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RESUMO

O investimento direto estrangeiro (IDE) € considerado um dos principais canais de
transferéncia de tecnologia para paises em desenvolvimento, 0 que pode gerar importantes
contribuicbes para o crescimento econbmico destas nacbes. Diante deste aspecto, o
presente estudo se propds a averiguar de que forma as condi¢des iniciais e a capacidade de
absorcdo do IDE pela economia brasileira influenciaram os efeitos deste investimento
externo sobre o crescimento econdmico do pais, no periodo de 1996 a 2014. Para tanto,
foram realizadas estimag¢des com base no modelo VAR estrutural. Os principais resultados
obtidos indicam que, para o ingresso de IDE alcancar um efeito positivo sobre o crescimento
do produto interno bruto (PIB) brasileiro, € necessario que sejam atingidos niveis adequados
das condigbes locais de infraestrutura, qualidade do ambiente institucional e
desenvolvimento do capital humano.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENT ABSORPTION CAPACITY IN BRAZIL AND ITS
RELATIONSHIP WITH ECONOMIC GROWTH OF THE COUNTRY

Abstract

The foreign direct investment (FDI) is considered one of the leading technology transfer
channels for developing countries, which can generate important contributions to the
economic growth of these nations. Given this aspect, the present study aimed to evaluate
how the initial conditions and the FDI absorption capacity by the Brazilian economy
influenced the effects of this foreign investment on economic growth, in the period from 1996
to 2014. Therefore, estimates were made based on structural VAR model. The main results
indicate that for the FDI inflow reach a positive effect on gross domestic product growth
(GDP) is necessary to achieve appropriate levels of the local conditions of infrastructure,
quality of the institutional environment and developing human capital.
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1 INTRODUCAO

O fluxo de investimento direto estrangeiro (IDE) aumentou de forma
expressiva para os paises em desenvolvimento ao longo das ultimas duas décadas.
Esta elevacado significativa tem recebido atencdo especial em descobrir a relacéo
entre o ingresso de IDE e o crescimento econdémico no pais receptor. Alfaro et al.
(2004), Girma (2005) e Elboiashi (2015) destacam a importancia de averiguar ndo sé
os fatores que impactam o volume ingressante de IDE em determinada economia,
mas quais os efeitos desse capital sobre o crescimento econémico da nacéo
receptora, uma vez que estes impactos podem estar condicionados a capacidade de
absorcao® deste mercado hospedeiro.

A literatura prevé uma série de canais através dos quais o IDE afeta
positivamente o crescimento econdmico. O IDE pode afetar diretamente a taxa de
crescimento do produto ao aumentar a taxa de poupanca e, indiretamente, ao afetar
a producdo e a renda, ao elevar o estoque de capital fisico, ao aumentar a forca de
trabalho pela criacdo de emprego, ao fomentar o capital humano pela transferéncia
de tecnologia, conhecimento, novas praticas de gestdo e arranjos organizacionais,
entre outros aspectos caracterizados na literatura como externalidades e spillovers
(ROMER, 1990; BARRO; SALA-I-MARTIN, 1995; DE JAGER, 2004). No entanto, em
estudos empiricos, o efeito do IDE sobre o crescimento econdmico tem apresentado
resultados ambiguos, sugerindo que os efeitos deste investimento estrangeiro sobre
0 crescimento estdo relacionados com as caracteristicas prévias de infraestrutura e
conjuntura dos paises de destino (BORENSZTEIN et al., 1998; DE MELLO, 1999;
ALFARO et al., 2004; LI; LIU, 2005; HOANG et al., 2010).

No caso do Brasil, conforme Laplane et al. (2001) e Lima Juanior (2005), ao
longo da década de 1990, a concentracdo dos investimentos externos na economia
doméstica foi através de fusdes e aquisicdes, seja pela privatizacdo dos servigos
publicos ou pela venda de empresas privadas locais. Tal fato levou a reducao do
potencial de contribuicdo do IDE na capacidade produtiva do pais, uma vez que
grande parte dos investimentos nao foram feitos para construgdo de novas plantas

industriais.

® Conforme Elboiashi (2015), a geracdo de externalidade com o ingresso de IDE depende da
capacidade de absorcdo do pais hospedeiro. O termo capacidade de absorcdo leva em conta
fatores como o nivel de desenvolvimento do capital humano, infraestrutura, qualidade institucional,
grau de abertura comercial, entre outros. Para que um pais de acolhimento do IDE possa explora-lo
de forma eficiente, é preciso que o mesmo apresente niveis adequados desses fatores.
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De acordo com estudo do IEDI (2006), passadas as privatizacfes e o periodo
de forte investimento no setor de intermediacdo financeira, a industria ganhou
proeminéncia na diversificacdo setorial do IDE destinado a economia brasileira,
principalmente a partir do ano 2001. A média de participacdo da industria na entrada
do IDE subiu de 18%, na segunda metade da década de 1990, para 38%, na
primeira década dos anos 2000 (BCB, 2015).

Lacerda e Oliveira (2009) salientam que o IDE direcionado as operacdes
greenfield possibilita expandir a capacidade instalada da producdo industrial,
atendendo a demanda aquecida do pais e, assim, arrefecendo pressdes
inflacionarias. Neste contexto, conforme dados do World Investment Report 2015,
publicado pela UNCTAD (2015), e de acordo com Silva (2013) e Ribeiro e Silva Filho
(2013), destaca-se que os projetos de IDE do tipo greenfield destinados ao mercado
brasileiro aumentaram consideravelmente no periodo entre 2005 e 2011. Tal
resultado pode ser considerado um importante indicador da contribuicdo do IDE para
o0 crescimento econdémico do Brasil no periodo mencionado, uma vez que O0S
investimentos greenfield, principalmente no setor industrial, possibilitam a expanséo
da capacidade instalada das empresas, geram empregos, além de uma possivel
reducdo da importacdo e elevacédo da exportacdo de produtos manufaturados. Vale
ressaltar, segundo dados do BCB (2015), que o Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro e o volume ingressante de IDE como porcentagem do PIB apresentaram
uma ascensdo média nas Ultimas décadas®.

Contudo, diante das particularidades da trajetéria do IDE no Brasil, ndo é
possivel afirmar, com certeza, que exista uma relacdo direta entre a entrada de IDE
e 0 crescimento da economia nacional, visto que estes efeitos podem depender
tanto do modo de estabelecimento e direcionamento deste investimento, como,
principalmente, da capacidade de absorcao do pais receptor, onde fatores como
infraestrutura, disponibilidade de recursos (inclusive capital humano) e qualidade do
ambiente institucional sdo apontados como decisivos para a atragdo e retorno do
IDE (ALFARO et al., 2004; ELBOIASHI, 2015).

De acordo com dados do BCB (2015), a taxa real média de crescimento do PIB brasileiro foi de
1,6%, na década de 1980, elevou-se para 1,8% nos anos de 1990 e avancou para 3,3% entre 2001
e 2014. Em relacdo a razdo do ingresso de IDE sobre o PIB do pais, esta subiu de uma média de
0,6% na década de 1980 para 1,90% nos anos de 1990 e atingiu 2,55% entre os anos de 2001 e
2014.
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Considerando o cenario de evolucdo do IDE na economia brasileira e os
potenciais efeitos que este investimento externo causa no pais de destino, o objetivo
deste estudo é averiguar de que forma os ingressos de IDE, associados as
condic@es iniciais (locais) que compdem a capacidade de absorcédo pela economia
brasileira, impactaram o crescimento econdmico do pais, no periodo de 1996 a 2014°.

Por hipotese, assume-se que o IDE tenha efeito direto sobre o crescimento da
atividade econdmica no Brasil, desde que condicionado ao adequado
desenvolvimento dos fatores locacionais que compdem a capacidade de absorcéo
da economia brasileira, tais como o nivel de desenvolvimento do capital humano,
infraestrutura e qualidade do ambiente institucional brasileiro.

A exemplo dos trabalhos de Durham (2004), Alfaro et al. (2004) e Elboiashi
(2015), os resultados encontrados evidenciaram que o IDE desempenha papel
importante na contribuicdo para o crescimento econémico do conjunto de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento investigados. Contudo, os autores destes
estudos destacam a necessidade de que outros fatores locais, ligados a aspectos
conjunturais, institucionais, de infraestrutura e qualificacdo da m&o de obra,
acontecam para que a interacdo com o IDE garanta a eficiéncia das externalidades
geradas e o impacto positivo seja concretizado.

Apesar de existirem trabalhos que analisaram o assunto®, n&do é possivel
estabelecer uma posicdo definitiva de qual é a verdadeira influéncia do IDE no
crescimento econdémico de determinada economia. Tal fato abre espaco para
esforgos que possam contribuir com a ampliagdo desse debate. Neste contexto, o
presente estudo busca contribuir com a literatura e se diferenciar de outros estudos
realizados para a economia brasileira’ ao realizar uma pesquisa que leva em
consideracdo um conjunto distinto de varidveis de interacdo do IDE com as
condi¢des locais do ambiente institucional, capital humano e infraestrutura. Tais

variaveis sao incluidas com o objetivo de auxiliar na captura dos potenciais efeitos

® A escolha do periodo levou em consideracdo a elevada entrada de IDE no mercado brasileiro,
principalmente, a partir do programa de privatizagbes do governo brasileiro, em 1996, além da
disponibilidade de dados.

® Os trabalhos de Borensztein et al. (1998), Kohpaiboon (2003), Durham (2004), Alfaro et al. (2004),
Girma (2005), Elboiashi (2015), entre outros, sdo exemplos de estudos que avaliaram a influéncia
do IDE sobre o crescimento econdmico de diversos paises, levando em conta diferentes aspectos
representativos das condic¢8es locais que pudessem impactar na capacidade de absor¢éo do IDE.

’ Os trabalhos de Mortatti (2011), Rodrigues et al. (2012), Fraga et al. (2013) e Carminati e Fernandes
(2013) sé@o exemplos de estudos que avaliaram o impacto do ingresso de IDE sobre o crescimento
do PIB brasileiro.
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diretos e indiretos do IDE sobre o crescimento do PIB brasileiro, atentando para a
capacidade de absorcao deste investimento. Ademais, vale destacar a relevancia
deste trabalho para o mercado brasileiro em especifico, visto que investigacfes que
consideram grupos (painéis) de paises acabam apresentando uma visdo média da
relacéo IDE-Crescimento Econdmico (OZTURK, 2007).

Este artigo estd estruturado em outras cinco sec¢des, além desta introducao: a
segunda secao apresenta as bases tedricas que fundamentam a pesquisa; a terceira
aborda algumas evidéncias empiricas a respeito da relacdo IDE-Crescimento
Econbmico; a quarta descreve a metodologia de estimagcdo do modelo VAR
estrutural aplicado ao estudo dos fatores condicionantes do crescimento do PIB e
indica a fonte dos dados utilizados; a quinta secdo expde e discute os resultados

encontrados; e, por fim, a Gltima sec¢do traz as conclusdes do trabalho.

2 ASPECTOS TEORICOS SOBRE A RELAQAO IDE-CRESCIMENTO
ECONOMICO

Sob o ambito da teoria do crescimento enddgeno [Romer (1986 e 1990),
Lucas (1988), Mankiw et al. (1992), Aghion e Howitt (1992), Coe e Helpman (1993) e
Barro e Sala-I-Martin (1995)], o impacto do IDE na taxa de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) ocorre devido a possibilidade de haver rendimentos crescentes
na producdo por meio dos efeitos de difusdo (spillovers) e externalidades. Desse
modo, o IDE consegue gerar crescimento de longo prazo e, segundo alguns autores,
pode ser o principal motor da transferéncia de tecnologia para os paises em
desenvolvimento, além de se constituir em importante fonte de incrementos no
estoque de capital humano, ampliacdo da capacidade produtiva, transmissdo de
novas técnicas empresariais e criacdo de outras externalidades (BLOMSTROM et
al., 1992; DE MELLO, 1997; BORENSZTEIN et al., 1998).

A principal contribuigdo dos trabalhos da teoria do crescimento enddgeno esta
no fato de que eles procuraram construir um modelo de crescimento no qual fossem
incluidos os determinantes do progresso tecnoldgico. De acordo com Barro e Sala-I-
Martin (1995), para que haja tal tipo de crescimento, € necessario apenas que a
tendéncia decrescente dos retornos do capital seja eliminada, em que fatores como
inovagdo tecnoldgica enddgena (que surgem como resultado dos esforcos dos

agentes produtivos para maximizar seus lucros), capital humano (estoque de
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conhecimento dos agentes econdmicos) e 0s arranjos institucionais (que incluem a
politica governamental e a organizacdo da sociedade) passam a assumir um papel
crucial no crescimento continuo da renda em qualquer sistema econémico. Nesse
sentido, o estudo de Mankiw et al. (1992) foi um dos pioneiros em introduzir o capital
humano nos modelos de crescimento econémico. A hipétese basica dos autores é
qgue a funcao de producéo expandida, com a inclusdo do capital humano, explica melhor

as diferencas de renda entre os paises. Assim, a produ¢do no tempo t é dada por:

Yo = f(A¢ Le, Ke, Hy) (1)
em que Y é a producdo; A representa a tecnologia® disponivel; L é a forca de
trabalho; K representa o capital fisico; e H é o capital humano. Conforme Mankiw et
al. (1992), mesmo com tecnologia, uma populacdo nao conseguira ser muito
produtiva se ndo tiver capital humano suficiente a sua disposi¢do. Tal fato indica,
portanto, que o nivel de producdo de certa economia também é influenciado pela
qualificacdo dos trabalhadores, e ndo apenas por sua quantidade.

Segundo Lucas (1988), ao melhorar seu nivel de educacéo e de formacéo,
cada pessoa aumenta o estoque de capital humano de uma nacao e assim contribui
para a melhoria da produtividade da economia nacional. Além disso, conforme
Romer (1986) e Lucas (1988), a experiéncia com a producdo ou investimento
também contribui para o incremento da produtividade, em que, de forma
complementar, supde-se que o aprendizado realizado por um produtor incremente a
produtividade de outros por meio de um processo de transbordamento do
conhecimento (spillovers of knowledge). Em tal caso, o incremento do estoque de
capital melhora o nivel tecnolégico de cada produtor, podendo provocar retornos
positivos para o capital agregado.

De acordo com Borensztein et al. (1998), outro papel fundamental do capital
humano no processo de crescimento econémico é sua atuagcdo como determinante
crucial da capacidade de absorcéo das externalidades geradas pelo ingresso de IDE

em uma determinada economia. Como exemplo desses efeitos, tém-se a

® Conforme Barro e Sala-i-Martin (1995) e Borensztein et al. (1998), o termo A é determinado pelos
fatores locais de determinada economia, esses fatores incluem medidas conjunturais, institucionais,
de infraestrutura, desenvolvimento financeiro entre outros aspectos relativos a capacidade de
absorcdo da economia em questéo.
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transferéncia de conhecimento, novas técnicas administrativas e publicitarias, entre
outros ativos intangiveis vinculados as empresas multinacionais estrangeiras
instaladas no pais receptor do investimento externo. A interacdo entre o IDE e o
capital humano surge, entdo, como um dos principais canais que explicam a
influéncia deste investimento sobre o crescimento econémico de certa nacao®.
Portanto, conforme Barro e Sala-I-Martin (1995) e Borensztein et al. (1998), o
IDE pode ser uma importante fonte de crescimento do PIB de determinada
economia. Porém, diante de condi¢Bes inadequadas de desenvolvimento do capital
humano, entre outros aspectos conjunturais, institucionais e de infraestrutura que
caracterizam a economia de destino do IDE, podem ocorrer davidas a respeito da
eficacia e do impacto positivo deste investimento estrangeiro sobre o crescimento
econdbmico da nacdo receptora. Em vez de estimular o crescimento, o IDE pode
causar maior repatriamento dos lucros das subsidiarias, aumento da concentracdo
de mercado no pais de destino, entre outros aspectos negativos (VISSAK; ROOLAHT
2005; OZTURK, 2007). Deste modo, a depender das condicbes locais que
determinardo a capacidade de absorcdo do IDE em determinada economia o efeito

deste investimento sobre o crescimento do PIB ndo sera necessariamente positivo.

3 IDE E CRESCIMENTO ECONOMICO: EVIDENCIAS EMPIRICAS
RELACIONADAS

Existe uma variedade de estudos empiricos que buscam avaliar a influéncia
do IDE no crescimento econbmico dos paises receptores. Estes trabalhos
compreendem painéis de paises com mesmo nivel de desenvolvimento ou néo,
como também andlises para economias especificas, considerando diferentes
variaveis e periodos de tempo distintos. Apesar dos alegados beneficios do IDE no
crescimento do pais de destino, a literatura empirica ainda ndo obteve consenso
para estabelecer um impacto positivo definitivo (CAMPOS; KINOSHITA, 2002;
DURHAM, 2004).

Na literatura encontram-se diversos trabalhos que consideram andlises para
conjuntos de paises desenvolvidos e, ou, em desenvolvimento. A grande maioria

destes estudos evidencia, empiricamente, uma relagéo positiva entre o investimento

® Para mais detalhes a respeito da formulacao tedrica que explica a relacéo entre ingresso de IDE e o
crescimento econémico de determinado pais, consultar os trabalhos de Barro e Sala-I-Martin (1995)
e Borensztein et al. (1998).
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direto estrangeiro e a taxa de crescimento econdmico das nagdes analisadas, sendo
gue este resultado ocorre, principalmente, quando séao levadas em consideracéo as
interacbes do IDE com o0s aspectos conjunturais, institucionais e de infraestrutura,
gue compdem os fatores representativos da capacidade de absorcdo das economias
(BALASUBRAMANYAM et al., 1996; DE MELLO, 1999; CARKOVIC; LEVINE, 2005;
CAMPOS; KINOSHITA, 2002; BENGOA; SANCHEZ-ROBLES, 2003; OMRAN;
BOLBOL, 2003; ALFARO et al., 2004; DURHAM, 2004; LI; LIU, 2005; ELBOIASHI,
2015). Por outro lado, quando se consideram os efeitos do IDE dentro de
determinados paises, a literatura indica que, embora o efeito médio™ possa ser
positivo em estudos para conjunto de nacdes, nem sempre o IDE gera efeitos diretos
sobre a taxa de crescimento econdmico. Em trabalhos com amostras mais
desagregadas e para paises especificos, que levam em conta as particularidades
das economias, a auséncia de relagdo ou impacto negativo do IDE sobre o
crescimento podem ocorrer com maior frequéncia (ZHANG, 200l1a; BENDE-
NABENDE et al., 2000; MENCINGER, 2003; MORTATTI (2011); JORDAAN;
OREGGIA, 2012).

De acordo com De Mello (1997) e Blomstrom e Kokko (1998), o IDE gerado
pelas firmas estrangeiras traz para as economias emergentes vantagens
(transferéncia de novas tecnologias e know-how) na producdo de bens e servicos ja
disponiveis em outros paises, além de proporcionar efeitos de difusdo e
externalidades, que reduzem custos de investigacdo e desenvolvimento nas
empresas locais, tornando-as mais competitivas e com melhorias na qualidade dos
bens e servicos existentes. No entanto, segundo os trabalhos De Mello (1999),
OECD (2002), Saggi (2002), Bengoa e Sanchez—Robles (2003), Akinlo (2004), Li e
Liu (2005) e Khamfula (2007), para que este processo de avanco tecnoldgico, via
efeitos difusores do IDE, gere beneficios cada vez maiores, é importante que as
economias receptoras apresentem: infraestrutura adequada; for¢ca de trabalho com
boa capacitagcédo; instituicbes qualificadas, com direitos de propriedade bens
definidos; sistema financeiro bem desenvolvido entre; outros aspectos. Do contrario,

os efeitos positivos do ingresso de IDE serdo pequenos, podendo acarretar alguns

19 Segundo Ozturk (2007), estudos que consideram grupos de paises apresentam uma visdo média
da relacdo IDE-Crescimento Econémico. Desta forma, podem ocorrer situagdes em que um Unico
efeito positivo muito elevado pode anular muitos efeitos negativos de reduzida dimensédo e vice-
versa.
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aspetos contraproducentes, como, por exemplo: elevacdo da concentracdo de
mercado no pais receptor, o que acabaria eliminando as firmas internas menores e
menos eficientes, ao invés de induzi-las ao aumento de eficiéncia; concentracao,
pelas multinacionais estrangeiras, dos trabalhadores mais qualificados, retirando-o0s
das empresas locais; repatriamento dos lucros das subsidiarias, o que provoca saida
de fundos do pais; e aumento das importacbes em patamar superior ao das
exportacdes geradas (ZHANG, 2001b; MENCINGER, 2003; SYLWESTER, 2005;
VISSAK; ROOLAHT 2005; OZTURK, 2007).

Em sintese, com base nos resultados destes trabalhos e em conformidade
com os aspectos tedricos mencionados anteriormente, verifica-se que as diferencas
no impacto que o IDE pode causar em diferentes paises estdo ligadas a fatores
locacionais, que fazem com que o IDE afete positivamente ou ndo o crescimento
econdmico de uma dada regido. Paises com maior dotacdo de fatores que auxiliam
na absorcdo dos investimentos sdo provaveis candidatos a se beneficiar com a
presenca do capital externo. Ao contrario, em paises com baixa capacidade de
absorcéo, os beneficios do IDE séo contidos, adversos ou nao existem (OZTURK,
2007). Sendo assim, o consenso que existe na literatura é que a investigacao do
impacto do IDE sobre o crescimento econdmico deve levar em consideragdo as
condicdes iniciais (fatores locais) que compdem a capacidade de absorcdo do pais
receptor, tais como o desenvolvimento do capital humano, qualificacdo institucional,
infraestrutura e outros (OZTURK, 2007; LEE; CHANG, 2009).

4 METODOLOGIA

4.1 Modelo empirico darelagéo IDE-Crescimento Econdmico no Brasil

A literatura sobre crescimento econémico tem desenvolvido métodos
avancados de estimacédo, usando séries temporais. Esses métodos contribuem para
que os pesquisadores eliminem os problemas ligados a erros de mensuracéo,
omissao de variaveis e endogeneidade dos regressores, 0S quais acarretam vieses
de estimacao e perdas qualitativas das estimativas. Com essa perspectiva, o0 modelo

de autorregressdo vetorial (VAR) tem sido largamente utilizado na analise de
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questdes macroecondmicas™, surgindo como alternativa aos modelos de equacées
simultaneas. A principal vantagem no uso do VAR é que se trata de um modelo
multivariado dinamico, que permite analisar a relacéo entre as variaveis ao longo do
tempo, levando em consideracéo a interdependéncia destas. Outro fator importante
€ o fato de se pressupor que todas as variaveis no modelo sejam enddgenas,
eliminando, assim, a possibilidade do viés de simultaneidade (SIMS, 1980).

Apesar de o modelo VAR ser um instrumental bastante eficaz, sua principal
limitacdo é a estrutura recursiva das relacbes contemporaneas entre as variaveis.
Para superar essa restricdo, Bernanke (1986) desenvolve o VAR estrutural (SVAR),
que permite estabelecer relagbes contemporéaneas, utilizando a teoria econémica
como referéncia. Formalmente, o VAR passa a ser considerado uma forma reduzida
para o qual existe uma forma estrutural que especifica relacbes contemporaneas
entre as variaveis de acordo com a teoria.

Diante do exposto, este trabalho realiza a estimacdo de um modelo VAR
estrutural para examinar o efeito do ingresso de IDE sobre o crescimento econdmico
do Brasil, no periodo entre o primeiro trimestre de 1996 e o quarto trimestre de 2014.
Para o alcance desse objetivo e tomando como base 0s aspectos tedricos
apresentados na secdo 2, o modelo estimado é estruturado de forma a avaliar o
crescimento do PIB brasileiro (CPIB), considerando ndo apenas o impacto das
variaveis relativas ao capital fisico (investimento doméstico — ID) e trabalho (Lab),
mas, também, o nivel de qualificacdo da forca de trabalho (capital humano - CH) e a
capacidade de absorcdo das externalidades e spillovers gerados pelo IDE, que
influenciam a tecnologia disponivel do pais e sdo captados no modelo pela insercédo
da variavel representativa do proprio ingresso de investimento direto estrangeiro
(IDE) e por variaveis formadas pela interagcdo do IDE com o capital humano
(IDE*CH) e com os termos representativos da qualidade institucional (IDE*QInst) e
infraestrutura (IDE*Infra).

Deve-se ressaltar que as estimacdes do VAR estrutural, com seis variaveis,
foram feitas considerando trés especificacbes distintas do vetor de varaveis

endogenas, cada uma contendo apenas uma das trés variaveis de interagdo com o

1 Os trabalhos de Zhang (2001a), Akinlo (2004), Gunaydin e Tatoglu (2005), Ramirez (2006), Kogid
et al. (2010), Kanayo e Emeka (2012), Bondzie et al. (2014), Bender Filho e Diallo (2018), entre
outros, sdo exemplos de estudos que utilizaram a modelagem VAR/VEC para avaliar o impacto do
ingresso de IDE sobre o crescimento econdmico de diversos paises.
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IDE. Portanto, tomando como base os aspectos tedricos apresentados na sec¢éo 2,
em cada modelo a relacdo tedrica entre as variaveis analisadas foi especificada,
adotando a seguinte ordem da mais exdgena para a mais endégena: Modelo 1 -
IDE*QInst, IDE, Lab, CH, ID e CPIB; Modelo 2 - IDE*Infra, IDE, Lab, CH, ID e CPIB,;
e Modelo 3 - IDE*CH, IDE, Lab, CH, ID e CPIB. Este ordenamento mostra que o
CPIB é influenciado por todas as variaveis anteriores a ele.

Feitas estas consideracfes, cada uma das trés especificacbes do modelo
VAR?™ estrutural a ser estimado assumiu a seguinte forma:

AoYy = AYe 1+ AyYe p + -+ ApYe, + ®D, + Be, (2)

em que A; séo matrizes (k x k) com A,, sendo a matriz de relagcdes contemporaneas;
D, é um vetor de termos deterministicos com vetor de coeficientes ®; &, € um vetor
(k x 1) ortogonal de choques (inovacfes) ocorrendo no tempo t, com distribuicdo
multinormal e auséncia de correlacdo serial; B € uma matriz (k x k); e Y, € o vetor
com as variaveis endégenas (IDE*X, IDE, Lab, CH, ID e CPIB) que compdem a
andlise do presente estudo, especificamente:

a) CPIB é a taxa de crescimento do PIB brasileiro, medida em relacdo ao
periodo anterior, assim como nos trabalhos de Borensztein et al. (1998), Zhang
(2001b), Hoang et al. (2010) e Adeleke (2014);

b) ID é o investimento doméstico, representado pelo valor da formacéao bruta de
capital fixo (FBCF) no mercado brasileiro como fracdo do PIB do Brasil. Esta medida
também foi empregada por Mortatti (2011), Zhang (2001b), Damasceno (2013) e
Elboiashi (2015);

c) CH representa o capital humano, definido como a escolaridade (anos de
estudo) média da populacéo brasileira com 25 anos de idade ou mais. A utilizacao
da escolaridade (schooling) como proxy para o capital humano € um procedimento
bastante difundido na literatura empirica sobre crescimento econdémico, sendo
adotado por varios trabalhos, como, por exemplo, nos estudos de Borensztein et al.
(1998), Barro e Lee (2001), Carkovic e Levine (2005), Alfaro et al. (2004), Silva e
Marinho (2008), Fraga e Bacha (2013) e Damasceno (2013);

d) Lab é o trabalho, representado pela taxa de participacdo na for¢a de trabalho

da economia brasileira, definida como a propor¢édo da populagcdo, com 15 anos ou

'2 para mais detalhes acerca do modelo VAR, consultar Enders (1995) e Bueno (2008).
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mais de idade, que se enquadra na classificagdo de populagdo economicamente
ativa. Este procedimento também foi utilizado por Kohpaiboon (2003), Roy e Van
Den Berg (2006), Akinlo (2004) e Vu (2008);

e) IDE representa o ingresso de investimento direto estrangeiro na economia
brasileira como fracdo do PIB brasileiro, assim como fizeram Li e Liu (2005),
Elboiashi (2015), Damasceno (2013), Zhang (2001b) e Hoang et al. (2010);

f) IDE*X é o termo de interacdo que representa a proxy™® para a capacidade de
absorcao do IDE na economia brasileira, em que X pode ser a qualidade institucional
(QInst), infraestrutura (Infra) ou capital humano (CH). Portanto, em cada uma das
trés especificacdes do modelo VAR estrutural a ser estimado, foi incluido apenas um
dos seguintes termos de interacdo: IDE *Infra, que representa a variavel de
interacdo entre o IDE e o nivel de infraestrutura (Infra) no Brasil, como proxy para
Infra, foi utilizada a soma do consumo de energia elétrica'* (GWh) nos trés setores
da economia nacional (industrial, agropecuério e de servicos); IDE = QInst, que € a
variavel representativa da interacéo entre o IDE e o indice da qualidade institucional
(QInst) politico-social do Brasil, tendo a proxy para QInst sido mensurada por meio
da média dos seis indicadores'® institucionais propostos por Kaufmann et al. (2009),
que compdem o Worldwide Governance Indicators do Banco Mundial; e IDE x CH,
que representa a variavel de interac@o entre o IDE e o nivel de capital humano (CH)
no Brasil.

Existem diferentes tipos de restricbes que podem ser impostas ao modelo

VAR estrutural®. A restricdo utilizada no presente estudo foi o modelo recursivo

exatamente identificado do tipo AB, que, segundo Amisano e Giannini (1997),
consiste na estimac¢ao da seguinte equacao:

Aye; = Bu, (3)

3 Assim também procederam Carkovic e Levine (2005), Li e Liu (2005), Durham (2004), Elboiashi
(2015), Damasceno (2013), Adeleke (2014), entre outros estudos.

" Na literatura que trata da relacdo entre infraestrutura, IDE e crescimento econdmico, diversas
variaveis proxies sdo utilizadas com o intuito de representar a infraestrutura. Como exemplo,
destaca-se a utilizacdo da disponibilidade ou o consumo de energia elétrica (NONNENBERG;
MENDONCA, 2005; MOOSA; CARDAK, 2006; SAHOO et al.,, 2010; BRONS, 2014; AYANWALE, 2007;
ONAKOYA et al., 2013).

'* Esses indicadores medem aspectos como nivel de democracia, estabilidade politica, efetividade
das politicas governamentais, qualidade regulatéria, cumprimento da lei e controle da corrupcéo, e
variam entre -2,5 e 2,5, sendo que valores mais elevados estdo associados a maior qualidade
institucional (KAUFMANN et al., 2009). Como exemplo de trabalhos que utilizaram esta medida,
podem ser citados os estudos de Adeleke (2014), Jude e Levieuge (2015) e Emara e Chiu (2015).

'® para mais detalhes, ver Amisano e Giannini (1997) e Lutkepohl e Kratzig (2004).
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em que ¢; (residuo observado) e u; (inovacao estrutural ndo observada, com matriz
de covariancia igual & identidade) s&o vetores de tamanho k. E importante salientar
que A, e B sdo matrizes (k x k) e podem ser estimadas. Para a estimacao de A, e B,
devem ser impostas as seguintes restricdes: A,BA, = BB’

Diante do exposto, no presente estudo, as matrizes estimadas (4, € B), para
cada uma das trés especificagcdes do modelo VAR estrutural com seis variaveis (k =

6), apresentam os seguintes formatos:

1 0 0 0 0 0 by, O 0 0 0 0 1
[am 1 0 0 0 0 ] 0 by, 0 0 0 O
_lazs az 1 0 0 0 | _|o 0 b33 0O 0 O
Ao = (g1 Qg2 43 1 0 O B= 0 0 0 by O 0 )
as1 Qsz Qs3 as, 1 0 | 0 0 0 0 bss O
la61 a62 a63 a64, a65 1 J _0 0 0 0 0 b66‘

Na matriz de relacdes contemporaneas entre as variaveis (4,), 0S parametros
de interesse neste trabalho sSdo0 ag;, agy, Qg3 Gesa, QAgs, Que resultardo,
respectivamente, nos efeitos das variaveis IDE*X, IDE, Lab, CH e ID sobre a taxa de
crescimento do PIB brasileiro (CPIB). Dessa forma, a matriz de relacdes
contemporaneas (4,), desenvolvida segundo o procedimento de Bernanke (1986),

pode ser mais bem representada de acordo com a Tabela 1.

Tabela 1 — Matriz de relagBes contemporaneas (4,) do modelo VAR estrutural

Efeito de — IDE*X IDE Lab CH ID CPIB
Sobre |

IDE*X 1 0 0 0 0 0
IDE ayy 1 0 0 0 0
Lab azq azp 1 0 0 0
CH QAyq Q4o 43 1 0 0
ID asq Aaso as3 Asg 1 0
CPIB Qg1 Qg2 Qg3 gy Qgs 1

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: o termo de interacdo IDE*X representa a proxy para a capacidade de absorcdo do IDE na
economia brasileira, em que X pode ser a qualidade institucional (QInst), infraestrutura (Infra) ou
capital humano (CH). Portanto, em cada uma das trés especificagdes do modelo VAR estrutural a ser
estimado, sera incluido apenas um dos seguintes termos de interacdo: IDE*QInst, IDE*Infra ou
IDE*CH.

Na Tabela 1, conforme a investigacdo de interesse do presente estudo, os
parametros das relagcbes contemporaneas ass3, ass € aes representam,

respectivamente, os impactos da forca de trabalho (Lab), capital humano (CH) e
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investimento doméstico (ID) sobre o crescimento do PIB brasileiro. Espera-se que
estes coeficientes assumam valores positivos, implicando que quanto maior o ID, CH
e Lab, maior sera o crescimento econémico do pais.

No que tange ao coeficiente estimado aes,, 0 sinal esperado € ambiguo,
podendo ser positivo ou negativo, dado que na literatura’’ ndo h& uma posicdo
definitiva a respeito do efeito do IDE sobre o crescimento do PIB. Portanto, para um
posicionamento mais adequado a respeito do efeito do IDE sobre o PIB, é
importante que sejam levadas em consideracdo as condi¢des iniciais de cada
economia, 0 que, no caso deste estudo, é feito pela averiguacdo conjunta dos
resultados dos coeficientes estimados ag; € ag, sendo este Ultimo relativo ao
impacto das varaveis de interacéo (IDE*X) sobre o crescimento do PIB.

As variaveis de interacdo entre o IDE e cada uma das variaveis Qlnst, Infra e
CH entrardo nas estimacdes das diferentes especificacbes do modelo VAR
estrutural para testar como o efeito do ingresso de IDE sobre o crescimento do PIB é
afetado pelos niveis de qualificacdo institucional, infraestrutura e capital humano da
economia brasileira. Desse modo, conforme Borensztein et al. (1998), Kohpaiboon
(2003), Alfaro et al. (2004), Elboiashi (2015), entre outros estudos da area, e de
acordo com o papel desempenhado pelos fatores que compdem a capacidade de
absorcao do IDE, trés resultados possiveis da averiguacao conjunta dos coeficientes
as2 € ag1 poderdo indicar a contribuicdo final do IDE no crescimento econdmico do
pais. S8o eles: se ag, e as apresentarem sinal positivo (negativo), entdo o IDE
apresenta efeito positivo (negativo) sobre o crescimento econdmico; se agy for
positivo, mas ae; for negativo, entdo o IDE tem um efeito positivo sobre o
crescimento do PIB do pais de destino, porém este efeito decresce com as
melhorias no fator de absorcdo em questao; e se ag, for negativo e ag; for positivo,
isso significa que o pais hospedeiro do IDE (Brasil, no caso deste estudo) tem que
atingir um nivel superior, em termos de adequacao da capacidade de absorcéo do
fator em questao (qualidade institucional, infraestrutura ou capital humano), para que
o IDE apresente impactos positivos absolutos sobre o crescimento do PIB do pais.

Deve-se destacar que neste estudo foram utilizados o0s seguintes
procedimentos economeétricos usuais para avaliacdo de seéries temporais e do

modelo VAR: analise da estacionariedade das séries, por meio de testes de raiz

' Nas sec¢Oes 2 e 3 deste artigo, é apresentada uma discusséo sobre esta questao.
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unitaria'®; avaliagdo dos critérios de selecdo do nimero defasagens; teste de
autocorrelacdo serial nos residuos; e verificagdo da estabilidade dos modelos nas
correspondentes defasagens. Apd6s a utilizacdo destes procedimentos
economeétricos e a obtencéo das informacfes necessarias, as trés especificacdes do
modelo VAR estrutural foram estimadas, de onde surgem os coeficientes das

relagbes contemporaneas entre as variaveis consideradas.

4.2 Fonte dos dados

Os dados referentes as variaveis utilizadas neste estudo, especificadas no
vetor de variaveis enddgenas da equacdo (2), foram coletados considerando o
intervalo de tempo entre o primeiro trimestre de 1996 e o quarto trimestre de 2014. A
série temporal relativa ao PIB do Brasil, expresso em délares (US$), foi coletada
junto as estatisticas econdémicas disponibilizadas na base de dados do Banco
Central do Brasil. Em relagdo aos dados do ingresso de IDE no mercado brasileiro,
também expresso em dolares (US$), a formagao bruta de capital fixo (FBCF) na
economia brasileira (US$), ao consumo de energia elétrica (GWh) nos trés setores
da economia nacional (industrial, agropecuario e de servicos) e a escolaridade
média da populacdo com 25 ou mais anos de idade, eles estes foram obtidos no
banco de dados disponibilizado no site do IPEADATA.

Os indicadores institucionais politico-sociais foram coletados na base de
dados do projeto Worldwide Governance Indicators (WGI), disponivel no site do
Banco Mundial. A taxa de participacdo na forca de trabalho da economia brasileira,
definida como a proporgédo da populacdo, com 15 anos ou mais de idade, que se
enguadra na classificacdo de populacdo economicamente ativa, foi obtida no banco
de dados do World Development Indicators (WDI), também disponivel no site do
Banco Mundial. Vale ressaltar que todas as variaveis foram logaritmizadas e que foi
utilizado o procedimento de interpolacéo®® para obtencéo dos dados trimestrais das

variaveis CH e Lab.

'® Esta avaliacdo foi feita por meio da analise gréfica das séries e, posteriormente, pelo teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e pelo teste de raiz unitaria com presenca de quebra estrutural
baseado em Lanne et al. (2002). Os resultados destes procedimentos econométricos estdo
expostos no anexo deste trabalho e sédo discutidos na secdo 5. Para mais detalhes acerca destes
testes, consultar Enders (1995), Lanne et al. (2002) e Bueno (2008).

¥ QOutros estudos também realizaram este procedimento, tais como: Silva e Marinho (2008),
Dalchiavon e Bago (2016), Moreira (2014) e Pianca et al. (2014).
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 Impactos do IDE sobre o crescimento econdmico brasileiro

Sabe-se que uma economia necessita de certas condicdes minimas para que
aproveite satisfatoriamente a entrada de investimento direto estrangeiro. Em linha
com este aspecto, o modelo VAR estrutural aqui proposto possibilita inferéncias a
respeito das relacbes existentes entre o crescimento do PIB, o IDE e outras
variaveis selecionadas, fundamentais para o aproveitamento satisfatério deste
investimento externo.

O primeiro procedimento foi verificar a estacionariedade das séries. Isso foi
feito por meio do teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e do teste
de raiz unitaria com quebra estrutural baseado em Lanne et al. (2002). Quanto a
definicAo do numero de defasagens para os testes, foi seguido o critério de
informacédo de Schwarz. Em relacdo a escolha dos termos deterministicos a serem
incluidos nos testes, seguiu-se o procedimento da analise dos graficos das séries.

Os resultados do teste ADF, apresentados na Tabela A1 do anexo, indicam
para a nao rejeicdo da hipétese nula de presenca de raiz unitaria, ao nivel de 1% de
significancia, para as séries representativas da forca de trabalho (Lab), capital
humano (CH) e investimento doméstico (ID), o que as determina como nao
estacionarias em nivel. No entanto, tornam-se estacionarias apdés a primeira
diferenca, caracterizando-as como I(1). As séries relativas ao crescimento do
produto interno bruto (CPIB), ao investimento direto estrangeiro (IDE) e as variaveis
de interacdo entre o IDE e o nivel de infraestrutura (IDE*Infra), capital humano
(IDE*CH) e o nivel da qualidade institucional politico-social no Brasil (IDE*Qinst) ndo
precisaram ser diferenciadas, pois se apresentaram estacionarias em nivel, ou seja, 1(0).

Em relacdo ao teste de raiz unitaria com presenca de quebra estrutural,
apresentado na Tabela A2 do anexo, ele confirma os resultados obtidos com o teste
ADF. O teste foi realizado por meio do software econométrico J-Multi, que segue o0s
valores criticos preconizados por Lanne et al. (2002) e considera a hipotese nula de
gue a série tenha raiz unitaria. Os resultados desse procedimento mostraram que as
variaveis CPIB, IDE, IDE*Infra, IDE*Qinst e IDE*CH séo 1(0) e que as variaveis Lab,
CH, ID né&o sao estacionarias em nivel. Apés a primeira diferenciacao destas séries,

observou-se que todas se tornaram estacionarias em primeira diferenca (I(1)).
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Portanto, dada a existéncia de séries estacionarias em nivel e em primeira diferenca,
o modelo VAR em diferencas foi utilizado nas estimagdes deste estudo.

O teste de raiz unitaria com presenca de quebra estrutural também
possibilitou identificar algumas mudancas estruturais nas seéries individualmente,
sendo que na relagcdo entre elas foram identificadas duas quebras que devem ser
levadas em consideracdo: uma para os trés primeiros trimestres de 1999, referente
as alteracOes ocorridas em fungédo da mudanca da taxa de cambio vigente no Brasil,
que passou de fixa para flutuante; e outra no primeiro semestre do ano 2000,
referente as oscilagbes nos investimentos como efeito do estouro da bolha
especulativa®® no mercado de acdes de alta tecnologia em 2000. Para corrigir esse
problema de mudancga estrutural, foram adicionadas duas dummies do tipo impulse:
uma para o periodo entre o primeiro e o terceiro trimestre de 1999 e outra
englobando o intervalo entre o primeiro e o segundo trimestre do ano 2000.

Feita a analise da estacionariedade das séries utilizadas e dos termos
deterministicos, resta definir o nimero de defasagens (ordem do VAR) para as
estimacdes da equacdo (2). E importante ressaltar que estas estimacdes, por meio
do modelo VAR estrutural com seis variaveis, foram feitas considerando trés
especificacdes diferentes do vetor de varaveis enddgenas, cada uma contendo
apenas uma das trés variaveis de interacdo com o IDE. Conforme os aspectos
tedricos apresentados na secdo 2 e o detalhamento metodoldgico feito na secéo 4
deste estudo, em cada modelo a ser estimado, a relacdo tedrica entre as variaveis
analisadas foi especificada, adotando a seguinte ordem da mais exdgena para a
mais enddgena: Modelo 1 - IDE*QInst, IDE, Lab, CH, ID e CPIB; Modelo 2 -
IDE*Infra, IDE, Lab, CH, ID e CPIB; e Modelo 3 - IDE*CH, IDE, Lab, CH, ID e CPIB.
Desse modo, os resultados da selecdo de defasagens e das relacdes
contemporaneas entre as variaveis foram avaliados de forma separada, para cada
modelo.

Quanto ao numero de defasagens utilizado, a escolha foi feita com base na
analise dos valores que minimizaram os critérios do Erro de Predicado Final (FPE),
Informacdo de Akaike (AIC), Informagao de Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ).

Com base nos resultados e considerando que o critério de SC, segundo Enders

0 Segundo Lopes (2011) e Bullio et al. (2011), no primeiro semestre do ano 2000 ocorreu 0 pico da
bolha especulativa nos mercados de capitais dos Estados Unidos da América (EUA), concentrada
nas novas empresas de tecnologia da informacéo e da comunicacao.
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(1995), é o mais parcimonioso, procedeu-se a utilizacdo de uma defasagem. Dessa
maneira, um VAR de ordem um, representado por VAR(1), foi estimado para cada
modelo especificado.

No entanto, ao estimar o VAR(1) e realizar o teste de autocorrelacdo serial
nos residuos, por meio do teste do Multiplicador de Lagrange (LM), constatou-se
presenca de autocorrelacdo serial em cada um dos trés modelos estimados. Por
este motivo, aumentou-se o0 numero de defasagens até que a hipdtese nula de
auséncia de autocorrelacdo serial ndo fosse mais rejeitada. Com cinco defasagens,
foi eliminada a autocorrelagédo do Modelo 1, sendo o VAR(5) a ordem indicada para
a especificacdo deste modelo. Para o Modelo 2, a autocorrelacdo foi eliminada com
seis defasagens, sendo o VAR(6) a ordem indicada para sua especificacdo. Em
relacdo ao Modelo 3, a autocorrelacao foi eliminada com sete defasagens, sendo o
VAR(7) a ordem indicada para a especificacdo deste modelo. Vale ressaltar que, por
se tratar de modelos que envolvem a especificacdo das relagcées determinantes do
crescimento do PIB, a escolha de uma uUnica defasagem poderia ndo ser razoavel
para captar as relacdes existentes entre as variaveis utilizadas.

A verificacdo da estabilidade dos modelos nas correspondentes defasagens
foi feita por meio da andlise das raizes do polinbmio caracteristico. Neste caso,
todas as raizes do polinbmio caracteristico apresentaram-se dentro do circulo
unitario, comprovando, assim, a estabilidade de cada modelo VAR estimado.

Definidos o nimero de defasagens e a estabilidade dos modelos, procedeu-
se a construcdo e estimacdo da matriz de relacdes contemporaneas (matriz A4,),
conforme detalhamento apresentado anteriormente na Tabela 1. A fim de facilitar a
interpretacdo®’ e a anélise dos resultados, os sinais dos coeficientes estimados

foram modificados e podem ser observados na Tabela 2.

?1 No modelo VAR estrutural, os coeficientes da matriz de relacdes contemporaneas devem ser
analisados com sinal contrario daqueles obtidos na estimacao.
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Tabela 2 — Estimativa dos coeficientes da matriz de relagbes contemporaneas para as trés
especificacbes do modelo VAR estrutural

Conzer1|1£ip)9(;)r(;?1eas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Efeito de Sobre Coeficiente Errcz Coeficiente E”‘l Coeficiente E"‘Z
Padrao Padrao Padrao
ID CPIB 0,100 0,018 0,110 0,017 0,150 0,014
CH CPIB 2,380 0,598 2,051 0,395 3,352 0,351
Lab CPIB 0,992 0,595 1,057 0,658 1.632° 0,414
IDE CPIB -0,004 0,002 -0,062" 0,019 -0,065 0,013
IDE*QInst CPIB 0,028 0,012 - - - -
IDE*Infra CPIB - - 0,057 0,019 - -
IDE*CH CPIB - - - - 0,010 0,002

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: ID = investimento doméstico; CH = capital humano; Lab = for¢a de trabalho; IDE = investimento
direto estrangeiro; IDE * Infra = variavel de intera¢@o entre o IDE e o nivel de infraestrutura (Infra);
IDE = QInst = variavel de interac&o entre o IDE e o indice da qualidade institucional (QInst); IDE « CH
= variavel de interagdo entre o IDE e o nivel de capital humano (CH); e CPIB = taxa de crescimento
produto interno bruto. Asterisco simples (*), duplo (**) e triplo (***) denotam significAncia ao nivel de
10%, 5% e 1%, respectivamente, enquanto ns indica auséncia de significancia estatistica.

Considerando os resultados dos coeficientes estimados da matriz de relagdes
contemporaneas, expressos na Tabela 2, podem ser feitas inferéncias®® sobre o
efeito do IDE e das demais variaveis de interesse sobre o crescimento do PIB
brasileiro, no periodo entre 1996 e 2014. De maneira geral, os resultados obtidos
corresponderam as expectativas, com todos os coeficientes estimados apresentando
significAncia estatistica e mostrando-se similares em termos dos sinais esperados
para todas as variaveis observadas nas trés especificacdes do VAR estrutural.

A respeito da relacdo contemporanea entre investimento doméstico (ID) e o
crescimento do PIB brasileiro (CPIB), o coeficiente estimado, para os trés modelos
testados, apresentou efeito positivo e estatisticamente significativo, ao nivel de 1%
de probabilidade. Tal resultado esta consonante com o preconizado pela teoria,
sendo semelhante as relacfes encontradas em estudos como os de Mankiw et al.
(1992), Zhang (2001b), Roy e Van Den Berg (2006), Baharumshah e Almasaied
(2009) e Elboiashi (2015). Nestes trabalhos, de modo geral, os autores argumentam
que a elevagcdo do investimento doméstico, comumente representado pela razédo
entre a FBCF e o PIB, é fator importante no crescimento das economias, pois ao
elevar o investimento em bens de capital, como maquinas, equipamentos e novas

tecnologias, criam-se externalidades positivas e melhorias na produtividade das

*2 pelo fato de algumas variaveis serem mensuradas por meio de proxies e ndo serem diretamente
controladas, optou-se por fazer as inferéncias sem associar variagfes percentuais do crescimento do
PIB a altera¢Bes percentuais nos seus determinantes.
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firmas. Em linha com estes aspectos, é interessante ressaltar que o resultado do
impacto positivo de variagbes no investimento doméstico sobre o crescimento da
economia brasileira também é coerente com o estudo de Mortatti (2011), que
realizou analise de alguns fatores condicionantes do crescimento econdmico no Brasil.

No caso dos coeficientes para a variavel capital humano (CH), observa-se
gue as estimativas apresentaram sinal positivo esperado e foram estatisticamente
significativas, ao nivel de 1% de probabilidade, para os trés modelos estimados.
Diante desse resultado, € importante destacar que o estoque de capital humano é
composto pela acumulacdo voluntaria, que corresponde a acumulacdo de
conhecimentos (schooling), e a acumulacao involuntaria (learning by doing) (LUCAS,
1988). Portanto, o efeito positivo encontrado para a variavel CH mostra que
variacfes no nivel de educacédo e profissionalizacdo da populacédo brasileira estédo
relacionadas com incrementos no estoque de capital humano do pais, 0 que
contribui positivamente para a melhoria da produtividade e o crescimento da
economia nacional, vale dizer ainda que a produtividade privada do capital humano
gera efeitos difusores positivos (FONSECA, 2018).

O resultado para a variavel CH segue os encontrados em outros trabalhos,
como, por exemplo, nos estudos de Borensztein et al. (1998), Carkovic e Levine
(2005), Alfaro et al. (2004), Li e Liu (2005), Mortatti (2011) e Fraga et al. (2013),
sendo que a investigacao feita por estes dois ultimos também tratou da economia
brasileira. Ademais, Krugman (1997) destaca enfaticamente que a analise estatistica
comparando as taxas de crescimento econémico de diferentes paises indica que a
elevacdo da escolaridade, com seus efeitos sobre a produtividade, é um
determinante do crescimento ainda mais importante que o aumento de capital fisico
(investimentos).

No que se refere ao efeito da forca de trabalho (Lab) sobre o crescimento do
PIB da economia brasileira, os resultados relativos ao coeficiente estimado para esta
variavel revelaram impacto positivo esperado e foram estatisticamente significativos,
ao nivel de 1% de probabilidade, no caso do Modelo 3, e ao nivel de 10% de
probabilidade, no caso dos Modelos 1 e 2. Este resultado evidencia a importancia e
a relacdo direta de variagcdes da forca de trabalho sobre a producdo de bens e
servicos do mercado brasileiro. Outros estudos também encontraram efeito

semelhante para a relagdo entre crescimento econdémico e trabalho. Por exemplo,
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Akinlo (2004), Vu (2008), Kohpaiboon (2003) e Zhang (2001b) avaliaram o impacto
de diversas variaveis no crescimento econdémico da Nigéria, Vietnd, Tailandia e
China, respectivamente, e evidenciaram efeito positivo para a variavel representativa
da forca de trabalho em cada pais. Adicionalmente, Balasubramanyam et al. (1996)
e Hoang et al. (2010), que averiguaram os fatores determinantes do crescimento
econdmico para diversos paises, também encontraram relagéo direta entre forca de
trabalho e crescimento das economias e destacaram a importancia de que choques
positivos nesta relacdo sejam acompanhados por avancos tecnolégicos e aumento
do nivel de investimento nos mercados observados.

Em relacdo aos resultados para o IDE, o sinal esperado € ambiguo, podendo
ser positivo ou negativo, dado que na literatura ndo ha uma posicao definitiva geral a
respeito do impacto do IDE sobre o crescimento do PIB. Tal fato torna necessario
um estudo detalhado das particularidades de cada pais. Portanto, para que se tenha
um posicionamento mais adequado a respeito do efeito do IDE sobre o PIB, é
importante que sejam levadas em consideracdo as condi¢cdes iniciais de cada
economia, 0 que, no caso deste estudo, é feito ao averiguar de forma conjunta os
resultados dos coeficientes estimados da variavel IDE e da variavel de interacao
considerada em cada modelo: IDE*QInst para o Modelo 1; IDE*Infra para o Modelo
2; e IDE*CH para o Modelo 3.

Trés resultados possiveis indicardo a avaliacdo a ser feita a respeito da
contribuicdo final do IDE no crescimento econdmico do Brasil: se, em determinado
modelo, o coeficiente estimado da variavel IDE e o coeficiente da variavel de
interacdo (IDE*QInst, IDE*Infra ou IDE*CH) considerada neste mesmo modelo
apresentarem sinal positivo (negativo), entdo o IDE apresenta efeito positivo
(negativo) sobre o crescimento do PIB brasileiro; se, em determinado modelo, o
coeficiente estimado da variavel IDE for positivo, mas o coeficiente da variavel de
interacdo (IDE*QInst, IDE*Infra ou IDE*CH) considerada neste mesmo modelo for
negativo, entdo o IDE tem um efeito positivo sobre o crescimento do pais, porém
este efeito decresce com as melhorias no fator de absor¢cdo em questao; e se, em
determinado modelo, o coeficiente estimado da variavel IDE for negativo e o
coeficiente da variavel de interacdo (IDE*QInst, IDE*Infra ou IDE*CH) considerada
neste mesmo modelo for positivo, isso significa que a economia brasileira tem que

atingir um nivel superior, em termos de adequac¢édo da capacidade de absorcdo do
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fator em questéo (qualidade institucional, infraestrutura ou capital humano), para que
o ingresso do IDE apresente impactos positivos absolutos sobre o crescimento do
PIB brasileiro.

E importante destacar que o coeficiente estimado da variavel IDE foi
estatisticamente significativo, ao nivel de 1% de probabilidade, no caso dos Modelos
2 e 3, e ao nivel de 5% de probabilidade, no caso do Modelo 1. Além disso, 0
coeficiente estimado da varidvel IDE*QInst (Modelo 1) foi estatisticamente
significativo ao nivel de 5% de probabilidade, e os coeficientes relativos as variaveis
IDE*Infra (Modelo 2) e IDE*CH (Modelo 3) foram estatisticamente significativos ao
nivel de 1% de probabilidade.

Feita estas consideracdes, verifica-se, para os trés modelos estimados
(Tabela 2), que o sinal do coeficiente da variavel IDE foi negativo. Em contrapartida,
ao levar em consideracao a capacidade de absorcdo do IDE na economia brasileira,
por meio da inclusdo das variaveis de interacdo (IDE*QInst — Modelo 1; IDE*Infra —
Modelo 2; IDE*CH — Modelo 3), observa-se, em cada modelo, que o coeficiente
estimado da variavel de interacdo apresentou sinal positivo. Tal constatacao
evidencia que o IDE, quando considerado de forma isolada, exerce impacto negativo
sobre o crescimento do PIB nacional, sendo esta relagéo adversa minimizada pelos
efeitos positivos do IDE sobre o crescimento da economia brasileira via criagdo de
externalidades junto as condi¢cdes locais de infraestrutura, capital humano e
qualidade institucional. Portanto, para que o ingresso de IDE alcance efeito positivo
absoluto sobre o crescimento do PIB brasileiro, € necessario que ocorram avangos
destas condi¢des locais. O progresso na infraestrutura, capital humano e qualidade
institucional devem ocorrer até que sejam atingidos niveis adequados de
desenvolvimento destes aspectos, em gque as externalidades geradas pelo ingresso
do IDE sejam totalmente absorvidas, gerando maior produtividade para a economia
brasileira e levando ao impacto positivo efetivo do IDE sobre o crescimento
econdémico do pais.

De acordo com De Mello (1999), OECD (2002), Saggi (2002), Bengoa e
Sanchez—Robles (2003), Akinlo (2004), Li e Liu (2005) e Khamfula (2007), para que
0 processo de avanco tecnologico, via efeitos difusores do IDE, gere beneficios cada
vez maiores, é importante que as economias receptoras apresentem: infraestrutura

adequada; forca de trabalho com boa capacitacdo; instituicbes qualificadas, com
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direitos de propriedade bens definidos; sistema financeiro bem desenvolvido; entre
outros aspectos. Pois, do contrario, os efeitos positivos do ingresso de IDE serdo
pequenos, podendo acarretar alguns aspetos negativos (contraproducentes), como,
por exemplo: elevacdo da concentracdo de mercado no pais receptor, o que
acabaria eliminando as firmas internas menores e menos eficientes, ao invés de
induzi-las ao aumento de eficiéncia; concentragdo, pelas multinacionais
estrangeiras, dos trabalhadores mais qualificados, retirando-os das empresas locais;
repatriamento dos lucros das subsidiarias, o que provoca saida de fundos do pais; e
aumento das importacbes em patamar superior ao das exportacées geradas
(ZHANG, 2001b; MENCINGER, 2003; SYLWESTER, 2005; VISSAK; ROOLAHT
2005; OZTURK, 2007).

Diante destes aspectos e considerando que esta analise compreende o
periodo de 1996 a 2014, os resultados obtidos, com o coeficiente estimado da
variavel IDE com sinal negativo e os coeficientes das variaveis de interacdo com
sinal positivo, contornando em parte os efeitos negativos da primeira, podem ser
explicados como consequéncia de alguns efeitos adversos do ingresso de IDE na
economia brasileira, principalmente nos anos entre 1996 e 2002 (LAPLANE et al.,
2001; LIMA JUNIOR, 2005; SARTI; LAPLANE, 2002). Na sequéncia, a medida que
houve uma consideravel expansao dos projetos de IDE do tipo greenfield apés o ano
de 2005 [Lacerda e Oliveira (2009), Silva (2013) e Ribeiro e Silva Filho (2013)], estes
efeitos foram sendo reduzidos, mesmo que ainda em nivel abaixo do ideal para
reverter os aspectos contraproducentes, por meio da elevacdo do potencial de
absorcao e contribuicdo do IDE na capacidade produtiva do pais.

De acordo com Laplane et al. (2001) e Lima Junior (2005), ao longo da
década de 1990, a concentracdo dos investimentos externos na economia
doméstica foi através de fusdes e aquisi¢cdes, seja por meio da privatizacdo dos
servicos publicos ou pela venda de empresas privadas locais. Tal fato levou a
reducdo do potencial de contribuicdo do IDE na capacidade produtiva do pais, uma
vez que grande parte dos investimentos ndo foram direcionados para a construgéo
de novas plantas industriais. Além disso, também se observou, ao longo do periodo
mencionado, uma crescente participacao do setor de servicos como principal setor

de atracdo ao capital estrangeiro, o que refletiu 0 maior investimento em atividades
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de bens ndo comercializaveis, com maior propensdo a importar do que a exportar e
com peguena contribuicdo das firmas estrangeiras para o saldo comercial do pais.

Segundo Sarti e Laplane (2002), a elevacédo do ingresso de IDE ocorrida na
segunda metade da década de 1990 ndo mostrou contribuicdo significativa para o
aumento do nivel de investimento e crescimento do produto no Brasil. Para os
autores, a maior entrada de IDE neste periodo constituiu-se, em grande parte, na
transferéncia da propriedade de empresas nacionais para investidores estrangeiros,
0 que aprofundou o grau de internacionalizacdo produtiva da economia brasileira e
contribuiu para o agravamento da vulnerabilidade externa do pais. Conforme Sarti e
Laplane (2002), esta restricdo externa se deveu a internacionalizagdo produtiva
“‘introvertida”, ndo tendo resultado em maior presenca mundial dos produtos
fabricados no Brasil, mas aumentado o consumo interno de bens intermediarios
produzidos em outros paises.

Conforme Castro (2012), passado o periodo de forte investimento estrangeiro,
associado as privatizacdes, fusdes e aquisicdes, o elevado incremento do ingresso
de IDE no Brasil, mais especificamente apds o ano de 2003, ainda manteve maior
relacdo com o setor de servigos, mas, por outro lado, houve maior diversificacdo
setorial do ingresso deste capital no pais, uma vez que motivos ligados a busca por
recursos haturais (resource seeking) e busca por mercado (market seeking)
passaram a determinar a entrada do IDE. A forca do mercado interno atraiu
investimentos externos na inddstria quimica, farmacéutica, automobilistica, de
alimentos, bebidas e produtos eletrénicos, como, também, na construcdo civil,
transporte, servicos de tecnologia da informacdo, entre outros. J& em relacao a
busca por recursos, passaram a se destacar as atividades econdmicas relacionadas
ao aproveitamento dos recursos naturais, quais sejam:. manufaturas com base
nestes recursos; servicos relativos a eletricidade, gas e agua quente; agronegocio;
producdo de biocombustiveis; metalurgia e extracdo mineral (CASTRO, 2012).
Diante dessas mudancas no perfil de entrada do IDE na economia brasileira, houve
incremento na capacidade produtiva das atividades mencionadas, principalmente
com a criacdo de novas fabricas pelas filiais das multinacionais estrangeiras, dado o
aumento consideravel do numero de projetos de IDE do tipo greenfield, destinados
ao mercado brasileiro, no periodo apés 2005 (SILVA, 2013; RIBEIRO; SILVA FILHO,

2013). Vale destacar, que estes resultados foram importantes para a economia
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brasileira, uma vez que uma consequente maior producdo de produtos
manufaturados possibilitou uma menor importacéo destes bens, além dos ganhos de
produtividade com os efeitos de transbordamento, externalidades, geracdo de
empregos e melhores salarios.

Com base nestas constatacdes e nos resultados obtidos que evidenciaram a
inadequacdo da capacidade de absor¢do do IDE na economia brasileira, fica
evidente a necessidade de os agentes publicos e privados juntarem esforcos no
intuito de promover melhorias na infraestrutura basica do pais, na qualificacdo da
mao de obra e no desenvolvimento do ambiente institucional brasileiro. Pois, com
estes avancos, os efeitos contraproducentes do ingresso do IDE no mercado
nacional podem ser evitados e, ou, amenizados, além de contribuir para a
potencializacdo na geracao e absorcao eficaz dos efeitos de difuséo, externalidades,
entre outros aspectos positivos.

E importante mencionar que outros trabalhos também avaliaram o impacto do
IDE no crescimento econémico de diversas nacdes, tomando o cuidado de levar em
consideracéo os efeitos das condi¢@es iniciais dos paises e, consequentemente, da
capacidade de absor¢cdo do IDE nas economias analisadas. Nesse contexto,
Durham (2004) estimou o efeito do IDE e do investimento em carteira sobre o
crescimento econémico, usando dados de 80 paises, no periodo entre 1979 e 1998.
Os resultados do trabalho mostram que a correlacdo positiva entre IDE e
crescimento econbmico € condicionada a capacidade de absorcdo dos paises
receptores, em particular, depende de niveis adequados de desenvolvimento
institucional e financeiro. O autor ainda destaca a relevancia da existéncia de
adequada base institucional politico-social e financeira, de forma que estimule as
firmas locais e estrangeiras a reinvestir parte dos lucros em inovacfes e ampliacédo
do mercado. Nesse sentido, Souza (2009) menciona a importancia crucial de um
ambiente institucional qualificado que incentive a inovagao e garanta os direitos de
propriedade, assegurando a efetividade no cumprimento das normas, como, por
exemplo, os mecanismos de patentes e de propriedade intelectual. Sendo assim, o
inventor tem a garantia do direito de uso sobre suas inovagdes e o incentivo para a
criacao de outras.

Vale salientar que outros estudos que avaliaram o impacto do ingresso de IDE

sobre o crescimento do PIB brasileiro obtiveram resultados distintos. Mortatti (2011)
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identificou efeito negativo, porém pouco significativo. Nonnemberg e Mendonca
(2005) e Rodrigues et al. (2012) evidenciaram a auséncia de relagéo direta entre o
IDE e o PIB. Fraga et al. (2013) e Carminati e Fernandes (2013) encontraram
evidéncias de um impacto positivo do IDE sobre o crescimento da economia
brasileira, porém este efeito foi pequeno. Diante dos resultados destes trabalhos,
verifica-se que ndo hd um consenso a respeito da influéncia do ingresso de IDE
sobre o crescimento do PIB do Brasil.

Contudo, ao realizar uma investigacao que levou em consideracao a interacao
entre o IDE e as caracteristicas prévias de infraestrutura, capital humano e
qualidade do ambiente institucional brasileiro, o presente estudo mostra a relevancia
da incluséo, nos modelos a serem estimados, de variaveis relativas a capacidade de
absorcdo do IDE. Além disso, a atual pesquisa complementa a literatura nacional
evidenciando que o alcance do efeito positivo absoluto da entrada de IDE sobre o
crescimento do PIB brasileiro depende que niveis adequados dos fatores locais

considerados sejam atingidos.

6 CONCLUSOES

O presente estudo se propds a averiguar de que forma as condi¢des iniciais e
a capacidade de absorcdo do IDE pela economia brasileira influenciaram os efeitos
deste investimento externo sobre o crescimento econémico do pais, no periodo de
1996 a 2014. Para o alcance desse obijetivo, foi utilizado o modelo VAR estrutural,
pelo qual se buscou identificar os coeficientes das relagbes contemporéneas
existentes entre o PIB brasileiro e as variaveis representativas do nivel de capital
humano, investimento domeéstico, for¢a de trabalho, investimento direto estrangeiro,
além dos termos representativos da capacidade de absorcao do IDE.

Os resultados obtidos por esta andlise evidenciaram a existéncia de efeitos
positivos do capital humano, investimento doméstico e da forga de trabalho sobre o
PIB brasileiro, implicando que quanto maior o nivel destes fatores, maior sera a
contribuicdo para o crescimento econémico do pais.

No que diz respeito a relagéo entre o ingresso de IDE e o PIB, os resultados
indicaram que o IDE, quando considerado de forma isolada, exerceu impacto
negativo sobre o crescimento do PIB nacional, tendo esta relagdo adversa sido
minimizada pelos efeitos positivos deste investimento sobre o crescimento da

economia brasileira via criagdo de externalidades junto as condicbes locais de
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infraestrutura, capital humano e qualidade institucional. Sendo assim, o progresso na
infraestrutura, capital humano e qualidade do ambiente institucional devem ocorrer
até que sejam atingidos niveis adequados destes aspectos, em que as
externalidades geradas pelo ingresso do IDE sejam totalmente absorvidas, gerando
maior produtividade para a economia brasileira e levando ao impacto positivo efetivo
do IDE sobre o crescimento econémico do pais. Conclui-se, portanto, que nédo se
pode rejeitar a hipétese de que o ingresso de IDE exerca efeito positivo sobre o PIB
nacional, desde que condicionado ao adequado desenvolvimento de fatores locais
como o nivel de desenvolvimento do capital humano, infraestrutura e ambiente
institucional brasileiro.

Em relacdo a politica brasileira de atracdo de IDE, deve-se destacar que esta
foi utilizada por varios governos como instrumento para resolver problemas de
financiamento e falta de investidores internos, principalmente em setores de
infraestrutura bésica e industria de bens de capital. Contudo, os resultados deste
trabalho dédo suporte ao fato de que as politicas consideradas para atrair maior
volume de IDE ndo foram satisfatorias em gerar externalidades e spillovers de
crescimento econémico. Além disso, € importante salientar que a politica econébmica
brasileira, considerando o periodo de analise do estudo (1996 a 2014), esteve muito
preocupada com o controle inflacionario, e que, por muitas vezes, acabou deixando
em segundo plano as politicas voltadas para a criacdo de infraestrutura e
desenvolvimento educacional. Neste contexto, a melhoria do ambiente de investimento,
por meio do desenvolvimento dos fatores relativos a capacidade de absor¢éo do IDE
no pais, deve ser uma prioridade para os formuladores de politicas publicas do
Brasil, caso queiram explorar o investimento direto estrangeiro de forma eficiente.

Para aumentar a confianca dos investidores no sistema econbémico e
financeiro do Brasil, a melhoria na qualidade do ambiente institucional também é
extremamente importante, criando condicbes para que as instituicbes possam
desempenhar corretamente suas fungbes no sentido de contribuir na redugéo dos
custos, incertezas e riscos caracteristicos de ambientes com qualidade institucional
inadequada.

Ao mesmo tempo, a falta de planejamento se faz sentir no ambito da
capacitacdo da forca de trabalho nacional e em diversos aspectos da infraestrutura

do pais, como, por exemplo, pela insuficiéncia e deterioracdo das rodovias,
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ferrovias, portos, aeroportos e, também, da capacidade de geracdo e de oferta de
energia num patamar seguro e sustentavel. Diante destes gargalos da economia
brasileira, a criacdo de medidas que estimulem o desenvolvimento do capital
humano e da infraestrutura nacional é de extrema relevancia para alcancar maiores
efeitos de difusdo decorrentes da entrada de IDE, potencializando os impactos
positivos deste investimento sobre o PIB brasileiro.

Portanto, é necessario que as politicas publicas sejam estrategicamente
construidas no sentido de atrair o IDE para setores chave da economia,
principalmente com projetos greenfield direcionados as inddstrias com maior
propensdo a exportar, pois contribuem para redugcéo de custos, geracdo de mais

empregos, externalidades positivas e dinamiza¢cao da economia como um todo.
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ANEXO

Tabela Al — Teste ADF de raiz unitaria para as séries de tempo das variaveis selecionadas

Valor critico
Série Ter.m'os. Numero de Estatistica do
deterministicos defasagens teste 1% 5%

CPIB - 0 7,920 -2,596 -1,945
IDE ct 0 5,776 -4,085 -3,470
IDE*QInst c 4 -4,343" -3,525 -2,902
IDE*Infra c 0 5,828 -3,520 -2,900
IDE*CH ct 0 5,940 -4,085 -3,470
Lab ct 1 -2,871 -4,086 -3,471
ALab - 0 -4,544 -2,596 -1,945
CH ct 5 -1,139 -4,094 -3,475
ACH c 0 -3,725 -3,521 -2,901
ID ct 4 -2,268 -4,092 -3,474
AID - 3 -4,408" -2,596 -1,945

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ¢ - equagdo com intercepto e sem tendéncia; c,t - equagdo com intercepto e com tendéncia.
Asteriscos duplo (**) e triplo (***) denotam significancia a 5% e 1%, respectivamente.

Tabela A2 — Teste de raiz unitaria com presencga de quebra estrutural (LANNE et al, 2002)
para as séries de tempo das variaveis selecionadas

Série Numero de Estatistica do Valor critico
defasagens teste 1% 506 10%
CPIB 0 -7,002" -3,48 -2,88 2,58
IDE 0 5,638 -3,48 -2,88 -2,58
IDE*QInst 0 -4,660 -3,48 -2,88 2,58
IDE*Infra 0 6,514 -3,48 -2,88 -2,58
IDE*CH 0 -4,357 -3,48 -2,88 2,58
Lab 2 -1,620 -3,48 -2,88 -2,58
ALab 0 -5,328 -3,48 -2,88 -2,58
CH 0 -2,025_ -3,48 -2,88 -2,58
ACH 2 -4,858 -3,48 -2,88 -2,58
ID 4 -1,752 -3,48 -2,88 -2,58
AID 3 -3,560 -3,48 -2,88 -2,58

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: Asteriscos simples (*), duplo (**) e triplo (***) denotam significAncia a 10%, 5% e 1%,

respectivamente.
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