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Resumo

Neste artigo explora-se o segmento dinamico da literatura de negdcios internacionais,
reunindo andlises para avaliar a posicdo brasileira de investimentos diretos a partir de trés
conjuntos de elementos: o grau de desenvolvimento econdmico, o padrdo de evolucao da
economia doméstica e ainda algumas caracteristicas geograficas estruturais do pais.
Quanto ao primeiro aspecto, avalia-se a posi¢cdo do Brasil no Investment Development
Path (IDP) proposto por John Dunning, através de uma regressao proposta por Dunning e
de diagramas de dispersdo. Quanto ao segundo conjunto, sdo discutidos os fatores
idiossincraticos do ambiente macroeconémico brasileiro dos anos noventa. Para avaliagao
do terceiro conjunto, sugere-se a utilizacdo de modelos gravitacionais hoje usados no
comércio e apresentam-se exercicios sobre uma base de dados de 123 paises.

Palavras—chave: = Negécios internacionais.  Investimentos  diretos.  Brasil.
Desenvolvimento. Geografia.

Abstract

This article tackles the dynamic segment of the international business literature, by
putting together analyses that are useful for an evaluation of the Brazilian position in
foreign direct investments, on three sets of elements, namely: the stage of economic
development, the pattern of economic evolution and some structural geographic features
of the country. On the first, we evaluate the Brazilian situation within the Investment
Development Path (IDP) proposed by John Dunning, as we preceded we a regression
originally designed by Dunning, and scatter plots. On the second, we discuss the specific
factors of the Brazilian macroeconomic environment of the nineties. As for the third set,
we recommend the usage of gravity equation models, now used for international trade
analyses, and we present estimates over a data set of 123 countries.
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1 INTRODUCAO

G

Na década de oitenta, o Brasil se encontrava praticamente insulado em relagdo aos
fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE). Ao fim daquela década, os fluxos de
investimento direto no mundo ja correspondiam a 2,7% do Produto Interno Bruto mundial,
enquanto o Brasil recebia apenas o equivalente a 0,4% de seu PIB em inversdes produtivas.
Nos anos noventa, o Brasil corrigiu esse atraso e incrementou a atragdo de fluxos de IDE em
ritmo sensivelmente superior a média mundial. No comeco da década atual, o Brasil ja recebia
mais de 5% de seu PIB em IDE, situando-se na média mundial e proximo ao nivel atingido
pelos paises desenvolvidos. Essa é uma evidéncia de maior inser¢do da economia brasileira no
grande movimento de integragdo produtiva que acompanhou o processo de globalizagdo em
curso desde os anos noventa. Em consequéncia, nos anos noventa, o Brasil consolidou sua
posicdo como importante receptor do investimento direto global tornando-se, em varios
segmentos, um importante palco da competicdo direta entre empresas lideres de todo o
mundo. Por outro lado, no periodo mais recente, o Brasil tornou-se também um importante
investidor direto no exterior.

A mudanca sensivel no patamar dos investimentos diretos brasileiros suscita uma
busca por explicacBes, a partir da ampla literatura tedrica do campo de Negocios
Internacionais. Um dos segmentos da literatura de negdcios internacionais observa a producgao
internacional e os fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) sob a perspectiva de paises,
em vez da perspectiva das firmas. Dunning (1988) sugeriu que o estudo dos fenémenos
inerentes aos paises experimentou evolucdo mais rapida do que a linha que trata da Gtica das
firmas.

Uma corrente de negdcios internacionais tem dado énfase, como explicacdo dindmica
para a evolugdo da importncia dos investimentos diretos em cada pais, a0 modelo do
Investment Development Path (IDP) de John Dunning. Embora esse modelo possa oferecer
insights importantes, a evidéncia sugere que ele ndo é suficiente para explicar os fenémenos
de interesse. Neste artigo realiza-se analise exploratéria sobre um conjunto mais amplo de
motivos da evolugdo do investimento direto estrangeiro. Mais especificamente, o objetivo é o
de avaliar a relagdo entre o nivel de investimentos diretos brasileiros no exterior e um
conjunto de elementos relevantes, como o grau de desenvolvimento econdmico, 0 ambiente

macroecondmico e ainda algumas caracteristicas geogréaficas estruturais do pais.
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O artigo foi organizado em quatro se¢des, além desta introducdo. Na primeira se¢éo

apresenta-se o Investment Development Path (IDP), procurando-se avaliar a posi¢éo brasileira
no IDP, inclusive mediante o uso de estimativa de equagdo de teste sugerida por John
Dunning. Na segunda segdo discutem-se questdes do ambiente macroecondmico que podem
influenciar a evolugdo dos investimentos diretos estrangeiros. Nessa secdo analisa-se, de
forma exploratoria, o caso brasileiro dos anos noventa, no qual a ampliacdo dos fluxos de
investimentos diretos contou com uma forte pressdo do ambiente de negdcios: o conjunto
representado pela liberalizacdo comercial e pela apreciagdo cambial, nos anos noventa. Na
terceira se¢do apresenta-se uma classe de modelos gravitacionais que tém utilizagdo frequente
no estudo do comércio internacional, mas tém pouca ou nenhuma aplicacdo conhecida no
campo correlato dos investimentos diretos estrangeiros. A partir das varidveis tipicas desse
modelo, desenvolve-se um exercicio exploratorio sobre uma base de dados de 123 paises. O
exercicio é baseado em diagramas de dispersdo e em regressdo simples, com variaveis
derivadas dos modelos gravitacionais. Finalmente, sdo apresentadas observagdes finais,

incluindo caminhos para pesquisa futura que podem derivar do que foi avaliado.
20O IDP E O INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO

Uma conhecida explicitacdo da relagdo entre os investimentos diretos e o nivel de
desenvolvimento é o IDP, que foi primeiramente apresentado em Dunning (1979), sendo
posteriormente estendido em Dunning (1986) e modificado pela tese de doutorado de
Tolentino (1987), que recebeu o prémio Richard N. Farmer da Academy of International
Business.

O IDP pode também ser visto como uma andlise dindmica do assim chamado
paradigma eclético de John Dunning, também conhecido como OLI (de ownership, location,
internalization). As vantagens especificas da empresa (ownership), que sdo derivadas de sua
propriedade e/ou nacionalidade, podem ter carater tanto estrutural (posse ou acesso exclusivo
e privilegiado a recursos que criam ativos) como transacional (capacidade da empresa tirar
proveito de falhas de mercado). J& as vantagens de localizacdo (location), também de carater
estrutural ou transacional, estdo relacionadas aos locais onde s&o implantadas as operacdes no
exterior. Por Gltimo, as vantagens especificas de internalizagdo (internalization) sdo aquelas

relacionadas & minimizacéo e/ou eliminagdo de diversos custos de transacdo, como cambio,
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propriedade de informacdo, conhecimento do mercado em que est4d atuando, vantagens

contratuais, entre outros.

O IDP sugere que paises tendem a ir até cinco estagios, os quais sdo classificados
mediante sua propensdo a serem emissores ou receptores de investimento direto estrangeiro.
No primeiro estagio desse modelo, as vantagens especificas de location sdo indicadas pela
insuficiéncia em atrair investimento direto estrangeiro, exceto pela existéncia de recursos
naturais. A limitagcdo dessas economias reflete nos indicadores de mercado e os niveis de
demanda sdo baixos em razdo da baixa renda per capita. Entre outros fatores, citam-se a
possivel inadequagdo da infraestrutura (transporte, comunicagao), as politicas de governo e 0s
sistemas econdmicos inapropriados. Neste estagio, os principais fatores apontados por
Dunning e Narula (1996) incluem a mao-de-obra desqualificada e o baixo nivel educacional.
Em Dunning, Kim e Lin (2001), o primeiro estagio do IDP é caracterizado pelo PIB per
capita abaixo de mil dolares, o que ocasionaria a inexisténcia de investimento direto no
exterior.

No segundo estdgio (PIB per capita entre mil e trés mil dolares), a entrada de fluxos
de investimento comega a crescer, enquanto as saidas desses fluxos permanecem baixas. O
mercado domestico pode ter algum crescimento no tamanho ou no poder de compra, e
algumas empresas estrangeiras poderiam instalar bases produtivas. Dunning e Narula (1996)
mencionam a forma inicial classificada como import substituing manufacturing, baseada na
posse de recursos intangiveis pela empresa investidora ao buscar sua inser¢do em paises nesse
estagio de desenvolvimento.

O terceiro estdgio é marcado pelo decréscimo gradual nos inflows e pelo aumento nos
outflows do pais, o que resultard no crescimento do NOI (net outward investment). As
capacidades tecnoldgicas do pais sdo geradas cada vez mais pelo direcionamento do padréo de
produtos. Com o aumento na renda (este estagio € classificado com o PIB per capita entre trés
mil e dez mil dblares), a demanda por produtos de alta qualidade comecga a crescer, 0 que
acarreta no aumento de competitividade das empresas locais.

No quarto estagio, o PIB per capita é superior a dez mil ddlares. Nesse estagio, o
estoque de investimento direto no exterior excede as entradas de investimento direto
estrangeiro, enquanto essas remessas crescem em menor velocidade que o investimento direto
no exterior. O quarto estagio indica que empresas com sede nesses paises podem ndo competir
localmente com eficiéncia, mas séo capazes de penetrar em qualquer mercado estrangeiro, 0

que gera significativo aumento nos outflows.
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No quinto estagio do IDP, com elevado PIB per capita, o investimento direto tende a
flutuar em torno de zero. Isso significa o continuo aumento tanto na emissdo quanto na
recepcao do fluxo de investimento direto. Neste estagio sdo ressaltadas duas caracteristicas
em relacdo as empresas multinacionais: maior nimero de negécios além das fronteiras
nacionais por meio da internalizacéo de transagdes dentro dessas empresas e ndo mais pela
conducéo do mercado; e a convergéncia entre a especificidade de ativos e os fatores locais, na
qual tornaria balanceada, de forma uniforme, sua posi¢do de investimento direto. A situacgao
sugerida pelo quinto estagio aponta para a globalizagdo dessas firmas, consequentemente, a
nacionalidade destas serd indistinta.

A equagcdo de teste empirico sugerida por Dunning, segundo Durén e Ubeda (2001), é:

NOIt = aGDPt + BGDP?,
(€
Onde:
NOI: Net Outward Investment (estoque de investimento)

GDP: Gross Domestic Product (Produto Interno Bruto).

Ambas as variaveis devem estar relativizadas pelas respectivas populagcdes, quando em
corte longitudinal. O termo quadrético tem sinal esperado negativo, pois representa um
decaimento ap6s certo nivel de investimento direto, que levard, nos ultimos estagios, o
estoque novamente a zero como no inicio. Uma estimativa dessa equagdo para o Brasil, em
corte temporal, forneceu, para o periodo entre 1947 e 2007, o0s seguintes resultados, com
coeficiente de determinacdo R? de 66,42% e varidveis significativas a 1%, tanto

individualmente quanto no conjunto da regressao:

Tabela 1
Estimativa da equacdo de Dunning para o Brasil
GDP GDP2
Coeficiente 0,000075321034 -0,000000008240

Fonte: Elaborado pelos autores

A regressdo acima tem os sinais esperados para a comprovagéo da validade do IDP de
Dunning, ou seja, o PIB esta diretamente relacionado ao que poderia sugerir que o caso
brasileiro confirma as hip6teses de Dunning. Entretanto Duran e Ubeda (2001, p. 3) apontam

que o préprio Dunning vé& problemas significativos que comprometem a qualidade dessa
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estimativa, a ponto de observarem que os modelos econométricos hoje disponiveis ndo s&o

instrumentos adequados para o teste empirico da validade do IDP.

Para corrigir os problemas apontados na avaliagdo empirica, Duran e Ubeda (2001)
propuseram metodologia alternativa de avaliacdo do IDP. O método alternativo dos autores
classifica o Brasil como pais do 3° estagio do IDP, em posi¢cdo similar a paises como
Argentina, México, Chile, Portugal e Africa do Sul. O Gréfico 1, entretanto, mostra que a
classificacdo do pais corrigida por esses autores ndo altera a posic¢éo do pais em relacdo a uma
analise mais simplista. O Gréfico 1 é construido a partir de um diagrama de disperséo entre o
estoque de investimento direto estrangeiro (no eixo vertical) e o nivel de renda per capita
(eixo horizontal). O eixo horizontal serviu de base para a classificagdo das trés primeiras

regides tipicas do IDP
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Grafico 1: Posicdo brasileira no IDP
Fonte: Dados do IPEADATA, 2009.

No Grafico 1 apresenta-se um ajuste polinomial de 62 ordem sobre os dados, 0 que
revela uma relagéo positiva com coeficiente de determinagéo de 68%, assim como uma reta
de ajuste linear, com 57%. Portanto, nesse grafico sugere-se que os dados histéricos de
investimento direto brasileiro corroboram o IDP, assim como indicam que 0 pais se encontra
no estagio I1l. Note-se que Castro (2001) realizou andlise semelhante, com diagramas de

dispersdo, para o caso portugués.
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3 AMBIENTE MACROECONOMICO

G

E intuitivo que fatores microecondmicos tenham importancia na evolugio do estoque
de investimentos diretos. Esta tem sido uma importante motivacéo da pesquisa dos fatores que
levam a internacionalizagdo, no ambito da firma. Entretanto hd importantes fatores ex6genos
a economia da firma, que tém impacto relevante sobre o desempenho desta, assim como sobre
possiveis decisdes de internacionalizagdo.

Um conjunto de fatores exdgenos parece ter recebido menor atengdo da literatura
especifica, nomeadamente a influéncia do ambiente macroecondmico. Em particular, no caso
brasileiro, € possivel avaliar, de forma exploratdria, os fatos estilizados dos anos noventa e
sua contribuicéo para os fluxos de investimentos diretos, de entrada e saida, a partir daquele
momento. A principal hipdtese subjacente a ser levantada nesta se¢do é a de que a ampliacdo
dos fluxos de investimentos diretos contou com uma forte pressdo do ambiente
macroecondmico: o conjunto representado pela liberalizagdo comercial e pela apreciacéo
cambial, nos anos noventa. Esta é uma idiossincrasia do ambiente brasileiro que pode estar na
raiz da forte expanséo dos investimentos diretos estrangeiros recebidos a partir da segunda
metade dos anos noventa e emitidos a partir do fim da década passada. Os paragrafos, a
seguir, detalnam elementos relevantes do ambiente macroecondmico dos anos noventa e de
suas implicacOes para o fluxo de investimentos no periodo subsequente.

Apés anos de intervencdo estatal, controle de precos e limitada exposi¢do das
empresas a competicdo global, o parque industrial brasileiro revelou-se ineficiente. Os anos
noventa assistiram a uma reversdo, ampla mas incompleta, desse modelo. Na primeira metade
da década, a abertura comercial da gestdo Collor aumentou a exposicdo das empresas a
competicdo, ainda que de forma atabalhoada. Isto porque, tendo sido quase unilateral, sem a
negociacdo de contrapartidas junto aos parceiros, representou desperdicio de uma
oportunidade histérica de garantir acesso a mercados para produtos brasileiros. Mesmo assim,
trouxe o resultado de acirrar a competicdo interna. Os dispositivos do Mercosul também
contribuiram para facilitar o acesso ao mercado brasileiro naquele periodo.

Ao longo da deécada, vérios fatores contribuiram para intensificar o fluxo de
investimentos diretos estrangeiros. Em primeiro lugar, a maior exposi¢cdo da economia a
competicdo internacional foi intensificada a partir de 1994 pelo cadmbio apreciado e,
posteriormente, o uso de &ncora cambial como elemento central da politica de estabilizacéo.

Em segundo lugar, pode-se mencionar o Programa Nacional de Desestatizacdo e outras
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estratégias de privatizacdo e de incremento da participacdo privada na provisdo de servigos

publicos. Em terceiro lugar, mas de forma ndo menos importante, o ambiente operacional da
economia foi alterado pela introducdo, em 1994, de um moderno aparato de defesa da
concorréncia, consubstanciado na Lei n. 8.884 (BRASIL, 2009), complementado
posteriormente por diversos marcos regulatorios setoriais que tiveram efeito sensivel sobre a
atracdo de investimentos, o que ocorreu de forma mais significativa nos setores de
telecomunicacgdes e energia.

Em particular, a apreciagdo cambial que durou de meados da década até 1999 foi
relevante ndo apenas por seu papel na contengdo dos precos mas também por representar
feroz pressdo competitiva sobre os produtores domésticos. E provavel que muitas das
empresas que produziam no Brasil tenham experimentado, no periodo entre 1994 e 1998, o
que pode ter sido o periodo de maior pressdo competitiva de sua histdria. Sob dupla presséo,
de abertura e cAmbio desfavoravel, as empresas brasileiras se viram diante de trés alternativas:
a primeira, fechar as portas; a segunda, vender o negdcio, tipicamente para grupos
internacionais que poderiam operar 0 mesmo capital com maior produtividade; ou a terceira,
ajustar custos para enfrentar diretamente a competic&o.

As empresas de maior resiliéncia foram capazes de se modernizar e dar novos passos
que eventualmente conduzem & expansdo produtiva em mercados estrangeiros. A estratégia
dos vencedores da selecdo darwinista dos anos noventa envolveu ajustes severos e
oportunismo estratégico no aproveitamento do momento de pressdo competitiva com menor
protecdo comercial e cAmbio desfavordvel dos anos noventa, até 1998, para a modernizacdo
de seu equipamento produtivo, realocacdo de plantas e revisdo de produtos e processos. O real
apreciado contribuiu para a importacdo de maquinas e equipamentos, o que criou condicdes
para expansdo inédita no consumo aparente dos equipamentos para a renovagdo do parque
produtivo, ocorrido logo apds o Plano Real.

O impulso externo das empresas brasileiras se intensificou, inicialmente, com as
exportages. Apos competicdo intensa, a desvalorizagdo cambial, em 1999, ofereceu graus de
liberdade no préprio mercado interno, e ainda trouxe um alento a exportacdo. O que se viu,
desde entdo, foi um crescimento significativo do quantum exportado, intensificado em anos
recentes por precos bastante favoraveis. O Gréfico 2 evidencia que, a partir de 1999, a taxa de
crescimento das exportacdes se intensifica de maneira notavel, com outra inflex&o positiva em
2002. H& razbes acessorias para esse comportamento positivo, como as politicas publicas para
0 agronegécio da década anterior que recolocaram o pais na condigdo de poténcia das

exportacOes desse segmento. Porém o fato de que todas as categorias de uso experimentaram
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crescimento significativo mostra que o efeito de competitividade foi generalizado ou, de

forma complementar, apoiado pelo crescimento da demanda externa.
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Gréfico 2: Evolucgdo das exportaces brasileiras por categoria de uso (US$ bilhdes)
Fonte: MDIC, 2009.

Observa-se que, nos estagios iniciais, o destino do investimento brasileiro esteve
atrelado a paises com condicOes similares a seu nivel de desenvolvimento, cenario constatado
até a década de noventa. O fendmeno é registrado, da mesma forma, em outros paises em
desenvolvimento. Por exemplo, a United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD, 2007) destaca o crescimento dos fluxos de investimento direto estrangeiro no
sentido sul-sul, ou seja, entre paises em desenvolvimento. Entretanto importantes operagdes
recentes de investimento de paises em desenvolvimento em mercados desenvolvidos sugerem
que pode haver mudanca da tendéncia de investimentos sul-sul. Entre essas operacdes, podem
ser mencionadas a fusdo de Ambev e Interbrew, a recente aquisi¢do da Inco pela CVRD e
ainda a compra do Swift pelo Friboi. Neste Gltimo caso, o Grupo JBS brasileiro tornou-se o
grupo frigorifico com maior capacidade instalada em ambito mundial. Assim, 0 momento
atual constitui exemplo impar de internacionalizagdo com conquista de mercados centrais, de

forma que ndo constitui surpresa o interesse que 0 movimento vem despertando tanto na
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literatura académica quanto nas publicagBes voltadas para negdcios. O elemento de interesse

desse movimento para este trabalho é que, ainda que existam fatores sistémicos advindos do
ambiente internacional contribuindo para 0 movimento em estudo, um fator macroeconémico
idiossincratico brasileiro, ou seja, a pressdo do ambiente competitivo nos anos noventa e suas
consequéncias sobre a eficiéncia e os ganhos de produtividade das empresas baseadas no pais,

parece ter contribuido sensivelmente para a explicagdo dos fatos estilizados.
4 FATORES GEOGRAFICOS ESTRUTURAIS

O investimento direto estrangeiro também pode estar relacionado a caracteristicas
estruturais da geografia dos paises. Na area de comercio exterior, esta ideia encontra-se
sedimentada nos testes empiricos realizados através dos modelos gravitacionais.

Na literatura, o modelo gravitacional é amplamente aplicado nas anélises empiricas de
comércio internacional, devido a sua capacidade de gerar resultados robustos, a partir de
varigveis quantitativas e qualitativas. Piani e Kume (2000) destacam o modelo gravitacional
devido a possibilidade de comparacdo do peso das preferéncias comerciais e de outros
determinantes do comércio, como a proximidade geogréafica entre os paises, seus niveis de
renda absoluta e per capita, adjacéncia territorial e idiomas comuns. De acordo com
Deardorff (1998), o primeiro modelo gravitacional foi desenvolvido por Isard e Bramahall
(1960), com o objetivo de formalizar um modelo que explicasse fluxos de comércio baseado
no produto interno bruto (PIB) e distancias regionais. Tinbergen (1962) foi o primeiro autor a
aplicar o modelo para a anélise do comércio internacional, divulgando ainda mais o modelo.

Em seu trabalho, Deardorff (1998) explica que o modelo por ele desenvolvido seria
uma derivacdo do Modelo Hecksher-Ohlin, descrito em Pugel e Lindert (2000, p. 61-72), uma
vez que esses autores partem do pressuposto de que o comércio depende de fatores e dotacdes
naturais, geogréficas e econdmicas. Segundo Clemente (1994), o primeiro modelo

gravitacional desenvolvido consistia na equacao:

. ﬂ'.i[ri # fl'.i!r_j

Fy=Gx—%

ij
2
onde:

Fij : Fluxo comercial
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G : Constante

Mi : PIB do pais i ("massa ", definido pelos primeiros autores)
Mj : PIB do pais j

Dij : Distanciaentreie j
Pode-se converter o modelo para a escala logaritmica, obtendo:

In( Fij)=oa+ pl.In (Mi)+ f2.In (Mj) + B3.In (Distancia) + ¢
(©)

Tal modelo é uma formulacdo simplificada que considera a distancia entre dois paises
e 0 PIB. Somente essas duas variaveis sdo consideradas pelo modelo e explicariam os fluxos
internacionais de comércio. Ainda de acordo com Clemente (1994), o modelo tem ampla
utilizagdo em economia regional, e podem ser adotadas diversas variaveis na construcéo de
um modelo adicional, como, por exemplo, renda per capita e nivel de precos, e no caso de
nacdes podem ser incluidos tarifas, tratados comerciais e relag6es linguisticas. Frankel (1997)
é outro autor que reforga, em seu estudo, a determinagdo existente no modelo gravitacional
com relacdo ao posicionamento geogréfico.

Balassa (1969) apresentou um modelo em que indica a existéncia de relagdo inversa
entre 0 tamanho populacional e o grau de abertura dos paises. O autor pressupde que a
correlacdo entre tamanho geogréafico e populagdo estd diretamente vinculada aos recursos
naturais disponiveis, corroborando com a premissa de que paises com maior populacdo
buscam a autossuficiéncia em diversos setores. Essa proposicdo também pode ser explicada
de outra forma, em que paises subdesenvolvidos e com baixo nivel de renda tendem a
apresentar elevado crescimento demografico e economias fechadas. As variaveis dummy
sugerem que o contorno fronteirico e a disposicdo em ilha dos territérios analisados séo
importantes na determinagdo do fluxo comercial, ou seja, 0 novo modelo significou uma
importante e significativa melhoria no que tange ao modelo gravitacional.

Buscando um maior aperfeicoamento, principalmente ao inserir no modelo a presencga
de blocos de comércio, Frankel (1997) e Bayoumi e Eichengreen (1997) sugeriram uma nova

modelagem:

INMj; = A + B, Dy + 4, Dy, + ¢
(4
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onde:

G

Ajj :equagdo contrafactual em logaritmo;

Dy;j : dummy que assume valor unitario se i e j pertencem ao bloco k, e zero caso contrério;

Bk : coeficiente que capta 0 quanto as importacOes de i sdo maiores do que as “esperadas”
pelo modelo, se ambos pertencem ao bloco k;

D’k-j : dummy que assume valor unitario se i pertence ao bloco k, mas j ndo;

3 : coeficiente que capta o quanto as importagbes dos membros sdo maiores do que as
“esperadas”’pelo modelo.

gjj . representa o erro.

O modelo acima considera a participagdo dos paises em um determinado bloco
comercial, sendo extremamente importante tal colocagéo, visto a importancia e a inser¢éo das
politicas comerciais no mundo atual, reduzindo o erro estimado e melhorando o modelo.

Posteriormente, Soloaga e Winters (2001) apresentaram uma nova abordagem com
maiores detalhes referentes a participagdo das naces em blocos de comércio, considerando
uma formulacéo com trés dummies: a primeira, valor unitario caso ambas nag¢fes pertencam
ao bloco; a segunda, valor unitério se o importador pertencer ao bloco; e a terceira, valor

unitario caso o exportador faca parte do bloco. Assim, a equagdo assume a seguinte forma:

Ky
k k

InMif = Al + 3 b Py 3 m P+ x, P +&
k k [

®)
onde:
Ajj : equagdo contrafactual em logaritmo.
Pyij : dummy que apresenta valor unitario se ambas nag¢des pertencem ao k-ésimo bloco;
Py : dummy que apresenta valor unitario se i € membro do k-ésimo bloco;
Py : dummy que apresenta valor unitéario se j € membro do k-ésimo bloco;
my : coeficiente que mede quanto que as importagdes dos membros do k-ésimo bloco séo
maiores do que s&o esperadas pelo modelo;
X : coeficiente que mede quanto que as exportacdes dos membros do k-ésimo bloco séo
maiores do que séo esperadas pelo modelo;
b : coeficiente que mede quanto que as relagdes intra-membros do k-ésimo bloco sdo maiores
do que as estimadas por mk e xk;

€jj . representa o erro.
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Os modelos gravitacionais ainda ndo tém aplicacéo significativa, até onde os autores

conhecem, na modelagem dos fluxos de investimentos diretos estrangeiros. Entretanto tém
potencial para contribuicdo nessa area, com as devidas adaptacdes nas varidveis que compdem
0 modelo. Em particular, variaveis parecem influenciar o grau de investimentos diretos
estrangeiros realizados por um pais (outward), como o tamanho da economia, sua renda per
capita, distancia em relagdo a importantes centros de comércio, a &rea territorial do pais, o
idioma falado.

Podem ser ainda acrescentados, como variaveis candidatas, o nivel de taxa de cambio
real e a carga tributéria, a qual pode expulsar empresas quando elevada e atrair quando baixa
em relacdo aos paises competidores. Entretanto ha evidéncia empirica de que esta Gltima pode
ndo se mostrar importante nos fluxos de investimento estrangeiro direto no exterior. Em
particular, Concer e Turolla (2007) concluiram, através de testes econométricos, que o fator
cambial ndo reflete no investimento direto brasileiro no exterior, ao contrario do que apontam
empresarios e alguns autores.

A aplicacdo de um modelo gravitacional aos investimentos diretos foge ao escopo
deste trabalho. Entretanto o restante desta se¢do apresenta, em carater exploratdrio, algumas
evidéncias pontuais relativas a relacdo entre algumas varidveis e o fluxo de investimentos
diretos brasileiros de uma amostra de 123 paises, obtida da UNCTAD (2007). Sob o ponto de
vista do investimento direto no exterior, a amostra global é razoavelmente heterogénea: a
media da varidvel investimentos diretos estrangeiros/PIB é de 1,25%, mas o desvio-padréo
desta é de 2,14% do PIB. Como a média é influenciada por altos valores individuais de um
pequeno nimero de paises, como os valores de Israel e Irlanda, que sdo superiores a 10% do
PIB, a mediana é bem inferior, de 0,24% do PIB. E possivel considerar que a distribuigio do
investimento direto no exterior é ainda mais dispersa que a distribuicdo do PIB per capita dos
paises componentes da amostra, tomando-se o critério da magnitude da razdo entre o desvio-
padréo e a média das duas séries.

Nessa base de dados, foram testadas quatro proposicdes sobre a relagdo entre o
investimento direto estrangeiro em proporcdo do PIB e as variaveis explicativas candidatas,
que poderiam compor um futuro modelo gravitacional.

Uma primeira relacdo tedrica é que os investimentos diretos estdo diretamente
correlacionados & renda per capita, ou seja, paises mais ricos investem mais no exterior. Essa
relacdo tem diversas origens. Em particular, os paises ricos se tornaram ricos por
apresentarem ganhos de produtividade elevados, o que implica diretamente sua

competitividade e, portanto, maior capacidade de internacionalizacdo de suas empresas, na
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linha de avaliacdo dos modelos da tradicdo de Robert Solow (2007). Naturalmente, no

contexto desses modelos de crescimento econdémico de longo prazo, ha espago para o
crescimento através de simples acumulacéo de fatores, sem ganhos de produtividade, mas este
ndo é sustentavel a longo prazo e, portanto, ndo é capaz de explicar niveis elevados de PIB
per capita. Os ganhos de produtividade podem, inclusive, estar ligados a avancos
institucionais, que definem o ambiente de negdcios e também contribuem para a criacdo de
multinacionais a partir do pais. Além disso, paises mais ricos tipicamente apresentam maior
profundidade de mercado de capitais, 0 que constitui vantagem relativa no financiamento da
expansdo internacional de suas empresas. Os dados sdo apresentados na forma de um

diagrama de disperséo, no Grafico 3.
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Grafico 3: Dispersdo entre o PIB per capita e a razdo investimentos diretos/PIB em 2006
Fonte: UNCTAD, 2007.

Considerando-se que os EUA sdo a maior economia do mundo atual e possivelmente o
mais importante centro de negdcios do Planeta, a distdncia em relacdo aos EUA pode
influenciar negativamente os fluxos de investimento direto estrangeiro, ou seja, quanto mais
distante é um pais em relacdo aquele centro de negdcios, menor deverd ser seu investimento.

Os dados sdo apresentados no Gréfico 4.
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Grafico 5: Dispersdo da distancia do pais aos EUA e a razdo investimentos diretos/PIB, 2006
Fonte: UNCTAD, 2007.

Note-se que, no Gréfico 5, o software aponta para o centro do pais (por exemplo, no
caso brasileiro, regido Centro-Oeste) em relagéo a Nova lorque.

Tomando por base as proposi¢des tipicas da aplicacdo de modelos gravitacionais aos
fluxos de comércio, a area geografica tende a estar negativamente correlacionada com a
exportacdo. Isto ocorre porque, quanto maior ¢ o pais, mais longo é o caminho de uma
expansdo pelo qual uma empresa poderd crescer até esgotar as possibilidades do mercado
interno. De forma respaldada pelos modelos comportamentais de negdcios internacionais,
uma empresa do sudeste do Brasil, por exemplo, tende a iniciar sua expansdo por uma das
quatro regiGes remanescentes no pais, e s6 entéo iniciard o movimento de internacionalizacéo
em direcdo a mercados com maior distancia psiquica. Essa consideragdo sobre selecdo de
mercados é andloga a sugerida, por exemplo, por Carlson (1975). As empresas suecas
iniciavam suas operacOes em paises relativamente mais proximos e, somente apds essa
experiéncia, aventuravam-se gradualmente em mercados cada vez mais distantes. A partir do
estudo, também concluiram que a distancia psiquica entre a Suécia e possiveis mercados-alvo
de investimentos estava associada a fatores como nivel de desenvolvimento e de educacéo,

linguagem de negdcios, diferengas culturais, linguagem cotidiana e vinculos existentes entre o
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pais de origem e 0 mercado estrangeiro. Os dados relativos a essa relacdo sdo mostrados no

Gréfico 6.
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Grafico 6: Dispersdo entre a area geografica do pais e a razdo investimentos diretos/PIB — 2006
Fonte: UNCTAD, 2007.

Finalmente, a base de dados levantada para a anélise exploratoria ora apresentada pode
oferecer uma informacéo adicional sobre a relacdo entre exportacdes e PIB. Em principio, a
relacdo contemporénea deve ser positiva, pois paises mais abertos tendem a comerciar e
investir mais. Porém, como é sugerido pela Escola Nordica de negdcios internacionais, a
exportacdo do passado pode se converter em investimentos diretos no futuro. Assim, pode ser
avaliada a representatividade do fluxo de investimentos diretos em 2006 contra a média do
indice de exportacbes no PIB nos cinco anos precedentes, ou seja, entre 2000 e 2005. Os

dados sdo apresentados no diagrama de dispersdo do Gréfico 7.

Revista Economia & Gestdo - v. 10, n. 22, jan../abr. 2010 61



G

PUC Minas E&G-REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606

18 -
Exporta¢des sobre
PIB, médiados cinco o
16 qanosanteriores
14
1,2 A
10 A *
0,8 e
i °
° o b
06 » o @ [ (]
° [ ] [ Y
° e .
04 * o0
* o, ° P s b
» ¢ .
[ ]
02 .... ° Y ® [ ] o

o .
°*% Brasil@®
3K J

P ° IDE/PIB, %

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00%  10,00% 11,00%

Grafico 7: Dispersdo entre a razdo exportacdes/PIB nos cinco anos precedentes e a razdo investimentos
diretos/P1B no ano de 2006
Fonte: UNCTAD, 2007

O resumo da avaliagdo individual dos coeficientes realizada nesta secdo é apresentado
na Tabela 1 a seguir. Nesta tabela, a variavel dependente € a razdo investimento direto/PIB, e
as linhas correspondem aos resultados de regressdes individuais, com 111 observagdes
vélidas. Todas as varidveis entraram em logaritmos e foram excluidos os paises com
investimento negativo (12 paises), que podem ter apresentado valores negativos por se
apresentaram em conjunturas de choque, como foi 0 caso em alguns paises da Africa sub-
saariana. Como os modelos sdo logaritmados, os coeficientes podem ser lidos diretamente
como elasticidades, ou seja, sensibilidades em percentual da variavel dependente em relagéo a

mudanca de 1% na varidvel explicativa.
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TABELA?2
Andlise Individual dos Coeficientes
Variavel Expectativa tedrica Coeficiente da Coeficiente da R? ajustado
de sinal intersecao variavel

(desvio-padrao
entre parénteses)
[P-valor do teste
entre colchetes]

PIB per capita + -14,3596 0,9874 29,78%
(0,1430)
[0,00%]
Distancia em - -5,2416 -0,0770 0,00%
relagcdo aos EUA (0,5068)
[87,95%]
Area geogréafica - -6,1533 0,0187 0,00%
(0,1110)
[86,67%)]
Razéo + -5,1460 0,5719 1,63%
exportagdes/PIB (0,3403)
[9,57%]

Fonte: UNCTAD, 2007.

Nesta andlise exploratéria de coeficientes individuais, foi observado que o PIB per
capita apresenta uma relacéo significativa com o investimento direto no exterior, com o sinal
esperado a priori para essa varidvel. Como avaliado anteriormente, a relacdo entre essas
variveis pode ter diversas razGes, mas a principal delas esti relacionada a ganhos de
produtividade passados que se transmitem em maior capacidade de competicdo internacional
e de penetragdo em outros mercados internacionais em bases sustentaveis. A razdo
exportaches/PIB apresenta uma relagdo conforme a expectativa tedrica a priori sobre a
varidvel, mas que sé pode ser aceita a 10%, considerando-se o p-valor do teste t. Por outro
lado, as variaveis de distancia em relacdo aos Estados Unidos e a &rea geogréafica ndo se
apresentam significativas. Possivelmente, esse resultado se deve a um processo mais
complexo do que foi considerado neste artigo, na formacéo dessa relacdo, o que exige
consideragOes mais detalhadas e que fogem ao escopo deste.

Note-se que os coeficientes individuais sdo Uteis apenas na analise exploratdria e, em
um contexto multivariado, poderiam ser trabalhados de forma mais rigorosa. Esta, entretanto,
foge ao escopo deste artigo, que procura apenas apresentar elementos que possam contribuir
para a avaliacdo da posigdo brasileira em investimentos diretos, o que podera ser feito como

diregéo de pesquisa futura, utilizando modelo gravitacional, com um conjunto mais amplo de
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variveis e levando em conta os possiveis problemas de multicolinearidade que poderdo

ocorrer entre elas. Por exemplo, a correlacdo simples entre o PIB per capita e a média
pregressa de exportacdes é de 19%, o que sugere alguma alteracdo no coeficiente estimado
para a regressdo multipla contendo essas duas explicativas, relativamente aos coeficientes de
regressdo simples. Outra questdo importante no exercicio multivariado serd a inclusdo das

varigveis qualitativas como, por exemplo, a lingua do pais.
5 OBSERVACOES FINAIS

Apesar dos avangos tedricos e empiricos ja registrados, a complexidade dos
determinantes do fluxo de investimentos diretos estrangeiros nos paises em desenvolvimento
ainda requer esforcos ndo triviais para a compreensdo. Neste artigo procurou-se oferecer trés
contribuicbes a analise do fendmeno. Em primeiro lugar, o grau de desenvolvimento
econdmico parece influenciar o estoque de investimentos diretos no pais. As evidéncias
empiricas levantadas sugerem que o Brasil segue o padrdo do IDP de Dunning e se encontra
no estégio 111 deste. Em segundo lugar, o padréo de evolugdo da economia doméstica constitui
conjunto de fatores idiossincraticos, advindos do ambiente macroecondémico, que tem
recebido atencdo mais limitada da literatura. No caso do Brasil, defendeu-se que os
ingredientes da estratégia dos anos noventa sdo elementos importantes da explicagdo do fluxo
recente de investimentos diretos do Brasil e para o Brasil. Em terceiro lugar, defendeu-se que
hé caracteristicas geograficas estruturais do pais que podem contribuir para a determinagéo do
fluxo de investimentos. Nesse aspecto, propde-se a utilizagdo futura de modelos
gravitacionais, hoje empregados na explicagdo dos fluxos de comércio exterior, para a
compreensdo dos investimentos diretos. Uma avaliagdo exploratdria através de diagramas de
dispersdo sugeriu que algumas variaveis podem se mostrar relevantes nesse processo, em

particular a distancia geografica entre o pais e 0s principais centros econdmicos.
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