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RESUMO

Este trabalho tem como principal objetivo avaliar a relagdo de causalidade entre os
fluxos de Investimentos Estrangeiros Diretos (IED) e o crescimento econdmico no
Brasil. Para tal, utiliza-se dados temporais dos fluxos de IED e PIB no periodo de
janeiro de 1995 a julho de 2019. A estratégica empirica adotada inclui a realizagdo de
testes de raiz unitaria, especificacdo de um vetor auto regressivo e, por fim, aplicagao
de um teste de causalidade de Granger. Em sintese, os resultados da pesquisa
evidenciam a existéncia de Granger-causalidade do PIB para o IED no Brasil,
entretanto, ndo foi encontrada causalidade de Granger no sentido oposto, do IED para
o PIB.

Palavras-chave: Investimento Direto Estrangeiro. Crescimento Econémico. Brasil.
Causalidade de Granger.



ABSTRACT

The main aim of this study is to evaluate the causality relation between Foreign Direct
Investment (FDI) flows and economic growth in Brazil. For this purpose, time series
data of FDI and GDP from January 1995 to July 2019 are used. The empirical strategy
adopted includes the unit root tests, specification of an autoregressive vector and a
Granger causality test. The results show the existence of Granger causality of GDP to
FDI in Brazil, however, no Granger causality was found in the opposite direction.

Keywords: Foreign Direct Investment. Economic growth. Brazil. Causality of Granger.



SUMARIO

1 INTRODUGAO Lo 8
2. REVISAO DE LITERATURA ... e 10
3. BASE DE DADOS ... .o 14
4. METODOLOGIA. ... 19
41. TESTES DE RAIZ UNITARIA ... 19
4.1.1. DickeY-FUlEr (DF) ... 19
4.1.2. Dickey-Fuller Aumentado (ADF) ... 20
4.1.3. Phillips-Perron (PP) ... ..o 21
4.1.4. Dickey-Fuller - Minimos Quadrados Generalizados (GLS)................cccccc.oo..... 21
418 KPS S 22
4.2. VETOR AUTO REGRESSIVO (VAR) .....ooiiiiii 23
4.3. CAUSALIDADE DE GRANGER .........ooiiiiiii 24
5. RESULTADOS ... e, 25
6. CONSIDERACOES FINAIS ... e 29

REFEREN CIAS . oo 30



1. INTRODUGAO

A investigacao sobre a relacdo entre Investimento Estrangeiro Direto (IED) e
crescimento econémico € um tema frequentemente abordado na literatura e de grande
interesse para as economias em desenvolvimento. O processo de globalizagéo levou
as firmas a buscarem novas estratégias de inser¢cdo no mercado internacional nas
quais os fluxos de investimentos diretos, em nacdes diferentes dos paises-sede
destas firmas, s&o peca chave para o0 sucesso de suas operacoes.

O volume crescente de fluxos de IED observados na economia mundial, a partir
do século XX, é o fruto de estratégias alternativas de negbcios que as empresas
adotaram em resposta ao ambiente globalizado que se consolidou com a
internacionalizagéo dos mercados (ALMFRAJI; ALMSAFIR, 2014).

De Mello (1999) aponta que o IED € geralmente visto como um pacote
composto por capital social e tecnologia que pode aumentar o conhecimento técnico
da economia hospedeira. Pode gerar também economias através da capacitagdo da
mé&o de obra, aquisicdo de habilidades, transbordamento de conhecimento e pela
introducgéo de praticas administrativas. Em linhas gerais, segundo as observagdes da
literatura, o IED pode afetar o crescimento econémico de forma direta e indiretamente.

Segundo o Relatério Mundial do Investimento 2019 — World Investment Report
(WIR) — (UNCTAD, 2019), em 2018 o Brasil assumiu a posi¢éo de 72 economia a mais
atrair IED no mundo. A economia brasileira é o principal destino de investimentos
estrangeiros na América Latina e um dos principais destinos no mundo. No entanto, o
crescimento da economia brasileira ndo reflete estes dados. Altamente instavel, o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) no Pais ndo tem uma trajetéria bem
definida.

Portanto, o Brasil tem falhado em constituir um processo sustentavel de
crescimento econdmico. Este fato levanta o questionamento principal do presente
trabalho: Os fluxos de IED no Brasil ttm contribuido para o crescimento da economia
brasileira?

Para responder tal quest&o, este trabalho busca avaliar a correlacdo entre os
fluxos de IED e o crescimento da economia brasileira. Ou seja, avalia-se a existéncia
ou n&o de causalidade entre os aportes de IED realizados no Brasil e 0 seu

crescimento no periodo de 01 de janeiro 1995 até 01 de julho de 2019.



A hipétese inicial € de que n&o ha uma correlacao positiva entre fluxos de IED
e crescimento econdmico no Brasil. Ou ainda, que se verificada uma correlagéo
positiva, esta tera baixa significancia, como apresentado por De Mello (1999).

Para avaliar a hipétese formulada acima, propdéem-se analisar as series
temporais do IED e do PIB no periodo selecionado, incluindo testes de raiz unitarias
sobre tais séries para verificar se estas s&o estacionarias ou ndo. Uma vez realizado
os testes citados acima, propdem-se avaliar a causalidade entre as séries a partir do
teste de Granger.

Além desta introdugéo, este trabalho esta organizado em mais 5 capitulos. O
segundo capitulo apresenta uma revis&o de literatura. O terceiro traz a base de dados,
seguido pelo capitulo de descrigdo da metodologia adotada. O quinto capitulo consiste
nos resultados obtidos. Por fim, 0 sexto capitulo consiste nas consideracdes finais do

trabalho.
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2. REVISAO DE LITERATURA

A presente revisao de literatura tem por modelo o trabalho de Almfraji e Aimsafir
(2014). Em primeiro lugar, busca-se definir os dois objetos centrais da pesquisa, 0
Investimento Estrangeiro Direto (IED) e o crescimento econbmico. Na sequéncia,
apresenta-se 0s principais estudos empiricos que avaliam a relagdo destes dois
elementos supracitados. Por fim, apresenta-se os trabalhos com foco nos fatores que
influenciam tal relacéo.

O Banco Mundial define IED como uma rede de fluxos de capital direcionados
para a aquisicao de participagdo em uma empresa que opera em um pais diferente
daquele onde reside o investidor. Estes fluxos s&o observaveis na balanca de
pagamentos da economia que recebe os investimentos e podem ser constituidos de
participagcao no capital social, reinvestimentos de lucros e outras formas de capital de
longo e curto prazo. Griffin e Pustay (2007) apontam que o IED € comumente
lembrado como a posse ou controle de 10% ou mais dos direitos de voto em uma
empresa ou 0 equivalente em participacéo de capital em um negécio ndo incorporado.
O IED também pode ser definidko como um pacote de capital, tecnologia,
gerenciamento e empreendedorismo que permitem uma firma operar e fornecer bens
e servicos em um mercado estrangeiro (FARRELL, 2008).

Em economia, “crescimento econdmico” ou “teoria do crescimento econémico”
refere-se crescimento como potencial produtivo, ou seja, producéo ao nivel de “pleno
emprego’, cuja causa € crescimento agregado da demanda ou da oferta observada.
Por convencéo, € medido como a taxa de crescimento do PIB. O crescimento do PIB
€ um indicativo de que as empresas estdo contratando e investindo. Muitas vezes,
para efeito de comparagdo, o0 crescimento econdmico também é calculado
considerando o fator demografico, ou seja, em termos per capita (ALMFRAJI,
ALMSAFIR, 2014).

Teoricamente, o IED causa impactos diretos no crescimento através da
acumulagao de capital e da incorporagao de novos insumos e tecnologias estrangeiras
na funcdo de producao do pais hospedeiro. Empiricamente, modelos de crescimento
neoclassicos € enddgenos vem sendo usados extensivamente para testar estes
beneficios tedricos. No entanto, os resultados tém variado. As razdes para tal variagéo
incluem a selecdo da amostra (e.g. paises desenvolvidos x paises em

desenvolvimento), as técnicas de estimacdo escolhidas (e.g. Minimos Quadrados
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Ordinarios, Causalidade de Granger, Cointegracéo, Modelos de Corregédo de Erros,
Modelos de Vetores Auto Regressivos) e a metodologia de estimacio (séries
temporais x cross-section) e o periodo de tempo selecionado.

Entre os trabalhos que encontraram efeitos positivos na relacéo entre IED e
crescimento econdmico esta a pesquisa conduzida por Choe (2003). O autor analisou
80 paises, entre 1971 e 1995, utilizando o teste de Causalidade de Granger e concluiu
que o IED “Granger-causa” crescimento econdmico. Utilizando-se da mesma técnica,
Al-Iriani (2007) encontrou o mesmo resultado para Bahreim, Kuwait, Omé&, Arabia
Saudita e Emirados Arabes, no periodo 1970-2004. Ja Chakraborty e Nunnemkamp
(2006), a partir da técnica de cointegragao e teste de causalidade de Granger para a
india no periodo 1987-2000, obtiveram um resultado de causalidade bilateral para o
setor de manufatura. Mas, sem relagéo causal para o setor primario.

Outra técnica de analise de dados utilizada por diversos pesquisadores foi a
regressao por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Mas, os resultados encontrados
s&o variados. Shaik (2010), por exemplo, realizou um estudo com estimag¢des por
MQO com dados de 47 paises em desenvolvimento e encontrou uma correlagéo
positiva para o setor de manufaturas. Nesta mesma pesquisa, o autor encontrou uma
correlacdo positiva entre IED e crescimento econdmico para a economia da Malasia
como um todo. No entanto, quando analisou apenas o setor primario da Malasia,
observou uma correlagdo negativa. Um efeito negativo também foi observado por
Khalig e Noy (2007) no crescimento do setor de mineracéo da Indonésia com dados
relativos ao periodo 1998-2006 e mesma técnica de estimacdo (MQO). Em
contraposicao, Griffths e Sapsford (2004) encontraram uma correlagao positiva, com
um /ag temporal de dois anos, entre o crescimento da economia mexicana e a entrada
de fluxos de IDE entre 1980 e 1999. Ha ainda o caso de nulidade de correlagdo
levantado por Sarkar (2007). Ao realizar estimagdes por MQO com Efeitos Fixos e
Efeitos Aleatérios sobre dados dos 51 paises menos desenvolvidos entre 1972 e
2002, Sarkar concluiu que na maioria dos casos ndo ha correlacéo entre IED e
crescimento econdmico para estes paises.

Uma terceira metodologia empregada no estudo da relagéo entre investimento
estrangeiro direto e crescimento econdmico € a dos Modelos de Vetores Auto
Regressivos. Manuchehr e Ericsson (2001a) escrutinaram os dados das economias
da Dinamarca, da Finlandia, da Suécia e da Noruega relativos ao periodo 1970-1997.

Os pesquisadores encontraram causalidade entre crescimento econémico e IDE
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somente para a Noruega. Para os demais paises considerados, o efeito foi nulo. O
resultado é similar ao apresentado por Chowdhury e Mavrotas (2006) para Tailandia,
Malasia e Chile entre 1969 e 2000. Uma relacdo bilateral de causalidade foi
encontrada para a Malasia e Tailandia, enquanto na economia chilena nenhuma
causalidade foi encontrada.

Ha ainda trabalhos que utilizaram outras técnicas. Nair-Reichert e Weinhold
(2001), ao analisarem dados sobre 24 paises em desenvolvimento entre 1971 e 1997,
constataram que, na média, o IED apresentou um impacto significativo no
crescimento. No entanto, segundo os resultados da pesquisa, as relagbes sao
heterogéneas entre os paises. Testes de raiz unitaria foram aplicados por Faras e
Ghali (2009) para paises integrantes do Conselho de Cooperagéo do Golfo (CCG)
entre 1970 e 2000. Os pesquisadores constataram existéncia significativa de
importancia e contribuicdo de entradas de IDE para o crescimento econémico. Ja
Umoh, Jacob e Chuku (2012) ao estudarem a economia nigeriana, entre 1970 e 2008,
a partir de sistemas de equacdes simples e simultaneos, concluiram que ha um efeito
feedback positivo do IED para o crescimento econdmico e do crescimento econémico
para o |IED na Nigéria.

Por fim, De Mello (1999), utilizando-se de testes estacionarios, concluiu que a
evidéncia de influéncia do IED sobre o crescimento é fraca, proxima a nulidade, para
0s paises em desenvolvimento.

Além das pesquisas acima citadas, é fundamental apresentar as pesquisas que
abordam os fatores que influenciam a relagédo entre IED e o crescimento das
economias hospedeiras de tais investimentos. Afinal, parte da explicacdo dos
resultados apresentados acima pode ser encontrada justamente nos fatores que
influenciam tal relacéo.

Os principais fatores que influenciam positivamente a relagdo IED-CE
(Investimento Estrangeiro Direto e Crescimento Econémico), nos paises hospedeiros,
sd0 qualidade do ambiente politico, regimes de abertura comercial, maturidade do
mercado de capitais e 0s niveis de capital humano da economia. Ja os principais
fatores que afetam negativamente s&o gap tecnoldgico entre as economias envolvidas
em tais fluxos de IED e niveis de dependéncia das economias em relagdo aos IED.

Em relacdo aos niveis de renda dos paises hospedeiros, o0s resultados
encontrados na literatura sdo controversos. Blomstrom, Lipsey e Zejan (1994)

encontram uma influéncia positiva do nivel de renda nessa relagdo. Por outro lado,
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Solomon (2011) teve uma concluséo oposta. Esta segunda pesquisa também analisou
a influéncia da qualidade do ambiente politico e os niveis de capital humano e
encontrou uma influéncia positiva para estes dois fatores sobre a relagédo IED-CE.

Sobre os regimes de abertura comercial, Balasubramanyam, Salisu e Sapsford
(1996) e Zhang (2001) encontraram influéncia positiva sobre a relacdo IED-CE. O
primeiro trabalho sustenta que o efeito do IED sobre o crescimento econémico é
positivo nos paises com economias voltadas para a exportacdo, mas € negativo nos
paises substituidores de importagdes. Similarmente, Zhang (2001) encontrou que o
IED alavancou o crescimento econdmico em Hong Kong, Indonesia, Singapura,
Taiwan e México.

Bengoa e Sanchez-Robles (2003), por sua vez, detectaram que para um efeito
positivo do IED ser atingido, um pais deve ter um mercado de capitais bem
desenvolvido, assim como um nivel adequado de capital humano. A conclus&o sobre
a necessidade de um mercado de capitais bem desenvolvido para que os fluxos de
IED possam influenciar positivamente o CE também pode ser verificada nos trabalhos
de Alfaro et al. (2004) e Durham (2004).

Os trabalhos de Borensztein et al. (1998), Vu, Gangnes e Noy (2008) e Li e Liu
(2005) corroboram a importancia dos niveis de capital humano do pais hospedeiro
para que a relacdo IED-CE seja positiva. Vu, Gangnes e Noy (2008) concluem que
esta relacdo positiva se da especificamente para o setor de manufatura. Ja a pesquisa
de Li e Liu (2005) acrescenta ainda que ha uma relagdo negativa entre o gap
tecnoldgico entre os paises envolvidos no IED e a sua respectiva capacidade de
influenciar de influenciar de forma positiva o crescimento da economia hospedeira.

Por fim, sobre a dependéncia do |IED por parte dos paises hospedeiros, as
pesquisas de Kentor (1998) e Kentor e Boswell (2003) apontam que quanto mais
dependente for 0 pais estrangeiro destes fluxos, menor sera sua capacidade de

usufruir dos efeitos benéficos destes investimentos.
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3. BASE DE DADOS

A presente pesquisa procura entender a relacdo entre os fluxos de IED e
crescimento econdmico no Brasil. Para tanto duas séries de dados s&o consideradas:
(i) PIB brasileiro; e (ii) entradas de IED no pais — ambas medidas em milhdes de

dolares americanos. A Tabela 1 apresenta uma breve descri¢cdo de tais dados.

TABELA 1 — DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Variavel Unidade Fonte Descricdo
Fluxos financeiros de passivos emitidos por
residentes brasileiros para credores néo
Investimento US$ Banco residentes, nos quais os agentes institucionais
Estrangeiro (milhdes) Central do possuem uma relacido de controle ou forte
milhdes
Direto Brasil poder de influéncia entre si. Divide-se em dois
instrumentos principais: participacio no capital
e operacgdes intercompanhia.
Indicador mensal produzido pelo Banco Central
Banco do Brasil (BCB) para utilizacdo no calculo da
Produto us$ . L _
. Central do relacdo entre agregados econémicos mensais
Interno Bruto  (milhdes) ) . o .
Brasil (como divida publica, saldo em transacoes
correntes e saldo de crédito) e o PIB.
indice de
Precos ao ] .
] Medida da mudanca média ao longo do tempo
Consumidor U.S. Bureau ]
. nos precos de itens de consumo - bens e
para Todos os Indice of Labor ]
Servigos que as pessoas compram para o seu
Consumidores Statistics

Urbanos Nao

Sazonal

consumo no dia-a-dia.

FONTE: O autor (2019).
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A Tabela 2 apresenta as principais estatisticas descritivas do PIB e IED
(frequéncia, média, desvio padréo e valores maximo € minimo). Vale ressaltar que as
séries foram deflacionadas considerando o indice de Precos ao Consumidor do U.S.
Bureau of Labor Statistics. As duas séries sdo de base mensal, com 295 observagdes
cada. O IED apresentou um valor médio de 3.914 milhdes de ddlares ao més, com um
desvio padréo de 2.729,38 milhdes de ddlares. O valor minimo de entradas de IED no
Pais foi de aproximadamente 220 milhdes de dblares e 0 maximo superou 14 bilhdes
de ddlares. Ja em relagcéo ao PIB, o valor médio para o periodo em analise foi de
82.666,69 milhdes de dblares ao més, com um desvio padréo de 33.136,97. O valor
minimo da série foi de pouco menos de 33 bilhdes de dblares e 0 maximo superou 0s

150 bilhées de dbélares ao més.

TABELA 2 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Variavel Frequéncia Média Desvio Padréao Maximo Minimo
IED Mensal (295) 3.914,84 2.729,38 14.037,05 219,92
PIB Mensal (295) 82.666,69 33.136,97 150.848,00 32.929,06

FONTE: O autor (2019).

Os Graficos 1 a 5 apresentam o comportamento das variaveis ao longo do
tempo, em nivel e o logaritmo, e em primeira diferen¢a no caso do PIB. O Gréfico 1
apresenta o comportamento em nivel das entradas de IED no Brasil, em milhdes de
dolares, entre 1° de janeiro de 1995 e 1° de julho de 2019. E possivel observar uma
leve tendéncia de crescimento ao longo do tempo combinada a uma variacao,
possivelmente ndo estacionaria da série. O Gréfico 2, por sua vez, apresenta o

comportamento do logaritmo do |IED.
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GRAFICO 1 — INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO (MILHOES DE USS$)

FONTE: O autor (2019).

GRAFICO 2 — LOGARITMO NATURAL DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO
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FONTE: O autor (2019).

O Grafico 3 apresenta o comportamento do Produto Interno Bruto (PIB) do
Brasil, em milhbées de dolares, com base mensal entre 1995 e 2019. Aparentemente
ha uma tendéncia de longo prazo de crescimento nos valores, com possivel quebra
estrutural relacionada as crises econémicas. Ha suspeita de ndo estacionariedade da

série.
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GRAFICO 3 — PRODUTO INTERNO BRUTO (MILHOES DE US$)
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FONTE: O autor (2019).

O Gréfico 4 apresenta os valores dos logaritmos naturais do PIB para o periodo.
Fica evidente a semelhanca com o Grafico 3. Neste caso, parece ser necessaria a

“normalizacéo da série” visto a suspeita de existéncia de raizes unitarias’.

GRAFICO 4 — LOGARITMO NATURAL DO PIB

12,5
12 +
11,5 +
11 4
10,5 +
10 +
9.5 } } } } } } } } } } } } } } } } } }
O LA O O NIHB > O A D O NI DB O O A0
O " D D" N O O QO OO Q" N AN N NN NN
SN R S S R S S R S R I S RS R R
N O O N OO N TN TN N OO N
NSNS AN RSN SNSRI SN RSN SNSRI SNSRI
QY QF OV QF 9V Q©V QT Q1 Q1 QT QN QO QY QT QY QO QY O ©

FONTE: O autor (2019).

' Os testes de raiz unitaria sdo apresentados no capitulo de resultados.
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O Grafico 5 apresenta a primeira diferenca da série do logaritmo natural do PIB
brasileiro entre janeiro de 1995 e julho de 2019. Aparentemente o problema de

presencga de raizes unitarias foi solucionado com esta técnica.

GRAFICO 5 — PRIMEIRA DIFERENGA DA SERIE LOGARITMO NATURAL DO PIB

0,2

0,1
0_

-01 + s

-0,2 +

-0,3 +

-0,4 +

-0,5 S}t
6%'\%6\‘5&6'\‘6%'\‘1"566'\%
D O D O O O O O O QA N7 N AN N7 N N N N
F TP EF P PSP S P P B B O P
N OO N N OO N AN OO AN O N

NP EFT PP EFEFLPEFEFEFLEFELE L EEOP

QV QF Q©QF QF ©V ©V QT ©QF Q9 Q1 OV QT Q1 QY QY QO O O O

FONTE: O autor (2019).
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4. METODOLOGIA?

Segundo Bueno (2012) as séries temporais podem ser estacionarias ou n&o
estacionarias, assim como podem ser estocasticas ou deterministicas. Quando a série
temporal é ndo estacionaria n&o se pode estima-la de maneira direta. Grosso modo,
a ndo estacionariedade de uma série temporal implica na dependéncia da variancia
em relagdo ao tempo. Quando ha presenca de raizes unitarias, estas causam a
explosdo da varidncia na série e, assim, torna-se impossivel estimar todos os
momentos da série. Portanto, na presenca de raizes unitarias ndo ha possibilidade de
fazer inferéncias estatisticas a partir dos dados da série.

Desta forma, faz-se necessaria a verificagdo da presenca de raizes unitarias

nas séries utilizadas neste trabalho — fluxos de IED e o PIB.

4.1. TESTES DE RAIZ UNITARIA

Na analise descritiva dos dados (capitulo de dados), uma breve analise foi
realizada. No entanto, segundo Bueno (2012), raramente uma analise visual de uma
série temporal permite distingui-la como de tendéncia estocastica ou deterministica.
Por conta disto, sugere-se a realizacdo de testes estatisticos para a verificagdo da
presencga de raizes unitarias.

Neste estudo, propdem-se cinco testes para verificar a existéncia de raiz
unitaria nas séries: Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-
Perron (PP), Dickey-Fuller — Minimos Quadrados Generalizado (GLS) e Kwiatkowski,
Phillips, Shmidt e Shin (KPSS).

4.1.1. Dickey-Fuller (DF)

Conforme apresentado por Bueno (2011), o teste Dickey-Fuller considera,

inicialmente, o seguinte modelo:

Ye = PYeq t+ & (1)

2 Esta sec&o apresenta uma breve descricdo dos testes de raiz unitaria e modelos auto regressivos.
Foge do escopo do presente trabalho apresentar as deriva¢des do teste e dos modelos. Para mais
detalhes, ver Bueno (2012).
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Ainda segundo o autor, a tendéncia inicial € estimar este modelo (1) € usar um
teste convencional de t sobre o ¢, tendo como hipétese nula Ho: @ = 1. No entanto,
em geral, conforme Bueno (2011), os pacotes econométricos reportam os testes nos
coeficientes contra a nula de serem iguais a zero. Para a correta adequacao do
modelo a lbgica dos pacotes econométricos, altera-se o teste subtraindo y,_; dos dois

lados da equacéo:

Ay, = (@ — 1)Py, 4+ &= ay,4 + & (2)

emquea= &— 1.

Assim a hipbtese nula configura-se como Ho: @ = 0. No entanto, a distribui¢céo
do teste ndo € igual a distribuicdo estatistica t visto que y, € ndo estacionario. Para
resolver esta questao, Dickey e Fuller (1979; 1981) recalcularam o valor da estatistica
t a partir de experimentos de Monte Carlo. O valor da estatistica recalculada,
denominada t, altera-se conforme se define a equagdo da regressao e segundo o
tamanho da amostra. Entdo, os autores propuseram equacdes para o teste que
possibilitaram a estimagcdo considerando a existéncia de drifft e tendéncia
deterministica. A equacdo final do teste Dickey-Fuller (DF), considerando os

elementos citados acima € definida da seguinte forma:

Ay, = a+ Bt+ Dy, 1+ & (3)

em que Ho: ® = 0 (ha raiz unitaria) e Hy: ® < 0 (ndo ha raiz unitaria).

O critério de rejeigdo é dado da seguinte forma: (i) se ¢ < t, em que 7 sd0 0s
valores obtidos por meio dos experimentos de Monte Carlo, rejeita-se a hipdtese nula
e conclui-se que a série ndo possui raiz unitaria; € (ii) se a hipdtese nula ndo é rejeitada

conclui-se pela existéncia de raiz unitaria na série.
4.1.2. Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi desenvolvido para corrigir uma

simplificagdo do teste original. Segundo Bueno (2011), no teste anterior o erro &

considerado como um ruido branco. Por vezes, 0 erro € um processo estacionario
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qualquer. Para corrigir tal problema, variaveis auto regressivas sao introduzidas para
que o teste dos residuos n&o rejeite a hipdtese de que nio se trata de um ruido branco.

A forma do teste de Dickey-Fuller Aumentado € dada por:

k
Ay = a+ B+ By s+ ) vidye i+ & 4)

i=1
em que Ho: ® = 0 (ha raiz unitaria) e Hy: ® < 0 (ndo ha raiz unitaria).
4.1.3. Phillips-Perron (PP)

O teste Phillips-Perron (PP), por sua vez, representa uma versao mais
generalizada dos testes apresentados anteriormente. Ele faz uma correcdo nao
paramétrica ao teste de Dickey e Fuller, permitindo que este seja consistente mesmo
que existam variaveis defasadas dependentes e correlacdo serial nos erros (BUENO,
2011).

A equacdo e as hipoteses a serem testadas no teste Phillips-Perron s&o:
Ay, = a+ Bt+ Py, 41+ & (5)
em que Ho: ® = 0 (ha raiz unitaria) e Hy: ® < 0 (ndo ha raiz unitaria).
4.1.4. Dickey-Fuller - Minimos Quadrados Generalizados (GLS)

A tendéncia estocastica que pode estar presente em séries temporais nao foi
considerada pelos modelos de teste apresentados acima. Tendéncia estocastica
implica em uma variagcdo percentual média na série, em dado periodo de tempo,
porém, ao contrario da deterministica, em cada periodo a mudancga provocada pela
tendéncia em relacdo ao seu nivel médio sera um montante aleatério, ao invés de
constante dado por uma determinada taxa. Portanto, no caso da existéncia de uma
tendéncia do tipo estocastica, tem-se que os coeficientes (®,,) de uma equacgao para
a descricdo da tendéncia, como os apresentados nos modelos anteriores, poderdo

nao ser constantes ao longo do tempo. (LAMOUNIER, 2007, p.15).
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Nesse contexto, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propuseram a utilizagéo de
minimos quadrados generalizados (GLS) com intuito de extrair a tendéncia

estocastica das séries. A equacgao e as hipdteses sio:

Ayd =myl, + By + & (6)

em que Ho: ™ = 0 (ha raiz unitaria) e Hi: m < 0 (ndo ha raiz unitaria).
4.1.5. KPSS

Kwiatkowski, Phillips, Shmidt e Shin idealizaram, em 1992, um teste de raiz
unitaria para solucionar o problema do baixo poder dos testes Dickey-Fuller ante a
presenca de um componente de médias mdveis perto do circulo unitario. Este
problema faz com que o teste de Dickey-Fuller ndo consiga rejeitar, em alguns casos,
a hipbtese nula. O teste KPSS é proposto, portanto, para complementar os testes de
raiz unitaria supracitados. Sua hipdtese nula € a estacionariedade da série, ou seja,
Hy: y: ~ 1(0) contra Hy: y; ~ I(7). O argumento € que, desta forma, é possivel distinguir
a raiz unitaria de series cujos dados ndo séo suficientemente conclusivos (BUENO,

2011, p.129). A especificacdo do teste € dada por:
yt = Bdt + ut + Ut (7)
Ue=per+we e we~N(O, %) (8)

em que B é um vetor de parametros, dt € um vetor de componentes deterministicos;
ut € 1(0); e Ho: 0% = 0 (estacionariedade) e Hi: 0% > 0 (presenca de raiz unitaria).

O teste KPSS tem uma interpretagéo diferente da feita pelos testes anteriores.
Nos testes Dickey-Fuller, Dickey-Fuller Aumentado, Phillips-Perron e Dickey-Fuller -
Minimos Quadrados Generalizados, a ndo rejeicao da hipdtese nula implica presenca
de raiz unitaria (ndo estacionariedade da série). Ja4 no KPSS, a n&o rejeicdo da

hipétese nula implica que a série € estacionaria (ndo possui raiz unitaria).
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4.2. VETOR AUTO REGRESSIVO (VAR)

Apds a realizacdo dos testes descritos acima, parte-se para a avaliacdo das
relagbes de causalidade entre IED e crescimento econdémico para a economia
brasileira.

Para tal, utiliza-se um Vetor Auto Regressivo (VAR) com as duas series
temporais em questdo. O VAR é um modelo em que K variaveis s&o especificadas
como fungdes lineares de p defasagens préprias, p defasagens de K-1 variaveis e

pode ter variaveis exdgenas. Um modelo VAR(p) geral pode ser escrito como:

Ye=v+ AYe1t+ ot ApYep + Boxe + Bixe g+ o+ BoXe_g + U (9)

em que v, = (V1p -, Ve ) € um vetor (Kx1), Ai sdo matrizes (KxK) dos parametros, xt
€ um vetor (Mx1) de variaveis exdgenas, Bj sdo matrizes (KxM) de coeficientes, v =
(v, ..., Vg ) € um vetor (Kx1) e u; = (g, ..., Uge)' € UM ruido branco.

Seja o processo VAR abaixo:

Yl’ =7V + AYt—l + Ut (10)
em que:
. : DA A S p
v,= |7 ,vzH A=l0 I 0 0 e U, = 0‘ (11)
Ve—p+1 (Kpx1) 0 (Kpx1) 0 ) 0 I ) 0 Kok 0 (Kpx1)
O VAR é estavel se:
det (Iy — Ajz — -+ — A,zP) #0para|z| <1 (12)

Conforme apresentado por Bueno (2011), para estimagdo do VAR as séries
precisam ser estacionarias. Porém, em geral as séries econémicas sdo estacionarias

apenas em primeira diferenca.
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4.3. CAUSALIDADE DE GRANGER

Uma variavel X causa outra variavel Z no sentido de Granger se a observagéo
de X em algum tempo tem informacdes relevantes para prever os valores futuros de
Z (GRANGER, 1969).

Suponha que Q: seja o conjunto de informacg&o que contém toda a informacéo
relevante disponivel incluindo o periodo t. Seja z.(h|2,) o &timo preditor h passos do
processo z:na origem t, baseado na informagéo Q. O processo x: é dito causar z: no

sentido de Granger se:

Y (h|2:) < X,(h|02:\ {xs] s <t}) parapelo menosumh=12, .. (13)

A questdo fundamental € saber se o escalar x ajuda a prever o0 escalar z. A
forma de responder a esta pergunta € usar um teste F convencional, valido quando os
coeficientes de interesse puderem ser descritos de modo a multiplicar variaveis

estacionarias. (BUENO, 2011, p.223) O procedimento parte da estimacéo de z:

Zy = ¢y t+ Z?:l Pi21 Xe—q + Z?:l Pi21 21+ €3t (14)

Feita esta estimagéo pode-se usar o teste de F para saber se x ndo Granger-

causa z, sob as seguintes hipoteses:

Hy: 4)1,21 = 4)2,21 == ¢p,21 =0
H1 . ¢i,21 * O,l - 1,2, ...,p,

em que a estatistica do teste € dada por:

(eF—ef)
LWy

S =—%t— > F(p,T—2p-1), (15)
T-2p-1

sendo que a r representa restrito e v, ndo restrito. Se S1 > F°%, rejeita-se a hipdtese

nula de que x n&o Granger-causa z.
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5. RESULTADOS

Para avaliar a relagdo entre IED e crescimento econdmico, este capitulo
apresenta uma avaliacdo da estacionariedade das duas séries e 0s resultados de
causalidade.

A Tabela 3 traz os resultados dos testes de raiz unitaria do logaritmo natural do
Investimento Direto Estrangeiro em base mensal (InIED), logaritmo natural do Produto
Interno Bruto do Brasil em base mensal (InPIB) e a primeira diferenca do InPIB
(D.InPIB). Conforme explicado na se¢do de metodologia, a confirmagao de que nao
ha raiz unitaria nas séries ocorre quando os testes DF, ADF, PP e DF-GLS rejeitam a
hipotese nula e o teste KPSS néo a rejeita.

Os resultados séo conclusivos para a n&o existéncia de raiz unitaria na série
do IED, quando em sua forma logaritmica. O mesmo nao ocorre para o InPIB, por este
motivo considerou-se a primeira diferenca da série. Apos esta transformacéo, a nova
série (D.InPIB) também apresentou resultados conclusivos com relacdo a extragao

das raizes unitarias.

TABELA 3 — RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA

Série | Teste ESta.T.'j;'tZa do 1\{):Ior Cnﬂ;::/z Resultado

DF -5,81 -0,27 -0,13 Rejeita a hip6tese nula

DFA -9,93 -3,98 -3,42 Rejeita a hip6tese nula

% PP ég‘)ho) 16832 '_238,’9488 '_231,’4323 Rejeita a hipotese nula

DF-GLS -4,00 -3,48 -2,89 Rejeita a hip6tese nula (dois lags)

KPSS 0,15 0,21 0,14 N&o rejeita a hipétese nula (nove lags)

DF -1,06 -3,45 -2.87 N&o rejeita a hipétese nula

DFA -1,26 -3,98 -3,42 N&o rejeita a hipétese nula

E ) Z(rho) -3,90 -28,48 -21,33 N&o rejeita a hipétese nula
= Zt)  -1,39 -3,98 -3,42

DF-GLS -1,56 -3,48 -2,81 N&o rejeita a hipétese nula

KPSS 0,22 0,21 0,14 Rejeita a hip6tese nula

DF -17,809 -3,457 -2,87 Rejeita a hip6tese nula

o DFA -12,839 -3,988 -3,42 Rejeita a hip6tese nula

9_;'. PP ég‘)ho) 12378;7 '_23(?’3353 '_124723070 Rejeita a hipotese nula

= DF-GLS -2,90 -2,58 -1,95 Rejeita a hip6tese nula (10 /ags)

KPSS 0,15 0,21 0,14 N&o rejeita a hipétese nula

FONTE: O autor (2019).



26

Uma vez realizados os testes de raiz unitaria e verificada a estacionariedade
das variaveis de interesse, torna-se possivel a realizagéo do teste de Granger. Para
tanto, o primeiro passo consiste na elaboracdo de um Vetor Auto Regressivo (VAR)
sobre o0 qual sera realizado o teste.

A Tabela 4 apresenta os resultados do VAR envolvendo as variaveis InlED e
d1InPIB. O VAR foi estimado levando em consideragédo um /ag igual a seis. O seu
resultado indica que pouco mais de 74% da variagdo em InlED pode ser explicada
pela variagdo em d1InPIB, ou seja, a variacdo no PIB explica a variacdo no IED.

Porém, a variacdo do PIB n&o pode ser explicada pela variagdo do IED.

TABELA 4 — ESTIMAGAO DO MODELO VAR

Vetor Auto Regressivo

Amostra: Ago/1995 - Jul/2019 N° de Observacdes 288
Log Likelihood: 314,74 AlC -2,0052
FPE 0,0005 HQIC -1,8726
Det (Sigma ml) 0,0004 SBIC -1,6745

Equacéo Parms. RMSE R? x? P> y?
InlED 13 0,3939 0,7442 837,6915 0,0000
d1InPIB 13 0,0524 0,0655 20,19972 0,0634

FONTE: O autor (2019).

A Figura 4, por sua vez, apresenta a estabilidade do modelo. Os valores
plotados no grafico representam as raizes do modelo. Como pode-se observar todas
encontram-se dentro do circulo unitario. Isto garante a estabilidade do modelo € indica
a néo explosdo da variancia das variaveis de interesse. A presenca de uma raiz
préxima a linha unitaria reforca a necessidade de verificar as séries com um teste
distinto do Dickey-Fuller, neste trabalho o utilizado foi o KPSS conforme explicitado

anteriormente.
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FIGURA 4 — ESTABILIDADE DO VAR

Roots of the companion matrix

Imaginary

Real
Points labeled with their moduli

FONTE: O autor (2019).

Por fim, como demonstra a Tabela 5, a realizac&o dos testes de Wald sobre o

VAR estimado confirma que o PIB Granger-causa IED. Entretanto, o contrario n&o é

verificado.

TABELA 5 — CAUSALIDADE DE GRANGER

Teste de Wald para Causalidade de Granger

Equacao Eq. Excluida chi2 dif. P>chi2
InlED d1IinPIB 18,423 6 0,005
InlED ALL 18,423 6 0,005

d1IinPIB InIED 8,344 6 0,214

d1IinPIB ALL 8,344 6 0,214

FONTE: O autor (2019).

A nao causalidade do IED sobre o PIB corrobora os resultados da literatura.
Chakraborty e Nunnemkamp (2006), por exemplo, ao analisarem a economia da india
encontraram causalidade bilateral entre IED e crescimento apenas para o setor de
manufatura, n&do havendo nenhuma correlagéo no setor primario.

Além disto, pesquisadores que utilizaram outras técnicas de analise econémica
dos dados, por vezes, encontraram resultados de nulidade da relacdo ou mesmo

relacdo negativa entre IED e crescimento econdmico quando as economias em
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analise tinham uma estrutura menos desenvolvida do que a dos paises investidores.
Shaik (2010), encontrou uma relagéo negativa para o setor primario nos dados de 47
paises em desenvolvimento. Um resultado semelhante foi encontrado por Khaliq e
Noy (2007) para o setor de mineracdo da Indonésia. Sarkar (2007) concluiu que a
relacéo IED-CE é nula para a maioria das economias quando analisou dados dos 51
paises menos desenvolvidos entre 1972 e 2002. Manuchehr e Ericsson (2001a)
encontraram efeito nulo para as economias da Dinamarca, da Finlandia, da Suécia
entre 1970 e 1997. Chowdhury e Mavrotas (2006) também determinaram a nulidade
de efeito para a economia chilena entre 1969 e 2000. Além de De Mello (1999), que
asseverou que a evidéncia de influéncia do IED sobre o crescimento € fraca, proxima

a nulidade, para os paises em desenvolvimento.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

A principal concluséo deste trabalho € que as entradas de IED no Brasil ndo
Granger-causaram acréscimos significativos no volume do PIB brasileiro entre 1995 e
2019. Pelo contrario, a relacdo encontrada € que o nivel do PIB do Pais foi
determinante, no sentido de Granger, para o volume de aportes de capital estrangeiro
no Brasil. Tal conclus&o, se coaduna com a intuigéo original deste trabalho e, apesar
do trabalho nao ter se aprofundado com relagdo a inclusdo de mais variaveis no
modelo, o seu resultado encontra guarida em diferentes pesquisas econémicas de
grande relevancia para a literatura mundial.

Portanto, a relagao de causalidade de Granger encontrada somente no sentido
do PIB para o IED sugere que a economia brasileira apresenta uma estrutura
relativamente atrasada, com pouca influéncia do setor de manufatura sobre o PIB,
com problemas estruturais. Esta situacdo pode decorrer de condicbes especificas
como a dependéncia estrutural do IED, o baixo investimento relativo no setor
industrial, a dificuldade de transferéncia de conhecimentos para a formacéao de capital
humano, predominancia do setor primario na economia, baixo nivel de renda per
capita e gap tecnoldgico.

Este trabalho representa, portanto, um primeiro esfor¢o para avaliar a relacao
entre IED e crescimento econédmico. Como sugestao de continuidade da pesquisa,
sugere-se a inclusdo de outras variaveis no modelo, tais como taxa de juros, taxa de
cambio e balan¢a comercial. Além disto, uma base de dados mais completa, que seja
capaz de demonstrar esta interagdo a nivel setorial da economia, poderia apresentar
uma explicagdo mais completa do quadro analisado.

Para uma pesquisa mais robusta sobre a relagdo entre IED e crescimento
econdmico sugere-se também uma analise mais aprofundada dos fatores
influenciadores desta relacdo, em especial aqueles relacionados aos paises
hospedeiros do IED, como qualidade do ambiente politico, regime de abertura
comercial, maturidade do mercado de capitais, niveis de capital humano e de
dependéncia dos IED. Além desses fatores, 0 gap tecnoldgico entre as economias
envolvidas no IED também poderia ser avaliado. Por fim, recomenda-se avaliar
possiveis componentes de sazonalidade e quebra estruturais das séries temporais,

bem como avaliar a relagédo de longo prazo.
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