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RESUMO

O processo de globalizacdo avanca cada vez mais, diminuindo barreiras e
conectando os paises. O mundo se transforma, as sociedades se transformam e o
mercado também. Com os paises se abrindo mais para 0 mundo, as empresas
descobriram novas maneiras de se internacionalizar além das exportacdes e
importacbes, e uma delas é o Investimento Estrangeiro Direto (IED). Na visao
empresarial, € uma estratégia de alcancar novos mercados, se expandir
internacionalmente, aumentar suas operagdes e potencializar seus lucros. Para 0s
paises, € mais capital estrangeiro entrando, novas tecnologias e maneiras de se
fazer negocio, podendo gerar entdo mais empregos e receitas para o Estado. Neste
trabalho entdo foram analisados possiveis fatores que podem ser determinantes
para uma empresa escolher investir em um pais. Esses fatores analisados foram:
Crescimento do PIB, Liberdade Econdbmica, Taxa de Desemprego, Crédito
Doméstico ao Setor Privado e Cobranca por Uso de Propriedade Intelectual, pois
representam fatores econémicos e institucionais de um pais. Os paises que foram
objeto de analise foram todos os membros e associados do MERCOSUL, a fim de
trazer uma perspectiva geral do bloco econdémico. Para fazer tal anélise, foi utilizado
o método de regressdo Minimos Quadrados Ordinarios empilhados, pois gera como
resultados a relacdo entre as variaveis explicativas e o fluxo de IED, bem como suas
significancias estatisticas. Nos resultados, se observou entdo que tanto os fatores
econdmicos quanto os institucionais sao determinantes para atrair investimentos,
entdo toda a conjuntura do pais é levada em consideracdo pelas empresas
multinacionais. As variaveis que mais se mostraram estatisticamente significativas
nos resultados do modelo foram Liberdade Econdmica e Crescimento do PIB, depois
tivemos Cobrancga por Uso de Propriedade Intelectual, Crédito Doméstico ao Setor
Privado, e a Unica que ndo mostrou significancia estatistica foi Taxa de

Desemprego.

Palavras-chave: Investimento Estrangeiro Direto (IED); MERCOSUL; Minimos
Quadrados Ordinéarios empilhados (MQO).
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1 INTRODUCAO

O processo de globalizacdo econfmica se ampara em muitos momentos no
pensamento de integracdo global das relagdes econdmicas, como destaca
Thorstensen (1998) que o comércio internacional desempenha cada vez mais um
papel importante na economia mundial. Principalmente através da atuacdo de
organizagfes internacionais como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e a
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), que tem como um de seus objetivos a
facilitacdo do livre comércio como diz Silva (2018), o FMI, historicamente defende a
posicdo de simplificadora e liberalizante dos fluxos de capitais.

Corroborando com esse pensamento, e também incluindo outra organizacéo,
o Banco Mundial no caso, escreve Carvalho (2003) que o FMI e o Banco Mundial
naturalmente adotaram uma posicao de visao liberal como ideal para operacdo das
economias dos mercados. Complementando ainda esse raciocinio da importancia
das organizag0es internacionais e os esfor¢os para tornar a economia internacional
cada vez mais liberal, vemos que a OMC, a coluna mestra do sistema internacional
de comércio, sempre enfatizou seu objetivo de liberalizacdo do comércio,
principalmente através dos esforcos para a remocdo das barreiras comerciais
(THORSTENSEN, 1998).

Outro avanco bastante importante é o do mercado, que tem se aperfeicoado
para acompanhar a globalizacdo moderna, que abriu grandes oportunidades para o
avanco do setor empresarial, sendo uma dessas oportunidades a do Investimento
Estrangeiro Direto (IED) que foi definido pela Agéncia Brasileira de Promocédo de

Exportagdes e Investimentos, APEX, (2019), como

A movimentacdo de capitais internacionais para propositos especificos de
investimento, quando empresas ou individuos no exterior criam ou adquirem
operacBes em outro pais. O IED engloba fus@es e aquisi¢cbes, construcao
de novas instalacdes, reinvestimento de lucros auferidos em operagdes no
exterior e empréstimos intercompany (entre empresas do mesmo grupo

econdmico).

O Investimento Estrangeiro Direto (IED) € uma estratégia de expansao das
empresas multinacionais muito utilizada atualmente. S6 no ano de 2018 o IED

movimentou cerca de 1.2 trilhdes de dolares mundialmente (UNCTAD, 2019). De
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acordo com o relatério Monitor de Tendéncias de Investimentos Globais da
Conferéncia das Nac¢bes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (2019), o fluxo
de IED no Brasil movimentou aproximadamente 59 bilhdes de dolares.

O Brasil é o Unico pais do Mercado Comum do Sul (MERCOSUL) que esta
entre os 20 paises que mais recebeu IED neste relatério citado anteriormente. Mas
outros paises em desenvolvimento também se destacam nesse cenario, no relatério
da Conferéncia das Nacfes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento, UNCTAD
(2019) pode-se observar que na série temporal 2007-2018, 54% do fluxo global de
Investimento Estrangeiro Direto foram destinados a economias em desenvolvimento.
No ano de 2018, por exemplo, o fluxo para esses paises foi de 706 bilhdes de
dolares, enquanto o montante destinado a paises desenvolvidos foi de 557 bilhdes
de dolares.

Esses fluxos citados s@o apenas o retrato atual de uma série historica que, no
balanco geral, € bem mais crescente do que decrescente. O tema é bastante
discutido na literatura econémica, sob diversas Gticas, levantando pautas para
debate desde relacionadas a politica industrial, até questbes mais atuais como
inovacao e concorréncia internacional, assim como destaca Fl6res Jr. (2005).

Os Estados enxergam nos investimentos estrangeiros oportunidades, além da
entrada de capital estrangeiro, o estimulo a industrializacdo, aumento da
competitividade da indastria, geracdo de empregos, e outras questdes. Tanto que o
préprio MERCOSUL possui um subgrupo de trabalho focado no tema de IED, que
tem como principais fungdes: analisar a influéncia do IED nas empresas regionais;
comparar metodologias de afericdo dos fluxos de investimentos nos paises e o
levantamento de regras gerais aplicAveis a investimento, conforme destaca a
Camara de Comércio Exterior do Brasil, CAMEX (2021).

Dada a caracterizacdo do problema, surge o questionamento de como as
empresas que pretendem se internacionalizar pelo IED escolhem o pais de destino,
ou, 0 que torna um pais mais atrativo do que outro para receber esses
investimentos? Este trabalho tem como objetivo geral justamente analisar possiveis
fatores determinantes para a entrada de Investimento Estrangeiro Direto, no caso,
para os paises do MERCOSUL. Para isso utilizaremos um método de regressao
Minimos Quadrados Ordinarios empilhados.

A pesquisa justifica-se pela significativa utilizacdo do IED como estratégia de

internacionalizacdo, o que resulta em um grande fluxo monetario internacional. A
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escolha de se analisar o MERCOSUL foi, além do fato de o Brasil ser um pais-
membro do bloco, mas também pela auséncia de trabalhos encontrados durante a
revisdo tedrica que tratassem desse bloco econdmico como objeto de pesquisa. A
maioria dos trabalhos ou artigos que tratam de determinantes do IED, ou trazem
uma perspectiva nacional, tendo o pais do pesquisador como alvo, ou abordam uma
visdo para os paises da América Latina.

As variaveis selecionadas para serem analisadas foram: Crédito Doméstico
ao Setor Privado; Cobranca por Uso de Propriedade Intelectual; Crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB); Liberdade Econb6mica; Taxa de Desemprego. Essas
variaveis serdo mais bem descritas na se¢do de metodologia, assim como serdo
apresentadas as suas respectivas bases de dados.

O motivo da escolha das variaveis foi, além das observacdes na literatura,
o carater das mesmas e o que podem representar, sendo o Crescimento do PIB e
Desemprego podendo se referir o ambiente econdmico, e as outras trés ao
ambiente institucional dos paises que serdo analisados.

O conjunto de paises analisados do MERCOSUL é composto pelos paises-
membros e paises-associados ao bloco econdémico. Sendo assim 0s paises que
compdem o conjunto sdo: Argentina, Brasil, Paraguai, Uruguai, Venezuela, Bolivia,
Chile, Colébmbia, Equador, Guiana, Peru e Suriname.

Esse trabalho esta divido em mais quatro secdes, além desta introducdo. A
Revisdo de Literatura, que se subdivide, primeiro sdo apresentados artigos tedricos
acerca do tema, e depois a literatura empirica. Posteriormente a secdo de
Metodologia, que também possui duas subsecdes, logo apds sao apresentados os

resultados, e por ultimo, encerra-se o trabalho com as Consideracdes Finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Devido as idiossincrasias do tema, deu-se a necessidade de subdividir este
capitulo em duas partes: analises empiricas e artigos tedricos. As analises
empiricassao aquelas que utilizam dados reais e analisam o comportamento das
variaveis sob lentes tedricas. Os artigos tedricos sdo aqueles que formulam
teorias, buscam encontrar ou atualizar modelos para que posteriormente possam

ser aplicados em analises empiricas.

2.1 Contribuicdes de Hymer e Dunning para o Investimento Estrangeiro Direto

Na maioria dos trabalhos que versam sobre o tema de Investimento
Estrangeiro Direto, credita-se o economista Stephen Hymer pela primeira teoria
sobre IED, na sua tese de PhD The International Operations of National Firms: A
Study of Direct Foreign Investment, em 1960. Nesta tese, Hymer (1960) define que
o Investimento Estrangeiro Direto é aquele onde o investidor controla diretamente a
empresa estrangeira. Quando ndo ha esse controle, caracteriza-se um Investimento
de Portfdlio.

Uma empresa pode ser totalmente controlada por estrangeiros, ou
totalmente controlada por grupos nacionais, e entre esses dois extremos exige uma
grande variedade de relacdes, e é justamente essa variedade de relagdes entre
empresas hacionais e estrangeiras que se tornou o objeto da pesquisa acerca das
operacdes internacionais (HYMER, 1960)

Ha duas dimensdes para esse relacionamento interempresarial, uma é a
quantidade de controle que uma empresa tem sobre outra através de suas
decisbes, e a segunda € a propriedade legal, a porcentagem de capital que uma
empresa detém da outra (HYMER, 1960). O préprio autor destaca que as duas
dimensdes estéo interligas, visto que muitas vezes a primeira € uma decorréncia da
segunda.

O autor dinstiguiu duas circunstancias principais, € outra secundaria, que
levam empresas a controlar outras empresas em paises estrangeiros. As duas
principais sao: em alguns casos € lucrativo controlar empresas em diversos paises
para eliminar a concorréncia entre elas, ou entdo as empresas apenas reconhecem

vantagens em uma atividade em particular e decidem explorar essas vantagens
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estabelecendo operacdes internacionais para obter mais lucros (HYMER, 1960).

A circunstancia secundaria dinstiguida pelo autor seria a de diversificagao.
N&o é tratada com sendo uma circunstancia principal pois, em alguns casos, para
obter esse resultado ndo é necessario haver uma relacado de controle, e em outros
casos a diversificacdo € uma consequéncia do IED, e ndo necessariamente um
fator determinante para o mesmo (HYMER, 1960).

O autor também apresenta algumas barreiras para as operacdes
internacionais das empresas. Para Hymer (1960), as principais barreiras para as
empresas multinacionais sdo: o custo e processo de se obter informacdes sobre a
politica, economia, leis e poutros aspectos locais estrangeiros; A discriminagcdo
entre empresas estrangeiras e nacionais por parte dos consumidores, fornecedores
e, principalmente, dos governos; e o risco sobre a taxa de cambio, pois variacdes
sobre o cambio afetam empresas nacionais e internacionais de maneira diferente.

Dentre as teorias mais recentes sobre o IED, a mais prestigiada nos
trabalhos é de Dunning (2001) que desenvolveu um paradigma eclético para
analisar o que leva as empresas multinacionais (EMNSs) a optar pelo investimento
direto como estratégia de internacionalizacdo. O paradigma de Dunning esta
pautado em um conjunto de trés variaveis interdependentes, que 0 mesmo
denomina como o tripé OLI (Ownership, Location e Internalization). Vale ressaltar
que até mesmo o0 autor concorda que esta teoria, assim como as teorias
subsequentes de internacionalizacéo, possui um carater mais de complementar do
que de substituir.

A primeira € a Vantagem Competitiva da empresa, a qual é especifica da
propriedade da empresa investidora, é a ownership (O). Quanto mais vantagens a
empresa investidora tiver sobre outras empresas, e incluindo as locais do pais
onde pretende investir, maior a propensao dela realmente fazer o investimento,
Dunning (2001). A segunda € a AtracOes Locais dos paises ou regides, que
possam agregar valor para as operacdes da empresa. E o sub-paradigma location
(L), que diz que gquanto mais recursos naturais ou atrativos locais que possam ser
favoraveis para as empresas multinacionais, mais suscetivel o pais/regido esta
para ser escolhido como destino de IED (DUNNING, 2001).

O terceiro sub-paradigma, internalization (1), oferece uma estrutura para que
as empresas avaliem maneiras de criar e explorar suas principais competéncias,

dados os fatores locacionais (L). Isso varia desde comprar e vender bens e
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servigos no mercado, a uma variedade de acordos ndo patrimoniais entre firmas,
até acompra definitiva de uma empresa estrangeira, Dunning (2001). O autor diz
gue os parametros do tripé OLI, e a maneira como ele dialoga com as EMNSs, é
bastante contextual. Geralmente & o reflexo de outras varidveis como recursos
dos paises de origem e destino do investimento; a natureza do produto ou
servico da empresa; e o0 objetivo, a razdo do IED. Sobre esta ultima variavel,
Dunning (2001) apresenta quatro possiveis panoramas sendo eles: 1)market
seeking; 2)Resource seeking; 3)efficiency seeking; 4)strategic asset seeking.

As razdes do investimento direto estrangeiro supracitadas, sdo estratégias
de internacionalizacdo que uma empresa pode adotar. Market Seeking € a
estratégia que visa satisfazer um mercado em particular, ou um conjunto de
mercados, no pais-destino, orientado pela demanda. Resource Seeking é uma
estratégia pautada em ter acesso a recursos naturais, como mineral, agricola ou
mao de obra nado qualificada, orientado pela oferta, Dunning (2001).

Efficiency Seeking voltada para promover uma divisdo mais eficiente de
trabalho ou especializacdo de um portfélio jaexistente de ativos estrangeiros e/ou
domésticos da EMN. Apesar de relacionado com o Market Seeking e Resource
Seeking, geralmente é sequencial a eles. E Strategic Asset Seeking visando
proteger ou aumentar as vantagens especificas da empresa (O) e/ou reduzir as
vantagens dos competidores, (DUNNING, 2001).

2.2 Analises empiricas

Campos e Fernandes (2008) apresentam o contexto histérico da
consolidagédo do investimento estrangeiro direto no Brasil, e como foi o
comportamento do fluxo domesmo, principalmente, entre os anos 70 e 90. Além
disto, ainda explanaram sobre como se classificam as empresas, de acordo com
suas propensdes a exportar e a importa. Ambas as abordagens, auxiliaram no
entendimento do resultado da relagdo do IED com o desempenho nas
exportacdes brasileiras. Os autores, no inicio, esperavam um efeito de spillover
nas exportagdes, mas a pesquisa conclui que o efeito foi o contréario.

Os resultados do trabalho concluiram que os maiores estoques de IED
foram para setores de baixo fluxo comercial e baixa propensédo a exportar, e em

nameros, a propensao a importar aumentou mais do que a propenséo do pais a
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exportar (CAMPOS; FERNANDES, 2008). As empresas que decidiram pelo
investimento estrangeiro direto, no periodo analisado pelo trabalho, se destinaram
na maior parte, a setores chamados de non-tradables, que possuem baixa indice
de exportacdo pois sdo setores mais focados em atender o mercado interno,
desenvolvendo um papelmais local e regional (CAMPOS; FERNANDES, 2008).

Gongalves (2011) averiguou o impacto do IED em quatro variaveis
selecionadas. Essas variaveis foram: renda, emprego, financas publicas e
balancode pagamentos. O autor ainda ressalta outros possiveis efeitos do fluxo de
IED, fora da esfera econbmica, como o efeito de desnacionalizacdo, visto que as
empresas multinacionais possuem forte influéncia externa de poder, fazendo com
gue o pais receptor perca capacidade de resisténcia frente a uma pressao externa
(GONCALVES, 2011).

Nos resultados principais, Gongalves (2011) encontrou que referente a
variavel Acumulacdo de Capital, o fluxo de IED estd muito interligado ao
excedente da economia mundial, aliado também a fatores internos do pais
receptor. O IED, no inicio dos anos 90, representava 5% da Formacéo Bruta de
Capital Fixo (FBCF), mas com a crescente das privatizacdes no final da década,
atingiu um pico de 25%, e depois se estabilizou em 13% nos anos 2005-2007.
Quanto a Geracdo de Renda, a participacdo desse capital estrangeiro no PIB
saltou de 8,6% em 1995, para 14,7%em 2005, a soma dos trés principais setores
de destino desse investimento, representa pouco mais de 70% da geracdo de
renda do IED, em 2005.

Para finalizar, Goncalves (2011) apurou o impacto do IED sobre as
Financas Publicas, na forma de tributos. 20% da receita operacional bruta das
multinacionais foram despesas com tributos, o que resultou em R$125 bilhdes,
em 2005. Este valor representou 6,5% do PIB do Brasil no mesmo ano. Os
resultados da analise dotrabalho foram bastante significativos. O IED representou
25,2% do PIB brasileiro, sendo 12,3% de maneira direta, e outros 12,9% de
efeitos indiretos. Destaque para a participacdo do IED na industria de
transformacdo (30% do PIB do setor) e no setor de servicos (6,7%),
(GONCALVES ,2011).

Laplane e Sarti (2002) analisaram a internacionalizacdo da economia
brasileira na década de 90 como um possivel efeito do IED. Muitos analistas

daquela época acreditavam que o IED seria um motor para a modernizacdo da
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estrutura empresarial brasileira, com énfase em um possivel aumento das
exportacdes brasileiras com base mais tecnologica. Laplane e Sarti (2002)
estruturam entdo sua pesquisa com base em dados das 500 maiores empresas
brasileira dos anos de 89, 92, 97 e 2000, separando-as em dois grupos: Empresas
Nacionais e Filiais Estrangeiras.

Os autores dividiram suas conclusdes, inicialmente, em duas andlises, do
plano comercial e do plano patrimonial. No plano patrimonial, a internacionalizacéo
da economia brasileira consistiu na transferéncia de propriedades de empresas
nacionais para investidores estrangeiros, sem contrapartida proporcional para
empresarios brasileiros na economia internacional. No plano comercial, percebeu-
se a assimetria entre o significativo aumento das importacdes, principalmente dos
insumos, e 0 aumento ndo proporcional das exportacdes de produtos nacionais
(LAPLANE; SARTI, 2002).

Cavalcante (2015) avaliou a relagdo do ambiente de negocios e da
produtividade com o investimento estrangeiro direto. Para poder analisar esta
relacdo, o autor utilizou do indicador Doing Business do Banco Mundial, para
representar o ambiente de negdcios, pois este indice é mensurado através da
ponderacdo de indicadores de 10 &reas relacionadas as circunstancias que as
empresas estédo inseridas. A metodologia utilizada pelo autor foi a de regressodes
sequéncias, onde através delas, se chegou a dois importantes resultados.

Um melhor ambiente de negdcios, estimulando os investimentos, tem uma
correlagcdo positiva com o estoque de capital por trabalhador (CAVALCANTE,
2015). Fez-se um exercicio com um modelo de efeitos fixos, onde analisou as
variaveis Doing Business e o Estoque de Capital por trabalhador, e observou
como seria a segunda, caso a primeira atingisse parametros baseados em paises
de distintos grupos, como: paises desenvolvidos, paises latino-americanos e 0s
BRICs, e entdoo autor chegou no resultado supracitado (CAVALCANTE, 2015).

E o segundo resultado a ser considerado é o da correlacdo do aumento da
Produtividade em funcdo do aumento do Estoque de Capital por Trabalhador. Os
resultados apontaram que um aumento de 1% estoque de capital, aumentaria em
0,5% a produtividade, (CAVALCANTE, 2015). Através das comparacdes feitas no
primeiro resultado, concluiu-se, por exemplo, que se o Brasil investisse as razdes
de 15%, 30% e 45% a mais, aumentaria o0 nivel do estoque de capital por

trabalhador em 13,45%, 26,90% e 40,35%, 0 que acarretaria em um aumento de
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produtividade de 6,58%, 12,78% e 18,67%, respectivamente (CAVALCANTE,
2015).

Rocha (2019) analisou a correlacdo entre uma série de variaveis e o
investimento estrangeiro direto, no intuito de averiguar o quanto as variaveis
estavam contribuindo para a decisdo do IED. As variaveis selecionadas foram:
Taxa de Cambio; Inflagdo; Risco Pais e Carga Tributaria, e o IED. A metodologia
utilizada foi o método de Coeficiente de Correlagcéo Linear de Pearson.

No resultado das correlacdes, Rocha (2019) percebeu-se que a correlacao
positiva mais forte foi com a Carga Tributaria, e a negativa mais forte foi com a
RiscoPais. A correlagdo do IED com a Taxa de Cambio no periodo total analisado
foi proxima de 0, sendo considerado praticamente como nao-correlacionada,
porém quando analisada somente no periodo 2001-2003, a correlacdo entre
ambas foi considerada moderada. Numa analise geral, a principal conclusao é de
que os investidores levam em consideracdo um conjunto de variaveis, e nao
somente uma ou outra, para se investir no pais. E aquelas variaveis que dizem
respeito sobre a dimensdo do mercado em que o investidor vai se inserir, sdo as
mais levadas em consideracdo (ROCHA, 2019).

Nonnenberg e Mendonca (2005) analisaram possiveis fatores
determinantes para a decisdo do IED para paises em desenvolvimento, em
especifico, destacando que as motivacdes do fluxo de IDE para esses paises séo
diferentes das relacionadas a paises desenvolvidos. As motivacdes para IED em
paises em desenvolvimento ndo sdo mais puramente de interesse agricola e
busca de recursosnaturais, como era no passado. Atualmente, fatores ligados ao
ambiente competitivo e macroeconémico sdo bastante relevantes para as tomadas
de decis6es(NONNENBERG; MENDONCA, 2005).

Os resultados principais do trabalho foram relacionados as variaveis: PIB,
risco pais, inflacdo, grau de escolaridade e abertura econémica, Nonnenberg e
Mendonga (2005). A taxa média de crescimento do PIB e a variagdo do mesmo
apresentaram sinais positivos e significantes para o IED. Risco e Inflagdo também
bastante significativas, sendo a primeira positivamente e a segunda
negativamente. Grau de escolaridade e abertura econOGmica, ambas,
positivamente significantes (NONNENBERG; MENDONCA, 2005).

Amal e Seabra (2007) tiveram como escopo do trabalho analisar fatores

determinantes para o fluxo do IDE na América Latina sob um olhar da perspectiva
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tedrica e analitica do modelo eclético. O periodo analisado pelos autores foi de
1984 - 2001, e compuseram a analise: variaveis microecondmicas,
macroecondmicas e institucionais. Os autores propuseram um modelo
multidimensional de analise dos determinantes do IED dentro da perspectiva do
paradigma eclético, na avaliagdo da tomada de decisdo das EMNSs.

Os principais resultados de Amal e Seabra (2007) foram que o IED é
significativamente influenciado pelos fatores: fluxo de comércio do pais
receptor, grau de liberdade econdmica e pela insercdo do pais-receptor em
processos de integracdo regional. Quando se restringiu a analise a América
Latina, os fatores mais significantes para o fluxo do IED foram: PIB do pais-
receptor, taxa de cambio real, risco politico, liberdade econdmica e integracéo
regional (AMAL; SEABRA, 2007).

Concluindo o trabalho, os autores ressaltam que, para o conjunto de paises
emergentes e Ameérica Latina, as variaveis consideradas pela literatura como
institucionais, foram de suma importancia como fatores estratégicos para a
decisdo das EMNs. Para ambas as amostras, as variaveis do ambiente
institucional: risco politico e liberdade econdmica, foram significativas para explicar
o IED. Importante também salientar a influéncia da integracdo desses paises
(emergentes e da AL) em acordos regionais. A significAncia estatistica dessa
variavel avalia os acordos de integracdo regional (e.g. Mercosul e NAFTA) e
acordos de livre comércio (como o caso do México e Chile, com a Unido
Europeia), como um fator adicional de atratividade de investimentos diretos
externos (AMAL; SEABRA, 2007).

Baingo (2013) analisou sete variaveis econfmicas e institucionais como
potenciais determinantes de IED para os paises da América Latina, dos anos 2000 a

2011. O autor utilizou o modelo econométrico de dados em painel, com efeitos fixos.
Nos resultados encontrados, constatou que entre as variaveis selecionadas, PIB,
Cambio Real e Inflagdo, foram as que mais determinaram o fluxo de investimentos
nos paises analisados, durante o periodo.

Em contrapartida, as variaveis que ndo apresentaram robustez para serem
consideradas como determinantes do IED foram: Crescimento do PIB, M&o de Obra,
Produtividade e Grau de Abertura da economia (BAINGO, 2013). O autor ainda
conclui que, obersavdo o paradgima eclético de Dunning, a estratégia de busca de

mercado (market seeking) foi a mais utilizada para empresas multinacionais
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escolherem a América Latina como destino para seus investimentos (BAINGO,
2013).
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3 METODOLOGIA

3.1 Dados

Neste trabalho, como ja dito anteriormente, sera apresentada uma analise
sobre possiveis variaveis determinantes para a entrada de Investimento Estrangeiro
Direto nos paises do MERCOSUL. Para o grupo de paises escolhidos, consideram-
se 0s paises-membros e paises-associados, compondo assim 0 conjunto 0S
seguintes paises: Argentina, Brasil, Paraguai, Uruguai, Venezuela, Bolivia, Chile,
Colémbia, Equador, Guiana, Peru e Suriname (MERCOSUL, 1991). A série temporal
definida foi de 1970 a 2019, porém considera-se os dados desbalanceados pois h4
falta de dados em alguns anos de determinadas varidveis ou paises, mas nada que
comprometa os resultados.

As variaveis que serdo analisadas como possiveis determinantes ja foram
apresentadas anteriormente, porém nesta secdo as mesmas serdo mais bem
descritas, assim como apresentada a base de dados de onde foram colhidas. O
mesmo sera realizado com o objeto principal da andlise, os Investimentos
Estrangeiros Diretos. Para padronizar e otimizar os resultados, todas as variaveis
foram analisadas na forma de porcentagem, com excecédo da Liberdade Econbmica,
que possui indice préprio, porém os valores ndo destonam muito das outras
variaveis.

O Investimento Estrangeiro Direto, IED, foi analisado pelas entradas liquidas
por porcentagem do Produto Interno Bruto, PIB. O IED diz respeito a movimentacao
de capital estrangeiro para fim de investimento, quando empresas ou individuos no
exterior criam ou adquirem operacdes em outro pais (APEX, 2019). Como é o objeto
de estudo deste trabalho, o IED seré nossa variavel dependente.

A variavel de Crédito Doméstico ao Setor Privado também foi apresentada
pela porcentagem do PIB. Essa variavel se refere aos recursos financeiros
destinados ao setor privado por corporacdes financeiras, como autoridades
monetarias, bancos de depdsitos monetarios e outros, através de empréstimos,
compras de titulos ndo patrimoniais, créditos comerciais e outras formas (Data Bank,
2021).

Cobranca por Uso de Propriedade Intelectual, que assim as duas anteriores

também foi calculada pela porcentagem do PIB. Vale ressaltar que foram utilizados
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0S pagamentos, e ndo as cobrancas. Essa varidvel se refere aos pagamentos e
receitas entre residentes e nao residentes pela autorizagdo do uso autorizado de
propriedades como patentes, marcas registradas, copyrights, prototipos e outros
(Data Bank, 2021).

Crescimento do PIB é medida pela diferenca percentual em relacdo ao ano
anterior. Essa varidvel diz respeito a taxa de crescimento percentual anual do
produto interno bruto a precos do mercado, baseado na moeda local (Data Bank,
2021). Para todas as variaveis descritas até agora, os dados foram retirados da
mesma fonte, que foi a Data Bank, base de dados oficial do Banco Mundial.

A variavel de Liberdade Econdmica, assim como exposto anteriormente,
possui um indice proprio, que varia de 1 a 10. O indice de Liberdade Econdmica tem
como pilares: escolha pessoal; troca voluntaria coordenada pelo mercado; liberdade
para entrar e competir nos mercados e protecdo das pessoas e suas propriedades
da agressividade de terceiros (Fraser Institute, 2020). Este indice é elaborado
anualmente por um think tank canadense chamado Fraser Institute, e a base de
dados foram os relatérios anuais providos pelo mesmo.

Por dltimo temos a varidvel que compete a Taxa de Desemprego, que é
medida pelo percentual do total de trabalhadores do pais. Essa variavel diz respeito
ao percentual da populacdo que possui idade legal para ser empregada, que nao
estdo empregadas, mas estao disponiveis para (IBGE, 2021). Os dados referentes
ao desemprego dos paises requeridos foram encontrados na base de dados do

Fundo Monetéario Internacional, FMI.

3.2 Método

Para analisar possiveis correlacdes destas variaveis descritas acima, sera
utilizado o método de analise de regressao multipla, Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) no formato de painel de dados, MQO empilhado. Considera-se como variavel
dependente o Investimento Estrangeiro Direto, e como variaveis independentes,
todas as outras citadas. Em analises de regressdo multipla pode-se analisar o grau
de associacao entre a variavel dependente e as independentes, com o objetivo de
resumir a correlagdo entre as variaveis em termos de direcdo (positiva ou negativa) e
magnitude (forte ou fraca) (FILHO et al., 2011).

Apresentando a regresséo linear em férmula, temos:
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Yii=a+ BXj+ € (1)

Onde Y representa a variavel dependente, IED, do pais i, do ano t, 0 Xj; € um
vetor de variaveis independentes, a representa o valor médio esperado de Y na
auséncia de Xj;, enquanto o coeficiente de regressao 3 representa a mudanga em Y
no aumento de uma unidade de determinada variavel independente, e por ultimo
temos € que representa o residuo, o erro em tentar se entender Y em funcéo das
variaveis explicativas.

O modelo de regressao linear de mdultiplas variaveis somente seria perfeito se
a relacao linear fosse perfeita, sem produzir residuos, o que em trabalhos com certo
grau de complexidade é quase impossivel. Entdo, para minimizar os erros, sera
utilizado o modelo de Minimos Quadrados Ordinarios, que minimiza os erros de
estimagcdo entre os valores preditos e 0s observados, minimizando assim o0s
residuos (FILHO et al., 2011). Em outras palavras, o0 modelo MQO diminui os erros
guando se tenta entender e explicar os valores de Y a partir de X.

Os resultados decorrentes do modelo supracitado serdo obtidos utilizando o
software Gretl (acrbnimo para GNU Regression, Econometrics and Time-series
Library). O Gretl € um pacote estatistico livre e de mudltiplas plataformas,
desenvolvido com foco para ser usado em pesquisas econométricas (ANDRADE,
2013). Através da utilizacdo desse software sdo produzidos alguns resultados,
porém os que serdo colhidos e utilizados neste trabalho seréo: coeficiente; erro
padrdo e significancia estatistica.
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4 RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados, assim como as analises dos
mesmos. Primeiro veremos uma andlise descritiva das variaveis, serdo objetos de
analise: valores minimos, valores maximos, média e desvio padrdo. Posteriormente
veremos o0s resultados obtidos pelo modelo MQO, serdo debatidos: coeficiente,

significancia estatistica e erro padrao.

4.1 Andlises Descritivas

Comecamos a apresentacdo dos resultados da analise descritiva pela ordem
da Tabela 1. Para o IED, lembrando que se refere a entrada liqguida do mesmo,
temos que o fluxo médio de entrada nos paises do MERCOSUL é de 1,88% do PIB,
com um desvio padrao de 4,575%. O desvio padrao significa 0 quanto os valores
dos quais se extraiu a média sdo proximos ou distantes da mesma
(WOLFFENBUTTEL, 2006).

Tabela 1 — Analise Descritiva dos Resultados

Média Desvio Padrao Minimo Maximo
In.vestlmento Estrangeiro 1,882 4,575 55,23 39,25
Direto
Crgdlto Domeéstico ao Setor 32,04 20,62 6,088 134.1
Privado
Cobranga por Uso de 0,002045  0,003226 1,27E-05  0,02975
Propriedade Intelectual
Crescimento do PIB 3,114 4,278 -13,19 18,29
Indice de Liberdade 6,269 1,146 2,72 7,97
Econbmica
Taxa de Desemprego 8,906 3,786 3 35,54

Fonte: Elaboracdo do autor com base em resultados do Gretl

Ainda se tratando do IED, temos que o valor minimo encontrado para essa
variavel € -55,23% pois, como a entrada liquida é o resultado da subtracdo dos
novos investimentos pelos desinvestimentos, dividido pelo PIB (DATA BANK, 2021),

neste resultado minimo (que é do ano de 1989 no Suriname) os desinvestimentos
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foram maiores que os novos investimentos. E o valor maximo, de um fluxo relativo a
39,25% do PIB é do de 1992 na Guiana.

Continuando, temos a variavel de Crédito Doméstico ao Setor Privado, que
apresentou uma média de 32,04%, ou seja, 0os paises do MERCOSUL concedem,
em média, um volume que representaria 32% de seus PIB como créditos para o
setor privado. Porém essa média apresenta um alto desvio padréo de 20,62. O valor
minimo encontrado na série é de 6,088%, do Peru em 1978, e o valor maximo é de
134,1%, do Brasil em 1993.

No que diz respeito a variavel de Cobranca por Uso de Propriedade
Intelectual, durante o periodo analisado a média de pagamentos correspondia a
0,002% do PIB, com um desvio padrdao de 0,0032. O valor minimo da série foi de
1,27E-05%, referente ao Paraguai no ano de 1994, enquanto o valor maximo
observado foi de 0,0297% do PIB, e foi no ano de 2002 na Guiana.

Passando agora para o Crescimento do PIB, temos que a média de
crescimento anual dos paises do MERCOSUL no periodo analisado foi de 3,11%,
com um desvio padréo dessa média de 4,27. O menor crescimento desta série foi de
-13,19%, da Guiana em 1982, enquanto o maior crescimento foi de 18,29%, da
Venezuela no ano de 2004.

A variavel de Liberdade Econdmica, que possui indice proprio, apresentou
uma média de 6,26, o que ndo pode ser considerada uma média alta, porém nem
baixa, em observacdo ao ranking de maneira geral, essa média apresentou um
desvio padrdao de 1,14 pontos. A menor pontuacdo observada foi de 2,72 da
Venezuela em 2017, e a maior pontuacao se refere ao Chile em 2007, com 7,97
pontos.

Por ultimo temos a Taxa de Desemprego, que apresentou uma média de
8,906% para os paises analisados, com um desvio padrédo de 3,786. Durante o
periodo selecionado, o pais que registrou a maior nivel de Desemprego foi a
Venezuela em 2018, com 35,54%, enquanto o pais com o menor nivel foi a

Argentina em 1980 com apenas 3%

4.2 Andlises dos resultados

Neste momento partimos para a analise dos resultados do modelo MQO

empilhado, gerados pelo Gretl para a base de dados do trabalho, dispostos na
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Tabela 2. Primeiro analisamos os resultados de cada varidvel explicativa isolada
com a variavel dependente (IED), que sdo os modelos de 1 a 5, e depois 0 modelo
6, que € o resultado de todas as variaveis explicativas juntas.

Serdo analisados os resultados de: coeficiente, significancia estatistica e erro
padrdo, conforme explicitado anteriormente. O coeficiente é o resultado de o quanto
se altera na variavel dependente em relacéo a alteracdo de uma unidade da variavel
explicativa, e o sinal do coeficiente define se relacdo é inversa, caso negativo, ou

direta, caso positivo.

Tabela 2 — Resultados dos determinantes do IED

Varidvel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Crédito Doméstico ao 8’*0456215 0,0282829 *
Setor Privado (0,0172545) (0,0137477)
Cobranca por Uso de 274,922 343,776 *
Propriedade Intelectual ***(69,12) (171,254)
Crescimento Anual do 0,113499 ** 0,121228 **
PIB (0,0503039) (0,044548)
indice de Liberdade 1;1*8703 8;7*39208
Econdmica (0,272815) (0,225872)

0,000984766 0,101059

Taxa de Desemprego (0,0843521)  (0,0657996)

Fonte: Elaboracdo do autor com base em resultados do Gretl. SignificAncia estatistica é apresentada
pelos asteriscos apds o coeficiente, trés asteriscos para 1%, dois para 5% e um para 10% de

significncia, e o erro padrao é apresentado entre os parénteses.

No Modelo 1 temos que a relacdo entre Crédito Doméstico ao Setor Privado e
IED é positiva, com significancia estatistica de até 5%. No Modelo 2, referente a
variavel Cobranca por Uso de Propriedade Intelectual, também observamos uma
relacdo positiva e significativa estatisticamente ao nivel de 1%. Para os dois
primeiros modelos, vemos que um aumento nessas variaveis também aumenta
também o IED.

Quanto ao Modelo 3, Crescimento do PIB, vemos que a relacdo € positiva,
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com 5% de significancia estatistica. E no Modelo 4, a relacdo também € positiva
para a Liberdade Econdmica e o IED, com 1% de significAncia estatistica. Portanto,
em ambos os casos um aumento das variaveis, significaria um aumento também de
IED. Para o Modelo 5, da Taxa de Desemprego, o resultado também apresenta sinal
positivo, porém ndo apresenta significancia estatistica.

Para finalizar a demonstragéao dos resultados, vemos o Modelo 6, onde foram
analisadas todas as variaveis explicativas em conjunto. Percebem-se as mesmas
associacOes estatisticas observadas na analise bruta, porém com algumas
variagdes no nivel de significAncia e no tamanho do coeficiente, bem como nos erros
padroes.

Outros estudos com 0 mesmo escopo também corroboram com alguns dos
resultados identificados. Nonnenberg e Mendonca (2005) avaliaram que tanto o PIB,
guanto seu crescimento anual sdo positivamente e fortemente significativos como
determinantes do IED para paises em desenvolvimento, assim como a abertura
econbmica. Baingo (2013) também avaliou o mercado interno, com sua variavel de
PIB, como um fator significativo para o IED relacionados aos paises latino-
americanos dos anos 80 a 2011.

Em uma andlise para o Brasil, Peres e Yamada (2014) também observaram a
importancia do crescimento do PIB e da liberdade econdmica para a determinagao
do IED. Esse mesmo resultado para a liberdade econémica também foi evidenciado
para paises da América Latina, no periodo de 1984 a 2001, por Amal e Seabra
(2007).

De acordo com Filho (2006), a abertura econbmica se mostrou positivamente
relacionada ao fluxo de IED para o Brasil, de 1986 a 2004. Mesmo resultado foi
evidenciado por Campos, Cassuce e Mattos (2007). Os autores concluiram que a
abertura econdmica foi um fator significativo para determinar o IED para o Brasil de
1980 a 2004, porém em contrapartida, e diferentemente do observado por Peres e
Yamada (2014), observaram que o crescimento do PIB foi pouco sensivel no modelo
usado (CAMPOS; CASSUCE e MATTOS, 2007).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O Investimento Estrangeiro Direto € um tema bastante relevante dentro da
literatura. Essa relevancia se justifica, pois a cada ano a globalizacao se perpetua,
diminuindo barreiras para entrada de capital estrangeiro nos paises, e muitos, alias,
fomentam cada vez mais esse fluxo, basta ver a quantidade de valor monetério ja
movimentada em decorréncia do IED.

Em relacdo a tomada de decisédo da internacionalizacdo de empresas, vimos
nas teorias que tanto os fatores competitivos internos da empresa, quanto
caracteristicas do pais-destino sao levadas em consideracdo. O objetivo geral deste
trabalho era justamente encontrar possives fatores determinantes para a atracdo
desses investimentos.

Os resultados obtidos na pesquisa foram bastante relevantes, e acrescentam
bastante para o debate acerca do tema. Primeiramente destaco que n&do houve
nenhuma variavel que apresentou sinal negativo, ou seja, ndo ha relacdo de uma
variavel aumentar e o nivel de IED diminuir, ou vice versa. A Taxa de Desemprego,
por mais que tenha resultado em um coeficiente positivo, ndo foi estatisticamente
significativa, nem quando analisada isolada, nem agrupada, portanto ndo se pode
considerar a mesma como um fator determinante.

As outras variaveis do conjunto, Crédito Doméstico ao Setor Privado,
Cobranca por Uso de Propriedade Intelectual, Crescimento do PIB e Liberdade
Econdmica, demonstraram relevante significAncia estatistica. As duas primeiras
foram mais relevantes quando analisadas isoladamente, enquanto para as duas
Gltimas a significancia ndo se alteram da analise isolada para a em conjunto. Sendo
Liberdade Econdmica a que demonstrou maior relevancia.

Portanto, essas quatro varidveis citadas sdo potencialmente determinantes
para o fluxo de IED nos paises do MERCOSUL. Esse resultado demonstra que,
tanto condi¢cdes econbmicas, quanto de ambiente institucional, podem ser fatores
determinantes para atrair IED. Outras pesquisas que foram apresentadas na secao
anterior também corroboram com os resultados encontrados para Crescimento do
PIB e Liberdade Econémica.

Como dito anteriormente, esse tema de Investimento Estrangeiro Direto é
bastante amplo, podendo haver diferentes abordagens sobre o mesmo. Como

exemplo, e também sugestdo, pode-se abordar diferentes blocos econémicos, ou
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distintas variaveis, econdmicas ou institucionais, que ainda ndo foram abordadas na
literatura. Outra visdo potencialmente agregadora é a de avaliar os impactos que 0s

IED causam ao longo do tempo no seu pais receptor.
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