultados da pesquisa.

Sobre o estoque de IDE, a média entre os paises foi de US$ 124 bilhdes ao longo
do periodo, sendo o desvio-padrao de US$ 238 bilhdes e o valor maximo obtido ao
longo dos anos de US$ 1, 44 téth (Hong-Kong), o que indica elevada
heterogeneidade nos dados, devido as diferencas na atratividade do investimento por
pais. A média anual do PIB real foi de US$ 326 bilhdes, com o desvio-padrédo de US$
611 bilhdes e os valores minimos e maximos, US$ 6,5 bilhdes (Paraguai, 2000) e US$
4,92 trilhdes (China, 2013), respectivamente. Novamente, grande amplitude de variacao
relacionada ao tamanho das economias. Na amostra, ha desde paises como a China e
Brasil, entre os maiores PIBs do mundo, como também Paraguai, Panama e Costa Rica,
que sao paises de extensao territorial e economias bem menores.

As demais variaveis estao todas expressas em indices. O indice de abertura
comercial também apresenta grande amplitude, com média de 103,2 pontos, desvio-
padrdo de 96 pontos e valor maximo de 473 (Cingapura). Obviamente, ha paises como
Hong-Kong, Cingapura e Costa Rica, que sdo muito abertos ao comércio e ao capital
internacional e dependentes desse com&radmquanto h& outros paises na amostra
mais protecionistas, como Argentina, Brasil, Equador e Venezuela.

O indice da taxa de cambio médio entre os paises foi de 104,9 com desvio-
padrdo de 21,33 e valores minimos e maximos, respectivamente, 51,12 e 221,52,
relacionado a paises que passaram por maiores ou menores desvalorizagdes cambiais ao
longo do periodo. Também, deve-se considerar que alguns paises adotaram regime de

cambio fixo, como China, Brasil, Argentina e Equador. Nesses paises, a variabilidade

%$Quando o indice de abertura é maior que 100 pontos, indica que o ®al@xportagbes mais
importacdes é maior que o PIB do pais, ou seja, ha grande fluxo de cantéraacional.
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da taxa de cambio real efetiva ocorre pelo diferencial das medidas de precan{iPC) e
0 pais e seus parceiros comerciais.

Sobre as variaveis institucionais, o indice para o perfil dos investimentos variava
de 0 a 12 pontos (melhor resultado), sendo a média de oito pontos e os valores minimos
e maximos, respectivamente, 2,5 e 12. De certa forma, a média foi alta, relacionada a
paises na amostra considerados com perfil atraente aos investidores, como Chile,
México, Panama, Coreia do Sul, Cingapandong-Kong (esses dois ultimos tiveram
pontuacdo 12 por varios anos consecutivos).

A estabilidade do governo apresentou variacdo menor, com média de oito pontos
e desvio-padrao de 1,72 e valores minimos e méaximos de 3,3 (Coldémbia, 1996) e 12
(China, 2000) pontos, respectivamente. Na amostra, ha paises que, ao longo do periodo,
mantiveram estabilidade governamental alta, como China, Vietnd, Cingapura e Panama,
enguanto outros paises passaram por adversidades politicas (Colémbia, Indonésia e
Venezuela).

Sobre o indice de controle da corrupgéle, varia de 0 a 6 pontos, sendo 6 0
maior controle de corrupcdo. A média foi baixa, 2,69 pontos, com desvio-padrédo de
0,96, minimo de 1 (Paraguai, Venezuela, Indonésia e China) e o maximo de 5 (Costa
Rica e Hong-Kong), e ndo houve nota 6 para nenhum pais. Esses dados indicam que,
realmente, os paises da amostra sdo muito assolados pelo problema da corrupgéo. Essas
estatisticas descritivas sao importantes para a demonstracdo da heterogeneidade entre 0os
paises, tanto nos aspectos econdmicos quanto nos aspectos institucionais.

Como neste trabalho o foco € o comportamento dos estoques de IDE diante da
recente crise financeira, € importante analisar previamente as séries do investimento ao
longo do tempo. No Anexo A, Figura 15, h4 esses dados por pais, o que permite ver
com clareza o comportamento dos estoques de IDE. Nessa figura, é possivel abservar
tendéncia de aumento dos estoques ao longo do tempo, com alguns choques em anos e
paises especificos, e certa estabilidade da série. Especialmente entre 2008 e 2009,
alguns paises apresentaram reducdo no seu estoque do investimento (Brasil, Chile,
México, Panamd, Venezuela, Coreia do Sul, Hong-Kong, Indonésia, Malasia e
Tailandia). J& os demais paises presenciaram reducdo do taxa de crescimento, ou
estagnacdo desses estoques, mas nao reducdo durante o inicio da crise em 2008.
Ademais, observava-se que apés 2009 houve tendéncia generalizada de aumento dos

estoques de IDE.



103

5.3 Testes de raiz unitaria para dados em painel

Como anteriormente relatado, para a estimacdo do GMM para painel dinamico é
importante verificar a estacionariedade das séries contidas no modelo em questéo.
Todas as variaveis do modelo foram tomadas no seu logaritmo natural. Ao considerar 0s
testes de primeira geracdo e as especificagcbes do modelo (intercepto, tendéncia,
intercepto e tendéncia) trés testes foram realizados: IPS, Fisher (ADF) e Hadri. Para os
testes IPS e Fisher (ADF), a hipotese nula é de que as séries contém raiz unitaria. Ja o
teste de Hadri parte do oposto, e &m que se considera que nao ha raiz unitaria em
nenhuma das séries do painel. As especificacfes do teste foram definidas a partir da
andlise grafica de cada série. Os resultados sdo apresentados na Tabela 9.

De acordo com o teste IPS, apenas a variavel TXC, que representa a taxa de
cambio real, ndo seria estacionaria em nivel, como pode ser visto na Tabela 9. Ja pelo
teste de Fisher a variavel que representa o PIB ndo foi estacionaria e as demais variaveis
seriam estacionarias. Pelo teste de Hadri, todas as variaveis rejeitgramdéja, as
séries nao seriam estacionarias em nivel. Os testes apresentaram resultados
contraditorios, permanecendo a duvida sobre a estacionaridade das séries no painel. No
entanto, deve-se considerar que esses testes partem do pressuposto de que as unidades

nao sao correlacionadas, ou seja, que ndo ha dependéncia nas cross-sections.



Testes IPS Fisher (ADF) Hadri

., Estatistica .. Estatistice .. | Estatistice o
Variavel 0 p-valor Especticagdo ) p-valor Especificacgo 0 p-valor Especifica¢é
IDE =369 0,001 Inter.eTenI. 14864 ** 00000 InterTend| 186" 0,000 Inter. e Ten
PIB -6,70* 0000 Inter.eTend. 5017 01811 Inter. e TerD46™* 0000 Inter. e Tenc
OPEN -202* 0015 Inter.e Tend. 70,03* 00043 Inter.end) 27,04** 0,000 Inter. e Ten
TXC -0,719 02134 Inter. 5755*  0,0554 Inter. 1303 0,000 Inter.
ESTGOV | -338* 0,004 Inter. | 115,26 ** 0,000 Inter. 87 000 Inter.
PINVEST | -812* 0,000 Inter. | 240, 31** 0,000 Inter. | 17,67 0,000 Inter.
CORRUP 7717+ 0,008 Inter. | 1654 0,000 Inter.

Nota: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% * signficativo a 10%

Fonte: Resuttados da pesquisa.

lpeH 8 (4aQV) J8ysid ‘SdI ‘euelun ziey ap S8Isal —6 elegel
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Segundo Baltagi (2005), painéis com dados macroecondmicos e dados de
financas internacionais apresentam quase sempre independéncia nos cortes transversais.
Contudo, em muitas aplicacbes, como pode ser o caso deste trabalho, pode-se encontrar
dependéncia nas cross-sections devido a varios fatores: efeitos espaciais; fatores nao
observados; omissdo de fatores comuns e correlagcdo entre as seéries temporais
(BALTAGI, 2005). Por isso, € importante verificar a correlagdo entre as unidades de
corte transversal. A Tabela 10 apresenta os resultados do teste CD de Pesaran.

Tabela 10- CD testepara verificacédo de independéncia nas cross-sectior

Variavel CD-Teste| p-valor
IDE 54,17 0,000
PIB 55,18 0,000
OPEN 14,47 0,000
TXC 15,64 0,000
ESTGOV 24,70 0,000
PINVEST 20,98 0,000
CORRUP - -

Nota: Hy: independéncia nas cross-sections.
Fonte: resultado da pesquisa.

Nesse teste, Hconsidera que as cross-sections sdo independentes (ndo ha
correlagdo com os erros). Como pode ser observagidoiHejeitada para todas as
variaveis, com excec¢ao de corrupcdo, implicando a existéncia de dependéncia nas cross-
sections. Esse resultado também compromete os dos testes de raiz unitéria
anteriormente executados. A partir desse fato € importante estimar um teste de raiz
unitaria de segunda geracdo, que considere a possibilidade de dependéncia nas cross-
sections. O teste de Pesaran (CIPS) foi aplicado para todas as variaveis em nivel e em
primeira diferenca e suas especificacdes, determinadas pela andlise gréfica de cada uma

das séries e por indicagdo do teste.
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Teste Pesaran (CIPS) Teste Pesaran (CIPS)
Estatistica - e a Estatistica - e
Variavel ®) vglor Especificacaq Variavel @) vzglor Especificacao
IDE -2,78* 0,013 Inter. e Tend|AIDE -6,26** 0,000 Inter.e Tend.
PIiB -2,86** 0,005 Inter.e Tend|APIB -3,79*** 0,000 Inter.e Tend.
OPEN -2,34 0,136 Inter. e Tend| AOPEN -5,79** 0,000 Inter. e Tend.
TXC -2,12** 0,043 Inter. ACAM -4,26** 0,000 Inter.e Tend.
ESTGOV/| - 2,07** 0,068 Inter. AESTGOV | -6,67*** 0,000 Inter.
PINVEST| - 2,79*** 0,000 Inter. APINVEST | - 4,10*** 0,000 Inter.
CORRUP| 1,64 0,663 Inter. ACORRUP | -4,83*** (0,000 Inter.

Nota: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e *significativo a 10%.
Ho: séries contém raiz unitaria.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Pelo teste de Pesaran (CIPS) com as variaveis em nivel, a abertura comercial
(OPEN) e a proxy para corrupcao (CORRUP) nado foram estacionarias. Contudo, no
caso de CORRUP, néo se pode dizer que a as unidarsselacionadas, o que é uma
pressuposicao para a aplicacao desse teste. Para as demais variaveis, o teste.rejeitou H
Ao considerar as séries em primeira difereegatodas as variaveis o teste rejeitoy) H
ou seja, rejeitou a hipétese de ndo estacionaridade. E importante verificar a
estacionariedade das varidveis em primeira diferenca porque, neste trabalho, a
estimacdo do modelo dindmico por GMM sistema considera, em seus procedimentos,
equacBes com as variaveis em nivel e em primeira diferenca.

Mesmo com a aplicacdo do teste de Pesaran, ainda h& dulvidas sobre a
estacionaridade de algumas séries, como OPEN e CORRUP. De modo geral, a
contradicdo entre os testes pode estar relacionada a alguns outros fatores, além da
dependéncia nas cross-sections. Primeiramente, em painel de dados, hd uma
recomendacdo de maior atencdo para a estacionaridade das séries, em macropainéis (N
grande e T grandeguando o T — o (BALTAGTI, 2005). No entanto, mesmo com T =
19, como no caso deste trabalho, ainda ndo é uma série de tempo muito longa, o0 que
poderia prejudicar a robustez dos testes. Além disso, deve-se levar em consideracao que
a possivel presenca de autocorrelagdo seriah @eterocedasticidade também
comprometem a estacionaridade das séries e a estimacéo de alguns desses testes.

Devido a esses fatos e a contradicdo dos testgs,trabalho considerou-se que
as séries sdo estacionarias em nivel. Cameron e Trivedi (2005) expligae, na

presenca de raiz unitaria, o estimador convencional para painel dindmico de Arellano-
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Bond € inconsistente, porém suas extensfes, como o GMM sistema, produzem

estimativas consistentes.

5.4 Resultados do painel dinamico

No intuito de avaliar o impacto da recente crise financeira internacional sobre o
comportamento do IDE nos paises asiaticos e latino-americanos, estimou-se um painel
dindmico através do método proposto por Arellano-Bover (1995) e Blundell-Bond
(1998)°, 0 GMM sistema, do modelo (11) a seguir:

IDEix = 6IDEir1 + fo + PICRISEOS: + B2PIBit + BsOPEN; +A4TXCis + fsCORRUR;
+ BePINVEST + B/ESTGOV: + SsLATINAi¢ + BsCRISESOQ + S10EXTCRISE; +
B11CRISEOSXLATINA; + B1oEXTCRISEXLATINA t+ &;; (11)

Tal estimacao considerou a opc¢éo de tratamento de erros-padréo do tipq robusto
por considerar a possibilidade de heterocedasticilade tratamento da variavel PIB
como enddégena ao modelo. As variaveis que representam o grau de abertura (OPEN) e
a taxa de cambio real (TXC) foram consideradas predeterminadas e a demais variaveis,
como estritamente exdgenas. A forma funcional do modelo € Log-Linear (Log-Log),
entdo os coeficientes estimados podem ser interpretados como elasticidades constantes.
Além disso, foram usados como instrumentos correspondentes as condicdes de
momento valores defasados, tanto em nivel quanto em primeira diferenca das variaveis
explicativas e da dependente. Os resultados desse modelo sdo apresentados na Tabela
12.

36 A estimacdo foi realizada através do comando xtdpdsys, no softwareStata 12.

3Ao considerar um modelo de efeitos fixos, estimou-se o teste de pAf@dheterocedasticidade em
grupo. O teste apresentou estatistica qui-quadrado de 1448, 87 e rejgiidiese nula, que considerava
a homocedasticidade. Dessa forma, ha indicios de heterocedasticidade no modelo.
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Tabela 12— Resultados do painel dindmico

Variavel Dependente: IDE

Erro- Padréao

Variaveis Coeficientes Robusto
IDE (-1) 0,8358 *** 0,03195
PIB 0,2414 *** 0,05230
OPEN 0,1999*** 0,05731
TXC 0,2590 *** 0,07032
PINVEST 0,1348 * 0,08039
ESTGOV - 0,0064 0,07186
CORRUP 0,05681 0,04015
LATINA 0,2927*** 0,07568
CRISES90 - 0,0822*** 0,02180
CRISEO8 - 0,1477** 0,05630
EXTCRISE 0,0503 *** 0,01879
CRISEO8XLATINA |0,1308 ** 0,07153
EXTCRISEXLATINA |- 0,0268 0,02396
CONSTANTE - 3,5 *** 0,8051

N° de observacdes = 378

N° de grupos = 21

N° de instrumentos = 330

Instrumentos para a equacéo diferenciada:
GMM = IDE(-2), OPEN(-1), CAM(-1), PIB(-2)
Instrumentos para a equagdo em nivel:

GMM = D.IDE(-1), D.OPEN, D.CAM, D.PIB()

Nota: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a
10%

Fonte: resultados da pesquisa.

De forma geral, os resultados indicaram adequacdo do modelo com forte relacao
entre os estoques do IDE e a maioria das variaveis propostas pela literatura.
Especialmente notavel € a importancia do IDE defasado como variavel explicativa para
0 estoque atual do investimento. Seu coeficidhtde 0,83 foi positivo e altamente
significativo. Enquanto esse coeficiente mostra o impacto de curto prazo sobre os
estoques atuais de IDE, a taxa de ajuste ao equilibrio é dada=pbr— §, o que
resulta emé = 0,17. Essa taxa implica que o0 ajusie estoque desejado de IDE é
incompleto, ndo é instantaneo, e apenas 17% da diferenca de seu valor de curto prazo e
longo prazo é corrigido a cada periodo (ano). Como ressaltado anteriormente, isso
acontece devido a rigidez no processo produtivo, a inércia e as obrigacdes contratuais,
que dificultam a adequacéo do estoque existente para 0 estoque desejado do capital.

Esse resultado é bastante pertinente em relacdo aos modelos de ajustamento parcial de
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estoque propostos na literatura especializada sobre os determinantes do investimento
direto estrangeiro (BLATTNER, 2006; LOVE; HIDALGO, 2001).

Em relagdo as varidveis que representam aspectos econdmicos, o modelo
mostrou que, no periodo de 1995 a 2013, fatores como o tamanho do mercado, o grau
de abertura comercial e a taxa de cambio real foram importantes determinantes dos
niveis de IDE nos paises da amostra. O coeficiente para o tamanho do mercado,
expresso pelo PIB real, foi estatisticamente significativo e apresentou o sinal positivo
esperado. Seu resultado revela que, quando o PIB real de um pais aumenta em 1%, em
média, o estoque de IDE nesse pais aumenta 0,24%. Para os investidores externos, o
crescimento do PIB é sinal de que o mercado interno cresceu e, seguindo a estratégia
market seeking, isso atrairia 0s investidores, que buscam grandes mercados
consumidores. No caso da modelo, esse resultado provavelmente se deva a presenca de
paises como China, Brasil, México e Argentina, que sdo as maiores economias e,
consequentemente, maiores mercados consumidores na amostra.

J& a taxa de cambio real apresentou efeito positivo (como em BARROS et al.,
2013; BLATTER, 2006)) e estatisticamente significativo sobre os estoques de IDE. De
acordo com esse resultado, se a taxa de cambio real efetiva aumentar em 1%, em média,
os estoques de IDE aumentardo 0,25%. Isso pode estar relacionado a estratégia das
multinacionais do tipo efficiency seeking. Quando a taxa de cambio real aumenta
(moeda local desvaloriza, por exemplo) ocorre diminuicdo dos custos relativos de
producao e de investimento das multinacionais no pais receptor, em comparacdo com 0S
custos que teriam em seu pais de origem. Também, essa desvalorizacédo real da moeda
pode ser favoravel aos exportadores de uma nacgdo, que ganham competitividade em
seus produtos. Esse resultado parece bastante apropriado, especialmente nos paises
asiaticos com orientacdo exportadora e nos paises da América Latina, como México,
Costa Rica e Panama, que atuam como plataformas exportadoras para o0 mercado norte-
americano.

O grau de abertura comercial dos paises, representado pela varidvel OPEN,
também apresentou relacdo positiva com o IDE e estatisticamente significativa (assim
como em HSIEG; HONG, 2004; AMAL; SEABRA, 2007). No entanto, por ser variavel
latente, sua interpretacdo em termos percentuais ndo parece adequada. Mas o seu sinal
positivo indica que a maior liberdade comercial atrai mais investimento externo nos
paises da amostra. Isso pode ser explicado pelo @@ liberalizacdo comercial

favorecer o aumento da produtividade das multinacionais através da importagcéo de bens
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de tecnologias necessarias aos seus processos produtivos (GONCALVES, 1999). No
caso do modelo, tanto os paises da Asia quanto os paises latino-americano aumentaram
expressivamente o grau de abertura de suas economias, atraves das reducdes tarifarias e
menores restricdes ao capital externo, especialmente a partir da década de 1990.

Entre as variaveis que representam aspectos do ambiente institucional de um
pais, o perfil dos investimentos (PINVEST) foi importante para a atracdo do
investimento direto estrangeiro. Pelos resultados, o coeficiente de PINVEST apresentou
o0 sinal positivo esperado e foi estatisticamente significativo. Quando o ambiente para os
investimentos em um pais melhora, diminuem o0s riscos para o investidor externo
(melhora a viabilidade dos contratos, diminuem os atrasos de pagamentos e aumenta a
repatriacdo de lucros, por exemplo), atraindo mais IDE. Para o investidor externo é
especialmente relevante a questdo da repatriacdo dos lucros. No caso da amostra, nas
décadas de 1990 e 2000, varios paises como Brasil, China e México diminsiiram a
limitacdes ao capital estrangeiro, em termos de sua remessa de lucros.

Paa o controle da corrupcao, o coeficiente foi positivo, como esperado, porém
nao foi estatisticamente significativo. No geral, aumento no controle da corrupcao torna
o ambiente politico e social mais confiavel, mais eficiente, podendo repercuti
positivamente sobre aspectos econémicos e, inclusive, sobre os niveis de investimento
externo. Contudo, isso ndo se confirmou para o0 modelo em questdo. Acredita-se que
para os paises em questdo o controle da corrupcdo possa ser mais importante ao se
pensar no desenvolvimento econbmico desses paises do que a atracdo direta de
investimentos estrangeiros. No sentido de que talvez o controle da corrupgao tenha
efeito mais indireto sobre o IDE, através do desenvolvimento econdmico e social ou,
mesmo, de outras varias institucionais. Isso faz sentido ao se pensar, na caso d
América Latina, onde a corrupcdo, em todos oS seus niveis, assola a sociedade e
compromete o desenvolvimento e eficiente uso dos recursos publicos.

No ambito das variaveis institucionais, a estabilidade do governo também néao
foi estatisticamente significativa nesse modelo. A capacidade do governo em realizar
seus programas/projetos e sua habilidade de permanecer no cargo parece néo ter afetado
0s niveis de investimento externo, considerando as duas regides, Asia e América Latina.
De fato, varias crises politicas, com golpes de Estado e mudanca de regimes,
aconteceram no ambito desses paises (Indonésia, Vietna, Venezuela, Paraguai etc.).
Contudo, ao se pensar nas regides, a estabilidade/instabilidade dos governos, associadas

ao risco politico, parecem néo ter comprometido os niveis de IDE.
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A dummy que representa o periodo de crises na década de 1990 nos paises
emergentes, CRISES90, apresentou coeficiente negativo e altamente significativo. Esse
coeficiente indica que, considerando tudo mais constante, no periodo dessas crises (de
1997 a 2001), os niveis de IDE foram, em média, 8% menores que nos demais anos.
Como esperado, essas crises prejudicaram a atracao de investimento estrangeiro para os
paises das regides investigadas. Acredita-se que esse resultado seja especialmente
influenciado pelo comportamento do IDE no sudeste asiatico, onde a crise asiatica
parece ter surtido mais efeito, como mostrado anteriormente nas Figuras 8 e 9 (p. 51).
Contudo, é importante ressaltar que, na interpretacdo da dummy, esse impétteede 8
deve ao periodo das crises e, ou, a fatores associados as crises que ndo estdo
identificados no modelo. Como exemplo, as incertezas e expectativas dos investidores,
as quedas nos mercados de capitais e a propria retracdo nos fluxos do IDE poderiam
ajudar a explicar essa retracdo nos estoques do investimento no periodo. Também, é
importante enfatizar que o final desse periodo foi marcado por conturbacdo politica
internacional (atentados terroristas) e recessao no mercado norte-americano, tradicional
investidor externo, o que também comprometeu os niveis de IDE em escala mundial.

A dummy Latina apresentou um sinal positivo e estatisticamente significativo.
Pela interpretacdo do coeficiente, considerando tudo mais constante, os paises latino-
americanos da amostra atrairam, em média, 29% a mais de estoques de IDE do que os
paises asiaticos. Esse resultado € contraditorio com os dados observados nos paises da
amostra, jA que os paises asiaticos em conjunto atraem um volume total maior de IDE
que os paises latino-americanos. No entanto, como ressaltado na metodologia, diante
das interacdes entre as variaveis dummeéegiummy LATINA tem sua precisdo
comprometida, sendo, inclusive, seu diferencial (equacdo em diferencas, pelo GMM
sistema) excluido automaticamente do modelo, devido a multicolinearidade. Assim,
LATINA deixa de apresentar a interpretacdo convencional e indicassgenanivel de
IDE entre as duas regides é diferente, sendo equivocado pensar que o valor do
coeficiente mede exatamente essa diferenca.

Sobre os efeitos da crise financeira do subprime e sua extensao, vale ressaltar
que a interacdo CRISEO8XLATINA isola o efeito da crise do subprime sobre os paises
da América Latina (desvio em relacdo a meédia), assim como a interacao
EXTCRISEXLATINA isola o efeito do periodo de extensdo da crise nesses paises.

Assim, a variavel CRISEQ8 passa a captar o efeito médio da crise financeira sobre os
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paises asiaticos. Por sua vez, a dummy EXTCRISE passa a representar o efeito médio da
extens&o da crise sobre os niveis de IDE na Asia.

A dummy CRISEO8 foi negativa e estatisticamente significativa nesse modelo,
indicando que a crise financeimmn 2008, impactou negativamente o estoque de IDE
nos paises asiaticos da amostra. Ao considerar tudo mais constante, no periodo da crise,
em meédia, os estoques de IDE nos paises asiaticos recuaram 14,77% em relacdo aos
demais periodos. Esse resultado era esperado, uma vez que se constatou graficamente
uma reducdo expressiva nos estoques de IDE na regido no periodo da crise,
especialmente no sudeste asiatico (Figura 9). E importante ressaltar que esse efeito
negativo da crise sobre o IDE nédo pode ser associado a nenhuma oscilacdo nas variaveis
expressas no modelo, a exemplo de uma queda no PIB, uma vez que tais variaveis
seguem constantes. Assim, outros fatores relatados na analise preliminar como o maior
contagio da crise no sistema financeiro da regido, a queda no mercado de capitais da
regido, a reducdo no comeércio intrarregional e a crise nos principais investidores na
regido poderiam auxiliar no entendimento desse efeito.

Ja a interacdo CRISEO8XLATINA foi estatisticamente significativa a 5%,
confirmando que o efeito da crise sobre os estoques de IDE é diferenciado entre os
paises asiaticos e latino-americanos. O valor do coeficiente indica o desvio em torno da
média. Entdo, o impacto da crise sobre os estoques de IDE na América Latina foi de
-0,0169 (-0,1477 + 0,1308). Isso indica que, ao se manter tudo mais constante, em
média, os estoques de IDE na América Latina recuaram 1,7% no periodo da crise, em
comparacao com os demais periodos. Era esperado esse impacto negativo da crise sobre
o IDE, associado aos riscos e incertezas do periodo e também a deterioracdo de varios
fatores econémicos e financeiros determinantes do IDE e que ndo foram incluidos no
modelo (como a reducdo do crédito, a queda no mercado de capitais, a debilidade dos
sistemas financeiros, entre ouros

A anadlise da dummy CRISEO8 e a interacdo CRISEO8XLATINA apontam que,
de fato, a crise do subprime teve impacto negativo sobre os paises das duas regides.
Essas variaveis também apontaram que o impacto da crise foi diferenciado entre as
regides, e nos paises asiaticos, em média, o estoque de IDE recuou mais que nos paises
latino-americanasPela analise preliminar da relacdo da crise com o IDE (sec¢éo 5.1) ja
havia fortes indicios de que o impacto da crise sobre os estoques do investimento seria
maior nos paises asiaticos, uma vez que nessa regido o estoque total de IDE, em 2008,

havia recuado mais do que nos paises latino-americanos. Acredita-se que tais resultados
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estejam relacionados a vulnerabilidade e heterogeneidade dos paises em cada regiao
diante de condicionantes econOmicos e institucionais determinantes do IDE n&o
incluidos no modelo.

Primeiramente, ja na época da crise se discutia que 0 seu contagio teria sido
menor em alguns paises da América Latina, como no Brasil, por terem mantido o
sistema financeiro menos vulneravel, mais regulamentado e, consequentemente, menos
contaminado pela crise. Essa menor contaminagdo dos sistemas financeiros teria sido
uma vantagem de alguns paises latino-americanos na atracéo de IDE, por possibilitar o
acesso mais provavel ao crédito, tdo importante para as empresas se reerguerem em um
ambiente de criS$é Nos paises da Asia, no geral, os sistemas financeiros sdo mais
abertos, menos regulamentados que nos paises latino-americanos e podem ter sido mais
contaminados pela crise internacional. Em especial, Hong-Ed@iggapura, que sao
importantes centros financeiros altamente internacionalizados, registram grande perda
de capital estrangeiro no ano 2008. Em particular, em periodos de crise um pais/regidao
com um sistema financeiro mais sélido e menos contaminado é mais atrativo ao IDE.
Além disso, assim como os sistemas financeiros, 0 mercado de capitais na Asia é mais
internacionalizado que na América Latina e, consequentemente, deve ter sido mais
afetado pela crise. No geral, um dos primeiros reflexos das turbuléncias financeiras
acontece nos mercados de capitais, com a fuga de capitais de curto prazo ou quedas nas
bolsas de valores. Com a queda no preco das acdes das empresas, a captacao de recursos
fica mais limitada, o0 que compromete 0s investimentos dessas empresas e pode
prejudicar sua rentabilidade. Dessa forma, a fuga de capitais de curto prazo acaba por
comprometer os investimentos futuros das empresas, inclusive as possibilidades de IDE.
Tal fato pode ter sido mais presente nos paises asiaticos da amostra do que nos paises
latino-americanos.

Adicionalmente, sobre o resultado da dummy CRISEOS8 e sua interacdo, pode-se
pensar a respeitoadestabilidade dos estoques de IDE diante das crises financeiras
(ATHUKORALA, 2003; LOUGANI; RAZIN, 2001; LIPSEY, 2001). Pelos resultados
do modelo, ndo é possivel comparar a estabilidade do IDE em relacdo a outros tipos de

investimento, porém é possivel observar o comportamento do investimento entre 0s

%No periodo da crise, muitas subsidiarias de empresas multinacionais instaladaaisem em
desenvolvimento mantiveram a receita das empresas em escala mundial, auxbamoatrizes
prejudicadas pela crise. Isso ocorreu especialmente na industria automobilistica.e@amplo,a
Chevrolet (General Motors) instalada no Brasil auxiliou com empréstimos e maaiessa de lucros a
matriz da empresa sediada nos Estados Unidos.
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paises da amostra. De fato, na América Latina os estoques do investimento foram mais
estaveis, porém na Asia houve grande retracao.

A dummy EXTCRISE foi estatisticamente significativa a 1% e apresentou o
sinal positivo, mostrando que o estoque de IDE aumentou, em média, 5% no periodo da
extensdo da crise, de 2009 a 2012, nos paises asiaticos. Esse resultado vem de encontro
as expectativas e pode estar vinculado a uma série de fatores, como politicas contra
ciclicas adotadas pelos governos locais para reaquecer as economias e as politicas
especificas de atracdo do capital estrangeiro (entendido como importante para a
reestruturacdo econdmica no poés-crise). Também, esperava-se efeito positivo dessa
varidvel, associado ao redirecionamento do IDE, pdés-2008, para paises em
desenvolvimento menos atingidos pela crise do que os paises desenvolvidos,
especialmente na Asia, onde se encontra o maior receptor dos fluxos de IDE da
atualidade, a China. Mesmo no periodo da crise, a China continuou com um
crescimento expressivo de 9,2% em 2009 (BM, 2015), incentivando o comércio
regional e aumentando seus fluxos e estoques de IDE, garantindo investimento para a
regiao.

A interacdo EXTCRISEXLATINA apresentou um coeficiente positivo, mas néo
foi estatisticamente significativo. Isso implica que ndo h& comprovacdo de que o
periodo de extens&o da crise tenha impacto médio diferenciado entre os paises da Asia e
da América Latina. Ao seguir essa interpretacdo, € de esperar que no periodo de
extensdo da crise os estoques de IDE também tenham aumentado na América Latina.
Tal fato deve estar relacionado as politicas contraciclicas adotadas pelos governos locais
no momento da crise, que favoreceram o reaquecimento das demandas @ternas
também aos incentivos dados ao capital estrangeiro. Nesse sentido, tanto os paises
latino-americanos quanto os paises asiaticos adotaram medidas mais liberalizantes e
atrativas ao capital estrangeiro, com excecédo do setor financeiro, em que as medidas
foram mais restritivas, a fim de prevenir novas crises.

Ainda, o redirecionamento do IDE para paises menos afetados pela crise, na
América Latina, esteve especialmente associado aos setores vinculados aos recursos
naturais e na terceirizacao de servicos industriais (seguros, transportes, fretes etc.). Isso
porque, mesmo com o preco das commodities em baixa, a demanda e interesse chineses
mantiveram a atratividade dos setores.

A andlise da dummy EXTCRISE &sua interacdo indicam o que realmente se

suspeitava pela analise preliminar da relagdo da crise com o IDE: o periodo de extensao
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da crise foi favoravel ao direcionamento de IDE para os paises em desenvolvimento da
amostra. Durante a extensdo da crise nos paises desenvolvidos, as economias
emergentes da amostra ja recuperavam seus estoques de IDE. Tal fato deve estar
associado, entre outros fatores analisados, as incertezas e maiores riscos nas economias
desenvolvidas, 0 que fez os investidores externos redirecionarem seu capital a paises
mais seguros, menos afetados pelas turbuléncias e, ou, com melhores perspectivas de
desempenho econdémico.

Tal fato pode, inclusive, estar relacionado a hipétese elaborada por Krugman
(2000) sobre a possibilidade de aumento dos niveis de IDE no peésdose. Com
0s mercados conturbados é possivel que ocorra queda no preco de ativos locais, no caso
nos paises asiaticos e latino-americanos. Isso favoreceria o tipo de IDE que busca ativos
estratégicos (asset seeking), a medida que ha reducdo nos custos de investimento e
enriguecimento em termos do seu poder de mercado. De fato, constatou-se
anteriormente, a partir de 2010, um aumento dos processos de fusdo e aquisicdo de
empresas tanto na América Latina quanto nos paises asiaticos, muito concentrados nos
setores de servigcos. Também, é importante entender essa maior atracdo de IDE nos
paises em desenvolvimento, no chamado periodo de extenséo da crise, ao se pensar na
recuperacdo da economia poés-crise. Isso porque o IDE pode ser crucial para estimular a
demanda agregada através das exportacdes (ASIAN DEVELOPMENT BANK, 2004),
favorecer a empregabilidade e o acesso ao crédito (ATHUKORALA, 2003), ou seja, 0
IDE pode ter favorecido a recuperacédo econémica desses paises no periodo de extensdo
da crise.

Para validacao dos resultados estimados nesse modelo geral, seria interessante a
aplicacdo do teste de Sargan para verificacdo das condicbes de momento impostas. No
entanto, somente com o termo de erro homocedastico o teste de Sargan tem distribuicéo
¥? assintética. Como no modelo ha a suspeita de heterocedasticidade, foi utilizado o
método de correcdo do erro-padrao robusto. Diante desse tratamento, ndo € possivel
computar a estatistica do teste de Sargan, justamente por haver tendéncia, constatada
por Arellano e Bond (1991), de rejeitar HO (restricBes sobreidentificadas sédo validas) na
presenca de heterocedasticidade.

Ja o teste de Arellano-Bond para autocorrelagédo nos erros diferenciados indica
que, em primeira ordem, os erros sao correlacionados, como era esperado. No entanto,
pelos resultados na Tabela 13, ndo h& evidéncias de correlacdo serial nos erros

diferenciados de segunda ordem (ndo rejeitq kso implica o fato de que as
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condicbes de momentos usadas no GMM sistema sao validas, validando também os

resultados do modelo.

Tabela 13 - Teste de Arellano-Bond para autocorrelacao

Ordem Z Prob >z
1 -3,41 0,0006
2 -0,77 0,4371

Nota: HO: auséncia de correlacéo.
Fonte: resultados da pesquisa.

Em sintese, 0 modelo mostrou que a crise financeira de 2008 apresentou impacto
negativo sobre os niveis de IDE nas duas regifes estudadas. Porém, a magnitude do
efeito da crise foi diferente nas duas regides, reduzindo mais os estoques de IDE na Asia
do que na América Latina. Acredita-se que essa diferenca esteja associada,
principalmente, ao maior contadgio da crise sobre os sistemas finaneeioise o
mercado de capitais nos paises asiaticos. Ademais, esses paises em desenyolvimento
asiaticos e latino-americanos, ndo foram negativamente afetados, em termos do estoque
de IDE, pela extenséo da crise nos paises desenvolvidos. Ao contrario, nesse periodo, 0s
paises em desenvolvimento atrairam mais investimentos estrangeiros. Esses resultados
do modelo econométrico também corroboram a analise preliminar da relacdo da crise do
subprime com o IDE (secao 5.1). Tal analise ja apontava para a diferenca na magnitude
do impacto da crise entre 0s paises asiaticos e latino-americanos e a posterior
recuperacdo nos niveis do investimento, p6s-2008, nos paises de ambas as regibes.
Ainda, observou-se que, no periodo de andlise, fatores econémicos e institucionais
foram importantes para a atracdo do IDE nas duas regides, especialmente a taxa de
cambio real, a abertura comercial, o PIB e o perfil dos investimentos. Seguindo a
tipologia de Dunning, esses fatores estariam mais relacionados aos tipos de IDE que
buscam mercado (market seeking) e eficiéncia (efficiency seeking).

Sobre o periodo de crises regionais, representado pela dummy CRISES90, este
apresentou efeito negativo sobre os estoques de IDE, comprovando que, nos paises da
amostra, houve queda nos estoques do investimento, provavelmente associada a queda
do investimento direto nos paises do sudeste asiatico. Assim, pelos resultados do
modelo ndo se pode rejeitar a hipétese do trabalho, uma vez que a crise financeira e sua
extensdo impactaram os niveis de IDE nos paises asiaticos e latino-americanos. De fato,

houve efeito diferenciado da crise em 2008 sobre os niveis de IDE entre as duas regides,
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relacionado a heterogeneidade de fatores econdémicos e institucionais determinantes do
IDE nessas regifes. No entanto, ndo se comprovou, no caso do periodo de extensédo da
crise, o efeito diferenciado desta sobre o IDE nas regides em questao.
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6. CONCLUSOES

Na economia globalizada, o investimento direto estrangeiro pode desempenhar
papel importante na modernizacdo dos paises emergentes e continua sendo tema de
debate os fatores que explicam porque as empresas transnacionais se direcionam a certo
pais ou regidd\as ultimas décadas, os fluxos e estoques mundiais de IDE aumentaram
expressivamente e diversificaram seus destinos, de forma que cada vez mais paises em
desenvolvimento recebem tais investimentos. Desde meados da década de 1990, alguns
paises emergentes asiaticos e paises da Ameérica Latina passaram a impulsionar o
crescimentce direcionamento de IDE para paises em desenvolvimento. No entanto, a
crise financeira internacional, propagada em 2008, assolou a economia mundial e
comprometeu os niveis de IDE em escala global. ApGs as turbuléncias iniciais da crise,
os niveis de IDE voltaram a crescer nos paises emergentes e, no caso das regiées em
guestao, ultrapassaram os valores anteriores a crise.

Diante dessa conjuntura, este trabalho objetivou avaliar o impacto da crise
financeira internacional sobre o comportamento do investimento direto estrangeiro nos
paises emergentes asiaticos e latino-americanos. A hip6tese central do trabalho sugeriu
gue a crise financeira internacional (subprime) impactou os niveis de IDE nos paises da
América Latina e da Asia. Contudo, esse impacto teria magnitudes diferenciadas entre
0s paises dessas regides, devido a um conjunto de fatores econémicos e institucionais
determinantes dos estoques de IDE nas regides.

Diante do exposto, a estrutura do trabalho foi elaborada de forma a contribuir
para a realizacdo do objetivo proposto na pesquisa. Na sec¢do relativa a revisdo de
literatura, percebeu-se que as crises financeiras tendem a atingir o nivel de investimento
direto estrangeiro ao afetar seus determinantes econdmicos e institucionais. Gontudo,
IDE é visto na literatura como um tipo de investimento menos volatil, podendo sofrer
quedas durante as crises, porém menos expressivas que outros tipos de investimento,
como o de carteira. Ainda, o investimento direto pode vir a aumentar no periodo pés-
crise e ser fundamental para a recuperagéo econémica dos paises.

Sobre os trabalhos empiricos, alguns moatraelagdo negativa do IDE com a
recente crise financeira, enquanto outros m@tr&omportamento mais estavel desse
tipo de investimento durante periodos de turbuléncia relacionados a outras crises. Por
essas observacgdes, entende-se que a indefinicdo empirica sobre a relacdo entre as crises

financeiras e o IDE pode estar relacionada a prépria auséncia de uma fundamentacao



119

tedrica consistente sobre o tema. Também sugere que os diferentes tipos de crise podem
afetar o comportamento do IDE de formas diferentes.

A secdo seguinte apresentou um panorama do IDE na América Latina e nos
paises emergentes asiaticos, enfatizando aspectos histéricos e caracteristicas do IDE em
cada regido. Percebeu-se, de forma geral, grande heterogeneidade entre as regides e
entre os paises de cada regido, no que diz respeito as caracteristicas e comportamentos
do investimento direto. Tal diversidade estaria muito ligada a aspectos econdémicos
(modelo de desenvolvimento mais voltado para o mercado interno ou externo; tamanho
e dinamismo da economia; grau de abertura comercial; politicas macroeconémicas etc.);
e institucionais (regulamentacdes, ambiente de negdcios, riscos politicos e sociais, entre
outros) determinantes do IDE. Essa secdo também apresentou breve descricdo de
algumas crises financeiras que atingiram paises de ambas as regides.

Na quarta secdo do trabalho foi desenvolvida a metodologia para a analise do
problema e consecugdo dos objetivos. Primeiramente, explicou-se o modelo de
ajustamento parcial de estoques, o qual assume que 0s estoques atuais de IDE para
determinado pais séo funcéo da diferenca do estoque de investimento real e o desejado.
Para o modelo analitico, ainda se consideraram o0s estudos empiricos sobre o0s
determinantes do IDE e da relacdo com crises, para a escolha das variaveis envolvidas
no modelo. Tais variaveis (PIB, TXC, OPEN, ESTGOV, PINVEST e CORRUP), assim
como as dummies representando as crises, foram descritas no modelo e analisadas suas
possiveis relacdbes com o IDE. Nos procedimentos econométricos, apresentou-se a
metodologia de painel dinamico, sua importancia, estimacéoeguisitos e testes de
raiz unitaria, com foco no modelo em questdo. Por ultimo, foram apresentadas as
diversas fontes de dados utilizadas no trabalho.

Na ultima sec¢éo, apresentaram-além dos resultados do modelo econométrico
e sua discussao, uma andlise preliminar, mais qualitativa, do comportamento do IDE
diante da crise do subprime. Essa analise indicou que a crise comprometeu o nivel de
IDE em escala global, tanto em termos dos fluxos (queda mais acentuada) quanto dos
estoques do investimento (mais estaveis), porém em proporc¢des diferentes nos paises
asiaticos e latino-americanos. Também, a andlise apontou as possiveis razbes para a
gueda do IDE no inicio da crise e 0s motivos para a posterior recuperacao, p6s-2008,

nos paises em foco.
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Também, na secdo de resultados, apresentsearalgumas estatisticas
descritivas sobre as variaveis envolvidas no modelo, mostrando mais uma vez a grande
heterogeneidade de dados entre os paises e as regifes. Ainda, percebeu-se que a série
para os estoques de IDE € mais estavel e com tendéncia positiva ao longo dos anos.
Sobre a crise de 2008, ndo foi possivel obter conclusdo sobre o comportamento do
estoque de IDE por essa analise grafica, uma vez que alguns paises apresentaram queda
no periodo e outros, apenas reducdo nas taxas de crescimento dos estoques.

Os testes de raiz unitaria discutidos nesta secdo foram inconclusivos ou
contraditorios sobre a estacionaridade de algumas das séries no modelo. Porém,
consideraranseas séries estacionarias, para efeitos de estimagéo.

Sobre os resultados dos modelos econométricos, percebeu-se que a crise
financeira internacional apresentou impacto negativo e estatisticamente significativo
sobre os estoques de IDE nas duas regifes. Tal resultado estaria de acordo com
trabalhos empiricos que enfatizam o efeito negativo da crise do subprime sobre o IDE
(DORNEAN et al., 2012; UCAL et al., 2010). Adicionalmente, através da interacédo
entre as dummies CRISEO8XLATINA foi possivel notar que a magnitude do impacto da
crise foi diferente entre as duas regides, reduzindo mais os estoques de IDE na Asia do
que na América Latina. Acredita-se que essa diferenca esteja relacionada a uma série de
fatores econdmicos e institucionais determinantes do IDE e ndo expressas no modelo
econométrico. Entre tais fatores, destacou-se a estrutura dos sistemas financeiros e a
dindmica dos mercados de capitais, enfatizando o maior contagio da crise sobre os
sistemas financeiros e o mercado de capitais nos paises asiaticos. Essas diferencas
também evidenciaram que os estoques de IDE, apesar de serem considerados mais
estaveis diante de crises, sofreram queda expressiva nos paises asiaticos no ano 2008.

Também, pelos resultados do modelo, a interagdo EXTCRISEXLATINA néo foi
estatisticamente significativa, implicando o fato de que, em média, ndo haveria
diferencas entre a atratividade do IDE no periodo de extensdo da crise entre 0s paises
asiaticos e latino-americanos. Assim, ao analisar os resultados apemasnmy
EXTCRISE, percebeu-se que a extensdo da crise nos paises desenvolvidos apresentou
efeito positivo sobre os niveis de IDE nos paises de ambas as regides. Tal fato
confirmou que o periodo foi importante para os paises em desenvolvimento atrairem
mais capitais e aumentar seus estoques de IDE. Esse resultado também vai de encontro
as expectativas apontadas na literatura que sugerem que o IDE pode aumentar no
periodo pds-crise, ou pés-choques iniciais (KRUGMAN, 2000; ATHUKORALA, 2003)
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e, nessa perspectiva, ainda pode ser importante para a recuperacdo econdémica dos
paises.

Em relagéo aos efeitos da recente crise financeira sobre os estoques de IDE,
pode-se dizer que os resultados do modelo econométrico vao, parcialmente, de encontro
a andlise preliminar desenvolvida na secdo 5.1. Tal andlise ja apontava para 0 maior
impacto da recente crise financeira sobre os estoques de IDE nos paises asiaticos.
Também, ja indicava a recuperacdo nos estoques do investimento no periodo de
extensdo da crise em ambas as regides. Além disso, através dessa analise @eliminar
que foi possivel identificar fatores econémicos e institucionais que estariam associados
aos efeitos da crise do subprime e sua extensao nos paises de ambas as regioes.

Ademais, os resultados confirmaram que o periodo que se estendeu de 1997 a
2001, marcado por uma série de crises nos mercados emergentes, teve impacto negativo
e estatisticamente significativo sobre os estoques de IDE nas regides estudadas. Porém,
deve-se destacar que esse periodo também foi marcado por conturbacfes politicas e
recessdo econémica em alguns dos principais paises com investidores externos, o que
também comprometeu os niveis de IDE. Por isso, ndo se pode afirmar que tal efeito
negativo sobre o IDE tenha sido exclusivo das crises financeiras nas regioes.

Ainda, os resultados do modelo comprovaram que fatores econdmicos e
institucionais foram importantes para a atracdo do IDE nas duas regides,
especificamente na taxa de cambio real, o PIB, a abertura comercial e o perfil dos
investimentos. Ao seguir a tipologia de Dunning, esses fatores estariam mais
relacionados com a atratividade pelo mercado (market seeking) e a atratividade pela
eficiéncia (efficiency seeking), que seriam, entdo, as caracteristicas predominantes dos
determinantes locacionais do IDE para as duas regides, América Latina e paises
emergentes asiaticos.

Em resumo, pela andlise dos resultados do modelo, ndo é possivel agjeitar
hip6tese do trabalho. Isso porque a crise financeira de 2008 afetou os niveis de IDE nos
paises asiaticos e latino-americanos. Também, a extensdo da crise teria impactado a
atracdo do investimento para os paises da regido. Contudo, apesar de haver comprovado
gue a magnitude do impacto da crise, em 2008, foi diferenciada entre os paises das duas
regides, 0 mesmo ndo se comprovou no caso do periodo de extensdo da crise (em
média, os efeitos ndo foram diferenciados).

A crise financeira internacional e sua extensao provocaram sérias consequéncias

em Vvarios aspectos da economia mundial (quebras financeiras, queda na producao,
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comeércio, emprego etc.), e esse trabalho indicou que, inclusive, houve efeitos sobre os
estoques de IDE. Mas acredita-se que, a diferenca na magnitude dos efeitos da crise
sobre o IDE nas duas regibes esteja mais associada a vulnerabilidade e a
heterogeneidade das estruturas macroecondémicas e institucionais dos paises, expressas
especialmente na estrutura dos seus sistemas financeiros, o contagio no mercado de
capitais, assim como nas respostas politicas contraciclicas de cada regido.

Ao pensar nesses aspectos, para muitos paises emergentes, em que o IDE é uma
fonte para suprir a caréncia de investimentos privados internos, é relevante entender os
resultados deste trabalho para o melhor conhecimento do comportamento do IDE.
Especialmente para 0os governos locais, é importante pensar na formulacdo de politicas
publicas para a atracdo do capital, mas também para a protecdo diante de crises
financeiras que comprometem toda a estrutura econémica. Assim, destacam-se medidas
que fortalecam os sistemas financeiros (regulamentacées mais rigidas, supervisao
constante e consultas a instituicdbes financeiras internacionais) e medidas
macroecondmicas de prevencdo de crisemo politicas monetéaria e fiscal mais
equilibradas, que ndo comprometam as contas publicas e o sistema financeiro. Além
disso, sdo fundamentais politicas de combate as crises que reaquecem a demanda
interna e atraiam mais investimentos estrangeiros, como politicas tributérias e de acesso
ao crédito.

Adicionalmente, percebe-se que, ao estudar a relacdo das crises com o IDE na
América Latina e nos paises emergentes asiaticos, contribui-se para a caracterizacdo do
atual comportamento do investimento nos paises em desenvolvimento e em esfera
global. Isso porque as conclusGes deste trabalho podem ser Uteis ao se pensar O
comportamento do IDE em outros paises em desenvolvimento, tanto de forma
elucidativa quanto de forma comparativa e também para futuras comparacdes com
paises desenvolvidos.

Acredita-se que as principais limitacdes do trabalho estejam relacionadas a falta
de fundamentacéo tedrica consistente sobre o tema, o que dificultou a elaboracédo do
modelo analitico; também, a dificuldade de obter dados de diversas variaveis para tantos
paises em um longo periodo de tempo. Assim, percebe-se que seria importante incluir
no modelo econométrico especialmente variaveis que pudessem captar o efeito sobre o
IDE do desenvolvimento dos sistemas financeiros dos paises e a dinamica do mercado

de capitais.
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Para trabalhos futuros, pretende-se estenddga analise para paises
desenvolvidos, de forma a possibilitar compreensdo mais geral sobre o tema e

comparacao com os resultados para paises em desenvolvimento.
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APENDICES

APENDICE A - MODELO PARA A PRODUQAO EXTERNA DE UMA
EMPRESA

O modelo apresentado abaixo segue o0 especificado por Bajo-Rubio e Sovilla-
Rivero (1994), Love e Lage-Hidalgo (2000) e Lima Junior (2004). Esse modelo
considera as decisOes da firma internacional em termos de sua produgéo internacional,
na qual o produtor inicialmente decide o nivel apropriado de producdo estrangeira (se
for de fato produzir no exterior) e em seguida, 0 conjunto de insumos para sua producao
externa.

Considerando a producdo doméstica com o subscrito 1 e a producdo externa com
o subscrito 2, o custo total da firma pode ser dado como:

CT=CTh+CT (32)
essa expressdo pode ser redefinida a partir da consideracdo de @B/@: e =
CT2/Q2 séo os custos unitarios de produgéo:

CT = a(Q1) Qi+ c(Q2) Q (33)
Dessa forma, a firma minimiza a expresséao (33) sujeita a restrigao:

Q+Q=X (34)
em que X corresponde a demanda total que deve ser igualada ao total da producéao.

Definindo o Lagrangeano chega-se a:

L = ci(Q1) Qi+ (Q2) Q2 —A(X - Qu- Q) (35)
As condigdes de primeira ordem para a otimizag&o Sao:

O0L/001= 11Q1+ c1(Qy+1=0 (36)

OL/0Qz=m 2Qa+ C2(Qa)+4=0 (37)

OL/OA=X- Q1— Q=0 (38)
em que ©1= da/dQ e o= de/dQ. Substituindo a expressao (36) em (&nxte:

11+t a=n12Q2+ @ (39)

Esta expressdo mostra que 0s custos marginais sédo igualados entre as plantas doméstica
e externa.

Substituindo (39) na expressao 88esolvendo para @btém-se:

Q2= ¢(m 1X) +¢(C1-C2) (40)
em queg= 1/( n 1+ 7w 2) € positivo. Assim, a producdo no exterior € positivamente
relacionada com a demanda total e negativamente relacionada ao custo unitario de

producao.
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A partir da decisé@o do nivel de producao externo, a firma ir4 escolher o conjunto
de insumos apropriados para essa producao. Nesse sentido, considerando uma funcéo de
producdo Cobb-Douglas com dois insumos, capital (K) e trabalho (L), serpo w

respectivamente a taxa de salario real e o custo real do capital, o custo total da planta

externa é:

CTo= wela+ 2Kz (41)
em que a condi¢do de restricao é:

Q= KLY (42)
O lagrangeano para o problema de minimizacdo dos custos de producao da firma é:

L = wolo+ raKo— A(K2"LP2— Qo) (43)
gue fornece as seguintes condi¢cdes de primeira ordem para a otimizacao:

OL/OL2= W — BA(K* L2PY) = 0 (44)

OL/OK2= t2— aM(K2* ™t L2#) = 0 (45)

OL/oA= Q2- K2’LP> = 0 (46)
Igualando as equacgdes (44) e (45) e isolandihéga-se a:

Lo= f.rKo/o. w2 (47)
e substituindo (47) na expressao (46) tem-se:

Ko= (a.wz/ B.r2)/ @ PQ,l P (48)

Substituindo a expressao (40) na expressao (48), chega-se a expressao final para o
estoque 6timo de capital estrangeiro:
Ko= (a.wo/ B.r2) @ [¢(r 1X) +g(c1-C2)] 2"V (49)

Dessa forma, como a producdo externa, o estoque 6timo de capital externo é
positivamente relacionado com a demanda total e negativamente relacionado ao seu
custo unitario de producédo. A expresséao (49) representa o nivel desejado de capital em
qualquer periodo. No entanto, o nivel desejado de estoque de capital ndo € igual ao nivel
diretamente observado na economia devido, por exemplo, aos custos de ajustamento e
defasagens operacionais. E justamente essa diferenciacdo que é explorada pelo modelo

de ajustamento parcial de estoque utilizado neste trabalho e desenvolvido na se¢ao 4.1.
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APENDICE B - INDICE DA TAXA DE CAMBIO REAL

A taxa de cambio real em relacdo ao ddlar (TXC) € um indice construido por
Darvas (2012) a partir da taxa de cambio nominal e uma medida do preco (custo)
relativo entre um pais e seus parceiros comerciais. A medida de preco utilizada é o IPC
(indice de Preco ao Consumidor) dos paises, levando em consideracdo 67 parceiros

comerciais por pais. A formula do célculo segue abaixo:

TXCN¢ IPCy
IPCtexterno

TXCR, = (50)

em que TXCRé a taxa de cambio real de um pais contra a cesta de moedas de seus

parceiros comerciais, IR@ o indice de preco aos consumidor de um p&sGN, =

§V=1S(i)¥"(i) é a taxa de cambio nominal de um pais, que por sua vez € uma média
ponderada geometricamente detSéitaxa de caAmbio nominal bilateral entre o pais em
quest&o e seu parceiro comercial I(PCExte™ = [V, IPC(i)‘t”(i) € a média ponderada
geometricamente dos IPC dos parceiros comerciais, {RCQ) indice de pregcos ao
consumidor do parceiro (i),'wé o peso comercial do parceiro &N é o nimero de
parceiros comerciais considerados para o calculo (67 parceiros). A soma dos pesos é
igual a 1, ou sej@& N ,w® =1. Para o célculo foi utilizada a média ponderada

geomeétrica, porque é o método mais utilizado na literatura (DARVAS, 2012).
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APENDICE C - METODO GMM PARA DADOS EM PAINEL

O Método dos Momentos Generalizados (GMM) para qualquer tipo de
regressao, parte do pressuposto que existe um parametro desconhecido de uma equacgao
linear que sera estimado através de momentos populacionais, que sao funcbes de
parametros desconhecidos, e momentos amostrais apropriados (MARQUES, 2000).
Para tanto é necessario definir as condicdes de momento, expreB§A(aery)) = 0,
sendo Xum conjunto de regressores para determinado periodo T, pela qual se pretende
estimar um vetor p x 1 de parametjosiesconhecidos, sengdx;,y) é uma funcéo
vetorial dey.

O vetory sera estimado considerando as condicbes de momento adequadas. Se
p=q, ocorre qug é exatamente identificado pelas condicbes de momento e o seu valor,
que satisfaz essas condicdes, podera ser o verdadeiro valor do parametro populacional.
No entanto, quando os parametros grsdo sobre-identificados pelas condicbes de
momento € necessario usar a estimacao por GMM. A partir desse fato, define-se uma

funcao critério Q@

Qr() = fr W' Arfr () (51)
em que Aé uma matriz positiva. O estimador GMMdsera estipulado como:
yr = argmin, Qr(y) (52)
Ao se considerar um modelo geral de dados em painel com efeito fixo, tem-se:
Yie = Xt + Ut (53)
em queE(u;;) =0 considerando a suposicdo i.i.d para a distribuicdo dos dados
amostrais. Entdo, assume-se que as observacfOes séo independentes ao longo de i e o
painel € curto com T fixo e N— o. Ao se empilhar todas as observagdes em T por

individuo i, tem a representacdo matricial:

yi= Xif+ (54)
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onde yeu; sdo vetores T X & X € uma matriz T X Kom “t” linhas x;;.

Pelo GMM nado ha uma especificacdo sobre a suposicdo de exogeneidade estrita
entre as variaveis contidas em X e o termo de erldsgsume-se apenas a existéncia de
uma matriz T x r de instrumentos, 2m quer > K € 0 numero de instrumentos que
satisfaz as r condigbes de momenfZ;u;] =0 e a condigdo de identificagdo
rank[E(Z{X;)] = p (CAMERON e TRIVEDDI, 2005). O estimad GMM para f

baseado nessas condi¢cfes, pode ser encontrado pela minimizacéao da funcéo de critério:

Qn(B) = [EiLs Zi wi]' Wy [Z21 Z{ wi] (55)

sendo W uma matriz de peso r x r. Dado que= y; — X;$, com alguma algebra é

possivel estabelecer o estimador de painel GMM padrao:

Peum = [ZiL1 X Z) Wy (B, ZiXDV (ZiL1 XiZ) Wiy (T Z{yi) (56)

No geral, Zé composto por valores correntes e defasado dos regressores exogenos. No
caso de todos os regressores serem contemporaneamente exddepag, = 0,
significa que Z X e o modelo é exatamente identificado. Tal fato implica que o
estimador de painel GMM sera igual a um estimador pooled (MQO). Se adicionalmente
assume-se quE[xi,t_luit] =0, entdo,x;;_, € adicionado a lista de instrumentos
possiveis, 0 modelo € sobre-identificado e uma estimacdo mais eficiente € possivel
através do estimador para painel GMM (CAMERON e TRIVEDDI, 2005).

Na secdo 4 deste trabalho sdo feitas adaptagcbes ao estimador GMM para
modelos com efeitos especificos individuais ai, erro composto e considerando que a

variavel dependente defasada é uma variavel explicativa do modelo.



ANEXO A — INFORMACOES COMPLEMENTARES

ANEXOS

141

Tabela 14- Fluxos de IDE direcionados aos paises em desenvolvimento

Anos 1995 2005 2008 2011
US$ % Us$ % UsS$ % Uss$ %

Regides milhdes /mundo| milhdes /mundo| milhdes /mundo| milhdes /mundo
Asia 80,995 23,5 | 225,004 22,7 | 396,152 21,8 | 436,150 26,4
Leste/Sudeste| 75,713 22,0 | 166,078 16,7 | 245,997 13,54 | 342,869 20,75
Sul 2,816 0,8 14,429 1,45 56,608 3,11 44,321 2,67
Oeste 2,466 0,7 44,497 4,49 93,543 5,15 49,058 2,97
América
Latina e
Caribe 29,507 8,5 78,054 7,8 210,679 11,5 | 249,432 15,1
Africa 5,907 1,7 30,913 3,1 58,894 3,2 47,598 2,8
Oceania 548 0,16 551 0,05 2,713 0,14 2,032 0,12
Economias en
transigao 4,105 1,19 33,612 3,4 121,429 6,68 96,290 5,83
Fonte: UNCTAD STAT, 2013. Elaboracao Propri
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Fonte: UNCTAD, 2015. Elaboragao prépria.
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Fonte:ILO, 2015. Elaboragéo propria.
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Figura 15- Série do estoque de IDE) por paig®, para o periodo de 1995-2013.

Fonte: Resultados da pesquisa.

3 1- Argentina; 2- Brasil; 3- Chile; 4- Colombia; 5- Costa Rica; 6- Equaddréxico; 8- Panamg; 9-
Paraguai; 10- Peru; 11- Uruguai; 12- Venezuela; 13- China; 14- Coréia d& Siiohg Kong; 16-
Singapura; 17 Filipinas; 18- Indonésia; 19- Malasia; 20- Tailandia e 21- Vietna.



