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RESUMO

O trabalho procura investigar se o Investimento Estrangeiro Direto pode ser um
propulsor para o crescimento econdmico de longo prazo. Para isso, fez-se uma
pesquisa empirica, usando regressdes econométricas em painel, mensurando qual é
a relacao entre a razdo IED-PIB (como proxy de IED) e a taxa de crescimento do PIB
per capita (como proxy de crescimento econdmico), para 85 paises, entre os anos de
1990 e 2019. O intervalo de tempo foi divido em seis periodos (médias de cinco anos)
para expurgar efeitos de curto prazo. Foram feitas regressdes para subamostras de
paises, conforme a renda per capita destes, para avaliar se o impacto é diferente para
localidades em diferentes estagios de desenvolvimento econédmico. Houve também
diversas regressoes distintas alterando um pouco as especificagbes, para avaliar o
quédo robustos sdo os resultados encontrados. Os resultados indicaram que ha uma
significativa e robusta correlagao positiva entre a variavel independente de IED e a
variavel dependente de crescimento econémico. Sugerindo que o Investimento
Estrangeiro Direto pode estar associado com maiores taxas de crescimento
econdmico. Os resultados indicaram ainda que a correlagéo positiva do Investimento
Estrangeiro Direto e o crescimento econémico é mais importante para paises de renda

média-alta, do que para paises de renda baixa ou de renda muito alta.

Palavras-chave: Investimento Estrangeiro Direto; Crescimento Econdémico; PIB per

capita; Nivel de Renda.



ABSTRACT

The work aims to investigate whether Foreign Direct Investment (FDI) can act as a
driver for long-term economic growth. To achieve this, empirical research was
conducted using panel econometric regressions, measuring the relationship between
the FDI-GDP ratio (as a proxy for FDI) and the per capita GDP growth rate (as a proxy
for economic growth) for 85 countries from 1990 to 2019. The time frame was divided
into six periods (five-year averages) to eliminate short-term effects. Regressions were
conducted for country sub-samples based on their per capita income to assess
whether the impact varies across locations at different stages of economic
development. Additionally, various regressions with slight specification changes were
performed to evaluate the robustness of the findings. The results indicated a significant
and robust positive correlation between the independent variable of FDI and the
dependent variable of economic growth, suggesting that Foreign Direct Investment
may be associated with higher rates of economic growth. Furthermore, the results
indicated that the positive correlation between Foreign Direct Investment and
economic growth is more pronounced for countries with medium to high incomes than

for countries with low or very high incomes.

Keywords: Foreign Direct Investment; Economic Growth; Per Capita GDP; Income

Level.
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1 INTRODUGAO

Existe ampla literatura tedrica e empirica sobre a possivel associacdo entre
Investimento Estrangeiro Direto (IED, doravante) e o crescimento econdémico
(CARVALHO e RIBEIRO, 2022; CHOE, 2003; ELBOIASHI, 2015; BITTENCOURT e
MATTOS, 2020; IAMSIRAROJ e ULUBASOGLU, 2015).

A teoria econdmica convencional parece atribuir ao IED o papel de aumentar a
taxa de poupancal/investimento da economia doméstica e a capacidade de transferir
tecnologia de ponta a paises receptores, de modo a encorajar o produto (CARVALHO
e RIBEIRO, 2022). Entretanto, algum nivel de capital humano e infraestrutura parecem
essenciais para a boa absorc¢ao do IED (ELBOIASHI, 2015).

Diversos estudos econométricos sobre IED e crescimento econdmico ja foram
realizados, mas nunca chegaram a um consenso. Em um universo de 108 estudos
empiricos analisados, mensurando a relagao entre IED e PIB, por volta de 43% dos
estudos apontaram uma correlagao positiva e significativa entre as variaveis, outros
17% chegaram a uma correlagao negativa e significativa, enquanto os restantes 40%
sao insignificantes estatisticamente (IAMSIRAROJ e ULUBASOGLU, 2015).

Com a difusdo da globalizagdo na contemporaneidade (financeira, comercial
etc.), os fluxos de IED alcangaram valores jamais vistos. Enquanto em 1970 a razéo
IED-PIB global era de 0,5%, em 2007 ela foi alavancada para 5,3%, ao passo que em
2022 caiu para 1,7% (BANCO MUNDIAL, 2023), mais de trés vezes o valor de 50 anos
antes. Apesar de eventuais oscilagdes, a tendéncia é a de que o IED se expanda a
longo prazo. Com isso em mente, urge a necessidade de entender os efeitos da
massificagdo do IED ao redor do mundo no crescimento econdmico de longo prazo.
Para assim, descobrir se o IED pode ser um propulsor de crescimento econdémico.
Esta € fundamentalmente a pergunta basica que este trabalho monografico de

conclusao de curso busca responder.

O presente trabalho propde-se a fazer sua propria investigagdo empirica, para
tentar mensurar a possivel relagado entre IED e crescimento econémico. O escopo

analisado sera o de 85 paises', entre eles paises subdesenvolvidos, em

1 Os 85 paises contemplados na amostra estdo no Apéndice 1.



desenvolvimento e desenvolvidos, entre os anos de 1990 e 2019. Para este propésito,
serao usadas técnicas econométricas de painel, detalhadas ao longo do estudo. As
duas principais variaveis empregadas, para os 85 paises durante 1990 a 2019, seréo
a taxa de crescimento do PIB per capita (variavel dependente) e a razdo de influxos

de IED em relagéo ao PIB (variavel independente).

A monografia divide-se em seis seg¢bes (incluindo a introdugdo e as
consideracgdes finais). A segunda sec¢éo discute a literatura sobre IED e crescimento
econdmico, fazendo um apanhado da vasta literatura sobre o assunto. A secéo busca
entender quais sdo os varios motivos que levam uma firma estrangeira a realizar um
investimento direto, até a conscientizar-se das principais pesquisas empiricas ja feitas
no ramo. A terceira segao realiza uma analise da evolugao histérica do IED, mostrando
um panorama geral dos fluxos de IED entre 1990 e 2019, bem como identificando
seus valores histéricos e a composigao dos principais paises receptores de IED ao
longo do tempo. A quarta segéo discute e estratégia empirica e os dados empregados
no estudo. A quinta secédo apresenta os resultados empiricos. A sexta secido encerra

o estudo com as consideracdes finais.



2 REVISAO DA LITERATURA SOBRE IED E CRESCIMENTO ECONOMICO

Antes de dar qualquer passo, € importante que se defina exatamente o que é
Investimento Estrangeiro Direto (IED). A UNCTAD, “The United Nations Conference
on Trade and Development” (Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento), em seu relatorio mundial (2022), estabelece implicitamente o que
e IED. Segundo a defini¢gao da instituicdo, trata-se de um investimento de longo prazo
entre uma entidade nao residente (investidor direto estrangeiro ou multinacional) e
uma entidade residente (firma receptora do investimento direto ou filial da
multinacional), ou a mesma relagdo de investimento, mas partindo de um residente a
um ndo residente. Essa relagdo duradoura precisa refletir um interesse no controle

(ou participacéo) na firma receptora de IED pelo investidor direto.

O IED possui trés componentes: capital investido, lucros (destinados

naturalmente ao investidor direto) retidos e crédito intercompanhia.

i- O capital investido é justamente o montante que o investidor direto
investe em uma outra economia que n&o seja a sua. A fatia de aquisi¢cao
de um investidor estrangeiro em uma empresa nacional, por exemplo.

ii- A parte dos lucros que poderiam ser dividendos ao investidor
estrangeiro, mas sao retidos, fazem parte do IED. Pois ao invés de
serem remitidos ao exterior, servem de reinvestimento na capacidade
instalada da empresa localmente.

iii- O crédito intercompanhia sdo as modalidades de empréstimos
concedidos por empresas de paises diferentes, mas do mesmo grupo
econdmico. Quando, por exemplo, uma filial nacional pede recursos via

crédito da matriz estrangeira.

O estoque de IED ¢ a fatia das empresas residentes sob propriedade e controle
por agentes nao residentes (quantidade de agdes sob propriedade de entidades nao
residentes, por exemplo), mais a divida liquida das filiais com o grupo econdémico

estrangeiro.

No Brasil, o Banco Central é responsavel por mensurar as saidas (ativos, pois

sdo residentes investindo em né&o residentes) e entradas (passivos, pois sdo nao
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residentes investindo em residentes) de IED. A instituicdo utiliza os marcos
metodoldgicos internacionais descritos na quarta edigdo do BD4 da OCDE e na sexta
edicdo do BPM6 do FMI. A maneira como o Banco Central faz € explicita e esta
detalhada no Relatério de Investimento Direto no Pais (2022). Isto €, quando um
investidor possui ao menos 10% do capital com direito a voto de uma firma ou fundo
de investimento em outra economia, é considerado IED. Menos do que 10%,
caracteriza-se investimento em carteira. As operagdes intercompanhia sao quaisquer
dividas que as firmas de um mesmo grupo econdmico contraem uma com as outras
(a multinacional sediada nos Estados Unidos emprestando recursos para a filial

brasileira, por exemplo).

Ha um outro ponto importante a considerar, o IED divide-se em greenfield e
brownfield. O primeiro tipo de IED diz respeito a instalagcdo de novas plantas
produtivas no pais anfitrido por uma firma estrangeira (CARVALHO e RIBEIRO, 2022).
Enquanto o segundo tipo, por sua vez, trata-se de aquisigbes e fusbes de empresas
nacionais por multinacionais, ou seja, ja havia estrutura prévia, agora com novo
participante estrangeiro na empresa local (CARVALHO e RIBEIRO, 2022).

2.1 POR QUE AS EMPRESAS ESTRANGEIRAS INVESTEM EM OUTROS PAISES?

Em 2021 o total de entrada de IED no Brasil foi de US$ 901,4 bilhdes, um
acréscimo de mais de US$ 100 bilhdes em relagdo ao ano anterior e o maior valor
nominal da série (BANCO CENTRAL, 2022). Fato € que o IED tem se popularizado
ao longo das ultimas décadas. Entender quais sdo os incentivos das firmas por tras
desse valor expressivo € muito importante. Para em seguida, ser possivel
compreender quais sao os motivos e determinantes que ocasionam o IED. Carvalho
e Ribeiro sintetizam os objetivos das multinacionais:

Sao varias as finalidades por meio das quais as empresas multinacionais
decidem investir em outros paises. Entre essas finalidades, podemos
destacar algumas como: otimizar recursos, adquirir maior mercado

consumidor, ampliar areas de influéncia, diversificar o portifélio, entre
outros. (CARVALHO e RIBEIRO, 2022, p.1)

Dunning (1993), por sua vez, esteve preocupado em esquematizar a questao,

por isso aponta quatro motivos por tras da decisdo da empresa em investir em uma
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economia que nao seja a mesma do pais de origem da firma. Sua contribuicdo foi
fundamental, pois por muito tempo permaneceu sendo o unico que elaborou um
framework capaz de entender as razdes microeconémicas do IED. O investimento
estrangeiro direto ambiciona internacionalizar a cadeia produtiva da multinacional,
reduzindo custos, expandindo o mercado e (as vezes) fragmentando a produgéo. Nos
bastidores dessas acgdes esta a vontade de agarrar uma oportunidade observada pela
firma, uma oportunidade de retornos marginais altos que nédo se tem mais noticias no

pais da sede da empresa.

O primeiro motivo, o principal, € a busca por recursos: firmas entrando em um
mercado novo para ter acesso a recursos nao disponiveis no pais de origem (muitas
vezes sao recursos naturais), a recursos que sdo mais baratos (custo da mao de obra
por exemplo — uma realidade dos paises emergentes), a ferramentas tecnolégicas
préprias do pais ou a competéncias de gerenciamento (DUNNING, 1993). Logo, trata-
se de um conceito mais amplo do que pode parecer numa primeira leitura. A literatura
técnica posterior passou a chamar esse tipo de IED vertical, pois o investidor
estrangeiro direto procura beneficios de se expandir a cadeia produtiva verticalmente

no pais receptor.

O segundo motivo, segundo a taxonomia de Dunning, € a busca por mercado:
firmas a procura de lucros provenientes de compras e vendas num mercado
estrangeiro. A empresa pode estar se instalando em uma nova economia para evitar
custos de exportagcdes a esse mercado (que pode ser pujante, portanto, fonte de renda
relevante), para ficar mais proxima de seus fornecedores e consumidores, para ter
uma presenga fisica no pais (desencorajando potenciais competidores) etc.
(DUNNING, 1993). Esse tipo é o IED horizontal para a literatura técnica, pois firmas

estrangeiras ambicionam expandir seu mercado consumidor horizontalmente.

O terceiro motivo é o da busca por eficiéncia: firmas atras de vantagens sobre
o diferencial de escassez e custos de fatores entre diferentes paises. Ou também,
empresas querendo se beneficiar de economias de escala e de escopo, e de
diferengcas nos gostos dos consumidores e capacidades dos fornecedores entre

diferentes economias (DUNNING, 1993)2. Os investidores diretos estrangeiros, por

2 Esse item talvez seja o mais controverso, pois para muitos autores ndo adiciona nenhum motivo além
dos de mercado e recursos (Franco et al., 2008).
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exemplo, podem estar atras de vantagens lucrativas sobre o diferencial de custos
entre diferentes paises, isto €, dispersando a cadeia produtiva onde os fatores de

capital e trabalho s&o relativamente mais baratos.

O quarto motivo é a busca por ativos estratégicos: firmas investidoras diretas
atras de uma nova base tecnoldgica para as suas operagdes, ao invés de continuarem
explorando ativos ja existentes. E o motivo mais residual que tem, no qual se encaixa
todo o resto. Quando, por exemplo, uma multinacional abre uma filial em um local com
muito transbordamento de P&D, para aproveitar-se de todo o know-how e

conhecimento existente na nova localidade (DUNNING, 1993).

Franco et al. (2008) discutiram a taxonomia proporcionada por Dunning (1993),
de modo a elaborar sua propria taxonomia do IED. Os trés motivos apontados pelos
autores que norteiam o investimento direto estrangeiro, e serdo individualmente
analisados a seguir, sdo: i- procura por recursos, ii- procura por mercado (semelhantes

aos anteriores) e iii- procura por ativos ndo comercializaveis.

Além disso, os autores incluem em sua analise os determinantes de
internalizacao, isto €, todos os fatores que levam a firma a optar por fazer o IED, ao
invés de langar mao de um outro meio para atingir seu objetivo — como por exemplo,
a terceirizagdo ou as exportagdes. Ou seja, quais sdo os motivos que encorajam as
firmas, que querem expandir sua cadeia produtiva e mercado consumidor, a abrir uma
filial estrangeira, ao invés de investir em terceirizagdo ou mover exportagdes para o
pais alvo de mercado consumidor (FRANCO et al., 2008). E, os determinantes de
localizagdo, que séo responsaveis pela escolha do pais/mercado receptor do IED. A
analise comparativa de em qual economia o investidor direto estrangeiro vai direcionar
investimentos requer uma ponderagdo de vantagens e desvantagens entre os

diferentes paises candidatos.

i- A procura por recursos é analoga a anterior, mas contrasta com a visao de
Dunning (1993) a medida que considera somente os recursos naturais
escassos e trabalho (qualificado e desqualificado) como recursos. Enquanto
Dunning (1993) incluia em sua analise de recursos outros itens, como
ferramentas tecnoldgicas e competéncias de gerenciamento. Sobre os
determinantes de internalizagdo, a alternativa existente para a firma é a

terceirizagdo, a candidata a investidora direta estrangeira se encontra no
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trade-off entre “fazer ou comprar”. Ou seja, a empresa visando a exploragcao
dos recursos da economia pode optar por terceirizar suas atividades na
regido ou investir diretamente no pais instalando uma filial estrangeira. Ha
duas correlagdes positivas sobre: entre IED e custos de transacéo, e, IED e
nivel de incerteza. Isso quer dizer que incertezas econdmicas e contratos
burocraticos/complicados encorajam as firmas a investirem diretamente,
pois tais obstaculos sdo assim contornados. Lembrando que para muitos
autores, o nivel de incerteza € um dos componentes dos custos de
transagao. Ha também evidentemente uma correlagao positiva entre IED e
abundancia de recursos, €, uma negativa entre |IED e custos dos recursos.
Ou seja, o IED movido por recursos aumenta em locais com muitos
recursos, e, recursos baratos.

A procura por mercado € o segundo motivo apresentado pelos autores. A
empresa investidora pode planejar abrir uma unidade em um pais com um
mercado pujante para suprir a demanda doméstica, ou talvez, abrir em um
pais menos estimulante economicamente planejando servir-se do pais
como ‘“plataforma de exportagbes” para paises adjacentes com maior
crescimento econdmico (EKHOLM et al., 2003). Quando se realiza IED por
tais motivos, planeja-se evitar custos de exportagdes e de transporte. O pais
alvo pode ter barreiras tarifarias, quotas de importagdes, custos indiretos,
entre outros. Quao maiores forem esses custos/barreiras, maiores as
chances de IED. Ha outros determinantes também: quanto maiores forem
os fatores que evitem que o modelo do IED seja imitado (sigilos, curvas de
aprendizado etc.) maiores sdo as chances de IED no pais. Em relagdo a
patentes, estas provocam um efeito ambiguo no IED. As patentes podem
encoraja-lo ou desencoraja-lo a depender de qual dos dois efeitos for
dominar o outro. Ha um efeito pro-IED quando as patentes estabelecem
uma vantagem monopolistica no mercado estrangeiro. E, um efeito negativo
ao IED quando os ganhos que a firma estrangeira pode ter vendendo
licencas de patentes é muito mais compensador na economia estrangeira
(FRANCO et al., 2008). Outro determinante de localizagao relativo a busca
por mercado sdo as taxas de crescimento econémico dos paises. As
multinacionais sao fortemente atraidas por mercados em expansido. O

crescimento econdmico impulsiona a entrada de IED do tipo greenfield e
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brownfield (CARVALHO e RIBEIRO, 2022; CALDERON et al., 2004).
Embora a metodologia e o escopo dos trabalhos referidos tenham sido
diferentes, Carvalho e Ribeiro (2022) usaram VAR em painel a partir de
estimadores GMM para 119 paises entre 2003 e 2018; ao passo que
Calderon et al. (2004) empregaram um VAR em painel a partir de
estimadores MQO para 72 paises entre 1978 e 2001. Ambas as pesquisas
chegaram a conclusdes similares, ou seja, o crescimento do PIB per capita
€ um poderoso vetor de atragao de IED.

ii- A procura por ativos ndo comercializaveis é o ultimo motivo explorado pelos
autores. Este motivo esta relacionado a ativos que as empresas s6 podem
se aproveitar se estiverem localizadas no lugar ou contexto em que o pais
receptor se encontra. Esses ativos sao nao transferiveis através de
transacbes comerciais entre os paises. Trata-se, por exemplo, de
transbordamentos de conhecimento tecnoldgico e gerencial oriundos de
aglomeragdes econdmicas que soO as firmas geograficamente proximas se
aproveitardo. Essa expertise concentrada age como uma economia de
escala externa, pois nao faz o custo médio diminuir por conta da quantidade
produzida, mas por conta do spill-over cientifico e tecnoldgico. Uma
alternativa ao IED, dentro do contexto de determinantes de internalizacao,
sdo as joint-ventures (colaboragdes entre empresas de um mesmo ramo),
mas num setor muito competitivo € improvavel que acontega. As firmas
investidoras estrangeiras vao optar por paises com um gap tecnoldgico
significativo entre o de origem e o destino, e, paises com importantes ativos
tecnoldgicos, vide um sistema de telecomunicagbes de alta qualidade
(Franco et al., 2008).

Franco et al. (2008) apontam poucos motivos residuais. Um deles € quando as
firmas decidem fazer IED para somente dar suporte a atividades principais do resto
do grupo econdémico. No caso, o IED age como se fosse complementar e segue a

localizagdo e a exigéncia da atividade principal da empresa no local.

Além dos motivos (do ponto de vista empresarial), ha também os determinantes
dos fluxos de IED a nivel macroeconémico. Blonigen (2005) analisou o papel
desempenhado pelas taxas de cambio e barreiras comerciais, enquanto outros

autores estudaram a influéncia das instituicées no IED. O papel da taxa de cambio &
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analisado sob diferentes enfoques. A volatilidade cambial pode provocar um efeito
ambiguo, pois a alta volatilidade aumenta as incertezas (logo, urge a necessidade do
IED), mas pode também prejudicar a entrada de investimento direto. Ao passo que
com a volatilidade cambial as firmas podem ficar esperando continuamente um
momento em que seus termos de troca estiverem melhor para agir, portanto, a
operacao pode ser adiada sucessivas vezes. Sobre o nivel da taxa de cambio, ha
consideravel sustentacdo empirica de que o cambio doméstico depreciado faz com
que os fluxos de entrada de IED aumentem (BARREL e PAIN, 1998). Pois os ativos
no pais receptor de IED tornam-se mais baratos e exportar para esse pais nao € mais
uma opgao viavel, devido ao cambio depreciado que encarece todos o0s bens

importados.

A respeito das barreiras comerciais, sendo elas tarifarias ou nao tarifarias
(como por exemplo, os padrées de bens que as importacbes devem se adequar), a
protegédo tarifaria/comercial favorece a entrada de IED (BLONIGEN, 2005). O
raciocinio é simples, as firmas consideram mais vantajoso produzir e comercializar
internamente a ter que estar suscetivel a toda protegcdo comercial imposta pelo pais
(ao tentar exportar). Pode ser mais facil produzir internamente do que ter que importar

a mercadoria para o mercado alvo, por causa da protecgao tarifaria/comercial.

As instituicdes, enfim, sdo um vetor importante na atracdo de IED. As
instituicées dividem-se em instituigdes politicas/sociais (burocracia, fiscalizagao, nivel
de corrupgao etc.) e em instituicbes relativas ao ambiente tecnoldgico (sobre a
propriedade intelectual e seus direitos) (FRANCO et al., 2008). Para a atragao bem-
sucedida de IED é fundamental que o pais tenha um sistema legal de bases sdlidas e
que a execugao da lei seja feita com credibilidade, trazendo previsibilidade e
estabilidade aos agentes estrangeiros. Contraria a esta nogéo, tem-se a visdo mais
critica de que as empresas estrangeiras podem estar atras de economias onde o
sistema legal ndo protege os direitos dos agentes residentes, contra a busca
desenfreada por lucros das multinacionais. De modo a privilegiar indevidamente os
agentes estrangeiros. Shapiro e Globerman (2002) afirmam haver uma correlagéo
positiva forte entre fluxos de IED e nivel institucional de alta qualidade, na analise eles
incluem o capital humano como resultado de uma infraestrutura institucional boa. As
empresas estrangeiras fazem investimento direto (sobretudo greenfield) em paises

com alto capital humano (Carvalho e Ribeiro, 2022).
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2.2 POR QUE O IED IMPORTA PARA O CRESCIMENTO ECONOMICO?

Segundo o Banco Mundial (2023), em 1970, os fluxos de IED representavam
0,5% do PIB global, em 2021, esse mesmo dado saltou para 2,3% do PIB, resultado
expressivo da massificagcdo da globalizacdo e do investimento direto ao redor do
globo. Com isso em mente, a seguir discute-se a literatura tedrica e empirica sobre
como (e se) o IED impacta o crescimento econdmico dos paises receptores.

2.2.1 Literatura teorica

A teoria econdmica convencional, como exposto por Carvalho e Ribeiro (2022),
argumenta que a entrada de IED favorece as taxas de crescimento do produto interno
bruto (PIB), porque faz aumentar a taxa de poupanca/investimento da economia
domeéstica. Esse acumulo de capital inverte-se em investimento produtivo e provoca o
efeito de crescimento econémico. Segundo o modelo de desenvolvimento econémico
por Harrod-Domar, o acumulo de capital é condicio indispensavel para o crescimento

econdmico.

Indiretamente, a vinda de novas firmas ingressantes no mercado doméstico faz
com que a oferta de postos de trabalho aumente. Por sua vez, isso eleva a
empregabilidade e a produgdo da economia (LIMA, 2012), conforme a funcéo de
producdo agregada que tenta explicar o crescimento econdmico em fungdo do
trabalho e capital. Esse aumento na oferta de emprego faz com que o consumo
doméstico aumente, ocasionando mais uma vez um choque positivo a economia
(LIMA, 2012). Entre outros motivos benéficos, o IED pode gerar maiores exportagdes
do pais receptor, logo, tal pais (que muitas vezes € emergente) consegue com maior
facilidade acumular reservas em moeda estrangeira (DENISIA, 2011).

Para a teoria do crescimento endégeno, muito explorada por Paul Romer (1986
e 1990), o IED encoraja o crescimento econémico na medida em que contribui para a
transferéncia de tecnologia e efeitos de transbordamento (spill-over) dessa difusdo

tecnolégica. Além da transferéncia de tecnologia, o IED pode trazer consigo novos
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arranjos organizacionais e praticas de gestao, o que pode ser muito bem assimilado
e reaproveitado pela economia doméstica como um todo. Quando essas “novidades”
vindas do exterior sdo assimiladas por firmas da economia domeéstica, diz-se que
houve transbordamento/externalidade/spill-over positivo. Supde-se que, a um nivel
minimo de capital humano, o aprendizado de um produtor incremente a produtividade
de outros via o processo de transbordamento do conhecimento (BITTENCOURT e
MATTOS, 2020).

A difusao tecnoldgica e de know-how reduzem os custos de investigagao e de
desenvolvimento das firmas locais, melhorando sua competitividade e a qualidade dos
bens e servigos ofertados (BLOMSTROM e KOKKO, 1998). Segundo Choe (2003), o
IED é um dos mais eficientes meios de se acessar tecnologias avangadas. A ideia por
tras do crescimento enddgeno esta muito associada ao modelo de desenvolvimento
econdmico elaborado por Solow-Swan, no qual o progresso tecnolégico e capital

humano sao alicerces do crescimento econdémico sustentado.

Alguns autores estudaram a diferenca de impacto do IED greenfield e
brownfield sobre o crescimento econdmico. Carvalho e Ribeiro (2022), argumentam
que parece haver um consenso de que o IED greenfield afeta mais positivamente a
economia comparativamente ao IED brownfield. Observa-se que a mera mudanga de
dono (brownfield) muitas vezes desencadeia demissbes em massa e cortes nas
atividades principais da firma (CARVALHO e RIBEIRO, 2022), esse tipo de
investimento além de ndo expandir a capacidade produtiva, pode de fato por inferéncia
diminuir a quantidade produzida da empresa.

Bittencourt e Mattos (2020) defendem que o IED greenfield, principalmente no
setor industrial, pode reduzir as importagcdes e expandir as exportacdes: levando a
uma melhora nos termos de troca. Em uma analise econométrica de painel com uma
amostra de 84 paises entre 1987 e 2001 concluiram que o IED greenfield provoca
crescimento econdmico, mas o brownfield s6 promove em alguma coisa a economia
do pais receptor, se o pais alvo do investimento tiver algum nivel adequado de capital
humano (WANG e WONG, 2009).

Ainda sobre esse “se”, Bittencourt e Mattos (2020) alegam que a correlagéao
entre |IED e crescimento econdmico pode ser ambigua, pois € necessario para a

maxima potencializagdo do investimento estrangeiro direto um nivel institucional forte
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no pais receptor. Infraestrutura prévia, aspectos conjunturais dos paises, nivel
elevado de capital humano, instituicdes qualificadas e direitos de propriedade bem
definidos sdo requisitos fundamentais para que o IED seja adequadamente absorvido
pela economia de destino, e provoque um crescimento econémico significativo. O
transbordamento de externalidades positivas na economia por causa do IED tem
como condicionante um nivel suficiente de capital humano prévio na economia
receptora (ELBOIASHI, 2015).

Entre os motivos para isso, a transferéncia de tecnologia de um pais ao outro
sO sera beneficamente explorada se houver pessoas qualificadas no setor do pais
receptor. De modo que outras firmas no mesmo ramo podem assim se beneficiar
desse avango tecnologico. Entretanto, outros autores dizem que se o conhecimento
tecnolégico € uma vantagem competitiva, as multinacionais irdo evitar que tal fator
vaze para a economia local (GLASS e SAGGI, 2002).

Seguindo a mesma linha, Batten e Vo (2009) concluiram que o IED se torna
mais significativo em paises com nivel de escolaridade maior, e, Hermes e Lensink
(2003) defendem que o IED sé gera crescimento econémico se o sistema financeiro
doméstico for suficientemente desenvolvido, pois segundo os autores o sistema
financeiro ajuda a alocar os recursos de forma eficiente. E consensual de que o IED
requer fatores institucionais no pais receptor para encorajar ao seu maximo o
crescimento econdmico, por outro lado, a falta ou ineficiéncia desses fatores pode

fazer com que o |IED desestimule a economia (OZTURK, 2007).

Infraestrutura e capital humano inadequados podem fazer com que a
correlagao entre IED e crescimento econdmico seja negativa (OZTURK, 2007). A
vinda de uma empresa estrangeira pode elevar a concentragdo de mercado no pais
receptor, pois por conta da escassez de capital humano, todos os mais qualificados
trabalhariam na multinacional e as firmas nacionais concorrentes ndo conseguiriam
assimilar o progresso tecnoldgico trazido pelo IED. Essa estrutura de mercado
concentradora faria provavelmente com que uma fatia maior dos lucros da subsidiaria
fosse repatriado, pois a auséncia de concorréncia ndo torna necessario o

reinvestimento produtivo.

Efeitos adversos do IED sobre o PIB podem ocorrer por conta de distorgdes no
mercado da economia domeéstica (IAMSIRAROJ e ULUBASOGLU, 2015). A exemplo
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de quando os beneficios fiscais concedidos as filiais das multinacionais sdo muito
“‘generosos”. Essa agao do governo pode levar a uma perda importante de receita
fiscal e desfavorecer as competidoras nacionais. Um outro exemplo diz respeito a
protecdo comercial (Borensztein et al., 1998). A protegao alfandegaria pode encorajar
a vinda de firmas estrangeiras atras de lucros que s6 sdo possiveis por conta das
tarifas a bens importados, por isso as empresas nao tém o menor incentivo para serem
eficientes e elevarem a produtividade do pais, mas sdo condicionadas somente a se

aproveitarem da situagao distorcida (Borensztein et al., 1998).

2.2.2 Literatura empirica

A literatura empirica que mensurou o impacto do IED sobre o crescimento
econbmico € vasta e ndo consensual. Mas tende a apontar para uma correlagao
positiva entre IED e PIB. Bittencourt e Mattos (2020) apontam que a maioria dos
trabalhos que propuseram fazer essa analise indicaram uma relacdo de causalidade
positiva entre essas variaveis (IED estimula a economia). Sobretudo quando aspectos
institucionais da economia receptora sdo levados em conta, portanto, € de suma
importancia entender como esses fatores interagem - como ja foi feito na subsecao

anterior.

Os autores fizeram sua prépria analise e para isso usaram um painel em VAR
estrutural para a economia brasileira entre 1996 e 2014. Chegaram a concluséo de
que a correlacado entre IED e crescimento econémico brasileiro € positiva e causal
(quando fatores institucionais sao incluidos na analise), portanto, esta de acordo com
a literatura majoritaria (BITTENCOURT e MATTOS, 2020). Entretanto quando o
impacto do IED foi medido isoladamente (sem a ponderagdo das instituicoes), seu
efeito sobre a economia brasileira foi negativo (BITTENCOURT e MATTOS, 2020).

Analisando 31 paises em desenvolvimento entre 1970 e 2000, o IED foi
empiricamente/estatisticamente considerado um importante fator de crescimento
econdmico (HANSEN e RAND, 2004). O estudo concluiu que o IED age similarmente
ao investimento doméstico. Com auxilio de um painel integrado, avaliando 23 nagbes

emergentes, chegou-se a conclusao de que o impacto positivo do IED no crescimento
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econdmico, depende do quao aberta a economia receptora de investimento direto é
(BASU et al., 2003).

Em uma amostra de 98 paises em desenvolvimento, abrangendo o periodo de
1980 a 1999, observou-se uma forte correlacdo positiva entre IED e crescimento
econdmico (KUMAR e PRADHAN, 2005). Entretanto testes de causalidade sugeriram
que a direcado da causalidade n&o € muito evidente na maioria dos casos. Em paises
pobres, foram sobretudo as taxas de crescimento econémico que atrairam o IED, n&o
o contrario. Os autores ainda dividiram o efeito do IED sobre o PIB em duas rodadas.
Na primeira, relaciona-se o impacto da vinda do IED sobre o setor ja estabelecido na
economia domeéstica (normalmente o impacto é negativo). Na segunda, avalia-se as
backward-linkages (encadeamentos produtivos para tras) que a firma estrangeira
constitui na economia nacional, esse impacto € positivo ao crescimento econémico

doméstico, pois a multinacional gera demanda a outras industrias locais.

Dados relativos a 71 paises entre 1975 e 1995 apontam uma correlagéo
positiva e causal entre IED e taxas de crescimento econdmico (ALFARO et al., 2004).
A potencializagao do IED depende do quao desenvolvido for o sistema financeiro local.
A atragao e o bom aproveitamento do IED fundamentam-se em um sistema financeiro
desenvolvido, assim como acontece com os fluxos de capitais de curto prazo (Alfaro
et al.,2004). Em uma pesquisa abrangendo Indonésia, india, Malasia e Bangladesh,
entre os anos de 1990 e 2014, concluiu-se (com o auxilio de testes de Granger) que
em certas circunstancias existe uma causalidade positiva do IED ao crescimento do
PIB (ALl e MINGQUE, 2018). Quando se considera o impacto do IED no longo prazo
ha causalidade positiva, mas nao significativa. No curto prazo, o resultado do IED no

crescimento econémico é ambiguo (ALl e MINGQUE, 2018).

Lensink e Morrisey (2006) chegaram ao resultado, com dados em painéis e em
séries de tempo, de que o IED provoca crescimento econdmico. Mas entre as
especificidades destacadas na pesquisa, vale mencionar que a alta volatilidade do
IED prejudica o crescimento do PIB. Foram utilizadas estatisticas de 87 paises entre
os anos de 1975 e 1997.

lamsiraroj e Ulubasoglu (2015) compilaram o resultado de 108 estudos
medindo a correlagdo entre IED e PIB e concluiram que apesar do resultado
majoritario ser de que o efeito é positivo, ndo ha consenso: 43% das pesquisas sao
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positivas e significativas estatisticamente, 26% s&o positivas e insignificantes, 17%
séo negativas e significantes, e, 14% sao negativas e insignificantes. Cerca de 40%
das mensuragdes sao insignificativas estatisticamente, o que endossa a visdo de que
nao ha consenso. A pesquisa propria realizada pelos autores concluiu que o IED gera
crescimento econdmico. Lima (2012), aponta por sua vez, que o IED pode beneficiar
a economia, mas precisa estar direcionado a setores com alto potencial de difusao

tecnoldgica e de conhecimento.

Carvalho e Ribeiro (2020) e Caldéron et al. (2004) chegaram a resultados
semelhantes, mas avaliando periodos histéricos diferentes. Ambos chegaram a
conclusdo de que o IED (tanto greenfield quanto brownfield) nao afeta o crescimento
econdmico. Em trabalhos mais desagregados (sobre paises especificos) a recorréncia
de correlagdes negativas ou nao significativas € maior (BITTENCOURT e MATTOS,
2020).

Um estudo acompanhando 19 paises latino-americanos entre os anos de 1980
e 2014 sugeriu que somente paises de renda alta na regido (Chile e Uruguai) se
beneficiaram da entrada de fluxos de IED (ALVARADO et al., 2017). Segundo os
autores, a correlagdo entre IED e crescimento econémico, encontrada em paises
latino-americanos de baixa renda, é significativa e negativa. Entdo ndo é aconselhado
simplesmente atrair IED para desenvolver a maioria dos paises da regido. O
adequado seria fomentar o IED em setores que estimulariam a criagdo de backward-
linkages (ALVARADO et al., 2017).

Em uma amostra de 32 paises, sendo 15 pertencentes a OCDE e 17 nao
pertencentes, entre os anos de 1970 e 1990. Estimou-se que ha uma correlagéo entre
IED e crescimento econémico positiva (mas fraca) para paises da OCDE, e, uma
correlagao negativa para nao participantes do grupo econémico (MELLO, 1999). Mais
uma vez a énfase na lacuna tecnoldgica entre paises emergentes e desenvolvidos.
Economias em desenvolvimento apresentam dificuldades em assimilar as tecnologias
vindas do exterior via IED. O grau de substitutibilidade entre tecnologias antigas
(domésticas) e avangadas (vinda por IED) é maior em economias desenvolvidas
(MELLO, 1999).
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3 A EVOLUGAO HISTORICA DO IED ENTRE 1990 E 2019

A Figura 1, abaixo, apresenta a evolugao dos valores anuais do IED no mundo
entre 1990 e 2019. Esta considerou o valor corrente de IED mundial de 1990 como o
ano-base, e os outros periodos em comparagao ao ano-base. De um modo geral,
observa-se que houve certas tendéncias de médio e longo prazo e mudancgas
abruptas no comportamento do fluxo de IED em determinados momentos da histéria.
Ao longo de todo periodo os fluxos de IED cresceram a uma taxa de 7,73% ao ano (a

termos nominais).

Sugere-se que durante o periodo estudado houve trés grandes movimentos
mundiais de expansao do IED. As duas mais expressivas ocorreram, respectivamente,
ao longo dos anos 1990, e nos anos 2000, ao passo que uma terceira expansao de

menor relevancia ocorreu nos anos 2010, especificamente:

i- O primeiro movimento mundial de expansao do IED, que se situa nos
anos 1990, esta inserido em um contexto mundial de adoc¢éao de politicas
liberalizantes. Como por exemplo, a abertura comercial/financeira e a
intensificacdo de politicas voltadas & atragéo de IED (DAVIDOVA, 2010).
Depois da segunda guerra mundial, abrandou-se as restricdes impostas
a globalizagdo, comecgando pelo fim das restricobes ao comércio
passando ao término das restricdes ao IED, sobretudo nos anos 1980 e
1990 (DAVIDOVA, 2010). Para ilustrar, entre 1991 e 1996, mais de 100
paises realizaram 599 mudangas em sua legislacdo sobre IED
(NACOES UNIDAS, 1998). Este grande movimento coincide também
com a liberalizagdo das economias do leste europeu (p6s URSS) e o
nascimento da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) em 1995
(BLANCHARD, 2016). Porém, a Figura 1 sugere que este movimento
ascendente nao foi linear no decorrer do tempo. As sucessivas crises de
ordem mundial nos paises emergentes dos anos 1990 (crise mexicana,
asiatica, russa etc.) implicaram em uma expressiva redugéo do fluxo de
IED no comecgo dos anos 2000, em especial o IED realizado por paises
desenvolvidos (POULSEN e HUFBAUER, 2001).

ii- O segundo movimento mundial de expansdo do IED, por sua vez,

comecgou por volta de 2003, e atinge seu valor maximo em 2007. A
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tendéncia crescente de IED (devido a animagao dos mercados pré-crise)
foi interrompida bruscamente pela crise econbmica de 2008
(DAVIDOVA, 2010). Além do investimento ter sido deprimido pela crise,
em 2008 houve o reavivamento de discursos protecionistas contrarios a
atracdo de IED (DAVIDOVA, 2010). Observa-se pela Figura 1 que entre
2007 e 2009 o IED no mundo reduziu-se em um terco.

iii- O terceiro movimento mundial de expansao do IED € menos expressivo
e nado segue um padrdo muito claro. Comega em 2009 com seu valor
minimo, para atingir seu pico em 2015 e continuar sem muito rumo
definido até 2019 (pré-Covid 19). Nota-se pela Figura 1 que o valor de
2015 é o maximo de todo o intervalo de tempo, sendo mais de dez vezes
superior ao ano-base. Observa-se também que o IED depois da
recuperacao da crise de 2008 avanga, mas com retrocessos pontuais
(entre 2011 e 2014 o IED recuou), isto deve-se provavelmente ao retorno
das politicas contra a globalizagédo (DAVIDOVA, 2010).

FONTE: Grafico feito pelo autor, com dados extraidos da UNCTAD

FIGURA 1 - EVOLUCAO DO IED NO MUNDO (1990 - 2019): ANO-BASE (1990 =
100)
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(https://lunctadstat.unctad.org/datacentre/)

A despeito da evolucéo bastante favoravel do fluxo mundial de IED entre 1990
e 2019, os dados da UNCTAD sugerem que também houve uma significativa alteragéo
na composi¢ao dos principais paises receptores de IED no mundo. As Figuras 2 e 3,
abaixo, apresentam a distribuicdo percentual dos influxos do IED mundial para 1990
e 2019.



FIGURA 2 - COMPOSIGCAO DO IED NO MUNDO EM 1990
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FIGURA 3 - COMPOSICAO DO IED NO MUNDO EM 2019
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Nas Figuras 2 e 3 foram contempladas as quinze maiores economias do mundo
em 2022, além de Singapura e Irlanda por se destacarem como grandes receptores
de IED. Observa-se que houve expressiva reestruturagao e desconcentragédo do IED
no mundo. Paises desenvolvidos como Estados Unidos, Franca e Reino Unido
perderam participagao sobre o total de IED mundial, enquanto paises emergentes
como india, Brasil, Singapura e China conquistaram relevancia. O Brasil, por exemplo,
que em 1990 recebeu menos de 1% dos fluxos totais, passou a receber mais de 4%
do IED em 2019.

A desconcentracdo € evidente, pois enquanto em 1990 as quinze maiores
economias (atuais) concentravam quase 70% do IED captado, em 2019 este mesmo
valor diminuiu para menos de 50%. O IED esta sendo cada vez mais reorientado para
paises de renda média, mas a maioria dos fluxos ainda partem de paises
desenvolvidos para outros paises desenvolvidos (Blanchard, 2016). A Figura 4,
abaixo, ilustra tal reestruturacdo de IED pelo mundo. A coluna em azul representa o
percentual de IED para paises da Organizagao para a Cooperacgéo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) sobre o IED mundial, enquanto a coluna em vermelho representa

o quanto foi destinado comparativamente para paises de fora da OCDE.

FIGURA 4 - COMPOSICAO DO IED NO MUNDO ENTRE OS PAISES DE
FORA E DE DENTRO DA OCDE (1990 E 2019)
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As Tabelas 1 e 2 apresentam as variagdes percentuais da participacdo sobre o
IED mundial para os paises que mais se destacaram dentro do periodo estudado. O
valor base para os calculos foi a média aritmética simples da relacdo IED recebido
pelo pais sobre o total de fluxos de IED no mundo para os cinco primeiros anos do
periodo (1990-1994) de cada pais, e, 0 valor a ser comparado é a mesma média dos
ultimos cinco anos (2015-2019) de cada pais. Tal método foi aplicado para os 85

paises contidos na amostra utilizada na regressao®. A Tabela 1 logo abaixo.

TABELA 1 - OS 20 PAiSES~ COM MAIOR VARIACAO
PERCENTUAL DE SUA RELACAO IED RECEBIDO SOBRE
FLUXOS MUNDIAIS DE IED

Pais Variagao percentual

Chipre 2.109,15%
Jordania 1.990,52%
Mogcambique 1.144,45%
india 1.063,85%
Mauritania 822,98%
Irlanda 806,57%
Quénia 671,02%
Tanzania 637,17%
Mongdlia 544,17%
Laos 476,60%
Roménia 418,33%
Russia 327,96%
Tajiquistao 324,38%
Brasil 323,79%
Arménia 256,94%
Bulgaria 255,23%
Kuwait 223,30%
Africa do Sul 220,20%
Nicaragua 186,53%
Senegal 168,70%

FONTE: Gréfico feito pelo autor, com dados extraidos da UNCTAD
(https://unctadstat.unctad.org/datacentre)

Observa-se através da Tabela 1 que, fora a Irlanda, entre os paises que mais

cresceram relativamente sua fatia de IED captado sobre o total mundial, houve uma

predominancia de paises em desenvolvimento. Quatro paises dos Brics (india,

3 A titulo de exemplificagdo do procedimento, no quinquénio (1990-1994) a média aritmética simples
da participagéo dos fluxos de IED ao Brasil sobre os fluxos de IED mundiais foi de 0,75% (valor base).
Por outro lado, no quinquénio (2015-2019) a média aritmética simples da participagao dos fluxos de
IED ao Brasil sobre os fluxos de IED mundiais foi de 3,20% (valor a ser comparado). Logo, a variagéo
percentual do ultimo intervalo do periodo (2015-2019) em relagdo ao primeiro intervalo (1990-1994) é
de 323,79% para o Brasil. Como é possivel constatar na Tabela 1.
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Russia, Brasil e Africa do Sul), outros seis paises asiaticos, cinco outros paises
africanos, um pais da América Central, trés nagdes europeias de renda média e a
Irlanda constituem o quadro de paises que mais ganharam relevancia neste aspecto.
Chipre e a Jordania sao dois outliers da pesquisa, nagcdes com um numero baixo de
habitantes que comegaram com um estoque de IED infimo. Vale destacar que apesar
da literatura tedrica alegar que a estabilidade econdmica e politica € um requisito
importante para a atracdo de IED, conforme a secédo 2.2.1. Paises com forte
instabilidade, como por exemplo Nicaragua, Russia e Mogambique, constam entre os
paises que mais ganharam importancia relativa neste aspecto. Tabela 2 abaixo.
TABELA 2 - 0OS 20 PAISES COM MENOR VARIACAO

PERCENTUAL DE SUA RELAGAO IED RECEBIDO SOBRE
FLUXOS MUNDIAIS DE IED

Pais Variagéo percentual

Ira -1.368,03%
Gabao -1.145,54%
Camardes -515,73%
Hungria -108,83%
Trinidade e Tobago -106,89%
Noruega -89,74%
Nova Zelandia -85,98%
Franca -80,71%
Uruguai -78,28%
Malasia -77,22%
Tunisia -75,51%
Bélgica -69,91%
Suécia -68,09%
Espanha -67,81%
Argentina -67,69%
Bolivia -65,86%
Grécia -65,70%
Austria -65,17%
Dinamarca -64,65%
Equador -63,37%

FONTE: Grafico feito pelo autor, com dados extraidos da UNCTAD
(https://unctadstat.unctad.org/datacentre)

A Tabela 2, por sua vez, procura evidenciar quais sao os paises da amostra
que mais tiveram uma reducéo relativa em IED recebido sobre o total mundial. Isto
nao necessariamente quer dizer que o IED recebido por esses paises diminuiu, mas
que perderam participacdo sobre o total mundial. Percebe-se que o perfil de paises

que mais perderam espaco € outro. Ha também forte presenca de paises com alta
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instabilidade politica e econémica, como Ira, Bolivia e Argentina. E, ao contrario da
Tabela 1, forte presenca de paises de renda alta, como a Franca, Nova Zelandia e
Noruega. Tais resultados endossam a visdo de que os fluxos de IED ao passar do
tempo estdo sendo redirecionados de paises desenvolvidos para paises emergentes.

Conclui-se na sec¢ao que (antes da pandemia da Covid 19, ao menos) houve
um movimento, em linhas gerais, de aumento da globalizagdo econémica em que
houve um aumento dos fluxos mundiais de IED. Apesar de choques econdémicos
reduzirem eventualmente a quantia de |IED, este retornava rapidamente ao mesmo
patamar de antes e continuava a expandir-se. Além disso, houve uma significativa
alteracao na composicao de paises/regides receptoras de IED entre 1990 e 2019. Os

paises emergentes estdo progressivamente mais relevantes nesta questao.
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4 ESTRATEGIA EMPIRICA E DADOS

A estratégia empirica deste estudo consiste em estimar a seguinte equacgéo:
Yit = a + BYiinicio + B1IEDit + B2controles + fi + fi + uit (1)

em que os subscritos i e t representam, respectivamente, as dimensdes de pais
(individuo) e tempo*. A equacéo foi estimada considerando efeito fixo para tempo fi e
para paises fi. Como mencionado em sec¢bes anteriores, a regressao foi estimada
utilizando uma amostra de 85 paises (elencados no apéndice 1) entre os anos de 1990
e 2019. O escopo foi decidido com base na qualidade e disponibilidade para os dados
dos paises e intervalo de tempo definidos. Tentou-se ao maximo aumentar o intervalo
de tempo e o numero de paises, sem perder variaveis e informagdes importantes para
o modelo (incluindo as variaveis de controle). Vale destacar igualmente que os dados
sao todos continuos, com a excecado dos dados para educacéo que serao explicados

mais para frente.

A variavel explicada da equagao (1) é a taxa de crescimento do PIB per capita
em paridade do poder de compra (PPP, doravante). Do lado direito da equagéao, ha
Yi,inicio que representa o termo de convergéncia, que é capturado pelo nivel de renda
do pais no primeiro ano de cada periodo. Tal varidvel procura entender se as taxas
de crescimento do PIB per capita em economias com maior ou menor nivel de renda
sao diferentes. Esta variavel busca captar a nogao de que paises com maior (menor)
nivel de renda crescem a taxas menores (maiores). Isto pois, para dar um exemplo
pratico, em paises de renda alta normalmente os salarios sdo maiores, o que torna os

custos empresariais altos, e, o pais torna-se menos competitivo a nivel mundial.

A variavel explicativa principal da equacéao (1) é o IEDit. Esta representa os
influxos de investimento estrangeiro direto em dire¢do aos paises. Esta variavel,
fornecida pela UNCTAD, é representada pela razdo dos valores do IED em relagao
ao PIB de cada um dos periodos para cada um dos paises. A Tabela 3, na pagina

seguinte, apresenta as variaveis empregadas na estimag¢ao da equacgao (1).

4 Os dados foram tratados em média aritmética de cinco anos para expurgar efeitos de curto prazo nas
variaveis, de modo a gerar seis periodos: 1990-1994, 1995-1999, 2000-2004, 2005-2009, 2010-2014,
2015-2019.
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Variavel Definicdo e amostra Fonte

y Taxa de crescimento do PIB per capita, | World Bank
calculada como a diferenga do logaritmo | (https://data.worldbank.org/indicator/NY.
do PIB per capita em PPP para os 85 | GDP.PCAP.PP.CD?view=chart)
paises (1990-2019). Para cada um dos
periodos foi utilizada a média geométrica
dos cinco anos por tratar-se de taxas.

IED Valores da razdo IED-PIB para os 85 | UNCTAD (https://unctad.org/data-
paises (1990-2019) para cada periodo da | visualization/global-foreign-direct-
regressdo em logaritmo. Raz&o calculada | investment-flows-over-last-30-years);
pelo autor utilizando valores correntes | World Bank
para o PIB e IED de cada ano. (https://data.worldbank.org/indicator/NY.

GDP.MKTP.CD?view=chart)

Y Logaritmo do valor do PIB per capita do | World Bank
primeiro ano de cada periodo para os 85 | (https://data.worldbank.org/indicator/NY.
paises (1990-2019). GDP.PCAP.PP.CD?view=chart)

Abertura Razao da soma das exportagbes e | Penn World Table

comercial importagdes em relacdo ao PIB em | (https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt
logaritmo para os 85 paises (1990-2019) | /?lang=em)
nos seis periodos. Razao calculada pelo
autor.

RER Taxa de cambio real para os 85 paises nos | World Bank
seis periodos calculados (1990-2019) em | (https://data.worldbank.org/indicator/PA.
logaritmo. NUS.PPPC.RF?view=chart)

Educacao Média de anos de escolaridade para os 85 | BarroLee (http://barrolee.com/)
paises (1990-2019) em logaritmo.

Instituicbes | Logaritmo do indice de democracia para | Our World in Data

cada periodo (1990-2019) e cada pais. O
indice varia de zero a um. Quanto mais
préximo de um, mais democratico é o pais.

(https://ourworldindata.org/grapher/dem
ocracy-index-eiu)

FONTE: O autor (2023)

As estimativas da equacao (1) consideram também outras variaveis de

controle, como abertura comercial, taxa de cambio real (RER), educacéo e instituigdes

politicas. A variavel de abertura comercial foi calculada pelo autor com as informagdes

da Penn World Table (2023) somando as razbes das exportagdes e importagbes em

relacdo ao PIB. A taxa de Cambio Real (RER) é um dado fornecido pelo Banco

Mundial. Supbe-se que quando a taxa de cambio real esta muito desvalorizada, as

exportagdes do pais e o custo da méo de obra local estdo mais baratos, portanto, ha
um estimulo ao PIB de modo geral (IASCO PEREIRA e MISSIO, 2022). Valores

negativos para o parametro estimado desta variavel indicam que desvalorizagdes da

taxa de cambio real estdo positivamente associadas com o crescimento econémico.
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A variavel de educacdo mensura os anos de escolaridade média da populacgao
de cada um dos paises da regressao, e é fornecida pela BarroLee (2021). Como os
dados estao disponiveis para cada cinco anos, foram utilizados os valores dos anos
de 1990, 1995, 2000, 2005, 2010 e 2015. A literatura tedrica aponta que populacoes
mais bem educadas sdo mais produtivas, aumentando assim a renda per capita
(OZTURK, 2001). Para medir o papel das instituicbes politicas, foi utilizado o indice
de democracia do Our Wold in Data (2022). Diversos estudos na area sugerem que
um ambiente democratico favorece o crescimento econémico (COLAGROSSI et al.,
2020).

Todas as variaveis foram empregadas em logaritmo. Ou seja, variagdes de 1%
na variavel explicativa provocam uma variagao percentual na variavel explicada igual
ao valor do parametro da variavel explicativa. A taxa de crescimento do PIB per capita
é representada pela diferenga do logaritmo do PIB per capita em PPP (log-diff).

A equacéo (1) foi estimada utilizando técnicas econométricas de painel. Para
tanto, usou-se dois métodos: 1- Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e 2-
Generalized Method of Moments (GMM) para lidar com possiveis fontes de
endogeneidade a medida que as variaveis independentes podem estar
correlacionadas com o termo de erro. Estimadores com endogeneidade s&o viesados,
ou seja, os valores esperados de suas estimativas sao diferentes dos valores reais

dos parametros. Os resultados empiricos sao apresentados na préoxima secao.
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5 RESULTADOS ECONOMETRICOS

A Tabela 4 apresenta os principais resultados da regresséo por MQO para o
crescimento do PIB per capita a longo prazo. Nas cinco estimativas com
especificidades diferentes, a variavel IED-PIB (IEDit) apresentou 0 mesmo parametro
positivo de 0,05 a 1% de significancia. Isto quer dizer que um aumento em 1% da
relagado IED-PIB faz a taxa de crescimento do PIB per capita expandir-se em 0,05%.
Analogamente, um aumento em 10% do IEDi faz a taxa de crescimento do PIB per
capita em PPP aumentar em 0,5%. E como se estivesse sendo medido a elasticidade

do IED-PIB na taxa de crescimento do PIB per capita.

Foram feitas cinco estimativas com especificagbes distintas. Como ja
mencionado, o parametro da principal variavel explicativa permaneceu constante e
significativo. Isto demonstra consideravel robustez no resultado econométrico
encontrado. A Tabela 4 é apresentada abaixo.

TABELA 4 - ESTIMAGOES I: IED E CRESCIMENTO ECONOMICO (MQO COM EFEITOS FIXOS)

(1) (2) (3) 4) (5)
Yi,t-1 0.21*** 0.18*** 0,18***
(0.03) (0.03) (0.03)
Yi,inicio -0.06*** -0.06*** -0.06*** -0.04*** -0.04***
(0.008) (0.007) (0.007) (0.007) (0.007)
IEDiy 0.05*** 0.05™** 0.05*** 0.05*** 0.05***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Abertura 0.02*** 0.02*** 0.02*** 0.02***
comercial (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
RER -0.01** -0.01**
(0.007) (0.007)
Educacgao -0.02 -0.01 -0.02* -0.02*
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Instituicbes -0.004 -0.006 -0.006
(0.007) (0.007) (0.007)
Constante 0.56™** 0.64**** 0.64*** 0.51 0.51
(0.07) (0.07) (0.07) (0.07) (0.07)
Estatistica F 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observagdes 425 425 425 425 425
Grupos 85 85 85 85 85

FONTE: O autor (2023)

NOTA: Notas: (1) *, ** e *** representam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente;
(2) desvio padrao apresentado entre paréntese

Como esperado, o parametro do termo de convergéncia é negativo e
significativo, ou seja, paises de renda menor apresentaram variagdes percentuais na

taxa de crescimento do PIB per capita superiores aos paises de renda maior. As outras
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variaveis de controle que apresentaram resultados significativos a pelo menos 5% de
significancia foram a abertura comercial e o RER. A forte robustez do parametro
estimado para a variavel de abertura comercial sugere que a abertura comercial esta
associada com maiores taxas de crescimento econémico. Por outro lado, o parametro
da RER é negativo e significativo a 5% de significancia, implicando que uma taxa de
cambio real desvalorizada esta associada com maiores taxas de crescimento
econdmico. As outras variaveis de controle ndo foram suficientemente significativas e

robustas.

A Tabela 5, por sua vez, utiliza outra técnica econométrica para alcangar uma
conclusdo semelhante. A técnica empregada foi a do Generalized Method of Moments
(GMM). Em duas das quatro vezes em que a regressao foi executada, as variaveis de

IED-PIB e RER sofreram uma defasagem de um lag temporal para o célculo.

Essencialmente, verifica-se que o parametro da variavel explicativa do IED é
positivo e significativo em todos os casos, denotando robustez no resultado
econométrico. O que endossa o resultado alcangado nas regressdes anteriores, a de
que o aumento de IED esta associado a maiores taxas de crescimento econdmico. Na
coluna (3) é possivel somar os dois parametros da variavel de IED-PIB a 10% de
significancia, que se chega ao valor positivo de 0,04. No caso descrito, um aumento
em 1% do IED-PIB faz a taxa de crescimento do PIB per capita crescer em 0,04%, de

acordo com o saldo dos betas da variavel IEDi: e de sua defasagem de um lag.

Na coluna (1) sugere-se que um aumento em 1% do |IED-PIB no periodo
anterior, esta associado a um aumento na taxa de crescimento do PIB per capita em
0,12% no periodo presente. Pois, estd sendo correlacionada a taxa de crescimento
do PIB per capita em t com a razdo IED-PIB em t-1. E como se o que fosse investido
na economia entre 2010-2014 estivesse associado ao que a economia cresceu entre
2015-2019.

O parametro da defasagem do RER em ambas as regressdes € significativo.
Na primeira vez, significativo a 1% de significAncia, na segunda vez, a 5% de
significancia. Por serem negativos (-0,05 e -0,03) sugere-se novamente que taxas de
cambio reais valorizadas (altas) desencorajam a taxa de crescimento do PIB per
capita, pois o cambio torna-se menos competitivo (IASCO PEREIRA e MISSIO, 2022).

Outro achado que vale a pena ser mencionado é o quao significativas sdo as variaveis
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de escolaridade média nas ultimas duas estimativas (ultimas duas colunas). Os dois
parametros sao positivos e significativos estatisticamente a 1% de significancia,
inferindo que aumentos na escolaridade média da populagédo de um pais fazem a taxa
de crescimento do PIB per capita aumentar. A Tabela 5 é apresentada na préxima

pagina.

TABELA 5 — ESTIMAGCOES I: IED E CRESCIMENTO ECONOMICO (GMM)

(1) (2) (3) (4)
GMM-DIFF GMM-DIFF GMM-SYS GMM-SYS
Yi,t-1 0.05 0.13 -0.11* -0.08
(0.13) (0.08) (0.06) (0.08)
Yi,inicio -0.001 -0.01 -0.01** -0.005
(0.03) (0.02) (0.007) (0.006)
IEDiy -0.12 0.11*** -0.05* 0.14**
(0.12) (0.03) (0.01) (0.05)
IEDi -1 0.12*** 0.09*
(0.04) (0.02)
Abertura 0.01 0.04** 0.009 0.004
comercial (0.02) (0.01) (0.009) (0.008)
RER it -0.001 -0.04** 0.004 -0.04%**
(0.02) (0.01) (0.01) (0.009)
RER i1 -0.05** -0.03***
(0.02) (0.01)
Educacéo -0.01 0.009 0.04*** 0.03***
(0.03) (0.02) (0.01) (0.01)
Instituicdes -0.04 -0.009 0.03*** 0.03***
(0.04) (0.02) (0.009) (0.01)
Observagdes 425 425 425 425
Grupos 85 85 85 85
Instrumentos 24 29 36 32
AR(2) 0.54 0.46 0.19 0.335
Sargan/Hansen 0.25 0.14 0.16 0.27

FONTE: O autor (2023)

NOTA: Notas: (1) *, ** e *** representam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente;
(2) desvio padrao apresentado entre paréntese

Outro dado relevante sugerido pelas estimativas é o impacto positivo das

instituicées politicas (isto €, a existéncia do regime democratico, ou ndo) no aumento
da taxa de crescimento do PIB per capita. Nas estimativas por GMM-SYS os
parametros de instituicdes foram significativos a 1% e convergem para 0,03, sugerindo
robustez nos achados. Em outros termos, paises com instituicdes politicas

democraticas possuem taxas de crescimento econdmico maiores.

A Tabela 6 discrimina o efeito do IED-PIB sobre a taxa de crescimento do PIB
per capita conforme a renda per capita dos paises. Espera-se que exista um efeito
diferenciado do IED sobre o crescimento econdmico a medida que o nivel de renda
se altere. Isto é, os beneficios do IED estdo associados com um certo grau de

desenvolvimento econbémico pré-existentes em termos de instituigdes, educacao,
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ambiente de negdcios etc. Para isso, dividiu-se todos os 85 paises da amostra em trés
grupos segundo o PIB per capita de cada e utilizou-se novamente o método de
Generalized Method of Moments (GMM).

Nas colunas (1) e (2), tém-se contemplado todos os paises com renda per
capita, durante o intervalo de tempo (1990-2019), média inferior a U$S 20.000 em
PPP. Observa-se que o efeito do IED sobre o PIB per capita ndo é significativo,
portanto, ndo se pode afirmar que o IED gera crescimento econdmico a paises de
renda baixa-média, nem que o IED e PIB per capita estejam de alguma forma
correlacionados. Isto provavelmente se deve, igual foi extensamente discutido na
revisdo da literatura, a fatores institucionais dos paises de baixa renda que limitam o
poder do IED em gerar crescimento econdmico. Um exemplo dessa barreira é a falta
de capital humano no pais receptor, capaz de assimilar adequadamente a tecnologia

vinda do exterior. A Tabela 6 é apresentada abaixo.

TABELA 6 - ESTIMACOES II: IED, CRESCIMENTO ECONOMICO POR NiVEL DE RENDA

Y < U$S 20.0000 Y < U$S 30.0000 Y < U$S 40.0000
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
GMM-DIFF | GMM-SYS | GMM-DIFF | GMM-SYS | GMM-DIFF | GMM-SYS
Yit1 -0.05 0.23 -0.16** 0.2%** 0.08 0.03
(0.2) (0.19) (0.07) (0.01) (0.07) (0.09)
Yiinicio -0.004 -0.004 -0.03* 0.0003 -0.03* -0.009
(0.03) (0.01) (0.01) (0.002) (0.012) (0.006)
IEDi -1 0.04 -0.02 0.28** 0.11%** -0.02 0.15***
(0.32) (0.13) (0.14) (0.01) (0.08) (0.58)
Abertura 0.06* 0.009 0.08*** -0.002** 0.05*** -0.001
comercial (0.03) (0.01) (0.01) (0.001) (0.01) (0.001)
RER i t-1 -0.04 -0.001 0.001 -0.02%** -0.02* -0.02***
(0.03) (0.02) (0.02) (0.002) (0.01) (0.007)
Educacéao -0.006 0.008 -0.03 0.009*** 0.02 0.03***
(0.05) (0.01) (0.03) (0.003) (0.03) (0.01)
Instituicoes 0.008 -0.009 0.005 0.01*** -0.01 0.02***
(0.03) (0.02) (0.02) (0.002) (0.02) (0.005)
Observagdes 258 258 314 314 359 359
Grupos 63 63 78 78 84 84
Instrumentos 29 32 29 63 29 39
AR(2) 0.32 0.38 0.03 0.29 0.20 0.23
Sargan/Hansen 0.05 0.01 0.55 0.15 0.22 0.32

FONTE: O autor (2023)

NOTA: Notas: (1) *, ** e *** representam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente;
(2) desvio padrao apresentado entre paréntese

Quando paises de até U$S 30.000 de renda per capita média durante o
intervalo de tempo sao incluidos na amostra, os parametros estimados para as
variaveis do IEDit+1 (IEDit com um lag de defasagem) tornam-se significativos e

positivos. Sugerindo que para paises de renda média-alta o IED pode ser uma
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ferramenta para impulsionar o crescimento econdmico. Neste grupo ainda estédo
inclusos os paises emergentes e de baixa renda que estavam inclusos no grupo
anterior também. Logo, para essa subamostra, o aumento de 1% na razdo |IED-PIB
esta associado com aumentos na taxa de crescimento econémico da ordem de 0,11
e 0,28%. O resultado condiz com as expectativas, em paises com um nivel de renda
um pouco maior, ha instituicées e um ambiente propicio para maximizar os ganhos do
IED.

Nas regressoes estimadas e apresentadas nas colunas (5) e (6), nas quais a
amostra de paises corresponde as economias com renda per capita menor que U$S
40.000 (o que inclui as economias mais ricas da terra). O paradmetro do IEDit1 por
GMM-SYS (0,15) continua significativo e positivo, apesar do desvio-padréo (0,58) ser
o maior da tabela, entretanto o pardmetro por GMM-DIFF (-0,02) torna-se
insignificante. De modo a sugerir, uma (talvez) perda de importancia relativa do IED
na explicagao para a taxa de crescimento econdmico. Este tépico merece ser discutido
por trabalhos futuros. Contudo, o que se pode concluir das estimativas sdo de que ha
evidéncias de que expansdes do IED sejam um vetor para impulsionar o crescimento

econdmico de longo prazo desta amostra também.

Em sintese, os resultados das regressdes estimadas e apresentadas nesta
segao indicam que existe uma associagao positiva entre expansdes do IED e
crescimento econdmico de longo prazo. Para ser mais especifico, 0 aumento da
relagao IED sobre o PIB esta positivamente correlacionado com um aumento na taxa
de crescimento do PIB per capita. Entretanto, quando se estratifica os paises
conforme a renda, conclui-se, por um lado, que este resultado n&o é valido para paises
pouco desenvolvidos (com baixo nivel de renda). Mas por outro lado, mostrou-se
valido para economias com renda de até U$S 30.000, meio no qual se encontram
muitos paises em desenvolvimento. O que pode sugerir que a atragdo de IED
(somente) ndo é uma condigao suficiente para o crescimento econémico, pois seu
efeito sobre o crescimento econémico parece estar associado com um algum grau de

desenvolvimento pré-existente, como nos paises de renda alta.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

Dada a difusdo continua e desenfreada da globalizagdo e de todos os seus
efeitos, fluxos intensos de mercadorias, pessoas, investimentos diretos etc., este
trabalho monografico de conclusédo de curso teve como objetivo principal entender a
relagdo entre o IED e o crescimento econémico para o periodo entre 1990 e 2019.
Como proxy para o IED foi utilizada a razdo IED-PIB para os paises nos seis
momentos no tempo, enquanto a taxa de crescimento do PIB per capita foi utilizada

como proxy para crescimento econémico.

A pesquisa analisou qual € a relacéo existente entre a variagao da razao IED-
PIB e a taxa de crescimento do PIB per capita a longo prazo. Para realizar isto, foi
coletado uma base de dados extensa para uma amostra de 85 paises entre os anos
de 1990 e 2019, os quais foram divididos em 6 periodos no tempo para diminuir efeitos
de curto prazo na economia. A analise emprega regressdes em painel, fazendo uso
dos métodos de Generalized Method of Moments (GMM) e de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO).

Chegou-se a conclusdo de que o IED pode ser um propulsor do crescimento

econdmico para paises, porém algumas ressalvas valem a mengéao:

i- Em paises de baixa renda, variagdes na relagao IED-PIB nio estiveram
associadas a nenhum efeito significativo na taxa de crescimento do PIB
per capita. Tal relacdo pode estar relacionada ao fato de que a absorg¢ao
benéfica de IED esta condicionada a um nivel minimo de capital humano
e infraestrutura na economia receptora (BITTENCOURT e MATTOS,
2020; ELBOIASHI, 2015). Paises de baixa renda podem nao ter capital
humano suficiente para assimilar adequadamente as tecnologias vindas
do exterior (BATTEN e VO, 2009).

ii- Nos paises de mais alta renda, fica a parecer que a relagéao entre IED-
PIB e crescimento da taxa do PIB per capita ndo é tao significativa,
quanto para paises com um nivel de renda um pouco menor. Este item
pode ser mais controverso e tem o potencial de abrir um novo campo de
estudo. Se essa relagéo € essa mesma e o porqué disso sdo assuntos

para serem discutidos em trabalhos futuros.
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Apesar do escopo de tempo e paises ser diferente de qualquer outro estudo
economeétrico ja publicado, o resultado geral da pesquisa esta muito alinhado com a
literatura majoritaria sobre os impactos do IED no crescimento econdmico
(IAMSIRAROJ e ULUBASOGLU, 2015). Sugere-se significativa e robusta correlagao
positiva entre IED e crescimento econdmico durante 1990 a 2019. Na regressao de
MQO com efeitos fixos (considerando os 85 paises), na qual a variavel explicada é a
taxa de crescimento do PIB per capita, o parametro da variavel explicativa IEDitfoi de
0,05 a 1% de significancia em todas as estimativas distintas realizadas. Infere-se que

a elasticidade do IED-PIB na taxa de crescimento do PIB per capita € de 0,05.

Logo, conclui-se que, sobretudo para paises de renda média-alta, politicas de
atracao de IED podem ser um vetor para o aumento do crescimento econémico.
Porém, se a questdo for examinada criticamente, cabe o questionamento se o
resultado encontrado ndo € muito pouco promissor. Sera mesmo que atrair IED é uma
ferramenta tdo poderosa assim. Entre as alternativas de politicas existentes, ha de ter
opc¢des que rendam frutos maiores, com custos menores. O empenho em atrair IED
pode ser grande, mas segundo os resultados econométricos obtidos, o efeito sobre o
crescimento econdmico sera baixo. Estudos futuros podem discutir qual é o custo de
oportunidade de se empenhar tanto em atrair IED. Com muita cautela ainda, vale
destacar que a direcédo de causalidade (entre o IED e o PIB) ndo foi objeto de estudo

da pesquisa realizada.

Que paises de renda baixa e média carecem de poupanca e acumulo de capital
para investir, isto € um fato. Contudo, o efeito do IED nessas economias parece incerto
e € no maximo baixo, insinua-se que a poupanga doméstica ndo consegue ser
substituida. Pesquisas futuras sobre os meios mais eficientes de se crescer
economicamente em economias com baixo acumulo de capital irdo surgir, e, é
improvavel que a simples atragdo de IED seja uma delas. Nesses paises essas
politicas precisam no minimo serem acompanhadas de melhoras no capital humano

e infraestrutura.

Além disso, novas pesquisas h&o de surgir dentro deste campo de estudo.
Podem surgir estudos de um ponto de vista mais individualizado e microeconémico,
apontando quais setores de cada economia merecem mais atengao do investimento
direto, por serem mais capazes de gerarem efeitos positivos na economia doméstica.

Assim como, surgirdo publicagdes sobre os impactos do IED nas economias mais



39

ricas da terra, e, propostas que abarquem a economia global durante os anos da
pandemia do Covid-19 (2020-2023°).

5 Em 5 de maio de 2023, a OMS anunciou o fim da pandemia de coronavirus. Disponivel em:
<https://www.politize.com.br/fim-da-pandemia/>
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Argentina
Arménia
Austrdélia
Austria
Barein
Bélgica
Bolivia
Brasil
Bulgaria
Camaroes
Canada
Chile

China
Colombia
Costa Rica
Costa do Marfim
Chipre
Republica Tcheca
Dinamarca
Republica Dominicana
Equador
Egito
Finlandia
Franca
Gabao
Alemanha
Grécia
Guatemala
Honduras
Hungria
india
Indonésia
Ira

Irlanda
Italia
Jamaica
Japao
Jordania
Cazaquistao
Quénia
Coreia do Sul
Kuwait
Quirguistao

APENDICE 1 - OS 85 PAISES CONTEMPLADOS NA AMOSTRA

Laos

Malasia
Mauritania
Ilhas Mauricio
México
Mongdlia
Marrocos
Mogambique
Holanda

Nova Zelandia
Nicaragua
Noruega
Panama
Paraguai

Peru

Filipinas
Pol6nia
Portugal
Roménia
Russia

Arabia Saudita
Senegal
Singapura
Eslovaquia
Africa do Sul
Espanha

Sri Lanka
Suécia

Suica
Tajiquistao
Tanzania
Tailandia
Togo
Trinidade e Tobago
Tunisia
Turquia
Ucréania

Reino Unido
Estados Unidos
Uruguai
Zambia
Zimbabue
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