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RESUMO

Com a abertura comercial nos anos 90 e a aceleracdo do processo de
desenvolvimento do Brasil, o pais se tornou um dos principais destinos dos
investidores internacionais. O Investimento Direto Externo (IDE) € uma das variaveis
usadas para calcular e explicitar o movimento de capital entre os paises na economia
mundial, além da afinidade econémica entre eles. Apesar de receber um numero
consideravel de IDE, a economia brasileira ainda conta com varios entraves, que
podem prejudicar a tomada de decisédo dos investidores que querem investir no pais.
Dentro desse contexto, o presente estudo procurou analisar as relagdes existentes
entre o fluxo de IDE e algumas variaveis: Taxa de Cambio; Inflacdo; Risco Pais e
Carga Tributaria, no periodo de 2000 a 2019. A escolha e os pressupostos acerca
dessas variaveis baseiam-se em estudos empiricos previamente analisados. Para
andlise dos dados obtidos foi usado o Coeficiente de Correlacdo Linear de Pearson.
Desta maneira, foi possivel analisar o comportamento das variaveis relacionadas, afim
de entender como essas podem estar associadas linearmente. Os resultados obtidos
sugerem que o processo de decisdo dos investidores diretos estrangeiros ndo leva
em consideracdo apenas uma variavel, mas um conjunto delas, a fim de obter um
leque de informagbes mais completas e precisas sobre o mercado. Dentre essas
variaveis, as mais associadas ao IDE sdo as que tém a caracteristica de explicitar a
grandeza do mercado em que o investidor estara inserido, como a receptividade ao
investimento externo, risco pais e qualificacdo da méo de obra, assim como sua

capacidade de crescimento.

Palavras-chave: Investimento Direto Externo (IDE); Correlacdo de Pearson;

Variaveis Macroecondmicas.
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1 INTRODUCAO

Os Investimentos Internacionais sao considerados uma importante contribuicdo
para o crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento, trazendo, na maioria
dos casos, maior produtividade e competitividade para o pais receptor. Logo, esse
tipo de investimento tem sido visto pelas autoridades governamentais como uma
ferramenta de crescimento, fonte de emprego e modernizacéo.

Existem dois tipos de investimentos internacionais: 0s investimentos em
portifélio e o investimento direto. Os investimentos externos de portfdlio, também
chamados de investimentos em carteira, correspondem aos fluxos de capital que ndo
sdo orientados para o controle operacional da empresa receptora do capital
estrangeiro (AMAL; SEABRA, 2007). O Investimento Direto Externo (IDE), por outro
lado, tem como premissa o investimento internacional voltado para controle duradouro
de uma empresa cuja atividade acontece em um pais diferente do pais do investidor,
tendo como obijetivo influir nas dire¢cdes da empresa (Fundo Monetério Internacional
— FMI, 1998).

O IDE E uma das variaveis usadas para calcular e explicitar o movimento de
capital entre os paises na economia mundial, além da afinidade econdémica entre eles.
Além disso, através dessa variavel € possivel identificar as apostas feitas pelas
empresas multinacionais em paises em desenvolvimento, complementando néo s6 o
capital de investimento dessas empresas, COmo as economias receptoras, em termos
de riqueza, entre outros. E uma varidvel bastante estudada e que remete a diferentes
conclusdes, como veremos logo mais, na revisao de literatura.

As empresas optam pelo Investimento Direto Externo pelo fato de haverem
falhas de mercados na economia interceptora (DUNNING, 2001); ou devido ao
ambiente competitivo em que estdo inseridas, aliado aos fatores econdmicos dos
paises receptores (NONNENBERG; MENDONCA, 2004).

Algumas caracteristicas desejaveis guiam esses investimentos, fazendo com
gue certos paises sejam os preferidos para o IDE. As empresas que fazem o processo
de internacionalizagdo sempre estdo buscando a maximizagdo do lucro e
investimentos, e saber quais os fatores realmente relevantes na escolha das
empresas sobre onde internacionalizar € importante para que economias que buscam

crescimento se preparem como receptoras, como é o caso do Brasil.
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Dentre os maiores receptores de IDE no mundo, 0s paises emergentes vém se
destacando cada vez mais. De acordo com o relatorio da Conferéncia das Nacdes
Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) de 2018, o Brasil aparece na
quarta posi¢cao de maior receptor (um ganho de trés posi¢cdes em referéncia a 2016),
atrds de China e Hong Kong (China), que sdo considerados paises em
desenvolvimento ou em transicdo para paises desenvolvidos. No topo da lista, os
Estados Unidos s@o o Unico pais considerado desenvolvido dentre os quatro maiores
receptores. O Brasil vem seguido por Singapura, também considerado pais em
desenvolvimento.

Ha algumas caracteristicas comuns entre as economias que mais recebem
IDE. Através de analises de varidveis é possivel saber as potencialidades e
particularidades de cada economia, que muitas vezes acaba tornando-as referéncias
no recebimento do IDE. Dito isso, essa pesquisa tem como problema principal saber
0 quao relevantes sdo as variaveis selecionadas para a economia brasileira, e como
elas estao correlacionadas com o IDE.

Apesar da gama consideravel de trabalhos que analisam o IDE, n&o foi possivel
chegar a uma posicao palpavel sobre seu efeito na economia brasileira. Isto se deve
as proprias caracteristicas das entradas deste investimento na década de 1990.
Concentracdo no setor de servicos — tradicionalmente ndo exportador —, forma de
fusdes e aquisicoes, falta de condi¢cbes adequadas de infraestrutura, elevada carga
tributaria, altas taxas de juros, burocracia e remessa da maior parte dos lucros das
transnacionais para o pais de origem séo algumas das caracteristicas que podem ser
citadas como exemplo (CARMINATI; FERNANDES, 2010).

Dito isso, 0 problema que motiva essa pesquisa é saber quais as principais
variaveis que o investidor internacional considera ao realizar seu investimento em um
pais e como essas se associam com o IDE.

O presente trabalho tem como objetivo geral analisar a relacao entre o IDE no
Brasil com outras variaveis econdémicas, sendo essas: Taxa de Cambio, Carga
Tributaria, Inflagéo e Risco Pais.

Foi mostrada a evolucéo do IDE no Brasil e os principais determinantes que as
Empresas Multinacionais (EMN’s) levam em consideragdo, com base em estudos
semelhantes. Portanto, buscou-se encontrar correlagdes entre determinantes mais
explicitadas pela literatura, a fim de analisar a associacéo destas aos fluxos do IDE
no Brasil, no periodo de 2000 a 2019.



11

Para além do objetivo geral, elencam-se como objetivos especificos: comparar
0 montante investido em IDE ao longo do periodo analisado; investigar a associacao
entre as variaveis estudadas individualmente; e identificar a relacdo entre IDE e as
variaveis de estudo nos subperiodos.

Dentro do proposto, para atingir esses objetivos é realizada uma revisdo da
literatura que relaciona a entrada de IDE aquelas variaveis, a fim de saber se elas
apresentam relagdo com a entrada do IDE no pais. E feito também um estudo
analitico, através de ferramentas estatisticas para identificar o sentido e magnitude da
relacdo do IDE com as demais variaveis.

Essa pesquisa justifica-se pelo fato das caracteristicas a serem aqui
relacionadas obterem importancia crucial no entendimento evolutivo do IDE no Brasil,
uma vez que, compreendendo a relacdo que ha entre a alteracdo das variaveis
escolhidas e a alteracao do IDE ao longo do tempo, fica muito mais clara a motivacao
dos investidores estrangeiros a inserirem seu capital no pais. Estudos semelhantes
foram feitos por Carminati e Fernandes (2010), Amal e Seabra (2007), além de
Nonnenberg e Mendonga (2004) e Ribeiro (2010).

O diferencial do presente trabalho se da pelo periodo analisado, atualizando os
dados sobre o IDE e as variaveis, além do método usado para correlacionar
linearmente as variaveis. O periodo de 2000 a 2019 foi escolhido pelo fato de ser o
periodo de maior fluxo de IDE no pais, além de se tratar do comeco da solidez do
plano real, em 2000, até a atualidade, 2019.

O trabalho esté& dividido em cinco capitulos, sendo eles: Introducéo, Revisdo de

Literatura, Metodologia, O IDE e suas relacées e Consideracfes Finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Com a crescente globalizacdo e o alto dinamismo mundial, o IDE tem
aumentado consideravelmente no mundo, principalmente nos paises em
desenvolvimento, como € o caso do Brasil (UNCTAD, 2010). Em 2003, o fluxo de IDE
no pais girava em torno de US$ 10 bilhdes; uma década depois ja estava em torno de
US$ 64 bilhdes — um aumento de 540% (SILVA FILHO, 2015).

Com a abertura comercial executada pelo Brasil no inicio da década de 1990,
foi implementado um conjunto de medidas liberalizantes, de forma a promover a
abertura comercial ao exterior e a desregulamentacdo do mercado interno. A
precariedade dos servigos basicos, principalmente nas areas da energia, transportes
e portos, era um reflexo da falta de investimentos, o que levou o pais a comecar a
fase de privatizacbes (GREGORY; OLIVEIRA, 2005). Essas iniciativas, atreladas a
renegociacao da divida externa, contribuiram para o aumento do investimento externo
direto, merecendo destaque a transformacdo da dinamicidade apresentada pela
entrada de IDE no pais.

A atracdo dos investidores estrangeiros no Brasil, historicamente, se deu pelo
grande potencial esperado da industria manufatureira. Em 2000, decorrente da
estabilidade macroecondémica brasileira e das politicas de desregulamentacédo e
privatizacdo, o IDE bateu recorde no Brasil, alcancando um valor de US$ 32,8 bilhdes.
Porém, em 2002, com as turbuléncias internacionais e as instabilidades trazidas pelas
eleicOes presidenciais no pais, houve um grande baque no setor. Somente em 2003
os ingressos de IDE voltaram a apresentar sinais de recuperacdo com o registro de
US$ 18,2 bilhdes (GREGORY; OLIVEIRA, 2005).

Anos depois, em 2009, a continuidade de crescimento de tal numero foi
interrompida pela crise financeira mundial, que fez a entrada de IDE no Brasil diminuir
cerca de 58%, de US$ 45 bilhdes para US$ 25,9 bilhdes. J& no ano seguinte houve a
recuperacédo dos investimentos e os fluxos de IDE no pais atingiram seu apice no ano
de 2011, com o valor de US$ 96,2 bilhdes (UNCTAD).

Conforme Mattos, Cassuce e Campos (2007), o movimento dos fluxos
internacionais de capital, no que diz respeito aos paises em desenvolvimento, ainda
se enquadra num campo obscuro, digno de investigacdo. Tal movimento €
extremamente complexo e condicionado a uma série de fatores, que podem ser

relativos ao ambiente em que as firmas atuam, as suas caracteristicas ou ainda



13

depender de aspectos econdmicos, sejam eles dos paises de origem ou dos paises
hospedeiros dos IDE (NONNENBERG; MENDONCA, 2004).

De acordo com Carminati e Fernandes (2013), o aumento de ingressos IDE no
final do século XX ocorreu num cenario de total despreocupacgéo e imensa liberdade,
nao tendo politicas adequadas para direcionar o investimento as areas econémicas
corretas. Desde que o capital estrangeiro atenda as questdes formais de registro e de
natureza tributaria, ndo existe nenhum tipo de restricdo cambial para a efetivacdo de
transferéncias — capital, lucros, dividendos, despesas vinculadas ao investimento etc.

— para o exterior?,

2.1 Teorias sobre o Investimento Direto Estrangeiro

Apesar de autores classicos terem abordado o estudo do IDE, como Adam
Smith e Stuart Mill, s6 em 1935 foi desenvolvida uma teoria sobre o tema, por Bertil
Ohlin, com o trabalho “Interregional and international trade”. O principal argumento do
autor estabelecia que o IDE era motivado por altas taxas de lucros oferecidas pelas
economias em desenvolvimento e pela facilidade de captacdo de recursos com baixas
taxas de juros no pais de origem. Outras determinantes de IDE seriam a possibilidade
de ultrapassar barreiras comerciais e também adquirir novas fontes de matérias
primas (NONNENBERG; MENDOGCA, 2004).

Para entender as teorias acerca do tema, é necessario compreender contexto
histérico-econdémico nas ultimas décadas. Com as mudancas no periodo pos-guerra,
com aumento da tecnologia e consideravel aumento das EMNs como agentes da
integracdo comercial, a visdo de mercado das empresas deixou de se preocupar
somente com o0 mercado interno e visou cada vez mais 0 mercado externo,
contribuindo assim para o desenvolvimento de novas linhas de estudo. Um dos
primeiros estudiosos nesta linha foi Hymer (1960). Este afirma que se as empresas
investidoras internacionais tém capacidade e interesse de competir com as empresas
nacionais, que supostamente deveriam ter mais conhecimento e uma vantagem de
know-how? sobre as primeiras, € porgue existe uma série de vantagens

compensatorias envolvidas, como:

! Informacdes disponiveis em <www.bcb.gov.br>
2 Conhecimento de normas, métodos e procedimentos em atividades profissionais, que trazem vantagens
competitivas.
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a) concorréncia imperfeita, permitindo a diferenciacdo de produtos. Esta se
pode ver no chdo de fabrica, ou seja, uma relacao industrial,

b) concorréncia imperfeita no mercado de fatores, isto €, acesso a
conhecimento patenteado ou proprio, discriminacéo ao acesso ao capital ou
a diferencas de capacitacao;

c) economias de escala internas ou externas, inclusive as dadas por integracao
vertical; e

d) intervencéo governamental, como restricdes as importacoes.

Ocorrendo essas vantagens, as empresas irdo preferir externalizar suas
atividades a investir na producao interna, que nao ter4 condicdo de competir com
empresas localizadas no mercado potencial.

Uma segunda linha de estudo teve origem em Buckley e Casson (1976) e
(1981) e Buckley e Ghauri (1991). A principal assertiva desses autores parte da ideia
de que os IDE’s ocorrem como resultados da internalizagdo de custos de transacéo,
partindo do pensamento de que os produtos do mercado intermediario séo
imperfeitos, havendo custo de transacao altissimo, principalmente quando gerenciado
por diferentes firmas. Logo, a melhor alternativa seria integrar os mercados as EMN’s,
diminuindo esses custos (BUCKLEY; GAURI, 1991).

John Dunning (1993) pode ter sua teoria considerada mais como um
paradigma, chamado paradigma eclético, pois aborda varias visdes de diferentes
pontos de vista, alguns até concorrentes, ficando conhecida como Ownership,
Location, Internalization (OLI). Para Dunning, a EMN apresenta vantagem para com
as concorrentes domésticas, por muitas vezes obter recursos tangiveis e intangiveis
diferenciais. O autor apresentou quatro motivos para a firma invista no exterior: busca
de recursos, mercado, eficiéncia e ativos estratégicos. A combinacao entre ativos de
conhecimento e fatores locacionais seria, entdo, a motivacdo dos investimentos das
EMN’s.

O guarto modelo de teoria sobre o IDE é a de Vernon (1966). De acordo com
esse modelo, as inovagdes sdo poupadoras de mao-de-obra e surgem nos paises
com intensivos capitais. Gradualmente, a producao vai sendo realocada para paises
com menos capitais intensivos e, por ultimo, para os paises em desenvolvimento.

Dessa forma, as firmas iriam primeiro abastecer o mercado de exportagéo, para entao
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estabelecer representantes comerciais e eventualmente comecar uma producédo no
mercado de destino através de uma subsidiaria.

Dentro da quinta linha de pensamento tocante ao IDE, enquadra-se no trabalho
de Cantwell (2000). O autor afirma que cada empresa desenvolve seus
conhecimentos e capacitacdes de forma individual e independente e diferenciada,
partindo do principio de que a tecnologia ndo é transferida sem custo. Logo, pensando
em aumentar sua competitividade e suas vantagens, a empresa internacionaliza seu
capital, fazendo uso do seu conhecimento potencial, diferenciado e Unico. Ao contrario
da corrente de Hymer, a determinante da internacionalizacdo da producédo, segundo

essa teoria, € a maior concorréncia tecnolodgica.

2.2 Estudos empiricos sobre o IDE

Em funcao da aplicabilidade do tema, diversos estudos empiricos tiveram como
foco de pesquisa o IDE e suas determinantes. Basi (1963) foi o primeiro autor a
relacionar o ambiente institucional e a decisdo de investir da EMN, partindo do
argumento que a qualidade das instituicdes politicas influencia o IDE. As conclusdes
do trabalho apontam que a instabilidade politica € um fator decisivo na hora de pensar
em IDE, juntamente com o potencial do mercado em que se quer investir.

Estudos mais recentes examinaram o impacto da reforma dos paises latino-
americanos nos fluxos de IDE. Trevifio et al. (2002) levaram em consideracao o
impacto de trés dimensdes de reformas de mercado (macroecondmica,
microecondmica e institucional) sobre os fluxos de IDE em setes paises da América
Latina, entre 1988 e 1999. Por meio de testes econométricos, obtiveram como
resultado que apenas o Produto Interno Bruto (PIB), os programas de privatizacéo e
as mudancas na inflagdo foram considerados como fatores cruciais na decisdo do
investimento direto, descartando as variaveis de situac¢des institucionais.

Com resultados diferentes, Nonnenberg e Mendonga (2004) concluiram,
atraveés de painéis de dados de 33 paises, que as situacdes de variaveis consideradas
institucionais sdo de suma importancia para a decisdo do investimento. Variaveis
como tamanho e crescimento do mercado, qualificacdo da mao-de-obra, grau de
receptividade em relacéo ao capital externo e risco do pais também sdo consideradas,

principalmente em economias emergentes.
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Ja Levy-Yeyalti et al. (2002) reconheceram como importante também a relacéo
comercial entre o pais de destino e de origem das EMN’s, tendo o comércio um grande
impacto sobre o investimento externo. Tanto o comércio quanto o IDE podem ser
relativizados por um conjunto de variaveis, como a distancia entre os paises, por
exemplo. Relacionado a isso, Egger e Pfaffermayr (2004) indicam que o efeito
distancia entre os paises € significativo para os fluxos do IDE, porém, ndo para o
comércio bilateral. Tais resultados foram estimados através de um estudo em um
modelo gravitacional de equacdes simultaneas, para o IDE e o comércio.

Nos resultados de sua pesquisa, Ribeiro (2010) salienta que o PIB, grau de
abertura da economia, dimensédo de mercado, taxa da inflacdo e o risco do pais sdo
variaveis muito consideradas pelas EMN, porém, é preciso certo cuidado ao relacionar
IDE e crescimento econdmico, uma vez que este atrai investimento externo, mas
também o investimento externo pode gerar crescimento econdémico. Isso, em dadas
situacdes, pode gerar problemas de endogeneidade (NONNENBERG; MENDONCA,
2004).

Amal e Seabra (2007) tentaram identificar varidveis relevantes para os paises
latino-americanos, uma vez que estes tém se tornado importantes destinos do IDE,
levando em consideracdo que a regido € constituida pela maioria de paises
emergentes, com grande capacidade de crescimento. Tendo estudado sete
economias da América Latina usando como metodologia 0 modelo de regressdo com
dados de painel, os autores reuniram as seguintes variaveis, com base no paradigma
eclético: PIB, taxa de cambio real, inflagéo, perfil do pais receptor, nivel de corrupcéo,
entre outras. Realizada entre 1984 e 2001, os resultados indicaram que as principais
variaveis determinantes do IDE nos paises estudados séo o PIB, risco do pais, taxa
de cambio, integracao regional e grau de liberdade econdémica.

Ja Carminati e Fernandes (2010), objetivaram sua pesquisa no impacto do IDE
na economia brasileira entre 1986-2009. Por meio de um Vetor Autorregressivo
Estrutural (VAR) foi verificada a relacdo entre algumas variaveis e o influxo de IDE no
pais. Segundo os pesquisadores, algumas variaveis se mostraram positivamente
relacionadas a atracdo do IDE: aumento do crédito para o setor financeiro, taxa de
cambio e investimento em infraestrutura. Por outro lado, inflagdo e carga tributaria
revelaram-se irrelevantes no modelo especificado.

Bittencourt, Mattos e Lima (2016) avaliaram como a qualidade do ambiente

institucional e sua heterogeneidade tem afetado a entrada de IDE no Brasil, no periodo
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de 1996 a 2012. Através de uma equacado gravitacional basica com a inclusdo de
indicadores representativos da qualidade e heterogeneidade institucional, os
resultados obtidos deixaram evidentes que o IDE é positivamente afetado pela
qualidade do ambiente institucional politico-social e econémico-financeiro entre os

paises de origem e o Brasil.
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3 METODOLOGIA

Para atingir o objetivo do trabalho e realizar a correlacao proposta, foi feita uma
andlise descritiva das variaveis. A pesquisa descritiva tem como principal interesse
estabelecer relacdes entre diversas variaveis. Assim, como este trabalho tem como
objetivo relacionar a entrada de IDE no Brasil com outras variaveis econémicas, a
andlise descritiva é fundamental para explicitar tal relacdo, entendendo as
determinantes que atraem o IDE.

Além da pesquisa descritiva, também foi feita uma pesquisa explicativa, para
contribuir com os dados obtidos, a fim de introduzir o conceito do IDE e sua relacéo
com as variaveis aqui estudadas. Fazendo uso das principais teorias acerca do tema,
como os trabalhos de Dunning (1993), Buckley e Casson (1976), Vernon (1966) e
Cantwell (2000), entre outras teorias, que sao abordadas com riqueza de detalhes no
trabalho de Nonnenberg e Mendonca (2004), foram explicadas, na revisdao de
literatura, as determinantes do IDE. Além disso, para relacionar o IDE com as variaveis
econdmicas propostas no trabalho, foram utilizados dados e ferramentas estatisticas,
a fim de obter um estudo com maior clareza e realizar a correlacéo da entrada de IDE
com as devidas variaveis. Os dados coletados serdo de janeiro de 2000 até fevereiro
de 2019, estudando assim o comportamento das variaveis nesses 18 anos de entrada
de IDE no Brasil, tendo como fontes as bases de dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), Banco Central do Brasil (BACEN), UNCTAD, Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e Banco Mundial.

Este estudo leva em consideracéo o IDE e o relaciona as seguintes variaveis:
Taxa de Cambio, Carga Tributaria, Inflagcdo e Risco Pais.

A taxa de cambio pode ser definida como o preco da moeda estrangeira em
termos da moeda nacional. Trevisan (2006) atribuiu uma massiva importancia da taxa
de cambio, especificamente o risco cambial, no processo de internacionalizacdo das
empresas. Para o autor, quanto mais estavel a moeda do pais receptor em relacéo ao
dolar, melhor sera o investimento. A relacéo direta entre o IDE e a taxa de cambio é
concreta, levando em consideragdo que um aumento na taxa de cambio leva a uma
depreciacdo das relacbes de comércio entre os paises, sendo beneficiada as
exportacdes brasileiras e prejudicada as importacdes. Ja uma depreciacao na taxa de
cambio leva ao efeito inverso. Logo, espera-se uma correlagéo positiva entre IDE e

taxa de cambio.



19

A carga tributaria é aqui representada pela arrecadacdo total da Receita
Federal Brasileira. Os efeitos da mesma foram considerados insignificantes por muitos
autores que a estudaram, como Wheeler e Mody (1992) e Lipsey (1999). Na pesquisa
de Carminati e Fernandes (2013) a relagéo encontrada foi negativa e estatisticamente
nao significativa. Houve evidéncias de que os incentivos fiscais para os investidores
diretos sdo muitas vezes desconsiderados, visto que ha uma série de desincentivos,
como maiores custos de transagao, por exemplo, o que acaba ocasionando numa
espécie de anulacdo desses incentivos. Além do mais, uma arrecadacao tributéria alta
afugenta os investidores. Logo, espera-se uma correlacao negativa.

A Inflacdo mensura a variacdo percentual dos precos dos bens e servigos de
uma economia (PAES, 2015). E a principal variavel para se estudar a estabilidade de
uma economia. Se a inflacdo esta muito alta, pode significar que o governo esta tendo
dificuldades no manejo de alguma politica, fazendo com que os investidores tenham
receio de entrar ou permanecer naquela economia. Porém, ndo é o que muitos
estudiosos, como Carminati e Fernandes (2013), Busse e Hefeker (2007) encontram
em suas pesquisas. Estes autores, além de muitos outros, encontram resultados
insignificativos estatisticamente, explicitando que, no caso brasileiro, a entrada de IDE
pode estar menos relacionada com a estabilidade econémica. Logo, espera-se uma
correlacdo negativa ou proxima de zero.

Segundo a OECD (2015), o risco pais mede sobretudo o risco de crédito de
cada pais e gerado através de dados quantitativos e qualitativos, como situacao
financeira e fatores politicos, por exemplo. Composto pelo risco de transferéncia e
conversibilidade, o Risco Pais é o risco de um governo impor controles de capital ou
de troca que impeca uma entidade de converter moeda local em moeda estrangeira
e/ou transferir fundos aos credores localizados fora do pais (OECD, 2015). E uma das
principais variaveis para medir os fluxos de investimentos internacionais. Logo,
espera-se uma forte correlagéo negativa com o IDE.

A ferramenta de estatistica descritiva utilizada para relacionar o IDE com as
variaveis foi a analise grafica, onde as séries temporais foram exportadas do banco
de dados e utilizadas a fim de estabelecer as analises. A seguir explicita-se os calculos

de correlacao e entédo sao descritos os dados utilizados.

3.1 Correlagéo
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Quando existem duas ou mais variaveis de cunho quantitativo em um estudo,
€ possivel mensurar a relacdo das mesmas através de métodos estatisticos, ou seja,
analisar se as variacdes de uma das varidveis estdo associadas com variacdes de
outra variavel. Caso seja possivel mostrar que a variacdo de uma variavel, de alguma
forma, esta associada a variacéo da outra, se diz entdo que elas estdo correlacionadas
(MORETTIN; BUSSAB, 2009).

Dentre os métodos estatisticos usados para chegar nessas conclusdes estdo
os coeficientes de correlacdo, que medem o quao relacionadas estao as variaveis e
como elas se associam, positiva ou negativamente. Uma ferramenta muito Gtil para se
verificar a relacdo entre variaveis € o grafico de dispersdo, onde o padrdo de pontos
revelados no plano mostra a correlacdo entre as variaveis, se essa é positiva ou
negativa, fraca ou forte. A partir da curva gerada no gréfico, representando um padréao
dos dados, pode ser gerada uma equacdo matematica para descrever essa relacao
(MORETTIN; BUSSAB, 2009).

O modelo aqui usado é chamado de Coeficiente de Relagéo Linear de Pearson,
ou r de Pearson, e foi elaborado por Karl Pearson e Francis Galton em 1897. Esse
coeficiente € usado para explicitar numericamente o grau e a direcdo da correlacéo
linear entre duas variaveis quantitativas, ou seja, uma medida da variancia
compartilhada entre duas variaveis (FIGUEIREDO FILHO, 2009).

A férmula do coeficiente linear de Pearson é apresentada pela equacao:

?=1(Xi _)_()(Yi - 7)

JEEa &K= X)* - [T (- 1)

r =

onde:

r = coeficiente de correlacdo de Pearson entre duas variaveis;
n = nimero de elementos avaliados;

X = valores da primeira variavel;

y = valores da segunda varavel.

O coeficiente de relacdo sempre varia entre -1 e 1. Sendo -1 a correlacao
negativa perfeita, onde as variaveis estdo inversamente relacionadas, isto €, quando

h& aumento em uma, ha diminuicdo em outra. Com o valor de 1, a correlagéo positiva
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é perfeita, onde as variaveis estao diretamente correlacionadas, isto é, quando ha
aumento de uma variavel, também ha aumento da outra. Também ha a possibilidade
de ndo haver correlagdo alguma entre as variaveis, quando o coeficiente € 0.

Para entender o exposto é preciso compreender dois conceitos: associacao e
linearidade. Quando se diz que duas variaveis estdo associadas estatisticamente,
quer dizer que elas tém semelhanca na distribuicAo de seus escores, mais
precisamente, no caso da correlacdo de Pearson, um compartilhamento de variancia.
Ja na linearidade, o modelo supde que o aumento ou diminuicdo de uma unidade na
variavel X gera um impacto de proporcao constante na variavel Y.

O valor da correlacdo de Pearson pode ser classificado da seguinte forma: se
r for maior que 0 e menor ou igual a 0,3, ha uma fraca correlacéo linear; se r for maior
ou igual a 0,4 e menor ou igual a 0,6, h4 uma correlacéo linear moderada; se r for
maior ou igual a 0,7 e menor do que 1, hd uma forte correlacédo linear (DANCEY:
REIDY, 2003).

E importante salientar que o coeficiente de correlagdo de Pearson, segundo
Figueiredo Filho (2009), ndo diferencia entre variaveis dependentes e independentes,
ou seja, os resultados sdo puramente matematicos, nédo especificando quem varia em
funcdo de quem. Logo, ele ndo indica relacdes de causa e efeito e € adimensional,

nao podendo interpretar 0,5 como 50%, por exemplo.

3.2 Dados

A coleta dos dados para o trabalho foi efetuada perante sites de 6Orgaos
governamentais, especificamente o BACEN e o Ipeadata.

Foram coletados dados mensais do periodo de janeiro de 2000 até abril de
2019 das seguintes variaveis: Investimento Direto no Pais (IDP), Taxa de Cambio —
neste trabalho, foi feita uma média mensal dessa taxa tendo como base o ddlar
americano (US$), Inflagdo, indice de Titulos da Divida de Mercados Emergentes
(EMBI +) Risco Pais e Carga Tributaria.

Alguns dos dados precisaram ser reformulados, como a taxa de cambio e o
risco pais, por terem periodicidade diaria. Dessa forma, foi necessério realizar uma

meédia mensal de acordo com os dados pesquisados.



22

4 O IDE E SUAS RELACOES

Historicamente o Brasil tem sido um grande receptor do IDE, principalmente
por ser uma economia em desenvolvimento e um pais muito rico em recursos naturais
e em servicos. Desde os anos 70, os fluxos de IDE no pais vém aumentando, tendo
uma década de estagnacao, a década de 1980 (década perdida). A partir da década
de 1990 o Brasil comegou a ganhar destaque no cenario internacional, atraindo entdo
um numero maior de investidores, que pulou de US$ 1 bilhdo em 1990 para US$ 64
bilhdes em 2013. A figura 1 evidencia a evolucdo mensal do IDE de janeiro 2000 a

fevereiro de 2019:

FIGURA 1 - IDE no Brasil (2000-2019)
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Fonte: Dados do BACEN com Elaboracéo do autor.

E possivel ver a grande volatilidade

De acordo com padrbes metodoldgicos internacionais, o investimento direto se
caracteriza quando um investidor de uma dada economia detém 10% ou mais de
poder de voto em uma empresa de outra economia, participando entado diretamente
nas tomadas de decisOes e dire¢cdes da empresa, visando a estabilidade e vitalidade
da mesma no longo prazo.

O IDE é dividido em dois componentes: Participacdo no Capital e Operacoes
Intercompanhia. O primeiro refere-se ao investimento de nao residentes alocados em

empresas residentes no Brasil. As Operacdes Intercompanhia referem-se a créditos
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concedidos a empresas residentes no Brasil por empresas nao residentes
pertencentes ao mesmo grupo econdémico.

As transformacdes macroecondmicas pelas quais o pais passou no final da
década de 1990 influenciaram muito no aumento do IDE a partir dos anos 2000. Nos
primeiros anos dessa década o IDE atingiu o valor de aproximadamente US$ 32
bilhdes, porém, com a desaceleracdo da economia mundial e incertezas por conta do
cenario politico — o processo eleitoral causou inseguranca nos investidores, por conta
do viés politico do futuro possivel governo — houve uma diminuigédo nos fluxos de IDE
no pais. Outro fator que influenciou na diminuicdo desses fluxos foram os atentados
terroristas que aconteceram nos EUA, causando resfriamento da economia global e
gueda na bolsa americana. Segundo Gregory e Oliveira (2005), os fluxos no Brasil
cairam cerca de 33%.

Em 2002, ano eleitoral, o volume de IDE teve mais uma reducao de 25%, visto
gue o0 novo governo vinha com fortes tendéncias esquerdistas, fazendo com que o
Brasil caisse para 112 posi¢ao no rank dos principais receptores de IDE no mundo. A
recuperacdo do volume de IDE se deu apenas no ano de 2003, quando o novo
presidente, Luis Inacio Lula da Silva, honrou ao seu documento publicado no ano
anterior, a “carta ao povo brasileiro”, onde ele dizia que, em caso de vitdria, sua
agremiacao, Partido dos Trabalhadores, manteria todos 0s contratos nacionais e
internacionais. Nesse ano, o IDE atingiu um valor de aproximadamente US$ 10
bilhdes.

Nos meados dos anos 2000, o Brasil ja estava de volta a quinta posicéo entre
as principais economias receptoras do IDE no mundo. Ao final de 2016, a posicdo do
IDE representava aproximadamente metade do total de passivos externos do pais,
caracterizando-se assim como a categoria de investimento de nao residentes mais
importante para o setor externo da economia brasileira, de acordo com o BACEN. No
ano de 2018, segundo a UNCTAD, o Brasil ocupou a quarta posi¢cdo dos paises
preferidos para o IDE, com um volume de aproximadamente US$ 88 bilhes.

Como ja dito, a posicdo de IDE no brasil no fim de 2016 atingiu
aproximadamente a metade do total de passivos externos, totalizando uma posicéo
total final de US$ 703 bilhdes, valor equivalente a 25% do PIB (Produto Interno Bruto)
do pais, sendo desses, US$ 88 hilhdes liquidos. O préximo grafico mostra a evolucao
da posicdo de IDE por componente: Participacdo no Capital e Operacgbes

Intercompanhia. Segundo o BACEN, O componente Operagbes Intercompanhia
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apresentou crescimento continuo no periodo em analise, passando por um aumento
de cerca de US$127 bilhdes, saindo de US$95 bilhdes, em 2010, para US$222
bilhGes, em 2016. A Participacado no Capital registrou ligeira tendéncia de elevacao

até 2012, seguida de declinio nos trés anos posteriores e recuperacdo em 2016.

FIGURA 2 — Evolucéo da Posicéo de IDE
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Fonte: BACEN, 2018, p.6.

Segundo o Banco Central, desses numeros, a principal regido investidora no
Brasil € a Europa, contabilizando cerca de 65% da posi¢do de IDE participacdo no
capital (ou seja, desconsiderando as operacdes intercompanhia). Em seguida
encontra-se a América do Norte, com 22% de participacéo. E observado que ha uma
certa constancia de posicionamento das regides investidoras, assim como, N0 mesmo
relatério € mostrada uma constancia nos paises investidores: os principais sdo 0s
paises baixos, seguidos de Estados Unidos, Espanha, Luxemburgo, Franca e Japao,

Conforme apresentado pela figura a seguir:
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FIGURA 3 - Maiores Paises Investidores

Evolucdo da posi¢do de IDP — Componente Participacdo no Capital — Critério de pais

investidor imediato

USS bilhdes
200 g
180 b
160
140
120
100 p
80 p
60 P
a0 k
20 B

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
W Paises Baixos M Estados Unidos Espanha mluxemburgo EFranca WJapdo

Fonte: BACEN, 2018.

Os investidores sentem-se atraidos principalmente pelos setores de servigos,
industria, e agricultura, pecuaria e extrativa mineral, respectivamente. Segundo os
dados do BACEN, o setor de servigcos em 2016 representou cerca de 55% do IDE feito
no pais, ainda no ambito de participacédo de capital. a industria representou 37% e

agricultura, pecuéria e extrativa mineral 8%, como mostra a figura 4:

FIGURA 4 — Evolucéo da Participacao Setorial do IDE
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Fonte: BACEN, 2018.
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4.1 Relacbes do IDE

A seguir, serdo apresentados os resultados das andlises de correlacdes entre
o IDE e as variaveis escolhidas, com base no coeficiente de relacéo linear de Pearson,
no periodo de janeiro de 2000 a fevereiro de 2019.

O IDE esta correlacionado com: i) Taxa de Cambio; ii) Inflac&o; iii) Risco Pais;
iv) Carga Tributéria, além de correlacionar as variaveis para com elas mesmas.

O coeficiente de correlagdo entre IDE e Taxa de Cambio é de -0,02 (ver Tabela
1). Como explicado no tépico 3.1, esse valor de r é considerada uma fraca correlacao
linear negativa, o que difere do esperado na revisao de literatura desse estudo. Essa
fraca correlagcdo linear acontece provavelmente por conta de outros aspectos

relacionados ao IDE além da taxa de cambio, sozinha.

Tabela 1 — Coeficiente de Correlacdo entre as variaveis selecionadas

VARIAVEIS TX DE CAMBIO | INFLACAO | RISCO PAIS | C TRIBUTARIA
IDE -0,02 -0,12 -0,45 0,67
TX DE CAMBIO 0,19 0,31 0,31
INFLACAO 0,51 -0,19
RISCO PAIS -0,57
C TRIBUTARIA

Fonte: Elaborado pelo autor.

Entre os aspectos, além das outras variaveis aqui estudadas, pode ser pautada
a relacdo com o crescimento do pais, além da prospeccédo do mercado brasileiro.

Quando relacionada a inflagdo, o coeficiente de correlacdo entre o IDE e
Inflagdo gerou um resultado de -0,12. Como esperado na se¢édo de metodologia, 0
resultado mostrou que a inflacdo tem uma fraca correlagdo negativa, nao
influenciando de maneira expressiva no IDE. Se comparado a correlagdo IDE — Taxa
de Cambio, a inflacdo tem uma ligeira maior associagcdo com o IDE. Resultados
semelhantes foram vistos em Nonnenberg e Mendonca (2004) e Amal e Seabra
(2007).

Ha uma correlacdo moderada do IDE com Risco Pais. Na aplicagédo aqui feita,
a correlagédo gerou um resultado de -0,45, ou seja, quando um indice aumenta, o outro
tende a diminuir. Na secdo de metodologia, segundo o0s outros autores, como Ribeiro

(2010) e Amal e Seabra (2007) de esperava-se uma forte correlacdo negativa, que
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nao aconteceu, segundo os indices de Dancey e Reidy (2003). Por outro lado, foi a
correlacao linear negativa mais forte encontrada até aqui, explicitando que € um fator
de importante consideragdo das EMN’s na internacionalizagao do seu capital.

Durante o periodo de pesquisa, o coeficiente de correlacdo entre o IDE e a
Carga Tributaria foi forte, segundo as escalas de Dancey e Reidy (2003), sendo de
0,67. Diferente dos resultados obtidos em outras pesquisas e do esperado nesse
estudo, essa correlagdo pode ser explicada pelo fato da carga tributéria analisada ser
uma adaptacao, diferente dos outros estudos.

Além de relacionar as variaveis com o IDE, também foi feita a correlacdo das
variaveis para com elas mesmas, afim de saber como uma se associa com a outra,
onde foram obtidos 0s seguintes resultados: ao relacionar os numeros da Taxa de
Cambio com a Inflacao, foi gerado um coeficiente de correlacéo de 0,19, considerada
uma fraca correlacao.

Entre a Taxa de Cambio e o Risco Pais foi encontrada uma correlagéo de 0,31,
considerada uma correlagédo moderada. Esse valor foi 0 mesmo da correlagdo entre a
Taxa de Cambio e a Carga Tributaria.

Houve uma correlacédo linear moderada de 0,51 ao relacionar a Inflagdo com o
Risco Pais. Essa correlacdo linear é considerada moderada. Certamente o Risco Pais
e Inflacdo estéo relacionados, uma vez que, num pais instavel, com politicas sociais
e econdmicas frageis e passando por dificuldades e inflacdo alta sera um pais de mais
risco ao investidor internacional. Ao ser relacionada com a Carga Tributéria, a Inflagéo
apresentou um coeficiente fraco negativo, de -0,19.

Por fim, ao serem relacionados o Risco Pais e a Carga Tributaria, foi
encontrado um coeficiente de correlagcdo negativo moderado, de -0,57.

ApGs a analise feita no periodo total de 2000-2019, afim de entender melhor as
correlacdes obtidas, sdo apresentadas a seguir correlacées de subperiodos entre o
IDE e as variaveis. Foram escolhidos subperiodos onde havia algum tipo de
instabilidade no pais: 2001 a 2003 — periodo pré e pos eleicdo do presidente Lula,
onde os investidores retiraram consideravelmente o capital do pais; 2007 a 2009 —
periodo da crise internacional; 2015 a 2017 — periodo de instabilidade politica no pais,
gue resultou no impeachment da entéo Presidente Dilma Roussef.

No primeiro subperiodo ja & perceptivel a mudanga nos resultados. Ao
relacionar o IDE com a Taxa de Cambio foi encontrado um coeficiente de correlacao

de -0,45, considerado moderado. Esse resultado também difere do esperado na
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metodologia, pois era esperada uma correlacdo positiva. No comeco dos anos 2000
a taxa cambial era muito mais proxima da paridade 1 para 1 do que é hoje, o que pode
explicar em partes a correlacdo mais forte do que a prevista.

Ao relacionar o IDE com a inflag&o foi encontrado um coeficiente de correlagao
de -0,08, resultado bastante proximo do encontrado na analise de todo o periodo do
estudo. Como ja dito anteriormente, historicamente a inflacdo ndo tem sido uma
varidvel determinante para o investimento estrangeiro, uma vez que outros aspectos
e outras variaveis, como o0 Risco Pais, capacidade de crescimento, abundancia de
bens e servicos, podem ser quesitos mais desejaveis de se analisar do que do que o
IPCA.

Foi encontrada uma correlagdo negativa fraca entre o IDE e o Risco Pais, no
valor de -0,14, diferindo também do encontrado nas observagfes anteriores. No
subperiodo de 2001 a 2003 foi quando o Risco Pais atingiu seu pico histérico nos
altimos 20 anos, porém, apesar de um risco mais elevado nessa época, o Brasil
apresentava cenario favoravel para crescimento, uma vez que o real estava se
consolidando e 0 novo governo manteve a proposta do tripé econdmico implantada
pelo governo anterior, de Fernando Henrique Cardoso.

Ja ao relacionar o IDE com a Carga Tributaria, o resultado do coeficiente linear
foi quase a metade do encontrado nas observacdes do periodo inteiro, porém, para o
lado negativo da correlagdo, com um coeficiente de -0,33.

Ao relacionar as variaveis entre si foram encontrados os seguintes resultados:
a Taxa de Cambio, relacionada com a Inflacdo, gerou um coeficiente de correlagéo
forte, no valor de 0,65. Valor esse muito préximo dos encontrados ao correlacionar
com o Risco Pais e Carga Tributaria, que geraram valores de 0,63 e 0,66,
respectivamente.

No segundo subperiodo, de 2007 a 2009, ao relacionar o IDE com a Taxa de
Cambio, o resultado obtido foi de 0,01. Valor muito préximos dos resultados obtidos
na correlacdo com Inflacdo e Risco pais, com valores de -0,04 e -0,03,
respectivamente, explicitando ndo haver correlacdo linear, segundo os indices de
Dancey e Reidy (2003). Com relagdo a Carga Tributaria, o coeficiente foi de 0,19,
coeficiente fraco, como esperado na metodologia, apesar de positivo nessa
observacéao.

No terceiro e ultimo subperiodo, o IDE correlacionado com a Taxa de Cambio

revelou um coeficiente de 0,13. Esse numero provavelmente se da pelos mesmos
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motivos da taxa de cambio analisada no periodo inteiro de pesquisas. Inflagéo e Risco
Pais apresentaram coeficientes 0 e 0,09, respectivamente, sendo entdo
desconsideradas a correlagbes. J&4 a Carga Tributaria apresentou um coeficiente
moderado de 0,48, também diferente do esperado na metodologia.

E importante ressaltar que esse estudo explicita a presenca ou nido de
correlagdes lineares, sendo assim, as variaveis podem estar correlacionadas (ou ndo

correlacionadas) em outros quesitos e parametros que néo sejam os lineares.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Levando em consideracdo o dinamismo do cenario econémico mundial, com a
globalizacdo exigindo um nivel cada vez mais alto de integracdo entre as economias
mundiais, se torna relevante estudar as correlacées que certas variaveis tem no fluxo
de IDE no Brasil. Devido ao grande potencial que tem o pais, sendo detentor de
grande méo-de-obra, bens e servi¢os, as EMN’s analisam o Brasil com bons olhos, o
gue atrai cada vez mais capital para a economia interna.

As mudancas no comeco da década de 90, com abertura comercial,
implantacdo do plano real e novas politicas sendo instaladas contribuiram de forma
crucial para o aumento do IDE no Brasil, que, desde entdo, se manteve entre os
principais paises em desenvolvimento atraentes deste tipo de investimento.

Este trabalho teve como objetivo geral analisar a relacéo entre o IDE no Brasil
com outras variaveis econdémicas, sendo essas: Taxa de Cambio, Carga Tributaria,
Inflacdo e Risco Pais, no periodo de janeiro de 2000 até fevereiro de 2019.

Para tanto, foram coletados dados mensais para o periodo de 19 anos
abrangidos no estudo. Todos os dados foram coletados de veiculos oficiais, sendo
esses: BACEN, Ipeadata e UNCTAD. Os dados foram coletados e organizados de
maneira a possibilitar a analise estatistica de relacéo das variaveis.

Analisando o IDE e sua correlacdo com as variaveis de estudo, chegou-se a
conclusdo que o coeficiente de correlacdo linear positiva mais forte foi o da carga
tributaria, ou seja, a medida que uma variavel aumenta a outra também tende a
aumentar. Ja no cenario oposto, a correlacao linear negativa mais forte encontrada foi
quando relacionamos o IDE com o Risco Pais, ou seja, quando uma das variaveis
aumenta, a outra tende a diminuir.

Taxa de cambio e IDE, no periodo total, ndo demonstraram ter correlacdes
lineares, com um coeficiente muito proximo de 0. Porém, ao analisar o subperiodo de
2001 a 2003, a relacao linear de ambas as variaveis foi considerada moderada, sendo
a maior encontrada no subperiodo.

Ao relacionar IDE com a inflagdo, indice historicamente n&o relacionado por
pesquisadores, o resultado foi semelhante ao encontrado nas pesquisas de Carminati
e Fernandes (2013) e Busser e Hefeker (2007), revelando um coeficiente linear pouco
significante, tanto no periodo total quanto nos subperiodos.
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Considerando as analises aqui feitas e percebendo o comportamento das
variaveis e de seus coeficientes de correlacédo lineares, conclui-se que o processo de
decisado dos investidores diretos estrangeiros nao leva em consideragao apenas uma
varidvel, mas um conjunto de todas elas, afim de obter um leque de informacdes mais
completas e precisas sobre o mercado. Dentro dessas variaveis, as mais analisadas
sao as variaveis que tém a capacidade de explicitar a grandeza do mercado em que
o0 investidor estaréa inserido, assim como sua capacidade de crescimento.

Tal conclusdo corrobora o estudo de Dunning (2001), que através de seu
paradigma eclético descreve que os grandes investidores e EMN’s tem as vantagens
locacionais e de internalizacédo levadas em conta na decisédo de internacionalizacéo
do capital, assim como a dotacéo de fatores de tal localidade. O Brasil, como mostrado
nesse estudo, dispde de um mercado relativamente atrativo para os investidores
estrangeiros, e enquanto permanecer assim, deve manter-se entre 0s principais
receptores de IDE.

Dentro das limitagbes da metodologia e deste trabalho como um todo, os
resultados aqui obtidos sdo importantes para ajudar a entender os fluxos de IDE e
fomentar o debate do mesmo, através das relacdes lineares encontradas. Dentro
dessa possibilidade, podera ser feito um trabalho futuro, tentando analisar outros
indices e estabelecendo uma pesquisa mais completa. Em tal pesquisa poderia ser
aplicado um modelo econométrico mais completo, como um Vetor Auto Regressivo

(VAR), por exemplo, utilizando um namero maior e mais completo de variaveis.
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