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RESUMO

Esta tese ¢ segmentada em trés Ensaios, cujo objetivo geral ¢ identificar os principais fatores
determinantes do Investimento Direto Estrangeiro (IDE) e os efeitos deste investimento sobre
a eficiéncia produtiva em setores selecionados da industria brasileira. No Ensaio I, realiza-se
uma revisao sistemdtica, por meio da aplicagdo da técnica de Analise de Meta-Regressao (MRA),
para sintetizar evidéncias literarias que buscam detectar os principais determinantes da atragdo do
IDE nos paises receptores e avaliar como as diferentes estratégias empiricas, aplicadas nas
pesquisas desenvolvidas, podem influenciar nos resultados dos estudos. Para a selecdo dos
estudos, empregou-se um algoritmo de busca por palavras-chave na base de dados de pesquisas
do ScienceDirect. Apos aplicagdo dos critérios estabelecidos para a MRA, obteve-se um total de
1.154 observagdes derivadas de 16 estudos cientificos publicados e indexados na base de dados
internacional entre os anos de 2009 e 2019. As evidéncias encontradas sugerem que o impacto
dos fatores considerados determinantes do IDE na literatura dependem das diversas estratégias
empiricas adotadas pelo pesquisador, das variaveis utilizadas e do espaco de andlise. No intuito
de detectar os principais fatores determinantes do processo de decisdao de IDE por parte dos
agentes econdmicos no Brasil, o Ensaio II adotou como estratégia empirica de andlise a técnica
de estimagdao GLM (Generalized Linear Models) com dados referentes aos anos de 2007 a 2017.
Os dados foram coletados a partir de instituigdes como o IBGE, BACEN, entre outros. Os
resultados encontrados permitem identificar que os salarios e remuneracdes do setor de
atividade industrial e o valor da transformac¢ao industrial possuem uma relagio positiva com o
volume de IDE atraido para as atividades econdmicas industriais no Brasil ao longo do periodo
de andlise. No Ensaio III, examina-se os efeitos provocados pelos fluxos de IDE recebidos sobre
o nivel de eficiéncia produtiva das atividades econdmicas industrias, viabilizado por meio da
aplicacdo de uma abordagem quantitativa em dois estagios. O primeiro estdgio avalia a
produtividade relativa das atividades industriais consideradas com uso da técnica DEA-CCR
de Andlise Envoltéria de Dados. Em seguida, aplica-se o indicador de eficiéncia produtiva
calculado como variavel dependente na abordagem econométrica empregada, cuja técnica de
estimacdo Tobit constitui-se enquanto modelo de referéncia para a mensuragido de impacto do
IDE na produtividade industrial brasileira. Adicionalmente, testa-se empiricamente o impacto
que o IDE pode causar sobre a produtividade do trabalho medidas de duas formas: (i) a razdo
entre o Valor da Transformacao Industrial (VTI) e o nimero do Pessoal Ocupado (PO) das
atividades industriais brasileiras e; (ii) a razdo entre a Receita Liquida de Vendas (RLV) e o
PO das atividades industriais. Observa-se que o IDE recebido tende a afetar positivamente o
nivel de produtividade industrial em todas as medidas utilizadas.

Palavras-chave: Investimento Externo Direto; Tomada de Decisdo Estratégica; Determinantes do
Investimento Industrial; Meta-Regressdo; Analise da Eficiéncia Produtiva Industrial.



Vi

ABSTRACT

This thesis is divided into three Essays, whose general objective is to identify the main
determinants of Foreign Direct Investment (FDI) and the effects of this investment on
productive efficiency in selected sectors of Brazilian industry. In Essay I, a systematic review
is carried out, through the application of the Meta-Regression Analysis (MRA) technique, to
synthesize literary evidence that seeks to detect the main determinants of the attraction of FDI
in recipient countries and evaluate how the different strategies empirical data, applied in the
developed researches, can influence the results of the researchers' studies. For the selection of
studies, a keyword search algorithm was used in the research database of ScienceDirect. After
applying the criteria established for the MRA, a total of 1,154 observations were obtained,
derived from 16 scientific studies published and indexed in the international database between
the years 2009 and 2019. The evidence found suggests that the impact of the factors considered
determinants of the FDI in the literature depends on the various empirical strategies adopted by
the researcher, the variables used and the space for analysis. In order to detect the main
determinants of the FDI decision process by the economic agents in the Brazilian industry,
Essay II adopted as an empirical analysis strategy the GLM (Generalized Linear Models)
estimation technique with data referring to the years 2007 to 2017. Data were collected from
institutions such as IBGE, BACEN, among others. The results found allow us to identify that
the salaries and wages of the industrial activity sector and the value of industrial transformation
have a positive relationship with the volume of FDI attracted to industrial economic activities
in Brazil over the analysis period. In Essay III, the effects caused by the FDI flows received on
the level of productive efficiency of industrial economic activities are examined, made possible
through the application of a quantitative two-stage approach. The first stage assesses the relative
productivity of the industrial activities considered using the DEA-CCR Data Envelopment
Analysis technique. Then, the productive efficiency indicator calculated as a dependent variable
in the econometric approach used is applied, whose 7Tobit estimation technique constitutes a
reference model for measuring the impact of FDI on Brazilian industrial productivity.
Additionally, the impact that FDI can have on labor productivity is measured empirically in two
ways: (i) the ratio between the Value of Industrial Transformation (VTI) and the number of
Employed Personnel (PO) of Brazilian industrial activities and; (ii) the ratio between Net Sales
Revenue (RLV) and the PO of industrial activities. It is observed that the received FDI tends to
positively affect the level of industrial productivity in all measures used.

Keywords: Foreign Direct Investment; Strategic Decision Making; Determinants of Industrial
Investment; Meta-Regression; Analysis of Industrial Productive Efficiency.
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INTRODUCAO

A expansao das relagdes econdmicas internacionais em conjunto com a elevagdo das
transacdes comerciais resultou na integragdo de diversos paises e sua participacdo no processo
de internacionalizacdo financeira e comercial, em que um dos aspectos desse processo ¢ a
mobilidade internacional das empresas e a propagacao do Investimento Direto Estrangeiro
(IDE) — capital caracterizado como um investimento internacional vinculado a um agente
econdmico residente em um determinado pais que mantém controle, parcial ou integral, sobre
a gestdo de uma empresa sediada em uma economia externa (FMI, 2008).

Com a integragdo dos sistemas financeiros mundiais € o aumento no movimento de
capitais internacionais, na década de 1990, a politica macroecondmica seguida pelas economias
desenvolvidas ¢ marcada por um afrouxamento monetario. Com a significante reducdo das
taxas de juros internacionais, em decorréncia da politica adotada, somada ao aumento da
liquidez internacional e a recessdo em determinados paises desenvolvidos, os paises em
desenvolvimento passaram a ser uma opc¢ao para os capitais internacionais (PERES;
YAMADA, 2014).

O Brasil, nesse periodo, surge como um dos principais paises receptores de capitais
internacionais. O IDE direcionado ao pais, de acordo com Peres e Yamada (2014), apos a
segunda metade década de 1990, se destaca ao ultrapassar o volume de entrada de capitais de
curto prazo, constituindo uma relevante mudanca na estrutura de propriedade do capital
brasileiro. Segundo a OCDE (2008), o IDE associa-se a pretensao ou ideia de instaurar uma
relacdo de longo prazo entre a empresa beneficidria do investimento e o proprio investidor
direto, que passa a assumir influéncia significativa sobre as decisdes estratégicas empresariais.

A efetivagdo do IDE pode ocorrer por intermédio da aquisi¢cao de unidades produtivas
ativas ou via criacdo de novas unidades operacionais de producdo. Neste ultimo caso, o
investimento ¢ denominado de greenfield (GILPIN, 2001), em que o IDE voltado aos projetos
dessa modalidade ¢ considerado relevante, uma vez que se apresenta como um importante
instrumento para propiciar a expansao dos niveis de produtividade e, por consequéncia, ampliar
a competitividade nas relagdes de comércio com outros paises.

De acordo com Carneiro (2002), isso se deve ao fato desse tipo de investimento externo
permanecer estritamente relacionado a ativos instrumentais, o que, por vezes, pode dar inicio a

ocorréncia de um processo de transferéncia de tecnologia (spillovers tecnoldgicos) capaz de



expandir a produtividade. Além disso, a transferéncia de tecnologias pode promover: aumento
do estoque de conhecimentos; melhoria na utilizagdo/alocagdo de recursos produtivos,
aceleracdo do ritmo de crescimento e desenvolvimento industrial; ¢ redug¢do do nivel de
subdesenvolvimento econémico (YOUNG; LAN, 1997) .

No entanto, deve-se ressaltar que estas vantagens derivadas do processo de transferéncia
tecnoldgica entre paises, em geral, ndo sdo adquiridas instantaneamente. O efeito positivo que
pode ser gerado por esse processo depende diretamente da capacidade de absorcao tecnologica
do pais receptor (RADOSEVIC, 1999). Assim, a transferéncia de tecnologias advinda do IDE,
por si s0, pode ndo ser suficiente para garantir a ocorréncia de um processo de dinamizagao
tecnologica no pais que o recebe, principalmente quando o fluxo de transmissdo segue em
direcdo a um pais em desenvolvimento como o Brasil, por exemplo. Sendo assim, apreende-se
que a extensao dos efeitos da transferéncia de tecnologias pode estar condicionada, em maior
grau, as caracteristicas especificas do pais e das especificidades de sua estrutura produtiva.

Diante da complexidade que existe no comportamento dos fluxos de IDE nas economias
— visto que esse tipo de investimento externo além de estar relacionado a um conjunto de fatores
que envolve o ambiente competitivo em que as empresas operam, também se estende as
caracteristicas econdmicas intrinsecas dos paises receptores — as questdes que norteiam a
presente tese sdo: (i) Como as estratégias empiricas de analise afetam os resultados encontrados
na literatura que se destina a examinar os fatores que determinam a capacidade de atracao de
fluxo de IDE nos paises receptores?; (ii) Quais sdo os fatores determinantes no processo de
tomada de decisdo estratégica do investidor estrangeiro quanto a destinagdo de capital externo
direto para os setores industriais brasileiros?; (iii) Quais sdo os efeitos gerados pelo IDE sobre
a eficiéncia produtiva das atividades econdmicas industriais no Brasil?

A partir dessas questoes, o objetivo geral desta tese ¢ identificar os principais fatores
determinantes do IDE e seus efeitos sobre a eficiéncia produtiva nas atividades industriais do
Brasil. Para tanto, segmenta-se este trabalho em trés Ensaios que procura testar as seguintes
hipoteses: (i) Os estudos relacionados a destinagdo dos fluxos de IDE a determinado pais
variam em func¢do do método empirico de estimacao, do tipo de estruturacao dos dados, do
espago de andlise e dos atributos politico-econdmicos considerados; (ii) As caracteristicas
financeiras e produtivas das atividades industriais brasileiras podem exercer influéncia sobre o
processo de tomada de decisdo estratégica de investimento direto por parte de agentes
econdmicos externos; (iii) O fluxo de IDE recebido de outros paises pode impactar

positivamente no nivel de produtividade das atividades industriais brasileiras.



No Ensaio [, realiza-se uma revisao sistematica, por meio da aplicacdo da técnica de Meta-
Regressao, para sintetizar evidéncias literarias que buscam detectar os principais determinantes
da atracao do IDE nos paises receptores e avaliar como as diferentes estratégias empiricas,
aplicadas nas pesquisas desenvolvidas, podem influenciar nos resultados desses trabalhos. Para a
sele¢do dos estudos, empregou-se um algoritmo de busca por palavras-chave na base de dados
de pesquisas do ScienceDirect, que ap6s aplicagdo dos critérios estabelecidos, obteve-se uma
amostra de 1.154 observacgdes provenientes de 16 estudos cientificos publicados e indexados
na base de dados internacional ao longo do periodo entre os anos de 2009 e 2019.

No Ensaio II, busca-se identificar os principais fatores determinantes do IDE nas
atividades industriais no Brasil. Para tanto, as estimativas sdo realizadas mediante o uso da
técnica econométrica de Modelos Lineares Generalizados (GLM) com distribui¢do Poisson,
com um grupo de varidveis que possuem caracteristicas especificas dos setores industriais e
outro grupo com as caracteristicas do pais, no periodo de 2007 a 2017. No primeiro grupo,
analisa-se a influéncia exercida tanto pelo valor da transformacdo industrial quanto pelos
salarios e pela receita liquida de vendas sobre o ingresso de IDE destinado as atividades
industriais. No segundo grupo, detecta-se o impacto gerado pelo volume de exportagdes,
dimensdo do mercado interno, infraestrutura disponivel e pelos indicadores de instabilidade
econOmica na decisdo estratégica de IDE ao alocar recursos financeiros nos setores industriais
brasileiros.

No Ensaio III, examina-se os efeitos provocados pelos fluxos de IDE recebidos sobre o
nivel de eficiéncia produtiva das atividades econdmicas industrias. Isso € viabilizado por
intermédio da aplicacdo de uma abordagem quantitativa em dois estagios. O primeiro estagio
avalia a produtividade relativa das atividades industriais consideradas com uso da técnica de
Analise Envoltéria de Dados — DEA. Em seguida, aplica-se o indicador de eficiéncia produtiva
calculado como varidvel dependente na abordagem econométrica empregada, cuja técnica de
estimacdo Tobit constitui-se enquanto modelo de referéncia para a mensuragdo de impacto do
IDE na produtividade industrial brasileira.

Ressalta-se que, tanto no Ensaio II quanto no Ensaio III, a amostra considera os 15
(quinze) setores de atividade industrial cujos dados estdo disponiveis para todos anos
considerados no periodo de andlise e que se encontram compatibilizados entre a base de dados
do BACEN e da PIA do IBGE. Além disso, busca-se manter uma padroniza¢ao das informagdes
usadas entre os ensaios mencionados e, por isso, torna-se necessario que a base de dados seja
balanceada em fung¢do das caracteristicas do método DEA aplicado no Ensaio I1I. A modelagem

de programacao matematica utilizada para a mensuracao da produtividade por intermédio da



técnica DEA exige que os dados sejam observados em todas as variaveis usadas ao longo do
periodo de andlise.

As atividades industriais utilizadas sdo: extracao de petroleo e gas natural; extracdo de
minerais metalicos; extracdo de minerais ndo-metalicos; atividades de apoio a extracdo de
minerais; fabricagdo de produtos alimenticios; fabricagdo de bebidas; fabricacdo de produtos
do fumo; fabricacdo de produtos téxteis; fabricagdo de produtos de madeira; impressao e
reproducao de gravagdes; fabricacao de produtos quimicos; fabricagao de produtos de minerais
ndo-metalicos; metalurgia; fabricagdo de méaquinas e equipamentos; e fabricacdo de produtos
diversos. Entre os anos de 2007 e 2017, cerca de 72% do total do IDE foram destinados para
essas atividades da industria brasileira.

De forma geral, a presente tese contribui ao considerar que a execucdo de uma revisao
sistematica da literatura ¢ fundamental enquanto primeiro passo no processo de construcao dos
alicerces sobre os quais se firmam o entendimento relativo ao tema em discussao. A vantagem
de utilizar a Meta-Regressdao como um instrumento que se coloca a servigo da investigacdo
empreendida ¢ que — diferentemente das revisdes descritivas frequentemente encontradas nos
estudos sobre o assunto — constitui-se um método de revisao sistematica rigoroso, suscetivel a
replicagdo e atualizagdo continua. E, portanto, viabiliza a conjungdo de resultados oriundos de
diversas fontes de pesquisa indexadas em periddicos cientificos internacionais de alto impacto.

Ao aplicar a MRA, proporciona-se um avango a literatura empirica ao agregar em um
unico estudo temas interrelacionados, de modo que possibilite aos futuros pesquisadores
informacodes relevantes e robustas para formulagdo de objetos de estudos com algum grau de
ineditismo a partir de lacunas que possam ser identificadas quanto a relagdo existente entre IDE,
produtividade industrial e spillovers. Além disso, elenca-se as principais variaveis que sao
utilizadas em estudos que procuram analisar os principais determinantes da atracdo do IDE em
paises receptores € modelagens econométricas que melhor se adequam a cada tipo de estudo
empreendido.

De forma complementar, embora independentes, analisa-se os principais determinantes
da aplicagao do IDE em setores selecionados da industria brasileira. A quantidade de trabalhos
desenvolvidos com este objetivo no ambito nacional ainda € reduzida, o que motiva a realizagao
deste estudo quanto a tematica empreendida a nivel setorial. Além disso, o Ensaio II avalia de
forma simultanea as caracteristicas que correspondem as atividades industriais e as do Brasil
que sejam atrativas para os investidores estrangeiros.

A constru¢do de um indice de produtividade por meio de uma modelagem nao

paramétrica no Ensaio III toma-se uma contribuicdo relevante a literatura que busca analisar a



produtividade industrial no Brasil, uma vez que este indicador ¢ calculado em uma dimensao
multifator — utiliza¢ao de dois ou mais insumos produtivos. Quando a produtividade ¢ realizada
apenas sob uma perspectiva unifator tende a gerar distor¢des, pois ndo ¢ capaz de absorver a
influéncia da variagdo provocada pela utilizacdo de outros fatores de producao, como no caso
hipotético de ocorréncia de ganhos de produtividade do trabalho resultante do incremento de
capital em uma empresa.

O trabalho colabora, ainda, com a literatura sobre a tematica ao possibilitar o
desenvolvimento de uma investigacao desagregada por tipo de atividade econdémica industrial,
0 que, por si s, confere uma maior riqueza de detalhamento a analise sobre os efeitos do IDE
sobre a produtividade industrial brasileira. Avanca-se, também, no sentido de efetuar uma
avaliagdo da eficiéncia produtiva industrial em wum pais caracterizado como em
desenvolvimento e que, por esta razao, tende a criar novos espacos de valorizagdo do capital e,
também, oportunidades de crescimento a partir de ativos pré-existentes, principalmente quando
se observa a existéncia de um mercado consumidor interno de grande porte como no caso
brasileiro.

Diante do exposto, inserindo-se no debate sobre IDE, o desenvolvimento do presente
estudo justifica-se ndo somente pela expansdo dos fluxos de capitais internacionalizados em
dire¢do ao Brasil nas ultimas décadas, mas também pelo interesse, em ambito mundial, na
investigacdo vinculada aos seus potenciais efeitos multiplicadores em economias em

desenvolvimento, notadamente no que se refere aos aspectos associados a produtividade.



ENSAIO I

INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO: UMA REVISAO SISTEMATICA COM
ANALISE DE META-REGRESSAO

1.1 Introducio

O investimento direto estrangeiro (IDE) ¢ um dos principais fatores associados ao sistema
de producio capitalista globalizado. Por esta razdo, nas ultimas trés décadas, o debate acerca
da relagdo entre o IDE, medidas de crescimento e produtividade tem despertado o interesse de
diversos pesquisadores. Os trabalhos efetuados neste ramo de estudo cientifico, de modo geral,
buscam identificar os principais fatores determinantes da ocorréncia do IDE e os efeitos deste
investimento na produtividade dos paises receptores.

Na literatura que versa sobre o tema, duas abordagens de investigagao sdo recorrentes. A
primeira refere-se a andlise dos fatores que influenciam nas decisdes de empresas
multinacionais quanto a destinagao especifica de recursos de IDE em relagao a alguns espagos
geograficos em detrimento de outros. A segunda vincula-se a avaliacdo dos mecanismos pelos
quais os beneficios economicos gerados, a partir do fluxo de IDE, se difundem no territorio.

Especificamente no que tange ao segundo caso, as pesquisas sugerem que o IDE favorece
a expansao da produtividade dos paises receptores e a acumulagao de capital (PATIBANDLA;
PETERSEN, 2002; LORENTZEN, 2005; LI; LIU, 2005). Indicam, ainda, que o capital
estrangeiro contribui para a ampliagcdo dos indicadores de produtividade do pais receptor do
fluxo de IDE de duas formas: i) diretamente, via aumento da produtividade e eficiéncia das
empresas que recebem IDE; e ii) indiretamente, por meio do efeito transbordamento
(spillovers), principalmente associado a difusdo tecnologica.

Com base na literatura cientifica ligada aos esfor¢os efetuados para a avaliagdo da forma
pela qual os atributos especificos dos agentes receptores contribuem para explicar o fluxo de
IDE em sua direcdo, o seguinte questionamento motiva a realizagdo deste estudo: como as
estratégias empiricas de andlise impactam nos resultados encontrados na literatura que se
destina a examinar a capacidade de atracdo de fluxo de investimentos diretos estrangeiros dos

agentes receptores?



Nesse caso, parte-se da hipotese de que os resultados dos estudos relacionados a
destinagcdo dos fluxos de IDE a determinado pais variam em fung¢do do método empirico de
estimacao, do tipo de estruturacdo dos dados, do espaco de analise e dos atributos politico-
econOdmicos considerados. Assim, para testar a hipotese langada, este ensaio possui o objetivo
de sintetizar evidéncias literarias que buscam detectar os principais determinantes da atragdo do
IDE nos paises receptores e avaliar como as diferentes estratégias empiricas, aplicadas nas
pesquisas desenvolvidas sobre o tema, impactam nas analises realizadas pelos pesquisadores.

No intuito de atender ao objetivo estabelecido, utiliza-se a técnica de analise de Meta-
Regressdo (Meta Regression Analysis — MRA). A MRA aplicada efetua um rastreamento da
literatura associada a discussdo a respeito do IDE. Para isso, realiza-se a selecdo de estudos e
identificacdo de evidéncias mediante o emprego de um algoritmo de busca alicer¢ado no uso
de palavras-chave na base de dados de pesquisas do ScienceDirect. A pesquisa usa evidéncias
provenientes de 16 estudos cientificos publicados e indexados na base de dados internacional
ao longo do periodo correspondente entre os anos de 2009 e 2019.

Uma caracteristica especifica deste estudo ¢ a conjun¢ao de meta-técnicas. Em primeiro
lugar, agregam-se as evidéncias e contribuicdes de diferentes estudos cientificos publicados e
disponibilizados no ScienceDirect em uma estatistica de teste. Em seguida, efetua-se o controle
da heterogeneidade entre os diversos estudos considerados na andlise com o uso da técnica de
Meta-Regressdo (STANLEY; JARRELL, 1989; GORG; STROBL, 2001).

Logo, a principal contribuicao deste estudo estd associada a observagdo dos efeitos mais
relevantes vinculados as diversas estratégias empiricas aplicadas na éarea de pesquisa,
possibilitando a identificacdo das fontes motivadoras da decisdo de IDE. Os resultados
observados a partir da aplicacdo da MRA como estratégia de investigagdo sdo sistematizados
por intermédio de analises estatisticas. Assim, espera-se propiciar a maxima diminui¢ao da
subjetividade intrinseca aos métodos narrativo-descritivos tradicionais de revisao de literatura
(SANTOS; CUNHA, 2013, ALMEIDA, 2019).

O estudo, além desta se¢do introdutdria, segue organizado por meio de quatro outras
se¢oes. Na proxima secdo, apresenta-se as abordagens tedricas e conceituais associadas a
discussao sobre o IDE. Na terceira secdo, expde-se a metodologia aplicada para efetuar o
rastreamento da literatura associada ao tema, bem como a defini¢dao da base de dados. A quarta
secdo, destina-se a apresentar os resultados obtidos a partir da regressdo estimada. E, por fim,

a quinta se¢ao sintetiza as principais conclusdes derivadas da amostra analisada.



1.2 IDE: conceitos e abordagens tedricas

Esta se¢do tem por objetivo realizar uma breve discussdo sobre as abordagens tedricas
principais que embasam a construcao do modelo tedrico quanto aos fatores determinantes do
IDE nas diversas economias. Nesse caso, a revisdo literaria direciona-se a estabelecer um
debate, a partir dos conceitos acerca da tematica, com autores que iniciaram a formalizagdo da
teoria.

O conceito de IDE, no decorrer dos anos, tem passado por reestruturacdes decorrente da
mudanga de como os agentes econdmicos conservam seus ativos na economia. Sob uma ampla
perspectiva, o IDE esta relacionado a transferéncia de capacidade produtiva e controle de ativos,
dado que sdo estruturadas novas filiais e empresas sdo incorporadas mediante operacdes de
fusdes ou aquisicoes (NORONHA, 2009).

Para Krugman e Obstfeld (2005), por IDE entende-se que sao os fluxos internacionais de
capitais que as empresas de um determinando pais cria ou expande uma filial em outro pais.
Segundo o autor, a caracteristica que distingue esse tipo de investimento ¢ que além de envolver
transferéncia de recursos, pode ocorrer a aquisi¢cao do controle, isto €, a filial possui obrigagao
financeira com a matriz e faz parte da mesma estrutura organizacional. Ja para Cavusgil, Knight
e Riesenberger (2010), o IDE *“é uma estratégia de internacionalizagdo em que a empresa
estabelece uma presenca fisica no exterior através da posse de ativos produtivos, tais como
capital, tecnologia, trabalho, terra, planta e equipamentos”.

No intuito de compreender a atuagdo das empresas multinacionais, bem como a
motivacao do IDE, algumas teorias comegaram a ser desenvolvidas a partir da década de 1960.
De acordo com Bradley (2004), neste periodo, um dos motivos primordiais para alavancar os
investimentos externos foi dado pela elevacdo da diferenciacdo dos produtos e servigos
concedidos pelas empresas multinacionais, assim como o vantajoso posicionamento do pais
hospedeiro. Para o autor, o IDE caracteriza-se como a forma mais intensa de comprometimento
com o mercado internacional.

No periodo antecedente, de acordo com Calegario (2005), os trabalhos envolvendo a
internacionalizacdo da produgdo fundamentavam-se nas evidéncias dos determinantes do
comeércio internacional, concretizados a partir dos modelos de Heckscher-Ohlin — que adotam
pressupostos como a competicdo perfeita, a inexisténcia de custos de transacdo, informacao
perfeita e sem custos, imobilidade de ativos em nivel internacional ¢ ndo levava em

consideracao todos os tipos de motivagdo possiveis para a realiza¢do do IDE.



Entretanto, considerava-se que estas hipoteses ndo eram apropriadas para determinar os
fluxos de capital estrangeiro e a realidade das empresas multinacionais, uma vez que sao pouco
realistas e baseadas meramente na dindmica dos paises desenvolvidos (KRUGMAN;
OBSTFELD, 2005). Nesse sentido, novas teorias, com pressupostos mais realistas, comecam a
se desenvolver.

A primeira teoria nomeada, usualmente, como organizag¢ao industrial foi empreendida por
Hymer (1960), que analisou a organizacdo da producdo internacional por meio das
multinacionais e nao pelos fluxos comerciais. De acordo com o autor, o IDE ¢ uma estratégia
em que as empresas multinacionais oligopolizadas procuram estender seu poder de mercado,
suprimindo a competicdo no ambito internacional. Para Dunning e Rugman (1985), a
colaboragdo de Hymer tem sido considerada como, além de ser um resultado pioneiro das
formas conceituais, um marco introdutéorio nos estudos sobre teorias de empresas
multinacionais e de investimento externo no exterior.

Vernon (1966) faz parte de uma corrente de estudos envolvendo a internacionalizagdo da
producao, com o modelo de ciclo do produto — trés fases que ocorrem no decorrer do tempo:
lancamento, maturacdo e padronizagdo. Nesse caso, o langamento do produto acontece em
paises mais desenvolvidos, que possuem abundancia de capital e taxas altas de rendimento.
Com a elevacdo da demanda doméstica e estrangeira pelo produto, maior seria a padronizagao
e, consequentemente, a concorréncia.

Ainda em consonancia com Vernon (1966), dada uma maior preocupagdo com os custos,
na fase da maturidade do produto, especula-se produzir em outros paises desenvolvidos. Na
padronizagdo do produto, reduzir custos ainda é uma opg¢ao atrativa para a empresa, o que pode
conduzir a produgado para paises menos desenvolvidos que possibilitam vantagens como o custo
mais baixo de mao de obra. A partir desses paises, a empresa poderia exportar para o resto do
mundo, ao passo que a producao nos paises mais desenvolvidos vai sendo realocada para novos
produtos voltados as ultimas inovagdes de produtos e processos.

J& os trabalhos de Buckley e Casson (1976) apoiam-se na teoria da internalizagdo dos
custos para a explicagdo do IDE, em que os autores alegam que os mercados de produtos
intermediarios sao imperfeitos e tem altos custos de transagao quando controlados por empresas
distintas. Sendo as empresas multinacionais possuidoras de ativos especificos — como
marketing, design, patentes, marcas, entre outros — que aumentam os custos de transferéncia a
outras empresas, a integragdo dos mercados seria a melhor op¢do para diminuir os devidos

custos de transagao.
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Assim, a internalizacdo dos custos contribuiria para o entendimento da integracdo de
plantas produtivas em escala global administradas pelas empresas multinacionais,
principalmente nos mercados de produtos intermediarios. As firmas decidem por IDE ao
concluir que os beneficios provenientes do controle de atividades internas e do exterior sao
maiores do que as viabilizadas por meio dos fluxos comerciais (BUCKLEY; CASSON, 1981).

Um outro autor que também compartilha dessa teoria ¢ Dunning (1981, 1993). Nesse
caso, a teoria ¢ denominada como eclética. A teoria da internalizagdo e teoria eclética se
distinguem pelo fato desta ultima buscar consolidar a literatura existente sobre o assunto, ao
mesmo tempo faz uso das referéncias da teoria da organiza¢do industrial e da teoria
locacional.

Dunning (1993) entende que determinadas falhas de mercado — existéncia de custos de
informacao e transagao, oportunismo dos agentes e especificidades de ativos — conduziria uma
empresa a fazer uma escolha pelo IDE e ndo por licenciamentos a outras firmas ou exportagdo
direta como modo de entrada em um mercado externo. No entanto, para entender esse
processo de decisdao de producdo internacional, ¢ preciso adicionar o condicionamento
indicado por algumas variaveis estruturais e conjunturais como caracteristicas do pais e da
industria, bem como as variaveis operacionais e estratégias especificas da empresa.

Agarwal (1980), em seu estudo, classificou as teorias formuladas sobre o IDE em quatro
grupos. No primeiro, fundamentadas no pressuposto de que o mercado ¢ conduzido por
competicdo perfeita, Agarwal (1980) inseriu as teorias baseadas no diferencial das taxas de
retorno, nas de diversificacdo de portfolio e nas do tamanho do mercado. No segundo grupo,
que admitem imperfei¢cdes de mercado, o autor foca: nas teorias de organizagdo industrial;
comportamental, do ciclo de vida do produto; reagdo oligopolistica; internalizagdo; e o
paradigma eclético de OLI (Ownership, Location, Internalization).

No que se refere a hipdtese da capacidade de paises, indastrias e empresas efetuarem
investimentos externos, terceiro grupo, Agarwal (1980) acopla as teorias da liquidez dos
fluxos de caixa, das taxas de cambio, e as baseadas nas despesas com P& D, tamanho da firma
e intensidade do comércio exterior. Por fim, no quarto grupo, em que se tem a proposi¢ao
ancorada na propensdo dos paises a atrair investimentos estrangeiros, o autor faz referéncia a
aspectos institucionais como a instabilidade politica e incentivos do pais hospedeiro.

A literatura quanto as teorias sobre o IDE destaca ainda que estas podem ser divididas
em duas categorias — microecondmica e macroecondmica (CUNHA JUNIOR, 2012). A
abordagem de viés microecondmico sugere que o IDE resulta de decisdes empresariais de

investimento em paises estrangeiros e seus desdobramentos para o pais emissor e receptor tém
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como base as operagdes das multinacionais e a com viés macroecondmico propde que este
capital externo esta relacionado aos fluxos e estoques de recursos que sao identificaveis nos
Balancos de Pagamento do pais emissor e receptor dos investimentos.

No ambito da microeconomia, os estudiosos tiveram como suporte para o
desenvolvimento das primeiras teorias acerca do IDE o conceito de imperfei¢oes de mercado
e o anseio de expansdo de poder de mercado das multinacionais (CAVES, 1971). Outros
autores, posteriormente, também passaram a investigar a concep¢ao de que algumas
corporagdes possuem vantagens especificas — podendo ser pela qualidade superior de seus
produtos ou em virtude da capacidade de se produzir com custos reduzidos, apoiadas em
economias de escala, de escopo, de tecnologia avangada ou pela capacitagdo em marketing e
distribuicao (HELPMAN, 1984).

A vertente macroecondmica, de forma geral, respalda-se nas teorias do comércio
internacional, elaboradas a partir dos modelos de Heckscher-Ohlin (CALEGARIO, 2005).
Neste caso, quando todos os pressupostos do modelo sdo atendidos de forma adequada, o
comércio internacional ¢ considerado satisfatorio para equilibrar os fatores de produgao,
restando pouco incentivo para a movimentacdo de fatores entre os paises (LEVCHENKO,
2007).

No entanto, na pratica, ndo sdo todos os pressupostos que se confirmam de equiparagdo
entre os paises — principalmente quando ha divergéncia quanto ao nivel tecnologico e a
condig¢des de competigdo, o que leva a ldgica da realizagao de investimentos diretos no exterior.
Assim, as teorias macroecondmicas destacam as vantagens comparativas da firma e a forma
como sao acometidas pelas dimensdes do ambiente. Para Hansen (1998), essas teorias tratam
da questdo de onde as multinacionais t€ém que localizar suas operacdes.

Kramer (1973) sugere que uma teoria que corresponde ao IDE necessita responder aos
seguintes questionamentos basicos: por que as empresas investem em outros paises; como as
multinacionais podem concorrer com as empresas locais, que supostamente estariam em
vantagem por operar em proprio ambiente e; por que as empresas optam por investimentos
voltados a producao ao invés de se restringirem a modos de entrada de menor risco como
exportacdo ou licenciamento.

Boddewyn (1985) propds que as teorias fossem categorizadas mediante as condigdes,
motivagdes ou circunstdncias que precipitam a realizacdo dos investimentos externos.
Seguindo o que foi proposto por Grosse (1985), Boddewyn (1985) aponta que as teorias mais
eminentes derivam de fatores que equivalem a condi¢des necessarias, mas nao suficientes,

para explicar os investimentos no exterior. Para o autor, estes enquadram-se na teoria do
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comércio internacional, teoria da localizacdo, teoria do investimento, teoria da firma e
teoria da organizagao industrial.

Segundo Nonnenberg e Mendonga (2005), o fluxo de IDE nos ltimos anos ¢ bastante
diversificado e depende de uma grande variedade de questdes relacionadas as caracteristicas e
competicao entre firmas, assim como a fatores econdmicos dos paises de origem do capital e
dos receptores. Além de ser uma fonte de crescimento econdmico para os paises que sao
beneficiados, sinaliza, também, a maturidade das economias receptoras (HILL;
JONGWANICH, 2011).

Bewan e Estrin (2000) destacam que as varidveis tradicionalmente utilizadas para
identificar o que influencia nas decisdes de IDE das empresas multinacionais sdo: o tamanho
do mercado do pais receptor; os custos dos recursos naturais ¢ da mao de obra; e os riscos do
investimento, tanto em termos econdmicos quanto em termos de ambiente politico.

O investimento estrangeiro realizado em um determinado pais ndo necessariamente
possui as mesmas dimensdes e caracteristicas de uma outra regido que atrai o IDE. Maskus
(1998) sugere cinco divisoes dos determinantes do IDE — fatores macroecondmicos, custos

relativos de produgdo, efeitos da aglomeracgdo, variaveis politicas e fatores de risco (Figura 1.1).

[ PRINCIPAIS DETERMINANTES DO IDE ]

Fatores de riscos

Fatores Custos relativos Efeitos da Variaveis o
A ~ . . (econdmicos ¢
macroecondmicos de produgao aglomeragao politicas o
politicos)

- Impostos - Risco de
- Tamanho do incidentes sobre expropriagao;
mercado do pais - Diferengas no empresas; -Regras de
receptor, medidos custo real do - Economias - Barreiras ao repartimento do
pelo PIB ou PNB trabalho entre o externas; investimento; lucro;
real; pais emissor € o - Qualidade da - Beneficios fiscais; - Terrorismo e

- Taxa do receptor; infraestrutura de - Politica comercial; violéncia;
crescimento real do - Custos relativos apoio (comércio, - Liberalizagao - Corrupgao;
PIB; do capital (taxas de transporte, comercial; - Burocracia;
- Nivel do PNB per juros); comunicagao, - Capital humano - Sistemas legais
capita; - Disponibilidade energia); qualificado; ineficientes;
- Variagdes na taxa local e custos dos - Programa de - Desigualdade de
de cambio recursos naturais transferéncia de renda;
tecnologia e difusdo - Estabilidade
tecnologica. politica

Figura 1.1 — Principais determinantes do IDE
Fonte: Elaboragdo propria com base em Maskus (1998).
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De acordo com Tocar (2018), a maioria dos estudos sobre os principais determinantes do
IDE abordam conceitos macroecondmicos para analisar a atragao do capital externo. Nesse
caso, o tamanho do mercado, assim como mencionado por Maskus (1998), ¢ um dos mais
relevantes indicadores utilizados por ser visto como um fator de alta produtividade na economia
de um pais apto a estimular a atragdo de investimentos (SHARMA; BANDARA, 2010). A taxa
de cambio ¢ também considerada um outro fator macroecondmico, em que a sua fixagao ou
volatilidade pode afetar as entradas de capital externo (ARBATLI, 2011).

Na divisdo denominada por Maskus (1998) de custos relativos de produgdo na Figura 1.1,
uma taxa de juros baixa, referente ao custo de capital, tende a aumentar os fluxos de IDE no
pais receptor (ARBATLI, 2011). Um outro fator dessa categoria ¢ o custo direcionado a mao
de obra — niveis baixos de saldrios sdo considerados na literatura como um componente
vantajoso para atrair empresas estrangeiras, dada a sua diminui¢ao nos custos de produgdo (DU;
LU; TAO, 2012).

No que se refere aos efeitos de aglomeracdo, considera-se que instalagdes de
infraestrutura — como distribui¢do de energia, comunicagao e transporte — que determinam os
custos de producido e transagdo, influenciam diretamente na capacidade que um pais tem de
atrair IDE, uma vez que o consumo de energia elétrica ¢ um elemento importante para
investidores que buscam a eficiéncia e as linhas telefonicas podem caracterizar uma maior
facilidade de comunicacao (KOK; ERSOY, 2012).

No grupo das varidveis politicas destacadas por Maskus (1998), os fatores elencados sdo:
impostos incidentes sobre empresas; barreiras ao investimento; beneficios fiscais; politica
comercial; liberalizagdo comercial; capital humano qualificado; programa de transferéncia de
tecnologia e difusdo tecnologica. A forma como um determinado pais se envolve com essas
questdes pode estimular ou diminuir a atividade de atores estrangeiros no mercado como, por
exemplo, um pais anfitrido que apresenta taxas de impostos mais elevadas tendem a ndo atrair
a aten¢do dos investidores externos, pois influenciam nos custos das empresas (TANG, 2012).

Os fatores de riscos, que podem ser tanto econdémicos como politicos, influenciam a
incerteza no processo de tomada de decisdes sobre a alocagdo do IDE. De acordo com Maskus
(1998), os elementos constituintes dessa categoria sdo: risco de expropriacao; regras de
repartimento do lucro; terrorismo e violéncia; corrupcdo; burocracia; sistemas legais
ineficientes; desigualdade de renda e estabilidade politica. O risco politico ¢ considerado um
determinante relevante do IDE, em que o desenvolvimento da estabilidade politica, expressa

pelo indicador de risco, pode levar a maiores entradas de IDE (RIEDL, 2010).
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Apds exposicdo tedrica, tradicional, acerca da teoria que versa sobre o IDE e seus
principais determinantes, a proxima se¢ao descreve o método de revisdo sistematica aplicado
neste estudo, bem como os critérios de selecao adotado para composi¢ao da amostra de Andlise

de Meta-Regressao (MRA).

1.3 Método de Pesquisa: revisdo sistematica com metanalise

O método tradicional de revisdo da literatura possui, por natureza, um carater narrativo-
descritivo que, de modo geral, ndo apresenta atributos desejaveis relacionados a
reprodutibilidade e repetitividade. Segundo Botelho, Macedo e Fialho (2014), a forma classica
de recuperar conhecimentos cientificos coloca-se como uma técnica substancialmente empirica
e, em muitos casos, suscetivel a interferéncia do viés-ideoldgico inerente ao pesquisador. Posto
isso, esta se¢do apresenta uma proposta de revisdo da literatura a partir de uma sistematizagao
de trabalhos desenvolvidos no &mbito académico.

No intuito de reduzir o grau de subjetividade implicita ao pesquisador nos métodos
tradicionais de revisdo da literatura e proporcionar uma analise mais transparente, adequada a
critérios metodologicos mais rigidos e passivel de reproducdo a partir de evidéncias baseadas
em publicagdes cientificas, desenvolveu-se o método de “revisdo sistematica” (survey) da
literatura (MARR; MOUSTAGHFIR, 2005; IGARASHI; IGARASHI; BORGES, 2015).

Kitchenham e Charters (2007) aludem que uma revisdo sistemdtica da literatura,
diferentemente da narrativa, ¢ um meio de avaliar e interpretar toda a informacao relevante
disponivel para uma questao de pesquisa particular, area tematica ou fenomeno de interesse. As
revisdes sistematicas tém como objetivo apresentar uma investigagdo criteriosa acerca de um
tema de estudo, utilizando uma metodologia confiavel.

Higgins e Green (2011) e Almeida (2019) definem que o método de “revisdo sistematica”
¢ um processo de rastreamento de estudos orientado a partir da proposicao de um determinado
problema de pesquisa formulado e bem definido, que aplica um método sistematico com o
proposito de identificar, eleger e avaliar publicagdes cientificas relevantes e que atendam a
todos os critérios de selecdo previamente estabelecidos de forma fundamentada pelo
pesquisador.

Nesse contexto, Ramalho (2005) e Higgins e Green (2011) destacam algumas vantagens

associadas a execucdo de técnicas de revisdo sistematica: i) aplicacdo de critérios rigidos do
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ponto de vista cientifico; ii) reprodutibilidade; iii) reducdo da vulnerabilidade a potencial
influéncia de viés-ideoldgico; iv) de simples atualizagao.

Em resumo, uma revisao sistemdtica ¢ um formato de pesquisa que utiliza como fonte de
dados a literatura sobre determinado tema. Esse tipo de investigagcdo disponibiliza uma sintese
das evidéncias relacionadas a uma estratégia de intervencao especifica, por meio da aplicagdo
de métodos explicitos e sistematizados de busca, apreciacdo critica e sintese da informagao
elegida (LINDE; WILLICH, 2003).

Linde e Willich (2003) afirmam que as revisdes sistematicas sao essencialmente uteis
para integrar as informacdes de um conjunto de estudos realizados separadamente sobre
determinada intervencdo. Tal integralizacdo pode apresentar resultados conflitantes e/ou
coincidentes, assim como identificar temas que necessitam de evidéncia, auxiliando na
orientacdo para investigacoes futuras.

No desenvolvimento de uma revisao sistematica, deve-se buscar ser abrangente e nao
tendencioso. As especificagcdes empregadas sdo claramente apresentadas, de modo que os
procedimentos utilizados no processo de construgdo possam ser replicados. Por seguir um
método cientifico explicito e apontar, de fato, um resultado novo, a revisdo sistematica ¢
considerada pela maioria dos periddicos como uma contribui¢ao original (MEERPOHL et. al,
2012).

As técnicas utilizadas para efetuar uma revisdo deste tipo pressupdem: a) formulacdo da
pergunta de pesquisa; b) investigagao criteriosa da literatura; c¢) selecdo de estudos; d) extracao
de evidéncias e dados; e) andlise dos dados e defini¢do da estratégia metodoldgica; f) sintese
dos dados; g) andlise dos resultados obtidos a partir da execugdo da estratégia empirica de
investigacdo (BOTELHO; MACEDO; FIALHO, 2014).

Isto posto, pode-se dizer que o método de revisdo sistematica se destaca por aplicar
critérios rigidos para filtrar e avaliar a confiabilidade e validade dos estudos apontados como
sendo de referéncia, publicados, previamente, em um campo de estudo e pesquisa. Para De-La-
Torre-Ugarte-Guanilo, Takahashi e Bertolozzi (2011), a revisdo sistemdtica pode ser
fragmentada em trés diferentes aspectos — qualitativa, quantitativa ou integrativa.

A metandlise ¢ classificada como uma técnica de revisdo sistematica de carater
quantitativo que une estatisticamente os resultados de um conjunto de estudos em uma tnica

analise empirica, como apresentado na Figura 1.2:
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Figura 1.2 — Os caminhos da revisio sistematica
Fonte: Elaborado a partir de De-La-Torre-Ugarte-Guanilo, Takahashi e Bertolozzi (2011).

objetivos da RS

No ambito dos estudos em economia, o uso de técnicas de metanalise sdo relativamente
recentes, sendo inicialmente utilizadas por Ashenfelter, Harmon e Oosterbeek (1999) para
averiguar retornos a escolaridade, Djankov e Hoekman (2000) que investigou a reestruturagao
de empresas em economias em transi¢ao, Gallet e List (2003) que efetuou uma pesquisa sobre
a elasticidade demanda de cigarros, Zhao, Wu e Blobel (2004) cujo objetivo foi realizar uma
analise sobre o fluxo de capitais, entre outros. Essas pesquisas apresentam preocupacoes
relativas aos aspectos metodologicos, a heterogeneidade ndo observada, a dependéncia entre as
observagoes e o viés de publicagdo com uso de técnicas de metanalise.

A heterogeneidade ¢ intrinseca aos métodos e técnicas de metandlise, a medida em que
as pesquisas se diferenciam de véarias formas, tais como a determinacdo de varidveis
dependentes e independentes, estrutura dos dados, espago de analise e técnica de estimagdo
utilizada. Uma limitacao potencial vinculada a heterogeneidade ¢ a dependéncia, uma vez que

as observacdes em uma amostra podem ser mutuamente dependentes quando a meta-regressao
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contiver multiplas observacdes associada a um determinado estudo primario, conforme

expresso na subsec¢ao 1.3.2.

1.3.1 Critérios de selecao de estudos: a sistematizacio da revisao de literatura

Na secdo 1.2 ¢ apresentada uma breve revisao de literatura convencional. Porém, com
base em uma sintese que nao ¢ sistematica e, portanto, também nao ¢ reprodutivel e passivel de
replicagdo como seria desejavel em um trabalho cientifico. Assim, dado que a realizacdo de
uma revisdo sistemadtica rigorosa da literatura exige que seus resultados sejam transparentes e
possam ser reprodutiveis, torna-se necessario estabelecer critérios claros de selecao de estudos
primarios a fim de coletar um conjunto de dados por meio de uma metodologia explicita. Este
¢ o objetivo desta subsecao.

A legitimidade de uma andlise de Meta-Regressdo (MRA) requer a execucao de um
algoritmo de busca bem definido para a sele¢do de estudos primarios que possam sintetizar as
principais evidéncias associadas a discussao de um determinado tema. Desse modo, realiza-se
a seguir a descricdo dos passos de procedimentos empregados no processo de rastreamento e
selecdo das pesquisas primarias que constituem a base de metadados deste estudo.

Para que se inicie o processo de busca ¢ preciso estabelecer uma pergunta de pesquisa
relacionada a um problema a ser investigado (Etapa I). Assim, a pergunta que motiva a
realizagdo deste Ensaio I é: como as estratégias empiricas de analise impactam nos resultados
encontrados na literatura que se destina a examinar os fatores que determinam a capacidade de
atracdo de fluxo de IDE nos paises receptores?

A fim de responder ao questionamento que orienta a execugdo da pesquisa, definiu-se o
termo “Investimento Direto Estrangeiro (IDE)” como a principal palavra-chave para efetuar o
rastreamento da literatura na base de dados de pesquisas do ScienceDirect, que constitui a Etapa
(2). Adicionalmente, realiza-se a expansdo da busca por meio da combinagéo da palavra-chave
principal com duas outras acessdrias que sao: produtividade industrial e spillovers. Em resumo,
nesta segunda etapa, determina-se a base de dados em que ¢ efetuado o rastreamento da
literatura e, também, as palavras-chave que sdo utilizadas no procedimento inicial de seleg@o
de estudos primarios (investimento direto estrangeiro, produtividade industrial e spillovers).

A escolha das palavras-chave estd fundamentada na alta frequéncia em que podem ser
observadas no rastreamento inicial associado as pesquisas que discutem temas vinculados a

analise do fluxo de capitais internacionais destinados a realizagdo de investimentos diretos,
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como pode ser identificado em Bruno, Campos e Estrin (2018), Hampl e Irsova (2018), entre
outros. O ScienceDirect foi definido como a base de dados internacional de pesquisa, pois
agrega publicagdes cientificas completas e disponibiliza aos usudrios fungdes inteligentes de
busca em diversas areas de pesquisa.

A literatura académica associada ao tema de pesquisa ¢ significativamente proficua e tem
adotado, ao longo de seu respectivo desenvolvimento, varios enfoques tedrico-metodologicos
enquanto campo de estudo. Nesse contexto, na Etapa (3) realiza-se a busca por palavras-chave
na base de dados internacional de pesquisa. A busca foi realizada no dia 20 de julho do ano de
2019 e selecionou, inicialmente, 3.145 (trés mil cento e quarenta e cinco) publicagdes.

A realizagdo da Etapa (4) busca, mediante aplica¢do de mecanismos de filtro, estabelecer
um recorte para analise de Meta-regressdo (MRA) empreendida. O primeiro filtro utilizado se
refere ao periodo da publicagdo, em que se considerou apenas pesquisas publicadas entre os
anos de 2009 e 2019 a fim de obter as informacdes que possibilitem tracar um panorama das
discussdes sobre o tema e os principais resultados obtidos na ultima década. Em seguida,
aplicaram-se filtros relativos ao tipo de publicacdo, sendo considerados apenas artigos
publicados em revistas cientificas indexadas. Ao final, obteve-se 684 (seiscentos e oitenta e
quatro) publicacdes.

Torna-se relevante que cada uma das publicagdes coletadas na execucao da busca inicial
seja avaliada com maior rigor. Isto posto, na Etapa (5) efetua-se a definigdo de critérios de
verificacdo das pesquisas que precisam ser mantidas na base de dados, cujo proposito € o de
identificar os trabalhos cientificos que se adequam a discussdo empreendida e alcance do
objetivo proposto.

O principio basico empregado para o estabelecimento dos critérios considera a relevancia
e impacto das publicagdes (medida pelo JCR da revista de origem da publicagdo indexada a
base de dados internacional de pesquisa), dado que, em muitos casos, pode ocorrer apenas uma
replicagdo desta pesquisas em outros estudos publicados, sem que ocorra agregagdo de novas
informagdes cruciais a andlise do tema em discussao.

Portanto, busca-se por meio da estratégia empirica de sistematiza¢ao da literatura
efetuada por meio da MRA empreendida, relatar os principais resultados encontrados na
literatura a partir dos estudos que atendam ao critério de relevancia e ineditismo. Nessa
perspectiva, € preciso excluir os resultados de pesquisa duplicados. O processo de selegdo ¢é

composto por 6 (seis) etapas, que sdo resumidas por meio da Figura 1.3.
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Etapa 1
Pergunta de Pesquisa

Como as estratégias empiricas de analise impactam nos resultados encontrados na literatura que se destina
a examinar os fatores que determinam a capacidade de atrag@o de fluxo de IDE nos paises receptores?

Etapa 2
Defini¢do das palavras-chave e da base de dados de pesquisa

Palavras-chave: investimento direto estrangeiro + produtividade industrial + spillovers
Base de dados de pesquisa: Sciencedirect

Etapa 3
Busca por palavra-chave

investimento direto estrangeiro + produtividade industrial + spillovers = 3.145 publicagdes

Etapa 4
Aplicacio de mecanismos de filtro

Periodo = 2.071 publicagdes
Tipo de publicagdo = 684 artigos

Etapa S
Definicao dos critérios de selecao

Etapa 6
Aplicacio dos critérios de selecio

Critério a) = 287 artigos
Critério b) = 82 artigos
Critério ¢) = 39 artigos
Critério d) = 16 artigos

Figura 1.3 — Descri¢do de etapas de selecio de estudos priméarios
Fonte: Elaboracdo da autora.
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Os critérios empregados para defini¢do dos estudos que efetivamente sdo selecionados
para compor a base de dados final do presente estudo sdo: a) objetivo explicito de analise que
procura investigar os principais determinantes do fluxo de IDE; b) aplicagdo de abordagem
metodoldgica quantitativa de andlise com aplicagdo de modelagem econométrica; ¢) uso de
variaveis econdmicas e/ou associadas ao ambiente de negocios do pais receptor de IDE como
variaveis explicativas do modelo econométrico estimado; d) apresentar o IDE como variavel
dependente da modelagem econométrica aplicada a investigagao.

A Etapa (6) é destinada a realizagdo da leitura minuciosa dos titulos, resumos,
introducdes, metodologias e resultados de todos os estudos primarios, selecionados a partir da
perspectiva de aplicag@o dos critérios pré-estabelecidos de verificagdo, no intuito de identificar
quais trabalhos se adequam a discussdo empreendida e ao alcance do objetivo proposto para o
presente estudo. Nesse caso, assume-se, explicitamente, como critério de selegao a relevancia
e impacto das publicagdes presentes na constru¢ao da base de dados usada na MRA.

A fim de explicar os efeitos estimados dos fatores economicos e do ambiente de negdcios
sobre o fluxo de IDE em dire¢do aos paises receptores, a abordagem metodologica precisa
identificar varidveis e razdes que permitam evidenciar os potenciais impactos sobre o IDE. A
escolha das variaveis independentes que sdo incluidas na andlise de Meta-regressao reflete o
agrupamento das variaveis com estas caracteristicas que sdo retiradas dos 16 estudos da
amostra. Essas varidveis podem ser subdivididas em quatro grandes grupos: (i) variaveis
econdmicas, (i) variaveis do ambiente de negocios; (iii) variaveis de controle das estratégias
empiricas dos estudos primarios selecionados; e (iv) espaco de analise.

Para uma melhor compreensdo, os grupos (iii) e (iv) sdo formados, respectivamente, a
partir dos métodos utilizados nestes estudos e dos territdrios analisados pelos pesquisadores
como variaveis de controles na MRA empreendida. Assim, a base de dados final constituida
para o presente estudo contém informagdes referentes as especificagdes dos modelos
econométricos aplicados em todas as pesquisas selecionadas e ¢ composta por 1.154 (Um mil
cento e cinquenta e quatro) observagdes provenientes de 16 (Dezesseis) pesquisas primarias
publicadas entre os anos de 2009 e 2019 e indexadas na base de dados internacional de

pesquisas ScienceDirect até a data de realizag@o da busca.



21

1.3.2 Estratégia empirica de investigacio: a Meta-Regressao

A metandlise aplicada neste ensaio, de acordo com os critérios expostos na subsecao
1.3.1, utiliza uma amostra de 16 estudos primarios que exploram as possibilidades de aplicacao
de estratégias empiricas existentes na literatura sobre IDE. Assim, a partir da amostra de
pesquisas selecionadas, o objetivo estabelecido para o uso da técnica de andlise de Meta-
Regressdao (MRA) ¢ identificar quais atributos podem explicar a heterogeneidade existente entre
os estudos primarios selecionados.

Considera-se, portanto, que as perspectivas de analise das contribuigdes cientificas sdo
significativamente distintas da abordagem empregada na realizacdo das revisdes narrativas
tradicionais de literatura. Neste ultimo caso, conforme Harbord e Higgins (2008) ¢ Rabiais
(2011), as evidéncias apresentadas nos trabalhos cientificos sdo combinadas em uma
averiguacdo de carater geral. A MRA, de outro modo, assume como hipétese de partida que
existe heterogeneidade entre os estudos e procura verificar como as caracteristicas associadas
as investigagdes empreendidas podem explicar a diferenciacao entre os resultados obtidos.

A principal fonte de heterogeneidade encontra-se associada a forma de constituicdo do
indicador IDE, para subsequente utilizagdo como variavel dependente nos modelos de andlise.
Desse modo, pode-se verificar expressiva diferenciacdo das estratégias metodologicas
empregadas. Outro importante fator gerador de heterogeneidade refere-se a forma pela qual os
coeficientes de impacto sdo estimados.

Os estudos vinculados a temadtica sob andlise realizam estimativas por meio de
modelagens econométricas considerando o uso de efeitos aleatorios (GIRMA; GONG; GORG,
2009; CLEEVE; DEBRAH; YIHEYTS, 2015), efeitos fixos (CONCONI; SAPIR; ZANARDI,
2015), GMM (HECOCK; JEPSEN, 2012), System-GMM (KAHOULI; MAKTOUF, 2014;
YOU; SOLOMON, 2015), entre outras técnicas. Adicionalmente, a estruturacdo dos dados
também pode ser distinta, como no caso dos estudos de Cleeve, Debrah e Yiheyis (2015) que
aplicam dados em cross-section ¢ Girma, Gong ¢ Gorg (2008) e Chen (2009) que empregam
dados em painel.

Deve-se considerar que os atributos vinculados as pesquisas selecionadas para a aplicagdo
da MRA necessitam ser aglutinados em um conjunto comum de varidveis que sejam
comparaveis entre si (FORTIN, 1999; ALMEIDA, 2019), o que poderia ser efetuado por meio
da extracdo de um coeficiente de impacto uniformemente determinado. Todavia, na MRA

utilizada neste estudo, isso ndo € possivel, pois ha presenga de expressiva heterogeneidade entre
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as estratégias empiricas usadas nas investigagdes sobre o IDE (LJUNGWALL; TINGVALL,
2019).

Nesse contexto, uma alternativa tradicionalmente usada na realizacdo de pesquisas que
aplicam a técnica de andlise de Meta-Regressdo ¢ o emprego do t-valor como variavel
dependente. O objetivo ¢ fornecer uma medida padronizada da significancia estatistica,
associada as estimativas efetuadas nos estudos primdrios, que investigam a forma pela qual as
variaveis explicativas podem determinar a variagao do IDE.

Conforme Almeida (2019), considera-se que o #-valor pode viabilizar a comparabilidade
direta entre as diversas pesquisas, além de possibilitar a sinalizagdo acerca dos potenciais efeitos
negativos, nulos ou positivos das caracteristicas associadas ao contexto economico, social, de
infraestrutura, entre outros que possam impactar na atragdo de investimentos diretos
estrangeiros para uma determinada localidade. Logo, em funcao da heterogeneidade intrinseca
aos parametros estimados nos estudos primarios da MRA empreendida, assim como Meyer,
Sinani (2005), opta-se por aplicar o t-valor vinculado ao IDE como varidvel dependente da
modelagem econométrica a ser estimada.

No presente estudo, a diferenciacao € executada por meio do emprego do valor critico da
distribuicdo ¢ de Student no limite de 10 % (em que Z, /, = * 1,645). As evidéncias observadas
sdo expressas mediante nivel de significancia estatistica e sinal apresentado nos estudos
primarios. Logo, ndo sdo considerados os efeitos marginais associados a influéncia das
variaveis explicativas sobre o IDE nas pesquisas de referéncia (CARD; KLUVE; WEBER,
2010). Busca-se coletar a estatistica t dos parametros estimados da varidvel dependente de IDE.
Em seguida, efetua-se a regressao com o z-valor como variavel dependente € um conjunto de
caracteristicas das pesquisas primarias que sao consideradas meta-independentes e presume-se
influenciar nos resultados obtidos pelos estudos (MEYER; SINANI, 2005).

De acordo com os pressupostos tradicionais adotados nas andlises de Meta-Regressao,
espera-se que a heterogeneidades das evidéncias empiricas dos estudos primarios sejam
provocadas pelo conjunto de covaridveis utilizadas nas estimativas (Z), caracteristicas

especificas relacionadas a pesquisa (X) e por erros de amostragem (,uj,l-). A Equacgao 1.1

indica o modelo basico a ser estimado:
fj,l- =qo+6Z;; +9X;; +pj; j=1.2,..,16; i=1,..,1154. (Equagio 1.1)

Em que, f;; denota o t-valor estimado para observagdo i do estudo primario j. O

intercepto «, identifica o t-valor da pesquisa tipica em todos os trabalhos cientificos primarios
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constantes na analise d¢ MRA. Z;; indica o conjunto de varidveis explicativas do IDE, X;;
representa o conjunto de variaveis controle das estratégias empiricas adotadas € ;; o termo de

erros aleatorios. ¥ e §, bem como «a, expressam os coeficientes estimados na MRA. Ademais,
o nivel de confianga estatistica dos coeficientes de impacto sdo calculados com erros padrao
robustos, tal como em Heinemann, Moessinger ¢ Yeter (2018) e Almeida (2019).

Em funcdo da heterogeneidade vinculada as diferentes estratégias metodoldgicas usadas
e, também, com relacdo ao tamanho das amostras, as variancias individuais dos z-valores dos
estudos primarios tendem a ndo ser homocedasticos. Assim, de forma divergente dos trabalhos
efetuados por Ljungwall e Tingvall (2010) que adotam o método de Minimos Quadrados
Ordinarios, o modelo econométrico apresentado na Equacdo 1.1 ¢ estimado por meio do
Me¢étodo de Minimos Quadrados Ponderados que, para o caso especifico deste estudo, tende a
apresentar-se mais eficiente (GREENE, 2003).

A partir do uso de uma estratégia metodologica de amostragem maultipla, em que sdo
empregadas informagdes provenientes de estimativas de diversos estudos primarios, os
quantitativos de observacdes resultantes das andlises empreendidas diferenciam-se
significativamente entre si. Nesse contexto, torna-se necessario controlar a possibilidade de que
pesquisas primarias constituam parcela substancial da amostra, enviesando as estimativas dos
parametros da MRA.

Assim, conforme Card, Kluve e Weber (2010) ¢ Almeida (2019), além de usar o ¢-valor
¢ preciso aplicar pesos analiticos associados a cada observacao. Este procedimento ¢ efetuado
por intermédio do inverso da parcela de observacdes de cada uma das pesquisas em relagdo ao
total de observagdes da amostra. Portanto, com uso desta estratégia, busca-se controlar uma

possivel descrigao tendenciosa dos dados a partir da expressao de célculo apresentada a seguir:

. K.
ti=tj; [1 - ( 2L >] ; j=1,..,16 ; n=1,..,1154. (Equagio 1.2)

Em que fj,i e t;; referem-se, respectivamente, ao f-valor ponderado € ao t-valor ndo
ponderado vinculados a cada observagdo i da pesquisa j. Kj; € o nimero i de observagdes de
cada um dos estudos primarios j, separadamente. U;, € o quantitativo n de observagdes da

amostra completa de dados obtida das dezesseis investigagcdes primarias j. Este procedimento
possibilita atribuir o mesmo peso a cada uma das pesquisas que compdem a base de dados.
Deve-se considerar, ainda, que os estudos primarios utilizam, de modo geral, as mesmas

variaveis na composicdo dos modelos estimados e, dessa forma, as observagdes da MRA
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tendem a ser correlacionadas entre si. Logo, os termos de erro da Equacdo 1.1, potencialmente,
podem ser também correlacionados.

Com a finalidade de conferir maior grau de robustez aos resultados das estimagdes da
MRA, no presente estudo, opta-se por efetuar a extensdo do modelo apresentado na
Equacgao 1.1 por meio da estima¢do de uma modelagem Probit ordenada, cujos t-valores sao
subdivididos em trés grupos distintos. A defini¢do do subgrupo esta vinculada as observagdes
t;; que denotam efeito negativo significativo (—1), ndo significativa (0) e positiva significativa
(+1) na especificagdo i da pesquisa j. Logo, a modelagem Probit ordenada é estimada pela

Equacao 1.3.
tii=ao+0W;,;+vA;; +9X;;, +¢,; ; j=1,..,16; i=1,..,1154. (Equagio 1.3)

O intercepto « identifica o t-valor tipico associado ao IDE de todos os estudos primarios
considerados. W;; representa o conjunto de varidveis econdmicas ¢ do ambiente de negocios
dos paises receptores do fluxo de IDE, 4;;; X;; o vetor de varidveis controle das estratégias
empiricas usadas nas pesquisas de referéncia; e €;; o termo de erros aleatorios. 6, y € ¥, bem
como «, indicam os parametros da regressao.

Fundamentando-se na literatura empirica acerca dos fatores determinantes do IDE, parte
-se da hipotese de que caracteristicas associadas ao ambiente economico e de negocios
influenciam significativamente a capacidade de atracdo de investimentos diretos estrangeiros
pelos paises receptores. Nessa perspectiva, os t-valores ligados as pesquisas primdrias que
compodem a base de dados sdo codificadas de forma que o sinal negativo do coeficiente das
varidveis exogenas expresse um efeito negativo em relacdo a atragdo de investimentos diretos
estrangeiros.

As variaveis economicas de interesse utilizadas no modelo estimado sdo: instabilidade
econdmica, PIB, inflacdo, gasto publico, tamanho do mercado, grau de abertura comercial,
exportagdes, salarios e nivel de emprego. De outro modo, quanto a influéncia do ambiente de
negocios sobre a decisdo de IDE em direcdo a um determinado pais receptor, t€ém-se como
variaveis exogenas: produtividade, propriedade intelectual, capital humano, capital fixo, nivel
de concentracdo industrial, efeitos de aglomeragdo, anos de funcionamento da firma,
investimento em P&D e infraestrutura. O Quadro 1.1 apresenta as varidveis usadas nas

modelagens econométricas.
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Quadro 1.1 — Descri¢ao de variaveis empregadas na MRA

Variavel dependente

Descrigao

t-valor das estimativas de IDE

Dummy t-valor das estimativas de IDE

t-valor das estimativas dos estudos primarios;

—1, se t-valor significativo e negativo; se 0, #-valor ndo significativo; +1, se
t-valor significativo e positivo;

Caracteristicas econdmicas

Descrigio

Instabilidade economica
PIB

Inflagdo

Gasto publico

Tamanho do mercado
Custos de transagdo

Grau de abertura comercial
Exportagdes

Salario

Nivel de emprego

1, se Instabilidade econdmica; 0, no caso contrario;

1, se PIB; 0, no caso contrario;

1, se Inflagdo; 0, no caso contrario;

1, se Gasto publico; 0, no caso contrario;

1, se Tamanho do mercado; 0, no caso contrario;

1, se Custos de transacdo; 0, no caso contrario;

1, se Grau de abertura comercial; 0, no caso contrario;
1, se Exportagdes; 0, no caso contrario;

1, se Salario; 0, no caso contrario;

1, se Nivel de emprego; 0, no caso contrario;

Ambiente de negécios

Descricao

Produtividade
Propriedade intelectual
Capital humano
Capital fixo

Nivel de concentragio industrial
Efeito de aglomeragao

Anos de funcionamento da firma
Investimento em P&D

Infraestrutura

1, se Produtividade; 0, no caso contrario;

1, se Propriedade intelectual; 0, no caso contrario;
1, se Capital humano; 0, no caso contrario;

1, se Capital fixo; 0, no caso contrario;

1, se Nivel de concentrac¢do industrial; 0, no caso contrario;
1, se Efeito de aglomeragdo; 0, no caso contrario;

1, se Anos de funcionamento da firma; 0, no caso contrario;
1, se Investimento em P&D; 0, no caso contrario;

1, se Infraestrutura; 0, no caso contrario;

Variaveis de controle de abordagem metodoléogica

Descrigdo

OLS

FE

GMM
System-GMM

Outros métodos

1, se Ordinary Least Squares (OLS); 0, no caso contrario;

1, se Fixed Effects (FE); 0, no caso contrario;

1, se Generalized Method of Moments (GMM); 0, no caso contrario;
1, se System-GMM; 0, no caso contrario;

1, se Outros métodos; 0, no caso contrario;

Espaco de anilise

Descrigao

Estados Unidos da América (EUA)
Paises membros da OCDE

Europa

Asia

América Latina

Africa

1, se EUA; 0, no caso contrario;

1, se OCDE,; 0, no caso contrario;

1, se Pais europeu; 0, no caso contrario;

1, se Pais asiatico; 0, no caso contrario;

1, se Pais latino americano; 0, no caso contrario;

1, se Pais africano; 0, no caso contrario.

Fonte: Elaboragdo da autora.

O conjunto de varidveis que compde a base de dados da MRA ¢ definido a partir dos

modelos estimados nos estudos primarios selecionados. Nesse caso, a nomenclatura das

variaveis representa a agregacao das dimensdes mais variadas consideradas para a construgao

dos indicadores usados como proxy para identificar potenciais fatores determinantes do IDE

nos paises receptores.
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1.3.3 Estatisticas descritivas dos metadados

Esta subsecdo exibe a apresentacdo dos dados coletados a partir dos procedimentos de
selecdao de estudos primarios exposto na subsecao 1.3.1 e realiza uma analise descritiva das
informacgdes. Os resultados apontam o percentual e o nimero de observagdes em relagdao a
totalidade da amostra de dados que possui 1.154 observacdes provenientes das pesquisas
primarias. Além disso, as tabelas indicam a média, o desvio padrao (DP), o valor minimo (Min.)
e o valor maximo (Max.) dos t-valores ponderados associados. A Tabela 1.1 exibe os estudos
primarios selecionados para compor a amostra de metadados e a estatistica descritiva dos ¢-

valores observados em cada uma das pesquisas.

Tabela 1.1 — Estatisticas descritivas das pesquisas primarias

L Total t-valor ponderado
Publicacdo de %
Observagoes Média DP Min. Max.
Girma, Gong e Gorg (2009) 67 5.81 2.862 4.527 -2.877 18981
Chen (2009) 45 3.9 2.979 4.834 -6.649  13.119
Hecock e Jepsen (2013) 88 7.63 1.892 4.157 -5.526  18.038
Amighin e Franco (2013) 144 12.48 0.086 0.105 0.000 0.3300
Stoian (2013) 32 2.77 2.869 4.397 -1.939  13.613
Blanc-Brude et al. (2014) 36 3.12 2.869 4.397 -1.939  13.613
Kahouli e Maktouf (2014) 60 5.2 0.901 2.126 -3.000  3.5000
Cleeve, Debrah e Yiheyis (2015) 106 9.19 0.839 1.234 0.000 5.999
Conconi, Sapir e Zanardi (2015) 64 5.55 0.184 1.089 -1.195 7.000
Salike (2015) 60 5.2 4.663 4.517 -9.678 17.037
You ¢ Solomon (2015) 22 1.91 0.243 0.259 0.000 0.963
Carboni (2016) 23 1.99 0.382 0.320 0.092 1.074
Mcdonald et al. (2018) 112 9.71 1.928 4.574 -5.285  10.998
Majocchi e Presutti (2009) 42 3.64 0.707 2.900 -7.214 8.101
Li, Scollay e Maani (2016) 139 12.05 1.425 2.581 -1.894 7.444
Desbordes e Wei (2017) 114 9.88 3.361 2.935 -4.280  13.295
Total 1.154 100,00 1.392 3.241 -9.678  18.981

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: DP ¢ o desvio padrdo. O quantitativo de
observagdes ¢ de 1.154 obtidas a partir de 16 estudos primarios. As observagdes sdo ponderadas por meio do
inverso da parcela do niumero de observagdes por estudo em relagcao a amostra total.

A partir das informagdes expostas na Tabela 1.1, observa-se que o estudo de Amighin e
Franco (2013) € o que possui maior participacao na amostra, cujo o quantitativo de observagoes
representa cerca de 12,48% dos metadados. Indica-se, ainda, que os t-valores provenientes de

Chen (2009) sdo os que apresentam maior desvio-padriao entre as pesquisas que compoem a
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amostra. Quanto a amostra completa de metadados, observa-se um total de 1.154 observagdes,
cuja média do t-valor ¢ de 1,392 com desvio-padrao de 3,241. O menor t-valor presente na base
de dados € de -9,678 ¢ o maior € 18,981.

A Tabela 1.2, de outra forma, busca explicitar as estatisticas descritivas associadas as
varidveis explicativas tradicionalmente utilizadas na literatura académica vinculada ao campo
de pesquisa. Os resultados expostos para as varidveis explicativas sugerem que na maior parte
dos casos, em média, os indicadores ndo se apresentam estatisticamente significativos no limite

de 10%. Isso porque, o t-valor coloca-se do seguinte modo: —1,645 < {;; < 1,645.

Tabela 1.2 — resumo das variaveis explicativas

o o Total t-valor médio
Variaveis exphgatwas de Estudos - Min. Max.
por categoria N Nao
Observagoes Ponderado
ponderado

Varidaveis econdomicas

Instabilidade econémica 369 6 1.418 1.417 -6.830 13.295
PIB 938 13 1.036 1.035 -7.214 18.038
Gasto publico 179 4 1.872 1.872 -5.526 18.038
Tamanho do mercado 194 3 0.796 0.796 -6.830 13.119
Custo de transagao 186 3 2.349 2.348 -4.280 13.295
Grau de abertura comercial 535 8 1.114 1.113 -6.830 13.295
Exportacdes 214 4 2.760 2.733 -9.678 18.981
Salario 255 4 0.738 0.738 -6.649 13.119
Nivel de emprego 92 3 2.849 2.836 -5.285 18.981
Ambiente de negocios

Produtividade 258 3 0.455 0.451 -7.214 14.28
Propriedade intelectual 146 2 0.262 0.255 0.000 14.28
Capital humano 784 10 1.155 1.154 -6.830 18.981
Capital fixo 204 3 3.037 3.035 -5.285 18.981
DN SRRy 260 5 1.468 1467 7214 18981
industrial

Efeito de aglomeragdo 395 6 1.703 1.703 -7.214 13.295
Anos de funcionamento da 131 2 3.786 3742 9.678  18.981
firma

Investimento em P&D 190 4 1.689 1.688 -3.000 18.981
Infraestrutura 511 7 0.464 0.464 -7.214 8.101

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: Os t-valores sdo ponderados com base no
inverso da parcela de observagdes por estudo em relagdo ao total da amostra.
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Entre os indicadores economicos que, em média, exibem significncia estatistica nos
estudos metanalisados encontram-se: gasto publico, custo de transa¢do, exportacao e nivel de
emprego. Por outro lado, entre as varidveis que buscam captar a influéncia do ambiente de
negocios sobre o fluxo de IDE em direcdo aos paises receptores € que indicam t-valores
estatisticamente significativos, em média, pode-se citar: a dotacdo de capital fixo, efeitos de
aglomeracgao, anos de funcionamento da firma e investimento em P&D.

A Tabela 1.3 expde o resumo descritivo das estratégias empiricas empregadas nos estudos
primarios constantes na base de metadados observados, com a indicagdo da abordagem de
estimacao dos modelos econométricos aplicados na investigagdo, a presencga ou nao de controle

de heterogeneidade nos dados e o espago de andlise.

Tabela 1.3 — Estatisticas associadas a abordagens metodolégicas

t-valor médio

Caracteristicas metodologicas Obs. Estudos Nio b ?;3:;2
ponderado onderado

Abordagem econométrica
OLS 244 6 0.739 0.739 2.565
Efeitos fixos 144 5 3.040 3.001 4.148
GMM 290 5 1.389 1.388 3.861
System-GMM 38 2 0.516 0.516 0.958
Outros métodos 438 7 1.305 1.304 2.707
Controle de heterogeneidade
Sim 627 11 2.042 2.032 3.730
Nao 527 8 0.629 0.629 2.323
Espaco de Analise
EUA 350 4 1.537 1.536 2.640
OCDE 114 1 3.362 3.361 2.935
América Latina 406 4 1.509 1.508 2.850
Asia 748 10 1.435 1.434 3.103
Africa 346 3 1.625 1.624 3.031
Europa 563 6 1.473 1.463 3.062

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: Os t-valores sdo ponderados com base no
inverso da parcela de observagdes por estudo em relagéo ao total da amostra.

Conforme indicado, observa-se por meio dos #-valores ponderados e nao ponderados que
entre as estratégias empiricas de estimacao dos modelos econométricos, a abordagem de efeitos
fixos € a que apresenta, em média, os melhores resultados em termos de significancia estatistica.

No que tange ao controle de heterogeneidade, parte majoritaria das observagdes associadas aos



29

estudos primdrios consideram este fator. Com relagdo ao espago de andlise, os metadados
provenientes de paises que pertencem a OCDE sao os que apresentam, em média, maior nivel
de significincia estatistica no limite de 10%.

O Quadro 1.2 expde um resumo descritivo que busca mapear as caracteristicas das
pesquisas primdrias selecionadas para compor a base de dados. Verifica-se que parte majoritaria
dos estudos utilizam o PIB e o grau de abertura comercial como varidveis explicativas nas
especificagdes econométricas empreendidas, como no caso dos trabalhos de Hecock e Jepsen
(2013), Blanc-Brude et al. (2014), Li, Scollay e Maani (2016), Mcdonald et al. (2018), entre
outros.

Adicionalmente, identifica-se que entre as variaveis vinculadas a esfera de influéncia do
ambiente de negocios sobre o fluxo de investimentos diretos estrangeiros, as pesquisas
conferem destaque ao uso de indicadores que buscam captar o impacto da dotagdo de capital
humano (GIRMA; GONG; GORG, 2009; KAHOULI; MAKTOUF, 2014; entre outros), de
efeitos de aglomeracao (MAJOCCHI; PRESUTTI, 2009; MCDONALD et al., 2018; SALIKE,
2015) e infraestrutura (KAHOULI; MAKTOUF, 2014; YOU; SOLOMON, 2015; entre outros).

Observa-se, de forma geral, que os estudos tendem a optar pela aplicagao de “outros
métodos”. No entanto, entre as abordagens mais usadas encontra-se o método de estimagao de
Minimos Quadrados Ordindrios, inclusive sendo empregado em conjunto com metodologias
alternativas para garantir a robustez dos resultados obtidos na investigagdo — como pode ser
identificado no caso dos estudos efetuados por Girma, Gong e Gorg (2009), Kahouli e Maktouf
(2014) e Cleeve, Debrah e Yiheyis (2015).



Quadro 1.2 — Resumo descritivo dos estudos primarios

30

Variaveis Econdmicas

Variaveis do Ambiente de Negécios

Modelagem econométrica

Espaco de analise
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Amighin; Franco (2013) X X X X X X X X X X X X X X X X X 215
Blanc-Brude et al. (2014) X X X X X X 268
Carboni (2016) X X X X X X X 8.016
Chen (2009) X X X X X X X X 3.622
Cleeve, Debrah e Yiheyis (2015) X X X X X X X 200
Conconi, Sapir e Zanardi (2015) X X X | X X X X X 710.140
Desbordes e Wei (2017) X X X X X X X X X X X X X X 32.476
Girma, Gong e Gorg (2009) X X X X X X X X X X 67.149
Hecock e Jepsen (2013) X X X X X X X X X 629
Kahouli e Maktouf (2014) X X X X X X X X X X X X X X 6.959
Li, Scollay e Maani (2016) X X X X X X X 1.504
Majocchi e Presutti (2009) X X X X X X X X 515
Mcdonald et al. (2018) X X X X X X X 724
Salike (2015) X X X X X X X X 309
Stoian (2013) X X X X X X 300
You e Solomon (2015) X X X X X X 139

Fonte: Elabora¢io da autora.
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1.4 Resultados e Discussoes

Nesta se¢do sdo expostas e discutidas as evidéncias encontradas a partir da MRA
empreendida, conforme estratégia definida na secdo 1.3. A Tabela 1.4 ilustra os resultados
estimados tanto por meio da abordagem de Minimos Quadros Ponderados (entre colchetes),
quanto pela abordagem em wild cluster bootstrap (entre chaves), cuja especificacao principal é
expressa na coluna (2). A Tabela 1.4 apresentada os resultados em subse¢des com titulos que
informam a dimensdo de andlise, assim como as varidveis omitidas que se colocam como
referéncia de comparacdo para as outras.

As evidéncias expostas na coluna (1) indicam, ainda que de forma preliminar, algumas
informagoes interessantes. O objetivo da primeira estimac¢ao € identificar apenas os efeitos das
variaveis econOmicas sobre o fluxo de investimentos diretos estrangeiros em direcdo ao pais
receptor, desconsiderando, portanto, a utilizagdo de controles associados as variaveis que
captam o impacto das estratégias empiricas associadas aos estudos primarios.

Os resultados ilustrados na coluna (1) permitem observar um valor médio de consenso
entre as pesquisas consideradas acerca dos t-valores vinculados ao conjunto de varaveis
econOmicas usadas na analise, que relatam um impacto positivo e significativo de 0,437, em
média, no limite de 1%. Para o caso desta especificagdo, isso ¢ valido tanto para estimagao
MQP quanto para o caso das estimativas de wild cluster bootstrap.

Sugere-se, ainda, que varidveis que captam o efeito do PIB, infla¢do, gasto publico,
tamanho do mercado e nivel de emprego tendem a afetar de forma negativa e significativa o ¢-
valor das estimativas relativas ao fluxo de IDE para os paises receptores. No sentido oposto,
fatores que buscam avaliar a influéncia da instabilidade econdmica, custos de transagdo, grau
de abertura comercial, exportagdes e média salarial dos paises receptores tendem a impactar
positiva e significativamente o t-valor das estimativas relativas ao fluxo de capitais destinados
a realizacdo de investimentos diretos estrangeiros.

No caso da especificagdo exposta na coluna (2), além das variaveis econdmicas, incluem-
se variaveis controle das estratégias de investiga¢do adotadas nos estudos primarios constantes
na amostra de dados observados. No que tange as variaveis econdOmicas, a significancia
estatistica e sinais se mantém em relagdo aos resultados apresentados na coluna (1), reforgando
a relevancia das variaveis consideradas para a andlise de impacto das caracteristicas da

economia do pais receptor sobre sua respectiva capacidade de atragao de IDE.
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Tabela 1.4 — Resultados para a influéncia de fatores econdomicos sobre o fluxo de IDE

(Continua)
Varavel dependente: t-valor (1) 2) 3) 4) (5)
Atributos econémicos
0,521 0,688 0,775 0,791 0,887
Instabilidade economica [3,13]* [2,94]* [2,96]* [4,46]* [4,16]*
{17,09}* {16,67}* {19,43}* {1497}*  {16,20}*
-0,658 2,771 -1,641 -2,499 -1,452
PIB [-4,86]* [-7,671* [-6,19]* [-11,02]* [-5,12]*
{20,29}* {16,40}* {19,03}* {15,37}*  {14,39}*
-0,013 -1,404 -0,151 -0,237 0,074
Inflagdo [-0,24] [-2,91]* [-0,66] [-1,10] [0,35]
{21,01}* {21,10}* {16,57}* {16,38}*  {18,86}*
-0,267 -0,628 0,000 0,577 0,758
Gasto publico [-1,80]*** [-1,23] [0,00] [1,88]***  [2,35]**
{23,07}* {22,39}* {18,47}* {18,34}*  {20,91}*
-0,411 -1,533 -1,153 -1,782 -1,493
Tamanho do mercado [-1,98]** [-3,89]* [-3,80]* [-6,53]* [-5,48]*
{18,86}* {17,73}* {19,60}* {17,27}*  {20,91}*
1,674 -2,581 -0,334 -1,773 -1,189
Custo de transagdo [7,75]1* [-5,091* [-0,93] [-7,541* [-4,38]*
{18,07}* {16,38}* {14,39}* {14,78}*  {18,51}*
0,231 2,207 1,441 1,057 2,060
Grau de abertura comercial [1,80]*** [11,08]* [5,02]* [6,65]* [6,68]*
{24,47}* {14,45}* {18,95}* {14,39}*  {16,08}*
0,736 -1,190 0,089 -2,854 0,338
Exportacdes [6,11]* [-1,70]%** [0,16] [-6,62]* [0,56]
{20,08}* {18,56}* {21,21}* {14,75}*  {15,36}*
0,166 0,916 -0,243 -0,964 -0,284
Salario [1,16] [1,47] [-0,81] [-3,42]* [-0,93]
{20,33}* {21,00}* {20,06}* {18,88}*  {16,30}*
-0,653 -0,050 -0,402 1,191 -0,673
Nivel de emprego [-2,23]** [-0,08] [-0,84] [2,72]* [-1,41]

(22,16}*  {15,54}* (19,84} {1481}*%  {2021}*

Estratégia empirica

1,16e-06 7,92¢-07 1,65e-06  7,20e-07

Amostra [5,037* [4,89]* [5,79]* [7,42]*
{4,52}* {4,88}* {4,551 {4793

1,664 0,015 0,639 -0,007

Heterogeneidade [3,82]* [0,11] [4,45]* [-0,05]

(22,66} * {20,261%  {18,06}*  {18,51}*
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Tabela 1.4 — Resultados para a influéncia de fatores econdmicos sobre o fluxo de IDE

(Conclusao)
Vardvel dependente: t-valor (1) 2 3 4) (5)
Espaco de andlise, varidvel omitida: OCDE
0,764 1,441 0,648 1,589
Estados Unidos da América (EUA) [2,07]** [4,98]* [1,98]** [5,19]*
{18,10}* {19,35}* {15,58}*  {14,75}*
2,201 -2,065 1,505 -3,101
América Latina [1,93]** [-2,44]** [2,17]* [-3,38]*
{20,37}* {20,75}* {16,88}*  {19,00}*
-0,257 0,691 0,428 1,612
Asia [-0,43] [2,19]** [2,15]** [4,86]*
{21,76}* {16,78}* {15,73}*  {17,32}*
0,805 1,218 -1,371 1,602
Africa [-0,93] [1,69]*** [-2,611*  [2,06]**
{18,98}* {21,51}* {15,97}*  {17,81}*
-0,505 0,477 1,163 0,734
Europa [-0,88] [1,78]*** [4,29]* [2,98]*
{23,36}* {17,09}* {16,30}*  {17,59}*
Controle de estratégia de estimacdo da modelagem, varidvel omitida: OLS
-0,850
FE (A) [-1,13]
{22,14}*
-0,928
GMM (B) [-1,40]
{18,06}*
-1,906
System-GMM (C) [-3,53]*
{17,04}*
-0,984
Outros métodos (D) [-1,76]***
{18,27}*
Estratégias de identificagcdo
Dummy de identificagdo 1: [-f)(;f);;i
(A)H(BYHC) (3011)%
Dummy de identificagdo 2: _0’742*
(BIHO) 22
{16,81}*
Dummy de identificaggo 3: _1’036*
©) [-4,52]
{14,30}*
0,437 1,280 0,321 1,387 -0,711
Constante [2,86]* [2,14]** [0,71] [3,99]* [-1,41]
{20,36}* {17,97}* {22,02}* {16,18}*  {16,28}*
N°, de Observagdes 894 883 877 880 879
Teste F 31,67* 73,26* 29,03* 75,02* 29,69*
R? 0,2640 0,6412 0,3785 0,6106 0,3833

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: Estatisticas-# em minimos quadrados
ponderados entre colchetes; Estatisticas-¢ em bootstrap entre chaves. *significativo a 1%; **significativo a
5%; ***significativo a 10%. Pesos analiticos para cada estudo estdo incluidos.
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Quanto as estratégias empiricas utilizadas nos estudos primarios, indica-se que um maior
numero de observagdes na amostra ¢ a aplicagdo de modelos econométricos que levam em
consideragdo a heterogeneidade dos dados, observa-se uma tendéncia para impactar de forma
positiva significativa no ¢-valor dos parametros estimados.

Estudos efetuados com dados referentes aos Estados Unidos da América (EUA) e paises
da América Latina inclinam-se a gerar impacto positivo significativo nos t-valores dos
coeficientes estimados para as varidveis econOmicas das investigagoes ligadas ao IDE, que
superam os resultados obtidos em pesquisas cujos dados utilizados buscam analisar o conjunto
de paises da OCDE. Em contrapartida, as pesquisas que usam dados provenientes da Asia,
Africa e Europa indicam, por meio dos resultados obtidos, via aplicagdo da técnica wild cluster
bootstrap, que tendem a influenciar de modo negativo significativo no comportamento dos #-
valores dos parametros associados as variaveis econdmicas, a0 menos quando comparado ao
conjunto de paises da OCDE.

As pesquisas primarias, que aplicam o método de estimacdo de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) ou OLS (do inglés Ordinary Least Squares),tem uma propensdo a
apresentar t-valores associados as varidveis econdmicas superiores em relacdo as averiguagdes
cientificas que usam técnicas de estimagao de modelos econométricos por efeitos fixos, GMM,
System-GMM e outros métodos. No que se refere ao impacto destas estratégias alternativas de
modelagens econométricas, observa-se mediante metanalise empreendida, por meio da
abordagem de wild cluster bootstrap, que, embora em todos os casos considerados o efeito
apresenta-se negativo significativo, a modelagem System-GMM tende a influenciar de forma
mais intensa nos t-valores vinculados a analise de impacto de variaveis economicas sobre o
fluxo de IDE.

As especificagdes estimadas nas colunas de (3) a (5) expressam as evidéncias obtidas
com o uso sequencial de um conjunto de trés dummies de identificacdo que objetivam investigar
o efeito especifico das diferentes estratégias econométricas de estimacdo empregadas nas
pesquisas sobre o tema em discussdo. Observa-se a partir das evidéncias empiricas, para as
estratégias de identificacdo aplicadas nos estudos primarios, que a ado¢ao de modelos
estimados por meio das técnicas GMM e System-GMM tendem a gerar impacto negativo
significativo nos f-valores vinculados aos pardmetros de varidveis econdmicas nas
investigacdes acerca dos determinantes do fluxo de capitais estrangeiros em dire¢do ao pais

receptor.
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Assim como estratégia de analise empregada para andlise de impacto das caracteristicas
associadas ao cenario economico do pais receptor, a partir deste momento busca-se avaliar a
influéncia dos aspectos relativos ao ambiente de negocios do pais receptor sobre a decisao de
IDE em sua direcao. Os resultados da andlise de Meta-regressao para o efeito das varidveis que
captam caracteristicas ligadas ao ambiente de negdcios do pais receptor sdo exibidos na Tabela
1.5, cuja especificagdo principal é apresentada na coluna (2). Assim como na Tabela 1.4,
realizam-se as estimativas via aplicagdo da modelagem de Minimos Quadrados Ponderados
(entre colchetes) e, também, por wild cluster bootstrap (entre chaves).

Em uma analise inicial expressa na especificacdo da coluna (1) — sem controles para as
estratégias empiricas —, as evidéncias sugerem que as varidveis que captam a influéncia de
aspectos vinculados a produtividade, a dotacdo de capital fixo e capital humano, efeitos de
aglomeragdo, anos de funcionamento da firma e infraestrutura tendem a impactar de forma
positiva e significativa nos t-valores dos parametros das estimativas de fluxo de IDE. No
sentido contrario, as varidveis que buscam avaliar os efeitos de fatores associados a propriedade
intelectual e nivel de concentragdo industrial, tendem a gerar impacto negativo significativo nos
t-valores dos coeficientes estimados na relagdo com a decisao de efetuar IDE em dire¢do a um
determinado pais receptor.

Em todos os casos, pode-se observar que o valor médio de consenso entre os estudos
primarios acerca do impacto causado por variaveis ligadas ao ambiente de negdcios dos paises
receptores indicam um efeito negativo significativo e estatisticamente robusto no limite de 1%,
tanto por MQP quanto por wild cluster bootstrap, sobre o t-valor para o conjunto dessas
variaveis explicativas. A especificagdo ilustrada por meio das colunas de (2) a (5) da Tabela
1.5 indicam que o comportamento das varidveis que mensuram o efeito de variaveis associadas
ao ambiente de negocios do pais receptor mantém, de modo geral, o comportamento
apresentado na estimag¢do do modelo especificado na coluna (1).

Contudo, a partir da inclusdo de controles vinculados as estratégias empiricas empregadas
nos estudos primarios, pode-se observar que para o caso do ambiente de negdcios, os resultados
para a heterogeneidade dos dados ndo sdo conclusivos quanto ao sinal do impacto sobre o t-
valor dos parametros das varidveis. No entanto, permanece relevante a consideragao deste fator
para avaliacdo do fluxo de IDE, por meio da aplicagdo de modelagens econométricas que

tenham esta finalidade.
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Tabela 1.5 — Influéncia de fatores associados ao ambiente de negocios sobre o fluxo de IDE

(Continua)
Vardvel dependente: t-valor (1) (2) 3) (4) (5)
Ambiente de negocios
0,670 0,929 0,792 0,474 0,993
Produtividade [2,25]** [2,78]* [2,69]* [1,62]%** [3,04]*
{22,24}* {16,77} {18,10}* {23.66}*  {20.46}*
-0,388 -2,527 -2,383 -1,912 -4,398
Propriedade intelectual [-1,25] [-3,75]* [-4,65]* [-3,49]* [-7,58]*
{19,78}* {16,79}* {16,96}* {18.20}*  {18.92}*
0,225 0,089 -0,301 0,199 0,122
Capital humano [2,06]** [0,42] [-2,24]%* [1,35] [0,88]
{23,24}* {18,52}* {18,62}* {21.35}*  {22.44}*
0,548 0,738 0,944 0,418 0,173
Capital fixo [3,30]* [2,52]* [3,30]* [1,57] [0,57]
{21,18}* {17,98}* {13,56}* {16.97}*  {17.17}*
-0,843 -1,119 -1,714 -0,615 -1,347
Nivel de concentrag@o industrial [-4,16]* [-5,32] [-7,60]* [-2,11]** [-6,71]*
{21,17}* {18,29}* {19,01}* {23.47}*  {20.84}*
0,762 0,557 0,604 0,087 0,154
Efeito de aglomeragdo [4,35]* [2,15]** [2,21]** [0,21] [0,56]
{21,58}* {16,44}* {20,13}* {20.68}*  {18.71}*
1,964 0,955 1,443 0,694 1,501
Anos de funcionamento da firma [7,31]* [2,85]* [4,86]* [2,40]** [4,957*
{21,30}* {18,02}* {18,50}* {21.14}*  {21.91}*
-0,245 0,021 0,047 -0,394 0,236
Investimento em P&D [-2,35]** [0,40] [0,43] [-1,28] [1,46]
{21,04}* {13,68}* {17,81}* {19.37}*  {21.57}*
0,469 0,962 1,029 0,421 0,804
Infraestrutura [3,817]* [4,777* [7,34]* [2,51]* [4,55]*
{21,87}* {17,35}* {17,04}* {23.26}*  {20.44}*
Estratégia empirica
1,23e-06 1,36e-06 1,52e-06  1,50e-06
Amostra [4,45]* [4,74]* [5,63]* [5,19]*
{4,40}* {4,37}* {4.92}* {5.66}*
0,172 -0,110 0,050 -0,895
Heterogeneidade [0,70] [-0,77] [0,32] [-5,28]*

(16,48} * (17,46}*  {19200*  {17.56}*




Tabela 1.5 — Influéncia de fatores associados ao ambiente de negocios sobre o fluxo de IDE

(Conclusao)
Vardvel dependente: t-valor (D 2) 3) 4) (5)
Espaco de andlise, varidvel omitida: OCDE
-0,386 0,324 0,857 2,986
Estados Unidos da América (EUA) [-1,17] [1,20] [2,031**  [7,33]*
{15,58}* {18,88}* {20.68}*  {20.09}*
-0,944 -1,304 -1,415 -3,726
América Latina [-1,49] [-2,76]* [-1,96]**  [-6,52]*
{13,60}* {17,55}* {19.91}*  {17.18}*
0,933 0,727 0,857 0,794
Asia [3,18]* [3,36]* [2,60]* [2,907*
{14,37}* {16,35}* {21.24}* {18.23}*
1,156 0,801 1,082 2,237
Africa [2,53]* [1,977** [2,15]** [4,41]*
{14,80}* {16.31}* {19.00}*  {16.56}*
1,3107 1,408 0,649 1,215
Europa [5,697* [8,37]* [3,19]* [6,03]*
{16,29}* {19.33}* {23.93}* {20.72}%
Controle de estratégia de estimagdo da modelagem, varidvel omitida: OLS
1,012
FE (A) [2,85]*
{16,25}*
-0,082
GMM (B) [-0,28]
{18,70}*
0,068
System-GMM (C) [0,18]
{13,28}
0,307
Outros métodos (D) [1,03]
{16,72}*
Estratégias de identificacdo
Dummy de identificagéo 1: [:gzgg]z*
(A)HBYHO) (15651
Dummy de identificaggo 2: _0’497*
(BIHO) 2]
{21.47}*
Dummy de identificaggo 3: 0,343
©) [1,32]
{11.56}*
-0,568 -1,602 -0,825 -0,600 -0,785
Constante [-4,59]* [-5,08]* [-4,17]* [-3,007* [-3,68]*
{22,23}* {18,11}* {16,65}* {17.84}*  {18.96}*
N°, de Observagoes 844 837 853 867 843
Teste F 18,04* 19,74%* 37,63* 15,29* 186.85*
R? 0,1630 0,3260 0,4338 0.2344 0.7938

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: Estatisticas-# em minimos quadrados
ponderados entre colchetes; Estatisticas- em bootstrap entre chaves. *significativo a 1%; **significativo a
5%; ***significativo a 10%. Pesos analiticos para cada estudo estdo incluidos.
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Quanto a amostra, as especifica¢des exibidas nas colunas de (2) a (5) apontam no sentido
de que a expansdao do numero de observagdes tende a afetar positiva e significativamente o ¢-
valor associado aos coeficientes estimados das varidveis que captam o efeito do cendrio relativo
ao ambiente de negdcios do pais receptor. No caso de variaveis que buscam explicar a relagao
entre o ambiente de negdcios do pais receptor e o direcionamento de investimentos diretos
estrangeiros, os resultados obtidos diferenciam-se dos encontrados para influéncia de variaveis
econdmicas sobre o fluxo de IDE.

As evidencias indicam que as pesquisas realizadas com dados referente aos EUA e
América Latina sugerem a geragao de efeitos negativos e significativos menores em relagao aos
paises da OCDE sobre os valores dos parametros vinculados aos indicadores relativos ao
ambiente de negocios do pais receptor do fluxo de IDE. Por outro lado, estudos efetuados com
dados referentes ao ambiente de negocios de paises asiaticos, africanos e europeus indicam a
manutengdo da relagdo expressa pelas varidveis econdmicas. De modo geral, estas t€m um
impacto positivo significativo maior em relacdo aos paises da OCDE para o fluxo de
investimentos diretos estrangeiros.

No que tange a técnica de estimacao da modelagem econométrica, encontra-se resultados
estatisticamente robustos — tanto por MPQ quanto por wild cluster bootstrap — apenas para os
t-valores ligados aos parametros das varidveis que captam o efeito do ambiente de negdcios
sobre o fluxo de IDE, com a geragdo de impacto positivo significativo mais intensos quando
comparados as modelagens de Minimos Quadros Ordindrios a partir da aplicacdo de modelos
de efeitos fixos.

Assim como no caso das variaveis econdmicas, as variaveis relativas ao ambiente de
negocios tendem a ter seus f-valores influenciados de forma negativa significativa mais
intensamente quando os estudos adotam técnicas de estimagao por efeitos fixos. A adocao da
técnica de estimacdo GMM tende a manter o sinal e significancia estatistica da relacao entre as
variaveis explicativas e o fluxo de IDE, mas com a redu¢dao da magnitude do impacto gerado
por meio da aplicagdo da técnica de efeitos fixos. Modelagens econométricas estimadas com
emprego da técnica System-GMM, por outro lado, sugerem um efeito positivo significativo no
que se refere a relacao entre o ambiente de negdcios do pais receptor e sua respectiva capacidade
de atrair investimentos diretos estrangeiros.

Em conformidade com o exposto na subsecao 1.3.2, a partir deste momento, realiza-se a
expansdo da metodologia de analise de Meta-regressdo por meio da estimagdo de uma

modelagem Probit ordenada. Essa estratégia de investigagdo objetiva ndo so avaliar a robustez
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dos resultado obtidos, via aplicagdo das técnicas de MQP e wild cluster bootstrap, como
também busca identificar diretamente os possiveis efeitos sobre a probabilidade de influéncia
negativa significativa (—1), ndo significativa (0) e positiva significativa (+1) provocadas por
fatores que captam caracteristicas econdmicas e do ambiente de negocios dos paises receptores
na sua respectiva capacidade de atrair investimentos diretos estrangeiros.

Desse modo, a estratégia de Meta-regressao com uso do modelo de MQP visa definir a
influéncia das caracteristicas econdmicas e do ambiente de negocios sobre o fluxo de IDE.
Entretanto, na abordagem empreendida mediante utilizagdo da técnica de estimagdo Probit
ordenada, o proposito ¢ identificar o efeito sobre a probabilidade de ocorréncia de significancia
estatistica na relacdo investigada entre as dimensdes metanalisadas e a decisdo de destinacdo
do fluxo de investimentos diretos estrangeiros. O resumo dos resultados obtidos para a
abordagem Probit ordenada ¢ exposta na Tabela 1.6 e as evidéncias relativas as estimativas
para a varidvel dependente devem ser interpretadas diretamente em relacdo ao sinal
apresentado, bem como da significancia estatistica.

Assim, as evidéncias apresentadas permitem observar que na dimensao econdmica,
variaveis que captam a influéncia da instabilidade na economia, PIB, inflagdo, gasto publico e
tamanho do mercado tendem a impactar de forma negativa e estatisticamente significativa nas
modelagens econométricas estimadas com a finalidade de avaliar a relagdo entre os atributos
econdmicos ¢ o fluxo de IDE nas pesquisas primarias. De diferente modo, as variaveis que
buscam verificar o efeito do salario dos trabalhadores tendem a gerar impacto positivo
significativo nos modelos estimados. As demais varidveis econdmicas consideradas nao
apresentam robustez estatistica nos resultados obtidos.

No que se refere ao uso de varidveis associadas a dimensao de analise da influéncia do
ambiente de negdcios sobre a magnitude do fluxo de IDE para o pais de destino, as evidéncias
empiricas obtidas sugerem que variaveis ligadas ao capital humano e nivel de concentragdo
industrial tendem a afetar de forma negativa significativa e estatisticamente robusta a
explicagdo do comportamento do fluxo de IDE em dire¢do aos paises receptores. No sentido
contrario, varidveis vinculadas ao impacto relativo a dotacdo de capital fixo, efeitos de
aglomeragdo e infraestrutura tendem a influenciar de forma positiva significativa na

probabilidade de geracdo de efeitos sobre o fluxo de investimentos diretos estrangeiros.
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Tabela 1.6 — Resultados a partir da técnica de estimacio Probit ordenada para o fluxo de IDE

Vardvel dependente: Dummy t-valor &) 2) 3 (€))
Varidveis economicas
o A -0,206 0,402
Instabilidade economica (1,42} (1,691 %%
-0,519 -0,752
PIB {3.00}* (2,36}
Inflacio -0,745 -1,167
¥ I
- -0,100 -0,737
Gasto publico (0,63} (242} %
-0,510 -0,508
Tamanho do mercado (-3.26}* (1,635
x 0,366 0,064
Custo de transagdo (2,23)%% (0.24}
. 0,493 -0,113
Grau de abertura comercial (341} (0.51}
Exportaces 0,241 -0,568
xportag (1,26} {-0.96}
Saldrio 0,397 0,690
{1,72}*** {1.61}***
Nivel de empr 0,184 0,421
Vel de emprego {0,73} {0.94}
Ambiente de negdcios
. -0,218 -0,422
Produtividade {0,801 (1,42}
. . -0,610 -0,162
Propriedade intelectual (1,615 (0,35}
. -0,383 -0,454
Capital humano (3,04} (2,77}
. 0,538 0,514
Capital fixo {3,66}* {2,16}%**
. . . -0,530 -0,502
Nivel de concentragdo industrial (273} (1,08} %
. ~ 0,524 0,458
Efeito de aglomeragao (3.631* (1,79} %5
. 0,466 0,241
Anos de funcionamento da firma (2,32} %% 10,79}
. 0,395 0,204
Investimento em P&D (3,003* (1,06}
0,407 0,430
Infraestrutura (2,56} * (1,85} %%+
Controles
Estratégia empirica Nao Sim Nao Sim
Espaco de anadlise Nao Sim Nao Sim
Modelagem econométrica Nio Sim Néo Sim
Constante 0,749 2,041 0,330 0,025
{3.79}* {4.20}* {2,75}* {0,10}
N° de Observagdes 1.154 1.154 1.154 1.154
Wald yx? 89,67* 149,91* 99,56* 119,19*
Pseudo R? 0,0678 0,1174 0,0826 0,1056

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: Estatisticas-f em minimos quadrados ponderados
entre colchetes; Estatisticas-¢ em cluster entre chaves. *significativo a 1%; **significativo a 5%; ***significativo
a 10%. Pesos analiticos para cada estudo estdo incluidos.
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1.5 Consideracoes finais

Ao partir do pressuposto que os estudos relacionados a destinagdo dos fluxos de IDE a
determinado pais variam em fun¢do do método empirico de estimacdo, do tipo de estruturagao
dos dados, do espacgo de analise e dos atributos politico-economicos dos paises receptores, este
estudo buscou sintetizar evidéncias literdrias para avaliar como as diferentes estratégias
empiricas, aplicadas nas pesquisas desenvolvidas, podem influenciar nos resultados dos trabalhos
no ambito académico. Para tanto, a fim de alcancar esse objetivo, realizou-se uma revisao
sistematica da literatura por meio da aplicacdo da metodologia de Analise de Meta-regressao
(MRA).

A abordagem metodologica empreendida possibilitou o rastreamento da literatura ligada
a discussdo quanto a capacidade de atracdo do fluxo de IDE para paises receptores, a partir da
selecdo de pesquisas e deteccdo de evidéncias via aplicagdo de um algoritmo de busca
alicergado em palavras-chave e critérios pré-estabelecidos em uma base de dados internacional
de pesquisa. No caso do presente estudo, optou-se por usar como base de dados o ScienceDirect
que, apds aplicacdo dos critérios pré-estabelecidos, resultou em uma amostra de 1.154
observacoes derivadas de 16 estudos.

A estratégia empirica MRA iniciou-se com a execu¢do de uma modelagem
econométrica por meio da abordagem de Minimos Quadros Ponderados e, também, por wild
cluster bootstrap, com a finalidade precipua de identificar os efeitos proporcionados por
variaveis econdmicas sobre o fluxo de IDE. As evidéncias obtidas permitem verificar que
variaveis cujo proposito ¢ captar o impacto do PIB, inflagdo, gasto publico, tamanho do
mercado e nivel de emprego tendem a afetar de forma negativa e significativa o #-valor das
estimativas relativas ao fluxo de IDE para os paises receptores.

De forma oposta, indicadores de instabilidade econdmica, custos de transacdo, grau de
abertura comercial, exportacdes ¢ média salarial dos paises receptores tendem a impactar
positiva e significativamente o t-valor das estimativas relativas ao fluxo de capitais destinados
a realizacdo de investimentos diretos estrangeiros.

Em outra perspectiva, com uso da mesma estratégia metodoldgica, mas com a finalidade
de averiguar os efeitos especificos causados por fatores associados ao ambiente de negocios
dos paises receptores do fluxo de IDE, verificou-se que varidveis que avaliam a influéncia de
aspectos associados a produtividade, a dotacdo de capital fixo e capital humano, efeitos de
aglomeragdo, anos de funcionamento da firma e infraestrutura tendem a impactar de forma

positiva e significativa nos ¢-valores dos parametros das estimativas de fluxo de IDE.
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No sentido oposto, as varidveis que buscam avaliar os efeitos de fatores associados a
propriedade intelectual e nivel de concentragdo industrial tendem a gerar impacto negativo
significativo nos t¢-valores dos coeficientes estimados na relacdo com a decisdo de
direcionamento de IDE em dire¢do a um determinado pais receptor.

No que tange as estratégias de estimacao dos modelos que visam analisar a relagdo entre
a dimensao econdmica e do ambiente de negdcios com o fluxo de IDE em dire¢do aos paises
receptores, a MRA empreendida permite inferir que, por meio dos resultados obtidos, de modo
semelhante as variaveis economicas, as relativas ao ambiente de negdcios inclinam-se a ter seus
t-valores afetados de forma negativa significativa mais intensamente quando os estudos adotam
técnicas de estimagdo por efeitos fixos.

A adogdo da técnica de estimagdo GMM tende a manter o sinal e a significancia estatistica
da relagdo entre as variaveis explicativas e o fluxo de IDE, mas com a redu¢do da magnitude
do impacto gerado por meio da aplicacdo da técnica de efeitos fixos. Modelagens econométricas
estimadas com emprego da técnica System-GMM, por outro lado, sugerem um efeito positivo
significativo no que se refere a relagdo entre o ambiente de negocios do pais receptor e sua
respectiva capacidade de atrair investimentos diretos estrangeiros.

Com objetivo de mensurar como os fatores economicos e os ligados ao ambiente de
negocios podem afetar a probabilidade de ocorréncia de significancia estatistica na relagdo entre
as dimensdes avaliadas e o fluxo de IDE, aplicou-se, de forma complementar a técnica de
estimagao Probit. A partir dos resultados encontrados, observou-se uma tendéncia de geragao
de impactos negativos significativos nas modelagens econométricas estimadas a partir do uso
de varidveis que captem os efeitos da instabilidade econdmica, PIB, inflagcdo, gasto publico e
tamanho do mercado.

Ainda na esfera econdmica, de modo geral, variaveis vinculadas aos salarios dos
trabalhadores tendem a afetar de forma positiva significativa nos modelos estimados. Ao
analisar as variaveis vinculadas ao ambiente de negocios dos paises receptores de IDE,
evidencia-se que a dotacdo de capital fixo, efeitos de aglomeragdo e infraestrutura tendem a
influenciar de forma positiva significativa na probabilidade de geragao de efeitos sobre o fluxo
de IDE.

Diante dos resultados expostos, obtidos a partir da execucao da estratégia empirica de
investigacdo (MRA), permite-se aceitar a hipotese adotada, uma vez que as evidéncias
encontradas sugerem que o impacto dos fatores considerados determinantes do IDE na literatura
dependem das diversas estratégias empiricas adotadas pelo pesquisador, das variaveis utilizadas

e do espago de analise.
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ENSAIO IT

DETERMINANTES DA DECISAO DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO
NO SETOR INDUSTRIAL BRASILEIRO

2.1 Introducio

As decisdes quanto ao destino do Investimento Direto Estrangeiro (IDE) ocorrem em um
contexto de mundializacdo e financeirizagdo do capital nos mercados globais. Para autores
como Adelaja e Friedman (1999), torna-se necessario que sejam formuladas e implementadas
politicas macroecondmicas que visem expandir a capacidade de competicao do pais receptor
por esses capitais internacionalizados que buscam espacos de valorizacdo em economias que
apresentam potencial de crescimento.

O fluxo de IDE, tradicionalmente, apresenta como ponto de origem os paises
desenvolvidos, cuja rota de destino dos capitais financeiros internacionalizados tem sido
frequentemente tragada na direcdo dos paises em desenvolvimento de maior destaque. O Brasil,
nesse caso, apds o processo de reestruturacdo da industria, iniciado a partir dos anos 1990,
trouxe consigo um fluxo expressivo de IDE, transformando o pais em um dos principais polos
de atracao desse capital (LIMA JUNIOR; JAYME JUNIOR 2008).

O Brasil tem assumido o posto de destaque como um dos paises em desenvolvimento da
América Latina com maior volume de IDE recebido. Todavia, ainda que a importancia da
verifica¢do acerca dos atributos capazes de promover a atracao de fluxos de IDE seja evidente,
escassos sao os estudos que abordam o tema a nivel setorial no Brasil. Entre as pesquisas que
se aproximam dessa perspectiva, em ambito nacional, merecem destaque os trabalhos de Costa
(2002), Lima Junior e Jayme Junior (2008), Mattos, Cassuce e Campos (2007) e Pereira,
Calegario e Reis (2009).

Apesar da contribuicdo fornecida a compreensdo da tematica a partir destes estudos,
permanece a necessidade de averiguagdo mais profunda acerca da influéncia de aspectos
setoriais e atributos economicos na atragcao de fluxos de IDE das atividades industriais no Brasil.

Nesse contexto, surge o seguinte questionamento: quais sdo os fatores determinantes no
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processo de tomada de decisdo estratégica do investidor estrangeiro quanto a destinacdo de
capital externo direto para os setores industriais brasileiros?

A fim de responder ao questionamento realizado, este estudo tem como objetivo analisar
os determinantes do fluxo de IDE em dire¢ao ao Brasil a partir de uma perspectiva setorial, via
estimacdo de equagdes de regressdo mediante uso da abordagem de Modelos Lineares
Generalizados (GLM). Logo, o estudo permite uma avaliagdo simultdnea quanto as
caracteristicas que correspondem as atividades industriais e as do Brasil que podem ser atrativas
para os investidores estrangeiros, o que confere um maior grau de detalhamento a analise.

A amostra ¢ composta por dados referentes aos anos de 2007 a 2017 para dois grupos de
variaveis: (i) caracteristicas especificas do setor e (ii) caracteristicas do pais. No primeiro
grupo, analisa-se a influéncia exercida tanto pelo valor da transformacao industrial quanto pelos
salarios e pela receita liquida de vendas sobre o ingresso de IDE destinado as atividades
industriais. No segundo grupo, detecta-se o impacto gerado pelo volume de exportagdes,
dimensdao do mercado interno, infraestrutura disponivel e pelos indicadores de instabilidade
econdmica na decisdo estratégica de IDE ao alocar recursos financeiros nos setores industriais
brasileiros.

De acordo com Bittencourt (2016), as analises direcionadas a explicar os principais
fatores de atragdo do IDE em uma economia precisam considerar tanto as variaveis
microeconomicas, que estdo diretamente ligadas ao desempenho da firma, quanto as variaveis
macroecondmicas € institucionais, que apresentam os fatores especificos do pais receptor do
IDE.

Este ensaio, além da sec¢do introdutdria, segue estruturado por meio de mais cinco outras
secoes. Na proxima secdo, apresenta-se as abordagens tedricas e empiricas acerca dos
determinantes do IDE para os paises em desenvolvimento. A terceira se¢do destina-se a uma
exposicao dos fluxos de IDE no Brasil. Na quarta secdo, expde-se os procedimentos
metodoldgicos, as fontes de coleta e a descricdo de dados da pesquisa. A quinta se¢do tem como
objetivo apresentar os resultados obtidos a partir da regressdo estimada. E, para finalizar,

explicita-se as consideragdes finais do trabalho empreendido.
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2.2 Determinantes do investimento direto estrangeiro: exposicio tedrica e empirica

Nessa se¢do, realiza-se a exposicdo tedrica do tema e, em seguida, apresenta-se as
evidéncias empiricas encontradas em pesquisas que abordam a tematica em discussao. O foco,
portanto, direciona-se a estabelecer um debate acerca dos fatores que podem influenciar a
tomada de decisdo de investidores estrangeiros quanto a destinagao de capital externo para fins
de investimento direto.

De acordo com o FMI (2008), o IDE faz parte de uma categoria de investimento
internacional que representa o objetivo de uma empresa residente de um pais em obter uma
parcela de uma empresa localizada em outra economia, de forma duradoura — caracterizada por
uma relagdo de longo prazo, que implica na influéncia que o investidor exercera sobre a empresa
adquirida. De forma geral, o IDE pode ocorrer de duas formas, tanto por meio de aquisigdes
quanto por investimento greenfield (quando uma empresa estabelece uma nova subsidiaria no
exterior).

De acordo com Pereira, Calegério e Reis (2009), o IDE possui trés tipos de agentes: (i)
o agente pais de origem do capital; (ii) o agente investidor externo; (iii) e o agente pais
receptor. Para os autores, o IDE direcionado ao agente receptor pode promover acesso a
tecnologia avangada, novas técnicas de gestao, elevagcdo do nivel de emprego e competicdo em
mercados.

No entanto, a tomada de decisdo quanto a realizagdo de investimentos diretos no exterior
pode ser influenciada por diversos fatores, principalmente em virtude das diferentes orientagdes
estratégicas associadas ao projeto de investimento das empresas multinacionais.
Balasubramanyam (2001) baseado em uma vasta literatura empirica e tedrica, destaca a
presencga de alguns elementos especificos capazes de determinar a decisdo de direcionamento
de fluxo de capital para fins de aplicacdo em instalagdes produtivas localizadas em territorio
estrangeiro.

No estudo de Balasubramanyam (2001), tais fatores sdo classificados como
impulsionadores e consideram-se que estdo vinculados aos seguintes atributos: (i) cendrio
econdmico como, por exemplo, a existéncia ou ndo de incentivos fiscais, acordos de comércio
multilaterais, estabilidade macroecondmica (medida por variaveis como cambio e inflagao) e a
extensdao do mercado doméstico (estimado por meio do PIB per capita e cujo crescimento €
medido via observagio da variagdo do PIB ao longo do tempo); (ii) dotagdo de infraestrutura,

no qual inserem-se na analise aspectos relacionados a qualidade dos setores de transporte e
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comunicacdo; (iii) dotagdo de recursos humanos e naturais; (iv) caracteristicas politico-
institucionais por meio de um indicador de estabilidade politica.

Freund e Djankov (2000) destacam a complexidade que envolve a teoria relacionada aos
movimentos do capital internacional, dado que os fatores determinantes do IDE estdo
relacionados tanto ao ambiente competitivo, em que as empresas estdo inseridas, quanto pelas
caracteristicas economicas do agente pais de origem e do agente pais receptor do capital. De
acordo com os autores, um dos motivos que o agente investidor externo investe na produgao
estrangeira corresponde a aquisicdo de matéria-prima, para obter produtos manufaturados que

serdo utilizadas em suas empresas no pais receptor e para adentrar em mercados locais.

2.2.1 Evidéncias empiricas: paises em desenvolvimento

Segundo Nonnenberg e Mendonga (2005), os estudos empiricos que buscam estimar os
fatores determinantes do IDE focam mais nas caracteristicas de atracdo, locacionais, pois
dificilmente os dados permitem identificar os paises originarios dos investimentos. Nessa
perspectiva, com base em dados de painel para 33 paises, os autores se propuseram a estimar
os principais determinantes do IDE em paises em desenvolvimento entre os anos de 1975-2000.
Observaram que estdo entre os principais fatores que influenciam a decisao de investimento das
empresas multinacionais, nestes paises, o tamanho e ritmo de crescimento do produto,
qualificagdio da mao de obra, receptividade em relagdo ao capital externo, risco pais e
desempenho das bolsas internacionais de valores.

Demirhan e Masca (2008), baseados em uma amostra de dados transversais de 38 paises
em desenvolvimento, explorou os fatores determinantes do ingresso de IDE no periodo que
compreende os anos 2000 a 2004. Dentre os resultados encontrados, no modelo principal, a taxa
de crescimento do PIB per capita, linhas telefonicas principais e o grau de abertura
apresentaram uma rela¢do positiva com o IDE. Entretanto, a taxa de inflagdo e de imposto
presentes mostraram uma relagao inversa com o a entrada do investimento direto.

A fim de avaliar os motivos atrativos do IDE, por meio de uma abordagem abrangente
com dados em painel para dez anos (2000-2009), Jadhav (2012) analisa as caracteristicas
econdmicas, institucionais e politicas no BRICS — Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul.
As evidéncias empiricas apontam que, respectivamente, os fatores econdmicos sdo mais

significativos que os institucionais e politicos nas economias desse grupo de paises.
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Chan et al. (2014) implementam uma abordagem para tragar os fluxos de curto e longo
prazo de causalidade que relacionam o IDE e um vasto conjunto de varidveis que possam ser
determinantes para a entrada de IDE na China. Utilizando um modelo em painel, os autores
encontraram que o aumento do PIB, tanto no curto como no longo prazo, tem um impacto direto
no IDE, ao passo que o crescimento local da infraestrutura e do investimento influenciam
apenas de forma indireta.

Huyen (2015) identificou as principais causas que atraem o capital de IDE em Thanh Hoa,
no Vietna. De acordo com os resultados da amostra analisada, os fatores que mais se destacaram
na explicacdo da atracdo do investimento foram a facilidade de recursos disponiveis, a
infraestrutura e fatores financeiros. J& as caracteristicas sociais e culturais ndo se apresentaram
como variaveis tao relevantes.

Milman (1996) ao analisar os determinantes do IDE em paises da América Latina —
Argentina, Chile, México e Venezuela —, verificou que a taxa de juros internacional e o
crescimento anual do PIB foram consideradas as variaveis de maior significancia na
determinagdo do IDE. Para o autor, as for¢as externas t€ém sua importancia na defini¢ao das
estratégias de investimento privado, embora as condi¢des macroecondmicas de estabilidade se
apresentem como fatores relevantes para explicar o ingresso do IDE.

Trevino, Daniels e Arbeldez (2002) desenvolveram um trabalho cujo objetivo foi de
averiguar o impacto das trés dimensdes da reforma de mercado — macroeconOmica,
microecondmica e institucional — nos fluxos de IDE na Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Peru e Venezuela (1988-1999). Mediante os resultados encontrados, apenas foram
considerados fatores significativos, no processo de tomada de decisdo do investimento direto,
o PIB, os programas de privatizagdo e a inflagdo. O tamanho do mercado e o grau de
estabilidade macroecondmica representam as principais for¢as que influenciaram os projetos
de investimento de empresas multinacionais na regiao.

No intuito de detectar tanto as caracteristicas em comum quanto as divergentes que podem
afetar a atragdo do IDE, Castro, Fernandes e Campos (2013) analisam alguns determinantes do
IDE no Brasil e no México entre 1990 e 2010. Os autores, por meio de um Modelo de Correcao
de Erros Vetoriais (VEC), verificam que no Brasil a estratégia principal das empresas
multinacionais € a procura de mercado, juntamente com o tamanho do mercado interno.
Entretanto, no México, a estratégia prevalecente aponta pela busca de eficiéncia, dada pela
importancia do comércio, da liberalizagdo e dos fluxos historicos para promover a atragdo de

IDE.
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Rivera e Castro (2013) exploram os fatores determinantes do IDE e o efeito que este causa
na desigualdade de renda no México nos anos de 1994 a 2006, por meio de uma modelagem
em painel. Nesse contexto, o nivel de desenvolvimento apresenta uma relacao direta com o
IDE, bem como o tamanho do mercado. Logo, os autores perceberam que ha uma tendéncia de
aumentar a disparidade da desigualdade de renda entre as regides, porém nao encontraram

evidéncias que indique desigualdade dentro das unidades federativas no pais.

2.2.2 Evidéncias empiricas: Brasil

Costa (2002) aplicou um modelo de dados em painel para detectar as varidveis mais
significativas na atracdo do investimento externo para o Brasil. Os resultados apontaram que os
fatores de ordem econdmica, como a dimensao do mercado, foram decisivos para a entrada de
IDE na década de 1990. As variaveis Produto Interno Bruto (PIB), taxa de cambio, custos
salariais, privatizagdes, distdncia geografica e dotacdo de recursos naturais apresentaram-se
estatisticamente significativas.

Lima Junior e Jayme Junior (2008) a partir de uma amostra com 49 setores entre 1996 e
2003, verificou que o principal fator motivador da efetivagao de IDE na economia brasileira foi
a busca por novos mercados. O tamanho do mercado interno, representado pelo PIB, e seu
histérico de crescimento influenciaram positivamente os ingressos de IDE. O coeficiente de
abertura comercial, assim como a taxa de inflagdo, o desempenho das bolsas de valores e o
estoque de IDE também afetaram o fluxo de IDE no pais.

Com o intuito de investigar como o ingresso de IDE no Brasil respondeu as mudangas
nos niveis de seus principais determinantes entre os anos de 1980 a 2004, Mattos, Cassuce e
Campos (2007) elaboraram um modelo de Corre¢ao de Erro Vetorial (VEC) com variaveis
escolhidas a partir de estudos tedricos e empiricos. Os resultados encontrados sugerem que o
IDE foi mais sensivel ao risco pais, ao grau de abertura comercial e a taxa de inflagdo brasileira.
Entretanto, o IDE se mostrou pouco sensivel as mudangas ocorridas na taxa de crescimento do
PIB, bem como a taxa de cambio.

O propdsito do trabalho desenvolvido por Peres e Yamada (2014) foi de analisar os
determinantes dos influxos de IDE no Brasil entre os anos de 1980 e 2010. Os autores
presumem que os determinantes dos IDE podem ser relativos as firmas e a caracteristicas dos
paises de origem (push factors) ou a fatores locacionais (pull factors). Entre os

fatores push analisados, destaca-se a influéncia da taxa de crescimento real do PIB das
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economias avangadas e a taxa de variagdo do indice Dow Jones (DJIA). Como efeitos pull,
sobressairam-se a taxa de crescimento do produto doméstico, o Ibovespa, a taxa de cambio e,

em menor grau, o indice de liberdade economica.

2.3 Concentracio de investimento direto estrangeiro no mundo e no Brasil

O Brasil ¢ um dos principais paises da América Latina que mais se destaca no que tange
a entrada de IDE e como uma das mais relevantes economias em desenvolvimento (CASTRO;
FERNANDES; CAMPOS, 2013). A partir da importancia atribuida ao IDE destinado aos paises
em desenvolvimento e a expressiva concentracdo destes fluxos no Brasil, essa se¢do realiza
uma breve explanac¢ao acerca da dinamica da distribuigdo desse capital.

De acordo com os dados disponiveis pela United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD, 2018), cerca de 53,89% do IDE ¢ efetuado em economias
desenvolvidas, 42,02% em economias que estdo em desenvolvimento e 4,09% de paises cuja
economia encontra-se em transi¢do. Conforme descrito na Tabela 2.1, entre os anos de 2001 e
2016, pode-se dizer que a maior concentragdo de IDE esta no continente europeu (33,97%) e a
menor na Oceania (2,71%). Observa-se, ainda, que em 2009-2010 ocorreu um acentuado
crescimento do IDE no mundo e que nos anos subsequentes ha uma queda significativa.

Entretanto, a partir de 2013 o IDE voltar a ascender.

Tabela 2.1 — Ingresso de IDE no mundo por continente em milhées de délares (2001-2016)

América América América

Periodo Europa do Norte  Central do Sul Asia Africa Oceania
2001-2002 16.720 17.289 16.357 19.800 4.345 8.434 12.363
2003-2004 29.887 29.795 26.758 29.834 1.912 9.170 71.346
2005-2006 1.777 1.167 1.055 1.015 724 1.026 969
2007-2008 2.896 1.686 4.932 1.299 2.053 1.996 2.347
2009-2010 445.312 413.578 492.753 544.830  345.177 277.139 570.676
2011-2012 22.700 28.400 39.669 43.111 69.391 59.062 41.512
2013-2014 143.534 198.336 229.575 199.082  201.486 171.598 348.259
2015-2016 202.457 281.262 318.657 284.315  365.951 285.676 456.133

Total (%) 33,97% 20,78% 5,48% 6,57% 26,39%  4,10% 2,71%

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da UNCTAD.
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O ranking entre os dez paises que mais receberam IDE no mundo, considerando o
intervalo de tempo analisado (2001-2016), tem a seguinte sequéncia: EUA (1°), China (2°),
Reino Unido (3°), Hong Kong (4°), Brasil (5°), Canada (6°), Singapura (7°), Holanda (8°), I1has
Virgens Britanicas (9°) e Alemanha (10°). A Figura 2.1 apresenta o mapa mundial dos fluxos

de entrada de IDE ao longo do periodo 2001-2016.
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Figura 2.1 — Mapa mundial dos fluxos de entrada de IDE em milhées de ddlares (2001-2016)
Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da UNCTAD.

Visto que 42,02% dos investimentos diretos estrangeiros no periodo analisado ¢ destinado
a paises em desenvolvimento e que o objetivo geral da pesquisa empreendida tem como foco o
Brasil, torna-se importante verificar como este pais esta inserido nesse contexto. Para tanto, sua
dindmica ¢ observada de acordo com a disponibilidade de dados da UNCTAD, em que o Gltimo
ano corresponde a 2012.

De acordo com a Tabela 2.2, o continente que mais injetou IDE no Brasil foi o europeu
(57,68%), seguido da América do Norte (22,16%). Do total verificado, entre 2001 e 2012, cerca
de 81,51% advém de economias desenvolvidas, 15,38% de economias em desenvolvimento e
3,11% de paises denominados como ndo especificados na base da UNCTAD.

De forma geral, embora tenha ocorrido um arrefecimento no ingresso de IDE no Brasil

de 2001 a 2003, ocasionadas principalmente pela reducao dos processos de privatizagdes, pela
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crise energética nacional, queda nas bolsas dos Estados Unidos da América (EUA) e pelo
desaquecimento da economia global (BITTENCOURT, 2016), a entrada de investimento
externo no pais voltou a crescer em 2004 até 2008. No entanto, em 2009, com a crise financeira
mundial, o volume de IDE entrante no mercado brasileiro reduziu-se. Em 2010 o fluxo de IDE

eleva-se novamente, atingindo seu apice em 2011.

Tabela 2.2 — Ingresso de IDE no Brasil por continente em milhdes de délares (2001-2012)

Regido 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 %

EU 9.790 9.517 3.361 11.778 4.251 7.559 16.124 15.617 11.820 26.647 42.072 37.447 57,68
AMN 4984 4.644 2.484 4.171 6.720 4.397 5269 4369 2977 8476 8582 18.224 22,16
AMC 3.009 2.080 1.672 1.755 1.502 1.642 2.573 2.778 722 4513 1914 1.650 7,60
AMS 234 177 253 221 336 513 759 722 1.207 1428 1.721 2.180 2,87

AS 536 418 1.268 268 767 941 453 4762 1995 4821 9224 3.894 8,64
AF 1 0 0 0 2 0 2 5 9 0 0 0 0,01
oC 11 4 44 8 968 118 498 1.162 708 1 23 13 1,05

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da UNCTAD. Nota: Europa (EU), América do Norte (AMN),
América Central (AMC), América do Sul (AMS), Asia (AS), Africa (AF) e Oceania (OC).

No transcorrer dos anos 2001-2012, os dez paises que mais efetuaram IDE no Brasil
foram: Holanda (18,28%), EUA (13,74%), Luxemburgo (8,34%), Espanha (6,79%), Franca
(6,20%), Japao (5,76%), Suica (4,93%), Ilhas Cayman (4,07%), Alemanha (3,24%) e Canada
(3,07%).

No Quadro 2.1 ¢ colocado um ranking por ano dos dez primeiros paises que transferiram
recursos para a economia brasileira. Isto posto, observa-se, portanto, que o ingresso de IDE no
Brasil aumentou significativamente nos tltimos anos, apesar da queda em 2012. Vale ressaltar,

também, a ampla participagao do capital proveniente de economias desenvolvidas.
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2001 2002 2003 2004
P Pais | mE | P Pais IDE | P Pais | mE | P | Pais IDE
1°  Estados Unidos 3902 | 1° Paises Baixos 3238 | 1° Estados Unidos 1720 | 1°  Paises Baixos 7405
2°  Espanha 2741 | 2°  Estados Unidos 2459 |2° Paises Baixos 1326 |2° Estados Unidos 3455
3°  Franca 1901 | 3° Franga 1769 | 3° Japao 1139 |3° Ilhas Cayman 1425
4°  Paises Baixos 1852 | 4°  Ilhas Cayman 1394 | 4° TIlhas Cayman 962 4°  Espanha 878
5° Ilhas Cayman 1698 | 5° Bermudas 1389 | 5° Franca 820 5°  Luxemburgo 720
6° Portugal 1484 | 6° Luxemburgo 918 |6° Bermudas 603 6°  Alemanha 705
7° Tlhas Virgens Britanicas 912 | 7°  Portugal 830 | 7° Ilhas Virgens Britadnicas 541 7°  Portugal 570
8% Bermudass 607 |8 Canada 772 | 8° Alemanha 339 8° Canada 551
9°  Alemanha 551 9°  Alemanha 538 |9° Suica 300 9°  Franga 478
10° Canada 441 | 10° Espanha 510 | 10° Reino Unido 232 10° Italia 418
2005 2006 2007 2008
P Pais IDE | P Pais IDE | P Pais IDE P Pais IDE
1°  Estados Unidos 3673 | 1°  Paises Baixos 2939 | 1° Paises Baixos 6840 | 1° Luxemburgo 5337
2°  Meéxico 1634 | 2° Estados Unidos 2192 |2° Estados Unidos 2851 |2° Japao 3981
3° Canada 1424 | 3°  Suica 1647 | 3° Luxemburgo 2696 |3°  Paises Baixos 3136
4°  Franga 1261 | 4°  Ilhas Cayman 998 | 4° Espanha 1732 | 4° Espanha 2594
5° Ilhas Cayman 1027 | 5° Canada 910 |5° Ilhas Cayman 1533 | 5° Estados Unidos 2207
6° Alemanha 958 6°  Meéxico 781 6° Bermudas 1483 | 6° Franga 2167
7°  Australia 920 |7° Japao 645 |7° Alemanha 1339 | 7°  Australia 1143
8° Paises Baixos 900 |8 Alemanha 627 | 8" Franga 1118 | 8"  Bahamas 1082
9°  Bélgica 684 |9° Espanha 547 |9° Reino Unido 816 9°  Bermudas 1014
10° Japdo 542 | 10° Luxemburgo 517 | 10° Suica 791 10° Canada 946
2009 2010 2011 2012
P Pais IDE | P Pais IDE | P Pais IDE | P Pais IDE
1° Paises Baixos 3803 | 1° Luxemburgo 9132 | 1° Paises Baixos 17908 | 1°  Estados Unidos 13509
2°  Espanha 3016 |2°  Suica 6547 | 2° Espanha 9779 |2° Paises Baixos 12003
3°  Alemanha 2365 | 3° Estados Unidos 5348 | 3° Japdo 7387 |3° Luxemburgo 7648
4°  Franca 1895 | 4°  Ilhas Cayman 3132 | 4° Estados Unidos 5572 | 4°  Suica 5017
5° Japdo 1655 | 5° Franga 3029 | 5° Franga 4383 |5° Franga 2760
6° Estados Unidos 1277 | 6°  Paises Baixos 2736 | 6° Reino Unido 3315 | 6° México 2756
7° Canada 1227 | 7°  Japdo 2426 | 7° Luxemburgo 2452 | 7°  Chile 2180
8°  Reino Unido 990 |8  México 2330 | 8° Hong Kong China 2186 |8  Reino Unido 2176
9°  Chile 971 |9° Chile 1428 19° Chile 1721 |9° Espanha 2073
10° Australia 705 | 10° Reino Unido 1334 1 10° Canada 1511 | 10° Canada 1784

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da UNCTAD.

A préxima se¢do busca apresentar os procedimentos metodolégicos adotados na pesquisa

a fim de alcangar o objetivo proposto de identificar os principais fatores determinantes do IDE

em setores da atividade econOmica da industria brasileira.

2.4 Procedimentos Metodologicos

2.4.1 Modelo tedrico de analise

As variaveis estruturadas no modelo de andlise utilizado, baseiam-se nos principais

elementos tradicionalmente abordados na literatura que busca investigar os determinantes do

ingresso de IDE em paises em desenvolvimento. Para tanto, os constructos empregados

encontram fundamento em diversos estudos, conforme exposto a partir deste momento. A
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variavel dependente dos modelos de regressao estimados € a presenga estrangeira, captada por
meio do fluxo de IDE destinado ao setor de atividade econdomica, em milhdes de reais (R$), no
periodo entre os anos de 2007 e 2017.

A matriz de varidveis explicativas ¢ constituida por dois grupos de fatores. O primeiro
grupo € composto por variaveis especificas do setor de atividade econdmica: salarios, valor da
transformagdo industrial e a receita liquida de vendas. Utiliza-se, também, varidveis com o
proposito de detectar a influéncia do contexto econdmico nacional sobre o fluxo de IDE
direcionados ao Brasil. Entre essas variaveis encontram-se: o volume de exportacdes, indice de
confianga do consumidor (ICC), consumo de energia elétrica, risco Brasil, o custo de capital e
a taxa de inflacdo.

De acordo com Pereira, Calegério e Reis (2009), setores que sdo capazes de gerar maior
valor de transformacao industrial tendem a ser beneficiados com o recebimento de um maior
volume de investimento direto estrangeiro. Portanto, busca-se testar a seguinte hipotese: O valor
da transformacao industrial do setor exibe uma relagao direta com o fluxo de IDE recebido.

Os setores que apresentam um nivel médio de salarios mais elevados tendem a receber
um volume mais intenso de IDE, particularmente nos setores dominados por investidores
orientados pela estratégia denominada de strategic-asset-seeking (NONNENBERG;
MENDONCA, 2005). A fim de testar esta hipdtese tradicionalmente utilizada na literatura que
versa sobre o tema, usa-se uma variavel que denota o total de saldrios e remuneragdes associado
ao setor de atividade industrial.

O emprego da variavel salarios como um potencial fator atrator de IDE, fundamenta-se
nos estudos de Amighin; Franco (2013), Blanc-Brude et al. (2014) e Salike (2015). De acordo
com as evidéncias encontradas na literatura, espera-se a obten¢do de uma relagdo direta entre
os salarios e remuneracdes da mao de obra e a magnitude do fluxo de IDE direcionados ao setor
de atividade econdmica da industria. Nesse caso, a hipotese a ser testada ¢: setores de atividade
industrial que possuem mao de obra melhor remunerada sdo mais atrativos ao investidor
estrangeiro. Vale ressaltar que esta hipdtese ndo esta relacionada aos custos operacionais, mas
a setores mais especializados da industria.

A partir da perspectiva de Pereira, Calegario e Reis (2009), a expansado da receita liquida
de vendas pode indicar lucratividade potencial do setor. Portanto, a hipotese a ser testada € a
de que o potencial de geragdo de receita liquida percebido impacta positivamente no fluxo de
IDE direcionado ao setor industrial.

Agentes econOmicos estrangeiros que efetuam investimentos diretos tendem a ser

motivados por estratégias denominadas de efficiency-seeking e, simultaneamente, buscam a
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racionalizagdo e especializagdo da estrutura produtiva industrial por meio da aplicagdo de
recursos financeiros direcionados a setores exportadores (DUNNING, 2000; NONNENBERG;
MENDONCA, 2005).

Outro potencial fator de atracdo de investimentos diretos estrangeiros para setores
exportadores da industria refere-se a busca por acesso a ativos estratégicos ndo disponiveis nos
paises emissores do capital. Nesse contexto, apreende-se que setores de atividade industrial
mais vinculados ao mercado internacional, em geral, precisam do desenvolvimento continuo de
competéncias, tais como aprimoramento da infraestrutura de transporte, relacionamentos
institucionais e inser¢do em redes de distribui¢do internacional, entre outros.

Desse modo, com suporte nos trabalhos de Girma, Gong e Gorg (2009), Kahouli e
Maktouf (2014), Conconi, Sapir e Zanardi (2015), Carboni (2016), busca-se testar a hipdtese
de que o nivel de exportacdes afeta de forma direta o volume de IDE recebidos pelos setores de
atividade industrial no Brasil.

A mensuracdo do nivel de desenvolvimento da infraestrutura disponivel aos setores
industriais ¢ realizada por meio do uso da variavel proxy denominada de consumo de energia
elétrica, cujo uso encontra fundamento nos estudos de Nonnenberg e Mendonga (2005) e
Carminati e Fernandes (2013). A partir desse arcabougo teorico, observa-se que o
aprofundamento das interconexdes setoriais € um maior nivel de sofisticacdo da estrutura da
industria nacional tende a favorecer a expansdo do fluxo de IDE recebidos. Nesse contexto, a
pesquisa testa a seguinte hipodtese: a infraestrutura de energia disponivel afeta positivamente o
fluxo de IDE recebidos.

De acordo com Castro (2015), o IDE pode se apresentar com uma estratégia importante
em periodos de recuperagdo de uma economia que se encontra no pds-crise. Para a autora, a
relevancia atribuida ao investimento externo esta associada a um possivel inicio de colapso de
demanda agregada durante a crise, com uma sequéncia de eventos paralelos — diminuicao da
confian¢a do consumidor, que provoca queda de demanda doméstica; dificuldade dos governos
para quitacdo de dividas e gastos e; arrefecimento no investimento doméstico, em decorréncia
da fragilidade financeira, incertezas e declinio no consumo.

Posto isso, busca-se se testar a hipotese, vinculada a expectativa de demanda do mercado
interno, de que a percepcao de confianga do consumidor exibe rela¢do positiva com o fluxo de
IDE recebido pelo setor de atividade industrial. A varidvel proxy considerada a fim de analisar
esta dimensao refere-se ao indice de confianca do consumidor, pois parte-se do pressuposto de

que uma menor propensao a consumir tende a gerar situagdes de restricdo de demanda.
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Um importante fator de decisdo ligado a avaliagdo quanto ao nivel de instabilidade
econdmica a ser considerado, quando se trata de IDE, notadamente se a perspectiva de aplicagdao
de recursos for de longo prazo, € o risco pais. Embora o risco associado a economia nacional
esteja mais vinculado as condi¢des de crédito, também pode impactar no potencial de atracao
de fluxos de IDE.

A partir das evidéncias empiricas apresentadas nos estudos de Amighin e Franco (2013);
Carboni (2016), Conconi, Sapir e Zanardi (2015), Desbordes e Wei (2017), Li, Scollay e Maani
(2016), You e Solomon (2015), entre outros, apreende-se que quanto maior o risco pais, maior
tende a ser o potencial de ocorréncia de default da divida externa e, por consequéncia, da
execu¢do de politicas macroecondmicas restritivas associadas a saidas de capitais
internacionalizados.

Nesse contexto, a hipotese a ser testada €: o risco pais apresenta uma relacdo negativa
com o ingresso de capitais internacionais destinados a realizagcdo de investimentos diretos nos
setores de atividade econdmica no Brasil. A varidvel proxy escolhida para captar o potencial
efeito desta dimensao de analise € o risco Brasil. O Quadro 2.2 apresenta um resumo ilustrativo

das hipoteses lancadas e a fundamentacao tedrica associada.

Quadro 2.2 — Hipoéteses e arcabouco tedrico associado

O valor da transformagdo industrial do setor exibe uma relagio
direta com o fluxo de IDE recebido

Os setores de atividade industrial que possuem maiores salarios
sdo mais atrativos ao investidor estrangeiro

O potencial de geracdo de receita liquida de vendas impacta
positivamente no fluxo de IDE direcionado ao setor industrial

Pereira, Calegario e Reis (2009)

Amighin ¢ Franco (2013); Blanc-
Brude et al. (2014); e Salike (2015)

Pereira, Calegario e Reis (2009)

Girma, Gong e Gorg (2009); Kahouli
e Maktouf (2014); Conconi, Sapir e
Zanardi (2015); Carboni (2016)

Nonnenberg e Mendonga (2005);

O nivel de exportacdes afeta de forma direta o volume de IDE
recebidos pelos setores de atividade industrial no Brasil

A infraestrutura industrial disponivel afeta o fluxo de IDE

Hj recebidos Carminati e Fernandes (2013); Chen e
Yan (2018)
H, A confianga do consumidor exibe relag@o positiva com o fluxo Autora.

de IDE recebido pelo setor de atividade industrial

Amighin e Franco (2013); Conconi,

O risco pais apresenta uma relagdo negativa com o ingresso de | Sapir ¢ Zanardi (2015); You e

capitais internacionais destinados a realizagdo de investimentos
diretos nos setores de atividade econdmica no Brasil

Solomon (2015); Li, Scollay e Maani
(2016); Carboni (2016); Desbordes e
Wei (2017)

A taxa de juros mantém relacdo negativa com volume de
investimentos diretos estrangeiros alocados nos setores de
atividade econdmica indistria

Deveroux e Griffith (1998); Gremaud
et al. (2002); Amighin e Franco
(2013)

Hy

A inflacdo mantém relagdo inversa com a presenca estrangeira,
medida pelo fluxo de IDE recebido

Amighin e Franco (2013); Carminati e
Fernandes (2013)

Fonte: Elaboracédo propria.
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Uma das principais varidveis econdmicas consideradas na literatura que versa sobre o
tema a fim de explicar o fluxo de capitais internacionais para a realizagao de investimento direto
direcionado a um determinado pais, ¢ o custo de capital. Tradicionalmente, a variavel proxy
utilizada para captar este efeito ¢ a taxa de juros. Porém, a relagdo entre o custo de capital e o
IDE pode apresentar-se ambigua, até certo ponto.

A taxa de juros representa um parametro do custo de oportunidade do investimento de
capital. Logo, a tendéncia € que quanto maior for o diferencial positivo de taxas de juros de um
pais em relagdo ao resto do mundo, maior o potencial de atracdo de capitais internacionalizados
deste pais (GREMAUD et al., 2002).

Contudo, deve-se mencionar que uma relacdo negativa entre o custo de capital e fluxo de
IDE destinados a um determinado pais sugere que a expansdo da taxa de juros promove o
aumento do custo de capital. Nesse caso, pode-se desmotivar o investidor estrangeiro a efetuar
aplicacdo de recursos econdmico-financeiros para a instauragao de atividade produtiva nova ou
ampliacdo das operacdes ja existentes nos setores industriais brasileiro, por exemplo.

Portanto, torna-se relevante testar a seguinte hipotese: A taxa de juros mantém relagao
negativa com volume de investimentos diretos estrangeiros alocados nos setores de atividade
econdmica da industria. No intuito de testar o efeito do custo de capital sobre a atragao de IDE,
usa-se a taxa de juros Selic over, pois representa a principal referéncia para o estabelecimento
das demais taxas de juros praticadas no mercado de capitais brasileiro.

Baseando-se nos estudos de Nonnenberg e Mendonga (2005), Lima Junior e Jayme Junior
(2008) e Pereira, Calegario e Reis (2009), observa-se que uma outra importante variavel a ser
considerada na analise empreendida ¢ a taxa de inflacdo. No presente estudo, opta-se por utilizar
o Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA) para esse fim.

A partir do arcabougo teérico expresso nos estudos mencionados, parte-se da hipotese de
que a tomada de decisdo quanto ao investimento estrangeiro ¢ influenciada pelo contexto
inflacionario do pais receptor, dado que um dos sintomas tradicionais de perda de controle —
tanto monetario quanto fiscal — ¢ o crescimento do nivel geral de precos, que corréi o poder de
compra do consumidor (AMIGHIN; FRANCO, 2013; CARMINATI; FERNANDES, 2013).

Nesse contexto, a taxa de inflagao ¢ usada como um indicador de instabilidade econémica.
A hipdtese a ser testada, nesse caso, ¢ a de que o investidor estrangeiro prefere direcionar o
fluxo de IDE quando o pais apresenta um cendrio econdmico estavel e, portanto, espera-se
observar um efeito negativo da taxa de inflagdo sobre o volume dos investimentos diretos

estrangeiros.
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2.4.2 Estratégia empirica de investigacdo: a modelagem econométrica

A metodologia adotada nesse estudo foi constituida a partir do arcabougo tedrico
disponivel sobre os fatores determinantes do IDE e busca responder ao seguinte questionamento
orientador da pesquisa: Quais sdo os fatores determinantes no processo de decisdo estratégica
de investimento direto estrangeiro direcionado aos setores industriais do Brasil?

A compreensdo da forma pela qual os destinos dos fluxos de IDE sao definidos pode ser
caracterizada como de natureza complexa. A tomada de decisdo de investimento ¢
fundamentada em uma expressiva variedade de fatores vinculados ao ambiente de competicao
entre firmas, as caracteristicas da industria a qual estd inserida, assim como aspectos
econdmicos e sociais do pais receptor do investimento (PEREIRA; CALEGARIO; REIS,
2009).

De modo geral, a literatura econdmica que versa sobre os determinantes do IDE sugere
que a tomada de decisdo do investidor estrangeiro deve estar fundamentada em atributos
especificos vinculados aos setores de atividade econdmica e nas caracteristicas do pais receptor.
Nesse sentido, entre as caracteristicas dos setores de atividade, tradicionalmente é considerado
o valor da transformacao industrial (PEREIRA, CALEGARIO; REIS, 2009; KANG; JIANG,
2012; entre outros), salarios (CHEN, 2009; SALIKE, 2015; entre outros) e receita liquida de
vendas (CALEGARIO, 2005; NONNENBERG; MENDONCA, 2005; entre outros).

Em outra perspectiva, entre os fatores econdmicos associados ao pais receptor pode ser
observado o uso de varidveis como exportagdes (CONCONI; SAPIR; ZANARDI, 2015;
CARBONI, 2016; entre outros), infraestrutura disponivel a industria (CARMINATI,
FERNANDES, 2013; CHEN; YAN, 2018; entre outros), risco pais (CARBONI, 2016;
DESBORDES; WEI, 2017; entre outros), custo de capital (AMIGHIN; FRANCO, 2013; entre
outros) e inflagdo (AMIGHIN; FRANCO, 2013; CARMINATI; FERNANDES, 2013; entre
outros).

A partir desse contexto, o modelo empirico de analise dos determinantes no processo de
decisdo estratégica de IDE direcionada ao Brasil, baseia-se nos fatores de impacto empregados
nas contribuigdes tedricas e empiricas mencionadas no Quadro 2.2 A modelagem econométrica
que servird de base para a analise empreendida pode ser expressa por meio da Equacdo (2.1):

n H
IDE;, = aj + o; Z ATIV;j + &, Z ECONy; + pie (Equagio 2.1)
i=1 k=1

Em que a varidvel dependente, IDE, representa o IDE recebido nas atividades econdmicas

industriais j (em que j = 1,...,15) no tempo t (em que t = 2007,...,2017). ATIV denota o
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conjunto de caracteristicas i associadas as atividades econdmicas industriais j (em que j =
1,...,15) no tempo t (em que t = 2007,...,2017). Essas caracteristicas sdo: o salario da mao
de obra (In_sal), medida pelo logaritmo da renda total recebida pelos trabalhadores por meio
de saldrios e remuneracdes; o valor da transformacdo industrial (In_vti); e o logaritmo da
receita liquida de vendas industriais (In_rec).

O conjunto de k variaveis econdmicas (ECON) que variam ao longo do tempo t no tempo
t (em que t = 2007,...,2017), por outro lado, ¢ composto pelo logaritmo do valor das
exportagdes FOB (In_export); logaritmo do consumo de energia elétrica em GWh (In_energ);
pela média anual do indice de confianca do consumidor (icc_med); risco Brasil (risco_br);
custo de capital, medido pela média mensal da taxa Selic Over (custo_cap); e pela taxa de
inflagdo, captada pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (tax_inf). a, ¢ ¢ &
correspondem aos coeficientes estimados; e, por fim, ;¢ € o vetor de erros aleatdrios

A técnica econométrica aplicada para a estimacdo da Equacdo (2.1) ¢ a de Modelos
Lineares Generalizados (Generalized Linear Regression — GLM) com distribuicdo Poisson.
Essa abordagem ¢ uma extensao dos modelos cldssicos de regressado linear. Se, por um lado, os
modelos tradicionais de regressdo linear expressam uma relagdo estabelecida entre o valor
médio da variavel resposta e a combinag@o linear com uma fungdo identidade; o método de
regressao GLM, por sua vez, apresenta uma relagao que pode ser exposta por meio de qualquer
fun¢do monotona e diferenciavel (NELDER; WEDDERBURN, 1972).

Logo, a aplicagdo da abordagem de estimacdo GLM esté associada a situagdes em que o
erro padrao ndo exibe distribuicdo normal ou quando ha indicios de violagdo da suposicao de
homogeneidade da varidncia. Assim, enquanto o modelo de regressdo linear classico de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) adota a hipdtese de normalidade, variancia constante e
aditividade, a técnica de estimacdo GLM busca tratar os residuos de forma independente.

Portanto, a vantagem do emprego do modelo GLM ¢ que outros tipos de distribui¢ao,
além da normal, podem ser considerados. Adicionalmente, ndo existe a necessidade de
pressupor que a variancia ¢ constante, dado que a linearidade pode ser obtida por intermédio de
uma forma funcional que realize a vinculacao entre a média da variavel resposta e o polindmio
linear das varidveis explicativas.

Demétrio (2002) define que o modelo GLM usa uma variavel resposta univariada,
variaveis exdgenas e uma amostra aleatoria de n unidades observacionais de analise, em que a
variavel resposta (elemento aleatério do modelo) possui distribuicdo associada a familia

exponencial. As varidveis explicativas assumem a forma de uma equacado linear (componente
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sistemdtico) e a vinculacdo entre os elementos aleatorio e sistematico € efetuado mediante uma
funcdo de ligagcdo. Desse modo, define-se um modelo linear generalizado (GLM) a partir de
trés elementos constituintes: um componente aleatorio, outro sistematico e, por fim, uma fungdo
de ligacdo (McCULLAGH; NELDER, 1989).

Destarte, no componente aleatério sdo considerados N varidveis Y; (i =1,..,N)
independentes, com fun¢do de probabilidade exponencial e média y;, conforme expresso na
Equacao (2.2).

- — b(6;
%T(p()L) =c(y; — ¢)} (Equagio 2.2)

O vetor de variaveis explicativas x5, ..., X, € 0 vetor de pardmetros associados B(px1), que

f10;,9) =exp +{

constituem o componente sistematico da modelagem, compdem, de forma agrupada, um
preditor linear n = (4, ..., n,). Em resumo, representa o vetor de varidveis exogenas que

determinam a estrutura linear do modelo, como apresentado na Equacgdo (2.3) a seguir:

p
ni = Z .Bjxij (Equagao 2.3)
j=1

Em que B; (j = 1,...,p) denotam os pardmetros do modelo ¢ x;; representam as
variaveis explicativas. A fun¢do de ligagdo vincula o componente aleatério ao componente
sistematico, no qual proporciona a associagao entre o preditor linear com a média da variavel
reposta. Essa funcdo precisa ser monotona e diferencidvel, em que a relagdo ¢ exibida na
Equacio (2.4).

ni = gQuy) (Equacio 2.4)

onde (i = 1,...,n) e u= (U, ..., 4y) denota o vetor de médias das varidveis aleatdrias

(i=1.,NeEY) = pu

A subsecao a seguir apresenta as variaveis utilizadas nos modelos de regressao estimados,
com seus respectivos sinais esperados e fontes de coleta. Adicionalmente, apresenta-se um

relatdrio descritivo da base de dados a partir das estatisticas descritivas das variaveis de coleta.
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2.4.3 Fontes de coleta e descricio de dados da pesquisa

Os dados coletados para uso nessa pesquisa sdao provenientes de diversas fontes e referem-
se a 15 (quinze) setores de atividade econdmica' ao longo do periodo entre os anos de 2007 e
2017. O conjunto de varidveis associadas aos setores econdOmicos sdo: investimento direto
estrangeiro (IDE); salarios (sal), medida pela média de salarios e remuneracdes dos
trabalhadores do setor; valor da transformacao industrial (vti); e a receita liquida de vendas
(rec) do setor.

Além de variaveis vinculadas aos setores de atividade, emprega-se, também, variaveis
que buscam captar a influéncia do contexto econdomico nacional sobre o fluxo de investimentos
diretos estrangeiros destinados ao Brasil. Entre essas varidveis encontram-se: exportacdes
(export); consumo de energia elétrica (energ), que tem o proposito de medir a disponibilidade
de infraestrutura; indice de confianca do consumidor (icc_med); risco pais (risco_br); custo
de capital (custo_cap) e; taxa de inflagdo (tax_inf), que buscam captar o potencial impacto
promovido por um contexto de instabilidade economica.

A base de dados a ser utilizada ¢ balanceada considerando as informagdes que estido
disponiveis para todos anos da analise, 2007 a 2017, e que se encontram compatibilizados tanto
na base de dados do BACEN quanto da PIA do IBGE. A amostra ¢ composta por um conjunto
de 165 (cento e sessenta e cinco) observacdes. Os dados setoriais foram coletados em
conformidade com a tabela CNAE 2.0 do IBGE. Adicionalmente, deve-se ressaltar que os
valores monetarios estdo em reais (R$) e deflacionados para o ano de 2017.

O Quadro 2.3 exibe a descri¢do das varidveis que compdem a investigacdo acerca dos
determinantes do IDE para os setores de atividade econdmica industriais do Brasil, com suas

respectivas fontes de coleta e sinais esperados.

1 As atividades industriais utilizadas sdo: extracdo de petrdleo e gds natural; extracdo de minerais metalicos; extracdao de
minerais ndo-metalicos; atividades de apoio a extragdo de minerais; fabricagdo de produtos alimenticios; fabricacdo de bebidas;
fabricagdo de produtos do fumo; fabrica¢@o de produtos téxteis; fabricagdo de produtos de madeira; impressdo e reproducdo de
gravagdes; fabricagdo de produtos quimicos; fabricacdo de produtos de minerais ndo-metalicos; metalurgia; fabricagdo de
maquinas e equipamentos; e fabricagdo de produtos diversos.
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Variavel dependente Descricao Fonte
IDE Ingressos brutos d.e ;nveftlmentosidlretos no pais — BACEN
Participacdo no capital
Variaveis exégenas Descricao Fonte Sinal
In_sal Salarios e remuneragoes dos traibalhadores do setor de PIA/IBGE N
atividade economica
In_vti Valor da transformagédo industrial do setor PIA/IBGE +
In_rly Receita liquida (.1e'vendas mdAust.rlals por setor de PIA/IBGE N
atividade economica
In_export Exportacdes FOB FUNCEX +
Infraestrutura industrial disponivel, medida pelo .
. . +
(DL consumo de energia elétrica (GWh) Eletrobras
icc_med Indice de confianca do consumidor Fecomercio +
risco_br Risco Brasil JP Morgan -
custo_cap Custo de capital, medido pela Taxa Selic over BACEN +/-
. Taxa de inflagio, medida pelo indice de pregos ao
s iy consumidor amplo (IPCA) IBGE B

Fonte: Elaboragdo propria. Nota: As variaveis sal, vti e rec sdo representadas em mil de R$ (reais) de 2017. O
IDE export, por outro lado, sdo representadas em milhdes de R$ (reais) de 2017.

A Tabela 2.3 exibe a estatistica descritiva das varidveis empregadas na modelagem

econométrica principal a ser utilizada na investigacdo acerca dos fatores determinantes do fluxo

de IDE para os diversos setores de atividade economica da industria brasileira. A amostra

analisada compreende o periodo correspondente aos anos de 2007 a 2017.

Tabela 2.3 — Estatisticas descritivas

Variaveis observacoes Média Desv. Pad Min. Max.
IDE 165 2.130,16 3.200,16 0 16.966,20
Salarios e remuneragoes 165 26,93 30,63 6,59 273,82
VTI 165 2.122.452,68 5.219.135,94 3.6006,87 5,30e+07
Receita liq. vendas indust. 165 1,79¢+07 2,31e+07 1.500.000,81 2,00e+07
Exportacdes 165 111.859,32 38.233,50 52.782,90 217.739,09
Cons. Energia Elétrica 165 434.843,60 33.609,41 378.554,42 473.557,17
Risco Brasil 165 254,43 67,07 180,63 381,68
Custo de capital 165 0,87 0,13 0,66 1,10
ICC 165 132,13 23,57 94,38 161,78
Taxa de inflagdo 165 5,92 1,83 2,95 10,67

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados coletados. Nota: A varidavel IDE e Exportacdes estdo em milhdes
de R§ de 2017. As variaveis salarios e remuneragdes, VTI e receita liquida de vendas estdo em mil de RS de

2017. A variavel consumo de energia ¢ denotada em Gigawatt/hora (Gwh). O custo de capital é calculado pela
taxa média mensal de juros Selic Over. A taxa de inflagdo é medida pelo indice de Precos ao Consumidor

Amplo (IPCA).



62

De acordo com o exposto na Tabela 2.3, o nimero de observagdes por varidveis ¢ de
165. A média do fluxo de IDE recebido nos 15 setores das atividades industriais é de 2.130,16
em milhdes de reais e seu valor maximo é da ordem de 16.966,20 (em milhdes de R$ de 2017).
Dentro do grupo de varidveis que representa os setores industriais brasileiros, observa-se que
a média do valor da transformacao industrial ¢ de 2.122.452,68 (em mil R$ de 2017). No grupo
das variaveis relacionadas as caracteristicas do Brasil, a taxa de inflagdo, representada pelo

IPCA, possui uma média de 5,92%, com minima de 2,95% e maxima de 10,67% ao ano.

2.5 Resultados e discussoes

A presente secao destina-se a apresentacao dos resultados obtidos a partir da aplicagdo do
procedimento metodologico estabelecido na subsecdo 2.3.2, que busca identificar os
determinantes dos fluxos de IDE para os setores de atividade econdmica. A fim de cumprir com
esse objetivo e permitir o teste das hipoteses langadas, analisa-se a influéncia de caracteristicas
intrinsecas aos setores € ao pais sobre a presenga estrangeira, medida pelo IDE. Deve-se
mencionar que as variaveis que exibem amplitudes expressivas sao incorporadas aos modelos
econométricos estimados em sua forma logaritmizada, com o propdsito de reduzir o impacto de
suas respectivas variancias.

No intuito de conferir maior robustez aos resultados estimados, opta-se por iniciar a
investigacdo empreendida com a realizacdo da andlise de correlagdo entres as varidveis
selecionadas para o modelo de regressdo principal do estudo, exposto na Equagao 2.1. A técnica
de célculo do coeficiente de correlagdo linear de Pearson ¢ tradicionalmente empregada para
mensurar o grau de vinculagdo entre as varidveis, em conformidade com os critérios de
avaliacdo expostos no Quadro 2.4. Isso posto, cabe destacar que um elevado nivel de associacao
entre as variaveis explicativas usadas na modelagem econométrica estimada pode gerar

problemas de multicolinearidade, o que, evidentemente, ¢ prejudicial a robustez da analise.
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Coeficiente de correlagao Tipo de correlagdo
r=1 Perfeita positiva
08<r<1 Forte positiva
05<r<0,8 Moderada positiva
01<r<0,5 Fraca positiva
0<r<o0,1 [nfima positiva
r=20 Nula
-01<r<o0 [nfima negativa
-05<r<-01 Fraca negativa
-08<r<-05 Moderada negativa
-1<r<-0,8 Forte negativa
r=-1 Perfeita negativa

Fonte: Elaboracao propria a partir de Gujarati, 2011.

O Quadro 2.5 apresenta os resultados obtidos a partir do teste de correlacao de Pearson,

com seus respectivos niveis de significancia estatistica.

Quadro 2.5 — Analise de correlacio linear de Person

Variaveis 1 20 3¢ 44 5¢ 6" 78 gh 9i
2 0,244% 1
3 0,040  0,888* 1
4 0,375%  0334* 0,256 1
5 0,166%*  0,158%* 0,140  0,162%* 1
6 0,046 0,009 0,047  -0,298% 0,164%* 1
7 20,104 0,110  -0,056  -0,500% -0,065  0,654* 1
8 0,166%* 0,120  -0,139 0,038  -0449* -0,726* -0,616* 1
9 0251%  0211%  -0,32  -0,764* 0,348%  0,315%  0,451* -0256* 1

Fonte: Elaboragio propria a partir dos dados da pesquisa. Nota: *saldrios e remuneracdes; "VTI; ‘receita liquida
de vendas; Yexportacdes; “consumo de energia elétrica; risco Brasil; Ecusto de capital; Mindice de confianca do
concumidor; 'indice nacional de pregos ao consumidor amplo. *significativo a 1%; **significativo a 5%.

Analisando as variaveis que captam caracteristicas do setor de atividade industrial e da
economia nacional, pode-se observar um reduzido grau de correlagdo na maior parte dos casos.
Conforme ilustrado no Quadro 2.4, de modo geral, quando a correlacdo ¢ significativa
estatisticamente, caracteriza-se como fraca ou moderada.

Cabe salientar que, entre as variaveis selecionadas para constituir a modelagem
econométrica principal, o VTI e receita liquida de vendas industriais apresentam-se fortemente
correlacionadas, indicando a possibilidade de ocorréncia de problemas de multicolinearidade
nos dados. Porém, como essas variaveis sdo extremamente relevantes no modelo tedrico
desenvolvido, opta-se por manter ambas na equacao de regressao estimada desde que ndo

prejudiquem a analise empreendida.
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A aplicagdo do teste VIF (Variance Inflation Factors) ¢ usado como método
complementar de deteccao de multicolinearidade nos dados, com a finalidade de validar as
opgoes relatadas quanto as varidveis usadas na modelagem econométrica a ser estimada. Os
resultados obtidos para essas estatisticas estdo entre os limites aceitos e, por esta razdo, torna-
se possivel descartar a hipotese de ocorréncia de problemas associados a multicolinearidade na

base de dados (Ver Tabela 2.4).

Tabela 2.4 — Teste VIF de deteccao de multicolinearidade nos dados

Varidveis VIF 1/VIF
Salarios e remuneragdes 1,48 0,6760
VTI 6,16 0,1623
Receita liq. vendas indust. 5,87 0,1704
Exportacdes 5,51 0,1814
Cons. Energia Elétrica 3,39 0,2949
ICC 4,46 0,2244
Risco Brasil 2,70 0,3704
Custo de capital 3,54 0,2825
Taxa de inflagao 5,84 0,1711
Meédia VIF 4,33

Fonte: Elaboracao propria a partir da dados de pesquisa.

Adicionalmente, testa-se a hipotese de presenga de autocorrelagdo nos termos de erro por
meio de andlise grafica. Isso posto, realiza-se a plotagem de um grafico de dispersao dos valores
preditos relativos aos residuos dos desvios. Como pode ser observado na Figura 2.2, os
resultados encontrados apontam que nao existe uma tendéncia padrao nas observagdes dos
residuos dos desvios preditos, sugerindo a auséncia de evidéncia de autocorrelagdo nos

residuos.
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Figura 2.2 — Valores preditos dos residuos dos desvios do modelo econométrico

Fonte: Célculo da autora a partir dos dados da pesquisa.

Uma vez verificada e negada a hipotese de ocorréncia de multicolinearidade nos dados e
autocorrelacdo nos termos de erro, realiza-se a verificacdo da hipotese de normalidade dos
residuos da regressao por meio de duas abordagens alternativas. Inicialmente, efetua-se o teste
de normalidade dos residuos com a aplicag@o do teste de Shapiro-Francia, cujo resultado pode

ser observado na Tabela 2.5.

Tabela 2.5 — Teste de normalidade dos residuos da regressao: Shapiro-Francia

Variavel Obs. w' /4 z Prob > z

residuo 165 0.9719 3.882 2.769 0.0028

Fonte: Célculo da autora a partir dos dados da pesquisa.

Em seguida, aplica-se o teste de Jaque-Bera. Os resultados obtidos a partir das estatisticas

de teste sdo expressas na Tabela 2.6.

Tabela 2.6 — Teste de normalidade dos residuos da regressiao: Jaque-Bera

Variavel Obs. Pr(Skweness) Pr(Kurtosis) adjchi2 (2) Prob > chi2

residuo 165 0.0529 0.0140 8.78 0.0124

Fonte: Calculo da autora a partir dos dados da pesquisa.
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Os resultados expostos nas Tabela 2.5 e Tabela 2.6 permitem observar que ndo se pode
rejeitar a hipotese de ndo-normalidade dos residuos da regressao. Logo, dado que os testes de
normalidade apontam que esta premissa ¢ invalida, os resultados do modelo com o estimador
de MQO nio sdo confiaveis. Neste caso, a forma de estimac¢do do modelo deve ser modificada.

Assim, a partir deste momento, efetua-se a apresentagdo dos resultados obtidos via
aplicacdo da técnica GLM, em conformidade com o exposto na subsecdo 2.4.2. Deve-se
mencionar que a escolha do modelo mais adequado, do ponto de vista estatistico, ¢ fundamental
e precisa cumprir com o objetivo de identificar a modelagem mais parcimoniosa.

Entre as técnicas utilizadas para selecionar modelos de andlise de regressdo, os critérios
fundamentados no maximo da fung¢do de verossimilhanga sdo amplamente difundidos e
aplicados com maior destaque para o critério de informagdo de Akaike (AIC) e o critério
Bayesiano de Schwarz (BIC), que, por esta razdo, sao adotados nesta pesquisa. De acordo com
os critérios de selecdo de modelo empregados, quanto menor o valor encontrado para AIC e
BIC melhor ¢ o ajuste do modelo.

Nessa perspectiva, baseando-se nos resultados encontrados a partir das estimativas, ¢
possivel detectar que a abordagem que incorpora tanto variaveis setoriais como as variaveis que
capta caracteristicas vinculadas ao cenario econdmico brasileiro (Modelo 2), apresenta os
melhores indicadores de ajustamento. Os resultados das estimativas apontam que em todos os
casos as varidveis explicativas exibem significancia estatistica no limite de 1%.

Especificamente no que se refere a variavel salarios e remuneracdes do setor de atividade
(In_sal), indica-se uma relacdo positiva da ordem de 0,3750 com a varidvel dependente. Assim
como os salarios e remuneragdes, o VTI — representado pelo logaritmo do valor da
transformagao industrial — mantém relacdo positiva com o fluxo de IDE recebido, cujo
coeficiente estimado ¢ de 0,9125.

Sugere-se, desse modo, que os agentes econOmicos estrangeiros que efetuam
investimentos diretos na industria brasileira, tendem a ser atraidos por setores de atividade que
indicam maior nivel de salarios e remuneragdes e valor da transformacao industrial. Esses
setores podem, em alguma medida, apresentarem-se potencialmente mais atrativos aos
investidores que buscam aplicar seu respectivo capital em firmas mais especializadas, e que
possam proporcionar uma maior racionalizacdo e eficiéncia dos processos de planejamento e
controle das operacgdes industriais.

O resultado associado a relagdo da variavel In_sal com o fluxo de IDE direcionado ao
setor de atividade permite confirmar a primeira hipdtese lancada (H;). Adicionalmente, a

evidéncia obtida converge com as encontradas nos estudos de Dunning (2000), Pereira,
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Calegario e Reis (2009) e Kang e Jiang (2012). Da mesma forma, ao identificar significancia
estatistica da relacdo positiva existente entre a variavel In_vti e o IDE recebido pelos setores
de atividade industrial, possibilita-se o aceite de H,, nos termos enunciados em Amighin e
Franco (2013), Blanc-Brude et al. (2014) e Salike (2015).

As evidéncias empiricas obtidas para o impacto da variavel In_rec, tanto no Modelo 1
quanto no Modelo 2, apontam para uma influéncia negativa significativa — no limite de 1% —
da receita liquida de vendas industriais dos setores de atividade sobre a presencga estrangeira
(IDE). Esse resultado, embora exiba significancia estatistica, refuta H; a medida em que sugere
uma tendéncia de afastamento dos investidores estrangeiros dos setores que propiciam, em

média, maior rentabilidade.

Tabela 2.7 — Fatores determinantes do IDE no periodo entre os anos 2007 a 2017

Variavel d dente: id GLM GLM
ariavel dependente: ide
(1) (2)
In sal 0,3750* 0,6548%*
- (0,0020) (0,0022)
In vti 0,9125%* 1,0218%*
nvt (0,0023) (0,0027)
n v -0,1553* -0,0764*
- (0,0010) (0,0012)
In_export 0,5063*
-exp (0,0196)
In_ener -3.8518*
-enery (0,0562)
icc_med 0,0158*
- (0,0001)
risco_br -0,0003*
- (0,0000)
custo_ca 1,4958*
-cap (0,0244)
, 0,2087*
tax_inf (0,0040)
Constante -6,5769%* 29,2037*
(0,0308) (0,5830)
N°. de Observagodes 165 165
AIC 1.654,46 1.195,86
BIC 270.800,70 195.151,10

Fonte: Elaboragio da autora a partir dos dados da pesquisa. Nota: (—) Erro padrio; *significativo a 1%;
**significativo a 5%; ***significativo a 10%; Critério de informagdo de Akaike (AIC); e Critério
Bayesiano de Schwarz (BIC).
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A evidéncia encontrada neste trabalho diverge de Calegario (2005), que defende um
maior potencial de atragdo de capital estrangeiro destinado a realizagdo de investimentos diretos
por parte dos setores mais eficientes na geracao de indicadores positivos de lucratividade. Logo,
torna-se invidvel, a partir dos resultados obtidos nos modelos de regressao estimados, aceitar a
ideia de que setores mais lucrativos tendem a se colocar como alvos exclusivos de investidores
estrangeiros que buscam usar o know-how e competéncias adquiridas para obter vantagens
competitivas.

Todavia, se os resultados indicam que os investidores tendem a direcionar o fluxo de IDE
para setores, em média, mais ineficientes na geracdo de lucros, pode-se inferir que existe a
possibilidade de que os agentes econdmicos estrangeiros possam preferir investir seus recursos
em setores de atividade industrial que propiciem a execu¢do de uma politica de crescimento
mais agressiva, o que ratifica os resultados encontrados por Nonnenberg e Mendonga (2005) e
Pereira, Calegario e Reis (2009).

Caso esse movimento estratégico dos investidores estrangeiros coincida com a expansao
da quantidade de empresas multinacionais, pode-se gerar condi¢cdes propicias a reducao do
numero total de firmas ativas no setor de atividade economica, em desfavor das empresas
domésticas comparativamente menos dotadas de vantagens competitivas. Nesse cenario, por
hipdtese, o foco estaria na obtencao de lucros no médio ou longo prazo a partir da concentracao
da producdo e diminui¢do dos niveis de concorréncia entre as firmas.

No que tange a varidvel exportacdo, as evidéncias empiricas encontradas apontam no
sentido de que os investidores sdo atraidos por setores exportadores. Portanto, o resultado
obtido para essa dimensdo de andlise permite validar Hy, nos termos enunciados por Girma,
Gong e Gorg (2009), Kahouli e Maktouf (2014), Conconi, Sapir e Zanardi (2015) e Carboni
(2016).

Ao associar esse resultado com a preferéncia revelada acerca do direcionamento dos
fluxos de IDE para setores de atividade que exibem maiores salarios e valor da transformacao
industrial, indica-se que a decisdo de investimento estrangeiro pode estar vinculada a sua
estratégia de atuagdo no pais receptor. Se, por exemplo, o agente econdmico estrangeiro adotar
como estratégia a destinagdo de IDE para setores cujo niveis de salarios, VTI e potencial
exportador sejam mais expressivos, pode ser que o foco esteja voltado a execucdo de uma
estratégia mais conservadora para obtencao de retorno sobre o capital investido no curto prazo.

De forma distinta, no caso em que o IDE seja direcionado a setores de atividade menos
eficientes na geragdo de lucros e que, em tese, tendem a apresentar menor potencial exportador,

pode ser que a tomada de decis@o estratégica tenha uma caracteristica mais arrojada a fim de
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obter rentabilidade mais expressiva, com foco no médio ou longo prazo. Outra possibilidade de
interpretagdo quanto a analise conjunta dos resultados apresentados para os salarios e
remuneracoes, VT, receita liquida de vendas e exportacao se refere a estratégia relativa ao local
de destinacdo da oferta de bens e servicos dos setores de atividade economica receptores do
fluxo de IDE.

Admita que os agentes econdmicos estrangeiros busquem realizar investimentos diretos
a fim de possibilitar a obtengao de acesso a exploragdo de fatores ndo disponiveis no pais de
origem, como mao de obra de baixo custo, matéria prima, recursos naturais, entre outros. Nesse
caso, existe a possibilidade de que o fator motivador da decisdo de investimento esteja mais
centrado na disponibilidade de recursos estratégicos vinculados ao setor, do que na percepgao
de potencial exportador.

Isso posto, nas situagdes em que o fluxo de investimentos diretos se vinculem a setores
mais intensivo em mao de obra e dependentes de insumos estratégicos ndo disponiveis no pais
de origem — ainda que exibam menor nivel de eficiéncia no emprego de ativos para a geragao
de lucros —, a tomada de decisdo estratégica pode estar focada no objetivo de explorar o mercado
interno do pais receptor do IDE.

Desse modo, o menor potencial exportador ndo geraria impacto significativo no processo
decisorio dos investidores estrangeiros. Dunning (2000) adverte que, para agentes orientados
por esse tipo de atuacdo estratégica, fatores como a dimensdao do mercado, assim como seu
potencial de crescimento ao longo do tempo representam maior relevancia no processo de
tomada de decisdo.

Tal como Nonnenberg e Mendonga (2005), observa-se uma relagdo negativa entre a
infraestrutura industrial disponivel, medida pelo consumo de energia elétrica em GWh, e a
capacidade de atragdo de investimentos diretos. Contudo, o resultado obtido nega Hs uma vez
que diverge das evidéncias empiricas apresentadas no estudo de Carminati e Fernandes (2013),
que enunciam uma influéncia positiva da infraestrutura industrial sobre o volume de IDE
recebido.

Especificamente em relag@o aos paises em processo tardio de desenvolvimento, como no
caso brasileiro, ¢ recorrente o debate acerca do déficit de infraestrutura de apoio as atividades
industriais, notadamente no que se refere a infraestrutura logistica (rodovias, ferrovias,
hidrovias, portos e aeroportos) ¢ de geracdo e distribuicdo de energia. Assim, apesar da
divergéncia apresentada quanto ao efeito da infraestrutura sobre o fluxo de IDE registrada entre
Nonnenberg e Mendonga (2005) e os estudos efetuados por Carminati ¢ Fernandes (2013) ¢

Chen e Yan (2018), deve-se considerar que o déficit de infraestrutura nos paises em processo
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de desenvolvimento, por si sO, pode representar uma fonte geradora de demanda de
investimentos nesta area.

Porém, nos casos em que ndo existe disponibilidade do volume necessario de capital
nacional para a realizagdo de investimentos de grande porte em infraestrutura, o proprio
governo pode recorrer a estratégia de incentivar a entrada de IDE mediante estabelecimento de
parcerias publico-privadas (PPP) ou por meio de concessdes publicas.

Nesse sentido, cabe ressaltar que em virtude da dificuldade de financiamento de projetos
de infraestrutura a partir da aplicagcdo de capitais privados nacionais, no Brasil, a solugdo
encontrada tem apresentado como fundamento basico a atracdo de investimentos estrangeiros
para este fim (POMPERMAYER; SILVA FILHO, 2016). Atualmente, de acordo com o
Ministério da Infraestrutura brasileiro, o pais possui o maior programa de concessoes de ativos
de infraestrutura do mundo, cuja carteira de projetos de investimentos possui uma previsao de
aplicagdo de ao menos R$ 217 bilhdes por meio da concessdo de rodovias, ferrovias, portos e
aeroportos que ocorrerdo até o ano de 2022 (BRASIL, 2019).

A averiguagao acerca da influéncia da magnitude do mercado nacional sobre a decisao de
realizacdo de IDE nos setores de atividade econdmica permite validar Hg, na qual ¢ indicada
uma relagao direta entre a confianga do consumidor ¢ o fluxo de IDE recebido. De acordo com
Castro (2015), com um mercado interno crescendo, seguindo a estratégia market seeking, o pais
receptor pode atrair os investidores estrangeiros que procuram grandes mercados consumidores.

Essa evidéncia fortalece o argumento de defensores de que o ingresso de IDE no Brasil
destinou-se a exploragdo do mercado interno e ndo objetivou contribuir na promocao de
melhorias no saldo da balan¢a comercial brasileira, como enunciado no estudo de Pereira,
Calegario e Reis (2009). Nessa perspectiva, cabe a realizagao de investigacao futura que busque
verificar se o fluxo de IDE recebido tem sido direcionado a setores de atividade pouco
integrados as cadeias globais de valor e que ndo contribuem para o desenvolvimento de redes
de cooperacdo industrial capazes de expandir o grau de competitividade externa do pais ao
longo do tempo.

A partir das evidéncias empiricas obtidas para as varidveis que captam a influéncia de
fatores ligados ao contexto de instabilidade econdmica, pode-se observar que a variavel
associada ao risco pais possibilita o aceite da hipotese H,. De outro modo, o custo de capital e
a inflacdo ndo exibem o sinal esperado e, por esta razdo, Hg ¢ Hy sdo rejeitadas no presente
estudo.

Considera-se, assim, que os investidores estrangeiros tendem a ser atraidos com maior

facilidade em momentos nos quais a economia nacional exibe baixo risco de default da divida
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externa, tal como expresso nos estudos de Amighin e Franco (2013), Conconi, Sapir e Zanardi
(2015), You e Solomon (2015), Li, Scollay e Maani (2016), Carboni (2016) e Desbordes e Wei
(2017). Contudo, os resultados evidenciados para o custo de capital e inflacdo divergem das
evidéncias apresentadas nos estudos Deveroux e Griffith (1998), Amighin e Franco (2013) e
Carminati e Fernandes (2013), dado que indicam uma relagdo direta com o fluxo de IDE

recebido pelos setores de atividade econdmica industrial.

2.6 Consideracoes finais

O presente ensaio buscou identificar fatores determinantes da decisao de IDE no setor
industrial brasileiro. A fim de propiciar o alcance do objetivo estabelecido para a pesquisa,
utilizou-se dados da Pesquisa Anual Industrial (PIA) publicada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) para o periodo entre os anos de 2007 e 2017. Adicionalmente,
estimou-se equagodes de regressao a partir da abordagem dos Modelos Lineares Generalizados
(GLM).

A partir da execugdo da estratégia empirica de andlise, as evidéncias encontradas
possibilitam observar que os saldrios e remuneracdes pagos aos trabalhadores do ramo de
atividade industrial tendem a manter relagdo positiva com o volume de IDE recebido ao longo
do periodo de analise. No mesmo sentido, os resultados obtidos para a influéncia do valor da
transformagdo industrial associado a atividade econdmica indicam a geragdo de impacto
positivo significativo sobre a decisdo de investimento, medida pelo volume de IDE
direcionados as atividades industriais.

Ao contrario do esperado, a evidéncia apresentada acerca da avaliagdo de impacto da
receita liquida de vendas sugere uma associagdo negativa significativa, no limite de 1%, com a
presenga estrangeira — medida pelo IDE — nas atividades econdmicas consideradas. Logo, no
caso brasileiro, ndo ¢ possivel determinar que os setores de atividade mais habilitados no
emprego de ativos para a geragdo de receitas financeiras se colocam, imperiosamente, como
alvos prioritarios dos investidores.

Uma interpretacdo plausivel, nesse sentido, pode estar vinculada a adog¢do de uma
estratégia de investimento mais agressiva por parte dos agentes economicos estrangeiros,
direcionada a setores da industria que indiquem maior potencial de crescimento no médio e/ou
longo prazo, € ndo, necessariamente, que exibam maior expectativa de obtengdo de lucros

imediatos.
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Com relacdo a influéncia das exportacdes sobre a decisdo de investimento externo direto,
aponta-se que atividades econdmicas exportadoras, em média, tendem a ser mais atrativas aos
investidores estrangeiros. Assim, a partir dessa perspectiva, torna-se invidvel descartar a
possibilidade de que a expectativa de lucros seja um fator ndo-prioritario no processo de decisao
do investidor, principalmente nos casos em que o IDE esteja vinculado a firmas fornecedoras
de insumos estratégicos no pais receptor.

Da mesma forma, associando os resultados obtidos para o efeito proporcionado pelo
volume exportador brasileiro com as evidéncias expostas acerca dos salarios e o VTI das
atividades industriais analisadas, deve-se considerar a possibilidade de que os investimentos
externos diretos alocados nas atividades, podem estar condicionados as estratégias de atuacao,
em territorio nacional, do agente econdmico estrangeiro.

Nos casos em que o investidor adote a estratégia conservadora de alocagdo de recursos
em firmas associadas a setores da industria com maiores saldrios, VTI e que indicam maior
potencial exportador, em tese, pode ser que o agente esteja buscando retorno sobre o capital
investido no curto prazo e com menor grau de risco. De outra forma, ainda que a atividade
econdmica ndo exiba um expressivo potencial de geragao de lucros no curto prazo, o investidor
pode estar focado na obtengdo facilitada de insumos estratégicos abundantes no pais receptor,
especialmente se o ramo de atividade industrial apresentar potencial exportador.

Embora estatisticamente significativa, o sinal expresso para a associacdo entre o
investimento externo direto e a infraestrutura disponivel — medida pelo consumo de energia
elétrica em GWh — refuta a hipdtese de partida que previa um impacto positivo sobre a decisao
de investimento. As evidencias obtidas, por outro lado, sugerem que os agentes econdmicos
estrangeiros tendem a ser mais instigados a emitir fluxos de IDE quando existem situagdes de
déficit de infraestrutura na industria nacional.

Apesar da divergéncia apresentada em relagdo ao esperado, deve-se considerar que a
precariedade da infraestrutura disponivel em paises em processo de desenvolvimento tardio,
por si sO, pode representar um importante fator motivador de investimentos, dada a
possibilidade de existéncia de uma demanda reprimida vinculada ao setor de infraestrutura,
como no caso brasileiro.

A partir da observacdo dos resultados expressos quanto ao efeito da confianca do
consumidor sobre o volume de IDE recebido, aponta-se no sentido de uma tendéncia de
expansdo do ingresso de capitais estrangeiros diretos destinados ao setor industrial caso se
verifique um crescimento da expectativa de consumo interno. Essa evidéncia refor¢ca o

argumento dos defensores de que os investimentos externos diretos, no Brasil, tradicionalmente
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vinculam-se a exploragdo do mercado interno, sem, contudo, promover avangos relativos ao
saldo da balanca comercial.

No que tange as varidveis ligadas a detec¢ao da influéncia do contexto de instabilidade
econdmica, indica-se que a decisdo de IDE tende a manter relacdo positiva tanto com o custo
de capital quanto com a taxa de inflacdo. E, finalmente, sugere-se que os agentes econdmicos
tendem a ser mais propensos a alocar seus recursos financeiros nas atividades industriais
brasileiras em momentos de estabilidade econdmica, com baixo risco de default da divida

externa.
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ENSAIO III

PRODUTIVIDADE RELATIVA DAS ATIVIDADES INDUSTRIAIS BRASILEIRAS:
UMA AVALIACAO DO IMPACTO DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO

3.1 Introducao

Para economias em desenvolvimento, o Investimento Direto Estrangeiro (IDE) tem como
principio promover a capacidade econdmica do pais. Assim, uma relevante contribui¢do que
deve ser levada em consideragao do IDE, quando comparado a outros ingressos de investimento
de capital, estd atrelada a sua natureza e durabilidade do compromisso conduzidos ao pais
receptor (BARRELL; HOLLAND, 2000). Mediante tais aspectos, sdo varios os estudos que
enfatizam a importancia que o IDE tem exercido nas tltimas décadas em paises cuja economia
encontra-se em fase de desenvolvimento (HILL; JONGWANICH, 2011; CASTRO;
FERNANDES; CAMPOS, 2013; MOURAO, 2017).

O IDE pode, inclusive, promover processos de transferéncia de tecnologia, cuja
ocorréncia se verifica de duas maneiras — vertical ou horizontal. A forma verticalizada refere-
se as transferéncias pelo relacionamento entre as matrizes estrangeiras e suas filiais, enquanto
que a horizontal acontece por meio dos relacionamentos das filiais, que receberam IDE, com
outras empresas nacionais (CHIARINI, 2016). No primeiro caso, as multinacionais verticais
desagregam a alocagdo de recursos com a distribui¢ao geografica dos distintos estagios do
processo produtivo.

Na forma horizontalizada, de outro modo, as multinacionais direcionam a aplicagao dos
recursos de IDE em uma mesma regido, independentemente da quantidade de processos
envolvidos na produ¢ao (GROSSMAN, HELPMAN; SZEIDL, 2003). Segundo Avila (2013),
o IDE na forma horizontal envolve a aquisi¢do ou o estabelecimento de firmas no exterior
capacitadas a produzir os mesmos bens e servigos providos pela empresa em seu pais de origem.
Ja o IDE verticalizado contempla a aquisi¢ao de fornecedores ou produgao externa de fontes de
matéria-prima ou bens intermediarios, assim como o desenvolvimento de canais de distribuigao.

Diante da importancia atribuida a influéncia que os fluxos de IDE exerce sobre a
capacidade produtiva de paises em desenvolvimento, surge o seguinte questionamento quanto

ao impacto que este de tipo de capital externo pode ter sobre a economia brasileira: os
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investimentos diretos externos sdo capazes de afetar significativamente a eficiéncia produtiva
das atividades econdmicas industriais em um pais como o Brasil?

A fim de responder a essa questdo que motiva a realiza¢ao do presente Ensaio, tem como
objetivo avaliar se o fluxo de IDE alocado na industria do Brasil ¢ um fator relevante e capaz
de impactar nos niveis de produtividade relativa em setores selecionados da industria brasileira.
Para tanto, utiliza-se uma estratégia empirica de analise quantitativa em dois estagios.

Assim como no trabalho Anjos (2005), no primeiro nivel, executa-se um modelo nao
paramétrico de Andlise Envoltéria de Dados (DEA). O estagio seguinte usa o indicador
calculado de produtividade das atividades industriais brasileiras como variavel dependente da
modelagem paramétrica Tobit. Logo, a metodologia adotada permite a mensuragdao da
eficiéncia produtiva das atividades industriais no Brasil e, a um s6 tempo, viabiliza a analise
acerca de fatores que podem influenciar no seu respectivo desempenho, por intermédio da
constru¢do de um modelo multinivel, denominado DEA-Tobit.

Justifica-se o uso da modelagem DEA-Tobit dada a sua utilizacdo permitir a obtencao
de um indicador de produtividade relativa robusto, reprodutivel e passivel de atualizagao
continua para as atividades industriais que, inclusive pode servir de suporte para a realizacao
de novas investigagdes. Além disso, a pesquisa tem o proposito de analisar a realidade vigente
em um pais em processo de desenvolvimento como o Brasil e que, portanto, pode apresentar-
se atrativo aos investidores que buscam novos espacos de valorizagdo do capital.

Adicionalmente, testa-se empiricamente o impacto que o IDE pode causar sobre a
produtividade do trabalho medidas de duas formas: (i) a razdo entre o Valor da Transformagao
Industrial (VTI) e o numero do Pessoal Ocupado (PO) das atividades industriais brasileiras e;
(i1) a razdo entre a Receita Liquida de Vendas (RLV) e o PO das atividades industriais
brasileiras. A amostra utilizada possui 15 setores selecionados’ da industria brasileira, cujos
dados estao disponiveis para todos anos considerados no periodo de anélise e que se encontram

compatibilizados entre a base de dados do BACEN e da PIA do IBGE.

2 As atividades industriais utilizadas sdo: extracdo de petrdleo e gas natural; extragdo de minerais metélicos;
extracdo de minerais ndo-metalicos; atividades de apoio & extracdo de minerais; fabricagdo de produtos
alimenticios; fabricacdo de bebidas; fabricagdo de produtos do fumo; fabricacdo de produtos téxteis; fabricagdo de
produtos de madeira; impressdo e reproducdo de gravagdes; fabricacdo de produtos quimicos; fabricagdo de
produtos de minerais ndo-metalicos; metalurgia; fabricagdo de maquinas e equipamentos; e fabrica¢ao de produtos
diversos.
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Adota-se como hipotese de partida deste estudo que o fluxo de investimento direto
estrangeiro pode impactar positivamente no nivel de produtividade das atividades econdmicas
industriais brasileiras (DUNNING, 2000, PEREIRA; CALEGARIO; REIS, 2009 ¢ KANG;
JIANG, 2012).

Além da presente secdo introdutdria e das consideragdes finais do estudo, este Ensaio ¢
particionado mediante trés outras secdes. A secdo a seguir, efetua uma exposi¢do da literatura
que trata da produtividade dos fatores de producdo e indicadores. A terceira se¢do destina-se a
realizacdo de uma exposi¢ao de evidéncias empiricas acerca de Produtividade e IDE. A quarta
secdo, expde a abordagem metodologica empregada, os dados e suas respectivas fontes de
coleta, além da estratégia empirica de mensura¢do dos resultados. A quinta se¢do objetiva
apresentar as principais evidéncias obtidas para o IDE e sua relagdo com a produtividade

industrial no Brasil.

3.2 Produtividade: aspectos tedricos

A partir dos estudos elaborados por Figueiredo (1953), Gudin (1954) e Rattner (1967), a
literatura econdmica brasileira passou a atribuir a produtividade, de forma cada vez mais
intensa, papel fundamental no que tange a sustentabilidade do processo de crescimento
econdmico de longo prazo. Krugman (1997) considera, inclusive, que a capacidade de um pais
promover melhorias no padrao de vida de sua populagdo residente esta condicionada a sua
capacidade de expandir o nivel de produgdo por trabalhador empregado.

De forma generalizada, o aumento dos niveis de produtividade tendem a depender dos
ganhos de eficiéncia proporcionados pela adocdo das melhores praticas no uso de
insumos/inputs produtivos (trabalho e capital), principalmente no que se refere a velocidade da
introducao e disseminag¢do de inovacdes tecnoldgicas (AVANCI; MOZER; DIIRR, 2019).
Tanto Rattner (1967) quanto Anjos (2005) partem do principio de que a produtividade, pode
ser vista como um indicador que mede o desempenho dos fatores produtivos, uma vez que
associa diretamente a quantidade produzida ao quantitativo dos insumos utilizados ao longo do
processo de producao.

Na préatica, em ambos os casos, a produtividade ¢ definida como a relacgao existente entre
o insumo empregado (input) e a producgdo obtida (output) no nivel da empresa, industria ou da
economia de um pais. E nesse sentido que a produtividade esta ligada a nogdo de eficiéncia e,

por consequéncia, passa a vincular-se a competitividade (ANJOS, 2005). Expandir o nivel de
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produtividade, em uma perspectiva estatica, significa elevar a quantidade produzida (output)
para uma dada combinagdao de insumos produtivos (inputs), ou ainda, sustentar o nivel de
producdo com a reducao do quantitativo dos fatores produtivos utilizados.

Para estudos como de Anjos (2005) e Suyanto, Salim e Bloch (2009), a produtividade se
associa ao processo produtivo e, assim, pode ser vista como uma questdo de ordem técnica.
Contudo, deve-se reconhecer que ao avaliar os potenciais fatores determinantes da
produtividade, diversos e relevantes aspectos de carater econoOmico surgem. Assim, a partir de
agora passa-se a analisa-los de forma mais especifica.

Na esfera microeconomica, a produtividade ¢ usada como um indicador de performance
de uma empresa. No caso em que a analise ¢ efetuada de forma agregada, a produtividade pode
representar o desempenho de uma atividade econdmica ou de um pais. As unidades tomadas
como produtoras, ainda que empreguem a mesma tecnologia, podem exibir diferenciais de
produtividade. A mensuracdo do nivel de produtividade ¢ efetuada a partir da identificagdo dos
fatores que a condicionam. Tradicionalmente, parte-se das seguintes hipoteses: a) adogao de
novas tecnologias; b) alteragdes na eficiéncia do processo produtivo; e ¢) modificagdes no
cenario econdmico (ANJOS, 2005a).

Em conformidade com o exposto por Cooper, Sieford e Tone (2007), a medida em que a
produtividade estd estreitamente relacionada a forma em que os insumos (inputs) sdo
empregados ao longo do processo produtivo, a fim de proporcionar a geragdo de produtos
(outputs), as unidades de andlise devem ser consideradas mais eficientes quao maior for o valor
obtido por meio da razao entre a producao adquirida com a aplicagdo dos fatores de produgao

(COELLI et al., 2005; ALMEIDA, 2019) — ver Equacdo 3.2.

Produtos .
Produtividade = —— (Equacgdo 3.1)
Insumos

O termo eficiéncia adota uma perspectiva produtiva nas técnicas de avaliagdo de
desempenho (FARRELL, 1957; CHARNES; COOPER; RHODES, 1978; BANKER;
CHARNES; COOPER, 1984). De acordo com Almeida (2019), a competitividade de unidades
produtivas pode ser majorada mediante incorporacao de novas tecnologias, expansao de escala
de producgao e/ou aumento do nivel de eficiéncia produtiva, que, por sua vez, pode ser obtida
por meio da minimizagdo de custos e/ou maximizagdo de fontes de obtengdo de receitas
financeiras.

Nesse cenario, a eficiéncia produtiva € vista como uma caracteristica que pode ser
atribuida, de forma ampla e irrestrita, a uma determinada maquina, equipamento, unidade de

mao de obra, empresa, enfim a uma unidade tomadora de decisdo (Decision Making Unit —
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DMU) que consiga obter o melhor desempenho a partir da minima utilizacdo de recursos
produtivos ou da maxima geragdo de resultados. De diferente modo, a eficacia deve ser
interpretada como a capacidade ou habilidade de algo ou alguém alcangar um objetivo pré-
estabelecido.

A partir da exposicao tedrica apresentada até aqui, apreende-se que a eficiéncia produtiva
de qualquer sistema de producdo de bens ou servigos estd intimamente ligada a realizacdo de
uma analise entre o nivel de produtividade observada em uma DMU (P;) e o valor maximo de
produtividade alcangado para um conjunto de DMUs comparaveis entre si (Py,3,), conforme

ilustrado na Equacio (3.2).

P,
Eficiéncia Produtiva (8) = —

(Equacgdo 3.2)

max
No entanto, de acordo com Charnes, Cooper € Rhodes (1978), torna-se preciso admitir
dois pressupostos restritivos fundamentais a fim de garantir a validade da conceituagao
enunciada por meio da Equacdo 3.2: existéncia de retornos constantes de escala; e
proporcionalidade entre inputs € outputs. Assim, permite-se a obtengcdo de um valor entre 0
(zero) e 1 (um), que pode, também, ser a analisado em termos percentuais. Para os fins a que
se destina o presente estudo, a defini¢cao conceitual adotada pode ser observada por meio do

Quadro 3.1.

Quadro 3.1- Sistematizacio dos conceitos de Produtividade, Eficacia e Eficiéncia

Conceito Definicao Formulacio matematica

Razdo entre uma combinagdo
linear de outputs e uma
combinacao linear de inputs

Razdo entre um indicador de

Produtividade Total
dos Fatores (PTF)

O quanto uma atividade econdomica industrial
(DMU) produz a partir do uso de insumos (inputs)

Atributo de um sistema produtivo que supera um

melhor desempenho possivel com o minimo de
recursos empregados

Eficacia . _ , . desempenho do sistema e uma
determinado objetivo pré-estabelecido . .
meta pré-estabelecida
Caracteristica de um determinado ramo de | Razdo entre um indicador de
A atividade econdmica industrial que obtém o | desempenho do sistema e o
Eficiéncia

valor maximo que poderia
alcancar

Eficiéncia absoluta

Fundamenta-se na comparacdo de desempenho de
um sistema com um valor teérico ideal

Razdo entre um indicador de
desempenho do sistema e o
valor méaximo possivel para
este indicador

Eficiéncia relativa

Baseia-se na comparag¢do de desempenho de um
sistema com a produtividade apresentada por
outros ramos de atividade econdmica

Razdo entre um indicador de
desempenho do sistema e o
valor maximo ja alcanc¢ado por
este indicador

Eficiéncia produtiva

Qualidade de uma DMU que consegue a maxima
produtividade possivel em comparagdo com as
demais concorrentes

Razdo entre a produtividade
maxima de uma DMU e a
produtividade mdaxima que
poderia ter alcangado

Fonte: Elaboracao propria a partir das contribui¢des fornecidas por Mariano (2012).
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Como pode ser observado no Quadro 3.1, Mariano (2012) defende que a eficiéncia
produtiva denota a capacidade de uma unidade tomadora de decisdo (Decision Making Unit —
DMU) conseguir alcangar o maximo nivel de produtividade em comparagdo com as demais
correntes. A proxima subsecdo apresenta uma breve discussdo sobre os indicadores de

produtividade utilizados na literatura.

3.2.1 Indicadores de produtividade

O indicador de produtividade pode ser calculado a partir de uma dimensao unifator,
quando ¢ considerado um tunico fator de produgdo e multifator se a produtividade for avaliada
com uso de dois ou mais insumos produtivos, por exemplo, capital e trabalho. A produtividade
calculada a partir de uma perspectiva unifator tende a originar distor¢des, pois ndo ¢ capaz de
captar a influéncia da variacdo provocada pelo uso de outros fatores de produgdo, como no caso
hipotético de ocorréncia de ganhos de produtividade do trabalho decorrentes do incremento de
capital em uma empresa.

Por esta razao, a principal critica associada a medida unifator se refere a ndo diferenciagao
dos deslocamentos da isoquanta de alteracdes provocadas ao longo da isoquanta por meio da
substituicdo de fatores. O indicador de produtividade calculado a partir da abordagem
multifator, por outro lado, apresenta-se capaz de reduzir as distor¢cdes da andlise, dado que
possibilita verificar as modificagdes no nivel de producio que sdo resultados da expansao do
nivel de eficiéncia na alocagdo conjunta dos fatores de producdao (ANJOS, 2005).

Deve-se mencionar outras duas classificagdes frequentemente encontradas na literatura
que se direciona a analise de aspectos relacionados a produtividade: a parcial e a total.
Conforme exposto em Cavalcante e De Negri (2014), a medida parcial (PP) reflete a
produtividade de uma fator especifico e o indicador de produtividade total dos fatores (PTF)
visa calcular a eficiéncia conjunta dos insumos utilizados em um determinado processo
produtivo a partir de uma fungdo de producao.

Entre os estudos que analisam a eficiéncia produtiva do setor industrial brasileiro, o
indicador de produtividade do trabalho ocupa a posi¢do de maior destaque. No Brasil, a medida
de produtividade do trabalho na industria ¢ frequentemente obtida por intermédio do quociente
de uma medida de produto, como Valor da Transformacao Industrial, Valor Adicionado ou a
produgdo fisica e alguma medida de trabalho (KON; COAN, 2009; SOUZA; PINTO, 2013;
CAVALCANTE; DE NEGRI, 2014; AVANCI; MOZER; DIIRR, 2019). A vantagem do uso

do indicador de produtividade do trabalho ¢ que permite a desagregacao por setor de atividade
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econdmica, o que pode conferir maior grau de detalhamento a andlise.
Uma das medidas diretas desse tipo de indicador de produtividade corresponde ao
quociente entre o produto (Y) e o niimero total de pessoas ocupadas (L), obtido mediante a

formula de célculo ilustrada a seguir:
Y ~
Produtividade do Trabalho = I (Equagio 3.3)

A partir do estudo de Ferreira eVeloso (2013), a conceituagdo apresentada por intermédio

da Equacdo 3.3 pode ser aplicada na decomposi¢do matematica do PIB per capita. Para isso,
deve-se reescrever o PIB per capita % como o produto (%) (%) Assim, a taxa de crescimento

do PIB per capita representa a soma da taxa de crescimento do produto da taxa de crescimento
da produtividade da mao de obra e da taxa de crescimento da divisdo entre o niimero de
trabalhadores e a populagdo, considerada como uma proxy da participacao da forga de trabalho
por Cavalcante e De Negri (2014).

Bonelli (2005) e Cavalcante e De Negri (2014) indicam que ¢ possivel estender esse

procedimento ao associar o PIB per capita de trés outras variaveis: a) produtividade do trabalho

PIB .. . (PIB ~_ (PO .
(—); b) taxa de participacdo (—), c) e taxa de ocupagdo (—), como ilustrado na
PO Pop PEA

formulagcdo matematica a seguir expressa:

PIB (PIB) (PIB) (PO) (E 30 3.4)
Pop Pop) \PEA quagao 2.

Outra forma de célculo utilizada com frequéncia na literatura para calcular a
produtividade da mao de obra na industria, como expresso em Avellar, Brito e Stallivieri
(2012), Souza e Pinto (2013), Oliveira e Avellar (2016) e Avanci, Mozer e Diirr (2019), € o
quociente entre o Valor da Transformac¢ao Industrial (VTI) e o nimero de pessoas ocupadas
(PO).

VTI

Produtividade do Trabalho = 70 (Equagio 3.5)

No que se refere especificamente a medida parcial de avaliacio de desempenho
denominada de produtividade do trabalho, Nelson e Winter (1977), Cavalcante e De Negri

(2014) e Santos (2016) destacam que esse indicador ndo considera tanto a intensidade quanto a
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qualidade da mado de obra utilizada no processo produtivo. Para os autores, parte dos
diferenciais relativos a produtividade do trabalho entre as firmas decorrem da organizagao
interna da empresa, do layout do trabalho na fabrica, qualidade da administragdo, assim como
da atuacdo dos trabalhadores e de seus respectivos sindicatos. Santos (2016) acrescenta que os
setores industriais mais intensivos em capital também apresentardo produtividade do trabalho
superior em relagdo aos setores intensivos em mao de obra, em fung¢dao da influéncia da
intensidade do capital sobre a capacidade de agregagao de valor — medido pelo VTI.

Uma limitagdo adicional se refere ao estabelecimento da medida de produto e da
quantidade de mao de obra. A medi¢gdo do produto ¢ realizada mediante utilizagdo de
indicadores de produgdo fisica ou de indicadores monetdrios de valor adicionado
(CAVALCANTE; DE NEGRI, 2014). No entanto, as medidas de producdo fisica tendem a
enfrentar problemas de compatibilizacao de multiplos insumos e produtos.

Santos (2016) sustenta que essa ¢ a motivagdo para os estudos, de forma geral,
considerarem apenas o produto final sem descontar os insumos empregados no processo de
producao. Em outras palavras, o autor defende que medidas de produto obtidas dessa forma nao
representam o valor adicionado, mas sim a quantidade de produto. O estudo sugere que medidas
monetarias de valor agregado tendem a conferir maior grau de precisdo para avaliar a eficiéncia.
Porém, dado que a medida € monetéria, podem estar mais vulneraveis as oscilagdes do nivel de
precos relativos que ndo se associam a analise de eficiéncia.

Ao investigar as relagdes de determinagdo entre a capacidade de inovacao, produtividade
e propensao ao investimento das empresas brasileiras baseados em um recorte intersetorial,
Avellar, Brito e Stallivieri (2012) constroem e aplicam diversos tipos de indicadores de
produtividade, além da medida de produtividade do trabalho exposta por meio da Equagao 3.5,
com a finalidade de avaliar o desempenho econdmico dos sistemas produtivos no Brasil.

Os indicadores de produtividade construidos no estudo de Avellar, Brito e Stallivieri
(2012) sdao o tamanho médio de estabelecimento, medido pelo numero de empregados; a receita
média por firma; a relacdo entre VTI e receita liquida, usada com o proposito de identificar a
capacidade de agregacdo de valor na atividade desenvolvida; relagdes entre investimento e
receita liquida e entre investimento e VTI, a fim de captar a intensidade do processo de
investimento; e por fim, a relagdo entre o montante de investimento total realizado e os
investimentos em maquinas e equipamentos.

Apesar da relativa simplicidade das formulas de célculo da produtividade do trabalho e
demais indicadores parciais de produtividade apresentados, uma restricdo fundamental

vinculada ao uso destes indicadores estd associada a questdo de que representam meramente
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uma medida unifator e, portanto, parcial da produtividade — visto que consideram apenas um
entre os diversos fatores utilizados no processo produtivo. Conforme exposto nos estudos de
Cavalcante e De Negri (2014) e Santos (2016), um indicador parcial ndo ¢ capaz de medir a
produtividade total de uma empresa, setor de atividade ou pais.

Com a finalidade de enfrentar algumas das limitag¢des ligadas aos indicadores parciais,
surge a produtividade total dos fatores (PTF), que busca mensurar o nivel de produtividade a
partir da consideragdo de todos os fatores produtivos utilizados. Todavia, ainda nao existe
consenso quanto as diversas questdes relativas ao método de estimagao da PTF.

Alves e Silva (2008) chama a atencdo para as seguintes questdes: o formato da fungao de
producdo; o valor dos pardmetros da fun¢do de producdo e o método de determinacdo do
estoque de capital. Segundo Cavalcante e De Negri (2014), a fungdo de producao mais utilizada
para o calculo da PTF ¢ a do tipo Cobb-Douglas com retornos constantes de escala, cuja versao
mais simples dessa fun¢do pode ser observada no estudo de Bacha e Bonelli (2001) e ¢
desenvolvida no Apéndice A desta tese.

Ao tratar da limitagdes vinculadas ao calculo da PTF, Santos (2016) aponta como ponto
negativo a heterogeneidade entre as empresas e, por isso, partir de fungdes de producao
homogéneas entre as firmas — ignorando a heterogeneidade existente entre as empresas — € uma
forte restrigdo que limita expressivamente o alcance dos resultados para o indicador de
produtividade calculado.

De acordo com a perspectiva de Cavalcante e De Negri (2014) e Santos (2016) medir a
produtividade total dos fatores por intermédio de uma fun¢do Cobb-Douglas, por exemplo,
como efetuado no estudo de Barbosa Filho, Pessoa e Veloso (2010) e apresentado por Messa
(2013), significa atribuir a PTF a capacidade de captar uma série de diferengas existentes entre
as empresas, setores ou paises que ndo estdo necessariamente associadas a sua eficiéncia
produtiva no sentido estricto.

A técnica de Andlise Envoltéria de Dados (DEA), elaborada por Farrell (1957) e Charnes,
Cooper e Rhodes (1978), apresenta uma outra perspectiva de célculo da produtividade. A
principal meta estabelecida para o calculo do indicador de produtividade com uso do método
DEA ¢ avaliar a eficiéncia produtiva por meio de uma perspectiva analitica que estabelece a
comparagao dos resultados obtidos por uma unidade de producao (DMU) a partir dos resultados
alcancados pelo conjunto representado por todas as demais unidades produtoras consideradas
(FORSUND; SARAFOGLOU, 2002).

A abordagem metodologica proposta pela Analise Envoltoria de Dados ¢ realizada por

meio de modelos de programacdo matematica que permitem a mensuracao da eficiéncia de
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unidades produtivas comparaveis entre si e, por isso, refere-se a uma medida de produtividade
relativa visto que ¢ comparativa (JAIN; TRIANTIS; LIU, 2011). O uso da ferramenta DEA,
como instrumento para a mensuragdo da produtividade, permite a identificagdo dos sistemas
produtivos que adotam as melhores praticas e se colocam como as mais eficientes entre todas
as unidades de andlise observadas. Isso ¢ efetuado por intermédio de uma fronteira de produgao
eficiente que exibe as DMUs tomadas como referéncia para as demais (COOK; SEIFORD,
2009).

Mariano (2012) sustenta que a diferenciag¢@o entre as diversas abordagens associadas a
aplicacdo da técnica decorre dos pressupostos adotados, como: i) tipo de retorno de escala; ii)
a orientagdo; iii) forma de combinar insumos (inputs) e produtos (outputs). Com relagdo ao
retorno de escala, as duas principais modelagens DEA sdo: o CCR proposto por Charnes,
Cooper e Rhodes (1978) e o BCC elaborado por Banker, Charnes e Cooper (1984).

A hipdtese de retornos constantes de escala (DEA-CCR) assume que os produtos variam
proporcionalmente aos insumos (inputs) utilizados em todos os pontos da fronteira de
eficiéncia. Por outro lado, no que se refere aos retornos variaveis de escala, DEA-BCC, torna-
se desnecessario que os produtos (outputs) variem proporcionalmente em relagdo aos insumos
empregados no processo produtivo.

Nesse ultimo caso, a fronteira de eficiéncia indicara trés regides: crescente, em que oS
produtos sdo expandidos proporcionalmente mais que os insumos; constante, na qual insumos
e produtos variam na mesma propor¢ao; e decrescente, em que a variagdo do produto se
apresenta proporcionalmente menor em relagdo a variagao dos insumos.

Quanto a orientacao dos modelos DEA, indica-se duas possibilidades: a) orientacao ao
insumo (input) tem o proposito de minimizar o uso de insumos para um dado nivel produto; b)
modelagens orientadas ao produto (output) visam maximizar a produ¢do para um dado nivel
de utilizag¢do de insumos (MARIANO; SOBREIRO; REBELATTO, 2015). A Figura 3.1 ilustra
o comportamento grafico de uma fronteira de produgdo eficiente gerada tanto pela aplicacao
da abordagem metodologica de Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1978) quanto pela modelagem
criada por Banker, Charnes e Cooper (1984), cuja formulagdo matematica ¢ exposta no

Apéndice B da tese.
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Figura 3.1 — Fronteira de producao eficiente: CCR versus BCC
Fonte: Elaboragdo da autora.

Conforme observado na Figura 3.1, a fronteira distingue as unidades produtivas
ineficientes (F e G) das eficientes (A, B, C, D). As DMUs tomadas, do ponto de vista
relativo/comparativo, como eficientes se colocam como referéncias (benchmarks) para as
demais ineficientes, que precisam expandir o nivel de produto e/ou reduzir a quantidade de
insumos utilizados a fim de alcangar a fronteira de produgao eficiente.

Borenstein, Becker e Prado (2004) apontam as seguintes vantagens no uso da técnica
DEA como ferramenta para a mensuracdo da eficiéncia produtiva: i) permite medir
quantitativamente a eficiéncia produtiva de cada unidade de observagao (DMU); ii) propicia a
identificacdo dos fatores motivadores de ineficiéncia produtiva; e iii) viabiliza a defini¢do de
metas de consumo de insumo ou de producdo que maximizem a produtividade relativa da
DMU. Hsu e Hsueh (2009) acrescentam outras vantagens ligadas ao método DEA para
avaliagdo de desempenho, entre os quais destacam-se: a facilidade de agregar multiplos
insumos e produtos no calculo da eficiéncia produtiva e, também, chama a aten¢do de que os
resultados da técnica DEA sdo baseados nas praticas mais eficientes encontradas para o
conjunto de DMUs consideradas.

Contudo, limitagdes existem. Dyson et al. (2001) elenca algumas das limitagdes

vinculadas a utilizagdo das modelagens DEA-CCR e DEA-BCC. O autor ressalta que o
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crescimento do nimero de variaveis empregadas na analise tende a reduzir o grau de
discriminacao dos resultados e, portanto, mais unidades produtivas podem atingir a fronteira
de eficiéncia. Deve-se lembrar que o indicador de eficiéncia produtiva calculado por meio da
técnica DEA representa a capacidade que uma DMU possui de transformar insumos em
produtos quando comparada a um conjunto de outras DMUs.

Por esta razdo, se ao admitir que todas — ou um nimero expressivo entre as DMUs
consideradas — sao eficientes, os resultados obtidos apenas estariam informando que ndo existe
diferenciagdo entre os sistemas produtivos analisados e, consequentemente, todas as unidades
produtivas se colocariam como referéncia (benchmarks). Outra relevante limitagdo da
abordagem DEA, relatada por Dyson et al. (2001), vincula-se a formulagcdo de hipoteses
estatisticas, dado que se trata de uma técnica ndo paramétrica.

De modo geral, os estudos que buscam avaliar a produtividade relativa ligada as
atividades industriais por intermédio da técnica DEA utilizam como insumos: o nimero de
trabalhadores empregados, saldrios e remuneragdes dos trabalhadores, custo das operagdes
industriais ou uma medida de investimento de capital (ANJOS, 2005; CHEN, 2009). Por outro
lado, entre as medidas de produto (output) aplicadas encontram-se: o Valor da Transformagao
Industrial (VTI), o Valor Adicionado (VA) e a Receita Liquida de Vendas (RLV), com
finalidade de obter produtos (outputs) ao final do processo produtivo (SENA, 2004; ANJOS,
2005; SUYANTO; SALIM; BLOCH, 2009).

Ainda que possam ser verificadas diversas abordagens metodologicas para o céalculo da
produtividade, os tedricos concordam sobre a relevancia desse indicador de desempenho que €
frequentemente observado a partir de trés diferentes pontos de vista: o da empresa, o do setor

industrial e o da economia nacional.

3.3 Investimento Direto Estrangeiro e Produtividade: uma sintese das evidéncias

Esta secdo tem como objetivo relatar algumas evidéncias encontradas na literatura que
buscam medir a produtividade dos fatores e as que avaliam o impacto do IDE na produtividade.
Anjos (2005) aplicou a Analise Envoltoria dos Dados (DEA) para estudar a eficiéncia produtiva
econdmica da industria téxtil brasileira nos anos 90. As evidéncias sugerem que apenas no final
do periodo analisado a industria téxtil ¢ surpreendida com a possibilidade de alcangar uma
elevada produtividade/eficiéncia atrelada com resultados financeiros e econdmicos, o que faz a
autora concluir que a estrutura produtiva do pais descarta sua tendéncia a diversificag@o e torna-

se competitiva em segmentos que ha sélidas vantagens competitivas.
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No intuito de analisar o crescimento da produtividade no setor agricola da China, no
periodo 1990-2003, Chen (2009) usou uma modelagem nao paramétrica para calcular os indices
de produtividade orientados para a saida e sua decomposi¢ao utilizando uma analise DEA. De
forma geral, dentre os resultados encontrados, observa-se que a principal fonte de crescimento
da produtividade ¢ o progresso técnico e que as discrepancias regionais no crescimento da
produtividade tendem a ser mais acentuadas no decorrer do tempo. Além disso, a deterioragao
da eficiéncia de escala aponta para um problema de transicdo quando se trata da mecanizacao
e ressalta a importancia das facilitacdes de ajuste estrutural.

Ao utilizar uma Andlise de envelope de dados, Chang et al. (2009) investigam o
crescimento da produtividade, o progresso técnico e a mudanga de eficiéncia de um grupo de
56 empresas nos Estados Unidos, de 1996 a 1999 até 2003 a 2006. Como resultado, os autores
observaram que as empresas obtiveram, em média, um crescimento de produtividade de cerca
de 17%, em que este ganho pode estar atrelado principalmente ao progresso técnico € nao a
uma mudanga na eficiéncia relativa. As empresas analisadas também indicaram ter um
desempenho abaixo de seus concorrentes — no que tange ao crescimento da produtividade, bem
COmMo no progresso técnico.

Jorge e Dantas (2009), analisam os efeitos de uma maior participagdo do IDE para o
processo de mudanga estrutural na inddstria, examinando a existéncia ou ndo de
transbordamento, spillover, de produtividade, a partir da presenca de empresas multinacionais
em cinco cadeias produtivas selecionadas no periodo de 1998 a 2003. Por meio da analise de
painel com microdados das empresas industriais brasileiras, os resultados indicaram a
existéncia de vantagens competitivas das empresas estrangeiras em relagdo as locais. Esse
diferencial de desempenho, no entanto, ndo se mostrou uma fonte de transferéncia de
conhecimento tecnoldgico que pudesse refletir em ganhos de produtividade para as empresas
fornecedoras domésticas.

Avellar, Brito e Stallivieri (2012) exploraram as relagdes entre inovagao, investimento e
desempenho produtivo, mensurado pela produtividade do trabalho das firmas brasileiras — que
foram classificadas de acordo com sua capacidade tecnologica e por suas especificidades
setoriais. Por meio da analise de indicadores, os autores caracterizaram as firmas por sistemas
produtivos e com o uso de uma modelagem econométrica buscaram identificar as relagdes entre
o desempenho produtivo e o esforco inovativo. Dentre os resultados encontrados, verificaram
uma relagdo direta entre as varidveis representativas das caracteristicas das firmas (tamanho e
a origem de capital) e as variaveis da capacitagcdo tecnologica (pessoal ocupado em atividade

de P&D e certificacao) com a produtividade.
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Tanase e Tidor (2012) verificam a eficiéncia e a produtividade total dos fatores das
empresas na industria de maquinas na Roménia entre 2001-2010, em que uma das técnicas
empregadas para avaliagdao do progresso técnico, da eficiéncia e da mudanga de produtividade
¢ a Analise Envoltéria de Dados. O estudo revela que a tendéncia de crescimento da
produtividade deriva, particularmente, da eficiéncia do progresso e ndo da mudanga
tecnoldgica. Nesse caso, a produtividade pode ser caracterizada como uma vantagem
competitiva.

Ao perceber a importancia do setor nos paises, Qazi e Yulin (2012) buscam medir as
mudangas de produtividade das industrias de alta tecnologia da China por meio de uma
abordagem DEA e identificar as principais fontes de seu crescimento no periodo de 2000-2010.
Os autores concluem que as industrias de componentes eletronicos e equipamentos de escritorio
sdo apontadas como eficientes e que, no periodo analisado, a industria de equipamentos de
escritorio € a lider com 3,7% em ganho de produtividade.

Em uma segunda etapa do seu estudo, Rath (2017) decompde o crescimento da
produtividade total dos fatores em mudangas técnicas e de eficiéncia no intuito de verificar se
o aumento da produtividade no setor manufatureiro e de servicos de empresas indianas €
instigado por estes fatores. Com base na analise de DEA, observa-se que hd uma maior
produtividade para o setor de servigos em relagdo ao de manufatura e que a elevagdo da
produtividade sugere que os dois setores em questdo sdo motivados principalmente por
transformagdes técnicas.

Souza e Pinto (2013) procuraram averiguar o efeito do IDE sobre a produtividade de 23
setores da industria brasileira no periodo entre os anos de 1996 e 2008. Os autores construiram
controles a nivel setorial para o capital fisico e o capital humano, permitindo isolar o efeito
especifico do IDE sobre a produtividade total dos fatores. Os resultados apontam que o IDE
pode impactar de forma negativa no curto prazo a produtividade do pais, mas que no longo
prazo este investimento estrangeiro pode apresentar-se como positivo.

No intuito de averiguar o efeito do IDE na eficiéncia técnica das empresas, Yang, Chen
e Huang (2013) utilizam dados no nivel da empresa das industrias de fabricagdo de Taiwan no
periodo de 1987 a 2000. Para tanto, o método de Analise DEA ¢ aplicado para calcular
eficiéncias técnicas para analisar grupos de empresas comparadas entre si. Os resultados obtidos
mostram que as eficiéncias técnicas das empresas de fabricagdo aumentam ao longo da amostra
e sugerem que os avancos tecnologicos e a eficiéncia técnica das empresas manufatureiras do

pais estdo positivamente correlacionados com sua atividade.



88

Utilizando um banco de dados de painéis em 23 industrias, Bruhn e Calegario (2014)
aplicando a andlise de variancia de Modelos Lineares Generalizados (GLM) aplicada para
analise de variancia para abordar potenciais efeitos de vazamento de presencga estrangeira,
investiga se a presenca de IDE produz spillovers de produtividade nas industrias de
transformagao brasileiras. Os autores observaram efeitos negativos para a presenga de IDE em
industrias de mao-de-obra intensiva. Além disso, os beneficios do IDE dependem da
capacidade de absor¢ao das industrias.

Lu et al. (2016) promovem uma avaliacao acerca da eficiéncia de gerenciamento ¢ IDE
das ITCs (Investment Trust Corporation). Os autores utilizaram uma abordagem de
decomposigao da eficiéncia aditiva por meio de uma analise de DEA em Taiwan, com dados
que compreendem os anos entre 2007 e 2011. Os resultados da amostra revelam que as ITCs
possuem uma maior eficiéncia de investimento do que de gerenciamento e ITCs estrangeiros
se apresentam mais eficientes quando comparado aos de localizagdo doméstica e de
participagdo financeira.

O estudo desenvolvido por Zhang (2016) mostra as diferengas regionais da inovagao,
produtividade e eficiéncia na presenca de transbordamentos provocados pelo IDE na China.
Dentre os resultados encontrados, a analise ndo-paramétrica (DEA) da eficiéncia de inovagao
propde que, em média, o nivel de eficiéncia de uma regido esta associado com o seu
desenvolvimento econdmico. Os efeitos de transbordamentos de IDE exibem externalidades
tanto positivas quanto negativas. Nas localidades com baixos niveis de tecnologia, os spillovers
produzem efeitos positivos que aumentam a saida de inovagdo e caso possuam uma tecnologia
mais avancada, os impactos negativos de exclusdo iniciardo no intuito de anular os efeitos
positivos do IDE.

Para descobrir se o IDE ¢ capaz de diminuir as desigualdades regionais de eficiéncia
energética, Xin-Gang, Yuan-Feng e Yan-Bin (2018) examinam a existéncia de convergéncia
da intensidade de energia ao introduzir o IDE na China. Os autores constatam que, considerando
a dependéncia espacial dos dados, os resultados indicam que orientar o IDE de uma forma mais
razoavel em regides especificas do pais pode colaborar no arrefecimento das diferencas de
eficiéncia energética.

Khachoo, Sharma e Dhanora (2018) analisam o impacto do IDE na inovagdo e
produtividade. O célculo ¢ realizado para captar as mudangas na produtividade total dos fatores
e sua proximidade com a fronteira das melhores praticas a partir da técnica de analise de DEA

em um agrupamento de dados ao nivel da empresa de industrias de fabricagdo na India. Os
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resultados indicam que o IDE promove a inovagao e a produtividade em empresas proximas a
fronteira de eficiéncia.

Para investigar se empresas estrangeiras sao mais produtivas que locais, Konara, Tan e
Johnes (2019) averiguam a heterogeneidade entre distintas medidas de desempenho e verificam
o efeito do IDE em quatro medidas internas de eficiéncia — técnica geral, técnica pura, escala e
de custos —, além de uma medida externa, de eficiéncia de receita nos mercados em
desenvolvimento. Com o uso da modelagem DEA associado a um modelo de regressao, as
hipdteses foram testadas empiricamente enquanto se considerava a endogeneidade entre
eficiéncia, risco e capital. As evidéncias apontam que os bancos estrangeiros t€ém apenas

vantagem em termos de eficiéncia técnica geral e eficiéncia de escala.

3.4 Estratégia empirica de investigacio

Esta secdo destina-se a apresentacdo dos procedimentos metodoldgicos adotados a fim
de alcangar o objetivo principal do estudo, que ¢ medir a eficiéncia relativa das atividades
econdmicas industriais selecionadas e, em seguida, estimar o impacto do IDE sobre a
produtividade industrial no Brasil. Nesse contexto, inicialmente, exibe-se os procedimentos
técnicos utilizados para o calculo do indicador de eficiéncia por meio da aplicacdo da
abordagem DEA. Logo apds, expde-se a abordagem metodoldgica adotada para testar o
impacto do IDE sobre o indicador de produtividade industrial calculado, o que ¢ efetuado com
uso da técnica de estimacao econométrica Tobit.

Adicionalmente, busca-se mensurar o efeito do fluxo de IDE direcionado ao setor
industrial brasileiro sobre a produtividade do trabalho, medida pela razdo entre o valor da
transformagao industrial e o pessoal ocupado e, também, pelo quociente entre a receita liquida
de vendas e o pessoal ocupado na industria brasileira. Essas estimativas sdo realizadas com uso
da aplicagdo de modelagens econométricas em pooling (OLS), por efeitos aleatorios e efeitos

fixos.

3.4.1 Avaliacao da produtividade relativa das atividades industriais: método, modelos e

dados

A modelagem de programagdo matematica formulada e exposta nesta subse¢do tem a
finalidade de propiciar a mensuragdo da produtividade relativa das atividades econdmicas

industriais brasileiras (DMUs). Conforme exposto na se¢ao 3.2, a técnica DEA coloca-se como
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um instrumento Util para este fim. A partir da aplicagdo DEA, permite-se a identificacdo das
melhores praticas e das DMUs que sao referéncia para as demais analisadas (benchmarks) no
setor industrial brasileiro. Além disso, torna-se possivel o estabelecimento de um ranking de
desempenho das atividades econdmicas com a utiliza¢do interativa de um conjunto de insumos
produtivos (inputs) e os resultados proporcionados (outputs).

Constituiu-se a modelagem programacao matematica de Analise Envoltoria de Dados
com retornos constantes de escala (DEA-CCR), orientada ao produto (output). A técnica
aplicada utiliza-se de variaveis de imput e output associadas a 15 (quinze) atividades
econdmicas industriais (DMUEs), classificadas de acordo com a CNAE 2.0. O Quadro 3.2 exibe

a formulacdo matematica da modelagem DEA-CCR, na forma primal, empregada na

investigacao.
Quadro 3.2 — Modelo DEA-CCR
n
Min 0, = Z ;. Xjo (Equacgio 3.3)
j=1
Sujeito a:
m
Z Uy =1 (Equacio 3.3.1)
i=1
m n
Z Ui Yig — Z Vi xp <0, parak=12,..,z (Equacgio 3.3.2)
i=1 =1
v;20,j=1,..,n (Equagio 3.3.3)
w;=20,i=1,..,m (Equagio 3.3.4)

Fonte: Elaboragdo propria.

Em que xj; € a quantidade usada de insumo j da DMU k; y;; representa a quantidade
obtida do produto i da DMU k; xj, € a quantidade empregada de insumo j da DMU em anélise;
Yio representa a quantidade adquirida do produto i da DMU sob avaliacao; z denota o niimero
de atividades economicas industriais consideradas na analise (DMUs); m indica nimero de
outputs; n indica nimero de inputs e os pesos (ou utilidades) associados aos inputs e outputs
sdo definidos por v}, u;, respectivamente.

O método de Analise Envoltéria de Dados ndo determina uma forma especifica para a
selecdo das variaveis de input e output usadas na formulacdo matematica do modelo, pois

precisam ser adequadas as situagdes especificas analisadas por meio dos modelos formulados.
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E nesse sentido que Nataraja e Johnson (2011) definem que a escolha de varidveis é realizada
mediante critérios estabelecidos pelo proprio usuario da técnica.

A fim de cumprir com o objetivo de calcular a eficiéncia produtiva das atividades
industriais selecionadas, a modelagem de programacdo matematica formulada utiliza trés
variaveis de insumo (input) e duas variaveis de produto (output). As variaveis de insumos sao:
custo total das operacdes industriais (COI), nuimero de empresas do setor industrial e pessoal
ocupado (PO). As variaveis usadas como medidas de produto no modelo sdo: o Valor da
Transformacao Industrial (VTI) e a Receita Liquida de Vendas (RLV).

Os estudos de Avellar, Brito e Stallivieri (2012), Souza e Pinto (2013), Oliveira e Avellar
(2016) e Avanci, Mozer e Diirr (2019), embora com outra perspectiva de andlise, buscam captar
a influéncia da for¢a de trabalho sobre a produtividade da firma, setor ou pais por meio da
variavel Pessoal Ocupado (PO). No que se refere a formulacao de modelos DEA, os estudos de
Sena (2004), Suyanto, Salim e Bloch (2009), Qazi e Yulin (2012), Samolienko e Osei-Bryson
(2013), Konara, Tan e Johnes (2019) e Liu et al. (2019) fornecem suporte tedrico para o uso da
variavel PO como insumo para o calculo da produtividade.

Ao realizar uma avaliagdo da produtividade relativa dos segmentos da industria téxtil no
Brasil, com uso da técnica DEA-CCR, Anjos (2005) define o custo das operagdes industriais
(COI) como variavel de insumo do modelo de programacao matematica formulado. A diferenca
em relagcdo ao presente ensaio € que o uso dessa variavel como insumo tem a finalidade de
mensurar a produtividade relativa das atividades econdmicas industriais de forma agregada e,
portanto, ndo ¢ efetuada distingdo por segmento de atividade.

Em outra perspectiva, Souza (1980) sugere que em estruturas industriais concentradas as
firmas participantes tendem a apresentar influéncia significativa sobre o comportamento dos
precos e quantidade ofertada de produtos e/ou servigos no mercado. O autor acrescenta, ainda,
que a expansao dos niveis de concentragao industrial também tende a favorecer a ocorréncia de
ganhos de escala nas operacdes de empresas participantes.

A fim de identificar os niveis de concentracdo industrial diversos indicadores tem sido
utilizados na literatura de Economia Industrial, pode-se citar: a razao de concentragado, o indice
de Hirschman-Herfindahl, o indice de Entropia de Theil (ET), entre outros (ZHENG;
KURODA, 2013; LOPEZ; LOPEZ; LIRON-ESPANA, 2014). Apesar da relevancia atribuida
a mensuracdo dos niveis de concentragdo por meio dos indices mencionados, Dyson et al.
(2001) apontam que os resultados obtidos para a produtividade relativa com uso da técnica DEA
sdo inconsistentes quando calculados com o emprego de variaveis-indices.

Dada a sensibilidade da técnica de Analise Envoltoria de Dados a influéncia de variaveis
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indice na formulagdo do modelo de programacdo matematica, opta-se por utilizar nimero de
empresas a fim de considerar uma proxy para o grau de concentragdo do setor de atividade
industrial. Essa op¢ao fundamenta-se no debate estabelecido no estudo de Souza (1980), no
qual o nivel de competicao industrial esta relacionado a quantidade de firmas participantes.
Quanto as medidas de produto (output), o uso da variavel Valor da Transformag¢do Industrial
(VTI) encontra suporte no estudo de Sena (2004) e a Receita Liquida de Vendas (RLV) na
pesquisa de Anjos (2005).

As variaveis aplicadas no modelo DEA-CCR calculado, neste ensaio, consideram o
arcabougo de informagdes disponiveis na Pesquisa Industrial Anual (PIA) publicada pelo

IBGE. O Quadro 3.3 expde o codigo e a descri¢ao das variaveis utilizadas no modelo.

Quadro 3.3 — Variaveis utilizadas no calculo do modelo DEA-CCR

Método | Categoria | Codigo Descricao Fonte

_§ X1 Custo total das operagdes industriais PIA/IBGE

S E Insumo X Numero de firmas produtoras PIA/IBGE

S g (Input)

IS X3 Pessoal ocupado PIA/IBGE

< 3

a5 & | Produto Vi Receita liquida de vendas industriais PIA/IBGE
g (output) Vs Valor da transformacdo industrial PIA/IBGE

Fonte: Elaboragdo propria. Nota: Valores monetarios em mil R$ de 2017.

A Figura 3.2 ilustra o processo produtivo considerado para as 15 (quinze) DMUs

analisadas ao longo do periodo entre os anos de 2007 ¢ 2017.

N4
$

A4 4
o <

DMU

DMU DMU
.4 ¥ .4
) ¢) @)

Figura 3.2 — Processo produtivo das Unidades Tomadoras de Decisao (DMUs)

Fonte: Elaboracdo propria. Nota: x € o input; y representa o output; e t é o tempo, em que t = 2007,..., 2017.
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O calculo do modelo de programag¢ao matematica ¢ efetuado com o auxilio do software
Siad v.3. Os resultados obtidos por meio das estimativas exibem os escores de eficiéncia relativa
dos quinze diferentes ramos de atividade industrial brasileiros considerados na investigagao, ao
longo do periodo entre os anos de 2007 e 2017. A partir do calculo da produtividade relativa
das unidades operacionais de observacdo, busca-se verificar se o IDE ¢é capaz de impactar
positivamente na produtividade do setor industrial brasileiro. Para isso, aplica-se o modelo de
regressao Tobit. O uso da abordagem econométrica Tobit ¢ recomendada nas situagdes em que
a variavel dependente é censurada.

Nesse caso, a variavel dependente ndo ¢ livremente distribuida no intervalo de —oo e 400,
mas sim entre 0 (zero) e 1 (um). Essa ¢ exatamente a dificuldade que dever ser enfrentada no
estudo, dado que o indicador de produtividade relativa dos ramos de atividade industrial
calculado por meio da técnica DEA-CCR encontra-se dentro do intervalo entre 0 (zero) e 1
(um). Portanto, o modelo paramétrico desenvolvido no trabalho de Tobin (1958) e denominado
como Tobit, dada a similaridade com as técnicas de estimacao Logit e Probit, pode ser
caracterizado por ser um método de regressao truncada ou censurada.

O modelo geral formulado e estimado nesta pesquisa ¢ construido a partir de um painel
de dados relativos aos ingressos de IDE e sua respectiva destinacdo nas atividades econdmicas
industriais consideradas na investigag¢ao e, também, de um conjunto de variaveis que buscam
controlar o efeito do contexto econdmico nacional sobre o indicador de eficiéncia relativa
calculado no estagio precedente da analise. Assim, emprega-se o modelo 7Tobit em painel com
informagoes referentes ao periodo 2007-2017, cujo objetivo € propiciar a identificagdo de
potenciais efeitos provocados pelo fluxo de IDE recebido e pelo contexto econdmico sobre a
produtividade relativa do setor industrial, conforme ilustrado na Equacao 3.4.

k
0, = ag + B;IDE; + ¢y, Z ECON,; + p;; (Equacio 3.4)

n=1

A varidvel dependente do modelo de regressio ¢ representada pelo indicador de
produtividade relativa (6;;), obtidos para as i DMUs (em que i = 1,...,15) para os anos de 2007
a 2017, via aplicagdo da abordagem DEA-CCR. A varidvel IDE;; indica o valor monetario em
mil R$ de 2017 recebido por cada uma das quinze atividades econémicas i ao longo do periodo
de andlise t, em que t = 2007,...,2017; ECON,; denota o conjunto de n indicadores
econdmicos de controle no tempo t, que ¢ representado pelas seguintes varidveis: Produto
Interno Bruto brasileiro em milhdes de R$ de 2017 (pib), taxa de cambio (tax_camb), taxa de
desemprego (tax_desemp) e consumo de energia elétrica em GWh (energ); a, 5 e ¢ sdo os

coeficientes estimados; e, por fim, y;; denota o termo de erros aleatorios.
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Ressalta-se que a amostra considera os 15 (quinze) setores de atividade industrial cujos
dados estdo disponiveis para todos anos do periodo de andlise e que se encontram
simultaneamente na base de dados do BACEN e da PIA do IBGE, pois torna-se necessario que
a base de dados seja balanceada em fungao das caracteristicas do método DEA aplicado neste
estudo. A modelagem de programacdo matematica utilizada para a mensuragdo da
produtividade, por intermédio da técnica DEA, exige que os dados sejam observados em todas
as variaveis usadas.

Dessa forma, a abordagem metodoloégica empregada caracteriza-se por dois estagios
distintos de avaliagdo, em que no primeiro estagio ¢ mensurada eficiéncia relativa das atividades
econOmicas e em seguida, no segundo estagio, realiza-se a andlise do impacto do IDE sobre o
indicador de produtividade calculado. Um esforco adicional de investigacao ¢ efetuado com o
proposito de mensurar o efeito do IDE sobre algumas variaveis consideradas relevantes para a
tomada de decisdo no ambiente em que se inserem as relagdes capitalistas de produgdo e
reproducao do capital industrial brasileiro.

Essa extensdo da analise busca ndo somente permitir aprofundamento do debate, mas
também conferir maior robustez a avalia¢ao acerca dos resultados alcancados. Isso ¢ efetuado
por intermédio da estimagdo de modelos de regressdao em pooling, por efeitos aleatorios e
efeitos fixos, com dados em painel para os anos de 2007 a 2017. A abordagem econométrica
aplicada destina-se a verificagdo de um possivel impacto do fluxo de IDE e do cenério
econdmico sobre os fatores alternativos associados a produtividade do trabalho na industria. Os
indicadores de produtividade do trabalho considerados encontram fundamentacao tedrica nos
estudos de Brito et al. (2009), Avellar, Brito e Stallivieri (2012), Cavalcante e De Negri (2014),
Oliveira e Avellar (2016) e Avanci, Mozer e Diirr (2019), entre outros.

Conforme pode ser observado no Quadro 3.4, as varidveis dependentes dos modelos
estimados sao os indicadores de produtividade do trabalho representados, respectivamente, pelo
o quociente entre o Valor da Transformacao Industrial (VTI) e o Pessoal Ocupado (PO); e o
quociente entre a Receita Liquida de Vendas (RLV) e o Pessoal Ocupado (PO). A seguir, expde-
se as equacoes basicas de regressao estimadas na presente etapa de execucdo da investigagao

empreendida.
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Quadro 3.4 — Equacdes estimadas em etapa complementar de investigacao

VTI;

POLt = g + BiIDE; + @;custo_cap;, + 9;tax_camby + yirisco_bry + mitax_infi + & (Equacgio 3.5)
it

RLV;

70 £ ag + BiIDE; + @;custo_cap;; + 9;tax_camb;, + y;risco_bry + mwitax_infi + &;¢ (Equacgio 3.6)
it

Fonte: Elaboracéo propria.

Em todas os casos exibidos no Quadro 3.4, as varidveis explicativas dos modelos sdo,
respectivamente, denotadas pelo ingresso de investimentos diretos estrangeiros (IDE), custo de
capital, medido pela taxa de juros Selic Over (custo_cap), taxa de cambio (tax_camb), risco
Brasil (risco_br) e taxa de inflagdo (tax_inf), referentes ao ramo de atividade i no tempo t.
Os parametros estimados e associados as variaveis explicativas sdo indicados, respectivamente,
por a, B, 9,0,y €, e &; representa o termo de erros aleatérios. O critério adotado a fim de
efetuar a escolha entre 0 modelo em pooling, efeitos fixos ou aleatérios, segue-se a aplicagdo

dos testes de Chow, Hausman e Breush-Pagan, cujo critérios de avaliacdo podem ser

observados na Figura 3.3.

[ Teste LM de Breush-Pagan ]

A
( \

MODELO MODELO DE LD 1012
POOLING EFEITOS FIXOS EFEI?OS
ALEATORIOS
J \
| |
[ Teste De Chow ] [ Teste De Hausman ]

Figura 3.3 — Relacio de testes para escolha entre pooling, efeito fixo e efeito aleatorio
Fonte: Elaboracao propria.

O Quadro 3.5 exibe as variaveis utilizadas nos modelos paramétricos estimados na

Equacgao 3.4, Equagao 3.5 e Equacgdo 3.6 com suas respectivas descri¢des e fontes de coleta
de dados.
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Categoria Caédigo Descricao Fonte
0 Indicador de produtividade relativa das atividades industriais Céleulo
0 do autor
|5 VTI . y
= 0 Indicador de produtividade do trabalho PIA/IBGE
% 0
A RLV . .
b0 Indicador de produtividade do trabalho PIA/IBGE
IDE* Ingressos brutos de 1nvest1mentos'd1retos no pais — Participagdo BACEN
no capital
custo._cap Custo de capital, medido gee}ii rgig;a da taxa de juros mensal BACEN
tax_camb Taxa de cambio real (R$/USS$) BACEN
<
% risco_br Risco Brasil JP Morgan
Q . . 7 . .
= , Taxa de inflagdo, medida pelo Indice Nacional de Pregos ao
S tax_inf Consumidor Amplo (IPCA) IBGE
- Produto Interno Bruno em paridade poder de compra (em
pib milhdes de R$) IBGE
tax_desemp Taxa de desemprego IBGE
ener Infraestrutura industrial disponivel, medida pelo consumo de Eletrobrés
9 energia elétrica (GWh)

Fonte: Elaboragdo propria. Nota: *valores monetarios em R$ de 2017.

As estatisticas descritivas usadas em todas as etapas de andlise do presente estudo podem
ser observadas por intermédio do Quadro 3.6. Para a modelagem nao paramétrica, a variavel
niamero de firmas produtoras tem o menor desvio padrdo entre os inputs, em que seu valor

maximo ¢ de 9.654. Considerando as varidveis de outputs, a Receita liquida de vendas

industriais possui o0 menor desvio padrao.



Quadro 3.6 Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na investigaciao (2007-2017)

Abordagem Tipo Codigo Média Desv.Pad. Min. Max.
X 4,09¢+07 | 6,54e+07 | 2.200.000 | 5,90e+08
inputs X, 1.932 2.190 18 9.654
N
a0 X3 212.916 313.447 16.184 1.400.000
paramétrica
v 2.122.452 | 5.219.135 3.606 5.30e+07
outputs
v, 1,79¢+07 | 2,31e+07 | 1.500.000 | 2,00e+08
. 0 0,73 0,23 0,30 1,00
£ VTI
g i 187,29 42722 1927 4.602,65
2 Ry
8 il 11,53 26,75 0,10 279,65
A PO
IDE* 2.130,16 | 3.200,15 0 16.966,20
custo_cap 0,87 0,14 0,66 1,10
Paramétri
arametrica ) tax_camb 2,33 0,64 1,67 3,49
= risco_br 254,43 67,07 180,63 381,68
2 tax_inf 5,92 1,83 2,95 10,67
<
o pib* 1.566.919 | 514.262 836.106 | 3.000.000
tax_desemp 8,63 1,76 6,73 12,77
energ 434.843 33.609 378.544 473.557

Fonte: Elaboragéo propria. Nota: *valores monetarios em R$ de 2017.
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A seguir, expde-se as evidéncias encontradas a partir da execucdo das estimativas acerca

do célculo da produtividade relativa das atividades econdmicas industriais brasileiras. A fim
de atender aos objetivos estabelecidos, opta-se por subdividir a apresentagdo dos resultados em

duas partes, conforme indicado na se¢ao que se segue.

3.5 Resultados: IDE e sua relacao com a produtividade industrial

A exposicdo acerca da discussdo sobre a relagdo entre IDE e produtividade industrial
inicia-se com a exibicdo dos resultados obtidos mediante aplicag¢do da técnica DEA-CCR. Em
seguida, expde-se as evidéncias observadas por intermédio da aplicagio do método de
estimagdo 7obit, que visa testar o efeito do fluxo de IDE recebido pelos ramos de atividade
sobre a produtividade industrial brasileira.

Por fim, efetua-se a apresentacdo dos resultados encontrados, a partir da extensdao da
analise basica empreendida, por meio da verifica¢do do potencial efeito gerado pelo IDE sobre

os indicadores de produtividade do trabalho representados — o quociente entre o Valor da
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Transformacdo Industrial (VTI) e o Pessoal Ocupado (PO) e o quociente entre a Receita

Liquida de Vendas (RLV) e o Pessoal Ocupado (PO).

3.5.1 Analise da produtividade relativa das atividades industriais

A Figura 3.4 exibe a média do indicador de produtividade observada para o conjunto das
atividades industriais brasileiras ao longo do periodo entre os anos de 2007 e 2017. Observa-
se que o ano de 2007 ¢, em média, o que apresenta o maior nivel de eficiéncia produtiva
agregada do setor industrial brasileiro. Em contrapartida, o ano de 2011 ¢ o que indica, em

média, o menor nivel de desempenho para o conjunto das atividades econdmicas consideradas.

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 3.4 — Produtividade média das atividades econdomicas industriais brasileiras (2007-2017)
Fonte: Elaboracdo prorpia a partir dos resultados da pesquisa.

A Tabela 3.1 expde os resultados obtidos para o indicador de produtividade relativa de

todas as atividades econdmicas industriais sob investigacdo ao longo do periodo de analise.



Tabela 3.1 — Indicador de produtividade relativa anual por divisido de atividade econdmica industrial no Brasil (2007-2017)

DMU Divisiio da Industria Sigla 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
01 Extragdo de petroleo e gas natural EPGN 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
02  Extrag@o de minerais metalicos EMM 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
03 Extra¢do de minerais ndo-metalicos EMNM 0.787 0.613 0.660 0.502 0.380 0421 0424 0495 0.657 0.684 0.553
04  Atividades de apoio a extragdo de minerais AAEM 0.966 0.632 0.912 0.519 0.439 0.428 0.395 0.501 0.717 0.796 0.603
05 Fabricacdo de produtos alimenticios FPA 0.534 0.555 0.606 0.508 0.607 1.000 1.000 1.000 1.000 0.796 1.000
06  Fabricagdo de bebidas FB 0.953 1.000 0.942 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.701 1.000 1.000
07  Fabricagdo de produtos do fumo FPF 1.000 1.000 1.000 0.691 0.664 0.805 1.000 0.919 0.960 1.000 0.840
08  Fabricagdo de produtos téxteis FPT 0.622 0.494 0.515 0.464 0.391 0479 0458 0.545 0.533 0.520 0.495
09  Fabricagdo de produtos de madeira FPM 0.687 0.497 0.495 0.427 0.364 0348 0.382 0406 0.517 0.549 0.396
10 Impressao e reproducdo de gravacdes IRG 0.881 0.531 0.612 0.468 0.388 0.398 0.387 0.584 0.621 0.599 0.478
11 Fabricagdo de produtos quimicos FPQ 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.694 0.643 1.000
12 Fabricacdo de produtos de minerais ndo-metalicos FPMN 0.729 0.545 0.549 0.504 0.449 0.467 0.454 0.486 0.574 0.647 0.648
13 Metalurgia MET 0.676 0.463 0.417 0.380 0.309 0379 0331 0.343 0.565 0.494 0.534
14 Fabricacdo de maquinas e equipamentos FME 0.715 0.787 0.786 0.731 0.657 0.667 0.647 0.959 0.803 1.000 1.000
15  Fabricagdo de produtos diversos FPD 1.000 0923 0.941 0.772 1.000 1.000 0.824 1.000 1.000 0.999 1.000

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados da pesquisa.
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Conforme pode ser observado, mediante avaliagdo conjunta da Tabela 3.1 e Quadro 3.7,

existe uma expressiva variabilidade do indicador de eficiéncia produtiva industrial ao longo do

periodo entre os anos de 2007 e 2017. No entanto, considera-se que o nivel médio de

produtividade relativa ¢ moderado a medida em que apenas 43,63% dos ramos de atividade

industrial sob investigacdo exibem eficiéncia superior a 80%. Constata-se, ainda, que cerca de

23,03% das DMUs exibem produtividade relativa inferior a 50% ao longo do periodo de analise.

Quadro 3.7 — Frequéncia da produtividade relativa agregada das atividades industriais brasileiras

Frequéncia da taxa de eficiéncia | 2007 { 2008 i 2009 | 2010 | 2011 { 2012 { 2013 i 2014 | 2015 | 2016 { 2017

0 <50% 0 3 2 4 7 7 7 4 0 1 3

50% <68 <60% 1 3 2 4 0 0 0 3 4 3 2

60% <0 <70% 3 2 3 1 3 1 1 0 3 3 2

70% < 6 <80% 3 1 1 2 0 0 0 0 2 2 0

80% <8 <90% 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 1

90% <0 <99,99% 2 1 3 0 0 0 0 2 1 1 0

0 =100% 5 5 4 4 5 6 6 6 4 5 7

Fonte: Elaboragdo propria partir dos resultados da pesquisa.

No que se refere a avaliagao do desempenho relativo associado aos ramos de atividade

industrial, os resultados obtidos a partir da aplicacdo da técnica DEA indicam que a atividade

de fabricacao de produtos téxteis (FPT), fabricacdo de produtos de madeira (FPM) e metalurgia

(MET) sdo as atividades mais ineficientes entre todas as pesquisadas — ver Quadro 3.8.

Quadro 3.8 — Frequéncia da produtividade relativa por ramo de atividade industrial (2007-2017)

Atividades industriais
Frequéncia da taxa de
s Z S == = i m

eficiéncia G} A mE £ 299 é 0 a
=z % S B R EE A 2 B &35 2B
0 <50% 0;0:4{3;0;0;0:6;8i5:0;4i{8i0 0
50% < 0 < 60% 0 0i{2+i{2:i3{0{0:4{2i3i{0:4:21i0 0
60% <0 <70% 0 0 4 2 2 0 2 1 1 2 2 2 1 3 0
70% < 6 <80% 0 0 1 2 1 1 0 0 0 0 0 1 0 4 1
80% <0 <90% 0 0 0 0 0 0 2 0 0 1 0 0 0 1 1
90% < 0 <99,99% 0:/04,0;2{0;2:2:0;0;0:;0:0;01:1 3
0 =100% 1mi1mm;o0:0;5:{8:i{5:0;0:0:9:0;0};2 6

Fonte: Elaboragdo propria partir dos resultados da pesquisa.
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A andlise da Figura 3.5, em conjunto com o Quadro 3.8, permite observar que a extragdo
de petroleo e gas natural (EPGN) e extracao de minerais metalicos (EMM) se colocam como

benckmarks para a induastria extrativa brasileira durante o periodo de investigacao.

EPGN EMM
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0,900 0,900
0,800 0,800
0,700 0,700
0,600 0,600
0,500 0,500
0,400 0,400
0,300 0,300
0,200 0,200
0,100 0,100
0,000 0,000
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0,100 0,100
0,000
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Figura 3.5 — Indicador de produtividade relativa anual por divisdo da indistria extrativa
Fonte: Elaboraggo prorpia a partir dos resultados da pesquisa. Nota: EPGN - Extracdo de petrdleo e gas natural;
EMM - Extracdo de minerais metalicos; EMNM - Extragdo de minerais ndo-metalicos; AAEM - Atividades de
apoio a extragdo de minerais

De semelhante modo, a Figura 3.6, associada ao Quadro 3.8, propicia a identificagdo das
atividades de fabricagdo de bebidas (FB) e fabricacdo de produtos quimicos (FPQ) como

benchmarks para o conjunto das divisdes da industria de transformag¢ao no Brasil.
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Figura 3.6 — Indicador de produtividade relativa anual por divisdo da industria de transformacao
Fonte: Elaboragdo propria. Nota: FPA - Fabricagdo de p. alimenticios; FB - Fabrica¢do de bebidas; FPF — Fabricagao de p. do fumo; FPT - Fabricagdo de p. téxteis; FPM - Fabricagdo de p. de madeira; IRG - Impressao e
reprodugdo de gravagdes; FPQ - Fabricagdo de p. quimicos; FPMN - Fabricagao de p. de minerais ndo-metalicos; MET — Metalurgia; FME - Fabricagdo de maquinas e equipamentos; FPD - Fabricagdo de p. diversos.
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Uma avaliagdo preliminar da relagdo entre o IDE e indicador de eficiéncia relativa anual
dos ramos de atividade da industria extrativa e de transformagao permite observar a existéncia
de uma correlacao positiva, como ilustra a Figura 3.7. No entanto, uma avaliacdo mais
qualificada da relagdo exposta pode ser visualizada por meio da Tabela 3.2, que exibe as
evidéncias encontradas a partir da realiza¢do das estimativas pelos métodos de probabilidade
linear, efeitos aleatorios, efeitos fixos e por painel 7Tobit, cujo modelo de referéncia para analise

¢ exposto na coluna (IV).
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Figura 3.7 — IDE versus Indicador de produtividade relativa anual das atividades industriais

Fonte: Elaboracao prorpia a partir dos resultados da pesquisa.

Os resultados obtidos, em todas as estimativas, sugerem um impacto positivo
proporcionado pelo IDE sobre a produtividade industrial no Brasil. Desse modo, as evidéncias
indicam que os niveis de eficiéncia relativa dos diversos ramos de atividade considerados
tendem a ser beneficiados por um maior fluxo de capital estrangeiro direto direcionado ao setor
industrial brasileiro. Logo, em momentos de instabilidade econdémica que afetem
negativamente o desempenho da industria nacional, ¢ desejavel que seja efetuada uma politica

industrial capaz de favorecer a atragcao de IDE.
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Com relagdo aos fatores que captam a influéncia do cenario econémico sobre o nivel de
eficiéncia relativa das atividades industriais, aponta-se que o crescimento do PIB e da taxa de
cambio tendem a impactar positivamente nos indicadores de produtividade calculados. De
forma oposta, um maior consumo de energia elétrica e o crescimento da taxa de desemprego,

em média, desfavorecem a expansdo dos indicadores de desempenho da industria no Brasil.

Tabela 3.2 — Resultados estimados para andlise de impacto do IDE sobre a produtividade das
atividades industriais selecionadas

Variavel dependente: ef _ccr

Variaveis explicativas OLS Efeito Efeito Tobit
. obi
(Pooling) aleatério fixo
D an ) vy
IDE 0,000* 7,59e-06** 6,93e-06 7,63e-06%**
(5,74¢-006) (4,28¢-00) (4,37¢-06) (4,22¢-06)
Caracteristicas econdmicas de controle
pib 7,83e-08 7,33e-08%* 7,29e-08** 7,33e-08%*
(7,63¢-08) (3,78e-08) (3,78e-08) (3,72¢-08)
tax camb 0,186** 0,163* 0,161* 0,163*
B (0,091) (0,045) (0,045) (0,045)
tax_desemp -0,041 -0,033%** -0,033%*** -0,034**
- (0,035) (0,017) (0,017) (0,017)
-2,23e-06** -2,04e-06* -2,03e-06* -2,04e-06*
energ
(1,04¢-06) (5,20e-07) (5,21e-07) (5,12¢-07)
1,465* 1,403* 1,399%* 1,403*
Constante
(0,434) (0,222) (0,216) (0,218)
N2. Observagdes 165 165 165 165
Wald x? — 29,77* - 30,75%*
Teste F 3,25% - 5,82% -

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da pesquisa. Nota: (—) erro padrdo; *significativo a 1%;
**significativo a 5%; ***significativo a 10%.

Assim, infere-se que o cendrio econdmico ideal para o crescimento da produtividade a
partir da aplicagdo de capital externo direto nos ramos de atividade industrial precisa apresentar

como caracteristica uma tendéncia de expansao do PIB e da taxa de cdmbio, com reduzido nivel
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de desemprego e elevado nivel de eficiéncia no consumo energético.

Cabe mencionar, ainda, a existéncia de pesquisas que usam o consumo de energia elétrica
como uma variavel proxy para infraestrutura industrial disponivel (AMIGHIN; FRANCO,
2013; CARMINATI; FERNANDES, 2013). Nessa perspectiva, os resultados obtidos para o
consumo de energia elétrica em GWh, convergem com as evidéncias empiricas divulgadas em
Nonnenberg ¢ Mendonca (2005). Esse resultado reforca a hipotese de que o déficit de
infraestrutura disponivel para industria pode se colocar como um fator gerador de demanda de
investimentos diretos direcionados a esta area, notadamente em paises em desenvolvimento.

Embora a literatura econdmica atribua relevancia fundamental a disponibilidade de
infraestrutura para fins de expansao dos indicadores de produtividade da indlstria, apds um
longo periodo de manutengdo de niveis elevados de investimentos publicos no setor, a
reestruturacao econdmica dos anos 1980 e 1990 atenuou a participagao do Estado e delegou a
iniciativa privada parte expressiva da funcao de prover infraestrutura. No entanto, tal como
expresso em Davila-Fernandez (2015), os investimentos efetuados pelo capital privado, ou
mesmo pelo capital publico subsidiariamente, ndo propiciaram o desenvolvimento de
infraestrutura nova e/ou atualizagcdo da infraestrutura ja existente de forma satisfatoria.

Observa-se, inclusive, que a politica industrial executada no periodo recente, em especial
apos a crise financeira mundial de 2008, tem priorizado a geracao de incentivos por meio do
fornecimento de linhas de crédito subsidiado e desoneracao fiscal direcionada a atividades
industriais consideradas chave — independentemente de realizacdo de uma avalicdo mais
profunda acerca do nivel de eficiéncia produtiva apresentada —, deixando o efetivo investimento
em infraestrutura em segundo plano.

Quanto ao sinal exibido nas evidéncias empiricas referentes a relacdo entre o IDE e a
produtividade industria brasileira, outra possibilidade de interpretacdo pode estar associada a
aglomeragdo da producao industrial em poucas areas, para as quais a infraestrutura disponivel
coloca-se como um entrave para o incremento da eficiéncia produtiva, especialmente no que
tange aos benchmarks encontrados no estudo.

No caso da industria extrativa mineral, por exemplo, como destaca Melfi et al. (2016),
embora o Brasil possua expressiva dotacdo de recursos, diversos fatores associados a
infraestrutura representam entraves a expansao do volume de produc¢do industrial. Dentre os
pontos negativos destacam-se a caréncia de infraestrutura associada a rede vidria, a geracao de
conhecimento geologico do territério nacional mediante investimentos em pesquisa,
infraestrutura legal, entre outras.

Além disso, € preciso considerar, também, que a existéncia de atributos influenciadores
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da realizagdo do potencial produtivo da industria extrativa ndo ¢ controlavel — como € o caso
da rigidez locacional, uma vez que os recursos minerais se encontram onde a natureza o gerou,
recorrentemente situados em areas remotas e carentes de infraestrutura. A seguir, a subse¢ao
3.5.2 busca efetuar a extensdo da andlise até aqui exposta a fim de verificar se o IDE ¢ capaz
de gerar impacto significativo sobre variaveis-chave para a tomada de decisdo gerencial dos

ramos de atividade industrial no Brasil.

3.5.2 IDE e produtividade do trabalho na industria

As evidéncias a seguir expostas sdo obtidas a partir de equagdes de regressao estimadas
por meio de modelos em pooling (OLS ou dados agrupados), efeitos aleatorios e efeitos fixos.
As modelagens s3o estimadas com dados estruturados em painel, abrangendo 15 (quinze)
atividades econdmicas industriais no periodo de 2007-2017. A definicdo da abordagem
economeétrica mais parcimoniosa ocorre com uso dos critérios de decisdo determinados pelos
testes estatisticos, em conformidade com o exposto na se¢ao 3.4.

Assim, em cada um dos casos sob analise deve-se considerar a técnica econométrica mais
adequada a partir da perspectiva dos critérios de avaliagdo estatistica expressos por intermédio
dos resultados obtidos para os testes de verificagdo estimados e apresentados nas Tabela 3.3, e
Tabela 3.4. A Tabela 3.3 exibe a estimativa de impacto do IDE sobre a produtividade do
trabalho, medida pelo quociente entre o valor da transformacdo industrial e pessoal ocupado
nas atividades econdmicas sob avaliacio.

As evidéncias obtidas manifestam, em todos os casos, uma associagdo positiva entre o
fluxo de IDE recebido e o indicador de produtividade calculado. Observa-se que o incremento
do volume de investimentos externos diretos destinados ao setor, em média, tende a favorecer
a expansdo da produtividade do trabalho industrial no Brasil. Todavia, deve-se destacar que,
ao controlar o efeito proporcionado pelo IDE com a inclusdo de todas as variaveis destinadas
a detec¢do da influéncia do cendrio econdmico, a magnitude do impacto reduz-se
significativamente na modelagem de efeitos aleatorios expressa na coluna (V) — considerada
mais parcimoniosa mediante aplicacdo dos critérios de avaliagdo prescritos nos testes de

verificagao (ver Tabela 3.3).



107

Tabela 3.3 — Resultados da estimativa do efeito do IDE sobre a produtividade do trabalho, medida
pelo quociente entre o valor da transformacfo industrial e pessoal ocupado

Variavel dependente: %
Variaveis explicativas
OLS Efeito Efeito OLS Efeito  Efeito
(Pooling) aleatorio fixo (Pooling) aleatério  fixo
(D an () av) W) v
0,059* 0,032* 0,025%* 0,057* 0,028* 0,021%*
IDE
(0,009) (0,009) (0,010) (0,009) (0,009)  (0,010)
Caracteristicas economicas — controles
356,392 -395,104%*  _406,032**  -156,565  -150222  -148,478
custo_cap (241,775)  (184,487)  (182,873)  (301,765)  (226,754) (224,226)
139,117* 133,826%* 132,332%* 155,903 ** 156,494*  156,657*
tax_camb (51,826)  (39,508)  (39,153) (67,167)  (50,470)  (49,907)
-0,198 -0,291 -0,317
risco_br (0,756) 0,568)  (0,562)
-29,255 -34,662*%  -36,149*
tax_inf (18,180)  (13,725)  (13,590)
46,785 148,722 177,501 60,710 170,553 200,770
Constante
(194,061)  (163,306)  (149,661)  (197,454)  (163,853) (149,811)
N2. Observagdes 165 165 165 165 165 165
Wald y? - 22.30% - - 29.40% -
Teste F 15.69* - 5.83* 9.98* — 5.09*
Chow - - 9.68% - - 10.21%*
Breusch — Pagan 558.27* - - 614.10* - -
Hausman y? - - 4.61 - - 5.51
R2ajustadO/R — 5q: overal 0.2262 0.2128 0.1964 0.2388 0.2139 0.1875

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da pesquisa. Nota: (—) erro padrio; *significativo a 1%;

**significativo a 5%; ***significativo a 10%.

Entre as variaveis de controle dos atributos econdmicos, apenas a taxa de cambio e taxa

de inflagio — medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo — apresenta significancia

estatistica, no limite de 1%. No primeiro caso, observa-se que a depreciagdo do real (R$) em

relac@o ao dolar americano (US$) tende a impactar positivamente na produtividade do trabalho

industrial. No sentido oposto, as evidéncias indicam que a produtividade do trabalho tende a

ser negativamente influenciada pela taxa de inflagdo. Ademais, os resultados sugerem que a

taxa de juros basica da economia brasileira e o risco pais ndo impactam, de forma
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estatisticamente significativa, no indicador de produtividade considerado.

A partir dos testes de verificagdo apresentados na Tabela 3.4, assim como na Tabela 3.3,
estabelecem-se as modelagens expressas nas colunas (/1) e (V) para andlise de resultados
referentes a relacdo entre o IDE e sobre a produtividade do trabalho, medida pelo quociente
entre a receita liquida de vendas e pessoal ocupado das atividades industriais brasileira

analisadas ao longo do periodo de investigacao.

Tabela 3.4 — Resultados da estimativa do efeito do IDE sobre a produtividade do trabalho, medida pelo
quociente entre a receita liquida de vendas e pessoal ocupado

. RLV
Variavel dependente: o

Variaveis explicativas

OLS Efeito Efeito OLS Efeito Efeito
(Pooling) aleatério fixo (Pooling) aleatorio fixo
0 (n (1) av) ) v
IDE 0,002* 0,002* 0,001 %** 0,002* 0,002* 0,001%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Caracteristicas econémicas — controles
-22,677 -23,642%** 24 D3 HH* -5,347 -5,171 -5,068
custo_cap (15430)  (13,491)  (13,491) (19,078) (16,490)  (16,451)
13,054%* 12,922% 12,842% 14,232 14,248 14,258*
tax_camb (3,307) (2,889) (2,888) (4,246) (3,670) (3,661)
-0,011 -0,014 -0,015
risco_br (0,047) (0,041) (0,041)
-2,738%* -2,888%* -2,977*
tax_inf (1,149) (0,997) (0,997)
Constante 5,542 -3,001 -1,447 -3,906 0,848 0,940
(12,384)  (11,409)  (11,041) (12,483) (11,390)  (10,991)
N2. Observacgdes 165 165 165 165 165 165
Wald x* - 29,82% - - 39,35% -
Teste F 13,09%* - 8,23* 9,18%* - 6,98*
Chow - - 4,60* - - 4,92
Breusch — Pagan 482,94 - - 530,21* - -
Hausman x? - - 1,25 - - 1,79
R%ajustado/R — sq: overal 0,196 0,193 0,187 0,224 0,218 0,206

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da pesquisa. Nota: (—) erro padrdo; *significativo a 1%;
**significativo a 5%; ***significativo a 10%.

Indica-se, por meio das evidéncias empiricas da abordagem de efeitos aleatorios expostas
na coluna (/1) da Tabela 3.4, que o fluxo de IDE, bem como a taxa de cdmbio, tendem a
promover impacto positivo significativo na produtividade do trabalho das atividades industriais
brasileiras. De diferente modo, permite-se observar que o custo de capital tende a influenciar

negativamente no indicador calculado e, portando, a expansdao da taxa de juros basica da
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economia nacional — considerada como um custo de oportunidade do ponto de vista do
investidor estrangeiro — pode desfavorecer a obtengao de maior nivel de produtividade da forca
de trabalho.

No entanto, ao incluir o risco Brasil ¢ a taxa de inflagdo como variaveis de controle do
cenario econdmico, os resultados se alteram substancialmente. De acordo com as evidéncias
empiricas exibidas na coluna (V), embora o IDE mantenha-se capaz de gerar influéncia
estatisticamente significativa sobre a produtividade da mao de obra vinculada aos diferentes
setores de atividade industrial no Brasil, infere-se que um aumento da taxa de inflagdo —
importante sinalizador de contextos de instabilidade econdmica — tende a promover um impacto
negativo significativo na produtividade. A depreciacdo da moeda brasileira, por outro lado,
tende a favorecer a expansdo dos niveis de produtividade do trabalhador na indtstria.

Os resultados obtidos na avaliagdo acerca da influéncia do IDE sobre a produtividade
parcial associado a forga de trabalho — medida tanto pela razao entre o VTI e o pessoal ocupado
— convergem com as evidéncias apresentadas no estudo de Souza e Pinto (2013). A analise de
impacto efetuada para o indicador de produtividade do trabalho se manteve consistente
independentemente da formula de calculo entre as medidas adotadas. Contudo, entre as duas
medidas de produtividade utilizadas, o IDE exibe uma capacidade menor de influéncia quando

a produtividade do trabalho ¢ medida pela razao entre o RLV e o pessoal ocupado.

3.6. Consideracdes finais

Este ensaio destinou-se a investigar, prioritariamente, se o fluxo de IDE direcionado ao
setor industrial brasileiro ¢ um elemento relevante e capaz de influenciar nos niveis de
produtividade relativa das atividades econdmicas consideradas na analise empreendida.
Suplementarmente, o presente ensaio buscou detectar a ocorréncia de potenciais impactos
gerados a partir da introdugao de capital externo direto sobre o indicador de produtividade do
trabalho medido de duas diferentes formas: pelo quociente entre o valor da produgdo industrial
(VTI) e numero de pessoas ocupadas no setor da industria; e pela razdo entre a receita liquida
de vendas (RLV) e o nimero de pessoas ocupadas.

A pesquisa fornece ao menos contribui¢ao a literatura ao associar diretamente o IDE com
a eficiéncia relativa das atividades industriais, com uso de uma abordagem metodologica em
dois estagios (denominada de DEA-Tobit), que permite a avaliacdo da produtividade dos

setores da industria brasileira e, simultaneamente, propicia a analise acerca do impacto do IDE
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sobre o indicador de eficiéncia produtiva calculado.

Pode-se citar, ainda, uma segunda contribui¢cdo associada a mensura¢ao do impacto do
fluxo de investimentos diretos a partir da criagdo de um modelo de programagdo matematica
capaz de gerar um indicador de produtividade relativa consistente e passivel de atualizagdo
continua, mediante uso de dados basicos da Pesquisa Anual Industrial (PTA), publicada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Assim, o indicador de eficiéncia
produtiva calculado para as diversas atividades econdmicas industriais para o periodo 2007-
2017, coloca-se como uma alternativa aos tradicionalmente utilizados na literatura académica
que versa sobre o tema.

No que se refere aos resultados obtidos a partir do uso da abordagem metodologica em
dois estagios DEA-CCR, indica-se que os benchmarks da industria extrativa nacional sao as
atividades de extragdo de petrdleo e gas natural (EPGN), extracdo de minerais metélicos
(EMM). Na industria de transformagdo, por sua vez, identifica-se como referéncia para as
demais as atividades de fabricacdo de bebidas (FB) e de fabricacdo de produtos quimicos
(FPQ). No sentido oposto, os ramos da industria considerados, do ponto de vista relativo, mais
ineficientes com relagdo a utilizagcdo de insumos produtivos para fins de geracao de resultados
econdmicos sao as atividades de fabricacao de produtos téxteis (FPT), fabricacdo de produtos
de madeira (FPM) e metalurgia (MET).

Ao efetuar a avaliagdo do impacto do IDE sobre o indicador de produtividade, calculado
para todas as DMUs observadas ao longo do periodo analisado, 2007-2017, por intermédio da
técnica de estimacdo 7obit com dados em painel, observa-se que os niveis de eficiéncia
produtiva das atividades econdmicas sob avaliacdo tendem a ser positivamente influenciadas
pelo IDE recebido de investidores estrangeiros. Nesse sentido, deve-se destacar que, em
momentos de queda persistente dos niveis de produtividade industrial no Brasil, a promogao
de politicas industriais com foco na atragdo de IDE pode ser uma alternativa para combater
eventuais crises de longa duragdo no setor.

As evidéncias obtidas mediante aplicacdo da abordagem metodologica Tobit sugerem,
ainda, que o cenario ideal para o incremento da produtividade a partir da aplicacao de capital
externo direto nas atividades industriais brasileiras avaliadas, prescreve com desejavel a
observacdao de uma tendéncia de crescimento do PIB, taxa de cambio e da eficiéncia de
consumo energético, aliada a uma tendéncia de reducdo da taxa de desemprego.

De forma complementar, o presente ensaio buscou testar o efeito do fluxo de IDE sobre
indicadores de produtividade do trabalho tradicionalmente usados na literatura académica. As

evidéncias obtidas, independentemente da férmula de célculo adotada, apontam no sentido de
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uma tendéncia de expansdo dos niveis de produtividade da for¢a de trabalho a partir do
incremento do IDE recebido pelo setor de atividade. Por fim, quanto a influéncia das variaveis-
controle do cendrio econdmico, evidencia-se que a depreciacdo cambial favorece a expansao
dos niveis de produtividade do trabalho e a taxa de inflagdo influencia negativamente no

indicador.



112

CONCLUSOES

Na intengdo de elaborar uma investigacdo referente ao fluxo de IDE, a presente tese
buscou, a partir de trés Ensaios, identificar os principais fatores determinantes do IDE e os
efeitos deste investimento sobre a eficiéncia produtiva em setores selecionados da industria
brasileira.

Ao aplicar uma revisao sistematica, com o uso da técnica de Meta-Regressdo, o Ensaio I
propos realizar uma sintetizacdo de evidéncias literarias que abordavam temas voltados aos
principais determinantes da atragdo do IDE nos paises receptores e avaliagdo de como as
diferentes estratégias empiricas, aplicadas nas pesquisas desenvolvidas, poderiam influenciar
nos resultados desses trabalhos. Para tanto, empregou-se um algoritmo de busca por palavras-
chave na base de dados de pesquisas do ScienceDirect para composicdo da amostra. Apos
aplicagdo dos critérios estabelecidos para a MRA, obteve-se um total de 1.154 observagdes
derivadas de 16 estudos cientificos publicados e indexados na base de dados internacional entre
os anos de 2009 e 2019.

Os resultados encontrados, no Ensaio I, para o conjunto de varidveis selecionadas a partir
dos estudos da MRA, indicam que, em média, nos estudos de referéncia nesta area de pesquisa,
o PIB, a inflacdo, o gasto publico, o tamanho do mercado e o nivel de emprego tendem a
impactar de forma negativa e significativa nos f-valores estimados nas avaliagdes dos
determinantes da entrada de IDE nos paises. No entanto, os indicadores de instabilidade
econdmica, custos de transacdo, grau de abertura comercial, exportagcdes e a média salarial dos
paises receptores possuem uma relagdo direta e estatisticamente significativa com os valores
associados a estatistica t do ingresso de IDE.

Verifica-se, ainda, que variaveis usadas com o propdsito de identificar a influéncia de
atributos vinculados a produtividade, dotacdo de capital fixo e capital humano, efeitos de
aglomeragdo, anos de funcionamento e infraestrutura tendem a apresentar relagdo positiva e
significativa nas estimativas de fluxo de IDE em direcao aos paises receptores. No sentido
oposto, a propriedade intelectual e o nivel de concentragdo industrial tendem a afetar
negativamente o nivel de significancia estatistica das estimativas realizadas.

Em se tratando dos métodos utilizados em cada estudo selecionado pela MRA, observa-
se que, em média, os trabalhos publicados nessa linha de pesquisa tendem a apresentar uma
redu¢do na magnitude do efeito proporcionado sobre o volume de IDE ao adotar a técnica de
estimacdo por efeitos fixos. Por outro lado, o efeito das varidveis explicativas no IDE tende a

ser majorado quando a abordagem System-GMM ¢ usada como técnica de estimagao. Portanto,
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a partir da estratégica empirica executada, com o auxilio da MRA, permite-se aceitar a hipotese
adotada, uma vez que as evidéncias encontradas sugerem que o impacto dos fatores
considerados determinantes do IDE na literatura dependem das diversas estratégias empiricas
adotadas pelo pesquisador, das varidveis utilizadas e do espago de analise.

No intuito de detectar os principais fatores determinantes do processo de decisao de IDE
por parte dos agentes econdomicos na industria brasileira, o Ensaio II adotou como estratégia
empirica de analise a técnica de estimacao GLM (Generalized Linear Models) com dados
referentes aos anos de 2007 a 2017. Os dados foram coletados a partir de instituigdes como o
IBGE, BACEN, entre outros.

Neste Ensaio II, as evidéncias encontradas permitem identificar que os salarios e
remuneracoes do setor de atividade industrial e o valor da transformacao industrial indicam, em
média, uma relagdo positiva com o volume de IDE atraidos para as atividades econdmicas
industriais no Brasil ao longo do periodo de analise. A surpresa em relagdo ao esperado advém
da deteccdo de associa¢do negativa entre a presenga estrangeira (IDE) e a receita liquida de
vendas das atividades economicas consideradas.

Assim, pode-se inferir que € inviavel determinar que setores mais hdbeis no uso de ativos
industriais para a geracdo de receitas financeiras se colocam, necessariamente, como alvos
prioritarios de investidores estrangeiros. Adicionalmente, as estimativas permitem observar que
existe uma tendéncia de expansdo do ingresso de capitais estrangeiros diretos destinados ao
setor industrial caso se verifique um crescimento da magnitude do mercado nacional, mesmo
que a infraestrutura disponivel ndo seja considerada adequada ao desenvolvimento das
atividades industriais.

As evidéncias obtidas alinham-se ao argumento dos defensores de que o IDE, no Brasil,
tende a vincular-se a exploragdo do mercado interno, sem, contudo, buscar avangos relativos ao
saldo da balanca comercial ou melhorias nos termos de troca com os paises desenvolvidos. Os
resultados também sugerem que os investidores estrangeiros tendem a ser mais propensos a
alocar seus recursos financeiros nas atividades industriais brasileiras em momentos de
estabilidade econdmica, com baixo risco de default da divida externa.

O conjunto de evidéncias empiricas elencadas no Ensaio Il permite aceitar a hipdtese de
pesquisa. Além disso, contribuem no sentido de propiciar a mensuragdo do impacto exercido
pelo VTI, salarios e receita liquida de vendas sobre a decisdo do investidor estrangeiro quanto
ao volume de IDE destinado as atividades industriais no Brasil. Assim como, permite identificar
o impacto gerado pelo volume de exportagdes, confianca do consumidor, infraestrutura

disponivel e indicadores de instabilidade econdmica na decisdo estratégica de investimento
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direto dos agentes estrangeiros no setor industrial brasileiro.

O Ensaio IIl colabora com a literatura ao formular uma estratégia metodologica,
aparentemente, inovadora no tratamento da tematica em discussdo. A partir do uso das técnicas
de Analise Envoltoria de Dados (DEA) e da técnica de regressdo 7Tobit, viabiliza-se a
observacao de que o IDE recebido tende a afetar positivamente o nivel de produtividade
industrial calculado. Avalia-se, portanto, como valida a terceira hipotese da pesquisa, o que
confirma a hipdtese de que o fluxo de IDE recebido de outros paises pode impactar
positivamente no nivel de produtividade das atividades industriais brasileiras.

Ao considerar o indicador de produtividade obtido por meio da técnica DEA, aponta-se
que o cenario caracterizado como ideal para expansao do fluxo de IDE tende a ser observado
quando existe uma tendéncia de crescimento do PIB, taxa de cambio e da eficiéncia de consumo
energético, aliada a uma tendéncia de redugdo da taxa de desemprego.

Em um contexto geral, as evidéncias empiricas apresentadas ao longo desta tese
convergem com as principais evidéncias encontradas na literatura que investiga os fatores
vinculados a atragdo de capital externo direto por meio da aplicagdo de uma técnica de revisao
sistematica, suscetivel de replicacdo e atualizagdo continua. O uso dessa técnica como
ferramenta para formular um modelo de estimacdo focado na identificacio de fatores
determinantes na decisdo do investidor estrangeiro que aloca recursos financeiros na industria
brasileira, fundamentando-se a partir dos principais resultados observados em trabalhos de alto
impacto, permite conferir relevancia significativa aos resultados obtidos na pesquisa.

Além disso, a tese contribui ao adotar uma estratégia metodologica, cuja base sustenta-se
na formulacdo de uma modelagem de programacao linear com foco na avaliagao da eficiéncia
produtiva industrial. Desse modo, propicia-se a constru¢do de um indicador de produtividade
relativa associada as atividades industriais brasileiras € mensuragdao do impacto nao s6 do IDE,
mas também do indicador de produtividade do trabalho.

Por fim, o presente estudo abre um leque de possibilidades acerca de futuras pesquisas
que busquem auxiliar os operadores de politicas publicas e gestores de firmas vinculadas ao
setor industrial no estabelecimento de estratégias de atuagdo, com foco na atra¢ao investimentos
diretos estrangeiros. Além disso, promove a indicacao de uma estratégia factivel de avaliacao

e identificacdo continua das melhores praticas no setor industrial brasileiro.
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APENDICE

APENDICE A - Maximizacio dos lucros da firma e rendimentos de escala

Admitindo que as firmas atuem em um mercado competitivo, a fim de maximizar seus
respectivos lucros no longo prazo, Y = A.f(K,L), as empresas produzirdo de acordo com a

utilizagdo de niveis de insumos (K , L). Assim, seus lucros serdo dados por:

T=AKL7-wl—-1K (A1)

Em que m € o lucro; A; representa o nivel de produtividade da localidade i; K € o capital proprio
disponivel em todo o espago ao custo de r (taxa de juros); L € o trabalho medido em unidades
de eficiéncia disponivel em todo o espaco ao custo de w; (salario); e § representa a elasticidade.
No caso do capital (K) o impacto ¢ direto na medida em que absor¢ao da tecnologia se da de
forma imediata, ja no caso da mao de obra (L) o impacto ¢ indireto, pois o trabalhador, em
geral, ndo absorve imediatamente a tecnologia, exigindo, desta forma, um tempo de adaptagao.

De acordo com a teoria competitiva o tnico nivel de lucros razodvel no longo prazo para
uma firma que atue de forma competitiva e que possua rendimentos constantes de escala em
todos os niveis de produto ¢ o lucro zero. Desse modo, as firmas competitivas empregarao
trabalhadores até o ponto em que a produtividade marginal do trabalho for igual ao salério e

investira até que a produtividade marginal do capital se iguale a taxa de juros r. Assumindo

k = K/L , teremos:

O/ = 6.4 KSLI70— r=0 (A.2)
O/ =1—6).4;. KL% — w; =0 (A.3)

Rearranjando, tem-se:
r=8.4;. k51 (A.4)

A partir da relagdo k = K/L sabemos que K = L k. Dado que 7 = §.4;.k%1, temos que:

T

-1 —
k - 54;

(A.6)
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Desse modo, tem-se:

Yies  aVr-s
k=<‘“ e ) (A.7)

Substituindo (A6) na equagdo (AS5), obtém-se que o salario real serd dado por:

8

wi= (1—8).4;. (&%)1/1-5] (A.8)

Resolvendo, obteremos:
_ 8- Yics 47 0%- A9
wi=0-68).8"-6. 415 1 |-s (A.9)
A seguir ¢ construida a matriz hessiana a partir da funcao lucro a fim de obter a condi¢ao

suficiente para que as firmas maximizem seus respectivos lucros. A Condi¢do de Primeira

Ordem (C.P.0O), portanto, é:

Omf e = 6.A;. KO L0 — ¢ (A.10)

O/ =(1=6).4,.K.L% - w, (A.11)

Condic¢do de Segunda Ordem (C.S.O):

T/ o2 =6.(8 = 1). A, KO-2. 11~ (A.12)
0*m/ 5= ~5.(1-8).A;. KO.L751 (A.13)

2 2 _ B
O oy =0°T) o o= §.(1—8). 4. KO1. L8 (A.14)

Neste caso, a matriz hessiana ¢ dada por:

92 92
ok "/akoL

|H| =
92 92
"/aLoK /312 (A-15)
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Logo,

_|e.(6-1.4;. k52119 5.(1-68).4;,.K571.L7¢

H| =
IH] 5.(1-68).4;,. K671 178 —-5.(1-6).4;.K8.1L751

(A.16)

Assim, a condi¢ao suficiente para que a firma maximize seu lucro é que |H{| <0 e |H,| > 0,

portanto:
|Hil= 6.(6—1).4;.K%72.127% <0 (A.17)

IHyl = [(6.(6 —1).4;. K02, 1178) (=6.(1— 8). A;. KS.L75°1)] —[5.(1—6).4;.K5"LL°] >0  (A.18)



APENDICE B - Formulacio matematica dos modelos DEA-CCR e DEA-BCC

Quadro B.1 — Modelos radiais de DEA na forma primal e dual

Modelo Forma primal Forma dual
L Min 0
Max Z U; " Yio Sujeito a:
=1 z
Sujeito a: Z Xj A — 0 x50 <0,paraj=1,..,n
CCR " k=1
(orientado ao input) Z v xjo =1 z
j=1 Yik A = Vio,parai=1,..,m
m n =1
Zui-yik —Zuj-xjk <0 ,parak=12,..,z Ake8=20,parak=1,2,..,z
i=1 =1
ui,ijO,izl,...,m; j=1,..,n
L Max n
Min Z vj " Xjo
j=1 Sujeito a:
Sujeito a: z
CCR L ijk-AkajO,j=1,...,n
(orientado ao output) Z i yio=1 k=1
j=1 n
m n Zyiklj > yn,parai=12,..,m
Zui-yjk—Zvj-xijO,parak=1,2,...,2 =
i=1 j=1 Acken=0,parak =1,2,..,z
ui,ijO,izl,...,m; j=1,..,n

BCC
(orientado ao input)

m

Max Zui-yio+w

=1
Sujeito a:
n

Zv]--xjozl

j=1
m n

Zui “Vik +ﬁ—2vj-xjk <0,parak=1,2,..,z
i=1 =

ui,v}-ZO,i=1,...,m; j=1,..,n

w sem restrigio de sinal

Min 6
Sujeito a:
z

Zx,—k-lk—e-xjo <0,paraj=1,..,n
k=1
z

Yik Ak = YVio,para i=1,..,m

k=1
z
ZAk =1
k=1

A€ =0,parak=1,2,..,z

BCC
(orientado ao output)

m
Min Zvj-xjo— w
Jj=1
Sujeito a:
n
Zui Yio=1
7=
m n
Zui " Yk +i;'—Z1;j-xjk <0,,parak
i=1 j=1
=1,2,..,z
ul—,v,-zO,izl,...,m; j=1,..,n

w sem restrigdo de sinal

Max n
Sujeito a:
z
ijk-lk =Zx,j=1,..,n
k=1

n
> vuc = yon,parai =1,2,..,m

Jj=1
z
Zlk -1
=1

Aeen=0,parak =1,2,..,z
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Em que 6 = Eficiéncia da unidade produtiva em analise; u; = peso calculado para o
output"i"; v; = peso calculado para o input'j"; xjo = Quantidade do input"j" da DMU em
analise; y;o = Quantidade do output "i" da DMU em andlise; x;; = Quantidade do input"j" da
DMU "k"; y;; = Quantidade do output "i" da DMU "k"; A;,= Contribui¢do da DMU "k" para a
DMU em andlise; n = Inverso da eficiéncia da DMU em anélise; z = Nimero de unidades
produtivas observaveis em avaliagdo; m = Numero de outputs; n = Namero de inputs; w =
coeficiente de retorno a escala. Quanto a interpretagdo de w, deve-se considerar: i) w > 0:
exibe retornos decrescentes de escala; ii) w = 0: exibe retornos constantes de escala; iii) w <

0: exibe retornos crescentes de escala.



