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RESUMO

A globalizac&do produtiva tem gerado importantes debates sobre as implicacdes
da mesma. Nesse sentido, quais seriam as conseqiéncias para a nacao do
investimento das empresas domeésticas no exterior? Tal pergunta ndo possui
evidéncias empiricas robustas que corroborem um ou outro ponto de vista. Assim, 0
presente artigo objetiva investigar, por meio de uma abordagem econométrica, 0s
impactos dos Investimentos Diretos Brasileiros no Exterior (IDBE) sobre algumas
das principais variaveis macroecondmicas brasileiras. Os resultados mostraram que
o IDEE tem impactos estatisticamente significantes sobre o PIB, Investimento
doméstico, Saldo na Balanca de Capitais e Importacdes. Tais resultados convergem

ao encontrado por alguns trabalhos presentes na literatura.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos o mundo vem passando por um intenso processo de
globalizacdo produtiva e financeira. A opcdo de atuar e produzir em um pais
estrangeiro vem adquirindo, cada vez mais, um consideravel espaco nas estratégias
empresariais. Um dos principais meios de expansdo € através dos Investimentos
Diretos Estrangeiros (IDE). Segundo dados do Banco Central do Brasil (2006), os
estoques de investimentos diretos mundiais evoluiram dos US$7,4 trilhbes, em
2000, para o patamar de US$11,4 trilhdes, em 2005. Ou seja, tais estoques
aumentaram mais de 50% no referido quinguénio. Considerando o mesmo periodo,
ao discriminarmos esses valores por grupos de paises, temos que para 0s paises
desenvolvidos o0s investimentos diretos passaram de US$7,23 trilhBes para
US$11,03 trilhdes, enquanto que para os paises em desenvolvimento houve um

incremento de US$185 bilhdes para 395 bilhdes.

O consideravel crescimento no saldo dos investimentos efetuados por paises em
desenvolvimento, na ordem de 113%, fez com que a participacdo destes no estoque
mundial de Investimentos Diretos Estrangeiro no Exterior (IDEE®) aumentasse de
2,5%, em 2000, para 3,5%, em 2005. No que tange ao Brasil especificamente, os
estoques de IDEEs brasileiros, que chamaremos de Investimento Direto Brasileiro

no Exterior (IDBE), foram de US$47 bilhdes para US$72 bilhdes.

Considerando que a internacionalizacdo das empresas brasileiras pode ser
entendida como a atuacao destas em um amplo leque de atividades internacionais
que vao da exportagédo de bens e servigos ao investimento para execucgéao parcial ou

completa da cadeia produtiva no exterior, tem-se ficado cada vez mais em evidéncia
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a importancia desse tipo de investimento para o desenvolvimento dessas firmas.
Entretanto, quais sdo os reais efeitos desse movimento para a nacdo? Buscando
resposta a essa questao, este trabalho pretende verificar empiricamente impactos do

IDBE sobre algumas das principais variaveis macroeconémicas.

2 IMPACTOS MACROECONOMICOS DO IDEE

O IDEE contribui de diferentes formas, direta ou indiretamente, na economia
doméstica e no seu desenvolvimento. A UNCTAD* (2006) aponta que o principal
ganho, em nivel microecondmico, das emissdes de IDE de uma nacdo sdo 0s
ganhos de competitividade e performance das firmas e industrias envolvidas. Esses
ganhos poderiam ser traduzidos como melhoria dos processos de transformacéo
industrial e aumento do valor agregado das atividades envolvidas naquela industria,
melhoria na performance das exportagdes, aumento da renda nacional e melhores
oportunidade de emprego. Ao mesmo tempo, a emissao de IDE pode impor altos
riscos para a economia domeéstica: reducdo dos investimentos domésticos, baixo
crescimento aos estoques de capitais ou queda do nivel de emprego. O impacto do
IDE nessas varidveis estara diretamente relacionado ao nivel de desenvolvimento da

nacao e ao equilibrio de suas principais variaveis macroeconémicas.

Os movimentos de capital para o exterior bem como os fluxos financeiros (de
renda, royalties, taxas e pagamentos de servigos) sdo alguns dos movimentos de
entrada de capital resultantes do IDEE. De um modo geral, os projetos de

investimentos de IDEE tendem a impactar negativamente na balanca de
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pagamentos de uma nagado nos primeiros anos. Porém, com o passar dos anos, 0
sinal do resultado liquido desse fluxo de capital tende a mudar, principalmente com o
retorno dos resultados desses investimentos, na forma de renda e pagamentos
(RODRIGUEZ, 1980; UNCTAD, 1999). Isso sera muito importante para os paises
que possuem indices de IDEE relativamente altos. Entretanto, as relacdes entre
emissdo e recebimento de fluxos podem variar consideravelmente ao longo do
tempo. Investimento e reinvestimento de lucros podem favorecer ao longo do tempo
um aumento do volume liquido de IDE emitido. Segundo a UNCTAD (2006) alguns
paises como EUA e Coréia apresentam resultados relacionados aos influxos

financeiros maiores que os resultados relacionados da saida de recursos.

Os fluxos financeiros relacionados ao IDEE podem contribuir potencialmente aos
ganhos e perdas do capital financeiro para investimentos na economia domestica.
Algumas TNCs dos paises em desenvolvimento investem no exterior explicitamente
para ganhos de acesso aos mercados financeiros dos paises desenvolvidos como

forma de reduzir os riscos ou de complementar 0s seus meios de financiamento.

Muitas das vezes, os IDEE das economias em desenvolvimento sao vistos como
perdas financeiras para a nagdo doméstica dado que esses mesmos investimentos
poderiam ser aplicados dentro da nagao (MOOIJ; EDERVEEN, 2003). Porem, os
impactos financeiros reais do IDEE na economia doméstica podem ser influenciadas
pelas interacdes entre as TNCs que investem no exterior e a forma como o governo
contabiliza esses movimentos nas contas publicas do pais. De um lado, os governos
podem subestimar os impactos do investimento estrangeiro das firmas como no caso

da LeNovo (china) e da CNPC (china). Por outro lado, o governo pode usar 0s
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resultados das vendas para adquirir controle sobre os investimentos estrangeiros

das TNCs como ocorreu no caso da industria russa de petréleo (UNCTAD, 2006).

Ja com relacdo ao investimento domeéstico e seus desdobramentos os efeitos
devido a emissado de IDEE sao inicialmente negativos e podem ser percebidos nos
montantes totais de investimento doméstico e na formacgédo de capital fixo do pais
gue caem em um primeiro momento. Isso implica negativamente na nacéo, pois esta
variavel esta relacionada a formacdo e crescimento do PIB. Assim, o0 mais
importante seria identificar qual o grau de alocacdo de recursos para projetos
externos tem influenciado para cima ou para baixo os investimentos domésticos.
Esses fatos colocam em questdo o grau de complementaridade e substituicdo entre
0s investimentos domeésticos e estrangeiros (UNCTAD, 2006; DUNNING; LUNDAN,

1998).

Evidéncias dos impactos do IDEE na formacdo de capital fixo nos paises
desenvolvidos tende a suportar, com algumas excecdes, a hipotese que tal
investimento tem impactos positivos nos investimentos domésticos da nacdo. Na
maioria dos paises em desenvolvimento, os impactos sao esperados de maneira
similar ao que ocorre nas nacgdes desenvolvidas. Por exemplo, o trabalho de Wu,
Toh & Ho (2003) trata do caso de Singapura, em que os impactos dos fluxos de
IDEE na Formacéo Bruta de Capital Fixo sé&o inicialmente negativos, pois desloca
capital que poderia ser investido na economia doméstica e ndo no exterior. Porém,
como foi observado em diversas nacbes, os efeitos reais do IDEE sobre o
investimento doméstico tem ocorrido com defasagens de tempo, isso quer dizer que,

apO0s passados aproximadamente dois anos, estes ganhos passariam a ser
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marginalmente positivos. Entretanto, as diferencas dos impactos esperados devem
estar relacionadas, por exemplo, as diferentes motivacbes ou ao estagio de
maturidade do IDEE. Ou, ainda, as diferencas de habilidades ofertadas pelas nacbes
domeésticas (UNCTAD, 2006). Por exemplo, as empresas chinesas e indianas, no
inicio de seus processos de internacionalizagcdo, eram pouco motivadas a procurar
localidades com eficiéncia produtiva por suas nacdes ofertarem bases produtivas
suficientemente eficientes, diferentemente do que ocorreu com as empresas de
Taiwan. Além disso, ainda ha de se considerar que o0 acesso a tecnologia como
motivacdo é um importante fator para eliminar falhas do processo de

desenvolvimento e, conseqientemente, promover a competitividade.

Apesar das evidéncias favoraveis aos argumentos anteriores, muitos estudos
empiricos tém encontrado resultados inconclusivos ao se analisar a relacdo entre
IDEE e investimento doméstico. Segundo Braunerhjelm, Oxelheim & Thulin (2004)
esses resultados inconclusivos podem ser explicados em um nivel desagregado,
mais especificamente pela forma na qual as industrias sdo organizadas. Assim, eles
argumentam que em industrias verticalmente integradas a relacdo de
complementaridade sera predominante, enquanto que em industrias horizontalmente
integradas se observard uma relacdo de substituicdo. A anédlise empirica dos autores
corrobora esse argumento, pois encontrou-se uma diferenca significante de
impactos do IDDE sobre o investimento domeéstico entre as duas categorias de

industrias.

A relacdo entre o IDEE e o comércio internacional de um pais é fortemente ligada

ao perfil das multinacionais e TNCs instaladas na nag&do. Por exemplo, se a TNC
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necessita de um grande volume de recursos naturais, ele promove um aumento dos
fluxos de importacdo desses recursos e a exportacdo desse produto ja com valor
adicionado. A exemplo das firmas asiaticas, muitas das TNCs agregam valor as
importacbes e exportacbes do pais via comércio intra-firma. Além disso, a
intensidade dessa relacdo depende de questdes geograficas bem como da

integracao internacional das atividades de producao dessas TNCs.

Além disso a Unctad (2006) defende que o IDEE e o comércio também depende
das caracteristicas setoriais bem como da capacidade de comercializacdo e
prestacdo de servicos produzidos por esse setor. Se a capacidade de
comercializacdo for limitada ou inexistentes, os efeitos diretos no comércio néo
serdo mensuraveis. Assim € importante notar a relacao entre o tipo de IDEE que é
emitido e as caracteristicas fundamentais da balanca comercial do pais. Ou seja, se
o IDEE for concentrado em atividades de servigcos, ndo serd visivel os efeitos dele
na balanca do comércio jA& que esta é concentrada nas rela¢gdes comerciais de
commodities. A relagdo somente serd viavel na ocasido em que os IDEE emitidos

forem compativeis com os produtos comercializados internacionalmente.

Evidéncias empiricas para os paises desenvolvidos, como no caso dos EUA, tém
encontrado relagdes complementares entre o IDEE e as exportages. A sua relagcéo
é apontada (UNCTAD, 2006) como positiva entre as variaveis e as suas taxas
seriam complementares (DUNNING, LUNDAN, 1998). Ao mesmo tempo, algumas
evidéncias dessa substituicdo tém sido encontradas em estudos que especificam as
relacbes por produto ou industria (FRANK; FREEMAN, 1978). Nos paises em

desenvolvimento de alta renda, os IDEEs, principalmente os alocados em paises
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também em desenvolvimento, encontraram fatores que contribuem para aumentos
nas taxas de exportacdes (LIM; MOON, 2001). O estudo de Wu, Toh & Ho (2003)
apresenta impactos significativos dos IDEEs sobre as exportacbes de bens e

servicos de Singapura.

Com relacdo ao emprego, esse é apontado pela Unctad (1995, 2006) como uma
das areas de principal interesse das TNCs no exterior e recebe forte resisténcia por
parte do governo. Enquanto a TNCs estdo interessadas em otimizar o seu corpo de
trabalhadores e o0 seu capital humano, num sentido da formacdo de uma rede
corporativa global, os governos de suas nacdes de origem estdo mais interessadas
em maximizar a oferta de emprego nas suas bases. Todavia, ha evidéncias para
muitos dos paises desenvolvidos, nas décadas de 80 e 90, que mostram que essa
divergéncia entre governo e setor privado € pequena (AGARWAL, 1997). A
UNCTAD (2006) também aponta que, de uma forma geral, os impactos do IDEE no

emprego sdo pequenos.

Também ha de se considerar alguns estudos que sugerem haver impactos
positivos (marginais e pequenos) entre a emissédo de IDEE e o emprego agregado.
Porém, certos grupos de atividades e/ou grupos de empregados podem ser
seriamente prejudicados (UNCTAD, 1995). Essa é uma percepgdo particular dos
paises desenvolvidos para o com o IDEE e o0 aumento dos riscos e insegurancas de
perda de empregos no pais além da reducdo dos niveis salariais (SCHEVE;

SLAUGHTER, 2001).
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Se o IDEE reduz ou aumenta o emprego depende, em grande escala, da forma
como o investimento foi realizado. Ou seja, se ele foi realizado com o intuito de
complementar uma atividade produtiva ou com o intuito de substituir essa atividade.
Além disso, ainda ha de se considerar o grau da relacéo entre as atividades do pais
base e do pais estrangeiro (DUNNING; LUNDAN, 1998). O WIR (UNCTAD, 2006)
ainda aponta que o melhor cenario para a emissao de IDEE para a nacao é aquele
em que os investimentos realizados aumentam a demanda por empregados com
alta habilidade técnica e gerencial para lhes prestar servicos no exterior e,
simultaneamente, aumenta a exportacdo de bens intermediarios de bens. Ja o
cenario mais desfavoravel seria aquele no qual os investimentos no exterior estariam
substituindo as atividades que se operacionalizam na nacgéo. Isso geralmente ocorre
Nnos casos em que os custos de producao e suas condi¢cdes na economia doméstica

sdo desfavoraveis.

Até hoje, os reais impactos do IDEE no emprego sdo pouco mensuraveis e de
compreensao limitada. Mas, segundo a Unctad (2006) existe indicios de que os
efeitos nas nacgbes desenvolvidas e em desenvolvimento sao similares.
Principalmente no caso das economias em desenvolvimento com alta renda per
capita, o IDEE tem gerado, na verdade, mais postos de trabalho quando
consideramos 0s postos técnicos, gerenciais e cientificos. Na verdade, a Unctad
(2006) defende que had um balanco em que se escolheria pela criacdo de empregos

em determinadas &reas e a substituicdo de alguns postos menos qualificados.
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3 MODELOS ECONOMETRICOS E VARIAVEIS

A intencdo central deste trabalho é buscar entender relacdo das principais
variaveis macroecondmicas e os IDEEs. As variaveis macroecondmicas estardo
distribuidas em quatro grupos principais. Foram escolhidas segundo as orientacdes
da Unctad (2006), ao apontar em seu relatério as principais variaveis
macroecondémicas que recebem, de alguma forma, impactos dos movimentos de

investimento direto no pais. Os principais grupos e suas respectivas variaveis sao:

QUADRO 1- Variaveis macroecondmicas analisadas.

Agregado Recursos Financeiros Investimento Comeércio

Produto Interno Bruto | Saldo Balanco de Pagamentos | Investimento Doméstico Exportacéo

Saldo Conta de Capitais Importacéo

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados relativos as variaveis macroecondmicas foram obtidos junto ao
IPEADATA, enquanto que os dados do IDBE foram obtidos com o Banco Central do
Brasil. Objetivando utilizar uma amostra que contivesse dados para todos 0s anos,

construiu-se um banco de dados entre 0os anos de 1970 e 2005, totalizando 36 anos.

A seguir, apresentar-se-80 as principais equacdes que serdo estimadas, bem
como as suas interpretacbes econdmicas, com a finalidade de facilitar a
compreensao dos resultados. Como ja recorrentemente apresentado, o IDBE sera
os investimentos diretos (ID) realizados pelo capital brasileiro em paises no exterior
com a finalidade de realizar um investimento que envolve relagées de longo prazo,

as quais refletem alguns dos interesses das firmas brasileiras no exterior e podem



ser observadas como compra de ativos, fusdes e aquisicbes, montagem de plantas
produtivas etc. Essa variavel constard em todas as equacfes estimadas como
variavel independente, pois a intencédo para todas as estimacfes € captar, como ja

salientado, a sensibilidade doas variaveis macro em relacéo as varia¢des do IDBE.

A primeira equacdo a ser estimada trata da sensibilidade do PIB para com as
variacfes do IDBE. O Produto interno Bruto, neste trabalho, sera considerado como
a soma das quantidades de bens finais produzidos em uma economia multiplicada
por seu preco atual. A hipotese € de que os IDBE, apesar de sinalizarem como uma
retirada de capital da nacéo, impactardo positivamente na formacao do PIB, dadas
as diversas influéncias positivas que estes acarretam. A equacao sera representada

por:

PIB, = B, + > BIDBE, +U,

i=1

Com relacdo aos recursos financeiros, trés principais variaveis deverdo ser
consideradas, as entradas do balanco de pagamentos, as suas saidas e o0 saldo da
conta de capitais. A divisdo das variaveis do balanco de pagamentos (entradas e
saidas) se justifica a partir das conclusdes observadas pela Unctad (2006) de que,
apos um lag de, aproximadamente, dois anos, as saidas dos IDBE (que sé&o
devidamente registradas no balanco de pagamentos e nas contas de capitais)
comecaram a gerar impactos positivos para os influxos de capital. As relacdes a
serem testadas podem ser observadas nas equacfes a seguir. Por Balanco de
pagamentos entende-se o0 conjunto de contas que resume as transac¢oes de um pais

com o resto do mundo.
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BR =a, +> a;IDBE +U,

i=1

Capitais, = J, + _6,IDBE,; +Uu,

i=1

No que tange aos investimentos, esses sdo afetados de trés formas pela
emissdo de IDBE. Primeiramente, pelo proprio fluxo de investimentos que sai do
pais. Em segundo lugar, por essa emissao afetar o montante investimento no
ambiente doméstico e a formacéo bruta de capital fixo dentro do pais. A hipotese
central nos diz que, apesar dos IDBEs deslocarem recursos que poderiam ser
investidos internamente, no longo prazo, os retornos desses investimentos (como
transferéncias de renda ou lucros) impactariam positivamente nos investimentos

domeésticos do pais.

Invest, = ¢ + > @IDBE, +u,

i=1

Outra variavel que recebe fortes influéncias do IDBE é a relacionada aos fluxos
comerciais do pais. Segundo Sauvant (2005), umas das caracteristicas do IDBE é
que estes sucedem relag6es comerciais com esses mesmos paises. Logo, pretende-
se entender a relacdo das emissdes de IDBE com 0s movimentos para mais ou para

menos da balanca comercial, das exportacdes e das importacoes.

exp, = ¥, + Y ¥ IDBE; +U,

i=1

imp, =177, +Z’7i|DBEt—i U

i=1
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Por dltima, a variavel macroecondmica mais discutida quando o tema sdo os
impactos do IDBE na macroeconomia nacional. Pretende-se captar a sensibilidade
da geracdo de empregos frente a emissbes de IDBE. Muito se discutiu sobre o
assunto e muitos estudiosos afirmam que a emissdo de IDBE diminui a oferta de
emprego na nacdo. Porém, outra corrente defende que a emissao de IDEE descola
o capital que poderia, sim, gerar empregos de baixa escolaridade. Porém, quando se
trata de empregos técnicos e cientificos, os efeitos sdo muito positivos. Além disso,
segundo a Unctad (2007), a maioria dos IDBEs séo intensivos em capital, ndo
descolando oportunidades de emprego para outras nacdes. Logo, essa parte do
estudo busca captar a sensibilidade da geracdo de postos de trabalho de nivel

técnico e superior em relacéo ao IBDE.

4 A ESTACIONARIEDADE DAS SERIES

No estudo de séries temporais, procura-se entender o processo estocastico
subjacente. Dentre os diversos processos estocasticos possiveis, um em particular
€ de especial interesse para 0s analistas de séries temporais, que € o estacionario.
Um processo estocastico € dito estaciondrio quando as distribuicbes de
probabilidade sédo estaveis ao longo do tempo, ou seja, sua média, variancia e
covariancia permanecem constantes, independentemente do tempo em que sao
medidas. O pressuposto da estacionariedade é essencial em uma andlise de
regressao, dado que somente quando o processo € verificado, as inferéncias

estatisticas sdo validas. Assim, no presente trabalho estamos interessados em saber

0 quanto do IDBE, o PIB, o Investimento Doméstico, as exportacbes, as
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importacdes, o saldo na Balanca de Pagamentos, o saldo na Conta de Capitais sdo

explicados pelos seus valores passados.

A seguir, serdo apresentados os testes de raizes unitarias Dickey e Fuller
Aumentado (ADF) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). O teste KPSS é
realizado de forma complementar a analise dos testes de raiz unitaria tradicionais,
como o ADF. Enquanto os testes tradicionais tém como hipotese nula a existéncia
de raiz unitaria na série, a hipotese nula do KPSS ¢é a estacionariedade da série. A
escolha do numero de defasagens no teste KPSS foi realizado mediante o
procedimento de Newey & West. Dado que os resultados dos testes podem divergir,
Nusair (2003) sugere o seguinte procedimento para a analise conjunta desses

testes.

QUADRO 2- Procedimento de analise dos testes de estacionariedade

ADF (1)
KPSS (2)

Aceita Rejeita

Decisao conclusiva
Aceita Decisédo inconclusiva
(estacionariedade)

Deciséo conclusiva
Rejeita Deciséo inconclusiva
(n&o-estacionariedade)

Obs: 1) Hipo6tese Nula de ndo-estacionariedade; 2) Hip6tese Nula de estacionariedade.

Na Tabela 1 temos os testes para as variaveis em nivel. Observa-se que as
séries de Exportacdes e Importacdes sdo nao- estacionarias, a série do saldo do
Balanco de Pagamentos € estacionaria e as seéries de IDBE, Investimento

domeéstico, PIB, Capitais tiveram resultados inconclusivos.
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A Tabela 2 apresenta os testes de estacionariedade para a primeira diferenca
das séries. Observa-se que, com excecao das exportacfes, todas as séries com

primeira diferenca sao estacionarias.

TABELA 1- Testes de estacionariedade para as séries em nivel

Testes de Estacionariedade

ADF KPSS

Valores criticos
1% - 3,682 0,216
5% -2,972 0,146
IDBE - 5,138 0,150
Invest -1,104 0,067
PIB - 0,381 0,068
BP -3,571 0,054
Capitais - 1,733 0,072
Exportacoes 4,252 0,165
Importacdes 0,487 0,145

Fonte: Elaborado pelos autores.
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TABELA 2- Testes de estacionariedade para a primeira diferenca das séries

Testes de Estacionariedade

ADF KPSS

Valores Criticos

1% - 3,689 0,216

5% - 2,975 0,146
AIDBE - 13,692 0,030
Alnvest - 4,223 0,042
APIB - 3,618 0,051
ABP - 6,974 0,065
ACapitais - 6,452 0,105
AEXxportacoes - 1,407 0,146
Almportacbes - 3,757 0,057

Fonte: Elaborado pelos autores.

Devido ao fato de ndo termos indicativos da estacionariedade da primeira
diferenca da série de exportagdes, a variavel exportacdes sera excluida das anélises

posteriores.
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5 O MODELO AUTORREGRESSIVO COM DEFASAGENS DISTRIBU IDAS E

O MODELO DE CORRECAO DOS ERROS (MCE).

O modelo Autorregressivo com defasagens distribuidas (ADL= Autoregressive
Distributed Lag Model) procura captar o efeito de variaveis explicativas sobre uma
variavel dependente ao longo do tempo. Formalmente, no caso de um modelo com
duas variaveis explicativas e uma defasagem, temos:

Yo =00+ ay X + @ X+ BW + B, + T, + U,

Onde a,, a, e B,,B, sdo os efeitos parciais de curto prazo e (a,+a,)/(1-7) e

(B, + B,)/(1- ) séo os efeitos de longo prazo.

Para que a estimacado desse tipo modelo seja viavel, € necessario que as séries
sejam estacionarias. Vimos anteriormente que as séries que serdo utilizadas no
presente estudo sdo ndo estacionarias, havendo a necessidade de tomar a primeira
diferenca dessas séries para torna-las estacionarias. Entretanto, com tal procedimento,
incorre-se no inconveniente de perder informagbes valiosas das relacbes de longo

prazo entre as séries.

Apesar de essas series serem nao-estacionarias, a sua combinacao linear pode ser
estacionaria. Uma sincronia, representada pela combinacéo linear, das séries é a idéia

subjacente da cointegracdo. Por exemplo, se duas variaveis Y, e X, sd&o

cointegradas de ordem zero significa que: i) sdo ambas estacionarias nas primeiras

diferengas; e ii) a combinacéo linear Y, —a—bX, = § é estacionaria nos niveis.
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Assim, caso duas séries sejam cointegradas, a regressao sobre o nivel dessas

duas variaveis é viavel, pois ndo perderemos as valiosas informacdes de longo prazo.

A Tabela 3 apresenta o teste de co-integracdo de Johansen entre as séries do

IDBE e as demais variaveis macroeconomicas. Os testes indicam que ha pelo menos

uma relacéo de co-integracéo entre as referidas séries.

TABELA 3 - Teste de cointegracdo de Johansen

Séries N’ de cointegracées Estatistica de Trago Valor critico a 5%
Alnvest e AIDBE Nenhuma 24,95 15,41

Uma 1,89 3,76
APIB e AIDBE Nenhuma 24,01 15,41

Uma 1,84 3,76
ACapitais e AIDBE Nenhuma 18,55 15,41

Uma 2,49 3,76
Almportacdes e AIDBE Nenhuma 18,35 15,41

Uma 1,84 3,76

Fonte: Elaborado pelos autores.

A existéncia de cointegracdo indica que ha uma relacdo de equilibrio de longo

prazo. Entretanto, a curto prazo pode haver desequilibrio. Para corrigir esse

desequilibrio, foi desenvolvido o Modelo de Correcdo de Erros (MCE), que foi

apresentado inicialmente por Sargan (1964), mas a sua popularidade deve-se ao

trabalho de Hendry (1987) ligado ao processo “do geral para o especifico”.
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O MCE parte do pressuposto de que no longo prazo existe uma relacédo de
equilibrio (steady-state) entre duas varidveis Y e X. Formalmente, essa relacdo €

expressa do seguinte modo:

Y, =a+ X

O equilibrio entre Y e X para todos os periodos significa que:

y, —a — pBx =0 e o desequilibrio, y,—a-px %0

Esta ultima relacéo € conhecida como o erro de desequilibrio. A idéia é a de que Y
e X raramente se encontram em equilibrio e 0 que normalmente observamos séo

relagbes de desequilibrio no curto prazo.

A relacdo de desequilibrio observada no curto prazo pode ser expressa numa

forma geral, do tipo ADL, em niveis:

Yo =0 0% +0,% , + 7§, +U, onde 0<n<1

Esta relacdo indica que y ndo se ajusta imediatamente a variacdes de x e esta € a

idéia da situagdo de desequilibrio.

Quando as séries em questdo sdo ndo-estacionarias, devemos proceder para
torna-las estacionarias. Assim sendo, subtraindo y.; em ambos os lados, podemos

expressar os dados da variavel dependente em primeiras diferencas:

Ay, =0y + O % + 0% ~ (1_ ”)yt—1 U com Ay =Y =Y,



73

Adicionando e subtraindo J,x,_; no segundo lado da equag&o, podemos expressar
também a variavel explicativa em primeiras diferencas:

Ay, = 50 + JIAX’( + (51 + Jz)xt—l - (1_ ﬂ)yt—l *tu,.

Reparametrizando, obtemos:

Ayt = 50 + JIAX’( - (1_ ﬂ)[yt—l _/th—l] +u, com [ = (51 +0, )/(1_ 77)

ou, alternativamente,

Ay, = 0,A%, _(1_ ﬂ)[yt—l _a_ﬂxt—l]"'ut com a =3, /(L-7)

Esta ultima equacdo € o Modelo de Correcdo dos Erros de primeira ordem, uma
forma alternativa da equacéo ADL, onde a variacao de y é explicada pela variacdo de x
e corrigida pelo erro de desequilibrio do periodo anterior. Dai a designacdo Modelo de

Correcao dos Erros.

O coeficiente (1-72) é o chamado coeficiente de correcdo dos erros, que assume

valores entre zero e um. O mesmo indica a rapidez do ajustamento (em percentagem)
com que a variavel dependente y se ajusta ao seu valor de equilibrio (steady-state)
perante variacdes da variavel explicativa x. O parametro 3 € a elasticidade de longo

prazo de y em relacdo a x e [1; a elasticidade de curto prazo.

E importante ressaltar que na Ultima especificagiio sdo incorporadas duas idéias
fundamentais: i) as variaveis sdo expressas em séries estacionarias, em primeiras
diferencas; ii) o valor da variavel dependente em cada periodo é corrigido pelo erro de

desequilibrio do periodo anterior.
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6 ESTIMACAO DO MODELO DE CORRECAO DOS ERROS

Engle e Granger (1987) propuseram um meétodo de estimacdo que envolve dois
passos:

1° passo: estimar o modelo de equilibrio y, =a + px, pelo MMQ e definir os
residuos u, =y, —a - Bx,,
2° passo: substituir os residuos no Modelo de Correcdo dos Erros e estimar

novamente a seguinte equacao:

Ay, = o,%, - (1_ ”)[ut—l]

Apesar de ser muito utilizado, esse método apresenta duas desvantagens que
impdem limitacdes consideraveis: i) ndo € possivel estimar diretamente os efeitos de
longo prazo; i) os coeficientes estimados podem ser enviesados em amostras

pequenas.

Para contornar essas limitacdes, Wickens e Breusch (1988) sugeriram um método
de estimacéo alternativo no qual € possivel estimar em simultaneo os efeitos de curto e

longo prazo. Assim, considerando o MCE original, esse método propde que a equagao:

Ay, = 6,8%, — (1_ ”)[Yt—l -a- IBXt—1] U,

Pode ser reescrita de forma alternativa como

Ay, =0, + 90X, — (1_ n)yt—l + 18(1_ 7T)X,[_l +u, onde g, = 0’(1— ﬂ)

Essa equacéo apresenta as variaveis em diferencas (4y; e 4x;) € em niveis (Y1 € X

1). O coeficiente de vy, (1— n)é o coeficiente de correcdo dos erros do MCE
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propriamente dito e o, € o efeito imediato de curto prazo. O efeito de longo prazo da
variavel X; sobre Y;, pode ser obtido indiretamente dividindo o coeficiente estimado de

Xt1 pelo coeficiente estimado da variavel y.;.

7 MODELO DE CORRECAO DOS ERROS DE ORDEM N.

O modelo de corregéo dos erros de ordem n pode ser apresentado como:

Yi =0, + O X +O0,X 4 + 03X, ¥ O Xy ¥ LYy Y TLY, , 1T, T,

Expressando as variaveis em primeiras diferencas, obtemos

Dy =G+, +. 4+ +A), HA+. A%, Hr -y, +. Ha+ A, -y -7~ Ay,

Alternativamente
Dy =40+ T ATy I g T N+ A Oy AT TR~ Y

onde

a=0,/(1-m-..-m) e f=(0,+.+3,,)/0-m~..-m)

Essa especificacdo representa um MCE de ordem n em que a varidvel dependente

€ ajustada (corrigida) pelo erro de desequilibrio de n periodos anteriores.
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8 RESULTADOS ECONOMETRICOS

O primeiro modelo refere-se a relacdo entre o Investimento Domeéstico e IDBE. O
modelo explica 27% das mudancas no Investimento dompestico. No que tange aos
diagnosticos, o teste de White rejeita a presenca de heterocedasticidade, o teste de
Breusch-Godfrey néo rejeita a hipétese de correlacdo nula dos residuos e os testes de
Shapiro-Wilk e Jarque-Bera indicam a nao-violacdo da hipotese de normalidade dos
residuos. Por fim, o teste RESET de Ramsey para erros de especificacdo ndo indicam

a existéncia de ma especificacao.

Alnves; =1254448 + 4,03AIDBE, +5,02AIDBE. , +6,77AIDBE. ., —0,29Invest, ., +1366/DBE. _
esk 1 2 est_3 3

(t) (2,54) (2,07) (2,42) (1,70) (-2,84) (2,12)

R?=0,2733

Reparametrizando a equacéo anterior para explicitar a relacdo de longo entre as
variaveis, temos:

Alnves; =4,03AIDBE +502AIDBE,_4 +6,77AIDBE,_, - 0,291 nvest_5 —436178-47,51 DBE[_3)

O multiplicador instantaneo, 4,03AIDBE;, indica uma relacdo positiva entre as
mudancas do Investimento Domeéstico e IDBE. O equilibrio de longo prazo é dado

por Inves;_5 =436178+4751DBE_5, € 0 coeficiente de ajustamento do mecanismo de

correcdo de erros indica que 29% dos desvios do equilibrio de longo prazo sao

corrigidos no periodo corrente.



77

O segundo modelo trata da relagédo entre o PIB e o IDBE. Os resultados dos
testes de diagnosticos do segundo modelo vao de encontro com o observado no
primeiro modelo, sendo que agora 41% das mudancas da variavel dependente sao
explicadas.

APIB =50607026\PIB _; +305AIDBE; +3597AIDBE._; +41520DBE_, ~025PIB_3 +979IDBE 5

(t) (2,08) (1,41) (3,00) (3,25) (1,98) (2,95)  (2,75)

R?=0,41

Reparametrizando, temos:

APIR =0267APIB_4 +305AIDBE +3597AIDBE_; +4152AIDBE _, -0,25PI B_3—204390-39538 DBFt_3)

O multiplicador instantaneo, 30,5AIDBE;, indica uma relacdo positiva entre as
mudancas da PIB e IDBE. O equilibrio de longo prazo é dado por

PIB _ =2043901+39538/DBE,_5, € O coeficiente de ajustamento do mecanismo de

correcdo de erros indica que 25% dos desvios do equilibrio de longo prazo sao

corrigidos no periodo corrente.

O terceiro modelo trata da relacdo entre o Capitais e o IDBE. Além dos
diagnésticos compativeis com o0s observados anteriormente, temos no terceiro
modelo um alto coeficiente de determinagédo; 68% das mudancas no saldo de
balanca de capitas sédo explicadas.

AC; =28884-0,4AC, 4 +0,4AC, _5—2,06ADBE, +4,96AIDBE_4 +557AIDBE_, -061C;_, +6,2UDBE_, (t)

(2,22) (-2,62) (2,54)  (-2,68) (3,31) (2,76) (-417)  (,243)

R?=0,68



78

Reparametrizando a equacao anterior:

AG =-04AG 4 +04AG _3 ~ 206N DBE + 496N DBE_; +557AIDBE_,, - O,GZKC[_ 4~ 471664-1014DBE _ 4)

O multiplicador instantdneo no presente modelo € negativo, -2,06AIDBE;, 0 que é
esperado, dado que o IDBE consiste basicamente de capitais saindo do pais. O

equilibrio de longo prazo é dado por Ci_4 =471654+1014IDBE,_,, € O coeficiente de

ajustamento do mecanismo de correcdo de erros indica que 61% dos desvios do

equilibrio de longo prazo sao corrigidos no periodo corrente.

O ultimo modelo trata da relacdo das importacdes com o IDBE. Novamente os
diagnésticos sdo compativeis com o observado nos modelos anteriores. Neste
ultimo modelo, 33% das mudancas da variavel dependente sdo explicadas.

Almp; =3367,5+2,09AIDBE; +3,06Al DBEt_1+3,96AIDBEt 5 -0,20Im pt 3 +581 DBE[_3

t) (222) (2,53) (3,44) (2,62) (-2,21) (2,14)

R?=0,33

Reparametrizando:

Almp; = 2,090IDBE, +306AIDBE _; +396Al DBE[ o~ 0,20(Im P_3 —-1675371- 29,05 DBEt_3)

O multiplicador instantaneo no presente modelo, 2,09AIDBE;, indica uma relacao
positiva entre as Importacdes e IDBE. O equilibrio de longo prazo é dado por

Imp,_5 =1675371+2905IDBE,_,, € O coeficiente de ajustamento do mecanismo de

correcdo de erros indica que somente 20% dos desvios do equilibrio de longo prazo

sao corrigidos no periodo corrente.
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9 CONSIDERACOES FINAIS

Dentre os diversos trabalhos ja realizados com o intuito de compreender os
determinantes e o comportamento das empresas que investem no exterior, umas
das principais observacfes a se fazer € com relacdo aos eventuais beneficios
desses investimentos para o pais de origem. Os resultados econdmico-financeiros,
apesar de serem 0s mais citados, sdo apenas um dentre varios: a imagem
internacional do pais seria melhorada, a capacidade de gestdo empresarial
melhoraria com a experiéncia de gerir uma rede mais complexa de ativos e parceiros
(e este aprendizado se difundiria no pais), a modernizacéo tecnoldgica dos setores

envolvidos seria acelerada, etc.

Entre as principais questdes discute-se o quanto o balanco final seria positivo
para o pais, na medida em que atividades de producado estariam sendo deslocadas.
Esse deslocamento, inicialmente, geraria empregos na nacao receptora e destruiria
postos de trabalho no pais de origem. O assunto é controverso, principalmente em
paises como o Brasil, onde a atuagcdo de empresas no exterior € incipiente. Dessa
forma, uma analise mais criteriosa dos resultados econémicos para o pais de origem
dessas empresas seria de grande contribuicAo para 0s governos, empresas e

comunidade cientifica.

No presente trabalho procurou-se investigar a relacao, o impacto, do IDBE sobre
algumas das mais relevantes variaveis macroecondmicas. No que tange a uma
abordagem empirica, observa-se uma escassez na literatura econbmica de

trabalhos com esse objetivo. Além disso, investigacdo realizada neste trabalho é a
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primeira a utilizar uma abordagem econométrica para melhor compreender os

impactos macroeconémicos na economia brasileira.

Os resultados mostraram que o IDBE tem impactos estatisticamente significantes
sobre o PIB, Investimento domeéstico, Saldo na Balanca de Capitais e Importacdes.
Tais resultados convergem ao encontrado pelos artigos discutidos no decorrer do
presente trabalho. Os resultados encontrados ajudam engrossar a literatura com
resultados sobre os beneficios dos IDEEs na economia doméstica. O argumento de
que tais investimentos no exterior afetam negativamente o investimento domeéstico
nao obteve evidéncias favoraveis. Pelo contrario, os resultados indicam que IDEE
promove o investimento doméstico, que também foi encontrado por Wu, Toh & Ho
(2003) e ressaltado pela Unctad (2006). Novos estudos sdo necessarios para o

aprofundamento do entendimento dos resultados obtidos aqui.
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ABSTRACT

The productive globalization has created a important discussions about its
implications. Accordingly, what are the consequences of the Outward Foreign
Investment to the nation? This question have not has not strong empirical evidence
to support either view. Thus, this article purposes to investigate, through an
econometric approach, the impacts of the Brazilian Foreign Direct Investment (BFDI)
on the principal Brazilian macroeconomic variables. The results showed that OFDI
have statistically significant impacts on GDP, domestic investment, Capital Current
Balance and the Imports. These results converge to that found by some studies in
the literature.

Keywords: Enterprise Internationalization, Macroeconomic, OFDI
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Federal de Minas Gerais (2007) e doutorando em Administragdo no Centro de Pos Graduacéo e
Pesquisa em Administracdo (CEPEAD) Universidade Federal de Minas Gerais.
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A terminologia IDE é utilizada na 6tica do pais receptor dos investimentos diretos que vém do
exterior. A terminologia IDEE trata da 6tica do pais de origem do investimento que ocorre no exterior
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