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RESUMO

O presente trabalho objetiva examinar os determinantes da saida de Investimento Direto Externo (IDE) de paises
emergentes. Em termos empiricos, argumenta-se que houve um rearranjo na estrutura de concentracdo do
investimento, onde na¢des emergentes passaram de apenas grandes receptoras de investimento, para economias
com papel ativo na agenda de investimento global. A pesquisa conta com o apoio do modelo Vetorial de Correcao
de Erro (VEC), modelo Fully Modified OLS (FMOLS) e um modelo de Efeitos fixos, todos estimados para um
conjunto de quinze paises emergentes, no recorte temporal de 1995 a 2014. Sob a luz do paradigma eclético de
Dunning, concluiu-se por meio dos métodos de estimacdo que empresas emergentes se internacionalizam em
busca de mercado. Para além, o investimento direto dos emergentes também é influenciado pelo indice do PIB,
indice de complexidade econbmica e saldo em transagfes correntes.

Palavras-chave: Investimento Direto Externo 1., Emergentes 2., Dunning 3., Paradigma eclético ,FMOLS 4.,
Efeitos fixos 5., VECM 6.,






ABSTRACT

The present work aims to examine the determinants of the outflow of Foreign Direct Investment (FDI) from
emerging countries. In empirical terms, it is argued that the rearrangement occurs in the investment concentration
structure. Emerging countries become more than large recipients of investment for economies with an active role
in the global investment agenda. We estimate three different models, Error Correction Vector (VEC), Fully
Modified OLS (FMOLS) and a Fixed Effects model, for a set of fifteen emerging countries, between 1995 and
2014. Guided by the Eclectic Paradigm Of Dunning, e conclude that the emerging companies internationalize in
search of new markets. In addition, the outflow of FDI by emerging countries is also influenced by the GDP
index, economic complexity index and balance of current account.

. Keywords: OFDI 1.Dunning 2.Panel 3.FMOLS 4.Panel 5.Emerging 6.VECM
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1 INTRODUCAO

Desde a década de 70 os fluxos internacionais de capitais vem tomando proeminéncia frente
aos investimentos em fundos publicos e empréstimos bancarios. Neste rearranjo, o volume do
investimento direto externo (IDE) se expandiu e era majoritariamente composto por projetos
Greenfield. Tendéncia esta que se alterou na década seguinte, marcada por um crescimento sem
precedentes em fusbes e aquisicbes (F&A), em particular na industria manufatureira. O fluxo de
entrada e saida de IDE, se dava majoritariamente no ambito da triade composta por Estados Unidos,
Japdo e Unido Europeia.

Mudancas importantes referentes & concentragdo do investimento iniciaram-se em meados da
década de 90. No contexto, a expansdo dos fluxos trouxe a tona um novo perfil de investimento.
Embora os fluxos de capital estivessem em grande parte concentrados no ambito da triade, paises
emergentes comegaram a tomar mais relevancia nos fluxos de entrada e saida de IDE.

Ao longo da ultima década é possivel notar 0 aumento ndo apenas do volume, mas também na
participacdo relativa do investimento externo partindo das nagdes emergentes. Além de grandes
receptoras de IDE, participando de 55% do volume total de entrada de IDE, as na¢Ges emergentes
chegaram a representar 39% do volume total de investimento da saida de IDE no ano de 2014. Dentre
os emergentes destaca-se 0 grupo de investimento asiatico e latino, que serdo objeto de estudo desse
trabalho.

Sob este contexto, pretende-se investigar os determinantes da saida de IDE de paises
emergentes por meio da anélise dos resultados de trés modelos econométricos distintos, séo eles:
Modelo Vetorial de Correcdo de Erro (VEC), além do método Fully Modified OLS (FMOLS) e um
modelo de Efeitos fixos. A estimacao dos resultados € estruturada em um painel de dados com quinze
paises emergentes no hiato temporal de 1995 a 2014.

Para além do estudo empirico, objetiva-se contextualizar a dindmica do investimento externo
através de uma analise descritiva dos rearranjos e tendéncias globais do IDE ao longo da histéria. O
trabalho busca examinar, num menor recorte, a evolugdo dos fluxos de IDE com o foco voltado nas
economias emergentes.

Ademais, o primeiro fator que distingue este trabalho dos demais estudos sobre o IDE esta no
fato de que se considera o fluxo de saida de IDE do pais de origem do investimento, sem considerar o
destino, a fim de auferir os determinantes de repulséo do investimento direto. Além disto, o trabalho
conta com uma amostra de emergentes que combina paises latinos e asiaticos estabelecendo um
parametro entre trés resultados de métodos econométricos distintos. As contribuicdes destes resultados
serdo ajustadas aos motivos da internacionalizacdo contidos no Paradigma Eclético de Dunning
(2001).

A expansdo do volume do IDE no periodo abordado neste trabalho destaca a relevancia do
tema. De 1995 a 2014 a saida de IDE global mais do que dobrou, contudo, a relevancia do
investimento direto externo extravaza o volume dos fluxos, em virtude de que se trata de um
investimento de longo prazo e afeta positivamente a renda, a produtividade e expansdo do capital
fisico do pais hospedeiro do investimento, desempenhando um papel estratégico para a reestruturacao
industrial de paises emergentes. Este processo pode conduzir a atividades inovativas, em fungdo da
maior integracdo da economia doméstica com atividades de P&D internacional.

O trabalho esta dividido em seis partes. Além desta primeira introducdo, a segunda sessao traz
um debate teorico acerca da evolucdo da teoria do IDE. A terceira sessdo trata de exibir a evolugdo
dos fluxos globais de IDE, e em especial, um panorama do investimento externo em nagdes
emergentes. A quarta sessdo se dedica ao levantamento de estudos empiricos relacionados a entrada e
saida de investimento. A quinta parte se dedica a analise empirica dos determinantes do IDE através
dos modelos VEC, FMOLS e Efeitos fixos. A sexta a Ultima parte traz as consideracdes finais do
trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO: ENSAIOS SOBRE EVOLUGCAO DO INVESTIMENTO
DIRETO EXTERNO COMO PARADIGMA

Antes da década de 50, o arcabouco tedrico mais aceito para explicar a dindmica do
investimento direto era a Teoria do Capital, que atestava com base em estudos empiricos que o fluxo
de investimento internacional tendia a migrar para localidades com maiores taxas de juros, dizendo de
outro modo, o movimento dos fluxos de IDE era explicado, sobretudo, pelo diferencial das taxas de
juros entre dois paises. Nesse periodo, os Estados Unidos eram os maiores responsaveis pelo
investimento externo, que era direcionado, em especial, para a Europa com altas taxas de retorno
(Mundell, 1960). Contudo, a Teoria do Capital mostrou-se questionavel, dada a hipotese de que o IDE
era explicado apenas por taxas de retorno, haveria de existir um fluxo unidirecional de recursos para
naces com maiores taxas de juros. Em contraponto, dados empiricos atestavam a existéncia de um
fluxo de recursos cruzados entre as nagfes. Fato reforcado na década de 60, com as inversdes nas
tendéncias de rendimento, localidades como a Europa se tornaram menos rentaveis e ainda sim,
permaneceram com fluxo de IDE estadunidense crescente.

A vista disso, Hymer (1976) reconhece que teorias tradicionais pautadas nas taxas de retorno so
se mostravam adequadas para descrever o investimento em portfélio, de cunho curto prazista cuja
dindmica ¢é distinta do IDE. No caso deste Gltimo, a motivacgao para o investimento externo advem da
busca pelo controle da firma. Hymer admite que este processo seja circunscrito pelas imperfei¢fes de
mercado, que impedem o investidor de se apropriar de todo o lucro potencial que a operagdo
internacional pode Ihe render. Desse modo, para que o lucro seja maximizado, é preciso existir em
alguma medida o controle da operacdo internacional, concedido pelo IDE, ou ante a diminuigdo da
competicdo, através de um possivel conluio entre empresas produtoras.

Esta perspectiva foi denominada Teoria do Poder de Mercado e representou uma ruptura na
concepcdo dos determinantes do IDE, uma vez que refuta o argumento de que a internacionalizagdo
fosse explicada apenas pela busca de menores custos de producdo ou maiores taxas de retornos. A
frente, Hymer (1976) analisa a capacidade das firmas de dominarem seus mercados especificos,
maximizar o lucro e desenvolver poder de mercado. Numa progressdo, as firmas em seus estagios
iniciais conquistariam market share através de fusfes e aquisicBes, expandindo sua capacidade e seu
poder de mercado, 0 que consequentemente aumentaria os lucros e, na medida em que mercado
domeéstico oferecesse limitagfes para a expansao, a firma investiria em operacGes externas através do
IDE (DIB, 2008). Trés fatores que influenciam este processo sdo: i) a existéncia de vantagens
especificas que podem ser exploradas em outros paises e que ja estdo esgotadas no pais de origem; ii)
a remocdo de conflitos; iii) e a estratégia de diversificacdo. Contudo, o ambiente internacional é
competitivo e existem custos de adaptacdo a outro pais- sejam de comunicacdo e de aquisicdo de
informacdo- e para competir com as empresas locais neste ambiente competitivo, as multinacionais
precisam ter alguma vantagem competitiva, isto é, para se internacionalizar é preciso dispor de algum
poder de mercado.

Apesar destes avangos, a teoria se mostrou incapaz de explicar o IDE oriundo de nagles
emergentes, dado que essas empresas geralmente ndo possuem vantagens tecnoldgicas que criem
algum poder de mercado. Além de Dunning e Rugman (1985), Caves et al.(1982) apontam
deficiéncias na teoria de Hymer. Caves et al. (1982) indicam que as vantagens competitivas das
empresas sdo necessarias, mas nao suficientes para explicar a internacionalizacdo. Além do que, para
0s autores, a teoria ndo confere a importancia necessaria a fatores locacionais e de acolhimento.
Enguanto Dunning & Rugman (1985) assinalam que apesar da teoria de Hymer tomar as imperfeigdes
de mercado como dadas, o autor ndo explora as consequéncias destas falhas de mercado.

Logo em seguida surgiria a Teoria da Internalizagdo. Nessa interpretacdo, os estudos iniciais
comecaram com Coase (1937; 1960) tratando de coordenacdo de atividades produtivas e custos de
transacdo. Ao contrario da Teoria do Poder de Mercado, a énfase da Teoria da internalizacédo esta na
maximizacdao de lucro por meio da eficiéncia na troca de produtos intermediarios, e ndo pela exclusdo
de rivais no mercado de bens finais (DIB, 2008). Coase (1937; 1960) atribui papel central ao
empreendedor, ou algum outro responsavel pela lideranca da firma, tornando-o decisério na
diferenciacdo e crescimento da empresa, gracas a visao de que a firma seria o resultado de uma maior
divisdo social do trabalho. Nessa perspectiva tedrica, o crescimento depende da capacidade de
organizar atividades adicionais. Ou seja, 0 grau de internalizacdo das atividades define o crescimento
da firma, que se tornaria maior conforme transacdes adicionais fossem organizadas pelo gestor e
menor quanto diminuissem o nimero de transac6es organizadas.
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A Teoria da Internalizacdo foi formalmente proposta por Buckley e Casson (1976). Sob a
Gtica dos autores, a empresa é analisada ndo apenas pela sua capacidade de producdo, mas também
pela sua habilidade de gerenciamento de atividades geograficamente dispersas. Buckley e Casson
(1976) notaram que firmas maiores, com mais alta intensidade em pesquisa e desenvolvimento (P&D)
e em setores de maior concentracdo industrial internalizam mais suas atividades produtivas. Alias,
dentre as firmas que se tornavam multinacionais também se verificou a tendéncia a pratica de
integracdo vertical® e horizontal®. Entretanto, tais formas de internalizagio (vertical e horizontal)
tornam os negdcios modernos mais complexos, expandindo a gama de fungfes da firma para além da
producdo de bens e servigos. Logo, atividades como marketing, P&D, administragdo de procedimentos
bancérios e de ativos financeiros se tornam essenciais nesse contexto. As referidas atividades séo
interconectadas por um fluxo intermediario de produtos, sejam eles conhecimento, expertise, capital
humano ou até matérias semi-processadas. Dada a complexidade dos novos produtos intermediarios,
algumas mudancgas na organizacdo e na forma de fazer negdcios foram demandadas, dentre estas
transformagdes estd o aumento da internacionalizacdo. Dizendo de outro modo, em detrimento dos
maiores custos com bens intermediarios as firmas optariam por internalizar a producdo através de
integracdo vertical além das fronteiras nacionais, o que, por conseguinte, daria origem a empresas
multinacionais. Nesses termos, o limite para a internalizagdo estaria onde o custo marginal se
igualasse ao beneficio marginal.

De modo a elencar os fatores de decisdes a internalizacdo, Buckley e Casson (1976)
enumeram quatro grupos: i) fatores relacionados & empresa e ao nivel de especializa¢do do corpo
gerencial; ii) fatores geogréficos e sociais relacionados ao mercado; iii) fatores politicos e fiscais entre
as nacoes; iv) fatores relacionados a natureza do produto e a estrutura do mercado interno- nesse ponto
estdo incluidas as relacdo de escalas minimas eficientes de producdo dos diferentes estagios
produtivos.

Todavia, autores como Mtigwe (2006) destacam algumas limitagdes a abordagem supracitada.
Uma delas é a énfase na minimizacao de custos como a principal motivagdo para a internalizagdo, fato
que pode resumir a dindmica da internacionalizagdo a algo simpldrio. Além do fato de que a
abordagem pode omitir o poder de mercado do produto final da internalizagdo, focando apenas no
processo produtivo da firma.

Rugman (1986) continua a investigar os motivos da internacionalizagdo das empresas, todavia,
do ponto de vista das imperfeigdes do mercado. O autor detecta dois tipos de imperfeicdo de mercado:
i) a origem do conhecimento da producdo de bens de consumo coletivo ii) a falta de direitos de
propriedade reconhecidos internacionalmente. Nesse aspecto, as falhas de mercado sdo os fatores que
orientam a internalizacdo da produgdo além das fronteiras nacionais.

Sob outra perspectiva, estd a Teoria do Ciclo do Produto desenvolvida por Vernon (1966), a
principio, seu objetivo era investigar o IDE praticado por empresas norte-americanas na Europa
Ocidental no periodo p6s Segunda Guerra Mundial. Nesse particular, a teoria buscava examinar 0s
determinantes da internacionalizacdo do ponto de vista de uma estrutura oligopolistica, nesse ponto,
detecta trés estagios do ciclo da producéo: i) a inovagdo; ii) a maturacdo; e iii) a padronizagao.

No que tange as trés fases, a primeira delas é marcada pela introdugéo e inovacao da producéo,
onde os produtos sdo vendidos em paises com maiores rendas e habilidades. Logo, se o produto se
estabelece nesse mercado, sua produgdo se intensifica, de modo que novos mercados sao explorados e
a exportacdo se desenvolve. Por conseguinte, determina-se a segunda fase, onde se considera um
cenario de expansdo da demanda internacional e a elasticidade preco da demanda se torna
relativamente baixa, fato que atrai concorrentes ao mercado. Assim sendo, no intuito de suprir a
crescente demanda do mercado externo, a empresa instala uma filial no exterior, uma vez que se torna
mais vantajoso se internacionalizar a continuar exportando. Nesse contexto, da-se a terceira fase, onde
a expansdo da competicdo leva a padronizacdo da produgdo, fazendo com que monop6lio da
tecnologia va continuamente desaparecendo. Portanto, gracas ao conhecimento da técnica da
producdo, o foco se volta para a competicdo por prego, e em busca de menores custos de producdo a
fabricacdo migra para areas onde os custos de producdo sdo os mais baixos possiveis. Em seguida, o
produto é exportado para o pais de origem da inovacdo e ¢é eliminado para favorecer a inovacao de
outro produto. Isto €, nesta fase o exportador passa a ser importador® (VERNON, 1996).

! Produziam produtos intermedidrios dos varios estagios do mesmo processo produtivo.

2 Integravam outras infraestruturas no mesmo estagio da producéo.

3 Aindustria de computadores ilustra o ciclo da producdo de Vernon, tendo em vista que inicialmente
foram produzidos pelos Estados Unidos, seguidos pelo Japdo e apenas posteriormente pela China, que
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Todavia, nota-se que multinacionais modernas ndo seguem exatamente esses trés estagios,
inclusive, muitas delas estabelecem seus centros de P&D em outros paises. A incapacidade de explicar
esse processo levou Vernon a lancar a segunda versdo da teoria em 1974, determinando trés estagios
do oligopdlio: i) oligopdlio inovador; ii) oligopdlio maduro; iii) oligopdlio envelhecido. Na mesma
I6gica dos estagios do produto, o oligopolio inovador é caracterizado pela emergéncia de produtos,
com pre¢os mais altos, onde os custos de producdo ndo sdo a maior preocupacao e sim a intensidade
tecnoldgica. No oligopdlio maduro a firma inovadora acompanha a rapida expansdo tecnolégica das
outras firmas, em um ambiente competitivo e de lucro equilibrado. Ao passo que o oligopdlio
envelhecido é caracterizado por produtos padronizados, e a competicéo se da por preco, 0 processo é
descrito pelo terceiro estagio do ciclo do produto.

Embora a Teoria do Ciclo do produto tenha apresentado muitos avangos para o arcabougo
tedrico da internacionalizagdo, a tese ndo esclarece o motivo pelo qual a pratica de IDE se torna mais
rentdvel que outras modalidades de internacionalizacdo, como é o caso das exportacdo e 0
licenciamento. Autores como Dunning (1988) apontam algumas limitages sob a Teoria do Ciclo do
Produto e a Teoria da Internalizacdo. Apesar do avanco tedrico, ambas as teorias fornecem
explicagdes parciais do processo de internacionaliza¢do da producgdo, em virtude de que a instalacdo
de filiais no exterior geram custos adicionais e as empresas deveriam deter vantagens competitivas ou
monopolisticas para internacionalizar a produgdo.

Dunning (1980, 1988, 2000), por sua vez, estabelece o Paradigma Eclético. Trata-se de umas
das abordagens consideradas mais amplas e explicativas aos multiplos aspectos do IDE e que serd
abordada na proxima sessao.

2.1 Paradigma Eclético: a internacionalizacdo a luz de
Dunning

Como primeiro passo, ressalta-se que o Paradigma Eclético, a priori, ndo é considerado como
uma teoria, e sim como um arcabougo geral de analise da internacionalizagdo com abordagem voltada
a produgdo internacional. Seu objetivo reside na analise integrada da internacionalizacdo, de forma a
explicar os motivos, a escolha da localizagdo e a forma com que uma empresa se torna uma
multinacional. Nesses termos, a abordagem busca esclarecer o motivo pelo qual multinacionais
possuem relativamente maior éxito econémico do que empresas domésticas (DUNNING, 1980, 1988,
2001).

No bojo desse processo, a escolha do investimento direto em detrimento de outras modalidades
de internacionalizacdo, como exportagdo e licenciamento, se daria através da analise das falhas de
mercado, tais como custos de informacdo, custos de transacdo, especificidade dos ativos e
oportunismo dos agentes. E inerente a essa abordagem que o sucesso da internacionalizagio
dependeria da existéncia de vantagens competitivas da firma com relagdo as outras, desse modo, é
fundamental a existéncia de quaisquer vantagens monopolisticas ou competitivas para a
internacionalizacdo da producdo. A vista de que as vantagens competitivas da firma, quando usadas no
exterior, potencializam seus rendimentos marginais ou diminuem os custos marginais causados pelas
falhas de mercado. Tais vantagens devem ser suficientes para compensar 0s custos da
internacionalizacao.

N&o obstante, o doravante OLI (Ownership Location Internalization), desenvolvido por
Dunning (2001, 2008) deve tal denominacgéo ao fato de que engloba distintas abordagens tedricas em
apenas um arcabougo geral, por esse motivo é nomeado como Paradigma Eclético. As respectivas
vantagens competitivas das firmas podem ser listadas como trés:

i.  Vantagens de propriedade (O): refere-se a vantagens voltadas a natureza da
propriedade. Essas vantagens podem ter natureza estrutural e podem ser derivadas da
detencdo de algum ativo especifico, seja ele fisico ou intangivel, voltados para o
abastecimento de um mercado. Vantagens de natureza estrutural geralmente séo
oriundas de distor¢cGes de mercado como intervengdes governamentais, patentes e
monopdlio. Por outro lado, vantagens de propriedade podem ser de natureza
transacional, isto &, oriundas de uma transacdo comercial que determinaria o mercado

atualmente é uma das maiores exportadoras de computadores do mundo (NAYAK; CHOUDHOURY,
2014).
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gue empresas anseiam participar. Vantagens de natureza transacional, em geral, tém
origem na obtengdo de vantagens das imperfeicGes de mercado pelas multinacionais
no gerenciamento de ativos em outros paises.

ii.  Vantagens de localizacdo (L): relacionadas a beneficios que exigem operagdes nesses
locais que incluem: vantagens econdmicas que podem ser ligadas a custos de
transporte, tamanho do mercado, entre outros; vantagens politicas, como por
exemplo, incentivos fiscais; e vantagens sociais, que podem envolver cultura local,
nivel de acolhimento do pais, entre outros.

iii.  Vantagens de internalizacdo (lI): se refere & tendéncia das empresas detentoras de
vantagens de propriedade de mescla-las com ativos externos de outros paises. Isto €,
quando o custo de transagdo internalizar parte da producdo para determinado pais é
menor do que prosseguir as transa¢des via mercado.

Nesta concepcdo, as trés formas bésicas de internacionalizagdo - exportagdo, licenciamento e
investimento direto externo - tém como condi¢do basica a detencdo de uma vantagem de posse.
Levando isso em conta, no estagio em que a empresa detiver apenas vantagem de propriedade, podera
optar pelo licenciamento. Ao passo que se a firma possuir vantagem de posse e de internalizacéo
poderé optar pela exportacdo. Contudo, na detencéo de vantagens de posse e internalizagdo a empresa
poderd produzir em algum pais estrangeiro, desde que no pais existam vantagens locacionais o
suficiente para justificar a producdo. Assim sendo, somente se a empresa usufruir, de algum modo, das
trés vantagens poderé se tornar uma multinacional.

Ademais, a decisdo de internacionalizacdo da empresa poderia estar associada a obtencdo de
economias de escala, redugdo de riscos, custos de transacdo e coordenacdo causados pelas
externalidades e incertezas. Dentre os fatores que impulsionam a internacionalizacdo estdo a
capacidade de controlar as cadeias de distribuicdo do mercado de destino, prezar pela qualidade do
produto final, além de se proteger ou se beneficiar de politicas governamentais.

Diferentemente das teorias de comércio vigentes, que tomavam as dotag¢fes locacionais como
fixas, o Paradigma Eclético toma as dota¢des de fatores como especificas as empresas e poderiam se
deslocar com o movimento da internacionalizacdo (DUNNING, 1972). Nesse enfoque, o cerne ndo era
voltado para as restrigdes estruturais ao acesso dos fatores locacionais, tais como barreiras tarifarias. O
foco era voltado para a transferéncia imperfeita das vantagens de posse, que impunham barreiras para
o0 deslocamento de fatores competitivos a outras localidades internacionais.

Detendo essas vantagens, a empresa busca se internacionalizar por uma série de motivos,
Dunning e Lundan (2008) listaram quatro razdes para a internacionalizacéo:

i.  Busca de recursos: processo de busca por fatores de producdo a custos mais baixos
do que os praticados no pais de origem. Busca-se méo de obra e recursos naturais e
precgos baixos.

ii. Busca de mercados: trata-se de realizar a instalagdo de uma filial em outro pais com o
intuito de atender ao seu mercado interno.

iii. Busca de eficiéncia: trata-se de racionalizar a estrutura de investimento que incluia
procura de mercado e procura de recursos de modo que a empresa possa unificar
atividades produtivas geograficamente dispersas. Isto €, busca-se obter menores
custos com a economia de escala e escopo gerada pela unificacdo de atividades.

iv. Busca de ativos estratégicos: refere-se a projetos de investimento orientados que
buscam auferir ativos estratégicos de empresas estrangeiras por meio da instalacdo de
filiais. A finalidade é obter coesdo de ativos estratégicos compartilhando da mesma
localizacdo.

Dentre as contribuicGes do Paradigma Eclético, estd a percepcdo de que as empresas
necessitam construir e manter vantagens competitivas para obter éxito em mercados externos.
Todavia, também ha criticas sobre o poder preditivo na abordagem do Paradigma Eclético, mais
especificamente, quanto ao custo total da conducdo de negdcios internacionais, que remetem ao fato
de que internacionalizacdo seja exclusiva de empresas de grande porte e detentoras de vantagens de
propriedade. Por outro lado, ha um volume cada vez maior de pequenas empresas que podem nao
possuir as vantagens de propriedade e ndo sdo contempladas seriamente pela teoria (PORTER, 1990;
PRAHALAD E HAMEL, 1990).
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Adaptando-se a dindmica dos paises em desenvolvimento, em sua obra de 1981, Dunning
originou o Investment Development Path (IDP), arcabouco que posteriormente foi aperfeicoada por
Dunning (1988, 1993), Dunning e Narula (1996) e Narula (1996). A teoria associa o nivel de
desenvolvimento do pais, representado pelo Produto Interno Bruto (PIB) per capita e o investimento
liquido direto®, de modo que indica uma correlacio entre o nivel de desenvolvimento do pais e seu
posicionamento em termos de fluxo de investimento estrangeiro. Nesse escopo, a hipotese é de que a
trajetoria de desenvolvimento de um pais influencia a estrutura das empresas nacionais e
internacionais e, por conseguinte, o volume de entrada e saida de IDE, desse modo, influenciando a
estrutura econdbmica do pais. Para essa teoria existem quatro fatores determinantes para o IDE, sdo
eles: i) nivel de desenvolvimento do pais; ii) estrutura de mercado e dotagdo de fatores ; iii) regime
politico e econbmico; iv) falta de oferta de produtos intermediarios.

Nessa perspectiva, 0s paises tendem a evoluir através de cinco fases. A primeira delas é
caracterizada por um pais rico em recursos naturais, sem muitas vantagens comparativas, e em razdo
disso, com pouco fluxo de entrada e saida de IDE. A fase seguinte é marcada por um avanco, visto que
0 pais passa a ser alvo de investimento de politicas publicas em infraestrutura, 0 que expande suas
vantagens locacionais. Logo, o fluxo de IDE aumenta, contudo, permanece a niveis baixos. Na
terceira fase, em consequéncia dos investimentos, as empresas nacionais se tornam mais competitivas
e com mais vantagens de propriedade. Fato que ocasiona o aumento da saida de IDE por parte dessas
empresas, que passam a se internacionalizar. Em seguida, na quarta fase, 0 montante de saida de IDE
supera a entrada de IDE, em virtude das vantagens de propriedade adquiridas pelas firmas e 0 aumento
da competitividade. Para além, outro fator que corrobora com este processo estd ligado aos altos
custos de produgdo dos paises industrializados, que incentivam a internacionalizagdo. Na quinta e
ultima fase os paises que eram lideres na quarta fase passam a compartilhar sua lideranga com outros,
em funcdo de que a estrutura econdmica dos paises passa a ser semelhante, tendo em vista o processo
de catch-up, que faz com que nagdes de industrializacdo atrasada consigam alcancar nagdes mais
desenvolvidas através de operagdes internacionais.

Dunning e Narula (1996) sugerem que o IDP pode variar de forma ampla de acordo com a
estrutura econdmica individual de cada pais, levando em conta a disponibilidade de recursos naturais,
tamanho do mercado, tipo de politicas publicas e IDE realizados. Concepgdo esta que reflete o
dinamismo na compreensdo do processo de internacionalizacdo de paises em desenvolvimento e, de
fato, refere-se a uma aplicagédo do Paradigma Eclético de forma dindmica, a vista de que se toma como
pressuposto basico, que o processo de desenvolvimento dos paises muda a forma com que as
multinacionais lidam com os fluxos de entrada e saida de IDE.

Para fins deste trabalho, e almejando o enfoque nos determinantes do IDE, isto é, na
motivacao da internacionalizacao, a abordagem do Paradigma Eclético de Dunning servira como base.
Neste prospecto, far-se-4 o esforgo de encaixar as varidveis macroecondmicas presentes no estudo
empirico em cada uma das quatro motivacdes para o IDE propostas por Dunning e Lundan (2008).

E para além da revisdo tedrica, faz-se necessaria a analise da evolugdo dos fluxos de
investimento externo, de modo que contextualize a dindmica do IDE. Para tanto, a préxima sessao
dedica-se, entre outros fins, a analise descritiva dos fluxos de investimento ao longo da histéria. A
principio, sera desenvolvida uma analise global, logo apés, desenvolve-se uma avaliacdo restrita a
paises emergentes.

4 Trata-se do saldo do estoque de entrada e saida de IDE no pafs.
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3AS PERSPECTIVAS E VERTENTES DO IDE NO CONTEXTO MUNDIAL

O proposito desta sessdo é tratar da evolucdo dos fluxos de IDE ao longo da histéria. Para
tanto, num primeiro momento, busca-se introduzir as defini¢fes de IDE, esclarecendo suas diretrizes.
Logo em seguida, dedica-se a descri¢do dos fluxos de IDE a nivel global, dando énfase as tendéncias,
ao nivel de concentracdo e ao tipo de investimento realizado - F&A's ou Greenfield.

A terceira sessdo tem seu enfoque voltado a tendéncia desconcetradora a qual assumiu o IDE
a partir de 1990. Nesse prospecto, contextualiza-se o papel dos fluxos de investimento no
desenvolvimento das economias emergentes através de uma analise descritiva dos fluxos de IDE. O
que engloba aspectos a despeito da insercdo internacional das nacfes emergentes, latinas e asiaticas.
Por fim, se estabelece um pardmetro entre as tendéncias dos fluxos de IDE e o debate de convergéncia
de fluxos do capital do Paradoxo de Lucas.

3.1 IDE: Definigdes e diretrizes

No tocante dos investimentos internacionais, existem duas orientagdes: investimento direto e
investimento de portfolio. Este altimo se refere a um fluxo de investimento em que os agentes ndo
buscam influenciar a gestdo ou qualquer controle operacional da empresa (IMF, 1998). Dentre as
definicdes de IDE mais aceitas na literatura estdo as da Organizacdo de Cooperacdo e de
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e do Fundo monetario internacional (FMI). Segundo esta
altima definicdo, o investidor direto é classificado como aquele que detém 10% ou mais do poder de
voto ou das a¢des ordinarias de uma empresa, o que implica em que o investidor tenha capacidade de
influéncia e uma voz efetiva na gestdo da empresa. Nesse ponto, ndo é requerido controle absoluto da
gestdo por parte do investidor (FMI, 1998).

Com referéncia a definicdo da OCDE, o IDE esta contido no tipo funcional de investimento
da conta financeira, junto ao investimento de carteira, derivativos financeiros, outros investimentos e
ativos de reserva. O fator que diferencia o IDE dos outros investimentos é a perspectiva de longo
prazo e o interesse em estabelecer um tipo de vinculo de influéncia na gestéo e controle operacional da
empresa. A evidéncia deste relacionamento estratégico e duradouro esta na detencéo de ao menos 10%
do poder de exercer influéncia sobre a gestdo da empresa.

Sob outro aspecto, autores como Amal e Seabra (2007) discorrem sobre incerteza quanto ao
retorno do investimento, o que é, alids, um dos fatores que contribuem para caracterizar o IDE como
um investimento de risco. Afinal, diferentemente dos demais investimentos em carteira, o IDE
apresenta baixa liquidez.

N&o é demais ressaltar, contudo, as duas diretrizes do investimento externo. Segundo a
definicdo de Caves (1971), o IDE horizontal se refere a producdo de produtos similares, tanto na
matriz quanto na filial. Ao passo que o IDE vertical é dado pela produgdo de matéria prima ou fatores
de producéo. Trabalhos como o de Aizenman e Marion (2004) apontam que uma empresa expande sua
producdo horizontalmente, no momento em que produz 0 mesmo produto ou Servico em paises
diferentes. A expansdo vertical ocorreria quando as multinacionais alocassem cada fragmentos das
diferentes etapas de producdo no pais de acolhimento, onde produziriam a um custos mais baixos. A
decisdo de IDE vertical ou Horizontal depende de caracteristicas de custos de investimento, dotacédo
relativa dos fatores e tamanho relativos da economia. (CARR et al. 2001)

Para além do conceito, o IDE remete a ultrapassagem de fronteiras nacionais da producao.
Um conceito mais amplo ao IDE ¢ atribuido a autores como Saracini e Paula (2006), o qual trata do
investimento direto tal qual uma transferéncia de capacidade produtiva e controle de ativos, seja
através de Greenfields ou fusdes e aquisicBes. Da mesma maneira, o papel do investimento externo na
expansdo da capacidade produtiva, pode transformar o IDE em uma fonte de inovagGes, tanto
tecnoldgica, quanto no que se refere a gestdo empresarial e administrativa. Na medida em que se trata
de um investimento, o IDE agrega inimeras externalidades positivas, as quais servem de influéncia
ao crescimento econdmico e inovacdo. Ndo é por menos que a relacdo entre fluxos de IDE e
tecnologia é amplamente abordada na literatura (BUCKLEY, 2014; PUGEL, 1981; UNCTAD, 2005).
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3.2 Aevolugdo do fluxo mundial de IDE

Ao longo da historia, as redefini¢des da divisdo social do trabalho entre na¢des desenvolvidas e
em desenvolvimento conduziram a reestruturacdo internacional da industria. As razfes para tanto,
foram os desequilibrios macroeconémicos- em especificos periodos recessivos e desequilibrios
cambiais- e a velocidade da trajetdria tecnoldgica em determinadas industrias (FRITSCH; FRANCO,
1989). No bojo desse processo, as multinacionais marcaram tracos na dindmica da reestruturacdo
industrial e passaram a ter um papel essencial na dindmica global. Gragas a mobilidade do
investimento produtivo, o investimento direto assumiu importancia na estrutura industrial dos paises,
na dindmica inovativa e consequentemente na formacdo de politicas estratégicas de desenvolvimento.

A se considerar pelo periodo pos-guerra, em 1945, onde a dinamica industrial foi
significativamente influenciada pela evolugdo das multinacionais. Nesse periodo, o estoque de IDE se
estabeleceu em taxas (10 %) maiores do que o valor adicionado da indistria (5%), seguindo a mesma
tendéncia até meados da década de 70. Com propor¢6es pequenas no fim da guerra (1945), a producéo
doméstica de responsabilidade das multinacionais evoluiu, chegando a porgdes superiores a um terco
apos duas décadas. Em paises como Canada e Bélgica esta taxa de localizou na ordem de 60%, em
1965 (FRITSCH; FRANCO, 1989).

Embora o investimento mundial tenha crescido de maneira praticamente continua a partir de 50,
foi em 1970 que o volume das transag8es internacionais se intensificou. A diminuigédo do controle de
capitais que se delineava desde a década de 70, conduziu a um crescimento excepcional dos fluxos de
capitais. As transformacgdes ndo se restringiram somente ao boom no volume de transagdes, mas
também atuaram sobre a sua composicao. O investimento em portfélio e IDE foram, nesse periodo,
aumentando sua relevancia frente aos empréstimos bancérios (curto e longo prazo) e fundos advindos
do setor publico. Fato este, que deu origem a um novo perfil de investimento internacional, onde os
fluxos privados assumem maior dinamismo e dominéncia frente aos antigos empréstimos
sindicalizados (SILVA, 2006). O comportamento do investimento de portfolio de 1970 a 1980 esta
ilustrado na Figura 2, onde pode ser notada uma trajetoria, em grande parte, crescente e de tendéncia
semelhante ao desempenho dos fluxos de IDE.
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Figura 1- Evolucdo Global do Fluxo de entrada de IDE 1970 a 1990 (em milhGes de délares
correntes)

Fonte: Elaboracédo propria com base nos dados da UNCTADstat varios nimeros.
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Figura 2- Evolugdo do Investimento em Portfélio liquido 1970 a 1990 (em bilhGes de délares
correntes)

Fonte: Elaborag8o prdpria com base nos dados de World Bank, International Debt Statistics

Crescendo a cerca de 17% de 1971 a 1981, o fluxo global de IDE inicia a década de 80 em
queda, mais especificamente em 1982, o fluxo de investimento direto apresentou queda de 43%,
fendmeno que pode ser atribuido a crise do petréleo, que desencadeou um recuo no crescimento dos
paises industrializados, assim como dos fluxos de capitais (Figura 1 e 2). Apesar da crise, de 1980 a
1989 o fluxo de IDE cresceu, em média, mais que o dobro do ritmo de crescimento do PIB mundial®.

Usado como fonte de energia barata por muitos paises, o petréleo teve seu preco
quadruplicado num espago de trés meses. Medida que trouxe a Europa um cenario de estagflagéo,
aliado aos reflexos da crise em nagGes como os EUA, a consequéncia foi um panorama recessivo em
todo 0 mundo. De forma andloga ao IDE, o investimento de portfélio apresentou periodos de queda a
partir de 80. Além da acentuada volatilidade dos investimentos em carteira que de 1983 a 1989
(Figura 2.).

Cabe ressaltar, contudo, que nas décadas de 1970 e 1980 as firmas entravam num processo de
evolucdo gerencial, onde passaram do papel de apenas grandes empresas para corporacfes
multifacetadas capazes de dominar estagios diferentes da produgdo - marketing, geréncia, P&D, entre
outros- distribuidas em diversas localizaces e através do IDE passaram a se beneficiar das vantagens
e externalidades que o maior amplitude geogréfica podia oferecer. Nesse contexto, nota-se a
emergéncia de inovagfes empresarias e administrativas.

No que diz respeito a composicdo do fluxo de investimento direto, de 1970 a 1990 as nagdes
desenvolvidas desempenhavam o papel dindmico no investimento, sendo responsaveis por
praticamente a totalidade do investimento, em média 96,67% do fluxo de saida de IDE no periodo. Da
mesma maneira, no que tange a volume de IDE, os lideres de investimento da década eram Reino
Unido, Alemanha e Estados Unidos. Este Ultimo suscitou a maior parte do investimento direto, em
especial, contribuiu para a elevacdo do IDE a partir de 1985 e chegou a alcancar em 1986
aproximadamente 46% do fluxo de global de investimento direto. Ao passo gque economias em
desenvolvimento e em transi¢do tinham pouca representatividade no investimento (Figura 3).

5 Levando em conta que a taxa de crescimento média do fluxo de IDE e do PIB a valores constantes (2005)
de 1980 a 1989 foi de 19.19% e 7,06%, respectivamente.

34



= Economias desenvolvidas Economias em desenvolvimento
m Economias em transi¢do
2000000
1800000
1600000
1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000
0
SreRygB883se88898
2222223322332 RLILEL R
Figura 3- Fluxos de saida de IDE global de acordo com grupos econdmicos - 1970 a 2015 - (em

milhdes de dolares correntes)

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da UNCTAD (2015).

O decréscimo no volume de investimento nos anos de 1981 a 1982 se deve ao cenario recessivo
em que vivia os EUA, pais responsavel por cerca de 38% do volume de investimento em 1981. O
cenario é fruto do insucesso das medidas de ajuste comercial dos Estados Unidos, além das pressdes
inflacionérias provenientes do Segundo Choque do Petroleo (1979), ademais, no inicio da década de
80 o pais passou a cumprir uma politica de doélar valorizado, o que segundo Curado e Cruz (2012)
corroborou para a perda de competitividade do sistema industrial norte americano e acirrou a
concorréncia internacional. Acirramento este que foi delineado pelas movimentagBes das politicas
monetérias estadunidenses de 1970 a 1980, junto aos investimentos industriais na Europa e Asia desde
a década de 1960. A combinagdo gerou uma expansdo do processo de internacionalizacdo das
multinacionais pelo mundo, em especial, empresas japonesas e alemds no mercado norte-americano
(COUTINHO, 1992).

Apds superar ao periodo recessivo de 1981 a 1982, a década foi marcada por trajetoria de
crescimento do IDE sem precedentes. Nesse periodo, o volume de IDE saltou de 558.975 milhdes de
US$ para 1.928.466 milhBes de US$ em 1989, denotando um crescimento de 345% (Figura 1). Além
do mais, de 1983 a 1989 o IDE sustentou uma taxa de 29% de crescimento ao ano. O volume superou
em mais de trés vezes a taxa de crescimento exportacdes e em aproximadamente quatro vezes a taxa
de crescimento do produto mundial realizadas no periodo (SILVA, 2006).

Por sua vez, a categoria do investimento sofreu mudancgas importantes na década de 80. Do pds-
guerra ao inicio da década o perfil de investimento era de instalacdo de novas plantas e unidades
produtivas (denominados greenfield) difundido numa ampla area geografica, em especial no setor de
manufatureiro (VERNON, 1971). Entretanto, esse perfil de investimento foi alterado. A partir de
1985, houve um crescimento sem precedentes de investimentos por fusbes e aquisi¢cdes (F&A) - que
incluem aquisices de empresas estatais por investidores estrangeiros. Tal cenario, fez com que o
namero total de F&A's (nacionais e internacionais) crescesse 42% entre 1980 a 1999. De forma
analoga, a participacdo das F&A's (nacionais e internacionais) no PIB global aumentou de 0,3% em
1980 para 8% em 1999. Nesse periodo, 0 avango nas inovagoes financeiras facilitaram paulatinamente
0 acesso de empresas de pequeno e médio porte a participarem dos investimentos por F&A's
(UNCTAD, 2000).

Nesse contexto, Silva (2006) aponta para o inicio de um novo ciclo do IDE a partir da segunda
metade da década de 80. Neste novo prospecto, a nova fase do investimento tem como caracteristica o
crescimento excepcional de IDE por operacdes de F&A's, processo que ocorreu atrelado a expansdo
do investimento de portfélio e a formacdo de megacorporacfes. N&o obstante, outra caracteristica da
nova fase do ciclo de IDE diz respeito a distribuicdo espacial do investimento, que se tornou mais
concentrada em determinadas areas geograficas, além da preferéncia do investimento pelo setor de
servicos. Nao é para menos que, de acordo com Curado e Cruz (2012), até 1970 o investimento no
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setor de servigos representava aproximadamente 25% do total do estoque de IDE e em 1980 aumentou
sua participacdo para 50% do total.

Nesse clima, a triade composta por EUA Japdo e unido europeia compunha um ndcleo
dindmico das operacdes das F&A’s em 80. Tanto que a participacdo das na¢Oes desenvolvidas no total
de compras e vendas de F&A’s entre 1987 e 2000 foi em média de 78% a 82%. Nesse cenario, a Asia
assumia papel de destaque na dinamica de investimento internacional, tanto como investidora, quanto
como receptora de investimento direto. A se considerar a emergéncia do Japao na década de 1980
como maior realizador de investimento direto, superando os Estados Unidos, lider até entdo. Ao passo
que no Ambito das maiores nagdes receptoras de investimento direto a Asia ultrapassa, em termos de
fluxo, a América Latina.

A prop6sito na década de 1980, as nacdes desenvolvidas tornaram-se destinos predominantes
do IDE, haja vista que de 1980 a 1989 representaram em média 75% do fluxo total de entrada de IDE.
A medida que nacdes emergentes representaram a média de 25% no mesmo periodo. Alias, se tratando
de fluxo de saida de investimento, naces avangadas tiveram participacdo de 89%. De acordo com
Silva (2006) ilustra-se um cenéario de concentracdo geografica do investimento em nagdes
desenvolvidas.

Dada a importancia das nagdes avangadas como players do investimento direto, o clima
recessivo em que se encontravam estes paises no comeco da década de 90 suscitou um periodo de
queda de 18% no fluxo de saida do IDE, em 1991. O horizonte recessivo também atingiu naces
emergentes ao longo da década de 90, a comecar pelas crises cambias e instabilidade de fluxos de
capitais que marcaram o periodo, declinio do crescimento mundial, redugdo dos empréstimos
bancérios, fatores que diminuiam as possibilidades de investimento rentavel das empresas.
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60% Servigos
50% | Valor a_dicionado da
Industria
0
40% E Estoque de saida de
%
30% 20% IDE
20% b , DPIB
10%
0%

1990-1995 2000-2005 2010-2015

Figura 4- Ritmo de crescimento: exportaces, valor adicionado da indUstria, estoque de saida de
IDE e PIB Mundial.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados de World Development Indicators, varios nimeros
(2016)

Embora tratasse de um periodo conturbado, o ritmo de crescimento do IDE (77%) superou o
ritmo do crescimento do valor adicionado da industria (30%), as exportacfes de bens e servigos
(50%), e o PIB mundial (37%), entre 1990 a 1995 (Figura 4). Ao longo da década os fluxos de entrada
e saida cresceram em média 21% e 18%, respectivamente. Processo, em grande parte, impulsionado
pelo aumento da participacdo dos emergentes, em particular da Asia, que representou 21% do fluxo de
entrada na década de 90, 6% de expansdo em relacdo a década anterior (15%). Ja a América latina e
Caribe representavam cerca de 9% das entradas mundiais de IDE na década de 90, incremento de 1%
comparado a 80.

H4, portanto, uma a expansdo do papel das nacbes emergentes na dindmica de investimento
internacional, como receptoras e realizadora do investimento direto. Haja vista que a parcela dos
paises em desenvolvimento no volume de entrada de IDE do PIB mundial, na década de 1990, girava
em torno de um quarto. Até mesmo comparando relevancia das operagdes de investimento direto e
comércio internacional de nacdes em desenvolvimento, verifica-se que o fluxo de entrada de IDE
passou a ser maior que a participacdo nas importacdes mundiais; enquanto que no fluxo de saida
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passou a representar metade de sua participacdo nas exportacfes globais em 1994, segundo UNCTAD
(1995).

Cabe ressaltar que a origem do investimento tinham bases concentradas. A exemplo, em 1995 o
fluxo de saida do investimento direto se expandiu 25% em relacdo ao ano anterior, oriundo em maior
parte dos EUA, lider dos investimentos ao logo década. O pais fazia parte do grupo de cinco nagoes -
que incluiam Alemanha, Reino Unido, Japdo e Franca- e concentravam cerca de 70% da realizagio do
investimento mundial em 1994.

Algumas tendéncias da década de 1980 foram mantidas, como é o caso da Asia, que
permaneceu como maior receptora de IDE gracas ao investimento Greenfield, enquanto nos paises
latinos predominavam as fusdes e aquisi¢des. O periodo assistiu igualmente & tendéncia geral de
expansdo do IDE destinado para setor de servicos e o crescimento das F&A’s. Nesse cenario, as
vendas de empresas F&A’s aumentaram em média 30% de 1991 a 1999, ao passo que as vendas no
setor de servicos se expandiram em 37% no mesmo periodo.

Ao final da década, em 1998, a trajetoria de investimento exibiu crescimento excepcional de
39% no fluxo de entrada e 37% no fluxo de saida, circunstancia que contrariou o cenario de
instabilidade e decrescimento do PIB mundial. Em grande medida, o boom dos fluxos de IDE teve
como responsavel as operacBes de fusbes e aquisicdes, tendo em vista o valor das operacBes em
F&A's em 1998 foi de 554 bilhdes de ddlares, 202 bilhGes maior do que em 1997 (UNCTAD, 1999).
Essa elevacdo pode ser atribuida, em grande parte, pelo aumento da concorréncia promovido pelas
medidas liberalizantes, as quais propiciaram a expansdo das operacdes por F&A’. Para além, as
inovagdes financeiras facilitaram as operagdes de F&A’s, a julgar que as transa¢Ges ndo exigem,
necessariamente, recursos ou criagdo de novos fundos e podem ser efetuadas por troca mitua de
acles. Ademais, o periodo também foi marcado pela expansdo das transagdes acima de 1 bilhdo de
dolares, incentivando a formagdo de grandes multinacionais, denominadas por Silva (2006) de’
megacorporagdes’.

O inicio da década de 2000 foi marcado por desaceleracédo no ritmo de crescimento mundial e
de investimento direto. No que corresponde ao periodo de 1999 a 2004, o investimento direto
declinou 36% e 51% em termos de entrada e de saida, respectivamente (Figura 1 e 3). Nesse sentido, a
desaceleracdo o investimento se deve em grande parte a i) queda do ritmo crescimento mundial; ii) a
menor cotacdo no mercado de agdes , iii) o declinio da rentabilidade das empresas iv) e a
desaceleracdo do programa de privatizacbes (UNCTAD, 2003).

Em razdo disso, houve queda no investimento de nacGes desenvolvidas, influenciado em
especial pelos Estados Unidos e Reino unido, que juntos representaram metade da queda do fluxo de
entrada de IDE. Além do declinio em termos de valor e nimero de operagcdes em F&A's. Assim, a
Figura 5 relata a evolucéo do valor das vendas de empresas F&A’s.
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Figura 5- Valor das vendas de multinacionais F&A'’s por setor, 1990-2015 (em milhdes de délares
correntes).
Fonte: UNCTAD World Investment Report 2016: Tabelas de Anexo
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Nota-se com a Figura 5, a existéncia de um boom nas vendas do setor de servicos em 2000,
logo seguido de queda de 55% em 2001. J& no fim da década, as vendas do setor primario se
ampliaram e passaram de 10.262 milhdes de dolares em 2000 para 91.616 em 2008, em grande parte
influenciada pelo boom dos precos das commaodities.

Embora os primeiros anos tenham sido marcados por baixas taxas de crescimento, em meados
da primeira década de 2000 o IDE atingiu o seu auge. Em 2007, o crescimento do fluxo global de IDE
foi impulsionado, em partes pelo aumento do lucro das empresas, além a alta no mercado de acGes.
Ambos os fatores colaboraram para 0 aumento das operacfes em operacOes F&A’s e Greenfield.

Cabe ressaltar também a continua tendéncia desconcentradora do investimento, dado que, em
termos de entrada de IDE, paises em desenvolvimento representavam cerca del7% do total mundial
em 2000, ao passo que a parcela dos desenvolvidos girava em torno de 82%. Todavia, no fim da
década a participacdo dos emergentes saltou para 45% e os desenvolvidos representaram 50% do total
em 2010.

Algumas tendéncias da década de 90 foram aprofundadas. A considerar pelo forte papel da
Asia, que mitigou os efeitos de queda de investimento no grupo dos emergentes. Haja vista a ascensio
da China, que atingiu o recorde de entrada de IDE (53 bilhGes de ddlares) e se tornou maior destino
IDE em 2001. Outra tendéncia herdada da década anterior se refere as preferéncias pelo investimento
no setor de servicos. A julgar pelas vendas de multinacionais F&A, onde a participacdo do setor de
servigos teve média de 59%, aproximadamente, 6% maior que a média da década anterior. Nesses
termos, destaca-se 0 avanco da participagdo da inddstria nas vendas de F&A’s passaram de 31%° em
1990, para cerca de 42% na primeira década de 2000.

Diante o supracitado, é notéria a proeminéncia que as nagdes emergentes tomaram na dinadmica
de investimento direto global. Posto isto, a proxima sessdo dedica-se ao estudo do papel das nagdes
em desenvolvimento na evolugdo do IDE global, tal como o perfil do investimento e aspectos
relacionados & insercao internacional.

3.3 A tendéncia desconcentradora do IDE: o papel dos emergentes

Transformagdes no contexto mundial a partir da década de 80 refletiram de formas distintas em
nacOes periféricas. A subita contracdo do crédito internacional e sua concentracdo em nagdes
desenvolvidas, em especial nos EUA, transformou significativamente a forma de insergdo externa de
América latina e Asia.

Paralelamente, as mudancas repentinas da politica monetaria estadunidense comprometeram a
liquidez dos paises latinos, cuja década foi marcada por problemas de inconsisténcia no processo de
endividamento externo, crescimento minguado e instabilidade macroeconémica, em virtude dos
problemas de inflacdo cronica. O periodo assistiu igualmente a fuga de capitais das principais nacdes
latinas e retracdo do investimento do norte americano na regido, fatores que, por conseguinte,
contribuiram para a menor atratividade para os investimentos produtivos na regiao.

Em resposta & crise latina, politicas de ajuste foram instauradas, em particular politicas voltadas
para o balango comercial com a promocdo das exportagdes e contengdo das importacGes. Entretanto, o
cenario nao era animador, dada a recessdo nos mercados da OCDE, deterioracdo dos termos de troca e
protecionismo crescente nos EUA. Nesse contexto, além do aumento das exportagcdes de bens
primarios, notou-se no Brasil e Argentina um deslocamento da industria na direcdo das commodities
(MEDEIROS, 1997).

Ja no contexto asiatico, o acordo de Plaza de meados da década de 1980, provocou forte
valorizacdo do lene, processo que estimulou o capital japonés a se deslocar por regides com diferentes
graus de industrializacdo. Circunstancia que desencadeou um processo de descentralizacdo da
producdo industrial asiatica, por meio de investimento direto do Japédo para outros centros industriais.
Akamatsu (1961) descreve este processo como 0 modelo de "gansos voadores" ’, decorrido mais
intensamente na Asia entre a década de 60 e 80. Com intuito estabelecer pontos industriais

6 Trata-se da média de participacdo da década.

" O modelo busca explicar o processo de catching up de economias em desenvolvimento atrasado, onde
uma economia em um estdgio mais avancado de desenvolvimento, denominado ‘ganso lider’, dinamiza a
produgdo dos demais ‘gansos’. A associacdo do nome “gansos voadores’’ se deve ao fato do processo
funcionar de forma semelhante a forma de 'V' do voo de gansos selvagens.
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estratégicos para o fornecimento de insumos e componentes industriais, o Japdo promovia o
investimento direto a nivel regional com a finalidade de diminuir a dependéncia dos Estados Unidos,
além de desfrutar da ampla mio de obra dos paises vizinhos. Houve também nesse periodo, a
expansdo do papel articulador da China como promotor do comércio regional, atrelado ao IDE de
centros financeiros asiaticos, em particular de Hong Kong. Outrossim, ainda em 80, houve a
apreciagdo da moeda® dos denominados ‘Tigres Asiaticos’, desse modo, paises como Singapura,
Hong Kong, Coréia e Formosa deram continuidade ao processo de deslocamento industrial para paises
como Indonésia, Filipinas Malasia e Tailandia.

A Asia alcangou lugar de destaque no comércio internacional em detrimento de outras
economias em desenvolvimento, particularmente a partir de 1985. No entanto, ao comparar as taxas de
crescimento de economias latinas e asiaticas nas décadas de 60 de 80 € possivel notar que as taxas de
crescimento asiaticas nao ultrapassavam expressivamente as médias de crescimento latinas. Segundo
Medeiros (1997), apesar do crescimento acelerado do 'Tigres Asiéticos' a partir de 60, economias
latinas como Brasil e México cresceram de forma excepcional entre a década de 60 e 80. No entanto, o
processo se modificou na década seguinte com o amplo crescimento da Asia. Paises como a Tailandia,
China, Indonésia, Formosa e centros financeiros como Hong Kong cresceram a elevadas taxas. Dentre
os fatores que corroboraram para as altas taxas de crescimento asiatico esta a existéncia de centros
financeiros sofisticados com moedas ancoradas ao dolar, a forte presenga do IDE, disponibilidade de
bens de capitais japoneses, a expansdo da economia chinesa, 0 aumento do comércio com Hong Kong
e 0 acumulo de superavits do comércio com a OCDE. Sem qualquer uma destas condi¢des, a América
latina passava por um periodo de deterioracdo dos termos de troca, restricdo de crédito e auséncia de
IDE's que estimulassem o setor de bens de capital, condi¢cBes que tornaram sua insercao externa
distinta da asiética.

A maior fragilidade financeira da América latina mediante a abundancia de capital externo
distingue o desempenho econdmico de nacBes asiaticas e latinas nos anos 80. Para além de fatores
institucionais, macroecondmicos e geopoliticos, Medeiros (1997) aponta trés aspectos dos quais
provém a vulnerabilidade latina, os fatores incluem as baixas taxas de crescimento das exportagdes, o
maior papel das transferéncias financeiras e maior instabilidade dos fluxos de capitais.

Embora as distingdes, a distribuicdo do dos fluxos de IDE entre Asia e América latina até
meados da década de 80 era equilibrada. O que mudou no fim da década, quando a Asia ja
vislumbrava uma melhor posi¢éo no que se refere a entrada e saida de investimento. Apesar da maior
participacdo da América latina nas entradas de IDE nos anos de 1970, a Asia a ultrapassou na década
seguinte e em termos de participacdo na entrada de IDE alcagou 15%° contra 8% dos paises latinos
neste periodo.

No que se refere a saida de IDE, do periodo de 1986 a 1990 a América latina cresceu 38%,
enquanto os emergentes da Asia cresceram 178%. Parte significativa desse processo decorre de que,
em contraponto a America Latina, as economias asiaticas apresentavam melhores indices de solvéncia,
significativa difusdo de progresso tecnol6gico, um pacote agressivo de politicas de atracdo a
investimento externo e forte integragdo produtiva (SILVA, 2006). Fatores estes que contribuiram para
que a regido se tornasse atrativa para o investimento produtivo e melhorassem sua posi¢do nos fluxos
de saida de IDE a partir da segunda metade da década de 1980.

8 Na década de 80 houve o fim ao tratamento preferencial concedido pelos Estados Unidos ao conjunto de
paises denominados como “Tigres Asiaticos”.
® Trata-se da média do periodo.
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados de UNCTADstat, varios nimeros.

Apesar do ambiente de instabilidade, a década de 80 foi marcada pela expansdo dos fluxos de
entrada e saida de IDE. A considerar pelo fluxo de entrada que saltou de 54.395 para 1.358.820
milhGes de ddlares de 1980 para 1990. Além da expansdo da liquidez no mercado internacional ter
colaborado para a expansdo dos fluxos de IDE, autores como Lacerda e Oliveira (2009) atribuem o
crescimento do IDE ao avango tecnolégico da informéatica e telecomunicacBes, que encurtaram
distancias e diminuiram os custos das transagoes.

Dados de 1983 a 1987 apontam para crescimento das multinacionais na ordem 29%. No que
tange a participacdo de paises emergentes, de 1985 a 1990 passou a ser de 6% do fluxo total de saida
de IDE (Figura 8). Nota-se que nos anos 80 o IDE seguia um padrdo de distribuicdo concentrador.
Concentracdo esta que se dava entre paises da triade, composta por Estados Unidos, Unido Europeia e
Japéo que correspondi a 45% do fluxo global. Para além disso, cinco paises® detinham cerca de 67%
do fluxo global. Contudo, na segunda metade da década de 80, em média a 94% dos investidores se
centravam em paises desenvolvidos (Tabela 2). Do mesmo modo, o padrdo concentrador se estendia
aos fluxos de entrada de investimento e chegou a atingir o maior nivel de concentragdo na segunda
metade da década de 80, com 82% dos fluxos destinados a nacdes desenvolvidas (Tabela 1).

Tabela 1- Participagdo do fluxo de entrada de IDE global, por regido - (média em %)

1970-1975 1975-1980 1980-1985  1985-1990 1990-1995  1995-2000 2000-2010 2010-2015
Economias

24% 25% 31% 18% 31% 29% 33% 46%
emergentes
Economias

. 76% 75% 69% 82% 69% 70% 63% 50%
desenvolvidas
Economias

- - - - 1% 1% 4% 4%

em transicao

Fonte: Elaboracéo da autora com base nos dados da UNCTADstat, varios nimeros.

10 Considerando a soma dos fluxos de saida de 1980 a 1989 de Estados Unidos, Reino Unido, Japdo,

Alemanha e Franga.

40



Tabela 2- Participagdo do fluxo de saida de IDE global, por regido - (média em %)

1970- 1975- 1980- 1985- 1990- 1995- 2000- 2010-
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2010 2015
Economias
1% 2% 5% 6% 11% 10% 14% 28%
emergentes
Economias
_ 99% 98% 95% 94% 89% 89% 84% 68%
desenvolvidas
Economias em
- - - - - - 2% 4%

transicdo

Fonte: Elaboracéo da autora com base nos dados da UNCTADstat, varios niimeros.

Marcado por uma fase de crescimento continuo do IDE, os anos 90 foram cenario de mudancas
que afetaram ndo apenas 0 montante de investimento, mas sua composi¢ao. Ademais, neste periodo
promoveram-se pacotes de reformas financeiras no sentido liberalizante, se buscou suscitar um
cendrio de baixas tarifas e de estabilidade econdmica por meio de controle da inflagdo. Sem contar
com a simultdnea modernizacdo dos sistemas financeiros. Segundo Silva (2006), tais mudancas
institucionais a favor do investimento direto incluiram a redugdo de controles cambiais, que
facilitaram a conversdo de moeda e consequentemente repatriagdo dos lucros e dividendos.

Apds uma década de estagnacdo a América Latina reinsere-se no circuito de financiamento
internacional com a reestruturagdo da divida na década de 1990. O cenério de liquidez internacional
abundante propiciou politicas de estabilizagdo apoiadas na valorizagdo das moedas nacionais. No
ambito asiatico, paises como Japdo, Coréia e Formosa se tornaram grandes investidores. Em partes,
esta ampliagdo do papel do IDE provém da expressiva expansdo das exportacfes, 0 aumento das
parcerias com EUA e a exploracgdo de novos mercados da ASEAN (Associagédo das Nagdes do Sudeste
Asiatico) ™' - 4 — trata-se do grupo composto por quatro tigres asiaticos, sdo eles : Indonésia,
Tailandia, Malésia e Filipinas. Ndo é para menos que as nagdes do ASEAN-4 firmaram-se como as
maiores receptoras de IDE do Japdo. No bojo desse processo, a sustentacdo do Yuan chinés foi
fundamental para a estratégia organizacional das empresas multinacionais, servindo como estimulo
para o comércio regional, e de impulso aos fundos de investimento asiaticos (MEDEIRQS, 1997).

Embora o IDE e os fluxos de comércio internacional tenham se ampliado, a década de 90 foi
marcada pela expansao da divida externa, mais especificamente, Tailandia e Mal&sia, que se tornaram
grande tomadoras de empréstimos privados, em virtude da ampliacdo da liquidez. No entanto, o
cenario era favoravel, as altas taxas de crescimento asiaticas junto ao cenario de maior estabilidade
latino, promoveram a ampliagdo dos fluxos de IDE para nagfes emergentes. A entrada dos fluxos de
capitais era estimulada e vista como um vetor de dinamismo na promog¢édo do crescimento econémico
nestes paises. Por consequéncia, a entrada de IDE em paises emergentes passou a representar 39% do
volume total, em 1994.

Blocos econdmicos relevantes se estabeleceram nesse contexto e tiveram papel fundamental no
desenvolvimento do comércio e investimento externo. No tocante da Asia, em 1994, surgiu a
Cooperacio Econdmica da Asia-Pacifico (APEC) *? que dentre os membros asiaticos figuram a
Indonésia, China, Japao, Coréia do Sul, Malasia, Filipinas, Singapura e Vietnd. De forma analoga, na
América Latina, nascia zona de livre comércio composta inicialmente por paises como Argentina,
Brasil, Paraguai e Uruguai que permitiu grande expansdo do comércio regional. Em ambos os casos,
os acordos foram exitosos e estimularam a integracdo e expansdo do comércio regional. Por
conseguinte, a saida de IDE foi estimulada e a participacdo dos emergentes no fluxo de saida global

1 Fundada em 1967 em Bangcoc, a ASEAN corroborou com este processo de integragéo regional da Asia.
Fundada por Indonésia, Filipinas, Malésia, Cingapura e Tailandia a ASEAN surge como um bloco
antissoviético e tinha como principal finalidade a cooperagao politica e de desenvolvimento.

12 Na Conferéncia de Seattle a antiga ASEAN, que ndo era um bloco propriamente dito, transformou-se na
APEC e se aprofundou o processo de integragdo econdmica regional com a promogao do acordo de livre
comércio.
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dobrou, saltou de 5% na primeira metade da década de 80 e passou para 10% no fim da década de 90
(Tabela 2).

A Figura 8 ilustra a saida de IDE de 1990 a 2014. Ao longo da trajetoria é possivel notar a
ampliacdo ndo apenas do volume, mas também na participacdo relativa de investimento externo
partindo das nacdes emergentes. Essa tendéncia pode ser observada ao longo de toda a década de 90, e
tem se acelerado nos ultimos dez anos. Isto nos atenta ao fato de que além de serem as principais
receptoras, as de na¢Oes emergentes e suas multinacionais se tornaram agentes ativos na dindmica de
investimento externo. A considerar pela saida de IDE das economias em desenvolvimento tem
crescido significativamente ao longo da Ultima década. De 2009 a 2013, o investimento de economias
em desenvolvimento para outras economias em desenvolvimento (exceto os centros financeiros e 0
Caribe) cresceu dois tercos, partiu de US$ 1,7 trilhdo em 2009 para US $ 2,9 trilhdes em 2013.
Regides como Asia Oriental e Sudeste da Asia foram os maiores receptores de investimento. Em
2014, a participagdo das na¢Bes emergentes na saida de IDE representou 39%.
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Figura 7- Saida de IDE global de acordo com grupos econémicos - 1990 a 2014

(em milhdes de délares correntes)
Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da UNCTAD (2015).

A primeira década de 2000 foi marcada pela desaceleracdo do ritmo de crescimento do IDE, no
entanto, a referida Figura 8 indica que, em meados da década, houve um novo ciclo de expansao.
Contudo, nota-se que as tendéncias do investimento direto tracadas em 80 se acentuaram desde entdo.
A julgar pela intensificagdo do IDE no setor de servicos e pela maior preferéncia pelo investimento
através de fusdes e aquisicdes. Nessa conjuntura, o IDE passou a experimentar de uma dispersdo
geografica inédita, que posicionou na¢Ges emergentes como players do investimento global, que
saltaram da média de 6% de 1980 a 1985 para 28% de 2010 a 2015 na participacdo no fluxo de saida
de IDE global (Tabela 2). Desse modo, as implicacfBes desse processo conduziram as nagdes
emergentes a representar 39% do volume total de investimento da saida de IDE mundial. N&do
obstante, este cenario situou o grupo asiatico como maior grupo de investimento do mundo em 2014.

De fato, uma tendéncia da década anterior foi aprofundada. Mais uma vez a Asia tomou mais
espaco na dindmica do investimento internacional aprimorando suas bases industriais e estabelecendo
um modelo de desenvolvimento fortemente voltado para o comércio/investimento externo. Convém
destacar nesse processo, a ascensdo da economia chinesa corroborou com a tendéncia, em grande parte
- com excecdo da crise do Subprime- ascendente da saida de investimento. O pais situou-se como
principal receptor do IDE ao logo dos anos 2000 e apresentou taxas de crescimento sem precedentes,
alastrando uma dindmica de desenvolvimento baseada no comércio internacional. Tal dindmica tem
impulsionado o comércio regional e esta diretamente relacionada com os fluxos de IDE originados,
sobretudo, de Hong Kong. Assim, considerando a integracio do investimento entre a Asia, faz- se
importante examinar o destino do investimento das na¢des emergentes.
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Figura 8 - Maiores destinos do IDE dos paises emergentes (%) - 2013

Fonte: UNCTAD, FDI/TNC (2015).

A composicdo do investimento dos paises emergentes ilustrada na Figura 9 mostra a que o
investimento se desloca majoritariamente entre nagdes emergentes, em especial pela Asia. Nota-se que
Leste Asiatico, representa 43% do total do investimento. A dindmica do investimento direto na Asia
acompanha a mesma logica desde a década de 80, onde paises de maior grau de industrializagdo como
Japdo concentrava-se na producdo de bens de capital e descentralizava producdo de bens de menor
complexidade para outros paises do leste e sul asiatico. Entre os emergentes, quem desempenha o
papel de distribuidor de investimento produtivo ao restante da Asia é Hong Kong, que se tornou um
grande centro econdmico. Apenas Hong Kong compde 28% do total das fontes do IDE de paises
emergentes. O segundo maior investidor é a China com 14%, seguido por Singapura, com 13%.

A Figura 10 se refere a entrada IDE em paises emergentes distribuidos por setor e regides. E
possivel notar que regibes como America Latina e Caribe e Africa apresentam taxas de IDE
destinados ao setor primario de 22% e 28% respectivamente, parcela bem diferente do que é notado na
regido asiatica, o que denota o peso da atividade extrativa em nagdes com estruturas produtivas de
menor complexidade tecnolégica.
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289
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Figura 9-Fluxo global de entrada IDE em paises emergentes distribuidos por setor e divido por
regides - 2014 (%)

Fonte: Retirado UNCTAD (2016)

Em 2014, o IDE das nac¢des emergentes representou mais de um terco dos fluxos globais. A
Figura 11 mostra o rapido avanco da Asia ao longo dos ultimos trés anos. Lider em investimento
externo dentre os emergentes, o grupo®® de multinacionais de paises asiaticos pela primeira vez na
histdria, se tornaram o maior grupo de investimento do mundo e em 2014.

130 grupo é composto por paises do leste, sudeste e sul da Asia.
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Fonte: UNCTAD, FDI/TNC (2015).

O conjunto de paises asiaticos ultrapassou o grupo da América do Norte, que até 2013 era o
maior investidor mundial. Além do avanco de Hong Kong, que se tornou o segundo maior investidor
do mundo, depois dos EUA. Diante os dados supracitados é possivel constatar que as nagdes
emergentes sdo as maiores receptoras de IDE global'* e vem se tornando os maiores investidores do
mundo.
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Figura 11 Estoque global de entrada IDE distribuidos por setor e divido por grupos — 2014 (%)%

Fonte: Retirado UNCTAD (2016)

No que se refere a forma de distribuicdo do IDE por industria em grupos econdmicos, a Figura
12 exibe dados para o ano de 2014%°. O setor de servicos representa aproximadamente dois ter¢os do
estoque global de IDE em 2014, seguido pelo setor manufatureiro (27%) e pelo setor primario (7%).
De um modo geral, na¢des desenvolvidas e em desenvolvimento se comportam de maneira semelhante

1455% em 2014 segundo UNCTAD (2015)

15 Considerando uma parcela de investimentos indefinidos de para Mundo (2%), Economias em desenvolvimento
(2%), Economias desenvolvidas (2%) e Economias em transicao (0%).

16 O Gltimo ano para qual estdo disponiveis IDE por reparticéo setorial.
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no que diz respeito a distribuicdo setorial de IDE. Contudo cabem algumas ressalvas. Tal qual o
comportamento destoante das economias em transicdo, tendo em vista que o setor de manufatureiro
tem menor participacdo (15%) comparado aos demais grupos econdmicos (27%). O reduzido
investimento no setor manufatureiro é compensado pelo aumento do fluxo de IDE no setor primario
(15%).

De acordo com o supracitando, mudancas estruturais na trajetoria dos fluxos de IDE podem ser
identificadas, principalmente no que tange a estrutura de concentracdo. Os fluxos de IDE tém se
tornado mais descentralizados geograficamente desde a década de 90. Nesse novo prospecto, se
eshboga uma tendéncia desconcentradora dos fluxos de investimento em favor das na¢Ges emergentes,
tanto em termos entrada, quanto de saida de IDE. Nessa concepcdo, autores como Amal (2000)
identificam esta tendéncia de decentralizacdo do IDE , delimitando trés fases do padrdo de
investimento. A primeira fase se refere ao periodo de 1983 a 1987, onde a parcela de investimento
externo para paises em desenvolvimento representava 24% do fluxo total. Por sua vez, no segundo
periodo, de 1988 a 1992, o fluxo de IDE diminuiu substancialmente, situando sua taxa de crescimento
em 1%. Nesse contexto, paises desenvolvidos apresentaram decrescimento de 4%, contudo,
mantiveram sua participa¢do no fluxo mundial em 78%. Por outro lado, paises em desenvolvimento
diminuiram sua participacao nos fluxos totais, embora tenham apresentado taxas de crescimento num
patamar mais elevado do que no dltimo periodo (15%). No terceiro periodo, a partir de 1993, foi
marcado por crescimento sucessivo do fluxo de IDE, onde o padrdo do o investimento direto foi
continuamente alterado, este periodo assistiu igualmente, aos paises em desenvolvimento aumentarem
progressivamente sua participagdo relativa no fluxo total de saida de IDE. Processo que se deve, em
grande medida, as altas taxas de crescimento e a expansdo dos mercados de nagGes emergentes,
tornando as economias em desenvolvimento mais atrativas.

O processo de descentralizagdo do investimento em favor de economias emergentes beneficiou
em particular as economias asiaticas. A UNCTAD (2005) atribui esta trajetoria de ascenso da Asia a
competitividade nos mercados dos paises avangados, 0s quais incitavam a buscas por novos mercados
inexplorados. Atrelado a isto, a busca por territorios para expansdes produtivas, as redu¢des nos custos
de producdo e os ganhos de escala fizeram da Asia uma localidade atrativa para tais objetivos, a vista
de seus menores custos de mao de obra e elevados indices de produtividade.

Para mais, é possivel estabelecer um parametro, ainda que breve, entre as conclusdes deste
topico e o debate sobre convergéncia de fluxos de capital, mais especificamente, o Paradoxo de Lucas.

3.4 Paradoxo de Lucas: a convergéncia dos fluxos de capitais em economias
emergentes

A luz de modelo neocléssico simples considera-se a hipGtese de que os paises que produzem os
mesmos bens detém a mesma funcdo de produgdo - tomando como insumos apenas capital e trabalho-
e possuem retornos constantes de escala. Dados 0s pressupostos, se assume que as diferencas no
rendimento per capita s podem ser atribuidas as diferencas de capital per capita. Desse modo,
considerando que os capitais transitam livremente e a lei dos rendimentos decrescentes - que
determina que a produtividade marginal do capital seja maior em paises menor estoque de capital -, 0s
fluxos de capitais deveriam migrar de paises ricos para paises pobres, até que os rendimentos e
produtividade de ambos estivessem equalizados.

Num sentido inverso, Lucas (1990) aponta que o capital ndo flui de paises mais desenvolvidos
para paises em desenvolvimento, ainda que os paises em desenvolvimento apresentem niveis mais
baixos de capital per capita. O autor aponta para a falha na convergéncia de fluxos de capital, dadas as
imperfeicBes nos mercados de capitais, no que tange a risco politico; rendas de monopélio e diferencas
de capital humano. Similarmente, alguns autores atribuem a ndo convergéncia a imperfei¢bes de
mercado, contudo, em termos de problema de assimetria de informacéo, elecdo adversal’, Risco
moral®®, além do risco de Default’® (ALFARO; KALEMLI - OZCAN; VOLOSOVYCH, 2005).
Autores como Alfaro et al. (2008) apontam outras respostas tedricas ao Paradoxo de Lucas tais quais ,
politicas governamentais, diferencas tecnoldgicas, e, em especial fundamentos institucionais.

Tendo em vista o referencial analitico desenvolvido na sessdo anterior tem-se observado que,
de acordo com a dindmica dos fluxos de IDE, hd uma continua tendéncia desconcentradora do

1"Nesse sentido, o comprador ndo possui informagdes completas, levando-os a selegdo incorreta.
18 Pode ocorre quando um dos lados da transagdo muda seu comportamento e dificulta o seu monitoramento.
19 Risco de ndo cumprir com o pagamento da divida.
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investimento. A medida que, em termos de entrada de IDE, no inicio dos anos 2000, paises
emergentes representavam aproximadamente de 17% do total mundial, ao passo que a parcela dos
desenvolvidos girava em torno de 82%. Todavia, no fim da década a participacdo dos emergentes
saltou para 45% e os desenvolvidos representaram 50% do total em 2010. Nesse caso, tomando 0s
emergentes como paises com menor estoque de capital e de maior produtividade marginal do capital
para onde os capitais deveriam migrar, a hipétese neoclassica parece ir de encontro com a dinamica do
investimento externo e contra o proposto por Lucas.

Contudo, em termos de saida de IDE, nota-se a elevagdo do volume e da participagdo relativa
do IDE partindo das nacbGes emergentes. Tendéncia esta observada desde a década de 90 e
aprofundada nos tem dltimos dez anos, a considerar que em 2014 a participacdo das nacdes
emergentes na saida de IDE representou 39%. E neste ponto cabem ressalvas. Embora o investimento
parta de nacGes emergentes, seu destino tem sido outras nacdes emergentes. A exemplo, tem-se a
Figura 9, observa-se que 62% do investimento dos emergentes € destinado para outros mercados
emergentes — na soma do leste, oeste, sul, sudeste asiatico e América latina e Caribe — mais
especificamente o leste asidtico, destino de 43% do investimento, impulsionado em grande parte pela
China. China, que em 2013 foi segundo maior destino do IDE global com 124 bilhdes de dblares, atras
apenas dos EUA. Isto é, de fato o investimento parte de nagBes com niveis mais baixos de capital per
capita, contudo, seu destino ndo sdo as nacgdes desenvolvidas. O que ndo nos permite associar esta
relagdo com a hipotese equalizacdo de rendimentos e produtividade do modelo neocléssico simples.

Embora a China se destaque por ser um dos paises com maiores niveis de produtividades do
capital do mundo, ndo é possivel afirmar que os fluxos de capitais convirjam ao pais por este motivo,
em virtude de que a China foi terceiro maior investidor do mundo, com 101 bilhdes de dolares em
2013, atrés do Japdo- também situado no Leste asiético- e dos EUA, segundo a UNCTAD (2014). O
que implica que o Leste asiatico além de um dos principais receptores € um grande realizador de
investimentos. E apesar do esforgo em examinar os paises de destino do investimento que parte dos
emergentes, € necessario denotar que, como as séries estatisticas ndo estdo disponiveis na UNCTAD,
podemos examinar somente os graficos disponiveis no relatério da instituicdo. Desse modo, entre
outros motivos, ndo é prudente associar o investimento de nacfes emergentes em outros mercados
emergentes & hipotese de Lucas, que aponta para a auséncia de fluxos de capitais significativos para os
paises emergentes/ em desenvolvimento.

Em sintese, no que e refere a entrada de fluxos de IDE nota-se uma tendéncia desconcentradora
do investimento em favor das nacdes emergentes nas ultimas décadas, o que nos permite associar esta
dindmica a hip6tese do modelo neoclassico simples, em funcéo da convergéncia dos fluxos de nagdes
desenvolvidas para mercados emergentes. Todavia, no que tange a dindmica dos fluxos de saida de
IDE, o investimento tem partido de nacfes emergentes para outras nagdes emergentes. Dada auséncia
de dados que permitam identificar os paises — desenvolvidos, em desenvolvimento ou emergentes - de
destino deste investimento, esta analise de convergéncia mostra-se irresolvida e é uma sugestdo para
préximos trabalhos.
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4  REVISAO EMPIRICA

4.1 Saida de Investimento Direto: Uma revisao sistematica de estudos empiricos

Embora a literatura acerca da saida de IDE ndo seja tdo ampla quanto a referente a entrada de
IDE, nessa sessdo, faz-se o esfor¢o de reunir trabalhos que se utilizem métodos econométricos para a
construcdo da analise empirica. Em esséncia, nos trabalhos acerca das motivagdes para o investimento
direto, nota-se uma preponderancia de trabalhos a respeito da Asia, mais estritamente da China. A
comegar por Kolstad e Wiig (2012), que através de um modelo Ordinary Least Squares (OLS) para
142 paises, no periodo de 2003 a 2006, concluiram que o investimento chinés é atraido por grandes
mercados (usando o PIB como proxy) em paises com a combinacdo de abundancia de recursos
naturais e institui¢Oes fracas.

De forma analoga, os resultados de Chang (2014) ressaltam o papel da dimensdo do mercado
para a internacionalizacdo com o enfoque nos complexos verticais, exportacdo de petrdleo e
combustiveis para a China. Utilizando de um modelo GMM (Generalized Method of Moments) para
138 paises de 2003 a 2009, as conclusGes indicam que o tamanho da economia- representado pelo
PIB- é um fator decisivo e afeta positivamente a internacionalizacdo. Do mesmo modo, o perfil de
investimento chinés tem preferéncia a investir em industrias de alta tecnologia em paises
desenvolvidos, e ao mesmo tempo, se internacionaliza em busca de recursos naturais, dado que a
extracdo de combustivel desempenha um papel fundamental em OFDI da China.

Outrossim, Liu, Buck e Shu (2005), por meio de um modelo GMM analisam o periodo de 1979
a 2002 e concluem que o PIB per capita é a variavel mais importante para o destino IDE chinés.
Ainda ressaltando o papel do tamanho do mercado, Zhang e Daly (2011), por meio de um modelo
Ordinary Least Square (OLS) com 16 paises, analisou o periodo de 2003 a 2009 e concluiu que a
saida de IDE chinés é relacionada positivamente com o tamanho do mercado, comércio internacional,
crescimento econdmico, abertura e dotagao de recursos naturais.

De forma a captar as diferencas entre os determinantes da saida de IDE chinés para nagGes
desenvolvidas e em desenvolvimento, Cheung e Quian (2009) utilizam de um modelo de dados em
painel para 50 paises, no periodo de 1991 a 2005. Segundo as conclusdes, ha evidencias de que o
investimento direto chinés é motivado, essencialmente, pela busca mercado e recursos. No caso dos
paises em desenvolvimento ha uma relacdo positiva entre exportagdes e saida de IDE chinés, isto é,
exportagdes chinesas para nagdes em desenvolvimento induzem a saida de IDE da China. De forma
analoga, as reservas internacionais estimulam a saida IDE chinés. Ademais, outra resolucédo é de que o
investimento chinés tende a se aglomerar entre as economias desenvolvidas, todavia, diversifica-se
entre as economias em desenvolvimento.

Se tratando de Russia, Kalotay e Sulstarova (2010) realizam um estudo sobre o pais e apuram
que, dentre as variaveis que se mostraram mais relevantes para a saida de investimento estdo: PIB e
dotagdo de recursos naturais. Tal resultado foi apudado por meio de um modelo Least Squares
Generalizado (GLS) considerando o periodo de 1992 a 2007.

Outrossim, o trabalho de Quer, Clver e Rienda (2011) destaca a relacdo positiva entre
exportacdo e saida de IDE. Assim, através de um modelo Logit condicional que incluiu 29 empresas
em 52 paises de 2005 a 2009, concluiu-se que as exportacdes, exploracdo de minério e tamanho da
firma apresentaram efeitos positivos na saida de investimento. Além disso, o alto risco politico ndo
agiu como um desincentivo para o investimento das multinacionais chinesas.

Resultados de outros trabalhos reforcam o papel das instituigdes fracas no investimento chinés.
A exemplo, Ramasamy, Yeung e Laforet (2012), analisam o investimento direto sob a dtica
microecondmica, para 63 empresas de 2006 a 2008. Por meio de um Modelo Poison, os autores
chegaram a resultados que apontam que empresas estatais buscam se internacionalizar em paises cujo
sistema institucional é fraco e os recursos naturais abundantes. As conclusfes para empresas privadas
apontam para a busca por mercado, contudo, as firmas sdo mais avessas ao risco.

No estudo dos determinantes da saida de investimento direto chinés na Africa Cheung et al.
(2012) usaram de uma Regressdo de Tobit e Heckman com 54 paises de 2003 a 2007. As conclusdes
foram de que moeda local desvalorizada, maiores indices de corrupcdo sdo atrativos para investimento
direto chinés.

Entre os estudos que abordam o investimento direto sob a 6tica institucional estdo Kang e Jiang
(2012), que utilizaram de um modelo em Painel para 8 paises de 1995 a 2008 e os resultados chamam
atencdo para a importancia das variaveis institucionais, que podem ter um nivel de complexidade e
relevancia maior na explicacdo do IDE em relacdo as variaveis tradicionais.
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Ainda sob a Otica institucional, estd o trabalho de Mishra e Daly (2007). Os autores
desenvolveram um analise tedrica e empirica do efeito da qualidade das instituicdes na saida de
investimento em paises da OECD e paises asiaticos. Utilizou-se de um modelo de Least Squares em
dois estagios de 1991 a 2001. Os resultados apontam que variaveis como lei, qualidade burocratica,
estabilidade do governo foram significantes e apresentaram relacGes positivas como a saida de IDE.

Ainda no tocante da OECD, autores como Hurst (2011) avaliam a saida de investimento chinés
entre paises membros e ndo membros da OECD. Para tanto, fez-se o0 uso de um modelo em Painel com
154 paises, de 2003 a 2008. As conclusdes revelam que para nacdes desenvolvidas a maior
proximidade cultural, o menor nivel de concorréncia e de direitos de propriedade sdo os determinantes
mais relevantes para o investimento. Por outro lado, em na¢fes em desenvolvimento (e ndo membros
da OECD) o investimento é impulsionado por recursos naturais, o potencial de relagcbes comerciais e
0s niveis mais baixos de direitos de propriedade.

Como grandes poténcias asiaticas, China e India foram alvos dos estudos de Beule e Duanmu
(2012). Os autores realizaram uma andlise da aquisicdo de firmas indianas e chinesas buscando
desvendar os determinantes de localizagdo. Os resultados indicam que o tamanho do mercado de
acolhimento e a abertura comercial sdo os determinantes mais relevantes do investimento de China e
india. Assim como, recurso natural é um atrativo para empresas de mineragao, os ativos estratégicos
sd80 um atrativo a empresas de alta tecnologia. Aliés, variaveis como renda per capita se mostram
insignificante para ambos os paises. Ja fatores institucionais como leis e regras, qualidade regulatéria e
controle da corrupgio foram importantes para a india e nfdo para a China. Esta Ultima, da mais
preferéncia & abundancia de recursos naturais.

N&o obstante, o perfil investidor indiano é avaliado por meio das multinacionais indianas por
Anwar e Rabbi (2008). No periodo de 1970 a 1990- utilizando um modelo
Ordinary Least Square (OLS)- variaveis como o PIB real, o crescimento real do PIB, e deflator do
PIB real do pais de acolhimento séo os fatores que influenciam a determinacéo do fluxo de saida de
investimento das multinacionais indianas.

Em outro estudo, realizado por Kim e Rhe (2009), concluiu-se que a busca por mercado é o
determinantes mais relevantes da saida de investimento sul coreana. Nesse aspecto, os investidores
sul-coreanos preferencialmente buscam grandes mercados e ativos estratégicos.

Ainda sobre a Asia, Goh e Wong (2010) indicam que, no caso da Malasia, h4 uma relagio
positiva e de longo prazo entre o tamanho do mercado estrangeiro, as reservas internacionais, a taxa de
cambio efetiva real, a abertura comercial do pais de origem e a saida de IDE. Os resultados foram
auferidos por meio de uma Cointegracdo Multivariada de Johansen e modelo de Vetor de Correcdo de
Erro (ECM) de 1999 a 2008.

Wheeler e Mody (1992), com o objetivo de estudar os determinantes da saida de de
investimento nos Estado Unidos, utilizaram um modelo log-linear para 42 paises de 1982 a 1988. Os
resultados sugerem que a economia de aglomeracdo é o fator que mais influencia o investidor no
momento da internacionalizag&o.

No que se refere ao Brasil, Wang (2014) realiza um estudo comparando os determinantes da
saida investimento externo do Brasil e da China no periodo de 2006 a 2012. Os resultados do modelo
em Painel mostram que, para ambos 0s paises, 0 investimento é influenciado pelo cadmbio. Além do
mais, o motivo ‘Busca por recursos’ é irrelevante. Entretanto, motivos como a ‘Busca por mercado’,
‘Busca por eficiéncia’, ‘Busca por ativos estratégicos’ sdo relevantes. No bojo desse processo, para o
Brasil, as variaveis significantes sdo relacionadas a importacdo e risco politico. Entretanto, para a
China a variavel relevante é exportacao.

Ainda sobre o Brasil, Carvalho et al. (2010) usou de um modelo Logit para analisar os fatores
que determinam o IDE brasileiro. Os resultados apontam para a importancia da mdo de obra
qualificada na deciséo de investir. No caso brasileiro, os autores concluiram que a tecnologia funciona
mais como um recurso competitivo e que as empresas ndo se internacionalizam em busca de
tecnologia.
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5 ESTUDO EMPIRICO
5.1 Metodologia

No intuito de validar a adequacdo do modelo VAR/VEC uma serie de testes serdo realizados
com o propdsito de garantir os seguintes pressupostos;

Os erros do modelo apresentam média nula.
E(e) =0 (1)

Os erros sdo linearmente independentes.

Cov(e,g) =0 (2)

Com o proposito de evitar regressdes espurias faz-se necesséaria verificacdo da estacionariedade
das séries. Para tanto, emprega-se o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
calculado por séries individuais, com o intuito de avaliar se as variaveis estdo estacionarias.

De acordo com Dickey e Fuller (1979), a hipotese nula é que a variavel X  é uma série ndo
estaciondria (Ho: 8 = 0) e ¢ rejeitada quando & ¢ significativamente negativa (Hi: 6 <0). Desse modo,
se p-valor for superior aos valores criticos, entdo a hipotese nula (Ho) é rejeitada, de outro modo, a
série é estacionaria e integrada de ordem um I (0). Em contraponto, quando ndo ha a rejeicdo da
hip6tese nula isto implica que a serie é ndo estacionaria.

Como uma extensdo do teste de Dickey-Fuller (DF) o teste de Phillips-Perron (PP) faz uma
corregdo semi-paramétrica para autocorrelacdo e é mais robusto no caso de autocorrelagdo fraca e
residuos de regressdo heterocedastica. Apesar do teste fornecer diferentes perfis de defasagem para as
variveis em series temporais, elas sdo fornecidas a um nivel de significAncia mais baixo. Ademais,
qualitativamente o teste fornece as mesmas conclus@es que o teste Dickey-Fuller. Tendo em vista que
hipétese nula do teste é de que uma série temporal contém raiz unitéria.

Os testes para identificacdo de raiz unitaria mais utilizados sdo Dickey-Fuller e Phillips-
Perron, contudo, ambos examinam as séries de forma individual. Em vista disso, considerando a
possibilidade de que exista uma dependéncia entre as unidades observadas no painel ao longo do
tempo, os testes de Lin & Chu e ADF-Fisher e de Pesaran e Shin também serdo considerados nesse
trabalho.

A presenca de raiz unitaria nas séries torna a hipotese de que a média e a variancia sdo
constantes no tempo invalidada. Fato que pode gerar resultados viesados e regressfes espurias. Caso
as series apresentem raiz unitaria, se faz necessaria a remocéao da tendéncia por meio do uso das series
temporais diferenciadas, de modo a promover a transformacéo da serie em | (d), sinalizando que ela é
integrada de ordem d, com o intuito de chegar a resultados mais robustos. Entretanto, ao eliminar a
tendéncia das séries, alguns fundamentos de longo prazo podem ser prejudicados. Assim sendo, sera
utilizada a analise de cointegracdo para examinar as relacdes de equilibrio de longo prazo entre as
series.

A cointegracdo entre as séries indica que as mesmas tenham tendéncias estocasticas analogas e
que a partir dessa relacdo de equilibrio, o termo de erro (E) representa um desvio de custo prazo. Para
testar esta relacdo, nesse trabalho, serdo utilizados os testes de cointegracdo de Johansen (1988),
baseado na combinacdo de testes individuais. A hipdtese nula do teste de Johansen é a de ndo-
cointegracdo entre as variaveis, enquanto que a hipétese alternativa é da existéncia de cointegracdo. O
teste utiliza do método de maxima verossimilhanca e propdem duas estatisticas de teste para examinar
o nmimero de vetores de cointegracdo. A primeira classificacdo ¢ a de trago (A traco) e segunda do
autovalor maximo (Amax).

Nesses termos, a estatistica de razdo de verossimilhanga (LR) para o teste de rastreamento (A
traco) sugerido por Johansen (1988) é a seguinte:

Mrace ) = _TZ&Hlln(l—xl) (6)

Onde, %; é o maior valor estimado originado da i-ésima raiz caracteristica (autovalor) obtida a
partir da matriz estimada, r =x 0, 1, 2,...... p-1. Ademais, T é o nimero de observacdes utilizaveis.
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A estatistica de trago A testa a hipotese nula de que o ntimero de raizes distintas é menor ou
igual ar, onde r € 0, 1 ou 2. Nessa estatistica A, quanto mais proximo de zero estiverem os valores das
raizes unitarias, menor sera o traco, o contrario também vale.

A estatistica alternativa que se refere ao autovalor maximo (Amax) sugerida por Johansen ¢é a
seguinte:

hmax (.7 + 1) = =Tln(1 = X41) (7)

O teste de traco testa a hipotese nula de que existem no maximo r vetores diferentes de
cointegracdo. Enquanto que o teste de maximo autovalor testa a hipdtese nula de que existem r vetores
de cointegrag&o.

E sabido que os testes de cointegracio sio sensiveis a escolha do numero de defasagens. Desse
modo, em primeiro lugar, estimou-se um modelo VAR com os dados da série temporal para encontrar
uma estrutura de defasagem apropriada. Desse modo, Para a definicdo da defasagem adequada é
utilizada a selecéo do critério de lags no contexto modelo VAR/VEC com o intuito de minimizar a
ordem sobre um conjunto de possiveis ordens m = 0, ..., Pjnqx- ENtre 0s critérios mais comuns estao:

Critério de Akaike (1973,1974), dado por:
AIC(m) = logdet (£, ) + %mK2 (11)
Critério de Hannan - Quinn (1979), definido por:
HQ(m) = logdet(Z,, ) + Zlog#ml(z (12)

Critério de Schwarz (1978), dado pela seguinte expressao:

2logT
T

HQ(m) =logdet(Z,, ) + mK? (13)
Nesses termos, M é a ordem do modelo, T é a quantidade de observacfes , K é a quantidade de
variaveis endogenase £, = T~'2L, 6,0, éa matriz de covariancia do erro.

511 Estimador FMOLS (fully Modied OLYS)

Apbs verificar defasagem apropriada e a existéncia de um vetor de cointegracdo no modelo,
estimou-se o coeficiente de longo prazo, usando o estimador desenvolvidos por Pedroni (2001, 2004)
denominado Group Mean -Fully Modified Ordinary Least Squares (GM-FMOLS). Trata-se de uma
extensdo da Fully Modified OLS (FMOLS) desenvolvida por Phillips e Hansen (1990). O objetivo do
estimador é eliminar os problemas oriundos da correlagdo de longo prazo entre a inovagao estocastica
dos regressores e o residuo da equacdo de cointegracdo. As correlacdes de longo prazo produzem
estimadores menos eficientes e o estimador usa de correcdo semi-paramétrica para elimina-las. "O
estimador GM-FMOLS é obtido simplesmente tomando a média dos estimadores FMOLS para cada
cross-section do painel "(p.24 BORGES, 2011).

O método fornece estimativas 6timas para regressdes de cointegracdo. Além de modificar os
minimos quadrados para considerar os efeitos de correlacdo serial e endogeneidade nos regressores,
que sdo oriundos da existéncia de uma relacdo de cointegracdo. A utilizacdo do estimador GM-
FMOLS justifica-se pelo fato de que o estimador fornece estimativas consistentes dos parametros f3
em amostras relativamente pequenas. Além de controlar a probabilidade de endogeneidade dos
regressores, correlacdo serial e alguma provavel dependéncia de corte transversal. Além do estimador
incluir dummies temporais no modelo (LEE, 2007; RAMIREZ, 2010).

Leva-se em conta o sistema de cointegragéo:

Vie = o + BXie + Uit (14)
Xit = Xit—1l_ Eit ’ (15)
Zip = (Yie, Xie ) I(1) € & = (e, &) ~1(0) (16)

Onde i = 1,2,3...n diz respeito ao nimero de paises do painel e considera-se como matriz de
covariancia fornecida por 2; = L;L’;, as variaveis sdo cointegradas dado o vetor de cointegracdo p.
Esse termo possibilita a inclusdo de efeitos fixos para cada membro do modelo em painel.

Ademais, a equacao do estimador FMOLS é representada por:
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B;‘MOLS =N"! {11(ZI=1(Xit - X )2)_1 (Z?=1(Xit - X_1 )Yi*t - TTi (17)
Onde
* \V4 L i
Yy = Y —Y) - ﬁAXit (18)

Laai
r=1I;+ -lei - i(rzzi + ngi (19)

Em suma, nesse trabalho se aplica 0 método GM-FMOLS no intuito de estimar o vetor de
cointegracdo de longo prazo. Nesse sentido, busca-se modelar a relagéo da saida de IDE com o0 Juro, a
entrada de IDE, o indice do PIB, o saldo corrente, a complexidade e o indice do cambio.

512 VECM (Vector Error Correction Model)

O Modelo de Vetor Auto Regressivo (VAR) foi introduzida por Sims (1980) e fundamenta-se
em um sistema de equacdes, onde cada variavel que faz parte do sistema é uma fung&o dos valores das
outras variaveis no presente, dos seus proprios valores e dos valores das outras variaveis defasadas ao
longo do tempo. Além de um termo de erro.

Z, =A'By+ X AT'BiZ + A 'Be = Oy +XP DZ;+e (20)

Onde, A se refere a uma matriz n x n que determinam as restricdes do presente entre as
variaveis que fazem parte do vetor nx1; B é a matriz diagonal n x n de desvio padrdo; BO representa
um vetor constante nx1; as matrizes de coeficiente n x n sdo dadas por Bi.

Considerando que Z segue um processo estocastico 1(1), a seguir tem-se a estimagdo em
primeiras diferengas do VAR, que captura apenas a relagéo de curto prazo entre as series.

AZ, = Py + DY AZi_j+e. (21)

Reescrevendo com um vetor das variaveis de ordem de integracéo | (0) defasadas:

AZ, = &g+ T,Zyy + D] AL +e  (22)

Onde x n IT = af' representa o numero de equacdes de cointegragéo.

Em suma, a diferenca entre a equacdo 21 e a 22 é a presenca de um termo de correcédo de erros,
que sinaliza os desvios das series em relagdo ao equilibrio de longo prazo, portanto, deve ser
incorporado a equacao apenas se houver uma relagdo de longo prazo entre as séries.

A seguir, se isola o termo de correcdo de erro:

yZ,_y=®g+ AZ,+DE]  + e (23)

Assim, tem-se, do lado direito da equacdo, uma combinacéo linear estacionaria, de modo que a
relacdo de longo prazo é garantida pelo termo de correcdo de erro, que serd diferente de zero apenas se
as variaveis forem cointegradas.

Ademais, com o propo6sito de testar a auto correlacdo dos erros do modelo, utiliza-se o teste de
Portmanteau. Trata-se de um método multivariado baseada em distribui¢Bes assintéticas e tem como
objetivo verificar a independéncia dos residuos, através da substituicdo dos parametros do modelo por
seus respectivos estimadores. Considerando como hip6tese nula.

Hy(1p): E(uu;—1) =0,(i=12,..) (27)

A hipoétese alternativa é a da existéncia de a0 menos uma autocorrelacdo ou covariancia dos
erros ndo-nula.

Né&o obstante, o teste LM (Lagrange Multiplier), também conhecido como teste de Breusch-
Godfrey e verifica a para autocorrelacdo dos residuos através da estimagdo de uma regressdo do
residuo em relacédo ao proprio residuo defasado no tempo e as variaveis explicativas. Considerando a
seguinte hipétese nula:

Hy:By =+ =B (28) Versus
Hy: B; # 0 para pelo menos um i e{i=1,...,5}  (29)
A estatistica pode ser calculada considerando o seguinte modelo para o método VAR;

ﬁt = Alyt—l + ..+ Apyt—p + Blﬁt—l + ...+ Bsﬁt—s + S; (30),
Onde;

('.s = sdo residuos estimados do modelo original
B = é o estimador da matriz de correlacdo
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& = é o termo auxiliar de erro.
513 Dados em painel

O método de dados em painel faz uma associacdo entre dados de corte transversal e de series
temporais, fato que permite a analise dos dados respeitando a heterogeneidade presente em cada pais
analisado (HSIAO, 2014). Esta ultima caracteristica se faz importante, tendo em vista que cada pais
tem determinantes particulares para a saida de IDE. Para além, a adogdo deste método justifica-se por
sua capacidade de eliminar o efeito de variaveis omitidas por meio do estudo das variacdes na variavel
dependente ao longo dos anos.

Dessa forma, o modelo geral de dados em painel pode ser representado por:

Y it = PO0it + Pait X1t + ...+ Pnit Xkit + Eit (31)

Onde i representa os individuos, t representa o periodo de tempo. B o tratar-se do intercepto,
B « representa o coeficiente angular que se refere a k-ésima variavel explicativa do modelo.
Considerando os possiveis problemas relacionados ao enviesamento de selecéo, tais como a auto-
seletividade e auséncia de resposta podem ser oriundas de efeitos ndo observados. Dessa maneira,
existem formas de modelar os efeitos ndo observados, por efeitos fixos e aleatorios. Neste ultimo,
a suposicdo é de que o intercepto da unidade individual ndo tem correlagdo com as variaveis
explicativas, ao passo que os efeitos fixos da unidade individual pode estar correlacionado com os
repressores (WOOLDRIDGE, 2003).

Para a selecdo do melhor efeito sera utilizado o teste de Hausmann, cuja a hip6tese nula de
que ndo ha correlacdo entre os regressores e 0 termo de erro e a hipotese alternativa que se trata
do inverso.

5.2 Base de dados

A realizacao deste exercicio empirico tem o propdsito de analisar os determinantes da saida de
IDE de paises emergentes do periodo de 1995 a 2014, usando dados anuais. A escolha deste recorte
temporal se deve as mudancas estruturais no perfil do investimento sucedidas neste periodo, bem
como pelo avango do papel das economias emergentes nos fluxos de saida de IDE decorrido na ultima
década, tal como foi apontado pela analise da evolugdo dos fluxos de IDE no Capitulo 3.

Para tanto, faz-se o uso de um painel de dados desbalanceado com 301 observagdes, composto
por quinze paises emergentes, segundo a classificagdo de mercados emergentes da Conferéncia das
Nacbes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD). Os paises selecionados foram
escolhidos com base na disponibilidade de dados e na relevancia nos fluxos de IDE, séo eles: Brasil,
Chile, China, Coldmbia, india, Indonésia, Coréia do Sul, Malasia, México, Peru, Filipinas, Russia,
Singapura, Tailandia e Venezuela.

Contudo cabem, novamente, algumas ressalvas, de modo que estudo empirico é direcionado a
analise das condicGes do pais de origem do investimento, neste enfoque utiliza-se de um conjunto de
variaveis macroecondmicas referente aos quinze paises, indistintamente das varidveis do pais de
destino. Assim sendo, a variavel dependente inclui o fluxo total de saida de IDE dos paises listados; a
mesma légica é aplicada para as demais variaveis.

O Quadro 1 elenca as nove variaveis do modelo e suas respectivas descri¢des.
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Quadro 1- Descricdo das variaveis

Variavel Sigla Fonte Nomenclatura da série Unlda(_je Tran§for
de medida | macGes
WSL?OSB‘;ZI; anti(s:D Comércio (% do PIB) :
nacionais Exportacdes + importagdes de
Abertura ABERT i bens e servigos medidos em (% PIB) -
World Bank e OECD roporcdo do Produto Interno
dados de conta proporg
o Bruto.
nacionais
(Valor
Fundo Monetério A do_
. cambio
Internacional, reall
indice _do IND.CAM Estatisticas indice do cAmbio a pregos de Base 2014 | Valor do
cambio Financeiras 2014 .
U cambio
Internacionais via real
World Bank (2014))*
100
Trata-se da taxa de juros de
Fundo Monetério empréstimo deflacionada pela
Internacional, inflacdo medida pelo deflator do
Estatisticas PIB. Entre os ativos do sistema
Taxa de iuros Financeiras bancério estdo inclusos os ativos
y JURO Internacionais e externos liquidos e crédito (% ao ano) -
real . . L g
arquivos de dados do | interno liquido- incluindo crédito
Banco Mundial sobre privado, a administracGes
o deflator do PIB via publicas, setor pablico ndo
World Bank financeiro e instituigdes
financeiras e néo financeira.
O indice é calculado levando em
conta a diversidade média (a
. o .| Valores
Indice de meédia de quantos produtos o pais )
. The Atlas Of ) . extremos:
Complexidad | COMPLEX . . é capaz de produzir) e a -
o Economic Complexity S L -7,25a
e Econdmica ubiquidade média (nGmero de 271
paises capazes de fabricar '
determinado produto).
Os fluxos de entrada de IDE se
referem ao capital (ndo
Fluxo de residente) recebido de uma
entrada de ENTRADA. UNCTADstat empresa estrangelrg. O_s FI,u>.<os (% PIB) )
IDE IDE estdo em bases liquidas: créditos

de transagdes de capital, menos
débitos entre investidores diretos
e suas filiais estrangeiras.
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Quadro 2- Descri¢do das variaveis

(continuacao)

Estimativas baseadas
em fon_tes/ met(I)ldos Rendas totais dos recursos
descritos em "A e
. naturais: Trata-se da soma das
Recursos Mudanga da qu_ueza rendas do petroleo, das rendas do
: REC.NAT | das Nacdes: Medindoo | ' « (% PIB)
naturais . gas natural, das rendas do carvao,
Desenvolvimento . .
. das rendas dos minerais e das
Sustentavel no Novo rendas das florestas
Milénio" via Banco '
Mundial(2011)
Os fluxos de saida de IDE se
referem ao capital (residente)
fornecido a uma empresa
Fluxo de saida SAIDA.IDE UNCTADstat estrangeira. Os Fluxos estdo em (% PIB)
de IDE ' bases liquidas: créditos de 0
transages de capital menos
débitos entre investidores diretos e
suas filiais estrangeiras.
(Fundo Monetario
Internacional, Anuario
Estatistico da Balanca . e
Saldo em SALDO.CO | de Pagamentos ¢ banco Soma das exportacdes Ilqgldgs_ de
transacoes S bens e servigos, renda primaria (% PIB)
R de dados. Estimativas | . . P L
correntes liquida e renda liquida secundaria.
com PIB do Banco
Mundial e OCDE)via
World Bank
Fundo Monetéario
Indice do PIB | IND.PIB.IM [nt_ernau_onal, _ indice do PIB real Base 2010
real -IFS F Estatisticas Financeiras
Internacionais

Fonte: Dados da pesquisa

No intuito de justificar a escolha das variaveis, o Quadro 2 lista os trabalhos anteriores em que
as variavel foram utilizadas. Todavia, como mencionado previamente, ha um nimero limitado de
artigos referentes a saida de IDE em relacdo a estudos de entrada de IDE, fato que, de certa forma,
corrobora para 0 uso de variaveis ainda inéditas em estudos econométricos.

Muito embora todos os trabalhos elencados refiram-se apenas a estudos empiricos em torno da
saida de IDE, ndo foi feita distincdo entre estudos da saida de IDE que, ao contrario deste trabalho,
consideraram os dados dos paises de destino do investimento, ou até que se utilizaram de modelos
push and pull e relacionados.

O Quadro 2 expde a relacdo que se espera das varidveis, além do que, a luz o Paradigma
eclético de Dunning, faz-se o esforco de classificar as varidveis selecionadas do modelo de acordo
com o0s motivos da internacionaliza¢do apontados por Dunning e Lundan (2008).
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Quadro 3 - Variaveis: justificativa e relacio esperada

Justificativa Relacédo
Variavel Trabalhos e Justificativas tedrica esperada

Beule e Duanmu (2012) Goh e Wong (2010) Hurst Busca por
Abertura (2011) Anwar e Rabbi (2008) Zhang e Daly (2011) mercado +

Indicar as capacidades/habilidades presentes em uma
matriz produtiva através da pauta exportadora.

indice de Fatores que corroboram para a diversificacéo
Complexidade produtiva e a capacidade das empresas de se Busca por ativo
Econbmica internacionalizarem. estratégico +

Fluxo de entrada
de IDE - Nao se aplica +

Beule e Duanmu (2012) Anwar e Rabbi (2008)
kalotay e Sulstarova (2010) Kang e Jiang (2012) Busca por
Recursos naturais Kolstad e Wiig (2012) recursos -

Cheung e Quian (2012 e 2009) Kolstad e Wiig
(2012) Chang (2014) Mishra e Daly (2007) Zhang e Busca por

indice doPIB © Daly (2011) Anwar e Rabbi (2008) mercado +
Saldo em Indicador de solvéncia do pais de origem do Indicador de
transacoes investimento, servindo como medida para a estabilidade
correntes estabilidade macroecondmica econdmica -

Busca por
Taxa de juros real Toletino (2008) mercado -

Anwar e Rabbi (2008);Chang (2014);Nielsen e
Hallas (2015); Toletino (2008) e kalotay e Sulstarova Busca por
Taxa de cambio (2010) mercado +0Uu-

Fonte: Dados da pesquisa

Consoante o0s quatro motivos para a internacionalizagdo apontados por Dunning e Ludam
(2008), explica-se com mais detalhes as informacdes descritas no Quadro 2.

5.2.1 Busca por ativos estratégicos

De acordo com Buckley et al. ( 2007) a ‘Busca por ativos estratégicos’ refere-se a
internacionalizacdo orientada pela aquisicdo de informacfes e conhecimento do pais hospedeiro do
IDE . A finalidade é obter coesédo de ativos estratégicos compartilhando da mesma localizacdo. Dentre
estes ativos estdo inclusos know-how, marcas estabelecidas, e capacidades locais e tecnologias
avancadas. Desse modo, levando em conta esta perspectiva teérica, complexidade econémica se
encaixa nessa classificacdo, em virtude de que a producdo é resultado de um conjunto de
capacidades/habilidades. Estas capacidades produtivas sinalizam a diversidade de bens que podem ser

20 Foram considerados trabalhos que utilizaram dados do PIB;
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fabricados em um pais, levando em conta as diversas combina¢Ges de competéncias locais. De modo
que, quanto mais diversas sdo as competéncias, maior a possibilidade das firmas de diversificarem
suas producbes e, por conseguinte, gerar vantagens competitivas. Ou seja, de outro modo, as
multinacionais instaladas em determinado pais com indice de complexidade elevado, podem explorar
de uma ampla gama de combinagdes produtivas e se espera que isto aumente a internacionalizacao.

5.2.2 Busca por Recursos

A ‘Busca por recursos’ refere-se a internacionalizacdo para explorar fatores de producdo a
custos mais baixos do que os praticados no pais de origem, em particular, busca-se mao de obra e
recursos naturais a pregos baixos. Nessa perspectiva, a variavel Recursos Naturais se encaixa nessa
classificacdo e dela se espera uma relagdo negativa com a saida de IDE. Assim, pode-se supor que o
impacto negativo na saida de investimento seria causado pelo fato de que nagdes com maiores rendas
advindas de atividades extrativistas portariam uma matriz produtiva menos elaborada e complexa, o
que minimizaria a capacidade inovativa e a criacdo de vantagens competitivas das firmas para a
internacionalizag&o.

5.2.3  Busca por mercado

Todavia, a ‘Busca por mercado’ se refere a instalagdo de uma filial em outro pais com o intuito
de atender ao seu mercado interno. Nessa concepgéo, utiliza-se o indice do PIB, como proxy para o
ritmo de crescimento do mercado doméstico, e se espera uma relagdo positiva, uma vez que as fases
de crescimento da economia indicam aceleracdo da atividade econdmica e podem oferecer as
condi¢Bes necessarias para o desenvolvimento de vantagens competitivas suficientes para cobrir os
custos da internacionalizacdo. Ademais, tem-se a hip6tese de que, as fases de expansdo econémica,
sdo geralmente acompanhadas de baixas taxas de juros, de modo que a redugdo do custo do capital
aumente a capacidade de investimento por parte das empresas domésticas, inspirando-as a
internacionalizacdo.

No que se refere a taxa de juros numa perspectiva microecondmica, consideram-se estratégias
de empresas guiadas pela busca de mercado, acredita-se que a diminui¢do da taxa de juro promove a
reducdo do custo do capital e, por conseguinte, 0 aumento da capacidade de investimento por parte das
empresas domésticas, inspirando-as a internacionalizacdo. Da mesma maneira, que 0 aumento da taxa
de juros desencadearia uma relacdo contraria, desestimulando a saida de investimento direto; desse
modo, se espera uma relagdo negativa entre as variaveis.

Ademais, a abertura econémica foi classificada por Hurst (2010) no motivo ‘Busca por
mercado’ por traduzir a politica do governo em relacdo ao capital internacional e suas possiveis
relacBes comerciais decorrentes do investimento. Alias, se espera um correlacdo positiva entre saida
de abertura econbmica;

Para além disso, com o propdsito de examinar o comportamento das varidveis para o conjunto
dos quinze paises do painel, o Tabela 3 exp0e as estatisticas descritivas das variaveis.

58



Tabela 3- Estatistica descritiva das variaveis — 1995 a 2014

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio Padrdo
IND.PIB.IMF 24.37 150.65 79.08 23.21
ABERT 15.64 439.66 87.35 86.39
IND.CAMBIO 77.71 232.44 117.60 25.51
JURO -35.31 77.62 8.00 14.28
SAIDA.IDE -0.61 22.71 1.83 3.18
ENTRADA.IDE -0.30 26.52 3.68 4.29
COMPLEX -1.35 1.88 0.32 0.66
REC.NAT 0.00 25.41 5.97 5.68
SALDO.COR -9.74 26.10 2.53 6.62

No que se refere as estatisticas descritiva, cabe salientar o comportamento da variavel Abertura
Econbmica, que apresenta desvio padrdo elevado, fato que pode ser justificado pela amostra de paises,
que considera desde nagdes latinas a nagdes asiaticas. Todavia, paises asiaticos praticam estratégias de
insercdo internacional altamente voltadas para o comércio externo e, consequentemente, com alta
participacdo do comércio no PIB. Resultado que destoa quando comparado aos demais paises.

Por fim, especifica-se a funcdo geral do painel do seguinte modo:

SAIDA _IDE it = Bo— IND_PIB — B; SALDO_COR + B, COMPLEX + Bs
IND_CAMBIO + B4 ABERTURA + Bs JURO + B REC_NAT+ B;ENTRADA _IDE+ it
Considerando todos estes esclarecimentos quanto ao tratamento dos dados, se prossegue com a
analise empirica através de trés modelos econométricos.

5.3 Analise empirica

5.3.1 Resultados

No intuito de evitar problema com regressdes espurias e examinar a estacionariedade das séries,
foi testada a presenca de raiz unitaria através do teste Augmented Dickey-Fuller (ADF). Tendo em
vista que a presenca de raiz unitaria nas séries invalida os pressupostos de que a média e a variancia
sdo constantes no tempo, além do que, pode propor um falso relacionamento entre as varidveis. Desse
modo, o diagndstico partiu de diferentes testes, o de Levin, Lin e Chu , Pesaran e Shin , ADF- Fisher
e PP-Fisher , onde se considerou a hipdtese nula de que existe raiz unitaria e a série ndo é estacionaria.
Enquanto a hip6tese alternativa é de que ndo existe raiz unitaria e a série é estacionaria.

O Quadro 4, abaixo, expde o resultado dos quatro testes considerando um nivel de significancia
de 5%:
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Quadro 4 - Teste de Raiz Unitaria das variaveis

. . Im,
Variavel Especificacdes L(i?\:lg,hlam Pesaran ?i?hir PP - Fisher
and Shin
Nivel Estatistica -1.29726 -1.07003 35.7979 73.7517
_ Prob
SAIDA. IDE 0.0973 0.1423 0.1478 0
1°D Estatistica -7.27733 -8.80764 126.969 823.7
Prob 0 0 0 0
JURO Nivel | Estatistica | -551688 | -4.87702 81.3046 124.488
Prob 0 0 0 0
Nivel Estatistica -0.0785 0.97846 25.8774 37.9194
Prob
COMPLEX 0.4687 0.8361 0.6814 0.1518
1°D Estatistica -9.694 -10.2584 152.468 435.58
Prob 0 0 0 0
ENTRADA IDE Nivel Estatistica -3.10955 -3.58999 63.0425 86.4104
Prob 0.0009 0.0002 0.0004 0
Nivel Estatistica 8.08381 11.0318 1.06705 0.49873
Prob 1 1 1 1
IND. PIB.IMF
1°D Estatistica -2.76638 -2.2219 51.4724 98.4679
Prob 0.0028 0.0131 0.0021 0
REC. NAT Nivel Estatistica -2.79802 -0.96371 31.54 41.1895
Prob 0.0026 0.1676 0.3892 0.0838
Nivel Estatistica -1.36686 0.10165 26.7866 28.1255
Prob
ABERT 0.0858 0.5405 0.6345 0.5638
1°D Estatistica -6.18102 -6.89903 103.802 205.379
Prob 0 0 0 0
Nivel Estatistica -1.8683 -1.4942 41.4447 36.8464
Prob
IND_CAMBIO 0.0309 0.0676 0.0798 0.1817
1°D Estatistica -4.27542 -3.66003 64.9476 09.0494
Prob 0 0.0001 0.0002 0
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Quadro 5 - Teste de Raiz Unitaria das variaveis
(continuacao)

Estatistica | -1.34686 -0.96371 29.8574 30.1255

SALDO_COR Nivel Prob 0.5987 0.6978 0.9548 0.3832
1°D Estatistica -3.5325 -3.4865 58.996 49.2891

Prob 0.0002 0.0002 0.0012 0.0147

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os resultados expostos no Quadro 4, observa-se que as variaveis do painel
apresentaram ordens de integracdo distintas. De modo que as variaveis que correspondem & taxa de
juro real, entrada de IDE e recursos naturais sdo integradas de ordem 1(0). Ao passo que as séries:
indice do cambio, e saida de IDE apresentaram resultados variados, onde intercalam integracdo de
ordem | (0) e ordem I(1) dependendo do teste e o nivel de significancia estatistica, e nesse caso,
podem ser testadas nas duas ordens de integracdo. Por fim, todas as demais variaveis sdo integradas
em primeira ordem | (1) e apresentam raiz unitéria.

De acordo com Guijarati (2009) a estacionariedade das series € evidenciada se suas variancias e
médias ndo mudam sistematicamente ao longo do tempo, e o valor da covariancia entre dois periodos
de tempo decorre somente da defasagem entre os dois periodos, € ndo no periodo correspondente ao
calculo da covariancia. No momento em que se é verificada a presenca de raiz unitaria nas séries, a
hipétese de que a média e a variancia sdo constantes no tempo € invalidado, fato que pode gerar
resultados viesados e regressfes espurias. Caso as series apresentem raiz unitéria, se faz necessaria a
remocdo da tendéncia através do uso das series temporais diferenciadas. Entretanto, ao eliminar a
tendéncia das séries, alguns fundamentos de longo prazo podem ser prejudicados.

De modo a examinar as relacdes de equilibrio de longo prazo entre as series sera utilizada a
analise de cointegracdo. A cointegracdo entre as séries indica que as mesmas tenham tendéncias
estocésticas analogas e que a partir dessa relagéo de equilibrio, o termo de erro (&) represente um
desvio de curto prazo. Assim sendo, no intuito de testar esta relagdo de longo prazo, nesse trabalho
serd utilizados o teste de cointegracdo de Johansen/Fischer, ao qual se baseia em uma combinagédo de
testes individuais.

Cabe ressaltar que na aplicagdo do teste, as varidveis estacionarias em nivel foram adicionadas
como exdgenas, enquanto que as em primeira diferenca foram inseridas como enddgenas no teste de
cointegracdo do painel 2. Os resultados do teste de cointegracdo de Johansen estdo segmentados na
Tabela 3, a qual se refere ao teste de traco; e na Tabela 4, expde os resultados do teste de Maximo
autovalor.

21 Neste caso, as variaveis que apresentaram resultados variados dependendo do teste de estacionariedade-
indice do cambio e saida de IDE- foram testadas das duas formas, porém foram adicionadas como
enddgenas.
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Tabela 3- Resultado do teste do traco

HipGtese nula A Valor criticoa 95%  Prob
O=r 167.2852 69.81889 0.0000
1<0 82.31569 47.85613 0.0000
2<0 22.93885 29.79707 0.2491
3<0 3.844118 15.49471 0.9157
4<0 0.149652 3.841466 0.6989

Fonte: Dados da Pesquisa

Tabela 4: Resultado do teste de maximo autovalor

HipGtese nula  Max-Eigen  Valor critico a 95% Prob

0=r 84.96953 33.87687 0.0000
1<0 59.37684 27.58434 0.0000
2<0 19.09474 21.13162 0.0941
3<0 3.694465 14.2646 0.8901
4<0 0.149652 3.841466 0.6989

Fonte: Dados da Pesquisa

Assim, de acordo com os resultados do teste de trago e do maximo autovalor, podemos rejeitar
a hipdtese nula de que ndo ha equilibrio de longo prazo entre as variaveis, dado que o resultado aponta
para a presenca de dois vetores de cointegracdo, pois neste caso, as duas estatisticas do teste de
Johansen- Traco e Maximo Autovalor- rejeitam a hipdtese do nimero de vetores ser menor ou
igual a 1, contudo, ndo rejeitam a hip6tese do nimero de vetores ser menor ou igual a 2. Em suma,
os dois resultados indicam que ha relagao de longo prazo entre as variaveis.

Usualmente, antes de estimar o modelo de correcdo de erros (VECM) é adotado critério de
escolha do numero de defasagens para ser considerado no modelo. Nesse sentido, foi estimado um
modelo VAR onde utilizaram-se testes de determinagéo do numero de lag. Dentre os critérios estdo o
de Akaike (AIC), Schawarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ). De acordo com os resultados exposto na
Tabela 5, nos testes de SC e HQ foi apontada uma defasagem , ao passo que no teste AIC foram
apontados 8. ApOs testar as duas opcdes de defasagens apontadas pelo teste no modelo VEC,
verificou-se que os resultados do modelo com uma defasagem (critério de SC e HQ) apresentam
resultados mais significativos comparado com o modelo de oito defasagens. Desse modo, foi adotada
uma defasagem na estimacao do modelo.

Tabela 4- Definicdo do Numero de Defasagens

Defasagens AlIC SC HQ

0 32.84979  33.05892  32.93477
1 20.54959  21.28155* 20.84703*
2 20.35327  21.60806  20.86317
3 20.13037  21.90799  20.85273
4 20.00861  22.30906  20.94343
5 19.83683  22.66011  20.98411
6 19.65702  23.00313  21.01677
7 19.53599  23.40493 21.1082

8 19.29771* 23.68948  21.08238

Fonte: Dados da Pesquisa
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Para examinar os resultados dos modelos VEC foram realizados testes para verificar a robustez
nos residuos do modelo, como o teste de correlacdo serial LM e o de Portmanteau o teste Breusch-
Pagan-Godfrey para verificar a heterocedasticidade dos residuos. Cabe destacar que para estimar o
modelo VEC e os testes foi utilizado o software Eviews 7e 9 .

Antes de expor os resultados dos trés modelos econométricos é preciso salientar que, a escolha
das variaveis em cada modelo foi fundamentada no método geral para o especifico?. Nesse método, a
significancia estatistica serve de base para a exclusdo ou permanéncia das séries nos modelos. Assim
sendo, se estabeleceu um nivel de significancia (5%) para as variaveis, que foram excluidas uma a
uma a medida que ndo satisfizessem este critério. Auxiliado pela estatistica de Schwarz, o processo de
exclusdo das séries se estendeu até o ponto em que o critério de Schwarz parou de se reduzir.

Através desse método, todas as varidveis listadas no Quadro 1 foram testadas para os trés
métodos de estimacdo, contudo, apenas as séries que apresentaram significAncia estatistica estdo
expostas nos resultados.

5.3.2VEC

Defronte ao resultado do teste de cointegracdo de Johansen, que apontou dois vetores de
cointegracdo, faz-se necesséria a utilizacdo de um modelo VECM, ao invés do VAR, em virtude que o
modelo corrige os desvios de equilibrio, no entanto, preserva a relagéo entre as varidveis ao longo do
tempo, o que permite verificar averiguar relagcdes de curto prazo entre as varidveis (ENGLE e
GRANGER, 1987).

Cabe ressaltar, que neste trabalho as variaveis estacionarias em nivel (entrada de IDE, juro e
recursos naturais) foram adicionadas como exdgenas, enquanto que as demais series foram inseridas
como enddgenas. Assim, dado o critério de defasagem do Schwarz e os resultados do teste de
cointegracdo foi adotada uma defasagem e dois vetores de cointegracéo para a estimagdo do modelo.

A Tabela 5 descreve os parametros de longo prazo estimados do VECM. Vale ressaltar que esta
entre parénteses o erro padrdo e entre colchetes esta o valor da estatistica t.

Tabela 6 - Estimacéo de longo prazo dos Vetores de Co-integracéo

Equacdes de

cointegracio Variavel Coeficiente Erro Padrdo  Estatistica t
_ ) IND_PIB_IMF(-1) 044808* -0.01289  [-3.47488]
Eg')”tqu' SAIDAIDE s a1 bo_coRr(-1) 0.466986* 0.06125  [-7.62456]
ABERT (-1) -0.015973**  -0.00583 [ 2.73860]
- * - -
CointEqt: compLEx  ND-PIB_IMF(-) 0.035491 00111  [-3.19739]
1) SALDO_COR(-1) 0.453045* 005272 [-8.59307]
ABERT (-1) -0.028207* -0.00502  [5.61822]

Fonte: Dados da Pesquisa
Nota:(*) , (**) e (***) indica que os coeficientes sdo significativos estatisticamente a um nivel
de significAncia de 1% , 5% e 10% , respectivamente.

Além do mais, as estimacdes de curto prazo estdo expostas na Tabela 6.

22 Para mais informages Hendry (2001).
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Tabela 5- Resultados da estimacéo de curto prazo do modelo VEC
Varidvel dependente: D(SAIDA IDE)- 1997 a 2014

Correcado do erro Coeficiente Erro Padrao Estatistica t
cointeq 1 ( SAIDA_IDE(-1)) -0.923848* -0.10545 [-8.76068]
cointeq 2 ( COMPLEX(-1)) 0.941715* -0.13562 [6.94390]
D(SAIDA_IDE(-1)) -0.203305** -0.06257 [-3.24938]
D(COMPLEX(-1)) -2.004639** -0.95802 [-2.09248]
D(IND_PIB_IMF(-1)) -0.07745%** -0.0472 [-1.64090]
D(SALDO_COR(-1)) -0.072556%** -0.03973 [-1.82642]

C -1.232506* -0.34484 [-3.57418]
ENTRADA _IDE(-1) 0.302808* -0.04694 [ 6.45097]
REC_NAT(-1) 0.065968** -0.02983 [2.21178]

0.523003 T. de Correl Serial 64.92191 (0.000)
R2 LM:

0.501856 T. Hetero Breusch- Ch"s%: o541
R2 Ajustado Pagan-Godfrey: (0.000)

24.73106 T. de normalidade 1802.55(0.000)
Estatistica F Jarque-Bera:

Fonte: Dados da Pesquisa
Nota:(*) , (**) e (***) indica que os coeficientes sdo significativos estatisticamente a um nivel de
significancia de 1% , 5% e 10% , respectivamente.

53.3 Modelo FMOLS

Para além dos resultados do modelo VEC, foi estimado um modelo FMOLS (fully Modified
OLS) proposto por Philips e Hansen (1990), onde se buscou obter uma resposta de longo prazo para 0s
determinantes da saida de IDE, no objetivo de eliminar os problemas oriundos da correlacéo de longo
prazo entre a inovagao estocastica dos regressores e o residuo da equagéo de cointegracéo.

Dessa maneira, 0s resultados da estimagdo dos coeficientes de longo prazo do modelo FMOLS
estdo expostos na Tabela 7. Cabe ressaltar que, para a estimacéo, foram consideradas as estimativas de
covariancia de longo prazo de Bartlett kernel e Newey-West fixado. Ademais, foram tomadas
variaveis com ordem de integracgédo distintas.
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Tabela 6- Resultado das estimac¢6es do modelo FMOLS

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Prob.
ENTRADA _IDE 0.455407* 0.039949 11.39967 0.0000
IND_PIB_IMF 0.008241** 0.003726 2.211728 0.0281
SALDO_COR 0.095023* 0.02942 3.229921 0.0014
COMPLEX 0.784809* 0.250568 3.132125 0.002
IND_CAMBIO -0.007776* 0.00277 -2.807335 0.0055
JURO -0.01667*** 0.009083 -1.835255 0.068
R2 0.774499 Teste Autocorrelacéo: Q-stat: 5.1456 0.023
R2 ajustado 0.766527

Fonte: Dados da Pesquisa
Nota:(*) , (**) e (***) indica que os coeficientes sdo significativos
estatisticamente a um nivel de significancia de 1% , 5% e 10% , respectivamente

5.34 Modelo de Efeitos fixos

Para além, foi estimado um modelo em Painel com Efeitos fixos, baseados nas indicacfes do
teste de Hausmann, que rejeitou a hipotese nula de que nao hé correlacéo entre os regressdes e 0 termo
de erro. Os Efeitos fixos tem como intuito controlar os efeitos das varidveis omitidas que variam para
cada pais e permanecem constantes ao longo do tempo. Dessa forma, se assume que o intercepto varia
para cada individuo, porém se mantém constante ao longo do tempo. Todavia os pardmetros resposta
sdo constantes para todos os individuos e permanece constante longo do tempo. Para além o modelo
de Efeitos fixos supde que o intercepto é um parametro desconhecido e fixo que captura diferengas
entre os paises da amostra.

O método de dados em painel faz uma associacdo entre dados de corte transversal e de séries
temporais, de modo que se mostra adequado, pois permite a andlise dos dados respeitando a
heterogeneidade presente em cada pais analisado . Esta Gltima caracteristica se faz importante, tendo
em vista que cada pais tem determinantes particulares para a saida de IDE. Abaixo, na Tabela 8, estdo
expostos os resultados do Painel:

Tabela 7- Resultados da estimacdo do modelo de Efeitos fixos

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat Prab.
C 0.082841 0.723877 0.114441 0.909
ENTRADA _IDE 0.478519* 0.105277 4545321  0.000
IND_PIB_IMF 0.019035* 0.004414 4.312052 0.000
COMPLEX 0.684058*** 0.406867 1.681281 0.0942
ABERT -0.016914* 0.007089 -2.386045 0.0179
JURO -0.009541*** 0.005252 -1.816776 0.0707
DUMMY0809 0.683513* 0.211603 3.230158 0.0014
R2 0.819214  Breusch-Pagan LM  137.1243  0.000
R2 ajustado 0.802458  Pesaranscaled LM  5.146113 0.000

Fonte: Dados da Pesquisa
Nota:(*), (**) e (***) indica que os coeficientes sdo significativos estatisticamente a
um nivel de significancia de 1% , 5% e 10% , respectivamente.
Considerando os resultados supracitados, sera realizada uma analise comparativa entre 0s
resultados os trés métodos econométricos para cada variavel.

65



5.4 Discussao dos resultados

No intuito facilitar a comparacdo dos resultados a Tabela 10 expde o resumo das estimagbes do
modelo VEC de longo prazo (Tabela 6) e de curto prazo (Tabela 7); além do modelo FMOLS (Tabela
8) e modelo de Efeitos fixos (Tabela 9). A proposito cabem algumas ressalvas. Na

Tabela 8- Resumo dos resultados

FMOLS Efeitos fixos VEC Curto prazo VEC Longo prazo
Variavel Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. EStatt'Stlca Coef. EStatt'Stlca
JURO -0.01667*** 0.068 -0.009541*** 0.0707 - - - -
ENTRADA IDE 0.455407* 0.000 0.478519* 0.000 0.302808*  [6.45097] - -
REC_NAT - - - - 0.065968**  [2.21178] - -
IND _PIB_IMF  0.008241** 0.0281 0.019035*  0.000 -0.07745*** [-1.64090] 0.044808* [-3.47488]
SALDO_COR 0.095023* 0.0014 - - -0.072556*** [-1.82642] 0.466986™ [-7.62456]
COMPLEX 0.784809* 0.002 0.684058*** (0.0942 -2.004639** [-2.09248] - -
ABERT - - -0.016914** 0.0179 - - -0.015973** [2.73860]
IND_ CAMBIO  -0.007776* 0.0055 - - - - - -
DUMMYO08 - - 0.683513*  0.0014 - - - -
SAIDA _IDE - - - - -0.203305** [-3.24938] - .

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: (*), (**) e (***) indica que os coeficientes sdo significativos estatisticamente a um nivel de
significancia de 1% , 5% e 10% , respectivamente.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 10, é possivel afirmar que a taxa de juros
real mostrou-se estatisticamente significante a um nivel de 10% nos modelos de Efeitos fixos e
FMOLS.Nesse aspecto, a relagdo negativa entre a taxa de juros real e saida de IDE leva a crer que o
aumento de 1% nos juros reflete na diminuigcdo de 0,01 e 0,009 pontos percentuais na saida de IDE em
proporcdo de PIB para o0 modelo FMOLS e Efeitos fixos, respectivamente. Assim, pode-se que supor
as maiores taxas de juros elevam o preco do capital e isso, por conseguinte, desestimula o
investimento a nivel nacional e internacional. Circunstancia esta que pode influenciar negativamente o
fluxo de saida de investimento.

Para mais, os resultados referentes a entrada de IDE chamam a atencdo, pois a variavel
mostrou-se positivamente correlacionada com a saida de IDE nos trés modelos estimados. Nesses
termos, 0 aumento de 1% na entrada de IDE induz a elevacdo de 0,4 pontos percentuais na saida de
IDE em proporgdo de PIB para o modelo de Efeitos fixos e FMOLS. Da mesma maneira, nas
estimac@es de curto prazo do modelo VEC a entrada de IDE defasada, eleva em 0,3 pontos percentuais
a saida de IDE em proporcdo de PIB. A relagdo era esperada, a julgar pelo fato de que os fatores
macroecondmicos que influenciam a saida de IDE também influenciam a entrada de IDE, desse modo,
esperava-se que ambas as séries seguissem tendéncias analogas.

A variavel ‘Recursos naturais’- que corresponde as rendas totais advindas de recursos naturais
em propor¢do de PIB-, por sua vez, apresentou significancia estatistica apenas nas estimacdes de curto
prazo do modelo VEC. De forma similar, o indice do cAmbio mostrou-se significativo apenas no
modelo FMOLS. Assim, tendo em vista que ambas as varidveis ndo apresentaram relevancia nos
outros modelos, acredita-se que estes resultados possam ter pouca robustez.

Ademais, é preciso chamar atencdo para a relacdo positiva entre a velocidade do crescimento do
PIB e a saida de IDE, a vista de que o indice do PIB mostrou-se estatisticamente significante e
positivamente relacionado com a saida de IDE na estimacdo dos trés modelos. Nesses termos, o
aumento de uma unidade no indice do PIB, induz a elevacéo de 0,008; 0,01 e 0,04 na saida de IDE em
proporcdo de PIB para o0 modelo FMOLS, Efeitos fixos e Estimacdo do VEC de longo prazo. Assim,
pode-se supor que as fases de crescimento econdmico indicam aceleracdo da atividade econdémica e
em geral baixa taxas de juros, esta reducdo do custo do capital pode elevar a capacidade de
investimento por parte das empresas domésticas, inspirando-as a internacionalizacéo.
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A propésito, é possivel argumentar que o ritmo acelerado de crescimento induz a expanso da
demanda agregada, o que pode favorecer ao longo do tempo que a firma aumente suas taxas de lucro,
ganhe market share e expanda suas dimensdes, até que o mercado interno ofereca limites e no longo
prazo a firma se internacionalize.

No que se refere ao saldo em transagdes correntes, aos resultados apontaram para uma relacdo
positiva com a saida de IDE. Assim sendo, o aumento de um ponto percentual de saldo corrente induz
a elevacdo de 0,46 e 0,09 pontos percentuais as saida de IDE em propor¢do de PIB para nas
estimacdes de longo prazo do modelo VEC e no modelo FMOLS, respectivamente. Dessa forma,
presumi-se que a elevacdo do saldo em transa¢Bes correntes sinaliza maior estabilidade econémica aos
investidores, nesta cojuntura o pais apresenta menor dependéncia de recursos externo. E em caso de
saldos superavitarios, o pais pode se tornar um ‘exportador de poupanga externa’. Isto ¢, dado que o
investimento direto externo é uma forma de financiar projetos internacionais, é pertinente que haja
uma relacéo positiva entre saldo em transacdes corrente e saida de investimento direto externo.

Entretanto, cabem algumas ressalvas. Nas estimacBes de curto prazo do modelo VEC,
indicadores como o saldo em transacGes correntes e indice o PIB apresentaram relagdes contrérias as
estimacdes de longo prazo do modelo VEC. Isto €, a partir do aumento de uma unidade no indice do
PIB e um ponto percentual do saldo corrente, a saida de IDE se reduz em 0,07 em ambos os casos. O
resultado pode supor que, 0 maior ritmo de crescimento econdmico e maior estabilidade econémica -
sinalizados pelo indice do PIB e o saldo em transagdes correntes, respectivamente- podem nao ser
oferecer, a curto prazo, as condi¢Bes necessarias para o desenvolvimento das vantagens competitivas
suficientes para cobrir 0s custos da internacionalizagdo das empresas nacionais. Entretanto, trata-se de
um ajuste de curto prazo, que é revertido ao longo do tempo, tornando a relagdo entre saida de IDE
com, o indice de PIB e o saldo corrente positivas no longo prazo — como afirmam os resultados do
modelo VEC.

Além disso, os resultados dos modelos estaticos: FMOLS e Efeitos fixos apontaram para a
relacdo positiva entre o indice de complexidade econdmica e saida de IDE. Assim sendo, pode-se
presumir que, o conjunto mais amplo de capacidades/habilidades -traduzido pelo indice de
complexidade econdmica- amplia a gama de combinagdes produtivas. Fato que pode elevar a
produtividade e a potencial inovativo das empresas, além da reducéo dos custos de producédo, dada
coesdo de ativos estratégicos compartilhando da mesma localizagdo. Esse conjunto de vantagens pode
elevar as margens de lucro e favorecer o desenvolvimento de vantagens competitivas das empresas, 0
que pode elevar as possibilidades internacionalizacao.

Contudo, as estimacges de curto prazo do modelo VEC apontam que o indice de complexidade
econdmica tem relacio negativa com a saida de IDE. E possivel que esta relacio negativa entre saida
de IDE e o indice se deva em razdo de que, no curto prazo, a maior complexidade econdmica néo seja
suficiente para que as firmas  desenvolvam o poder de monopdlio necessario para a
internacionalizacdo a ponto de compensar 0s custos da internacionalizagdo. Circunstancia que é
revertida no longo prazo de acordo com as estimag6es de modelo VEC de longo prazo.

A propésito, foi adicionada uma variavel dummy (DUMMY08) no intuito de suavizar os efeitos
da crise mundial de 2008. Contudo, a variavel apresentou significancia estatistica somente no ao
modelo de Efeitos fixos.

Por sua vez, os coeficientes relacionados a saida de IDE indicam que o aumento de um ponto
percentual da saida de IDE defasada induz a queda de 0,20 pontos percentuais na saida de ide
contemporanea. Fator que demonstra comportamento semelhante & hipotese de ‘sobre — reagdo’ de
DeBondt e Thaler (1985 e 1987) em um estudo sobre mercado financeiro. Os autores apontam que 0
mercado tende a sobre- reagir tanto para noticias boas, quanto mas noticias. Desse modo, quando o
comportamento do mercado apresenta um bom (ou mau) desempenho em um determinado periodo -
denominado periodo de formacdo da carteira - a tendéncia é revertida no periodo seguinte -
denominado periodo de teste das carteiras - e apresentar um mau (ou bom) desempenho. Isto em
termos de saida de IDE pode indicar que ao rever suas decisdes, os investidores tendem a superestimar
informacdes recentes, que desestimulam o investimento externo e subestimar informagfes anteriores,
de uma possivel expansao dos lucros das empresas ou do volume de IDE. Esta hipotese se traduz num
maior nivel de saida de IDE no periodo passado e um menor nivel de investimento no periodo
contemporaneo, possivelmente causado por um pessimismo em excesso.

Para mais, 0 maior grau de abertura proporciona reducio dos niveis de saida de IDE. E o que
apontam os resultados do modelo de Efeitos fixos e as estimagdes de curto prazo do modelo VEC.
Desse modo, 0 aumento de um ponto percentual no nivel de comércio externose traduz na reducéo de
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0,01 pontos percentuais na saida de IDE em proporcdo de PIB. A relacdo negativa entre as variaveis se
mostra num primeiro momento contraditoria, em virtude o maior grau de abertura oferece maior
fluidez aos fluxos de investimento, que tendem a se expandir quando menores forem as tarifas e
barreiras aduaneiras. Entretanto, ndo podemos desconsiderar que a menor quantidade de barreira a
entrada de empresas estrangeiras no pais torna o ambiente mais competitivo e pode inibir o
desenvolvimento das empresas domésticas. Fato que pode reduzir a saida de IDE, visto que empresas
nacionais de maior porte, em geral, desenvolvem maior poder de monopodlio e, por conseguinte,
aumentam capacidade da internacionalizagéo.

Outra hipdtese pode estar atrelada ao fato de que as exportacBes estdo entre as trés formas
bésicas de internacionalizac&o, as quais incluem licenciamento e IDE. Nesse tocante, € possivel que as
firmas podem tenham maior preferéncia por entrar em contato com o mercado externo de forma
menos custosa e arriscada, utilizando-se de exportagGes diretas ou indiretas. Ainda que esta
modalidade de internacionalizagdo ofereca limitacGes quanto a estratégia de vendas da firma- em vista
de outras formas de insercdo externa-, as exportacdes se apresentam opcdo mais acessivel de
internacionalizag@o. Portanto, ha possibilidade da saida de investimento direto se reduzir em virtude
da elevacdo das exportacGes- isto &, do saldo comercial.

Em suma, de acordo com os resultados supracitados, a saida de IDE é positivamente
correlacionada com a entrada de IDE, o indice do PIB, o saldo corrente e o indice de complexidade
econbmica. Acredita-se que a incremento destes trés indicadores favorece o desenvolvimento de
vantagens competitivas para a internacionalizagdo das empresas. Acrescenta-se que a saida de IDE
defasada impacta negativamente na saida de ide contemporénea num processo que se assemelha a a
hipétese de ‘sobre — reacdo’ de DeBondt e Thaler (1985 e 1987).

Concebendo que as variaveis elencadas no modelo referem-se ao pais de origem do
investimento, assume-se que 0s quatro motivos para a internacionalizacdo proposto por Dunning
sejam expressos por resultados com os sinais negativos. Grosso modo, dada a elevacao de determinada
variavel que induza a reducao- sinal negativo- da saida de IDE, podemos supor que a firma busque por
tal caracteristica e no momento em que ela se eleva nas fronteiras préprio pais, o investimento
permaneca em ambito doméstico e a saida de investimento se reduz. Isto €, se torna mais atrativo
investir dentro das fronteiras nacionais, em fungdo de que é possivel usufruir de determinada
caracteristica/capacidade e evitar 0s custos e riscos da internacionalizagéo.

Isso posto, ressalta-se que os coeficientes negativos expressos na estimacao de curto prazo do
modelo VEC, a principio, ndo serdo classificadas de acordo com os motivos da internacionalizagao de
Dunning, por se tratarem das relagdes de ajuste de curto prazo, que ao longo do tempo convergem
para o longo prazo.

Isto esclarecido, tomamos as variaveis taxa de juros real e abertura econdmicas, representadas
pela relacdo negativa com a saida de IDE, como 'Busca por mercado'. Argumenta-se o volume dos
fluxos de comércio internacional, além dos graus de liberdade econdmica estdo atrelados a acordos
bilaterais ou regionais, fundamentais para o estabelecimento de estratégias de investimento. Por esse
angulo, o motivo “Busca por mercado” em nacdes emergentes é refor¢ado pela relagdo negativa entre
saida de IDE e a taxa de juros, tomando-a numa perspectiva microecondmica, argumenta-se que 0s
niveis de taxa de juros influenciam diretamente no curto do capital, e, consequentemente, na
capacidade de investimento e a dimensdo do mercado passivel de exploracéo.

Em sintese, de acordo com o supracitado, entre os determinantes do IDE dos emergentes estdo a
entrada de IDE, o indice do PIB, o saldo corrente e o indice de complexidade econémica. Do mesmo
modo, os resultados permitem afirmar que a estratégia predominante para o investimento dos
emergentes a nivel mundial tem sido a busca por mercado. A conclusdo é analoga a de outros estudos
sobre IDE de nages emergentes, tais quais Kim e Rhe (2009), Kolstad e Wiig (2012), kalotay e
Sulstarova (2010), Cheung e Quian (2009). Todavia, cabe apontar que na amostra selecionada por este
trabalho , a busca por mercado é particularmente influenciada por indicadores como taxa de juros e
abertura econbmica.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A partir da analise descritiva dos rearranjos do investimento direto foi possivel notar que
mudancas determinantes nas tendéncias do IDE vem se delineando desde a década de 80. Da ascensdo
de fusBes e aquisi¢es em detrimento dos projetos Greenfield, até o aumento da participagdo do setor
de servicos na composicéo do IDE. Nesta conjuntura, os fluxos de IDE eram marcados por tendéncias
concentradoras, em particular, nos paises da triade - Estados unidos, Japdo e Europa. Embora o fato da
estrutura concentradora permanecer, a mesma passou por uma reestruturacdo, onde o Japdo ganhou
mais relevancia e ultrapassou o até entdo lider Estados Unidos, assumindo o posto de principal
investidor mundial da década. A reestruturacdo também se estendeu entre 0s paises receptores, a
considerar pela emergéncia de paises do sudeste e Leste asiatico na posicdo de principais nagdes
hospedeiras do IDE, que por sinal ultrapassaram a América Latina. Por sua vez, a escalada asiatica no
ambito do IDE se estendeu por outras décadas, e ndo foi por menos. O éxito se justifica por seus
projetos industriais, altas taxas de crescimento, estabilidade das variaveis macroecondmicas - em
especial indicadores de solvéncia das contas publicas- entre outros.

Mais adiante, marcada pelas inovacGes na esfera financeira, a década de 90 trouxe uma série
mudancas institucionais no intuito de promover politicas de desregulamentacdo. Nesse sentido, a
desnormatizacdo e a maior conexdo entre os mercados fez com que crescesse as possibilidades de
deslocamento produtivo a nivel transnacional. Esta nova conjuntura, por conseguinte, corroborou para
0 boom nos fluxos de investimento e estimulou a desconcentracdo do investimento a favor das nacbes
emergentes. Nessa conjuntura, contudo, uma tendéncia da década anterior foi aprofundada. Mais uma
vez a Asia tomou mais espago na dindmica do investimento internacional aprimorando suas bases
industriais e estabelecendo um modelo de desenvolvimento fortemente voltado para o
comércio/investimento externo.

Embora o ritmo de crescimento global e de IDE tenha se desacelerado no inicio dos anos 2000,
houve um novo ciclo de expansdo em meados da década. Contudo, novamente, nota-se que as
tendéncias do investimento direto tracadas em 80 se acentuaram desde entdo. A julgar pela
intensificacdo do IDE no setor de servicos, bem como a maior preferéncia pelo investimento através
de fusGes e aquisigdes. Nesse clima, o IDE passou a experimentar de uma dispersdao geografica
inédita, que posicionou nagdes emergentes como players do investimento global. As implicagdes
desse processo conduziram as nagGes emergentes a representar 39% do volume total de investimento
da saida de IDE mundial. N&o obstante, este cenario situou 0 grupo asiatico como maior grupo de
investimento do mundo em 2014.

Dada a relevancia desta tendéncia desconcentradora, e, por conseguinte, pelo posto que as
nacGes emergentes alcangaram no circuito de investimento global, buscou-se examinar o0s
determinantes do investimento nesses paises através de trés modelos econométricos —-VEC, FMOLS e
Efeitos fixos . De acordo com os resultados, conclui-se que ha relagcBes negativas entre abertura
econbmica, taxa de juros real e saida de IDE,- apontadas pelo modelo de Efeitos fixos, FMOLS e
VEC. De modo que, sob a luz do Paradigma eclético de Dunning, o resultado indica que a saida de
IDE de nagGes emergentes tem como principal motivagdo a '‘Busca por mercado'.

Né&o obstante, o estudo empirico apontou para a relacdo positiva entre a saida de IDE e a
entrada de IDE, o indice do PIB, o saldo corrente e o indice de complexidade econdmica. Acredita-se
que a elevacdo desses indicadores favorecem o desenvolvimento de vantagens competitivas para a
internacionalizacdo das empresas. Acrescenta-se que a saida de IDE defasada impacta negativamente
na saida de ide contemporanea num processo que se assemelha a hipotese de ‘sobre — reagdo’

Defronte aos resultados é possivel afirmar que a estratégia predominante para o investimento
dos emergentes a nivel mundial tem sido a busca por mercado. Para mais, o saida de IDE é
influenciada positivamente pelo indice do PIB, saldo em transacfes correntes e indice de
complexidade econbmica.

Para futuros trabalhos sobre o tema, sugere-se que, num menor recote, se examine 0s paises de
destino do IDE das nacdes emergentes - em especial o IDE dos emergentes destinados ao Leste
asiatico- de modo que se examine o nivel de desenvolvimento, estrutura produtiva e caracteristicas
gerais que possam acrescentar na analise dos determinantes dos determinantes do IDE. Ainda, cabe a
utilizacdo de uma amostra com um nimero maior de paises emergentes, a fim de realizar uma analise
mais ampla dos fluxos de IDE.
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