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DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS
IN BRAZIL: 1980-2004

ABSTRACT The main objective of this paper is to investigate the responses of the
ingression of the Foreign Direct Investments (FDI) in Brazil to changes in the levels
of its main determinants in the period from 1980 to 2004. After identifying that the
series were nonstationary, it was used the cointegration approach and the estima-
tion of a Vector Error Correction Model (Vec Model). The esteem coefficients had
been statistically significant and had presented the expected signals. It was eviden-
ced that the variables to which the FDI ingression presented greater sensitivity is
risk-Brazil, the degree of commercial opening of the economy and the tax of Brazi-
lian inflation.

Key words: foreign direct investments; Brazil; cointegration; VecM
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INTRODUCAO

O processo de abertura comercial ao qual a economia brasileira foi subme-
tida a partir do inicio da década de 1990 trouxe consigo uma série de mu-
dancgas no que diz respeito a relagdo do Brasil com o mundo globalizado.
Dentre tais mudangas, merece destaque a nova dinamica apresentada pelo
ingresso de Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE) no pais.

O histérico dos fluxos de IDE direcionados ao Brasil indicam que tais
investimentos eram atraidos pelo potencial do mercado interno e se con-
centravam na indudstria manufatureira. Entretanto, a crise da divida externa
e a instabilidade econdmica da década de 1980 desanimaram os investidores
estrangeiros que vinham em busca de mercados. Recentemente, a entrada
de novos investidores internacionais foi amplamente favorecida pelo pro-
grama de privatiza¢do, principalmente nas atividades de servigos publicos e
infra-estrutura. Também foi importante a recuperagao do investimento es-
trangeiro direto no setor de manufaturas, estimulada pelo novo potencial
do mercado interno e favorecida por melhores condi¢des macroecondmicas
que se apresentaram nos anos 1990 (Cepal, 2004).

Em 2000, os fluxos de IDE direcionados ao Brasil alcancaram a cifra re-
corde de US$ 32,8 bilhoes, decorrentes, principalmente, da estabilidade ma-
croecondmica e das politicas de desregulamentac¢ao e privatiza¢ao que fo-
ram implementadas. Entretanto, em 2002, esses fluxos foram fortemente
reduzidos em fungao das turbuléncias no cendrio internacional, bem como
das instabilidades resultantes da transi¢do politica que ocorreria nesse ano.
Os ingressos de IDE somente apresentaram sinais de recuperacao dois anos
mais tarde, em 2004, quando foi registrado um total de US$ 18,2 bilhdes
(Gregory e Oliveira, 2005).

O movimento dos fluxos internacionais de capital, sobretudo em dire-
¢a0 aos paises em desenvolvimento, dentre os quais o Brasil estéd inserido,
ainda se constitui em um objeto de investiga¢do. Certo é que, conforme ja
mencionado por Nonnenberg e Mendonga (2004), tal movimento é com-
plexo e condicionado a uma série de fatores, que podem ser relativos ao
ambiente em que as firmas atuam, as suas caracteristicas ou ainda depender
de aspectos econdmicos, sejam eles dos paises de origem ou dos paises hos-
pedeiros dos IDE.
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Sobre esse assunto, conforme ressaltaram Nonnenberg e Mendonga
(2004), ha uma divergéncia entre a abordagem feita pelos estudos de nature-
za tedrica e a realizada pelos estudos de natureza empirica, que procuraram
maior compreensdo sobre os determinantes dos IDE. Segundo esses autores,
enquanto o primeiro grupo de estudos se concentra na investigacao dos fa-
tores especificos a firma multinacional, o segundo dé énfase aos fatores de
atra¢do dos IDE, ou seja, aos fatores locacionais.

O presente trabalho, de natureza empirica, também se enquadra na linha
de estudos que enfatizam os fatores de atra¢ao dos IDE, e tem o objetivo de
fornecer subsidios para maior entendimento dos seus determinantes no
Brasil. Especificamente, pretende-se investigar em que medidas o ingresso
de IDE no Brasil respondeu as mudangas nos niveis de seus principais deter-
minantes no periodo 1980-2004. Acredita-se que tais medidas sejam infor-
magdes relevantes, uma vez que, a partir destas, é possivel antecipar altera-
¢oes nos niveis desses investimentos que ingressam no Brasil.

1. INGRESSO DE INVESTIMENTOS DIRETOS ESTRANGEIROS NO BRASIL

Segundo Gregory e Oliveira (2005), apds o fim da Segunda Guerra Mundial,
o Brasil se apresentou como um grande receptor de IDE na América Latina,
até que, com a crise da divida externa no inicio da década de 1980, foi pra-
ticamente excluido dos mercados internacionais de capitais. Até o inicio dos
anos 1990, os niveis de ingresso de investimentos estrangeiros no pais, em
termos absolutos, permaneceram muito baixos e relativamente estagnados.

A estabilizacido da economia brasileira, alcancada com a implementac¢do
do Plano Real em julho de 1994, restabeleceu um ambiente propicio para a
realizagdo de novos investimentos, possibilitando que os investidores inter-
nacionais destinassem novos recursos para ampliar e modernizar suas opera-
¢des, assim como iniciar novas atividades no pafs. A estabilizagdo monetaria
abriu, ainda, a perspectiva de recuperagao de um grande mercado consumi-
dor a ser explorado. Também foram removidas restri¢gdes ao capital privado
e outras relacionadas ao capital estrangeiro em setores especificos, tais como
os de telecomunicagdes, petréleo e gas, e tecnologia da informacao. No ini-
cio do governo Fernando Henrique Cardoso, foram aprovadas emendas
constitucionais que puseram fim aos monopdlios publicos, permitindo a
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implementa¢do de um amplo programa de privatizagdao dos ativos federais
e estaduais a partir de 1996 (Cepal, 2004).

Outro importante fator para a atragdo de novos IDE foi a assinatura do
Tratado de Assungdo, em margo de 1991, com o qual se pretendia avangar
nao apenas na integragao comercial, mas também na complementacao das
estruturas produtivas entre os paises-membros (Argentina, Brasil, Paraguai
e Uruguai). Os resultados da integragdo regional, entretanto, nao foram ho-
mogéneos entre as atividades econdmicas. Os mais significativos, em termos
de ingressos de IDE, ocorreram no setor automotivo, em parte como resul-
tado do compromisso entre Argentina e Brasil de compensar o comércio
automobilistico mutuo, obrigando os principais produtores de veiculos e
autopecas a manter plantas produtivas nesses dois paises (Cepal, 2004).

Segundo Laplane e De Negri (2004), constatou-se que os investimentos
estrangeiros na década de 1990 foram essencialmente direcionados ao mer-
cado interno e/ou regional, ou seja, foram investimentos do tipo market
seeking. De acordo com Laplane e Sarti (1999), uma outra caracteristica im-
portante no que se refere ao fluxo dos IDE tem sido a perda de atratividade
da industria em relacao ao setor de servigos. Laplane e Sarti (1997), citados
por Laplane e Sarti (1999), constataram que, em 1989, antes, portanto, do
processo de abertura comercial e da crise econdmica instaurada no governo
Collor, a industria respondia por 71% do estoque de capital estrangeiro que
era investido no Brasil, tendo tal percentual sido reduzido para 55% em 1995.
A maior participagdo do setor servicos foi acentuada com o aprofundamen-
to do processo de privatizagao de servigos publicos, principalmente nos se-
tores de telecomunicagdes e energia elétrica, e com a maior inser¢ao das ins-
tituigoes financeiras estrangeiras no mercado financeiro brasileiro.

Segundo Gregory e Oliveira (2005), o ingresso de IDE atingiu seu auge
em 2000, quando foi registrada a cifra de US$ 32,8 bilhdes, decorrentes,
principalmente, da ocorréncia de uma onda mundial de investimentos em
que predominaram operagdes de aquisi¢ao e fusao de empresas. No ano
seguinte, esse cendrio comegou a mudar, como reflexo de acontecimentos
ocorridos no mundo, tais como a queda nas bolsas dos Estados Unidos, o
desaquecimento da economia global em decorréncia de atentados terroris-
tas e guerras, além das fraudes descobertas na contabilidade de grandes em-
presas americanas e multinacionais. O resultado desses acontecimentos foi
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aredugao de cerca de 40% nos niveis de investimentos estrangeiros no mun-
do, 0 que também se verificou no Brasil. Tal redugdo teria sido agravada pelo
declinio dos processos de privatizagdes e pela crise energética, dentre outros
fatores. Nesse ano, o ingresso de investimentos no Brasil alcan¢ou apenas
US$ 22 bilhoes.

Ainda de acordo com Gregory e Oliveira (2005), em 2002, o Brasil ocu-
pou a décima primeira colocagdo dentre os paises receptores de investimen-
tos estrangeiros, com um total de US$ 16,6 bilhdes, o que correspondeu a
uma redugao aproximada de 25% em relagao aos valores de 2001. Em 2003,
ingressaram no Brasil US$ 10,1 bilhdes sob a forma de IDE, representando
reducao de cerca de 30% em comparagio aos valores do ano anterior e rati-
ficando a tendéncia declinante observada desde 2001. Em 2004, os ingressos
de IDE no Brasil alcangaram cerca de US$ 18,16 bilhoes, valor que confirma
recuperag¢do em relagdo ao registrado em 2003, situando-se mais préximo
ao valor de 2002.

Ressalta-se, entretanto, que a redugdo observada nos niveis dos IDE que
ingressam no Brasil se deve, principalmente, ao esgotamento dos processos
de privatizagao dos ativos publicos federais e estaduais implementados na
década de 1990. O ingresso dos IDE permanece independente do processo de
privatiza¢ao, como resultado da percepgao favoravel dos investidores inter-
nacionais no que se refere a conducio eficiente da politica econdmica brasi-
leira. Tal fato é ratificado pela reduzida participa¢ao de recursos associados
a privatizagdes no total dos IDE (Banco Central do Brasil — BCB, 2000).

2. METODOLOGIA

2.1 Referencial teérico?!

Segundo Nonnenberg e Mendonga (2004), os trabalhos tedricos que procu-
raram abordar os determinantes dos Investimentos Diretos Estrangeiros
(IDE) remontam a Adam Smith, Stuart Mill e Torrens. Entretanto, um dos
primeiros tedricos a desenvolver argumentos referentes a esse assunto foi
Ohlin. A partir dos argumentos desenvolvidos por esse autor, varios outros
estudos procuraram maior compreensio dos determinantes dos IDE. No
estudo de Nonnenberg e Mendonga (2004), tais estudos foram segmentados
em basicamente cinco correntes principais.
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Uma primeira corrente, liderada por Hymer (1976), seria a dos que ar-
gumentam que se as empresas multinacionais (EMN) conseguem competir
com as empresas locais, que tém maior conhecimento do mercado e do am-
biente local, é porque possuem vantagens compensatorias em relagao as
empresas locais. Por exemplo, as EMN podem ser detentoras de um produto
diferenciado, ter acesso a conhecimento patenteado ou préprio, vantagens
no acesso a capital ou a diferengas de capacitacdo. A favor das EMN haveria
ainda economias de escala internas ou externas, inclusive as decorrentes da
integragao vertical. Outro fator a ser considerado seria a interven¢ao gover-
namental, como, por exemplo, restrigdes as importagdes. Assim, na presen-
¢a dessas vantagens, as EMN irdo preferir que o atendimento do mercado
externo seja feito via IDE, em vez de fazé-lo através das exportagdes.

Uma segunda linha tedrica sobre os determinantes dos IDE, apresentada
por Nonnenberg e Mendonga (2004), teve origem em Buckley e Casson
(1976 e 1981) e Buckley e Ghauri (1991). Esses autores se apdiam na idéia
de que os IDE ocorrem como resultados da internaliza¢do de custos de tran-
sacdo. Para tanto, partem do principio de que os mercados de produtos in-
termedidrios sao imperfeitos, apresentando maiores custos de transagao
quando a administracio é feita por empresas diferentes. Assim, a integra¢do
dos mercados pelas EMN seria a melhor alternativa para minimizar tais cus-
tos, ja que essas empresas sao detentoras de direitos de propriedade relativos
a marketing, design, patentes, marcas, capacidade de inovagao etc., cuja
transferéncia a outras empresas deve ter um custo elevado.

A terceira corrente de estudos tedricos relativos aos determinantes dos
IDE pode ser atribuida aos trabalhos de John Dunning (1993), para quem
sua abordagem deve ser entendida como um paradigma, uma vez que pode
abranger diversas teorias concorrentes sem apresentar uma previsao unica,
abordagem essa que ficou conhecida pela sigla OLI (Ownership, Location,
Internalization). De acordo com esse paradigma, a firma estrangeira apre-
senta vantagens sobre as concorrentes domésticas em decorréncia da pro-
priedade privilegiada de alguns ativos tangiveis ou intangiveis. A firma es-
trangeira usard a referida vantagem se julgar mais vantajoso internaliza-la
do que vendé-la. Assim, a firma estrangeira decidira por produzir no pais de
destino se nesse houver vantagens locacionais que sejam suficientes para
justificar a producdo nesse pais e ndo em qualquer outro.
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Baseando-se em seu paradigma, Dunning (1993) apresentou quatro ra-
zOes para que a firma invista no exterior: busca de recursos, busca de mer-
cados, busca de eficiéncia e busca de ativos estratégicos. A combinac¢io entre
os ativos de conhecimento e os fatores locacionais seria, entao, a motivagao
de investimentos das EMN.

Deve-se ainda, segundo Dunning (2002), ressaltar que hé diferencas
substanciais entre os fluxos de IDE apenas entre paises desenvolvidos (ori-
gem e hospedeiro) e os fluxos em que os hospedeiros sao paises em desen-
volvimento. Para esse autor, enquanto no primeiro caso ocorrem investi-
mentos do tipo procura de ativos estratégicos e de eficiéncia horizontal, no
segundo os IDE sdo caracterizados por procura de mercados, de recursos ou
de eficiéncia horizontal.

A quarta linha de estudos tedricos, citada por Nonnenberg e Mendonga
(2004), é representada pelo modelo de ciclo de produto de Vernon (1966).
Segundo tal modelo, como as inovagdes sdo poupadoras de mao-de-obra,
inicialmente surgem nos paises intensivos em capital. Na medida em que a
produgao nesses paises é redirecionada para as mais recentes inovagoes de
produtos e processos, a produg¢do dos produtos e processos mais antigos é
transferida para os paises menos intensivos em capital. Assim, as empresas
iriam, inicialmente, atender aos mercados por via de exportagdes para, pos-
teriormente, estabelecer representantes comerciais e, por dltimo, comegar a
produzir nos mercados de destino por meio de subsididrias.

Os trabalhos de Cantwell, resumidos em Cantwell (2000), foram referen-
ciados por Nonnenberg e Mendonga (2004) como a quinta corrente dos es-
tudos tedricos sobre os determinantes dos IDE. Tal autor parte do principio
de que, uma vez que a tecnologia nao é transferida sem custos, cada firma
desenvolve seu conhecimento e suas capacitagdes de forma tinica e diferen-
ciada. Assim, a internacionaliza¢do da produgdo permitiria a firma utilizar
seu conhecimento e potencial inovador em outros mercados, o que amplia-
ria suas vantagens especificas.

2.2 Método de estimacao

Para se determinar a rela¢do existente entre os fluxos de Investimentos Di-
retos Estrangeiros (IDE) direcionados ao Brasil, no periodo 1980-2004, e
seus principais determinantes, foi feito o uso da técnica de co-integracio,
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especificamente da metodologia proposta por Johansen (1988) e Johansen e
Juselius (1990), estimando-se um modelo de corre¢ao de erros com vetor de
co-integracao (Vec Model).

A opc¢io pelo modelo Vec pode ser justificada principalmente pelas pro-
priedades estatisticas das séries temporais das varidveis analisadas, que, com
uma Unica exce¢do, sao séries nao estaciondrias.? O conceito de co-integra-
¢d0, que foi introduzido por Engle e Granger (1987), permite que regressoes
envolvendo séries nao estaciondrias sejam realizadas sobre seus niveis, sem
que se incorra no problema da regressao espuria, além de nao ser perdida
informagdo alguma de longo prazo, o que ocorre quando sao utilizadas sé-
ries diferenciadas.’

Uma segunda justificativa para essa escolha pode ser obtida no fato de
tal metodologia tratar todas as varidveis como enddgenas, eliminando, as-
sim, a possibilidade do viés de simultaneidade, geralmente presente em
equacdes que incluem varidveis macroecondmicas, 0 que acontece no pre-
sente estudo.*

Tal metodologia consiste em, em uma primeira etapa, estimar o(s)
vetor(es) de co-integracgao a partir da modelagem de um vetor auto-regres-
sivo (VAR). Em uma segunda etapa, estima-se um mecanismo de corre¢ao
de erros (MCE) com vetor de co-integragao.

2.3 Modelo econométrico

O modelo econométrico a ser estimado foi especificado da seguinte ma-
neira:

AX,=af' X,,1+PEF,»AXt,,»+a0+a1t+et (1)
i=1
em que « é a matriz dos coeficientes de ajustamento, com seus elementos
indicando a velocidade de ajustamento de cada varidvel a desequilibrios no
curto prazo;  é a matriz de pardmetros (coeficientes) de co-integracao; a, e
a,; sao vetores (nx1) de constantes e tendéncias, respectivamente; €,é um
vetor (nx1) de termos de erro com &, ~ IN (0, Q); t é o tempo, medido em
trimestres; e X, é um vetor composto pelas seguintes varidveis enddgenas:

IDE, é o ingresso total de investimentos diretos estrangeiros no Brasil,
em US$ milhoes;
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OPEN, é uma proxy para o grau de abertura comercial da economia
brasileira, tendo sido construida da seguinte forma: (M, +X,)/ PIB,, em
que M, e X,sdo os valores das importagdes e exportagdes brasileiras, res-
pectivamente, e PIB,, o valor do Produto Interno Bruto brasileiro, sendo
as trés varidveis medidas em US$ milhdes;

RISC, é uma proxy para o indicador do risco-Brasil, tendo sido cons-
truida da seguinte forma: (DECP,/PIB,), em que DECP,é o valor da di-
vida externa brasileira de curto prazo, em US$ milhoes, e PIB, permanece
conforme definido anteriormente;

CE, ¢ a taxa de crescimento do PIB real brasileiro, no periodo ¢, medi-
da em rela¢do ao periodo t— 1;

INF, ¢ a taxa de inflagao brasileira, correspondente a série histérica do
Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI); e

TC,é o valor da taxa de cAmbio, medido em R$/USS.

E importante informar que a definigdo das varidveis utilizadas como de-
terminantes dos IDE foi limitada por dois fatores principais: primeiro, o fato
de se utilizar dados de periodicidade trimestral, o que impossibilitou o uso
de algumas varidveis, como, por exemplo, o nivel de escolaridade (qualifica-
¢30) da mao-de-obra no Brasil; segundo, o grande ndmero de graus de li-
berdade consumido pelo modelo VEC estimado, o que restringe o nimero
de varidveis a serem incluidas no mesmo.’

Tendo em vista que as varidveis explicativas especificadas no modelo
econométrico apresentado em (1) possuem unidades de medidas diversifi-
cadas, uma eventual referéncia aos coeficientes estimados ndo seria adequa-
da para se fazer comparacdes entre a magnitude da resposta dos IDE em
relacao a cada uma das varidveis explicativas. Com o objetivo de se obter, a
partir dos pardmetros estimados, as respostas percentuais da variavel IDE,
em relagdo a variagdes percentuais das demais varidveis, foram tomados,
antes de se proceder a estima¢do do modelo, os logaritmos naturais (In) das
variaveis IDE,, OPEN,, RISC,, e TC,.® As varidveis CE, e INF,, por conterem
observacgdes cujos valores sdo negativos, foram operacionalizadas sem que
pudessem ser obtidos seus respectivos In’s. Portanto, os pardmetros estima-
dos para essas varidveis nao podem ser interpretados diretamente como as
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respostas percentuais da varidvel dependente a mudancas percentuais nes-
sas variaveis.”

A partir do modelo especificado, esperou-se que a varidvel IDE, respon-
desse positivamente a aumentos nas varidveis OPEN,, CE, e TC, e negativa-
mente a aumentos nas variaveis RISC, e INF,.

2.4 Fonte de dados e operacionalizacao do modelo

Os valores referentes ao ingresso dos investimentos diretos estrangeiros no
Brasil, as importagdes e exportagdes brasileiras, a divida externa brasileira
de curto prazo e a taxa de cAmbio tiveram como fonte o Banco Central do
Brasil (BCB) e foram retirados do Boletim do Balango de Pagamentos, que se
encontra disponivel em BCB (2005). Os dados do PIB brasileiro sdo referen-
tes a série historica do PIB a precos de mercado, cuja fonte foi o Sistema de
Contas Nacionais do IBGE (2005). Os dados referentes a taxa de inflagdo ti-
veram como fonte a revista Conjuntura Econémica da Fundagio Getulio
Vargas (FGV, 2005).

Todos os dados anteriormente mencionados sdo trimestrais e cobrem o
periodo compreendido entre o quarto trimestre de 1980 e o quarto trimes-
tre de 2004. Para operacionalizacdo do modelo foi utilizado o software eco-
nométrico EViews4.

3. RESULTADOS E DISCUSSOES

3.1 Teste de raiz unitaria

A utiliza¢do do conceito de co-integra¢do sé se justifica se as séries analisa-
das sdo ndo estaciondrias. Portanto, o primeiro procedimento foi a realiza-
¢ao dos Testes de Raiz Unitdria de Dickey-Fuller (DF) e de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF). Os resultados obtidos sdo apresentados na tabela 1.

Os resultados apresentados na tabela 1 indicam que, para as séries em
nivel, apenas para CE,pode-se rejeitar a presenca de raiz unitdria, nos niveis
de significAncia de 1% e 5%. O teste realizado para as séries em primeira
diferenca indicou que, no nivel de significancia de 1%, pode-se rejeitar a
presenca de raiz unitdria para todas as séries. Assim, com excecao de CE,,
todas as demais séries possuem a mesma ordem de integracao, ou seja, sao
todas I (1), e é possivel que sejam co-integradas.
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Tabela 1: Testes de Raiz Unitaria DF e ADF, realizados para as séries
IDE,, OPEN,, RISC,, INF,, CE;e TC,, 1980-2004

Série Equacdo de teste Defasagens Estatistica Valor Critico
de teste 5% 1%
IDE, constante e tendéncia 1 -1,9294 -3,4528 -4,0469
AIDE, sem const. e sem tend. 0 -15,0106*** -1,9439 -2,5870
OPEN; constante e tendéncia 0 -3,1668 -3,4480 -4,0370
AOPEN;  sem const. e sem tend. 1 -10,1653*** -1,9436 -2,5849
RISC; constante e tendéncia 0 -2,6587 -3,4573 -4,0565
ARISC; sem const. e sem tend. 0 -10,3833*** —1,9442 —-2,5895
INF, constante 4 -2,55321 -2,88673 -3,48806
A INF; sem const. e sem tend. 2 -9,16059*** -1,94361 —-2,58505
CE, sem const. e sem tend. 3 —5,6533*** -1,9437 -2,5853
ACE; sem const. e sem tend. 6 —8,5264*** -1,9437 -2,5860
TG, sem const. e sem tend. 1 -1,8194 -1,9432 -2,5818
ATC sem const. e sem tend. 0 —2,7155*** -1,9432 -2,5818

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados da pesquisa.

Notas: Utilizou-se o nimero de defasagens que minimizou o Critério de Schwarz; (***) rejeita-se a presenca de raiz unitaria ao
nivel de 1%.

3.2 Teste de co-integracdo e relacdo de longo prazo entre as variaveis

Verificada a ordem de integragao das séries estudadas, o passo seguinte foi
testar a existéncia de co-integracado entre elas, utilizando o procedimento de
Johansen, a partir da especificagdo de um modelo VAR.

Assim como no teste de raiz unitdria, para a realizacao do teste de co-
integracao é necessaria a correta determina¢ao do nimero de defasagens e
da presenga ou ndo de termos deterministicos a serem incluidos. Os termos
deterministicos podem ser uma constante, uma tendéncia ou ainda uma
variavel dummsy.

Com a finalidade de determinar o nimero de defasagens do modelo
VAR, foram adotados dois critérios: o primeiro, a decisdo pelo ntiimero de
defasagens que minimizou os Critérios de Informagao de Akaike e de
Schwarz. O segundo, o teste de Wald para significincia estatistica das defa-
sagens. Os resultados estdo apresentados na tabela 2.

A partir da tabela 2 nota-se que, de acordo com o Critério de Schwarz, o
modelo VAR deve conter apenas uma defasagem. Entretanto, o Critério de
Akaike e o teste de significancia estatistica das defasagens indicam que o
modelo VAR deve conter seis defasagens. Além de dois entre os trés critérios
apontarem para a utilizagao de seis defasagens, tal escolha é ratificada pelo
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problema econémico que estd sendo analisado. Por se tratar de um modelo
referente aos determinantes dos investimentos diretos estrangeiros, a esco-
lha de apenas uma defasagem poderia néo ser suficiente para captar a verda-
deira relagao dessa varidvel com seus principais determinantes, dado que as
decisdes de investimentos sao tomadas com vistas no longo prazo. Ressalta-
se ainda que, por se tratar de dados trimestrais, uma defasagem representa
um horizonte de apenas trés meses, o que de fato parece ser insuficiente.

Definida a ordem do VAR, o passo seguinte foi determinar a inclusao ou
nio de termos deterministicos. A conclusdo foi de que o modelo deveria
conter tanto uma constante quanto uma tendéncia, uma vez que tais termos
sdo estatisticamente significativos no nivel de 1%.

Determinada a especificagdo do modelo VAR, realizou-se o teste do Ma-
ximo Autovalor proposto por Johansen (1988), com o objetivo de encon-
trar, caso exista relagao de longo prazo entre as varidveis, o(s) vetor(es) de
co-integracdo. A tabela 3 apresenta o resultado do teste.

Tabela 2: Definicdo do niimero de defasagens do modelo VAR

Defasagens Akaike Schwarz Teste de Wald
(p-valor)

0 24,04000 24,20555 —_—

1 8,993444 10,15230* 0,000000
2 9,022547 11,17471 0,056188
3 9,016809 12,16228 0,028462
4 8,887070 13,02585 0,000386
5 8,753252 13,88534 0,033399
6 8,667063* 14,79246 0,017439

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados da pesquisa.

Notas: (*) Indica o numero de defasagens escolhido pelo critério.

Tabela 3: Teste do Maximo Autovalor para co-integracao, realizado para as séries
IDE,, OPEN,, RISC,, INF,, CE;e TC,, 1980-2004

Hipotese nula (Hy) Hipdtese alternativa (H,) Estatistica do teste  Valor critico (1%)
r=0 r=1 49,7555*** 49,51
r=1 r=2 39,5720 42,36
r=2 r=3 31,5463 36,65
r=3 r=4 21,0663 30,34
r=4 r=5 10,8828 23,65

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados da pesquisa.

Nota: (***) Rejeicao de Hg ao nivel de 1%.
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De acordo com o teste do Médximo Autovalor, a hipdtese nula de que o
posto da matriz de co-integracao é nulo (r = 0) é rejeitada a 1% de signifi-
cancia. Portanto, o teste indica que ha no minimo um vetor de co-integra-
¢do entre as varidveis. A hipdtese nula de que o posto da matriz é igual a
1 (r=1), ou seja, hd um vetor de co-integra¢do, nao pode ser rejeitada nesse
mesmo nivel de significancia. Portanto, o teste utilizado indica a existéncia
de um vetor de co-integracao. Assim, pode-se dizer que as varidveis sao co-
integradas, havendo uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre elas.
O vetor de co-integracdo obtido, normalizado para a varidvel IDE,, é apre-
sentado na tabela 4.

A partir do vetor de co-integra¢ao estimado, pode-se escrever a relacao
de equilibrio de longo prazo do investimento direto estrangeiro e seus de-
terminantes. A equacdo (2) apresenta essa relagao.

IDE, = 30,874 + 4,595 OPEN, — 7,033 RISC,+ 0,227 CE,
— 0,282 INF, + 0,622 TC,— 0,207, 2)

Ressalta-se que a relacdo apresentada em (2) s6 pode ser considerada de
equilibrio de longo prazo se o seu residuo for estaciondrio. Portanto, antes
que fosse atribuida qualquer interpretagdo econdmica a tal relagdo, fez-se
necessario testar a estacionariedade do residuo estimado (#,). Para tanto,
foram utilizados os testes de raiz unitdria de Engle-Granger (EG) e Engle-
Granger Aumentado (AEG),? apresentados na tabela 5, e o correlograma do
residuo, apresentado na figura 1.

Tabela 4: Vetor de co-integracdo normalizado para a variavel IDE,

IDE, k OPEN, RISC, CE, INF, C, tendéncia
1,0000 -30,87397 -4,595435 7,033204 -0,227203  0,281648 -0,622365  0,207442
(1,14368)  (1,11645)  (0,11553)  (0,12157)  (0,09749)  (0,03742)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados da pesquisa.

Nota: As estatisticas entre parénteses referem-se aos desvios-padrao dos parametros estimados.

Tabela 5: Testes de Raiz Unitaria EG e AEG, realizados para o residuo 4,

Série Equacdo de teste Defasagens Estatistica Valor Critico
de teste 5% 1%
a, sem const. e sem tend. 0 -9,83009 -4,71 -5,25

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados da pesquisa.

Notas: Utilizou-se o numero de defasagens que minimizou o Critério de Schwarz; os valores criticos foram obtidos em Davidson
e Mackinnon (1993, tabela 20.2: 722).
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Figura 1: Correlograma para trinta® defasagens do residuo i,
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados da pesquisa.
Nota: Os intervalos de confianca, indicados pelas duas linhas tracejadas, foram construidos com base no nivel de significancia
estatistica de 5%.

O resultado apresentado na tabela 5 indica que a presenga de raiz unita-
ria pode ser rejeitada no nivel de significancia estatistica de 1%. Assim, com
base nesse teste, o residuo #, é estaciondrio.

A partir do correlograma apresentado na figura 1, pode-se verificar que
os coeficientes de autocorrelagao das 30 defasagens sdo estatisticamente
iguais a zero, no nivel de 5% de significancia, ratificando que a relagao li-
near apresentada na equacao (2) é estaciondria.

Ap6s certificar-se de que a relagdo de co-integragdo estimada é estacio-
néria, pode-se afirmar que essa é uma relagao de equilibrio de longo prazo
entre o ingresso de investimentos diretos estrangeiros no Brasil e seus prin-
cipais determinantes.

Com base nos resultados, pode-se afirmar que os sinais de todos os para-
metros da equagao (2) estdo de acordo com o esperado. Nota-se, também,
que, a excecao da varidvel CE,, que foi estatisticamente significativa a 5%,
todas as demais foram significativas no nivel de 1%, indicando que os resul-
tados obtidos sdo estatisticamente robustos.

E importante destacar que, uma vez que antes da estimagao foram toma-
dos os logaritmos naturais tanto da variavel dependente IDE, quanto das
variaveis explicativas OPEN,, RISC, e TC,, os coeficientes estimados na rela-
¢ao de co-integracdo apresentada em (2) podem ser interpretados como
uma medida da resposta de longo prazo, em termos percentuais, da varidvel
dependente IDE,em relagdo a mudangas percentuais em cada uma dessas

variaveis.
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Entretanto, as varidveis INF, e CE, , que, por apresentarem valores nega-
tivos, ndo tiveram seus logaritmos naturais tomados, ndao podem ter seus
respectivos coeficientes interpretados dessa maneira. Para tanto, faz-se ne-
cessdrio tomar o produto do coeficiente estimado pelo valor assumido pela
respectiva variavel no ponto para o qual se deseja obter tal medida.!” Nesse
caso, a técnica padrdo consiste em se considerar o valor médio da varidvel
explicativa, ou seja, calcula-se para o ponto médio da amostra.

Portanto, os coeficientes estimados devem ser interpretados como uma
medida da sensibilidade dos IDE em rela¢ao a cada uma das variaveis expli-
cativas. Os resultados obtidos sdo apresentados na tabela 6.

E importante ressaltar que nao se pretende, a partir dos valores apresen-
tados na tabela 6, associar variagdes percentuais da varidvel dependente a
varia¢des percentuais das varidveis explicativas, visto que varidveis como
OPEN, e RISC,, além de serem latentes, ndo sdo diretamente controladas
pelos policymakers.

Entretanto, os valores apresentados na tabela 6 sdo uteis para se compa-
rar o grau de sensibilidade do ingresso dos investimentos diretos estrangei-
ros no Brasil, no periodo de 1980 a 2004, as alteragdes ocorridas em cada
uma das varidveis explicativas nesse mesmo periodo.

Assim, verifica-se que todos os coeficientes estimados apresentaram o
sinal esperado. A maior sensibilidade dos IDE ocorre em relagao a varidvel
RISC,, ou seja, a proxy construida como medida para o risco-Brasil. Dado o
crescimento expressivo do ingresso dos IDE na década de 1990, pode-se
concluir que a percepgdo dos investidores estrangeiros quanto ao risco in-
corrido pelo capital direcionado ao Brasil foi sensivelmente modificada em
relacao a percepgao que eles tinham na década de 1980. A maior influéncia

Tabela 6: Sensibilidade dos Investimentos Diretos Estrangeiros em relacdo as variaveis
OPEN,, RISC,, INF,, IDE,, CE,e TC,, 1980-2004

Variaveis Coeficientes
OPEN, 4,59
RISC, -7,03

CE, 0,15
INF -2,53
G, 0,62

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de resultados da pesquisa.



L. B.de Mattos, F. C. da Cunha Cassuce e A. C. Campos - Determinantes dos investimentos... 55

da varidvel RISC, era esperada por se tratar de um pais ainda em desenvol-
vimento e, portanto, mais exposto aos efeitos de crises internacionais. Tais
efeitos ganham proporgoes ainda maiores quando se considera o aumento
na velocidade com a qual as informagdes sao transmitidas ao cendrio inter-
nacional em um mundo globalizado.

A segunda varidvel a qual os ingressos dos IDE apresentam maior sensi-
bilidade é a varidvel OPEN;, que é a proxy construida com o objetivo de se
encontrar uma medida para o grau de abertura da economia brasileira.
O resultado obtido indica que, assim como houve uma mudanga significa-
tiva no risco-Brasil na década de 1990, pode-se dizer que a maneira pela
qual o pais deseja se relacionar com o capital externo também foi sensivel-
mente modificada, o que favoreceu sobremaneira a atragdo de recursos ex-
ternos para o setor produtivo brasileiro.

O coeficiente estimado para a variavel INF, é negativo, conforme era es-
perado. Tal resultado indica que os ingressos dos IDE respondem negativa-
mente a aumentos nas taxas de inflagao no Brasil ou, em outras palavras, os
IDE sao estimulados por um ambiente macroecondmico mais estavel, no
qual prevalecam menores oscilagdes nos niveis de precos. Portanto, o resul-
tado ressalta a importancia do Plano Real para a elevagdo dos fluxos de IDE
direcionados ao Brasil a partir de meados da década de 1990.

Quando se compara o coeficiente estimado para a variavel TC, aos coe-
ficientes das varidveis apresentadas anteriormente, pode-se dizer que os flu-
x0s de IDE direcionados ao Brasil sdo relativamente pouco sensiveis a mu-
dangas na taxa de cambio R$/US$. Esse resultado pode ser explicado, pelo
menos em parte, por dois fatores: o primeiro, uma maior atuagao no mer-
cado de cidmbio por parte do Banco Central do Brasil, sendo implantado,
inclusive, o sistema de bandas cambiais, reduzindo a magnitude das oscila-
¢Oes nas taxas de cdmbio; o segundo se relaciona a: o fato de essa modalida-
de de investimento assumir uma posi¢ao de longo prazo, as decisdes toma-
das pelos investidores provavelmente ndo sofrem influéncias imediatas das
mudangas freqiientes nas taxas de cambio.

O mesmo procedimento empregado para a andlise da resposta dos IDE a
mudangas na taxa de cAmbio pode ser adotado para a taxa de crescimento
da economia brasileira, o que justifica o relativamente reduzido coeficiente
estimado para a varidvel CE,. No periodo de 1980 a 2004, niao foram obser-
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vadas grandes alteracdes no que se refere ao crescimento da economia bra-
sileira, de maneira que essa varidvel pode assumir a fun¢ao de apenas sina-
lizar um eventual crescimento da economia.

3.3 Modelo de correcdo de erros com vetor de co-integracao

Os procedimentos realizados até o presente momento foram tteis para de-
terminar a relagao de equilibrio de longo prazo entre as varidveis. Entretan-
to, Engle e Granger (1987) mostraram que, mesmo havendo relagao de
equilibrio de longo prazo entre as variaveis, é possivel que ocorra algum
desequilibrio no curto prazo. Nesse caso, a dindmica de curto prazo é in-
fluenciada pela magnitude do desvio em relag¢do ao equilibrio de longo pra-
z0, devendo haver algum mecanismo que conduza as varidveis para o equi-
librio. Esse mecanismo é conhecido como Mecanismo de Corre¢do de Erros
(MCE), e liga o comportamento de curto prazo das varidveis ao seu compor-
tamento de longo prazo. Além disso, através do MCE, é possivel determinar
a velocidade com que os desequilibrios sao eliminados.

Sendo assim, foi estimado o MCE a partir do modelo VAR utilizado para
o teste de co-integracdo. A relagdo de longo prazo entre as varidveis, dada
pelo vetor de co-integracgao e apresentada em (2), foi utilizada como varid-
vel explicativa do termo de correcao de erros.

Uma vez que o objetivo deste trabalho foi determinar as rela¢oes dos in-
vestimentos diretos estrangeiros com seus principais determinantes, optou-
se por apresentar apenas a equacao referente a varidvel IDE,. A tabela 7 apre-
senta os resultados obtidos.

O coeficiente de ajustamento estimado indica qual a propor¢ao do dese-
quilibrio de curto prazo do ingresso dos IDE no Brasil é corrigida no perio-
do seguinte. Especificamente, o valor de —0,12 estabelece que, aproximada-
mente, 12,4% da discrepancia entre o valor efetivo e o valor de longo prazo,
ou de equilibrio, sdo corrigidos a cada ano. Assim, na ocorréncia de even-
tuais choques nas varidveis explicativas dos IDE, seriam necessarios cerca de
oito trimestres, ou seja, aproximadamente dois anos, para que o ingresso de
IDE retornasse ao seu nivel de equilibrio de longo prazo.

O coeficiente de determinac¢io encontrado foi de 0,519, indicando que,
aproximadamente, 52% das variagdes ocorridas no ingresso dos IDE sdo ex-
plicados pelo modelo ajustado.
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Tabela 7: Estimativa do Modelo VEC referente a variavel IDE;
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Variavel Explicativa Coeficiente Desvio-padréao
Yy —0,1239** 0,0553
Constante —0,3408* 0,1739
AIDE_, —0,2538** 0,1232
AIDE,_, 0,0420 0,1356
AIDE 3 -0,0119 0,1329
AIDE;_4 0,2047 0,1384
AIDE s -0,0921 0,1305
AOPEN;_4 -0,1186 0,4700
AOPEN, -0,2175 0,4181
AOPEN; 3 0,0390 0,4204
AOPEN_4 0,8756* 0,4446
AOPEN, ¢ 0,1160 0,4745
ARISCy 4 0,3511 0,5120
ARISC, 0,5514 0,4891
ARISC, 3 1,4506%** 0,4746
ARISCy4 0,1107 0,4739
ARISCy_s 0,0403 0,4747
ACE 4 —0,0428%** 0,0143
ACE, —-0,0310** 0,0154
ACE 3 —-0,0182 0,0150
ACEi 4 —-0,0051 0,0124
ACE 5 0,0120* 0,0066
AINF,_, 0,0321* 0,0186
AINF, 0,0097 0,0217
AINF,_3 0,0333 0,0209
AINFy_4 0,0454** 0,0178
AINF_s 0,0022 0,0082
ATCy 4 0,4954 0,8187
ATC, 0,4765 0,8604
ATCi 3 -1,6704** 0,7784
ATCiy 0,9439 0,8002
ATCi s 1,1584 0,7822
RZ =0,5191 Estatistica F = 2,0547
Defasagem Estatistica do teste p-valor
12 54,4959 0,0247
Autocorrelagdo (LM-teste) 2@ 44,7905 0,1494
3° 54,8706 0,0228
42 35,1876 0,5070
57 36,4081 0,4497

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *** significativo 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; y.1 é a relacao de co-integracao no perfodo -1, que é

igual a ' X1, sendo 8 o vetor de co-integracéo.
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O teste F mostrou-se significativo, indicando que as varidveis explicati-
vas sao, conjuntamente, significativas para explicarem o comportamento do
ingresso dos IDE no Brasil no periodo 1980-2004.

Com base no teste do Multiplicador de Lagrange (LM — teste), a hipdtese
nula de que ndo hd autocorrelacio serial nos residuos estimados nio pode
ser rejeitada no nivel de significancia estatistica de 1%.

4. CONCLUSAO

Este trabalho teve o objetivo de investigar em que medidas o ingresso dos
Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE) no Brasil respondeu as mudangas
nos niveis de seus principais determinantes no periodo 1980-2004.

Os coeficientes estimados para tais medidas foram estatisticamente sig-
nificativos e apresentaram os sinais esperados. Constatou-se que as varidveis
as quais os ingressos de IDE se apresentaram mais sensiveis foram o risco-
Brasil, o grau de abertura comercial da economia e a taxa de inflagao brasi-
leira. Por outro lado, os fluxos de IDE direcionados ao Brasil se mostraram
pouco sensiveis as mudancas ocorridas na taxa de crescimento da economia
brasileira (PIB brasileiro) bem como na taxa de cimbio R$/US$.

Sendo assim, os resultados indicam que, para que o Brasil permaneca
como um dos principais receptores de IDE, é necessdrio um acompanha-
mento mais austero dos fatores que estao associados ao risco incorrido pelo
capital que ingressa no pais. Para tanto, faz-se necessaria a manuten¢ao da
inflagao em niveis compativeis com os atualmente observados, além do con-
trole da sua divida externa como sinaliza¢ao para os investidores estrangei-
ros de que seus compromissos serdo saldados.

NOTAS
1. Baseado em Nonnenberg e Mendonga (2004).
Os testes de estacionariedade sdo apresentados na se¢do 3.1.

Uma discussao sobre o conceito de co-integragao pode ser obtida em Enders (1995).

Ll

A presenga de simultaneidade entre IDE e seu(s) determinante(s) ja foi constatada, por
exemplo, em Tsai (1994).

5. Segundo Moreira et al. (1996), o modelo a ser estimado deve necessariamente ser parci-
monioso quanto ao nuimero de varidveis, sob pena de perda excessiva de graus de liber-
dade na estimacdo dos seus parametros.
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6. O procedimento adotado é o mesmo que, em um estudo de demanda ou oferta, seria
classificado como estimagdo dos coeficientes de elasticidade. Entretanto, por nao ser
metodologicamente adequado para o presente estudo, evitou-se utilizar o termo “elasti-
cidade”

7. Esse assunto serd retomado na apresentacdo e discussao dos resultados na se¢do 3.2.
8. Ver Gujarati (2000: 733).

9. Numero equivalente a um ter¢o do tamanho da amostra, conforme sugerido em Guja-
rati (2000: 721).

10. Ver Gujarati (2000: 168).
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