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FATORES COMPETITIVOS QUE AFETAM A DECISAO DE INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NO BRASIL

Objetivo: Explorar, descrever e explicar a relagdo entre a disposicio de um inves-
tidor internacional de investir no Brasil e o ambiente competitivo brasileiro, com
a finalidade de identificar os fatores de estimulo existentes.
Originalidade/lacuna/relevancia/implicaces: Radica no fato de utilizar a anélise
multivariada para estabelecer e explicar a relagdo entre diversas variaveis quan-
titativas.

Principais aspectos metodologicos: A identificacdo dessas relagdes resultou da
aplicacdo de uma analise canénica entre o investimento estrangeiro como fluxo
de entrada e acumulacio e uma série de varidveis explicativas representantes do
ambiente competitivo brasileiro. Os dados utilizados correspondentes ao periodo
de 1997 a 2011 foram levantados a partir de fontes nacionais e internacionais.
Sintese dos principais resultados: A anilise mostrou uma forte correlacio entre o
IDE no Brasil e alguns indicadores do ambiente competitivo do pais.

Principais considerag¢des/conclusdes: Determinou-se que existe uma forte cor-
relagdo entre o investimento produtivo internacional e o ambiente competitivo
brasileiro nas duas fun¢des candnicas geradas. As varidveis explicativas relevan-
tes que estimulam a escolha do Brasil como destino do IDE sio o bem-estar da
sociedade, a produtividade do trabalho e as importac¢oes. O trabalho oferece uma
ferramenta simples de analise prévia a decisdo de investir.

Investimento produtivo internacional. Investimento direto estrangeiro. Ambiente
competitivo. Competitividade. Produtividade.

O investimento direto estrangeiro (IDE) tem aumentado drasticamente nas
ultimas décadas. Acompanhando as melhoras no transporte e nas telecomuni-
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cagdes, o mundo dos negdcios tem assistido a um movimento no qual os paises
tendem a se inserir no resto da economia mundial para acessar novos mercados,
conseguir recursos produtivos e m3o de obra barata, e reduzir seus custos ope-
racionais. O desenvolvimento de produtos globais é uma constante no mundo
atual, da qual o Brasil faz parte.

Nesse ambiente, um investidor tipico baseia suas decisdes de investimento
em questdes fundamentais como o lucro potencial e a seguranca do investimen-
to. Em se tratando do lucro, esse investidor orientara sua decisdo a melhor taxa
de retorno compativel com o que ele entende ou percebe por seguranca.

Todo investidor tem aversdo ao risco, embora se saiba que existem investi-
dores conservadores que preferem a seguranca e a certeza de recuperar o capital
investido e outros agressivos, dispostos a assumir riscos na procura de maiores
retornos. Entre esses dois tipos de estilo, considera-se, neste texto, um investidor
médio afastado dos dois extremos.

Um IDE serd direcionado para o Brasil se os ambientes competitivo e de
seguranga estiverem assegurados ou se o eventual investidor acreditar nisso para
o risco que ele deseja assumir. Porém, autores como Bacha (2013) entendem
que as organizac¢des multinacionais dirigem investimentos para o Brasil para se
aproveitar do tamanho do seu mercado, do protecionismo praticado nestas terras
e da falta de compromisso de inserir o pais nas cadeias globais de valor.

As decisdes correspondentes s3o tomadas depois de diversas andlises asso-
ciadas ao potencial que o pais oferece em termos de lucro e seguranca. Essas
decisdes requerem compromissos de longo prazo e tém enorme impacto nas exi-
géncias do investimento, em seus custos operacionais e no retorno sobre o capi-
tal investido. Trata-se de um processo de escolha que inclui os passos seguintes:

«  Definir os critérios a serem usados para a escolha do destino.
« Identificar os principais fatores determinantes da escolha.

«  Desenvolver alternativas de investimento.

«  Avaliar as alternativas propostas e fazer a escolha.

Uma preferéncia equivocada pode acarretar diversos prejuizos que vio
desde a geracdo de custos excessivos até a perda de vantagens competitivas. Por
isso, dispor de um instrumento de analise prévio para a escolha de um potencial
destino é de enorme importancia.

Surge assim a pergunta: “Como se pode ajudar a fazer uma boa escolha ou
influenciar um potencial investidor sobre a vantagem de investir no Brasil?”. A
priori, pode-se responder que a identificagdo de fatores de atracio relevantes dos
ultimos anos pode sensibilizar ou n3o esse investidor, na medida em que eles
indiquem condigdes favoraveis de lucro e seguranca.
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Existem inimeros trabalhos e pesquisas sobre os fatores que estimulam o
investimento internacional em diversos mercados, inclusive no Brasil. Esses tra-
balhos, como se indica na revisdo da literatura, tém estudado separadamente os
ambientes politico, econdmico e/ou social, chegando a diversas conclusdes que
colaboram no estudo prévio de qualquer investimento internacional. Entre eles,
ha inimeros fatores aceitos internacionalmente, tais como tamanho do mercado,
custos da m3o de obra, transparéncia no ambiente de negdcios, taxas de cimbio,
restricdes ao comércio, déficit comercial, crescimento econémico e carga fiscal.
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Elaborado pelos autores.

Uma abordagem mais abrangente consiste em definir um ambiente compe-
titivo e detectar, dentro dele, aqueles componentes que explicam a variabilidade
desses investimentos. Nessa direcdo, este trabalho realiza uma anélise canénica
entre a disposi¢do de um investidor potencial (medido pela varia¢3o da entrada
de capital do exterior e sua permanéncia no pais) e o ambiente competitivo
brasileiro aqui definido por uma composi¢do de variaveis explicativas que incluem
o desenvolvimento humano, a liberdade econémica, a competitividade, a produ-
tividade do trabalho, a governanca e algumas variaveis macroecondmicas, como
exportagdes, importagdes, produto interno bruto (PIB), populagdo e abertura eco-
noémica. A Figura 1 idealiza o ambiente competitivo brasileiro.

1

Disponivel em: <https://www.google.com.br/search?q=competitive+environment&tbm>. Adaptacio e
traducdo dos autores.
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As categorias discutidas neste texto incluem o IDE, o desenvolvimento
humano, a produtividade do trabalho, as importa¢des e a abertura comercial.
Também se discute a correlagdo canonica.

« IDE: investimento que envolve uma rela¢do de longo prazo e reflete o inte-
resse e controle duradouro de uma entidade residente em uma economia (inves-
tidor direto estrangeiro, empresa origem, afiliada ou coligada), em uma enti-
dade residente em outra economia diferente daquela do investidor estrangeiro,
empresa origem, afiliada ou coligada.

O IDE implica que o investidor exerce um grau significante de influéncia
sobre a gestao da empresa residente em outra economia. Esse tipo de investi-
mento envolve o investimento inicial entre duas entidades e todas as transa-
¢Oes subsequentes entre elas e entre afiliadas estrangeiras, incorporadas ou n3o.
O IDE pode ser realizado por individuos ou organiza¢des (World Investment
Report, 2000).

« Fluxos de IDE: compreendem o capital fornecido (tanto diretamente quan-
to por meio de empresas relacionadas) pelo investidor direto estrangeiro ou
capital recebido de uma empresa por um investidor direto estrangeiro. Existem
trés componentes do IDE: capital acionario, lucros reinvestidos e empréstimos
entre companhias. Podem ser fluxos de entrada (investimentos diretos estran-
geiros recebidos por um pais) ou investimentos diretos realizados, no exterior,
por um determinado pais.

« Estoques de IDE: formados pelo capital acionario (capital e reservas) mais o
endividamento de afiliadas (incluindo lucros retidos) atribuiveis a empresa ori-
gem. Podem ser também de entrada (acumula¢io de IDE em um pais recipiente)
ou de saida (acumulagio de investimentos diretos em um pais estrangeiro) (Eco-
nomic Web Institute, 2015).

Lacerda e Oliveira (2009) estudaram o histérico do IDE no Brasil, assim
como suas origens e seus destinos para o periodo de 2000 a 2008. Concluiram
que os principais fatores de atra¢o foram o tamanho do mercado e a existéncia de
ativos estratégicos e de recursos humanos qualificados. Os Estados Unidos foram
a principal origem, e o setor servigos, o principal destino do IDE nesse periodo.

Mikosh, Dreher e Voigt (2010) apresentaram uma nova abordagem que anali-
sava a qualidade de um pais ser membro de organizac¢des internacionais como faci-
litador dos fluxos de IDE. Segundo esses autores, a participagdo como membro de
organizacdes internacionais pode afetar as politicas de escolha do destino do IDE.

[to (2013) publicou um trabalho sobre a utiliza¢3o de plataformas de expor-
tacdo como canal dos fluxos de IDE (corresponde a realiza¢io de IDE desde um
pais fonte até um pais hospedeiro, com a finalidade de exportar para um terceiro
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pais). Para esse autor e outros que analisaram o assunto, a escolha desse modo
de IDE resulta da redugao dos custos de comércio inter-regional. O texto sugere
esse mecanismo para os paises que procuram atrair o IDE.

« Ambiente competitivo do Brasil: foi desenhado a partir de indicadores inter-
nacionais correspondentes a desenvolvimento humano (Programa das Nacoes
Unidas para o Desenvolvimento — Pnud), liberdade econémica (Heritage Foun-
dation), globalizacdo (Indice KOF), competitividade (Férum Econémico Mundial
e Instituto de Desenvolvimento Gerencial), governanca (Banco Mundial), produ-
tividade do trabalho (The Conference Board) e algumas varidveis macroeconé-
micas (United Nations Conference on Trade and Development —Unctad). Do
total de variaveis explicativas identificadas, foram selecionadas as trés que nio
apresentavam multicolinearidade de dados: desenvolvimento humano, produti-
vidade do trabalho e importagdes.

« Desenvolvimento humano: medido pelo Indice de Desenvolvimento Huma-
no (IDH), que é um indice composto por trés caracteristicas ou dimensdes do
desenvolvimento humano: expectativa de vida, grau razoavel de alfabetizagdo e
educacio, e padrio de vida. Essa medida permite distinguir se os paises sdo desen-
volvidos, estio em desenvolvimento ou permanecem subdesenvolvidos. Cada
uma dessas caracteristicas é representada por um indice especifico como sao os
componentes de satde, educagio e receita.

Trata-se de um bom indicador do desenvolvimento econémico. Bmhahih e
Spiegel (1994) estudaram o papel do capital humano no desenvolvimento econé-
mico e concluiram que ele explica as taxas do crescimento econémico per capita
e que a taxa de crescimento do fator de produtividade total depende do nivel de
estoque de capital humano num determinado pais.

Seabra, Formaggi e Castro Andrade (2005) pesquisaram os determinantes
do IDE no Sul do Brasil e constataram que esses investimentos estio associados
com um elevado indice de desenvolvimento humano, um elevado grau de con-
centracio industrial e um elevado valor do salario.

« Produtividade do trabalho: medida pelo indice de produtividade do trabalho
oferecido pela base de dados do Centro de Crescimento e Desenvolvimento da
Universidade de Groningen (Holanda), desenvolvido em conjunto com o Confe-
rence Board. Em 2007, este tltimo assumiu o controle da execugio e distribui¢ao
dos dados. Desde 1950, a base de dados oferece a mais de 120 paises informagao
anualizada de PIB, popula¢3o, emprego, horas, qualidade do trabalho, produtivi-
dade do trabalho e fator de produtividade total.

E comum encontrar estudos sobre o impacto do IDE sobre a produtividade
de um pais, uma empresa ou um setor econémico. N3o é tio comum encontrar
o efeito contrario, ou seja, como maior produtividade contribui para atrair o IDE.
O trabalho de Cunha (2012) analisou a atratividade de IDE no Brasil para os anos
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de 2009 a 2011. O autor concluiu que o Brasil tem como atrativos principais um
mercado enorme com altas taxas de crescimento, estabilidade econémica e recur-
sos naturais. Ainda segundo Cunha (2012), os atrativos de menor importincia
sdo infraestrutura, custo e disponibilidade de m3o de obra qualificada. Neste
ultimo fator de atracio, encontra-se subjacente a produtividade do trabalho.

« Importagdes: s3o as compras de produtos e servicos do exterior, cujos valo-
res em dolares correntes estdo disponiveis na base de dados da Organizagao
Mundial do Comércio (OMC).

o Abertura comercial: indica a relagdo existente entre o fluxo de comércio de
um pais (soma de exportagdes e importagdes) e o PIB.

« Correlagdo candnica: método atribuido a Hotelling que consiste em esta-
belecer a correlagdo entre duas func¢des candnicas, cada uma delas representada
pela combinacao linear de multiplas varidveis observaveis. O objetivo dessa téc-
nica é quantificar a forca da relagdo existente entre os dois vetores de variaveis
métricas dependentes e independentes (Favero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009).
Os conjuntos, as dimensdes ou os vetores de variaveis a serem estudados sio o
desempenho do IDE no Brasil no periodo de 1997 a 2011 e 0 ambiente competi-
tivo existente no pais no mesmo periodo.

Outras pesquisas relacionadas com este trabalho estio no Quadro 1.

AUTORES ANO  FONTE CONCLUSOES
O IDE é benéfico para o pais hospede
Brenton Economic Integration porgue financia substanciais projetos
ot af 1998 and FDI. Empirica 26, domeésticos e pelo recebimento do
' p. 95-121. conhecimento tecnolégico e gerencial
gue acompanha esses investimentos.
The Determinants Of Assegurou que o nivel do PIB dos paises
Chakrabarti Foreign Direct Investment:  potencialmente héspedes é um dos
A " 2001 Sensitivity Analyses of principais fatores para as multinacionais
’ Cross-Country Regressions.  norte-americanas, nas suas decisoes
Kyklos, Vol. 54, pp. 89-114. globais de investimento.
Growth and Poverty Agregou a importancia do nivel
Kotz, D. 2002 reduction in Uzbekistan de receita da populacao como fator de

in the next decade. UNPD,
september 2003.

atracao no seu estudo sobre economias
em transicao.

(continua)
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AUTORES ANO  FONTE CONCLUSOES

. | i fei IDE i
FD1 and Economic Growth: nvestigaram e eito do IDE em paises
em desenvolvimento e o papel

TR B I EE dos mercados financeiros como
Alfaro et al. 2002 Markets. Harvard Business . -
determinantes de atracao.

Review, Working Paper Comprovaram que o IDE contribui
01-083. .
para o crescimento.

Korea and the dual Chinese  Estudou a emergéncia da China
Nicolas, F. 2005 Challenge. CNAEC Research  como gigante econémico por ter
Series 05-01, p. 30. orientado o IDE para dentro do pafs.

FDI in the Polish Economy:  Estabeleceu que o IDE se dirige,
A comparison with Central  geralmente, para os paises

. and Eastern Europe desenvolvidos. Porém, os fluxos
Kornecki, L. 2006 . . L .
Countries. Perspectives dirigidos para os paises em
in Management, Vol. 4, desenvolvimento sdo grandes e tém
Issue 3, p. 5-14. aumentado nas Ultimas décadas.

Elaborado pelos autores.

Para o estudo proposto, optou-se pela realizacio de uma andlise canoénica
porque essa ferramenta oferece melhores perspectivas de andlise entre a per-
cepcio do potencial investidor e o ambiente competitivo brasileiro, tem menos
restri¢des do que outros instrumentos de analise e permite estudar duas ou mais
varidveis quantitativas simultaneamente. A correlagdo canénica, nesse caso, trata
de identificar os determinantes da escolha do Brasil como destino do IDE que
possam vir a estimular os investidores estrangeiros.

Como ja foi comentado, a correla¢do candnica mede a forca da relagio entre
dois conjuntos ou dimensdes lineares para as variaveis dependentes (disposi¢do
de investir no Brasil, medida pelo desempenho do IDE no periodo de 1997 a 2011)
e independentes (ambiente competitivo, medido pelas variaveis selecionadas).

A estrutura proposta utilizou um banco de dados composto pelas variaveis
dependentes y1 e y2 correspondentes aos fluxos e estoques de IDE, e pelas varia-
veis explicativas de x1 a x4 que definem o ambiente competitivo do pais. Os dados
mencionados foram processados no SPSS da IBM. Em detalhe, essas variaveis s3o:
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«  y1: fluxo de entrada de IDE (IDE-IN).

«  y2:estoque de IDE existente no pais (IDE-Stock).

1 Indice de Desenvolvimento Humano (IDH).

«  x2: produtividade do trabalho por pessoa (LPP).

+  x3: importacdes (IMPORTS).

«  x4: coeficiente de abertura econémica (CAE) (Freitag & Amal, 2008).

Os dados utilizados para medir a disposi¢io do investidor de investir no pais
(fluxo de e estoque de capital) foram extraidos da base de dados da Unctad.

Para as observagbes do ambiente competitivo, usaram-se bases de dados
diversas, j4 mencionadas. A Tabela 1 mostra as variaveis utilizadas que, por
causa da dimensao diferente, foram normalizadas e detalhadas no Apéndice A.

O banco de dados original utilizava um ntimero elevado de variaveis expli-
cativas, algumas das quais estavam disponiveis somente a partir do ano 1997
(como no caso dos indicadores de competitividade do International Institute for
Management Development (IMD) e do World Economic Forum (WEF) e outras
6 até o ano 2011 (como a produtividade do trabalho por pessoa). A exclusao das
variaveis ndo significantes levou ao banco definitivo que cobre o periodo de
15 anos: de 1997 a 2011. O tamanho da amostra a ser processada por essa técnica
deve ser de, no minimo, dez observac¢des por variavel. Com base nisso, a amostra
utilizada nesta pesquisa atende as exigéncias da teoria (Hair, Anderson, Tatham,

& Black, 1998, p. 447).

VARIAVEIS: CASO IDE/BRASIL

DEPENDENTES (V1) INDEPENDENTES (W1)
MEDIDA DA DECISAO DE IDE MEDIDA DO AMBIENTE COMPETITIVO
y1 Fluxo entrada IDE X1 IDH Pleno
y2 Estoque IDE X2 Prod_Trabalho
X3 Imports
X4 CAE

Elaborada pelos autores.
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A evidéncia empirica obtida por meio da utiliza¢do dessa ferramenta de
analise indica que foram geradas duas fun¢des canonicas (W1, Vie W2, V2) por
ser esse o0 menor nimero de varidveis no conjunto dependente do modelo. As
variaveis do conjunto independente s3o quatro. A Tabela 2 mostra os testes esta-

tisticos, os valores proprios e as correlagdes canonicas, que atestam a significan-
cia das fungdes geradas.

TESTES ESTATISTICOS |

TESTES MULTIVARIADOS DE SIGNIFICANCIA (S=2,M=2,N = 2)

TESTE VALOR F-APROX HYPQOT DF ERRO DF SIG. F
Pillais 1,65659 12,05992 8,00 20,00 0,000
Hotellings 18,13818 18,13818 8,00 16,00 0,000
Wilks 0,01705 14,98007 8,00 18,00 0,000
Roys 0,93978

Nota: A estatistica F para WILKS Lamba é exata.

TESTES ESTATISTICOS Il

ANALISE DE DIMENSAQ REDUZIDA

RAIZ WILKS F DF HIPOT. ERRO DF SIG DE F
1 para 2 0,01705 14,98007 8,00 18,00 0,000
2 para 2 0,28319 8,43720 3,00 10,00 0,004

VALORES PROPRIOS E CORRELACOES CANONICAS

RAIZ EIGENVALUE % %ACUM. CORR.CAN.  R2=(CORR.CAN)?
1 15,60702 86,04512 86,04512 0,96942 0,93978
2 2,53116 13,95488 100,00000 0,84664 0,71680

Elaborada pelos autores.
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Os conjuntos W1, Vi e W2, V2 sdo somas ponderadas de duas ou mais va-
ridveis ou relacdes lineares, sendo os componentes da competitividade parte dos
conjuntos ou das dimensdes W1 e W2 (xi) e o IDE parte dos conjuntos ou das
dimensdes da disposicao do investidor Vi e V2 (yi). Trata-se de estimar os coefi-
cientes aij y bij de modo que a correlacio candnica entre os conjuntos de variaveis
seja maxima (Favero et al., 2009, pp. 510-511). As correla¢des candnicas geradas
foram 0,96942 para a primeira e 0,84664 para a segunda func3o canédnica e os R*
respectivamente 0,93978 e 0,71681.

As tabelas 3 e 4 indicam os coeficientes padronizados, as cargas candnicas, a
varidncia compartilhada e a redundéincia para ambas as funcdes. Nessas tabelas,
observa-se o grau de importancia de cada variavel pelo peso e pela carga canénica.

Nota-se, na coluna associada ao quadrado da carga candnica, que, para a primei-
ra funcgdo, o estoque de IDE (Zy2) e as importacdes (Zx3) s3o os elementos de maior
influéncia, com 97,6% da variancia do estoque de IDE explicada pelo conjunto W1
e 98,0% da variancia das importacdes explicada pelo conjunto Vi, respectivamente.

A Tabela 3 também mostra que 7777,5% da variancia do fluxo de entrada de
investimento externo (Zy1) é explicada pelo conjunto W1 e que 775,7% da varian-
cia da produtividade do trabalho (Zx2) e 67,4% da varidncia do bem-estar da
sociedade (Zx1) s3o explicadas pelo conjunto Vi.

VARIAVEIS DEPENDENTES R? = (CORR.CAN.)% 0,93978

(CARG.
CAN.)2

(CARG.

COEF. PAD  EFEITO CARG.CAN. EFEITO CAN.)2IN

EFEITO REDUNDANCIA

Zyl  0,25575 2 0,88016 2 0,77468 2

Zy2  0,78435 1 0,98795 1 0,97605 1 0,87536 0,82265

VARIAVEIS INDEPENDENTES

(CARG.
CAN.)2

(CARG.

COEF. PAD  EFEITO CARG.CAN. EFEITO CAN.)2IN

EFEITO REDUNDANCIA

Zx1  0,41889 1 0,82113 3 0,67425 3
Zx2  0,29272 3 0,87014 2 0,75714 2
Zx3  0,24986 4 0,98989 1 0,97988 1

Zx4  -0,29819 2 -0,51646 4 0,26673 4 0,6695 0,62919

Variincia compartilhada = ¥ [(Carga Canénica)’]/n.
Redundincia = (Var. Comp.)*R".

Elaborada pelos autores.
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VARIAVEIS DEPENDENTES R? = (CORR.CAN.)% 0,93978
(CARG. (CARG. A
COEF. PAD  EFEITO CARG.CAN. EFEITO CANL? EFEITO CANDIN REDUNDANCIA

Zyl -1,63249 1 -0,47467 1 0,22531 1

Zy2  1,45438 2 0,15478 2 0,02396 2 0,12463 0,08934

VARIAVEIS INDEPENDENTES

(CARG. (CARG. A
COEF. PAD  EFEITO  CARG.CAN. EFEITO CAN.? EFEITO CAND2IN REDUNDANCIA

Zx1 2,99323 2 0,41863 2 0,17525 2
Zx2  1,47436 3 -0,04690 4 0,0022 4
Zx3  -4,24775 1 0,06062 3 0,00367 3

x4 -0,89855 4 0,49127 1 0,24135 1 0,10562 0,07571

Variincia compartilhada = >[(Carga Canénica)’]/n.
Redundancia = (Var. Comp.)*R’.

Elaborada pelos autores.

Para a segunda fung¢do canénica, mostram-se, na Tabela 4, explicagdes muito
baixas para todas as variaveis (com valores menores de 24,1%), o que sugere que
esse resultado nao é relevante.

Os indices de variancia compartilhada e de redundancia para as duas fun-
¢Oes canodnicas obtidas, embora comentados, estdo resumidos na Tabela 5. Os
valores apresentados indicam que o efeito da primeira fungao (Vi, W1) para expli-
car as varidncias é muito maior do que o efeito da segunda funcio (V2, W2). Esse
comportamento aponta para a escolha da primeira funcio para a interpretagao
dos resultados da analise.
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VARIAVEIS DEPENDENTES VARIAVEIS INDEPENDENTES
FUNCAO VAR. COMPART. REDUNDANCIA VAR. COMPART. REDUNDANCIA
1(V1, Wi) 87,53657 82,26551 66,95 62,91875
2 (V2, W2) 12,46343 8,93387 10,56183 7,57079
Total 100,00000 91,19938 77,51183 70,48954
% (V1, WT) 87,53657 90,20402 86,37391 89,25970

Elaborada pelos autores.

Especificamente, o indice de redundancia indica a quantidade de variancia
em um conjunto canénico (dependente ou independente) explicada pelo outro
conjunto canénico na fun¢io candnica.

Na Tabela 5, nota-se que, para os conjuntos de variaveis dependentes (V1i,
V2), o indice de redundincia é substancial (0,91199), e, para os conjuntos de
variaveis independentes (W1, W2), esse indice é um pouco menor (0,70489). O
grau de participacdo na explica¢do da varidncia compartilhada (87,5 e 90,2%) e
da redundancia (86,4 e 89,3%) é muito mais importante na primeira funcao do
que na segunda. Por esse motivo, sera considerada, no presente artigo, somente
a primeira func¢do candnica, que apresenta a expressio:

W1=0,41889 Zx1 + 0,26272 Zx2 + 0,24986 Zx3
V1= 0,25575 Zy1 + 0,78436 Zy2

A presenca do sinal negativo no coeficiente da variavel Zx4 (abertura eco-
némica) sugere retird-la do modelo para ficar sé6 com as variaveis positivas.
Essa mudanca na equagdo provoca uma pequena reducio do R* (de 0,93978
para 0,92819), além de o poder explicativo da variancia de Zx4 ser muito baixo
(0,26673). As demais tém cargas candénicas ao quadrado que variam de 0,67425
para Zx1 (desenvolvimento humano) a 0,97988 para Zx3 (importa¢des).

Um artigo recente publicado no jornal O Estado de S. Paulo apontou para
as variaveis aqui identificadas quando analisou uma pesquisa realizada para a
Confederacio Nacional da Industria (CNI): “para crescer mais o pais precisarad
de mais capital fisico — maquinas, equipamentos e instala¢des — e muito mais
produtividade” (Kuntz, 2013, p. A2).
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A produtividade foi expressamente mencionada pelos autores, e a varidvel
importacao estd implicita na necessidade de bens de capital que, para melhorar
a competitividade do Brasil, deveria dispor da tecnologia das maquinas e equi-
pamentos importados. O Quadro 2 apresenta outros trabalhos, disponiveis na
literatura, que complementam a questdo da produtividade do pais e confirmam
as afirmacdes dos autores desta pesquisa.

AUTORES ANO  FONTE CONCLUSOES
. Estud lucao d
Evolucao da produtividade total > Iaram S . 9
. L crescimento da produtividade
dos fatores da economia brasileira: i
uma andlise comparativa total dos fatores no periodo
Gomes etal. 2003 . i : ' 1950-2000. Nesse periodo, que
IN: Pesquisa e Planejamento <& SUDEIDBE CoMm 6 presente
Econdmico 33.3, 2003, = >
trabalho (1997-2011), o
p. 389-434. ) .
crescimento foi balanceado.
A relacao entre a produtividade Estudaram a relacao entre PTF e
total dos fatores e investimentos investimentos em infraestrutura
Barreto, L. G. 2014 em infraestrutura. a partir dos anos 90 por meio
L. A http://bdm.unb.br/bitstream/ de um modelo de cointegragao,
10483/8438/1/2014_LuisGuilherme concluindo gue nao existe
LopesAlvesBarreto.pdf cointegracao entre as variaveis.
Concluiram que os indicadores
Produtividade do Brasil de PTF ou a produtividade do
desempenho e determinantes trabalho cresceram lentamente
De Negri e P ’ desde finais da década de 1970.
2014 ABDI/IPEA 2014. .
Cavalcante : . A produtividade do trabalho
http://www.brasil-economia- i
overno.ord.br cresceu no periodo de 1990
- o a 2000, embora a um ritmo
reduzido.
Produtividade do Brasil:
desempenho e determinantes. Confirmou as conclusées
Ellery, R. 2014 ABDI/IPEA 2014.

http://Awww.brasil-economia-
governo.org.br

do trabalho de Barreto Alves.

(continua)
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AUTORES ANO  FONTE CONCLUSOES
Produtividade do Brasil:
desempenho e determinantes. O crescimento futuro do PIB
Bonelli, R. 2014 ABDI/IPEA 2014. sera cada vez mais dependente
http://www.brasil-economia- da produtividade do trabalho.
governo.org.br
Da comparacao da
Produtividade do Brasil: produtividade do trabalho
Miquez e desempenho e determinantes. com a China, EUA, Alemanha
Mograes 2014 ABDI/IPEA 2014. e México através da estrutura
http://www.brasil-economia- produtiva, conclufram que
governo.org.br o Brasil apresenta grandes
disparidades intersetoriais.
Produtividade do Brasil: . -
. Avaliaram a produtividade
desempenho e determinantes.
Squeff e ao longo dos anos 2000 e
: 2014 ABDI/IPEA 2014. ) ~
Negri ) . confirmaram as conclusoes
http://Awww.brasil-economia- :
de Miguez e Moraes.
governo.org.br
. . Identificaram os principais
Produtividade do Brasil: i .
. obstaculos ao crescimento
desempenho e determinantes. . )
da produtividade: baixa
o ABDI/IPEA 2014. e o -
Oliveira e . . qualificacéo da mao de obra,
, 2014 http://www.brasil-economia- . B
Negri baixa escala de producao,

governo.org.br/2014/12/15/
produtividade-no-brasil-
desempenho-e-determinantes/

mau desempenho dos
fornecedores e fraca
infraestrutura.

Elaborado pelos autores.

Para validar a primeira fungdo canodnica, utilizou-se uma analise da sua sen-
sibilidade por meio da retirada de uma variavel explicativa por vez. A Tabela 6
apresenta os resultados.
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FUNCAO  CORR. CANON. VARIAVEIS DEPENDENTES (V1) VARIAVEIS INDEPENDENTES (/1)

MODELO CANONICA QUADRADO  VAR.COMPART.  REDUNDANCIA  VAR. COMPART.  REDUNDANCIA

1 0,93978 0,87537 0,82266 0,66950 0,62919

Completo 2 0,71681 0,12463 0,08934 0,10562 0,07571

TOTAL 1,00000 0,91200 0,77512 0,70490

1 0,93584 0,89540 0,83795 0,68615 0,64213

(Czir;;p'eto 2 0,19372 0,10460 0,02026 0,23040 0,04463

TOTAL 1,00000 0,85821 0,91655 0,68676

1 0,93453 0,89481 0,83622 0,63606 0,59442

Completo 2 0,52142 0,10519 0,05485 0,20661 0,10773
(Zx2)

TOTAL 1,00000 0,89107 0,84267 070215

1 0,93915 0,86289 0,81038 0,56681 0,53232

CemplEm 2 0,34372 0,13711 0,04713 0,29006 0,09970
(Z2x3)

TOTAL 1,00000 0,85751 0,85687 0,63202

1 0,92819 0,89750 0,83305 077787 0,72201

Gemeisio 2 0,58012 0,10250 0,05946 0,13209 0,07663
(Zx4)

TOTAL 1,00000 0,89251 0,90996 0,79864

Elaborada pelos autores.

Os valores de R” (correlacdo canénica ao quadrado) comprovam a estabili-
dade do modelo com variagdo da ordem de 1,2% entre o maximo de 0,93978 e
o minimo de 0,92819 para as relacdes analisadas. Os indices de redundancia
confirmam essa estabilidade com varia¢des da ordem de 6% para Vi e de 20%
para Wi.
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Plotagem da funcéo canénica (V1, W1)
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Elaborado pelos autores.

A representacdo grafica da primeira fung¢do canoénica (Grafico 1) confirma a
fortaleza da relagdo entre os conjuntos de variaveis.

O objetivo deste artigo foi estabelecer uma relagio entre a disposi¢do de um
investidor internacional de investir no Brasil e o ambiente competitivo brasileiro,
com a finalidade de identificar os fatores de estimulo que levam esse investidor
estrangeiro a investir no pais. A identificacdo desses elementos resultou de uma
analise canodnica, discutida no topico anterior.

A amostra selecionada supera a exigéncia minima de observacdes exigida
pela academia, e, em funcio da anailise realizada, pode-se concluir que existe
uma forte correlagdo entre o investimento produtivo internacional e o ambiente
competitivo brasileiro nas duas fung¢des candnicas geradas, sendo a primeira a de
maior correlac3o que, por esse motivo, foi escolhida para a analise dos resultados.

Esse resultado permite identificar variaveis que corretamente usadas podem
estimular o investidor internacional a escolher o Brasil como destino dos seus
recursos (na forma de fluxos de entrada e/ou de permanéncia em forma de esto-
ques de capital).
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Essas variaveis sdo o desenvolvimento humano (Zx1), a produtividade do
trabalho (Zx2) e as importa¢des (Zx3). Todas elas tém relag3o positiva, ou seja,
seu aumento provocard o aumento dos fluxos de entrada e do acimulo de capital
estrangeiro no pais, fato realmente importante para estimular qualquer investi-
dor. A variavel abertura econémica (Zx4) foi retirada do modelo por apresentar
sinal negativo e ter um baixo poder explicativo.

Desde o ponto de vista pratico, a andlise de investimento e a formulacao de
politicas ptblicas devem levar em considera¢do o estimulo das varidveis-chave
(aquelas de efeito positivo) em qualquer estratégia que aponte ao desenvolvimen-
to, em geral, e ao aumento do capital estrangeiro radicado no pais, em particular.

As variaveis identificadas foram as de maior importiancia que afetaram a
entrada de recursos no Brasil, no periodo estudado, e o modelo gerado permi-
te prever a tendéncia do comportamento do IDE. O resto das varidveis inicial-
mente apontadas para desenhar o ambiente competitivo ndo parece afetar esse
desempenho.

O amplo conhecimento da evolugdo das varidveis mencionadas deve ser
uma forma de estimulo aos potenciais investidores na hora de tomar a decisdo
de escolha do destino para a aplicacio dos seus recursos.

Acredita-se que foram identificados os fatores que incidem sobre a escolha
do Brasil como destino do investimento produtivo internacional. Além disso, do
ponto de vista teérico e metodoldgico, este trabalho oferece um modelo de ana-
lise simples para a tomada de decisdo referente a essa escolha. Provavelmente,
esse modelo podera ser generalizado por meio do estudo de um periodo mais
alongado, como:

«  Desde o periodo de 1994 até o presente, para incorporar plenamente o efeito
da governanga nacional sobre o desempenho do pais como receptor do IDE.

«  Desde 1990 até hoje, para estudar um periodo de 25 anos e obter um quadro
de situacdo sobre o efeito do IDE no desenvolvimento econdémico do pais ao
longo de um quarto de século.

« Desde o periodo do pés-Segunda Guerra Mundial até o presente, para ver
o desempenho nesse periodo, o efeito das crises do petréleo na década de
1970, durante o processo de industrializacdo do pais, assim como o efeito
das mudancas e inovagdes propostas pelo século XXI.

Outra pesquisa interessante que cabe propor é o estudo comparativo do
desempenho das dez principais economias mundiais atuais, entre as quais se
encontra o Brasil, para determinar a participacdo de cada uma na distribuicao
internacional de recursos e as causas subjacentes nessa participacio.
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COMPETITIVE FACTORS AFFECTING INTERNATIONAL
DIRECT INVESTMENTS IN BRAZIL

ABSTRACT

Purpose: To explore, describe and explain the relationship between the disposi-
tion of an international investor to invest in Brazil and the country’s competitive
environment, in order to identify the existing relevant factorswhich stimulate
investments.

Originality/gap/relevance/implications: It states in the fact that it applies a mul-
tivariate analysis in order to establish and explain the relationship among several
quantitative variables.

Key methodological aspects: The identification of such relations came from the appli-
cation of a canonical analysis between the FDI as inbound flow and accumulation,
and a series of explicative variables, representative of the Brazilian competitive envi-
ronment. The data from 1997 to 2011 came from national and international sources.
Summary of key results: The output shows a strong correlation between the FDI
in Brazil and some indicators of the country’s competitive environment.

Key considerations/conclusions: We established a strong correlation between
the FDI and the Brazilian competitive environment, demonstrated through the
two canonical functions generated. The relevant explicative variables which sti-
mulated FDI in Brazil are the well-being of the society, the labor productivity
and the imports. The paper offers a simple tool for the previous analysis of the
process of the decision making regarding investment.

KEYWORDS

Competitive environment. Competitiveness. Foreign direct investment. Interna-
tional productive investment. Productivity.

FACTORES COMPETITIVOS QUE AFECTAN
LA DECISION DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
EN BRASIL

RESUMEN

Objetivo: explorar, describir y explicar la relacién entre la disposicién de un
inversor internacional a invertir en Brasil y el ambiente competitivo brasilefio,
con la finalidad de identificar los factores de estimulo existentes.

® RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 77(1), 112-134 ©
SAO PAULO, SP ® JAN./FEV. 2016 ® ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-ine)




FATORES COMPETITIVOS QUE AFETAM A DECISAO DE INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NO BRASIL

Originalidad/laguna/relevancia/implicaciones: Radica en el hecho de utilizar
un andlisis multivariado para establecer y explicar la relacién entre diversas
variables cuantitativas.

Principales aspectos metodologicos: La identificacién de esas relaciones resul-
t6 de la aplicacion de un andlisis canénico entre la inversién extranjera como
flujo de entrada y acumulacién, y una serie de variables explicativas represen-
tantes del ambiente competitivo brasilefio. Los datos utilizados correspondien-
tes al periodo 1997 a 2011, fueron levantados a partir de fuentes nacionales e
internacionales.

Sintesis de los principales resultados: El analisis multivariado mostré una fuerte
correlacién entre la inversion directa extranjera en Brasil y algunos indicadores
del ambiente competitivo del pais.

Principales consideraciones/conclusiones: Se determiné que existe una fuerte
correlacion entre la inversién productiva internacional y el ambiente competi-
tivo brasilefio en las dos funciones candnicas generadas. Ellas explican que las
variables relevantes que estimulan la eleccion de Brasil como destino de la IDE
son el bienestar de la sociedad, la productividad del trabajo y las importaciones.
El trabajo ofrece una herramienta simple de andlisis previo a la decisién de
invertir.

Inversion productiva internacional. Inversién directa extranjera. Ambiente com-
petitivo. Competitividad. Productividad.
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Zyl Zy2 X1 x2 Zx3 x4
ANO

IDE_IN IDE_STOCK IDH_Pleno PROD_Trab IMPORTS CAE

1997 -0,64725 -0,88351 -1,68318 0,08349 -0,64445 -0,88821
1998 0,0073 -0,73225 -1,41037 -0,18593 -0,65533 -0,83718
1999 -0,01114 -0,7179 -1,13757 -0,47851 -0,80226 -0,22205

2000 0,26765 -0,61673 -0,86476 -0,83002 -0,68381 -0,07861

2001 -0,41737 -0,61827 -0,62716 -0,68057 -0,68586 0,47721
2002 -0,80673 -0,72535 -0,38955 -0,948 -0,82825 0,57513
2003 -1,23452 -0,56306 -0,15195 -1,022 -0,80298 0,64547
2004 -0,70347 -0,41862 0,08565 -0,929 -0,58364 0,91993
2005 -0,90787 -0,31661 0,32326 -0,857 -0,3623 0,60409
(continua)
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* FELIX ALFREDO LARRANAGA * CELSO CLAUDIO DE HILDEBRAND E GRISI ¢
* ALEXANDRA DE AVILA MONTINI «

TABELA 1 (CONCLUSAO

VARIAVEIS SELECIONADAS PADRONIZADAS

Zy1 Zy2 X1 x2 X3 x4
ANO
IDE_IN IDE_STOCK IDH_Pleno PROD_Trab IMPORTS CAE
2006 -0,6586 -0,11713 0,45526 -0,409 -0,07191 0,48548
2007 0,38751 0,33511 0,67526 0,810 0,41343 0,43445
2008 1,08255 0,22353 0,89527 1,266 1,2413 0,73926
2009 -0,18562 0,79799 1,02727 1,012 0,62103 0,04276
2010 1,31138 2,18934 1,33528 2,117 1,55084 0,14758
2011 2,51617 2,16347 1,46728 1,052 2,29418 -3,0453

“

Fonte: Elaborada pelos autores.
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