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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar quais sdo os principais determinantes do
fluxo de capital externo para o Brasil durante a década de 90, e neste sentido serdo
analisadas suas relagdes com o diferencial de juros, risco pais e divida publica. A literatura
existente sobre o assunto mostra que o principal fator determinante do fluxo de capital
externo para paises emergentes ¢ o diferencial da taxa de juros, o que foi confirmado pela
analise realizada para o Brasil neste trabalho. O diferencial de taxa de juros ndo apenas é o
principal fator determinante do fluxo de capital para o Brasil nos anos 90 - fluxo total e em
portfolio - como estes dois ultimos também sdo as principais variaveis que interferem na
determinagdo do diferencial da taxa de juros dentre as varidveis utilizadas no modelo VAR.
Além disso, a andlise empirica ndo revela uma importincia significativa do endividamento

publico na explica¢do dos fluxos de capitais.
Abstract

This research work has as one of its main goal to examine the main determinants of
capital flows to Brazil during the 1990°s, and by following this approach the dissertation
will examine the links with other variables such as interest rate differential, country risk
and public debt. The existing literature has shown that the crucial factor to understand
capital flows to emerging economies is the interest rate differential, which has been
empirically verified on the empirical part of the dissertation. The interest rate differential
not only is the main factor to understand capital flows in Brazil during the 1990°s fof total
capital and portfolio flows, but these two capital flows specifications are the primary
variables in terms of explaining the interest rate differential among all the variables uses in
the vector autoregressive model. Other than this, the empirical analysis does not reveal a

significant role for the public debt to uncovered capital flow movements.
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INTRODUCAO

A globalizagdo financeira e produtiva dos mercados internacionais desencadeou
uma série de fendmenos que transformou profundamente o cendrio politico e econémico
mundial no periodo recente’. Uma das mudangas mais importantes esti associada ao
aumento da mobilidade do capital, possibilitado pela crescente desregulamentagdo e
abertura dos mercados financeiros nacionais. Passada a crise da divida da década de 80, os
fluxos de capitais que se concentravaimn nos paises desenvolvidos, fluem novamente para os
paises em desenvolvimento, acarretando um aumento dos investimentos diretos e
especulativos (curto prazo) nos chamados mercados emergentes.

A abertura comercial e financeira implantada em diversos paises da América Latina
desde o inicio da década de 90, com o objetivo de estabilizar os pregos internos através da
entrada maciga de produtos externos (via importago) e dos influxos de capital externo (via
investimento em portfolio ¢ IDE), promoveu uma grande entrada de capital externo no
continente. Além disso, os diversos processos de privatizagdo adotados nos anos 90
atrairam um grande nimero de empresas estrangeiras, promovendo mudangas significativas
nestas economias. No Brasil, por exemplo, grande parte das empresas privatizadas foram
adquiridas por empresas estrangeiras, o que além de prover um grande ingresso de capital
externo no pais, também gerou mudangas significativas sobre a estrutura produtiva interna,
dado que as empresas estrangeiras, geralmente, possuem acesso a tecnologia mais
desenvolvida e processos de produgdo mais eficientes.

E bastante significativa a importincia que o ingresso de IDE possui em economias
que tém dificuldade de gerar poupanga interna para financiar seu crescimento econémico e
tecnologico e de gerar divisas para atender as necessidades do balango de pagamentos. O
IDE contribui para a transferéncia de tecnologia e a utilizagdo de métodos de
gerenciamento mais avangados, melhorando a posig¢do do pais no mercado internacional.
Entretanto, embora a presenga de empresas estrangeiras no mercado interno promova uma
modernizagio do parque industrial nacioﬂal, também gera a expulsio de virias empresas

nacionais que ndo conseguem se mostrar tdo competitivas quanto as estrangeiras, gerando o

Modemizagio tecnologica acelerada, internacionalizagio e wmaior interagio do mercado financeiro,
desenvolvimento acelerado da informética, da microeletronica e das telecomunicagdes, modificagdes nas
relagdes do trabalho e na divisdo internacional do trabalho.
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chamado “processo de desnacionalizagdo do parque industrial nacional”. Este debate,
entretanto, ndo sera objeto de estudo neste trabalho.

Além do fluxo de IDE para o Brasil, o ingresso de capital externo via portfolio
também foi bastante significativo ao longo da década de 90, tomando-se mais expressivo na
segunda metade da década, apds a implantagdo do Plano Real. Estes fluxos contribuiram,
para a manutengio da valorizagio cambial quando da implantagéo deste Plano, que buscava
estabilizar os precos da economia. Entretanto, atragfio continuada de capital externo via
portfolio exige a manuten¢do de alltas taxas de juros, dado o risco de investimento
associado a paises emergentes como o Brasil, o que gera efeitos negativos sobre o
desenvolvimento econdmico. Além da taxa de juros, outros fatores também sdo analisados
pelo investidor externo, como por exemplo, o grau de endividamento piblico e o risco pais,
que representam respectivamente, a capacidade do pais honrar seus compromissos
financeiros e o risco associado a realizagdo de investimentos em portfolio.

O objetivo deste trabalho sera analisar, através da literatura ¢ em especial com a
implementagio de alguns testes econométricos, os principais fatores determinantes do fluxo
de capital para o Brasil tanto em IDE quanto em portfolio durante a década de 90. Segundo
a literatura analisada, pode-se destacar o diferencial da taxa de juros, o risco pais, o controle
de capital, a divida piblica e expectativas de desvaloriza¢do cambial como os principais
fatores que influenciam o ingresso de capital externo via portfolio em paises emergentes
como o Brasil. Ja entre os fatores determinantes do IDE destacam-se a expansdo do
mercado, proximidade da fonte de recursos naturais, inventivos governamentais ¢
existéncia de mio-de-obra especializada.

A dissertagiio ¢ composta, além desta introdug@o e das consideragdes finais, de mais
trés capitulos, sendo abordado no primeiro deles as principais formas de ingresso em
mercados externos (estratégias de internacionalizagdo), bem como as principais
caracteristicas dos investimentos em portfolio ¢ em IDE, além dos principais fatores
determinantes de cada um deles, segundo a literatura abordada. Ainda neste capitulo,
também serfio apresentadas algumas formas utilizadas pelo governo para controlar a
entrada e saida de capital externo do pais. No segundo capitulo, serd desenvolvida uma
analise sobre os fluxos de capitais para economias emergentes, sendo comparado o ingresso

de capital externo em economias desenvolvidas — EUA, Japdo e Unido Européia — e em




12

economias emergentes. Por fim, serd apresentado o fluxo de capital direcionado ao Brasil
durante a década de 90, destacando a posi¢do por ele ocupada no ranking mundial entre
maiores receptores de investimento externo e, quando comparado apenas com 0s paises
emergentes. No terceiro e ultimo capitulo serfio realizados os testes econométricos para
identificagdo da importincia relativa do diferencial de juros, do risco-pais e do
endividamento piblico (externo e interno) nos fluxos de capitais (total, IDE e portfolio)
para o Brasil. Por ultimo, nas consideragdes finais serdo sintetizadas as principais

conclusdes teodricas e empiricas do trabalho.
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1. PRINCIPAIS CARACTERISTICAS E FATORES CONDICIONANTES DOS
FLUXOS DE CAPITAIS PARA ECONOMIAS EMERGENTES

O cenario econdmico mundial mais recente incorpora a nog¢do de que é cada vez
mais notavel e necessiria a interagdo entre os mercados (financeiros, produtivos e
tecnolégicos), tanto a nivel nacional quanto internacional. As empresas se deparam com a
necessidade da busca incessante por estratégias que as coloquem no mercado em uma
posigdo vantajosa em relagdo a seus concorrentes. Buscam adotar a melhor estratégia dentre
as ja existentes - ou entfio criar novas - que podem se restringir ao mercado interno ou
expandirem-se ao mercado externo. Neste contexto, poucas empresas atuam apenas no
mercado doméstico, dada a oportunidade de obterem maiores vantagens competitivas
quando atuam de forma global. O grau de inter-relagfio financeira e produtiva entre as
nagdes & alto, o que refor¢a, e ao mesmo tempo facilita, a necessidade das empresas
fazerem parte deste processo para mostrarem-se competitivas no mercado. Tal fato estimula
a realizagdo de investimentos estrangeiros, tanto diretos quanto em portfolio. Além disso, a
adogdo dos processos de abertura comercial ¢ financeira pela maior parte dos paises nas
tltimas décadas, derrubaram muitas barreiras antes existentes ao ingresso de capital externo

€m suas economias.

Neste sentido, num mundo propicio a realizagdo de investimentos externos, é cada
vez maior a adogio de estratégias de internacionalizagdo pelas empresas, a qual usando a
definigdo desenvolvida por HITT ef alii (2001), se refere & venda de produtos de uma dada
empresa fora de seu mercado doméstico: "an international strategy refers the selling of products in
market outside a firm's domestic market" (H\YT et alii, 2001:317). Para os autores ha vérias razdes
que levam uma empresa a adotar uma estratégia de internacionalizagfio, dentre as quais

podemos destacar: i) aumento do tamanho do mercado; ii) aumento da rentabilidade; iii)

obtenciio de economias de escala e aprendizado; iv) vantagens locacionais. Esta ultima

indica a melhor forma da empresa tirar proveito da divisdo internacional do trabalho,
explorando as vantagens que cada pais pode oferecer ao seu processo de produgdo. Tais
vantagens incluem oferta abundante de recursos naturais, mio-de-obra barata, incentivos
governamentais, entre outras. A exploragfio destas vantagens possibilita 4 empresa obter

economias de escala e de aprendizagem, pois a mesma estard utilizando os recursos
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disponiveis de forma a reduzir seus custos de producio e de comercializagio, além de estar
dispondo de mao-de-obra apropriada para o desenvolvimento de cada etapa do processo de
produgdo. Tal fato tende a elevar a rentabilidade da empresa e, o aumento do tamanho do
mercado € obtido a partir do momento em que a empresa passa a atuar no ambito

internacional.

Como resultado deste processo surge uma tendéncia mundial do aumento dos fluxos
de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) e dos investimentos em portfolio para os paises
emergentes (principalmente na ultima década), o qual estd dir¢tamente associado ao
aumento da competitividade e as grandes transformacgdes tecnologicas em curso na

economia mundial.

Embora o fluxo de IDE e em portfolio para o Brasil na década de 90 seja o principal
objeto de estudo deste trabalho, ha também outras formas de ingresso em mercados

internacionais e que merecem, portanto, serem destacadas.

1.1 Estratégias de Internacionalizacio

1.1.1 Formas de ingresso nos mercados externos

Dado o processo de internacionalizagdo dos capitais, as empresas buscam estar cada
vez mais presentes em mercados externos, promovendo uma maior integragdo entre 0s
mercados domésticos e internacionais, a fim de serem exploradas as vantagens e

capacitagdes de cada pais no processo mundial de produgdo. Segundo HITT et alii (2001)

ha cinco formas de uma empresa atuar num mercado externo: i) exportagfo; ii)

licenciamento; ii1) aliancas estratégicas; iv) aquisices; v) construcio_de uma nova planta
(greenfield).

Através da exportago, a empresa produz o produto em seu pais, mas o vende no

mercado internacional, sem precisar construir uma planta no pais onde pretende atuar.
Embora a exportagio possibilitt um rdpido acesso a mercados extemos, este tipo de

estratégia de internacionalizagio possui algumas desvantagens, como os custos de
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transporte e as barreiras tarifarias e ndo tarifarias, que geralmente elevam, em grande
medida, o custo da transagfo. Além disso, as empresas possuem pouco controle sobre a
distribui¢do de seu produto em mercados externos. As exportagdes sdo bastante usadas por
empresas que atuam em paises proximos uns aos outros, dada a similaridade das culturas e
dos custos de transporte serem mais baixos. Sendo assim, uma empresa utilizard a
exportagdo para entrar num mercado externo desde de que tenha expectativas de ganhos

futuros.

Ja o licenciamento permite a empresa analisar e adquirir o produto certo (rentavel)
para produzi-lo e vendé-lo em um outro pais. Geralmente paga-se um royalty sobre cada
produto produzido e vendido. Desta forma, o licenciamento é uma forma onde a empresa
incide em baixos custos para entrar no mercado internacional, sendo por isso, muito
utilizado por pequenas ¢ médias empresas. Porém, o licenciamento também possui
desvantagens, como o baixo controle da firma sobre seus produtos e sobre sua marca, além

de a rentabilidade ser baixa, dado que os ganhos sdo divididos entre a empresa licenciada e

a licenciadora.

Outra forma da empresa ingressar no mercado internacional ¢ através da realizagéio
de aliangas estratégicas, as quais dividem os riscos € 0s recursos necessarios para tal
ingresso entre os participantes da alianga. Tais aliangas podem facilitar o desenvolvimento
de novas competéncias essenciais® que contribuirdo para a formagdo de futuras vantagens
competitivas para as firmas. Uma das principais vantagens das aliangas estratégicas é que a
empresa local conhece as caracteristicas do mercado doméstico e, a firma estrangeira
coniribui com o acesso a novas tecnologias, o que promove um melhor aproveitamento do
mercado como um todo. As aliangas estratégicas possuem, entretanto, uma alta taxa de

insucesso, dada a divergéncia de interesses entre os participantes.

Segundo HITT et alii, 2001, as empresas podem também adquirir novas plantas em
outros paises, sendo significativo o aumento de aquisigdes cross-border (aquisigdes
internacionais) que surgiram como conseqiéncia da expansdo do livre comércio

atualmente. Ao contrario do ultimo tipo de ingresso em mercados internacionais —

2Competéncias essenciais se referem a caracteristicas especificas de cada empresa, ou seja, sdo habilidades
que cada empresa desenvolve ao longo do tempo e as aperfeigoam de modo a estar gerando maior
rentabilidade. Sio fruto do conhecimento especifico de cada empresa, tratando-se, portanto, de um
conhecimento intransferivel.
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greenfield (construgdo de uma nova planta no pais onde se pretende atuar) — a aquisigdo de
uma empresa envolve a compra, ¢ ndo a construgdo, de uma nova planta, promovendo,
desta forma, rapido acesso a um novo mercado, porém com alto custo financeiro, dado que
sdo negociagdes altamente complexas. Uma empresa que ingressa no mercado internacional
através de greenfield, também incorre em altos custos financeiros, pois neste caso, a
multinacional constrdi uma filial em um outro pais, a fim de explorar as vantagens que
possui em relagdo as empresas nacionais: "4 greenfield venture is one in which a new wholly owned
subsidiary is established” (HITT et alii, 2001:342). Dado o montante de recursos financeiros
envolvido ¢ sua complexidade, este € um processo de altos custos e riscos, porém, possui a

vantagem de a empresa ter total controle sobre sua produgio.

Quadro 1.1
Formas de Entrada no Merecado Internacional
Tipos de Entrada Caracteristicas
Exportagio Rapido acesso a noves mercados, alto custo tarifirio e

baixo controle sobre a distribuigiio

Licenciamento Baixo custo e risco, pequeno controle sobre produgio

e marca e retorno baixo

Aliangas Estratégicas Custos, recursos e riscos compartilhados entre as
empresas, divergéncia de interesses (problemas de

integragio)

Aquisigdes Acesso rapido a um novo mercado, altos custos e

negociagdes complexas

Greenfield Processo complexo, risco e custo altos, acesso
demorado, maximo controle sobre a produgio,
possibilidade de alta rentabilidade

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados de HITT ez afli (2001).

Além das formas ja mencionadas acima, uma empresa estrangeira também pode
ingressar no mercado externo através da realizagdo de fusdes ou de joint ventures. A
primeira consiste na fusdo de duas ou mais empresas, onde cada uma delas deixa de existir
individualmente, formando uma nova e {nica firma. Este tipo de estratégia permite a

utilizacdo das capacidades especificas de cada empresa, procurando obter um processo




17

produtivo mais eficiente, e conseqiiente aumento da rentabilidade para as empresas. As

Jjoint ventures, entretanto, sdo realizadas a partir da combinagio de duas ou mais empresas

para a construgdo de uma terceira. Ou seja, as empresas que adotam tal estratégia ndo
deixam de existir isoladamente, apenas montam uma nova firma, a fim de explorarem as

vantagens que cada uma possui num novo mercado.

A forma como uma empresa entrard no mercado internacional dependera,
entretanto, das capacitagdes essenciais de cada firma e dos recursos financeiros disponiveis.
Em alguns casos, a empresa poderda utilizar varias formas de ingresso em mercados
externos de modo seqiiencial, comegando pela exportagio (processo menos complexo) até
chegar a greenfield. Em outros casos, a empresa podera utilizar varios, mas nio todos, os
diferentes tipos de entrada, adotando uma estratégia diferente para cada pais onde se quer

atuar.

O ingresso de capital externo em wma economia, entretanto, pode ocorrer também
através do mercado financeiro (investimentos em portfolic) e nido apenas através do
mercado produtivo (IDE). Uma vez que, estd sendo proposto identificar os principais
fatores determinantes do fluxo de capital externo para o Brasil nos anos 90, serdo expostas

no proximo item, as principais caracteristicas dos investimentos diretos e dos em portfolio.

1.2 Fatores Determinantes dos Investimentos Estrangeiros: uma breve revisio da

literatura
1.2.1 Principais caracteristicas dos investimentos diretos e dos investimentos em portfolio

Considerando as caracteristicas especificas dos IDE’s e dos investimentos em
portfolio, os fatores que os estimulam também sdo especificos. As definigSes sobre cada

tipo de investimento estrangeiro sdo vérias, dada a vasta literatura existente sobre o assunto.

Em sintese, podemos considerar IDE como fluxos de capitais através dos quais uma
empresa operante em um pais cria ou expande uma filial em outro. Uma caracteristica

peculiar do IDE ¢ que ele consiste ndo somente numa transferéncia de recursos, mas
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também numa aquisi¢do de controle. Ou seja, entre uma filial e a matriz existe muito mais
do que uma relagdo financeira — a primeira faz parte da segunda (KRUGMAN, 1999).
Neste sentido, entre os principais fatores que estimulam IDE, podemos destacar vantagens
locacionais (proximidade a matérias-primas, mdo-de-obra especializada, incentivos
governamentais), tamanho do mercado (quanto maior for o mercado, maior a possibilidade
de a empresa explorar um determinado nicho de mercado, ou criar um novo), expectativas

de alta lucratividade e transposicdo de barreiras aifandegarias.

De modo semelhante, podemos considerar investimentos em portfolio como o
capital externo que ingressa no pais através da compra de titulos plblicos ou privados
negociados no mercado financeiro internacional: “..‘portfdlio investiments’ are those acquired
trhough the purchase of foreign securities publicly offered and trhough the international securities
movement” (LIPSEY, 2001:4). Enquanto a realizagdo de IDE implica em transferéncia de
controle administrativo, 0 mesmo ndo ocorre com os investimentos em portfolio, uma vez
que estes fluxos, geralmente, estdo ligados a aquisi¢hes minoritdrias. Sendo assim, as
variaveis analisadas por um investidor estrangeiro para a realizagdo de investimento em
portfolio serdo diferentes daquelas que estimulam os IDE’s, dentre as quais destacam-se
principalmente, o diferencial da taxa de juros, a rela¢do divida pablica/PIB, o risco pais € as

expectativas de desvalorizagdo cambial.

Dado que tanto os IDE’s quanto os investimentos em portfolio possuem suas
proprias caracteristicas bem como os fatores que os estimulam, serdo apresentados a seguir
maiores detalhes sobre as varidveis analisadas pelos investidores estrangeiros quando

pretendem realizar um ou outro tipo de investimento.

1.2.2 Fatores determinantes de IDE segundo a literatura

A literatura existente sobre os fatores determinantes de IDE ¢ bastante ampla, por
isso serdo apresentados os principais autores que tratam do tema, buscando demonstrar as

principais varidveis que estdo presentes nos trabalhos realizados.

DUNNING (1993), um dos principais autores que estuda as razdes e as formas do

processo de internacionalizagdo produtiva, formulou um modelo que ficou conhecido como
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Paradigma Eclético, a partir do qual procura explicar o nivel e o padrio dos
empreendimentos internacionais. Através deste modelo, o autor mostra que, as empresas ao
se internacionalizarem, geralmente possuem algumas vantagens que lhes estimulam a
adotar tal estratégia, as quais podem ser de trés tipos: i) vantagens de propriedade, ii)

vantagens locacionais e, iii) vantagens de internalizaggo.

As vantagens de propriedade (ownership advantages) podem ser relacionadas aos
ativos possuidos com exclusividade pela empresa em relagdo aos demais concorrentes,
como tecnologia superior ou processo de produgdo mais eficiente; ou relacionadas aos
beneficios obtidos pela empresa com base na gestdo comum de um conjunto de atividades
relacionadas, no pais e no exterior. As vantagens de propriedade dizem respeito, portanto, a
capacidade organizacional ¢ produtiva da empresa, ¢ podem estar presentes de virias

formas:
= capacidade de inovagdo e de diversificagdio superior a dos seus concorrentes;
= conhecimento exclusivo e intransferivel sobre o processo de produgio;
» acesso favorecido, ou melhor conhecimento sobre mercados internacionais;
» capacidade de reduzir custos de forma mais eficiente que seus concorrentes;
= capacidade de atender a diferentes necessidades de um mesmo mercado;
= existéncia de patentes ou marcas exclusivas.

As vantagens locacionais (location advantages), por outro lado, referem-se a
utilizago pela multinacional dos fatores de produgdo especificos a cada pais. Tais
vantagens podem ser obtidas através da diferenca de custos dos fatores de produgio de um
pais para outro, ou pela obtengfo de condigGes contratuais favordveis com seus clientes e

fornecedores. As vantagens locacionais podem ser:

= politicas governamentais: existéncia de incentivos (baixa carga tributdria incidente
sobre sua produgdo, facil acesso as matérias primas e aos canais de distribuigéo, etc)

para a implantagdo de uma filial;
» obtengdo de vantagens em relagdo aos custos de transportes ¢ de comunicagéo;

» qualidade e produtividade do processo de producdo obtida através: 1) da existéncia

de mio-de-obra qualificada para o desempenho da etapa a ser realizada naquele
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pais, ii) acesso privilegiado a matérias-primas, a fornecedores ou a canais de

distribui¢do, entre outros;

» infra-estrutura existente no pais: por exemplo, sistema de transportes desenvolvidos

que possam facilitar a distribuigéio da produgéo pelo pais;
» existéncia de centros desenvolvidos de P&D.

Em suma, a existéncia de vantagens locacionais significa que ¢ mais rentavel para a
firma explorar os recursos necessarios em sua produgfio fora de seu pais de origem.
Portanto, quanto mais vantagens um pais oferecer a uma multinacional, maior sera o

estimulo que a empresa sentird para investir no mesmo.

Ja as vantagens de internaliza¢do (inlernalization advaniages) dizem respeito as
propriedades especificas internas & empresa, desenvolvidas e passadas as filiais da
multinacional. Ou seja, considerando que uma multinacional e suas varias filiais integram
um longo processo de produgdo, e que cada uma delas produz uma determinada etapa do
processo de acordo com as especificidades de cada pais onde atuam, a produgdo de uma
empresa sera, freqilentemente, insumo para outra. Uma multinacional transferird suas
vantagens especificas de propriedade as filiais, a medida que perceber ser mais rentavel
internalizar tais vantagens no mercado, do que busca-las no mesmo. Esta percepgdo é
obtida através da comparagdo dos custos incorridos na transferéncia das vantagens de
propriedade e dos custos incorridos na busca das mesmas. As vantagens de internalizagfo

sdo usadas pela firma para se proteger contra ou aproveitar (quando possivel) falhas de

mercado nas seguintes situagdes:
= acompra de algum insumo (incluindo tecnologia) parece incerta;
* se o mercado ndo permite discriminar pregos;
= se houver controle na oferta e na venda dos fatores de produgdo;

= quando ha controle sobre os postos de venda (inclusive sobre aqueles que

também podem ser utilizados por empresas concorrentes).

Entretanto, tanto as vantagens de propriedade, quanto as locacionais e as de

internalizagfio, variardo de acordo com o pais, com as atividades que a empresa
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desempenha e com as caracteristicas especificas de tais firmas. Cabe a cada empresa, entdo,

analisar onde Ihe sdo oferecidas as melhores condigdes de investir,

Quadro 1.2
Principais caracteristicas do paradigma eclético de Dunning (1993)

Tipos de Vantagens Principais Caracteristicas

Capacidade organizacional e de diversificagio da firma,
Vantagens de Propriedade know how, capacidade de reduzir riscos e de atender a

diferentes necessidades em um mesmo mercado.

Politica governamental favoravel, infra-estrutura bem
Vantagens Locacionais desenvolvida, transposi¢iio de barreiras tarifarias e

redugiio nos custos de transportes.

Aproveitar ou proteger-se de politicas governamentais,

Vantagens de Interalizacio mercados que nio permitam discriminagfio de pregos,

mercados que haja controle sobre os pontos de venda,

Fonte: Elaboragfio propria a partir de dados de DUNNING (1993).

HITT et alii (2001), dedicam-se ao estudo de estratégias de internacionalizagdo e
destacam, como ja citado no item anterior, quatro razdes principais que levam uma empresa
a adotar uma delas: i) aumento do tamanho do mercado; ii) aumento da rentabilidade; 1ii)

obtengdo de economias de escala e aprendizado; iv) vantagens locacionais.

O aumento do tamanho do mercado ocorre assimn que a empresa passa a atuar num
novo pais, atendendo a um maior nimero de consumidores ¢ a diferentes necessidades.
Entretanto, o aumento do market share de uma empresa ndo ocorre apenas através da
realizagio de IDE’s, mas também via exportagdo, licenciamento ou realizagdo de aliancas
estratégicas (estratégias de internacionalizagfio). Mas quando a empresa instala uma filial
em outro pais ela possui algumas vantagens que as outras formas niio proporcionam, como
por exemplo, a constatagdo mais rapida de mudangas nas preferéncias dos consumidores.
Além disso, uma empresa pode preferir ficar proxima a seu mercado consumidor a fim de
transpor os custos incorridos no processo de exportagdo, quando estes forem altos demais

(custos de transporte, custos tarifarios).

Outro fator que estimula a realizagdo de IDE’s, segundo HITT et alii (2001) ¢ a

expectativa de aumentar, em grande medida, a lucratividade da empresa. Quanto maior for




a rentabilidade esperada (seja devido aos baixos custos da mdo-de-obra local, a
proximidade dos fatores de produgfio ou, qualquer outro fator que reduza os custos da
empresa), maior o estimulo para realizagdo de IDE. O aumento da rentabilidade da empresa
pode ocorrer ainda pela obtengdo de economias de escala e de aprendizado. Tal fato pode
ocorrer através da padronizagdo de seu processo produtivo e, produgiio de cada etapa do
mesmo no pais que melhor atender as necessidades especificas da empresa. Desta forma,
podera produzir uma maior quantidade a custos menores, 0 que conseqiientemente,
aumenta sua rentabilidade. Sendo assim, fica claro que a possibilidade de obteng¢do de
economias de escala e de aprendizado (pois, 4 medida que a empresa se especializa na
produgdo de determinado produto, ela desenvolve técnicas de produgdo exclusivas que
tornam sua produgdo mais rapida e eficiente) é um importante fator estimulante para a
realizagdo de IDE.

O quarto e ultimo fator determinante de IDE’s para HITT et alii (2001) sdo as
vantagens locacionais, ou seja, as caracteristicas especificas de cada pais. Este fator
envolve basicamente as mesmas varidveis analisadas por DUNNING (1993), ou seja,
dotagdio de recursos naturais, incentivos governamentais, mao-de-obra a baixo custo e
existéncia de uma infra-estrutura bem desenvolvida. Tais fatores, como se sabe, podem

variar de um pafs para outro.

1.2.3 Fatores determinantes dos investimentos em porifolio.

Dadas as caracteristicas dos investimentos em portfolio, definidas no sub-item
anterior, as principais varidveis macroecondmicas analisadas pelos investidores
estrangeiros e nacionais quando pretendem aplicar seu capital em porifolio sio: 1) o risco
cambial (expectativas de desvalorizagio do cdmbio) ii) a estabildiade econdmica, iii) o

risco-pais, iv) o diferencial de juros reais e, v) a relagio divida publica/PIB.

Antes de um investidor aplicar seu capital no mercado financeiro de determinado
pais, ¢ analisada a credibilidade existente em sua moeda, ou seja, se as aplica¢Ges a serem
realizadas envolverdo uma moeda “fraca” ou uma moeda “forte”. A primeira geralmente

estd presente em economias emergentes, que possuem um mercado financeiro ainda pouco




desenvolvido (como, por exemplo, os paises da América Latina); a segunda, ao contrario,
estd presente em economias que possuem mercados de capitais ji bem desenvolvidos
(como os Estados Unidos, Japdo, Inglaterra). Para que um investidor invista em um pais
que possua moeda “fraca”, o risco cambial ndo pode ser muito elevado, o qual € medido
“pelas expectativas das desvalorizagdes cambiais no mercado futuro de cambio ou pelas taxas dos swaps
entre juros domésticos e de cambio” (CORREA & ALMEIDA FILHO, 2001: 10). A Iogica subjacente a
tal argumento baseia-se na idéia de que quando ha expectativas de desvalorizagdo, os
agentes tendem a retirar seu capital do pais em questdo, temendo a ocorréncia de uma crise
cambial, o que lhes acarretaria grandes prejuizos financeiros. O resultado, neste caso, € uma
saida macica de capitais do pais (LICHA, 2001). Neste sentido, LICHA (2001) destaca a
importincia da credibilidade dos agentes no regime cambial vigente, pois segundo ele,
havendo credibilidade no regime cambial ha pouca probabilidade de se formar expectativas

de grandes oscilagdes cambiais, e conseqiientemente, a ocorréncia de fuga de capitais.

Além do risco cambial, a taxa de inflagdio é uma importante varidvel a ser analisada,
pois ela reflete o grau de estabilidade da economia. Ambientes instdveis dificultam
calculos e projecdes sobre o comportamento da economia a médio e longo prazos, por isso,
economias com altas taxas de inflagdo tendem a receber menores montantes de
investimento externo. Em condigdes de ampla abertura financeira, os capitais se dirigirfio
para os paises que apresentam maior estabilidade econdmica. O destino dos capitais
externos para mercados que possuem maior instabilidade econdmica ocorre quando a
rentabilidade por ele oferecida mais que compensa o risco envolvido na operagio
(CORREA & ALMEIDA FILHO, 2001). Ou seja, quanto mais instavel for considerado a
economia de determinado pais, maior terd que ser a rentabilidade (diferencial de juros) por

ele oferecida para que os investidores apliquem seus recursos no mesmo.

Assim sendo, faz-se necessario analisar uma variavel indicativa do risco associado a
cada pais, ou seja, o risco-pais, o qual pode ser definido como “a diferenca entre o juro pago
por um papel e a taxa oferecida por um titulo com prazo de vencimento semelhante pelo tesouro dos EUA, o
T-Bond — considerado o papel mais seguro do mundo”™ (CORRI:ZA & ALMEIDA FILHO, 2001: 8). Dito de
outra forma, quanto maior o risco considerado de se investir em um pais, maior tera que ser
a taxa de juros por ele oferecida para se tornar atrativo aos investidores externos.

Entretanto, a manutengfo de altas taxas de juros - embora necessaria para atragio de capital




externo em economias que apresentem alto grau de instabilidade econdémica e alto risco
cambial — pode gerar problemas internos, como por exemplo, o aumento da divida piblica,

dado que a taxa de juros vigente no pais também incide sobre as contas governamentais.

O aumento da divida phblica, enfretanto, tem um efeito negativo sobre o ingresso de
capital externo na economia, pois a relagdo divida pablica/PIB também é um importante
indicador considerado pelos investidores estrangeiros, refletindo a capacidade do pais em
honrar seus compromissos financeiros. Portanto, quanto maior for esta relagdo, menor a
capacidade do pais em atrair capital estrangeiro, dado que os agentes financeiros verdo o
mesmo como mal pagador, ou seja, se sentirdio com poucas garantias de que receberdo o

que lhes esta sendo oferecido.

Fica clara, entdo, a inter-relagio existente entre os fatores determinantes de
investimentos em portfolio, pois quanto maior o risco cambial, a taxa de inflagfio e o risco
pais, maior tera que ser o diferencial da taxa de juros doméstica a fim de atrair capital
externo para o pais. Porém, o aumento da taxa de juros aumenta a divida publica e,
conseqiientemente, a relagdo divida piblica/PIB, o que dificulta a entrada de capitais.
Cabera a cada pais adotar wma politica econdmica que melhor se adeque a suas
caracteristicas particulares no que se refere a atragdo de capital externo via portfdlio, ndo

havendo uma regra geral que deve ser seguida por todos.

1.3 Fatores Limitantes des Fluxes de Capitais: Uma Analise dos Controles de Capitais

em Paises Emergentes

1.3.1 Tipos de politicas de controle de capital

Desde o final da década de 80, a América Latina passou a receber novamente
grandes influxos de capitais privados. Porém, tanto a magnitude quanto a composi¢do de
tais fluxos causaram o surgimento de problemas nas economias em que os receberam,

resultando na ocorréncia de varios dilemas quanto a formulagéo de politica econ6mica.

Contextos marcados pela ndo intervengdo nos fluxos de capitais, em geral, mostram

que a entrada maciga de capitais externos promove uma pressdo para a apreciagéo cambial,




o que acaba gerando déficits comerciais (pois estimula as importagSes em detrimento das
exportagdes), gerando pressdes sobre o déficit em conta corrente, o que tem um efeito
bastante negativo sobre o fechamento do Balango de Pagamentos. Entretanto, intervengdes
nos mercados de cambio (politicas de esterilizagdo) podem gerar impactos negativos sobre
a divida publica, dada a alta taxa de juros paga nestas circunstincias. Ou seja, com o intuito
de neutralizar os efeitos do influxo de capital sobre o cdmbio e, a0 mesmo tempo reduzir a
quantidade de capital estrangeiro ingressante na economia 0 governo geralmente adota uma

politica de controle de capital.

Ha varias formas de se adotar uma politica de controle de capital, as quais
geralmente variam de acordo com 0 momento politico e econdmico especifico a cada pais.
Entretanto, ha duas formas gerais que freqilentemente sio usadas pelos paises quando se
pretende restringir o ingresso de capitais externos: 1) “administrative control” ou controle
direto; ii) “market-based” ou controle indireto. A primeira envolve, freqiientemente,
medidas que restrinjam a entrada de capital através de qualquer tipo de transagdo, afetando
diretamente o volume das transagGes internacionais financeiras relevantes: “Adminisirative or
direct controls usually involve either outright prohibitions, or an (ofien discriminationary) approval
procedure for, cross-border capital transactions (ARVOSHI et alii, 2000:6).

Ja arealizagfio de controle de capital via market-based envolve a ado¢dio de medidas
que procuram reduzir o fluxo de determinados tipos de transagGes, tornando-as mais
onerosas. Tais medidas podem ser adotadas de varias formas, diretas ou indiretas, ou ainda

através do estabelecimento de multiplas taxas de cAmbio: “Market-based or indirect control (..),
attempt to discourage particular capital movements by making them more costly. Such controls may take

various forms, including explicit or implicit taxation of cross-border financial flows and dual or multiple
exchange rate systems (ARTOSHI et alii, 2000:6). Esta forma de controle de capital merece maior

- atengdio, dado que sdo varios os tipos de medidas que podem ser adotadas:

&  Cambio multiplo: refere a adogéo de diferentes taxas de cimbio em diferentes tipos
de transagdes. Este tipo de politica geralmente ¢ adotada quando as autoridades
monetarias considerarem inaceitavel manter altas taxas de juros no curto prazo, e
tentam alertar as institui¢des financeiras a ndo realizar empréstimos que estejam

ligados a atividades especulativas. Desta forma, a adogdo de cimbio multiplo



procura encarecer o crédito doméstico que esteja relacionado a transag@es

especulativas no mercado financeiro;

B Taxacio direta: envolve a imposicio de taxas/impostos sobre as transagdes
finaceiras externas, o que tem impacto direto (redugio) sobre o retorno e sobre os
custos (aumento) de tais transag¢des, reduzindo, portanto, a atratividade das mesmas
e, conseqiientemente sua realizagdio. Esta medida pode afetar tanto os residentes que
tém participagdo em transagdes externas, quanto os ndo residentes que participem de
investimentos no mercado doméstico. Tal medida pode, entretanto, incidir de forma
diferente sobre as operagdes realizadas no mercado doméstico e no internacional, e

entre as operagdes realizadas por residentes ou nfio residentes;

B Taxacdio indireta: geralmente é realizada através da imposi¢io de reservas
compulsorias e sem remuneragio sobre a quantidade de capital ingressante. Sio
comumente chamadas de unremunerated reserve requeriment (URR). Ou seja, de
todo capital ingressante no pais, parte deve ser depositada compulsoriamente no
Banco Central e, sobre estes depdsitos ndo incidirdo nenhum tipo de remunerag3o.
Isto promoverda uma redugdo na rentabilidade de tais investimentos, reduzindo,
portanto, sua realizagfo e, conseqiientemente, o influxo de capital na economia. O

uso de URR tem como exemplo a economia chilena.

B Qutras formas de controle de capital via market-based: sio adotadas através de
medidas que influenciam tanto o valor quanto o volume das transa¢Ses
internacionais realizadas, além de envolver a discriminagfo entre diferentes tipos de
transagdes ou investidores. Ou seja, pode ser adotada uma politica que vise
desestimular o ingresso de capital de curto prazo em relagdo ao de longo prazo, bem
como que desestimule as transagdes realizadas por ndo residentes e estimule as
realizadas por residentes, além de impor limites & quantia de capital externo que

ingressa via empréstimos internacionais (ARIOSHI et alii, 2000).

Embora haja varias formas para que um pais controle a quantidade de capital
externo ingressante, a eficdcia de tal politica, geralmente ndo ¢ muito duradoura. Varios

trabalhos realizados sobre o tema’ indicam que politicas de controle de capitais s6 siio

3Veja GARCIA & VALPASSOS (1998) e CARDOSO & GOLDFJAN (1998).
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eficazes no curto prazo. Além disso, a adogdo de controle de capital visa, muitas vezes,
influenciar a composi¢do de tais fluxos e ndo reduzi-los em magnitude. No Brasil, por
exemplo, a maior parte das medidas implantadas relacionadas a controle de capitais tinham
este objetivo. O intuito era reduzir os capitais de curto prazo (que ingressavam via

portfolio) e aumentar o ingresso via IDE: “Most of the measures implemented during the 1990s were

not intended to reduce the overall flow of capital to Brazil but rather fo change its composition” (CARDOSO
& GOLDFJAN, 1998: 185). De acordo com CARDOSO & GOLDFJAN (1998), a redugio nos

fluxos de capitais de curto prazo no Brasil foi registrada entre o quarto e o sétimo més apos
sua implantagdo. O mesmo se verificou para os investimentos em portfolio. Ja o fluxo de
IDE néo sofreu alteragdes significativas. Isto significa dizer que ndo houve uma mudanga
significativa na composi¢do dos fluxos de capitais como esperado, ou seja, ndo foi
verificada uma correlagfio positiva entre a redugfio dos capitais de curto prazo ¢ aumento
dos IDE’s: “4 shock to controls reduces debt securities flows between the fourth and the seventh months
after introduction but the effect slowly fades away. The same is true with portfolio investment. In contrast, net
direct invesiment flows remain stable (...). In others words, a permanent increase in controls reduces
temporarily the proportion of debt and equity relative to net direct investment” (CARDOSO & GOLDFJAN,
1998: 185).

GARCIA & VALPASSOS (1998) em um trabalho que analisa os principais fatores
determinantes do fluxo de capital via porifélio para o Brasil na década de 90, chegam a
mesma conclusdo que CARDOSO & GOLDFJAN (1998) sobre a eficacia de politicas de
controle de capital. Segundo estes autores, nem as restrigdes impostas a entrada de capital,
nem a redugdio das restrigfes a saida de capital externo do Brasil, conseguem influenciar o
fluxo de capital para o pais, exceto por um periodo muito curto: “(..) it seems that neither the
restrictions imposed on capital inflows nor the restrictions relaxed on capital outflows have powerful enough
to prevent massive net capital inflows, except for a very short period” (GARCIA & VALPASSOS, 1998:33).

Por fim, vale ressaltar que a literatura sobre controle de capitais aponta também para
a dificuldade de se adotar controles a saida de capital. Estes se baseiam, principalmente,
nos custos ¢ riscos incorridos pelo pais em questdo, tais como, possibilidade de retaliagdo
dos outros paises, grande saida de capitais, custos administrativos e, inabilidade para
quantificar com exatiddo a magnitude das taxas e impostos incidentes sobre o influxo de
capital (CARDOSO & GOLDFAJN, 1998).
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1.4 Determinantes dos fluxos de capitais para o Brasil.

O processo de abertura comercial e financeira implantado no Brasil a partir do inicio

da década de 90 associado ao programa de privatizagGes, promoveu um significativo

ingresso de IDE’s no pais. Nas décadas anteriores este fluxo era pouco expressivo, uma vez

que a economia brasileira era extremamente protecionista ao capital externo.

Dada a grande entrada de IDE’s no Brasil na ultima década, surgiram varios

trabalhos buscando analisar os principais fatores que tornaram o pais tdo atrativo para as

multinacionais. Foi partindo deste principic que AGULEDO & TEBALDI (2000)

realizaram um trabalho econométrico a fim de determinarem quais os fatores mais

relevantes na atragdo de IDE para o pais, a partir da analise das seguintes variaveis:

Investimento Estrangeiro Direto (IDE): variavel dependente do modelo.

Tamanho do mercado interno e nivel de crescimento econdémico: tanto a
literatura quanto estudos empiricos mostram que ha uma relagdo positiva entre
crescimento econdmico ¢ a entrada de IDE, pois o crescimento econdmico
promove uma expansio da demanda, o que é visto pelas empresas estrangeiras

como uma 6tima oportunidade de ganhar mercado, procurando, entdo investir no

pais ou regido em questo.

Estabilidade Macroecondmica: ambientes instaveis sfo pouco propicios para a
atragéio de IDE, pois dificultam calculos e proje¢des sobre o comportamento da
economia a médio e longo prazos. O principal indicador utilizado pelos autores
para mensurar a estabilidade macroecondmica foi o Indice Geral de Pregos —

Disponibilidade Interna (IGP-DI), que mede a taxa de inflagdo.

Capacidade de pagamento do pais (IRD): os investidores internacionais
analisam a capacidade de pagamento do pais como sinénimo de garantia de
retorno do capital investido. O principal indicador utilizado pelos autores, é a
relagdo Reservas Internacionais/Divida Externa. Assume-se que quanto maior
este indicador, maior a capacidade de pagamento do pais e, portanto, maior a

possibilidade do mesmo receber IDE.




29

* Abertura comercial: quanto maior a abertura comercial de um pais, maior
deverd ser sua participagdo no comércio internacional, o que € visto como um
fator positivo pelas empresas estrangeiras, que véem a possibilidade de
aumentar suas vendas externas. Além disso, com o mercado livre, fica mais facil
para as empresas importar insumos e equipamentos necessarios a sua produgfo.
Sendo assim, quanto maior a abertura comercial, maior tendera a ser o ingresso
de IDE. Entretanto, argumenta-se também que a adogfio de barreiras comerciais
(tariférias e ndo tarifarias) estimula as empresas a substituirem suas exportagdes
por uma atuagfio direta num mercado que ¢ protegido, instalando novas plantas
no mesmo, o que também estimula o ingresso de IDE (GONCALVES et al,,
1998 apud AGULEDO & TEBALD], 2000). Desta forma,  torna-se mais
dificil como estimar o sinal existente entre Abertura Comercial e IDE. Segundo
os autores, o Indice de Abertura Comercial (IAC) é medido pela seguinte

expressao:

IAC;= (X; + M,) / PIB,, onde X representa as exportagdes ¢ M as importagdes

do pais.

» f[ndice de Rentabilidade no Mercado Internacional (IRMI): dado que o
mvestidor busca a maior rentabilidade possivel para seu capital, ele ponderara a
taxa de retorno do mercado financeiro internacional vis 4 vis o retorno do
investimento no setor produtivo. Desta forma, estas duas varidveis tendem a
apresentar uma relagiio negativa, pois quanto maior for a taxa de juros no

mercado internacional, menor tendera a ser o volume de IDE s realizados.

= Existéncia do Mercosul (EM): segundo a literatura, o Mercosul é visto pelas
empresas estrangeiras como um fator positivo para realizagio de IDE, pois ele
promove uma integragdo comercial tanto regional (dentro do bloco) quanto
mundial, o que possibilifa a expansio do mercado que as empresas atuam.

Portanto, as duas variaveis deverio ter uma relagfio positiva.

AGULEDO & TEBALDI (2000), utilizam técnicas de regressio linear multipla para
avaliar os efeitos das varidveis acima no fluxo de IDE no Brasil. A anélise de regressdo foi

efetuada utilizando-se do chamado Método dos Minimos Quadrados Ordinirios, Média
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Movel de 2 periodos — MA(2) além da implementagdo de testes para garantir que nio ha
presenca de autocorrelagio serial de residuos’. O teste F demonstrou que a equagiio em seu
conjunto é consistente. O coeficiente de determinagio (R?) obtido apresentou valor
significativo (90%), o que demonstra que as varidvets utilizadas no modelo tém alto poder
explicativo sobre a determinagdo de IDE para o Brasil no periodo analisado. Os autores
constataram ainda que as variaveis PIB,.; IRDy; IGP.; e IAC, sdo significativas no nivel
de 1%; a variavel IRMlIy.;, € significativa no nivel de 10%; e a variavel EM; é ndo

significativa.
Apds a realizagdo dos testes, os autores chegaram as seguintes conclusdes:

* O PIBt;, como medida do tamanho do mercado e do ritmo de crescimento
econdmico, demonstrou ser uma das principais variaveis condicionantes de IDE,
dado que apresentou um elevado nivel de significdncia associado ao coeficiente

estimado;

* O IGP;, que mede a estabilidade econdmica, apresentoun uma relagdo negativa com
a entrada de IDE no Brasil, e significativo a 1%. Ou seja, quanto maior o valor de
tal indice (que implica em alta inflagdo), menor foi a quantidade de IDE que
ingressou no pais ¢ vice-versa. Isto significa dizer que, a estabilidade econdmica

alcangada com o Plano Real foi um fator positivo na atragdo de IDE para o Brasil.

* O IRDy,, como medida da capacidade de pagamento externo do pais, apresentou-se
como um fator positivo na determinagdo de IDE para o Brasil, pois seu coeficiente
regressivo € estatisticamente elevado e significativo a 1%. Isto demonstra que a
melhora deste indicador afeta positivamente as expectativas dos investidores, o que

aumenta a entrada de IDE na economia brasileira.

o O IAC,, como medida do grau de abertura da economia, ndo apresentou mudangas
significativas, ou seja, o crescimento no fluxo comercial foi relativamente

proporcional ao crescimento do PIB. Acredita-se, entretanto, que ha uma relagdo

* A utilizagiio de técnicas de regressdo linear multipla foi estabelecida pelos autores em fungdo das variaveis
afetarem de forma defasada os IDE’s (segundo a literatura). Neste sentido, a expressio por eles definida é

dada por: IDE = By + B2 PIB,; + B3 IGP. + Bg IRMI,, + Bs IRD,, + f6 JAC,, + B7 EM, + U, onde
B1, ..., Bz sdo coeficientes de cada varidvel exdgena a0 modelo, e Uy representa o erro.
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positiva entre o processo de abertura comercial e o incremento de IDE no Brasil,
dado que a varidvel IAC,, apresentou inicialmente os resultados esperados pelos

autores.

» O Indice de Rentabilidade do Mercado Internacional (IRMI) mostrou-se
significativo a 10%, ¢ apresentou o resultado esperado (negativo), pois quanto
menor for a taxa de juros internacional, maior serd a tendéncia de realizagdo de IDE
pelos investidores estrangeiros. Desta forma, as baixas taxas de juros praticadas no
mercado internacional associada as oportunidades de lucros elevados na economia
brasileira gerados pelo processo de privatizagdo, contribuiram positivamente para o

ingresso de IDE no pais no periodo analisado.

= A vanavel EM, que mensura da existéncia do Mercosul, nfio apresentou os
resultados esperados. O sinal é o esperado, porém, o pardmetro ndo ¢é
estatisticamente significativo. A explicagio do comportamento desta variavel pode
ser obtida através dos resultados anteriores. Estes mostram que as varidveis
macroecondmicas (PIB, IGP, IRD, IAC) tém uma forte relagdo com a determinagdo
dos IDE’s para o Brasil. Ou seja, dada a instabilidade econdmica que acompanha os
paises emergentes, os investidores estrangeiros demonstram uma preocupagdo
maior com a estabilidade e o crescimento nacional destas economias, em detrimento

de analisar outros determinantes, neste caso a existéncia de um mercado

relativamente ampliado.

Em suma, AGULEDO & TEBALDI (2000) concluem que as varidveis
macroecondmicas sdo as que apresentam maior influéncia na determinagio de IDE’s para o

Brasil. “Parece certo que o crescimento da demanda, a estabilidade dos pregos, a inexisténcia de choques
econdmicos negativos e a andlise da capacidade de pagamento do pais influenciam terminantemente na

decisdo de investir das empresas estrangeiras” (AGULEDO & TEBALDI, 2000:18). Desta forma,
segundo os autores apenas a existéncia do Mercosul, ndo pode ser considerada como
elemento determinante da recuperagiio do volume de IDE’s destinados ao Brasil durante a

década de 90.
O trabalho de AGULEDO & TEBALDI (2000), entretanto, envolve as principais

variaveis consideradas para a realizagio de IDE. Outros autores se dedicam a andlise dos
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principais determinantes de investimento em portfélio para o Brasil, como por exemplo,
GARCIA & VALPASSOS (1998) ¢ CARDOSO & GOLDFAJN (1998). Um dos
principais resultados obtidos por GARCIA & VALPASSOS (1998), apos a realizagdo de
testes econométricos € de que os fluxos de capitais no Brasil tém como principal varidvel
explicativa o diferencial de juros medido pela chamada Paridade Coberta do Diferencial de
Juros (PCDYJ). Os autores utilizam a abordagem de FRANKEL (1991) como referencial
para se calcular a chamada Paridade Coberta do Diferencial de Juros, que pode ser

calculada pela seguinte expressdo:

PCDJ =[(1+i)/(+ fx(+i*)-1] x100 (1.1)

onde i ¢ a taxa de juros doméstica, i* a taxa de juros externa, e f é a taxa de cadmbio no

mercado futuro.

Sendo assim, a paridade coberta do diferencial de juros pode ser definida como o
ganho financeiro recebido pelo investidor estrangeiro, dado pelo diferencial existente entre
a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional: “The covered interest parity differential
(CID) is defined as the remaining US$ yield booth foward discount and the international interest rate
deducted from the domestic interest rate” (GARCIA & VALPASSOS, 1998:10). A Paridade Coberta de
Juros € usada pelos autores como a principal medida de atratividade brasileira aos capitais
externos. Ela representa o ganho extra que o investidor recebera por investir no mercado de
capitais brasileiro em vez de investir em um outro pais qualquer, ja descontado o risco de
cambio: “The CID (Covered interest parity differential) represents the exira gain that an investor would
have by investing in the brazilian bond market instead of investing in fived income abroad, already
discounting the Lxchange rate risk” (GARCIA & VALPASSOS, 1998: 38-39).

Além do diferencial de juros, outros fatores determinantes da atra¢do de capital
externo para o Brasil também sdo analisados por GARCIA & VALPASSOS (1998), como
por exemplo: i) a relagdo investimento / PIB, ii) a taxa de crescimento do PIB, iii) a relagfo
déficit conta corrente / PIB e, iv) relagdio divida externa / PIB. Estas varidveis permitem ao

investidor estrangeiro analisar o comportamento da economia, tanto interno quanto externo.
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Desta forma, os investidores sdo capazes de comparar a economia brasileira com as demais

e avaliar qual a melhor forma de valorizarem seu capital.

A mensuragdo da significincia destas varidveis sobre a atragdo de capital externo
para o Brasil, for obtida a partir da analise de cinco tipos de capitais considerados
relevantes por GARCIA & VALPASSOS (1998):

® total do Ingresso Liquido de Capital de Médio ¢ Longo Prazo (TMLP), incluindo

empréstimos oficiais e investimento em porffolio,
® entrada de Capital de Curto Prazo (CCP), excluindo investimento em portfolio;

® total de Ingresso Liquido de Capital de Curto, Médio ¢ Longo Prazos (TCMLP),

excluindo apenas empréstimos oficiais;

B total do Ingresso de Capital de Curto Prazo (TCP), excluindo investimentos

liquidos em portfolio,

B total do Ingresso Liquido de Capital de Médio e Longo Prazos (TLMLP), excluindo

empréstimos oficiais e investimento em portfolio.

Os principais resultados econométricos obtidos por GARCIA & VALPASSOS
(1998) apontam que, entre as variaveis analisadas, apenas o diferencial da taxa de juros € a
relagdo déficit corrente/PIB contribuiram para o ingresso de capital de médio e longo
prazos (TMLP) apds 1991. Para a entrada de capital de curto prazo (CCP), a variavel mais
significativa além do diferencial da taxa de juros e da relagfio déficit corrente/PIB, foi a
relagdo investimento/PIB. O diferencial da taxa de juros e o crescimento do PIB foram as
principais varidveis na determinagdo do ingresso liquido de capitais de curto, médio e longo
prazos (TCMLP) no Brasil, ap6s 1991. Para a entrada de capital de curto prazo (TCP), as
varidveis que mais contribuiram foram o diferencial da taxa de juros e a relagdo
investimento/PIB. E, por fim, as variaveis diferencial da taxa de juros, a relagfio
investimento/PIB e o crescimento do PIB foram as mais significativas para o ingresso
liquido de capital de médio e longo prazos no Brasil, na década de 90. Desta forma, fica
claro que o diferencial de juros (medido pela PCDIJ) pode ser considerado a varidvel mais

importante para explicar alteragdes nos fluxos de capitais brasileiros nos anos 90.
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GARCIA & VALPASSOS (1998) ressaltam ainda que os paises geralmente mantém
grandes diferenciais de juros no intuito de, além atrair capital externo, garantir uma maior
consisténcia para os programas de estabilizagdo inflacionaria até que reformas fiscais
adicionais possam ser implementadas. Entretanto, os autores concluem que, embora a
manutengio de altas taxas de juros possa ser responsavel por uma grande entrada de capital
estrangeiro no pais, estes sdo geralmente de curto prazo, o que evidencia a dependéncia do
pais em relagdo ao-capital externo. Além disso, a manutengfio de juros altos é vista como
um sinalizador de economias vulneraveis a crises internacionais, que necessitam utilizar
este artificio para ndo sofrerem fugas de capitais ainda maiores em momentos de crises
financeiras. A atragdo de capital externo via juros altos é, ainda, extremamente onerosa para
o pais em questdo, pois eleva em grande medida a divida piblica®, como ocorreu, por
exemplo, no Brasil na década de 90, principalinente dentro de um contexto econdmico
recorrentemente marcado pela sobrevalorizagdo cambial (p0s-94) e deterioragdo da conta
corrente.® Neste sentido, GARCIA & VALPASSOS (1998) alertam sobre os “custos” de se
manter uma politica de atragdo de capital através de altas taxas de juros, dada a volatilidade
de tais capitais.

CARDOSO & GOLDFJAIN (1998), desenvolvem um trabalho buscando analisar a
eficiéncia de politicas de controle de capitais sobre os fluxos brasileiros. Antes, entretanto,
de entrarem na andlise propriamente dita, os autores se detém a averiguar quais os
principais fatores determinantes do ingresso de capital via portfdlio no Brasil na década de
90. Para tanto, os autores utilizam a mesma abordagem de CALVO, LEIDERMAN &
REINHART (1993), os quais consideram que os principais fatores que explicam a entrada

ou a saida de capital de um dado pais se dividem em dois tipos: internos e externos.

5 Entre 1992-1997 o Brasil pagou uma média anual de cerca de 3,8% do PIB, apenas de juros. Cabe ressaltar,
entretanto, que o pagamento de juros nio foi o Gnico responsivel pelo aumento da divida publica nos anos 90,
este responde por apenas % do aumento da divida, os % restantes advém da redugdo do superavit primario, o
qual passou de 5,2% do PIB em 1994, para 0,4% em 1995. Garcia e Valpassos (1998), destacam ainda um
fato curioso: no Brasil, ocorreu 0 que pode se chamar de efeito Tanzi ao inverso, pois geralmente, uma
redugio nos niveis de inflagio — como foi registrado no Brasil apés 1994 - gera efeitos positivos e nio
negativos sobre as contas piiblicas. Tal fato pode ser explicado, entretanto, pelos mecanismos utilizados pelo
governo brasileiro para reduzir a inflagdo (principalmente o comportamento da taxa de juros).

¢ Os fatores mencionados acabam por impor limites ao crescimento econdmico e exercem um impacto
negativo sobre as condigdes fiscais.
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Lntre os fatores externos, CALVO, LEIDERMAN & REINHART (1993)
consideram que a varidvel mais importante € a taxa de juros internacional (taxa de juros
dos Estados Unidos). Quanto maior for esta varidvel, mais dificuldades os demais paises

terdo para atrair capital, e vice-versa. “The most important external factor is found to be world
interest rates. Short-term interest rates in the United States declined steadily in the early 1990s and the

recessions in the United States and Japan made profit opportunities in developing countries more attractive”
(CARDOSO & GOLDFAIN, 1998: 171). Dentre os fatores internos, os autores consideram que o
influxo de capital para o Brasil nos anos 90 deveu-se, em grande medida, 4 orientagdo das
politicas monetaria e fiscal e das reformas implantadas internamente, tais como, a

liberalizagdo comercial e financeira realizadas na primeira metade da década passada.

CARDOSO & GOLDFJAIN (1998) consideram ainda a abordagem desenvolvida
por FERNANDEZ-ARIAS & MONTIEL (1995), os quais concluiram ser a taxa de juros
doméstica o principal indicador da atratividade brasileira, bem como das demais
economias emergentes, aos capitais externos. Ou seja, quanto maior a rentabilidade

oferecida por um dado pais, maior a possibilidade de atrair um grande fluxo de capital.

Por ultimo, CARDOSO & GOLDFAIJN (1998), destacam os fatores determinantes
da saida de capital externo de paises como o Brasil. Neste caso, concluem que os
chamados efeitos contagios sfo os principais responsaveis pela saida de capitais de
economias emergentes. Qu seja, a ocorréncia de uma crise cambial em um dado pais,
geralmente leva a uma grande saida de capitais nfio apenas do pais em questio, mas

também daqueles que apresentam caracteristicas macroecondmicas similares ao seu.

CARDOSO & GOLDFAJN (1998) se propuseram a analisar ainda se tais
conclusdes se aplicam ao Brasil, estimando a seguinte equagdo através do Método dos

Minimos Quadrados Ordinarios:
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nf = NF/PIB = B, + B(i- Ee)+ Bi* +S,X +¢, (1.2)

onde: nf, i, i* e Ee sdo, respectivamente, o fluxo de capital como porcentagem do PIB, a
taxa de juros doméstica, a taxa de juros internacional € a expectativa de desvalorizagio
cambial. X representa um conjunto de varidveis macroecondmicas que incluem a taxa de
inflagdo, os gastos governamentais, a taxa de cimbio real e duas varidveis dummy, uma
para explicar a influéncia do Plano Real na atragfio de capital para o Brasil, ¢ outra para

mensurar o chamado efeito contagio’, e ¢ representa o-erro aleatério.

Os resultados obtidos pelos testes indicam que, como prescrito pela literatura, o
coeficiente da taxa de juros de juros internacional é negativo e significativo na regressdo.
Ou seja, o aumento da taxa de juros internacional tende a reduzir o fluxo de capital externo
para o Brasil®. A variavel dummy utilizada para mensurar o efeito Tequila (janeiro-margo
de 1995) — efeito contdgio — apresentou-se, como esperado, significativa na regressdo. Isto
mostra que a ocorréncia de crises internacionais em economias emergentes afeta também a
economia brasileira. O coeficiente da taxa de juros doméstica também se apresentou
significativo, o que nos permite dizer que o aumento dos juros internos tende a aumentar o
influxo de capital externo para o Brasil. Os resultados obtidos através da variavel que
representa um conjunto de fatores internos (X), nfio ajudam a explicar o comportamento do
fluxo de capital para a economia brasileira, dado que os coeficientes da taxa de inflagdo e
da taxa de cambio real apresentaram sinais diferentes dos esperados. O que se espera € que
a taxa de inflagio apresente um sinal negativo em relagdo ao fluxo de capital (inflagdo alta
promove instabilidade econdmica), bem como a expectativa de desvaloriza¢do da taxa de
cambio real, pois frente a uma expectativa de desvalorizagdo cambial geralmente ocorre

uma grande saida de capital do pais.

HOLLAND & VIEIRA (2003) chegaram a uma conclusio semelhante a de
CARDOSO & GOLDFAIN (1998) no que se refere a efetividade apenas de curto prazo de

politicas de controle de capital no Brasil, em um trabalho onde analisam a influéncia do

7 Neste caso, CARDOSO & GOLDFAIN (1998) tentam mensurar a intluéncia da crise mexicana em 1995,
sobre os fluxos de capitais estrangeiros para o Brasil, através do chamado efeito Tequila.

8 Este resultado é condizente com os resultados obtidos por CALVO, LEIDERMAN & REINHART (1 996) e
FERNANDEZ-ARIAS & MONTIEL (1995).
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risco pais, do diferencial da taxa de juros e do controle de capital sobre o fluxo de capital
externo para o Brasil na segunda metade da década de 90. Os autores utilizam a
metodologia VAR (Vetor Auto-regressivo) buscando analisar alteragdes no
comportamento das varidveis, uma vez que, as mesmas sdo inter-relacionadas. Utilizam
ainda a andlise de Decomposi¢do de Varidncia para estimar o impacto que alteragdes em
uma das varidveis promove nas demais. Dentre os principais resultados encontrados por
HOLLAND & VIEIRA (2003), podemos destacar:

B controle de capital explica apenas cerca de 1% das alteragdes registradas no IDE e,
em torno de 5% das ocorridas no investimento via portfolio, entretanto, responde
por cerca de 7% das variagdes ocorridas nos fluxos liquidos de capitais (diferenca
entre investimento em portfolio e investimento externo direto). Por outro lado,
variagBes na politica de controle de capital ndo sdo influenciadas por alteragdes
registradas nos fluxos de capitais, uma vez que, tais resultados independem da

composicéo dos fluxos de capitais externos;

cerca de 20% das variagdes sofridas pelo risco pais podem ser explicadas por
alteragdes nos fluxos de capitais, sendo a maior parte das mesmas explicadas pelas

alterages ocorridas nos fluxos via portfolio e nio nas ocorridas via IDE;

as alteragdes sofridas pelo risco pais tem como principal varidvel explicativa o
diferencial da taxa de juros (mais de 18%) e, mais uma vez, os fluxos em portfolio
se destacam em relagdo aos fluxos via IDE. Ja a varidvel controle de capital pode

explicar mais de 12,3% das modificagdes ocorridas no risco pais;

cerca de 25% das variagSes ocorridas no diferencial da taxa de juros podem ser
explicadas por alteragSes nas varidveis controle de capital e fluxos liquidos de
capitais. Mas considerando a decomposigdo dos fluxos de capitais, os investimentos
via portfolio respondem pela maior parte das alteragdes sofridas pelo diferencial da

taxa de juros (UIP).

HOLLAND & VIEIRA (2003) atentam para o fato de que a variavel UIP pode mais ser

explicada pelos fluxos de capitais do que pode explicar os mesmos, e conseqiientemente,
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afetar o risco pais. Ou seja, segundo os autores o diferencial da taxa de juros & endogeno ao
risco pais, ou seja, o primeiro depende do segundo. Neste sentido, um aumento do risco
pais levara a um aumento da taxa de juros interna, a fim de compensar o risco incorrido
pelo investidor. Entretanto, o aumento da taxa de juros leva a um aumento da divida
publica, o que ¢ um fator negativo na andlise realizada pelo investidor externo, dado que
esta varidvel indica o grau de endividamento do pais. Portanto, paises que possuem altas
taxas de juros e alto grau de endividamento sfo interpretados pelos investidores externos
cOmo paises que possuem uma maior possibilidade de decretar moratoria.

Em suma, podemos concluir que o diferencial da taxa de juros &, sem davida, o
principal fator determinante do influxo de capital externo via porffolio na economia
brasileira, segundo a literatura analisada. Entretanto, além deste, outros fatores também sdo
relevantes na andlise dos investidores externos, como o risco ¢ o grau de endividamento do
pais, o qual ¢ medido pela divida publica (interna e externa). Vale ressaltar que a
manutengdo de altas taxas de juros no Brasil € um fator bastante atrativo ao capital externo.
Entretanto, os custos internos de tal politica sfio altos, como por exemplo, baixo
crescimento econdmico e alto endividamento piblico. Porém, dada sua dependéncia em
relagiio ao capital estrangeiro, muitas vezes faz-se necessario arcar com os custos de

manter altas taxas de juros.

Da mesma forma, no que se refere aos fatores determinantes do fluxo de capital via
IDE’s, um conjunto de fatores pode ser destacado, como por exemplo, estabilidade
econdmica, abertura comercial ¢ crescimento econdmico. Principalmente os dois primeiros
explicam, em grande parte, a elevada presenga de multinacionais na economia brasileira na
década de 90, mais precisamente apds 1994, com a implantagdo do Plano Real, ¢ o
programa de privatizagiio promovido pelo governo. Um mercado extremamente atrativo as
empresas estrangeiras, dadas as caracteristicas do mercado interno brasileiro, e o

desempenho das varidveis macroecondmicas vigentes a partir de ento.

Uma vez apresentados os principais fatores, segundo a literatura, que determinam o
fluxo de capital para um determinado pafs, apresentaremos no proximo capitulo o fluxo de
capital externo para economias emergentes, destacando a posigdo do Brasil em relagio aos

demais paises latino-americanos e aos asiaticos.



2. FLUXOS DE CAPITAIS PARA ECONOMIAS EMERGENTES

Os fluxos de capitais na economia mundial aumentou significativamente ao longo
da ultima década. As mudangas ocorridas no cendrio econdmico internacional, tais como,
intensificagéo do processo de globalizagdo, abertura das economias de paises emergentes e
conseqiiente aumento da mobilidade de capital, contribuiram de forma significativa para
que tal fato se consolidasse. Ou seja, houve um aumento na facilidade e na atratividade para
que os paises expandissem suas atividades para além das fronteiras de seu mercado interno,

tanto via IDE quanto via portfolio.

A expansdo de tais fluxos tem sido impulsionada por trés fatores principais, que
desempenham diferentes fungdes nos diferentes paises do mundo. O primeiro deles refere-
se as politicas de liberalizagdo comercial e financeira implantadas nos paises em
desenvolvimento, como a América Latina, que visavam o estabelecimento de medidas que
atraissem capital estrangeiro ao pais. O segundo fator diz respeito ao rapido
desenvolvimento tecnoldgico mundial, que forca as empresas a buscarem a mais alta
tecnologia para seu processo produtivo, a qual nem sempre estid dentro das fronteiras
nacionais. O terceiro ¢ Gltimo fator, o aumento da concorréncia mundial surge como
resultado dos dois anteriores. Ou seja, a fim de ndo ficarem aquém de seus concorrentes no
mercado internacional, as empresas geralmente investem produtivamente a fim de

ampliarem sua atuagdo em mercados externos (UNCTAD, 2002).

Como resultado, foram registrados fluxos de capitais crescentes em praticamente
todos os paises do mundo. O grafico 2.1 mostra o influxo de IDE no mundo todo desde
1980 até 2001. E nitido o crescimento gradual ao longo de todo o periodo, o qual sofreu
uma queda significativa em 2001, reflexo do desaquecimento da economia mundial e de
uma conseqiiente queda no valor das fusdes e aquisigdes trans-nacionais em todo o mundo.
Os maiores fluxos absolutos foram registrados entre os paises desenvolvidos, embora a taxa
de crescimento dos mesmos tenha sido maior entre os paises em desenvolvimento. Isto se
deve ao fato de que, antes da década de 90, os fluxos de capitais direcionados aos paises em
desenvolvimento eram muito baixos. Os influxos de IDE nos paises desenvolvidos e em

desenvolvimento podem ser observados, respectivamente, nos graficos 2.2 ¢ 2.3.



Grifico 2.1
Influxo de IDE e taxa de crescimento real do PIB no mundo, 1980 — 2001
(Em bilhdes US$ e porcentagem)
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Fonte: UNCTAD, World Investment Report 2002., Figura 1.1

Grifico 2.2
Influxo de IDE e taxa de crescimento real do PIB nos paises desenvolvidos, 1980 — 2001
(Em bilhdes US$ e porcentagem)
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Grifico 2.3
Influxo de IDE e taxa de crescimento real do PIB nos paises em desenvolvimento, 1980 — 2001
(Em bilhdes US$ e porcentagem)
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Fonte: UNCTAD, World Investment Report 2002. Figura 1.3

Nota-se que, ao longo da década de 80, os fluxos de IDE’s permaneceram
praticamente constantes. Isto vale tanto se considerarmos o fluxo total, ou os fluxos
discriminados por grupos de paises — desenvolvidos e em desenvolvimento. Ja durante a
década de 90 é notavel o aumento continuo ao longo dos anos em tais fluxos, os quais
sofreram queda apenas em 2001. Tal fato se explica pelas transformagdes ocorridas no
cenério politico e econdmico mundial ao longo dos anos 90, tais como intensificagdo do
processo de internacionalizagdo, expansdo das operagdes trans-fronteiras (principalmente
1o setor de telecomunicagdes) e aumento da mobilidade de capitais, que criou um ambiente
propicio a realizagdo de investimentos externos. Entretanto, mesmo apds ter passado por
uma década de forte crescimento, os fluxos de IDE declinaram significativamente em 2001,
reflexo do desaquecimento da economia mundial (principalmente dos EUA), o que
implicou em uma menor ampliagdo da capacidade produtiva e, conseqiientemente redugdo
investimentos externos (CEPAL, 2001). A diminui¢do do nivel de

da realizagdo de
atividade mundial pode ser observada nos graficos anteriores, através da redugdo na taxa de

crescimento do PIB em 2001, em todos 0s grupos de paises.
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Além deste fator, outros dois também ajudam a entender a redugfo dos IDE’s em
2001. O ritmo das operagdes trans-fronteiras no setor de telecomunicagdes tornou-se
significativamente mais lento naquele ano, o que é considerado tanto como uma causa,
quanto como uma conseqiiéncia, da redugdo do fluxo mundial de IDE, dado que este
sempre foi um dos principais setores responsaveis pela realizagdo de tais investimentos. Por
{iltimo, as incertezas geradas pelos acontecimentos de 11 de setembro nos EUA,
repercutiram negativamente sobre as decisdes de investimento, o que contribuiu ainda mais
para a redugdo do fluxo de IDE mundial em 2001. Este conjunto de fatores promoveu uma
redugéio de 25% no total das fusdes € aquisi¢des mundiais naquele ano, o que representou
no fluxo mundial de IDE em relagdo a 2000, ou seja, o total de
u de US$ 1.271 bilhges em 2000 para US$ 760 bilhdes em 2001

um decréscimo de 40%
investimentos externos cai

(CEPAL, 2001).

2.1 Fluxos mundiais de IDE

Os fluxos totais de IDE apresentaram valores ascendentes ao longo da de toda a
década de 90, dada a existéncia de um ambiente favoravel a realizagio de investimentos
externos naquele periodo. De 1991 a 1999 sua taxa de crescimento anual foi de 21,9%. Em
2000, embora o fluxo mundial tenha continuado ascendente, sua taxa de crescimento

apresentou-se menor que a média anual registrada ao longo da década passada - foi

observado um aumento de apenas 18,2% em 2000 em relagdo a 1999, o que significou um

fluxo mundial de US$ 1,3 trilhdes. Segundo a UNCTAD (Uhited Nations Conference on

Trade and Development), a partir da analise de varidveis como comercio, ativos e emprego

gerado pelas filiais estrangeiras em todo o mundo, € possivel afirmar que os IDE's

cresceram a um ritmo mais acelerado que algumas variaveis macroecondmicas, tais como

taxa de crescimento do PIB e investim
mundiais, 65 paises (dentre eles, o Brasil) apresentaram uma taxa de crescimento anual

ento interno, em 2000. No que se refere aos fluxos

maior de 30% no ingresso de IDE, entre 1986 e 2000. Outros 29 registraram a mesma taxa

em torno de 20% e 29%. Tais dados mostram a tendéncia crescente no fluxo de IDE em

todo o mundo.
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Quadro 2.1
Média Anual da Taxa de Crescimento de IDE para paises selecionados, 1986-2000.
Em %

Pais

Taxa de Crescimento

Afeganistdo, Africa do Sul, Alemanha, Azerbaijio, Bangladesh, Bolivia,
Mais de 30% Brasil, Bulgaria, Camardes, China, Croacia, Cuba, Finlindia, india, Japio,

Marrocos, Nicaragua, Paraguai, Senegal, Suica ¢ Venezuela.

Argentina, Austria, Bélgica e Luxemburgo, Chile, Hong Kong, Libano,

20% - 29,9% Nepal, Panama, Peru e Trinidad e Tobago.

Angola, Canada, Colombia, Costa Rica, Equador, Franga, Filipinas,
10% - 19,9% Honduras, Jamaica, Malasia, México, Portugal, Taildndia, Reino Unido,
Estados Unidos e Uruguai.

Albania, Argélia, Australia, Belize, Egito, El Salvador, Espanha, Grécia,

Guatemala, Madagascar, Nigéria, Nova Zelandia, Singapura e Taiwan.

0% -9,9%
Fonte: UNCTAD, World Investment Report 2001, Tabela L2

2.1.1 Fluxos de IDE para os paises desen volvidos — Estados Unidos, Unido Européia e

Japdo

Analisando por grupos de paises, oS maiores receptores de IDE sfio os paises

desenvolvidos, os quais atrairam mais de trés quartos do fluxo mundial de IDE em 1999 e

2000. Em 1999, dirigiram-se para este grupo 21% do fluxo total, ¢ em 2000, 19%. Os

paises da triade — EUA, Unido Européia e Japiio — sdo também os responsdveis pela maior

parte da produgdo mundial. Entre 1998-2000, 85% do fluxo de IDE direcionados aos

demais paises de todo mundo originaram-se deste grupo (UNCTAD, 2001).

Como pode ser observado pelo grafico 2.4 os EUA e o Japdo apresentaram queda, e

a Unifo Européia, aumento, €m suas participagdes no fluxo mundial de IDE em 1999 e

2000, em comparagdo ao
niimero de fusdes e aquisigdes trans nacionais ocorridas nos paises europeus durante estes

periodo 1993-1995. Tal fato pode ser explicado pelo grande

anos.
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Grifico 2.4
Participagiio dos paises da Triade no fluxo mundial de IDE, 1993-1995 e 1999-2000
Em %
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Fonte: UNCTAD, World Invesmment Report 2001, Figura 1.2 (a)

Apesar da redugdo da participagdo nos fluxos mundiais em 2000, os EUA
receberam ainda um grande fluxo de IDE naquele ano - US$ 281 bilhdes — e investiram
US$ 139 bilhdes nos demais paises. Com tais nimeros, ocupou o 3° lugar no ranking dos
maiores investidores mundiais, ficando atras apenas do Reino Unido ¢ da Franga. A maior
parte dos investimentos estrangeiros norte-americanos se dirigem a outros paises também
desenvolvidos - principalmente a Unido Européia, que absorve quase a metade dos
mesmos. Ha que se ressaltar que estes investimentos sdo de extrema importincia para os
paises receptores, pois as filiais sdo responsaveis por grande parte da geragio de sua renda e
emprego, contribuindo, desta forma, para o desenvolvimento econdmico dos paises. Os
investimentos americanos direcionados aos paises em desenvolvimento cairam de 27% em
1999, para 25% em 2000. Entretanto, a importancia de tais investimentos para estes paises

¢ ainda maior que para os paises desenvolvidos (UNCATAD, 2001).

No que se refere ao ingresso de IDE nos EUA, os maiores investidores neste pais

s30 o Reino Unido e a Franga, embora o fluxo de investimentos da Unido Européia para os
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EUA tenha se reduzido de 80% em 1999, para 72% em 2000. De modo sumilar, o principal
investidor estrangeiro nos paises da Unido Européia sdo os EUA. Entretanto, tal fluxo
tornou-se mais significativo apés 1999. Antes deste ano a maior parte dos investimentos
realizados nesta regido eram oriundos dos proprios paises que a compdem. A saida de
IDE’s destes paises se direcionam basicamente para o leste e centro europeu, em busca de
novas oportunidades de negocios, possibilitados pelas privatizagdes. Em 2000, a Unifio

Européia registrou um influxo recorde de IDE (US$ 617 bilhdes), resultado do grande
nimero de F&A (Fusdes e Aquisigdes) realizados na regido.
O Japio, por sua vez, apos registrar por dois anos consecutivos queda no volume de

investimentos realizados em mercados externos, registrou em 2000 o mais alto nivel ja

observado nos tltimos 10 anos (US$ 33 bilhdes), os quais foram realizados principalmente

através de operagdes de F&A trans-nacionais. O ingresso de IDE’s no pais, por outro lado,

sofreu redugdo de 36% em 2000 (absorvendo US$ 8,2 bilhdes), apds ter registrado um nivel

recorde em 1999 (cerca de US$ 12,5 bilhdes). Entretanto, a participagdo do Japdo no fluxo
mundial de IDE tende a aumentar, pois atualmente os EUA e a Unido Européia estio

ampliando a realizagdo de F&A para outros paises, incluindo o Japdo. Tal fato se deve, em

grade parte, 4 realizagdo de mudangas estruturais observadas em industrias japonesas (como

por exemplo, na indistria automobilistica), o que torna o setor industrial deste pais mais

atrativo aos IDE’s (UNCTAD, 2001).

Em 2001, entretanto, como resultado do desaquecimento da economia mundial,

tanto a entrada quanto a saida de IDE’s nos paises da triade reduziram significativamente (-

[saida]). Segundo a UNCTAD (2002), isto se deveu principalmente

50,7% [entrada] e -55%
nento da economia global e de uma conseqliente queda no valor das fusdes e aquisicbes entre

“ao enfraquecir
as empresas de diferentes paises naquele ano (-47,5%) (UNCTAD, World Investment Report 2002, apud

Boletim do Banco Central). Neste mesmo ano, o ingresso de IDE nos paises desenvolvidos

como um todo, reduziu-se quase pela metade — passou de US$ 1 trilhdio em 2000, para US$

503 bilhoes naquele ano. Os pai

quantidade de IDE ingressante em 2001 (-1
para US$ 205 bilhdes em 2001. A redugdio no fluxo de IDE entre os paises desenvolvidos

ses em desenvolvimento também apresentaram queda na
4%), passando de US$ 238 bilhdes em 2000

colabora ainda mais com a redugdo do fluxo mundial de IDE’s, dado que estes paises sfio

ndo s6 os principais receptores de investimento direto, mas tambeém os maiores investidores
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mundiais. O grafico 2.5 mostra com clareza a redugfo observada nos IDE’s em 2001 nos 10

principais paises desenvolvidos receptores destes investimentos.

Grafico 2.5
Paises desenvolvidos: Influxo de IDE’s nos dez maiores receptores, 2000-2001.
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Fonte: UNCTAD, World Investment Report 2002,

Nota-se que, os fluxos de IDE’s para as economias desenvolvidas ao longo da

década de 90 apresentou-se crescente durante todo o periodo, sofrendo uma redugio

significativa apenas em 2001. Ha expectativas, entretanto, de que tal redugdo permanega

ainda em 2002. O principal fator responsavel pela grande quantidade de IDE realizada

nestes ¢ por estes paises foi o processo de privatizagdes em curso em varias regides do

mundo.
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2.1.2 Fluxo para os paises em desenvolvimento — paises asidticos

O continente asiatico é a regido que mais recebe IDE’s entre os paises em
desenvolvimento. Tal fato se deve ao grande fluxo direcionado a China, a qual é um dos
maiores receptores mundiais de investimentos diretos. Este continente recebia entre 1986-
1990 cerca de 10,6% do fluxo mundial de IDE, o qual passou para 17,4% em 1991 e 1992
e, para 21,2% de 1993-1998, caindo para 13,9% em 2001 (UNCATAD, 2002).

A reducdo do fluxo de IDE para os paises asiaticos em 2001, significou o ingresso
de apenas US$ 102 bilhdes naquele ano, em contraste ao ingresso de US$ 134 bilhdes no
ano anterior. Tal fato se deve, principalmente, a reducdo de 60% no influxo de IDE na

China ¢ em Hong Kong, aos quais se dirigiram em 2000 um montante recorde de US$ 60

bilhges (UNCTAD, 2001). A China, que, na maioria das vezes, ocupou o primeiro lugar no
ranking dos maiores receptores de IDE entre os paises em desenvolvimento, perdeu sua
posi¢do para Hong Kong em 2000, ocupando nestes ano a segunda colocagdo (Hong Kong
recebeu US$ 61,9 bilhdes e a China US$ 40,7 bilhdes). Entretanto, ja em 2001, a China
recuperou sua posi¢io, passando a ser novamente o pais em desenvolvimento que mais
recebe TDE, absorvendo quase US$ 47 bilhdes, e Hong Kong cerca de US$ 25 bilhdes. A
ainda na primeira metade de 2002, aumentando os influxos
a0 mesmo periodo de 2001 (UNCTAD, 2002).

China manteve esta posi¢do

recebidos em 19%, em comparagdo

Os inflixos de IDE's para 0S paises do nordeste asidtico reduziram

significativamente de 2000 para 2001, passando de US$ 76 bilhdes para US$ 30 bilhdes,

respectivamente. O grande ingresso registrado em 2000 nesta sub-regido foi devido,

principalmente, ao fluxo dirigido a China e a Hong Kong, em fungdo das aquisigdes trans-

nacionais realizadas no setor de telecomunicagdes, que absorveram US$ 24 bilhdes. O
ingresso de IDE para a Repiblica d
s de US$ 3 bilhdes neste wltimo, depois de ter alcangado cerca

a Coréia também reduziu cerca de 2/3 de 2000 para

2001, registrando pouco mai

de US$ 9,3 bilhdes em 2000. J
um fluxo de US$ 4,1 bilhdes em 2000 para quase US$ 5

4 o influxo para a Repiiblica Taiwan da China aumentou de

ano para outro, passando de

bilhdes em 2001.
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Segundo a UNCTAD (2002), o sudeste asidtico manteve o fluxo recebido de IDE
praticamente estagnado de 2000 para 2001, em cerca de US$ 13 bilhdes. Tal fato explica-
se, em grande parte, pela realizagdo continua de desinvestimentos’ na sub-regido,

principalmente na Indonésia, na qual desde 1998 os influxos de IDE sdo menores que os

desinvestimentos realizados. Ja o fluxo direcionado as Filipinas aumentou nestes dois anos,
passando de US$ 1,2 bilhdo em 2000 para US$ 1,8 bilhdo em 2001. Outro pais que

registrou aumento no influxo de IDE foi Singapura, apresentando um aumento de 59% de

2000 para 2001. Este pais, entretanto, vinh
O influxo direcionado 4 Tailandia também aumentou nestes dois anos, passando de US$ 1

a apresentando baixo influxo de IDE desde 1998.

bilh&o em 2000 para US$ 3,8 bilhdes em 2001.

Grafico 2.6

Os dez maiores receptores de IDE entre 0s paises asidticos —2000 ¢ 2001. Em USS$ bilhdes
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bilhdes se dirigiram para a [ndia, a qual é a principal economia receptora de IDE desta sub-
regidio. As demais economias apresentam estagnagdo ou declinio em tal fluxo. No oeste da
Asia, o fluxo total de IDE alcangou US$ 4,1 bilhdes, dos quais US$ 3 bilhdes se
direcionaram para o maior receptor de IDE da sub-regido, a Turquia. Na Asia Central, a
economia que mais absorve IDE — Cazaquistdo - foi responsavel por US$ 2,8 bilhdes dos

US$ 3.6 bilhdes direcionados a sub-regido (UNCTAD, 2002).

A saida de IDE da Asia apresentou-se crescente desde 1990 até 1996, sofrendo uma
queda significativa em 1997, a qual perdurou até 1999. Em 2000, entretanto, foi registrado
0 mais alto nivel em todo periodo, cerca de US$ 80 bilhdes sairam da regido na forma de
IDE. Este fluxo, entretanto, reduziu-se abruptamente em 2001, totalizando US$ 32 bilhdes,
0 mais baixo nivel registrado desde 1998. China ¢ Hong Kong, além de serem os maiores
receptores de IDE da regido, sdo também 0s maiores investidores. Destes sairam cerca de
US$ 9 bilhdes em 2001, a qual é uma cifra bastante baixa se comparada aos US$ 59 bilhdes
oriundos destes dois paises em 2000. Atras deles estio Singapura e india, respectivamente.
A maior parte das saidas de IDE da regido explica-se pela realizagdo de F&A trans-

nacionais. O grafico abaixo mostra a evolugdo da saida de IDE do continente asiatico

durante a década de 90.

Grafico 2.7
Saida de IDE’s dos paises asiaticos e participagio no fluxo mundial ~ 1990 — 2001
Em bilhdes de délares e %
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Fonte: UNCTAD, World Investment Report ,2002. Figura 11118
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2.1.3 Fluxo para os paises em desenvolvimento — paises latino-americanos

A América Latina se tornou um grande receptor de IDE, principalmente a partir dos
anos 90. Este fluxo, entretanto, tornou-se mais expressivo a partir da segunda metade da
década. De 1990 a 1995, o influxo de IDE na regido girava em torno de US$ 37 bilhdes ao
ano. A partir de 1996, este fluxo passou a crescer continuamente, até atingir o valor
méximo em 1999, passando a declinar a partir deste ano (UNCTAD, 2002). Em 1999, os

investimentos diretos para a América Latina totalizaram US$ 110 bilhoes, o que significou

um aumento de 32% em relagfio ao ano anterior. Pela primeira vez, este continente recebeu

maior volume de IDE do que o continente asidtico, que absorveu US$ 91 bilhdes no mesmo

ano (ZOCKUN, 2000).

1 A queda observada no influxo de IDE na América Latina em 2000 e 2001, foi
bastante significativa, registrando US$ 88,4 bilhdes e US$ 79,7 bilhdes, respectivamente.
Ou seja, em 2001 o ingresso de IDE foi 11% menor que o registrado em 2000, o qual ja era
13% menor ao de 1999 (CEPAL, 2001). O pais que mais recebeu IDE em 2001 foi o
Meéxico, sofrendo um aumento de quase 100% entre os fluxos registrados em 2000 (US$
14,7 bilhdes) e 2001 (quase US$ 25 bilhdes). Porém, ao longo da década de 90 o Brasil foi
o pais que mais absorveu IDE, estando em quase todos 0s anos a frente do México (excegiio

em 1995 e 2001). O gréfico abaixo mostra 0s dez maiores receptores latino-americanos de

IDE nos anos 2000 e 2001.
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Grafico 2.8
Os dez maiores receptores de IDE entre os paises latino-americanos — 2000 e 2001
Em USS$ bilhoes
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Fonte: UNCTAD, World Investment Report, 2002. Figura IIL.21

De acordo com uma pesquisa realizada em 2002 pela UNCTAD, a maior parte

dos IDE’s realizados na América Latina durante a década de 90 foram feitos através de

F&A trans-nacionais, € que nos proximos anos, os investimentos diretos tendem a

continuar se concentrand
também ao Chile. A tabela abaixo mostra 0 crescimento do fluxo de IDE para os paises |

o no Brasil, México e, devera se estender em maior quantidade

da ALADI (Associagdo Latino-Americana de Integragdo) ao longo da década de 90. E

notavel que praticamente todos os paises apresentam um aumento gradual no fluxo |

recebido até 2000, apresentando queda em 2001. Alguns paises, entretanto, fogem a esta

regra, sendo o caso mais notavel do México, que apresentou um aumento surpreendente

no fluxo recebido de IDE em 2001, devido a aquisigdo do Banamex pelo Citicorp por

US$ 12,5 bilhdes naquele ano.




Tabela 2.1

ALADI: Entrada liquida de IDE". Em US$ milhdes

1990-1995" 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
México 10.954 9.526 9.186 12.831 11312 11.915 13286 24730
Brasil 19.240 4.859 11200  19.650 31913 28576 32779 22636
Chile 5.334 2.297 4.634 5.219 4.638 9.221 3.675 4.602
Argentina 10.599 5.610 6.959 9.161 7.292 23.984 11.665 3.181
Veneznela 3.277 985 2.183 5.536 4.495 3.187 4110 3.085
Colémbia 2.795 968 3.112 5.639 2.932 1.326 2615 2.018
Equador 618 470 491 625 814 690 720 1.331
Peru 2272 2056 3.226 1.781 1.905 2.390 680 1.100
Bolivia 714 393 474 731 957 1.016 733 550
Uruguai 164 157 137 126 164 235 298 320
Paraguai 183 103 149 236 342 87 82 152
Total 56.150 28084  41.741 61.535  66.764 82627  70.643 63.705

Fone: CEPAL, 2001.

* Corresponde as entradas liquidas de investimento estrangeiro no pais em questdo, descontadas as
saidas de capital das empresas multinacionais.

® Média anual.

A redugdo nos fluxos de IDE para a América Latina observada em 2001 foi devido,
principalmente, a queda nos investimentos espanhois realizados na regido, os quais em
1999 ¢ 2000, foram responsaveis por grande parte do fluxo total registrado nos paises
latino-americanos, através de F&A no setor de servigos, propiciado pelo processo de
privatizagdes vigente em varios destes paises. Em geral, todos os paises foram afetados,
mas o Brasil foi um dos principais. Este pais recebeu em 1999 US$ 8,7 bilhdes de IDE

proveniente de privatizagoes, em 2000 este montante registron US$ 7 bilhdes e, em 2001

caiu para apenas US$ 1 bilhdo.

Além da redugdo no fluxo total de IDE em 2001, os paises da América Latina
também sofreram alteragdo na distribuigdo setorial de tais investimentos. O México, por

exemplo, sofreu um aumento no montante de IDE dirigido ao setor servigos, o qual

absorveu naquele ano cerca de 60% do fluxo total direcionado ao pais, 0 que pode ser
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considerado um aumento bastante significativo, dado que no periodo 1994 a 2000, o
setor absorvia uma média anual de 23% do fluxo total. Ja o setor manufatureiro registrou
queda na absorgdo de IDE de 2000 para 2001, em fungdo da recessdo que afetou os
Estado Unidos, dado que este é um dos principais investidores no México. O Brasil, ao
contrario, apresentou queda no fluxo de IDE direcionado ao setor servi¢os, o qual foi um
dos principais responsaveis pelo ingresso de investimentos estrangeiros no pais em

varios anos da década de 90. Em contrapartida, o pais registrou aumento no ingresso de

IDE no setor manufatureiro. Este absorvia em 2000 cerca de 22% do fluxo total de IDE

direcionado, e em 2001, era responsavel por 30% do fluxo total.

As saidas de capital da regido ndo sdo muito altas e, se direcionam basicamente para

os préprios paises latino-americanos. O maior investidor entre estes paises ¢ o Chile,

seguido do México. O primeiro foi responsavel pela saida de US$ 3,8 bilhdes da regido em

2001 e, o segundo por US$ 3,7 bilhdes (UNCTAD, 2002).

2.2 Fluxo de IDE para o Brasil na década de 90

Historicamente o Brasil tem sido um importante receptor de investimento externo

entre os paises em desenvolvimento. Os maiores fluxos, entretanto, foram registrados na

década de 90, dadas as mudangas estruturais ocorridas na economia brasileira neste

periodo. Dentre elas podemos destacar: “(a) a desregulagdo da economia, tanto no

tratamento dos fluxos comerciais quanto de capital, realizados unilateralmente; b) as

vantagens de localizagdo a0 oferecer um amplo mercado interno; ¢) a disponibilidade de

um grande parque industrial, com necessidades de modernizagdio; d) a estabiliza¢do da

economia, a partir de 1994; €) a recuperagio do nivel de demanda de bens de consumo e

intermediérios com a estabilizagdo da economia; f) o programa de privatizagdes” (CEPAL,

1998 apud AGULEDO & TEBALDI, 2000).

Embora os anos 90 sejam considerados um periodo de grande ingresso de IDE’s no

Brasil. tais fluxos se tornaram mais expressivos na segunda metade da década, apés a
b

implantagdo do Plano Real. Desde 1994 até 2000, o influxo de IDE's no pais mostrou-se

crescente. sofrendo, entretanto, uma queda significativa em 2001 — reflexo da redugiio nos
b b

fluxos mundiais.
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Grafico 2.9

Ingresso de Investimento Direto Estrangeiro no Brasil - 1990-2001 Em US$ milhées

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados retirados do Boletim do Banco Central (2003)

O grande influxo de investimento direto estrangeiro no Brasil contribuiu para sua

melhora no ranking mundial dos maiores receptores de IDE’s. O pais saiu da décima sexta

posi¢do ocupada em 1994, para 0 quinto lugar em 1997, posi¢do que manteve em 1998,
ficando atrés apenas dos EUA, Reino Unido, China ¢ Holanda. A participa¢do do Brasil no
DE passou de uma média de 0,9% entre 1990-1995, para 4,2% em 1998
3,1% em 2001 (MATESCO et alli, 2000).

fluxo mundial de I

(valor maximo que ja alcangou), €

Considerando apenas 08 paises em desenvolvimento, o Brasil apds ter ocupado o 5°

lugar de 1990-1995,
(ano em que recebeu US
US$ 40,3). Em 2000, entretanto, €
fato pode ser melhor visualizado pela tab

maiores receptores de IDE entre 0s paises em deser

passou a ser 0 segundo maior receptor de IDE's desde 1996 até 1999
$ 28,8 em IDE's), ficando aquém apenas da China (que absorveu
aiu para a terceira colocagdo e para a quarta em 2001. Tal
ela 2.3, onde estdo expostos dados sobre os cinco

wolvimento durante a década de 90. A
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tabela 2.2 mostra dados sobre o influxo de IDE’s em economias emergentes na década i

passada e, a participagdo do Brasil em relagfio ao fluxo total destinados 4s mesmas.

Tabela 2.2
Ingresso de IDE — Em US$ milhdes
1990-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(média anual)
Brasil 2.000 {0707 18993 2885 2885 32719 22457 :
10357 32232 48166 51886 70880 56837 40111 (\

América do Sul
52.856 74.299 82.203 109311 95.405 85.373

e e L e e e i

América Latina + 22.259
Caribe
Economias em 74.288 152.685 191.022 187.611 225.140 237.894 204.801 'i
desenvolvimento |
Mundo 225.321 386.140 386,140 694,457 1,088,263 1.491.934 735.146
Brasil
(participagiio %)
América do Sul 19,3 335 39,4 55,6 40,3 57,7 56,0
América Latina + 9,0 20,4 25,6 35,1 26,1 34,4 26,3
Caribe
Economias em 2,7 7,1 9,9 15,4 12,7 13,8 11,0
desenvolvimento
Mundo 0,9 28 40 42 2,6 2,2 3,1

exo Tabela B.1

Fonte: UNCTAD, World Investment Report 2002 - An
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Tabela 2.3
Principais receptores de IDE entre os paises em desenvolvimento— Em US$ milhdes
1990-1995 1996 1997 1998
(média anual)
China 19.360 China 40.180 China 44.237 | China 43.751
México 8.080 Brasil 10.792 Brasil 18.993 Brasil 28.856
Top 5 paises cm Cingapura 5.782 Meéxico 10.460 México 14.044 | Hong 14.770
desenvolvimento Kong
Hong Kong 4859 | Hong Kong 9,938 Hong Kong { 11.368 | México 11.933
Malasia 4,655 Cingapura 8.608 Cingapura 10.746 | Argenti 6.848
na
Total 42736 Total 79.978 Total 99,388 | Total 106.158
Paises om 74288 152.685 191,022 187611
desenvolvimento
Mundo 225321 386.140 478.082 694.457
% Top S/paises em 57,5 524 52,0 56,6
desenvolvimento
% Top/mundo 19,0 20,7 20,8 15,3
Posigio do Brasil 8 r r 7
1999 2000 2001 1996-2001
China 70319 | Hong Kong | 61.938 China 46.846 China 42634
{557 | Chma | #0772 | México | 2471 | HongKong | 24328
Top 5 paises em WW Brasil 32.779 | HongKong | 22.834 Brasil 23.742
desenvolvimento Argentina 24134 México 14.706 Brasil 22457 México 14.648
Mexico 12.534 Argentina 11.152 Bermudas 9859 Argentina 10237
Total 130.161 Total 161.347 Total 126.727 Total 115.639
B 25140 237894 204801 177.106
desenvolvimento
Mundo 1.088.263 1491934 735.146 519560
% Top 5/paiscs cm ’/——5—7—,3—"—‘ 67.8 01,8 653
desenvolvimento
% Top/mundo 12,0 10,8 17.2 223
Posigdio do Brasil 2 ¥ ¥ ¥

Fonte: UNCTAD, World Inve

Embora a saida, assim como

queda brusca em 2001, €l

desenvolvimento. As saidas de IDE’s
permaneceram praticamente constantes € direcionadas basicamente para paises que

.
stment Report 2002 — Anexo tabela B.1

o ingresso de IDE’s, também tenha apresentado uma

a foi bem mais significativa nos paises desenvolvidos que nos em

de economias emergentes, como a Ameérica Latina,
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compdem a regido. A tabela 2.4 mostra dados acerca do Brasil e sua participagio em

seletos grupos de paises. As saidas de IDE representam investimentos realizados no
exterior, portanto, 0s NUMeEros negativos para o Brasil significa que o retorno sobre os

investimentos realizados naquele ano, foi menor que o montante de investimentos.

Tabela 2.4
Saidas de IDE — Em US$ milhoes
1990-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(média anual)

Brasil 676 -469 1.116 2.854 1.690 2.282 2258
América do Sul 2.334 3.168 8.307 9.000 8.604 8.437 1.787
América Latina 5.169 7.591 21.392 18.944 32.798 21.748 7217

+ Caribe
Economias em 32.021 61.309 74.797 50.2560 73.636 104.207 36.571
desenvolvimento
Mundo 253.302 394.996 474.010 684.039 1.042.051 1.379.493 620.713

Brasil

(participagio %)
AméricadoSul 290 13,4 31,7 16,9 27,0
América Latina + 13,1 5.2 15,1 5.2 10,5
Caribe
Economias em 2,1 1,5 5,7 23 22
desenvolvimento
Mundo 0,3 0,2 0,4 0,2 0,2

Fonte: UNCTAD, World Investment Report 2002 — Anexo Tabela B.2

2.3 indices de Atratividade Potencial e Performance dos Paises ao Ingresso de IDE

A competitividade internacional de um pais, bem como seu desenvolvimento

econdmico interno esta, em grande medida, relacionado ao influxo de IDE’s no mesmo

(UNCTAD, 2002). Vale ressaltar, entretanto, que apenas o ingresso de IDE’s ndo ¢é fator

determinante do desenvol

externo, mas que é um dos fatores que con
que apenas O ingresso de investimento externo em uma economia seja

vimento de um pais € da melhoria de sua inser¢io no mercado

tribui para que tal fato se consolide. Ou seja, ndo

¢ possivel dizer
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suficiente para que a mesma s¢ torne uma grande poténcia mundial. A exemplo disto,

podemos destacar o impacto que 0 IDE’s teve sobre a economia brasileira ¢ a sobre a

americana.

No Brasil, o investimento externo promoveu uma melhora em sua insergdo
internacional, dado que as empresas estrangeiras aumentaram a participagdo do Brasil no
comércio internacional (mesmo que em menor proporgao que o almejado pelo pais), bem
COmO promoveu uma modernizagio do parque industrial brasileiro, mesmo que considerado
apenas do ponto de vista mterno, pois o desenvolvimento industrial ¢ tecnolégico do Brasil

ainda encontra-se bastante aquém do existente do existente no resto do mundo,

principalmente nos paises desenvolvidos.

Ja nos EUA, o ingresso de IDE's contribuiu para consolidar sua posi¢do no mercado

internacional, bem como para aumentar seu desenvolvimento econdmico. Ou seja, dado que

os EUA ja sdo um pais que possui um alto nivel de crescimento econdmico, insergdo

internacional e desenvolvimento tecnologic
nivel, mas seria incapaz de determina-lo isoladamente.

o, 0 ingresso de IDE’s apenas contribuin para
manter e/ou aumentar tal

Desta forma, dada a significativa contribuicdo que o IDE’s tem sobre o aumento

e/ou manutengdo do nivel de desenvolvimento econdmico j& alcangado, a preocupagio dos

governos em atrair grandes quantidades de IDE’s vem sendo considerada cada vez mais

significativa. Entretanto, como S¢ sabe, o ingresso de investimento direto externo em um

pais ndo depende apenas de politicas de incentivos governamentais, mas também de outros

fatores politicos € econdmicos (estabilidade econdmica, mercado amplo, dotagdo de
recursos naturais, mao-de-obra especializada). Neste sentido, a UNCTAD elaborou dois

indices visando mensurar qual a atratividade potencial de 140 paises ao ingresso de IDE,

além da performance/comportamento de tais investimentos.

O indice de performance (UNCTAD Inward FDI Performance Index) refere-se a

participagdo do pais no fluxo total de IDE e sua participagdo no PIB mundial. Paises que
apresentem valor jgnal a 1 neste indice, atraem exatamente a quantidade esperada de IDE

com base no tamanho relativo de seu PIB. Aqueles que apresentam valores superior a 1,

atraem mais IDE que © esperado. Estes sdo paises que, geralmente, possuem fatores

e a .



59

altamente atrativos as multinacionais, tais como, expectativas de crescimento econdmico

" 2
mio-de-obra especializada, recursos naturais, alta capacidade de investir em P&D e um
oficiente sistema financeiro. Ha também paises que apresentem valores inferiores a 1 no

indice de performance de IDE, os quais, em geral, sdo paises altamente instaveis e que

possuem baixa competitividade externa.

O indice de atratividade potencial de IDE (UNCTAD Inward FDI Potential Index)

reflete a capacidade potencial de cada pais em atrair novos investimentos. E calculado a

partir da média simples dos valores normatizados de oito varidveis macroecondmicas: taxa

de crescimento do PIB; PIB per capita; relagdo exportagdes/PIB; linhas telefonicas

1.000/habitantes; uso de energia comercial por habitante; participagio dos gastos com P&D

na renda nacional bruta; participagdo dos estudantes em nivel superior na populagio, e;

ais (UNCTAD, 2002). A tabela 2.5 mostra os valores destes indices para um grupo
siderando os chamados paises desenvolvidos e os em

risco p
selecionado de paises, con

desenvolvimento.
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. Tabela 2.5
indices de performance e de potencial de atratividade de IDE para paises
selecionados, 1988-1990 e 1998-2000

Tndice de performance de IDE Indice de potencial atratividade de IDE
1988-1990 1998-2000 1988-1990 1998-2000

Valor Classificagio Valor Classificagiio Valor Classificagiio Valor Classificacii
M b, ‘?40

Paises
desenvolvidos
Canada 1,3 46 1,6 30 0,618 2 0,629 5
FUA 1,1 50 0,8 74 0,649 1 0,666 1
Franga 0,9 60 0,8 69 0,510 13 0,553 19
Japio 0,0 128 0,1 131 0,557 7 0,586 14
Reino Unido 33 16 1,8 25 0,478 14 0,559 17
Paises em
desenvolvimento
Argentina 1,2 48 1,4 37 0,204 72 0,317 55
Brasil 0,4 95 1,3 42 0,209 70 0,241 89
China 0,9 61 1,2 47 0,234 59 0,251 84
Hong Kong 54 4 59 2 0,441 21 0,589 13
Meéxico 1,5 42 0,7 78 0,196 77 0,278 70

Fonte: UNCTAD, World Investment Report 2002, Tabela IL1

Nota: Estes indices cobrem 140 paises.

Segundo a UNCTAD, a comparagdo enfre os dois indices permite analisar se o pais

recebe a quantidade de IDE adequada aos fatores atrativos que possui ou ndo. Desta forma

é possivel definir quatro categorias de paises:

m  Paises que possuem alto indice de performance (ou seja, possuem um indice de
performance acima da m

potencial de IDE’s (ou seja, possuem
ses) considerados paises “a frente dos maiores receptores” (front-

édia dos demais paises) e alto indice de atratividade

um indice de atratividade maior que a média

dos demais pai

runners);
® Paises que possuem alto indice de performance (ou seja, possuem um indice de

performance acima da média dos demais paises) e baixo indice de atratividade
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potencial de IDE’s (ou seja, possuem um indice de atratividade menor que a média
o H . : . < . . . ‘
dos demais paises): considerados “economias acina do potencial” (above-potential

econonies), isto é, recebem mais IDE’s do que cada indice isolado indica receber. O
Brasil enquadra-se neste grupo de paises;

Paises que possuem baixo indice de performance (ou seja, possuem um indice de

performance abaixo da média dos demais paises) e alto indice de atratividade

potencial de IDE’s ou seja, possuem um indice de atratividade maior que a média
«

a1 a1 . 1 € 2 : .
dos demais paises): considerados “economias abaixo do potencial” (bellow-

potential econom jes). Segundo os valores dos indices, estes paises deveriam receber

uma quantidade maior de IDE;

Paises que possuem baixo indice de performance (ou seja, possuem um indice de

performance abaixo da média dos demais paises) ¢ baixo indice de atratividade

potencial de IDE’s (ou seja, possuem um indice de atratividade menor que a média

dos demais paises): considerados paises “abaixo da média recebida pelos demais

paises” (under—performers).

dros 2.2 e 2.3 mostram 2 classifica¢do de alguns paises em relagdo a tais
nos periodos 1988-1990 e 1998-2000.

e wme e
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Quadro 2.2
Classificacio por pais nos indices de performance e de atratividade de IDE’s
1988-1990 ’
1988-1990
Alto Indice de Performance Baixo indice de Performanace

Below-Potential

Australia, Azerbaijdo, Bélgica e

Alto fndice de Luxemburgo, Canada, Chile, China, Africa do Sul, Alemanha, Arabia
Potencial Cingapura, Costa Rica, Croacia, Saudita, Austria, Bahamas, Brasil,
Atratividade de Espanha, Estados Unidos, Estonia, Bulgaria, Coldombia, Finlindia, Irlanda,
IDE Franga, Grécia, Hong Kong, Hungria, |Italia, Japdo, Panam4, Ucrinia, Uruguai e
Litudnia, Malasia, Nova Zelandia, Paises Venezuela

Baixos, Portugal, Suica, Tailindia,
Trinidad e Tobago e Reino Unido

e ———
— Above Potential Under Performers

e e e
Baixo Indice de Albania, Argentina, Bolivia, Equador, | Angola, Argélia, Bangladesh, Camardes

Egito, Filipinas, Guatemala, Honduras, El Salvador, Etiépia, Haiti, india,

Potencial
Atratividade de Indonésia, Jamaica, Meéxico, Nigéria, Libano, Madagascar, Marrocos,
IDE Papua Nova Guiné, Serra Leoa, Tongo e | Mogambique, Nepal, Nicarigua, Peru,

Tunisia Senegal, Suriname e Uganda

Fonte: UNCTAD, World Investment Report, 2002. Tabela IL3

Ao longo da década de 90 houve algumas mudangas com relagdo a classificagdo dos

paises nestas categorias. O Brasil, por exemplo, enquadrava-se no periodo 1988-1990 entre

as economias que recebiam uma quantidade de IDE’s abaixo do potencial que possuia. Ja

no final dos anos 90 era considerado como um pais que recebia uma quantidade de IDE’s

acima de tal potencial.

o ma e o e s
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Quadro 2.3
Classificaciio por pais nos indices de performance e de atratividade de IDE’s, 1998-

2000
1998-2000

Baixo indice de Performanace

Alto Indice de Performance

BeIow~potentia T

Argentin, Balamas, Bélica e

Alto indicede | Luxemburgo, Bulgéria, Canada, Chile, Arébia Saudita, Australia, Austria,
Potencial Costa Rica, El Salvador, Franga, Bomgéu, Egito, Estados Unidos, Grécia,
Atratividade de | Alemanha, Hong Kong (China), Malésia, | Japo, Jordania, Kuait, Libano, México,
IDE Nova Zelandia, Panama, Peru, Portugal, Repiblica da Coréia, Suriname, Taiwan
Espanha, Suica, Tailindia, Trinidad e e Uruguai.
Tobago e Reino Unido

Above Potential Under Perfo rlns
Baixo Indice de China, Equador, Honduras, Jamaica, Coldmbia, Congo, Etiopia, Guatemala,
Mogambique, Nicaragua, Papua Nova Haiti, India, Indonésia, Madagascar,

Potencial
Atratividade de Guiné, Roménia, Tongo, Ugandae Mongolia, Marrocos, Nepal, Nigéria,
IDE Venezuela Paraguai, Filipinas, Senegal, Africa do

Sul e Turquia

Fonte: UNCTAD, World Investment Report, 2002. Tabela IL3

A década de 90 foi sem divida, um periodo que apresentou um awmento

significativo no fluxo de capital externo entre 0s paises. O Brasil, que por muito tempo

esteve a margem destas operagses, tormou-se um dos principais receptores de IDE’s na

fltima década. Os principais fatores que determinaram tal resultado foram o processo de

abertura comercial associado a a
esas estrangeiras. Entretanto, d
grama de privatizagdes, 0 ingresso de IDE’s no Brasil tem

doglo de um intenso programa de privatizagdes e

i : ) ado o desaquecim i
incentivos as empr quecimento da economia

mundial em 2000 ¢ o fim do pro

se reduzido nos ultimos anos.

rém, nao foi o finico pais a se destacar no que sc refere A atragio de
?

O Brasil, po
entre 0s paises em desenvolvimento, o principal receptor

investimento direto externo. D
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continua sendo a China, que ocupa o primeiro lugar em quase todos os anos entre 0s
maiores receptores de IDE entre os paises deste grupo. Segundo pesquisa realizada pela
UNCTAD (2002), dada a alta lucratividade alcangada pelas empresas estrangeiras neste
pais e a enorme oferta de mao-de-obra existente, a China atrai um grande montante e
continuard a atrair capital externo via IDE’s nos proximos anos. Entre os paises
desenvolvidos o topo do ranking mundial dos maiores receptores € quase sempre ocupado
pelos EUA. A grande atragdo de investimento externo por este pais se justifica pela
estabilidade econdmica, existéncia de grandes centros de P&D, e oferta de mio-de-obra
qualificada para empresas que investem em produtos de alto conhecimento tecnologico.
Mas, outros paises desenvolvidos também se destacam em relagdio a quantidade de IDE’s

ingressante, como por exemplo o Reino Unido, a Franga ¢ o Japéo.

Uma diferenga peculiar no que se refere ao influxo de investimento direto externo
para os paises desenvolvidos e para os em desenvolvimento diz respeito aos setores para 0s
quais tais investimentos se direcionam. Nos paises desenvolvidos eles sdo quase sempre
setores que utilizam alto conhecimento tecnoldgico em seu processo de produgdo, dadas as
oportunidades de as empresas estrangeiras explorarem as vantagens oferecidas por um
amplo mercado existente para tais produtos. Este mercado implica tanto em consumidores
de produtos finais quanto em fornecedores dos insumos necessarios. J4 nos paises em
desenvolvimento os IDE’s se direcionam a setores de mais baixo conhecimento
tecnologico, dada a caréncia de setores industriais altamente desenvolvidos nestes paises.
Tal fato, possibilita a exploragdo de novos nichos de mercado, possibilitando 4 empresa
obtencdo de alta rentabilidade, dado que um setor que utiliza um conhecimento tecnolégico
ndo muito elevado para a empresa, pode representar um grande avango no que se refere a
tecnologia para o pais, sendo portanto, uma operagfo rentivel para ambas as partes, pois a
empresa estaria tendo gastos menores que os incorridos em investimentos de alto conteudo

tecnologico e, ao mesmo (empo estaria promovendo uma modernizagio do parque

industrial do pais em questao.

Dada a importdncia que o ingresso de capitais externos tem sobre o
desenvolvimento econdmico dos paises, principalmente daqueles menos desenvolvidos

tecnologicamente, sera apresentado no proximo capitulo um modelo econométrico que visa
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identificar quais os principais fatores determinantes dos fluxos de capital externo (tanto em

IDE quanto em portfolio) na economia brasileira na década de 90.




3. ABORDAGEM ECONOMETRICA DOS PRINCIPAIS FATORES
CONDICIONANTES DOS FLUXOS DE CAPITAIS EXTERNOS PARA O BRASIL
NA DECADA DE 90

3.1 Apresentagiio do modelo econométrico

Pretende-se, num primeiro momento, mostrar empiricamente quais as principais
variaveis que influenciaram o fluxo de capital no Brasil no periodo de 1995 a 2002, ou seja,
a importancia relativa de cada varidvel para explicar os fluxos de capital para o Brasil. As
varigveis selecionadas que integrardo o modelo sdo: i) fluxo de capital, sendo decomposta
em fluxo de IDE, fluxo em portfolio ¢ fluxo total (somatorio dos dois primeiros); i1)
paridade descoberta da taxa de juros (UIP); iii) divida interna/PIB; iv) divida externa/PIB;
V) 1isco pais“. ’

O modelo econométrico tem por base dados mensais desde janeiro de 1995 a
outubro de 2002'%. A obtengdo dos dados foi através das Séries Temporais publicadas pelo
Banco Central do Brasil, no que s€ refere ao ingresso de capital externo, taxa de juros
doméstica e taxa de cambio nominal. Os dados sobre divida interna/PIB e divida
externa/PIB foram obtidos através do IPEADATA; os referentes ao risco pais foram

obtidos junto ao J. P. Morgan e, os dados sobre juros internacionais retirados do IFS CD-

Rom do FML

As variaveis selecionadas podem ser definidas como:

« Tluxo de Capital (FK): representa o somatorio do fluxo em Investimento Direto

Estrangeiro (IDE) e do fluxo em portfolio (PORT);,

« Paridade Descoberta do Diferencial da Taxa de Juros (UIP — ucovered interest
parity differential): indica a rentabilidade oferecida pelo pais aos investidores

estrangeiros. Portanto, quanto maior for o diferencial de juros, medida pela UIP

-  —

Il (abe ressaltar o fato da presente investigagio empirica ndo incluir na analise a questio dos controles de
capitais, dado que a mesma j4 foi incorporada em outras analises tais como Holland e Vieira (2003)

12 g5 dados se restringem a este periodo por niio haver disponiveis dados mensais sobre o ﬂuxo' de capital
externo no Brasil durante 3 primeira metade da década. Os dados teferentes a este periodo fopram

disponibilizados apenas anualmente.
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maior tendera a ser o ingresso de capital externo, o que nos leva a esperar que haja

uma relagdo positiva entre fluxo de capital e UIP, a qual pode ser expressa por:

1+
UlP = ___(_—_*'i)._._._ -1 x 100 (3.1)

(+e)(1+i*)
onde i ¢ a taxa de juros doméstica, i* € a taxa de juros internacional’’, ¢ e ¢ a
>
variagdo da taxa de cambio'’;

= Risco Pais: como medida desta variavel foi usada a média mensal do J. P. Morgan
Emerging Markets Bonds Index Plus (EMBI+). Dado que este € um dos principais
indicadores de vulnerabilidade externa, quanto maior for seu valor, menor tendera a
ser o ingresso de capital, ou seja, espera-se que haja uma relago negativa entre esta
variavel e a entrada de capital - 4 medida que aumenta o risco pais, o fluxo de

capital tende a reduzir;

= Divida Piablica / PIB: esta variavel serve de indicativo sobre a capacidade de
pagamento do pais. Neste trabalho, a dividimos em divida interna (DIVINT) e
divida externa (DIVEXT) do setor publico como percentual do PIB, para verificar
qual delas mais influencia o ingresso de capital no Brasil. Baseando-se na literatura
existente, acredita-se que a divida externa deve ter maior influéneia sobre o mfluxo
de capital externo no pais, pois esta indica a capacidade brasileira de honrar seus
compromissos €xternos. Portanto, quanto maior for seu valor, menor tendera a ser a
quantidade ingressante de capital. Por isso, espera-se que haja uma relagio negativa

entre esta varidvel e 0 ingresso de capital;

O proximo passo serd testar estacionariedade das séries utilizando o teste ADF

(teste aumentado de Dickey-Fuller). Antes, entretanto, de entendermos qual a relevancia da

estacionariedade das séries temporais, é necessério introduzirmos primeiro o conceito de

13 0s dados sobre a taxa de juros intemacional foram obtidos a partir do IF'S CD-ROM do FMI, ¢ se referem 3
taxa de juros norte-americana (Prime). i ema
1 Segundo a literatura existente, expectativas de desvalorizagio cambial, levam a uma grande saida de capital
externo do pafs, pois a desvalorizagio da moeda nacional é interpretada pelos investidores estrangeiros ‘px
um indicador de vulnerabilidade extema, 0 que pode levar a uma crise cambial, resultando ;’n re.: omo
financeiros aos investidores. Portanto, 0 mesmos, precavendo-se contra tal crise iniciam a retindlzx (_;elzos
capital do pais em questdo, 0 que leva 4 saida maciga de capital do mesmo. Desta forma espe;a-se useu
desvalorizagiio cambial existente seja a menor possivel, pois isto contribuiria para a elevacﬁc; do valor dq I‘J:IS
e, conseqiientemente tornaria o Brasil mais atrativo ao capital estrangeiro. 2
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processo estocdstico. Diz-se que um processo é estocastico (X,) se sua média e varidncia
forem constantes ao longo do tempo ¢, s¢ sua covariincia entre dois periodos depender

apenas da distancia existente entre estes periodos. Formalmente, temos:

E (X ,): 1t = constante (3.2)
Var(X,)=1> = constante (3.3)
colX,, X,.,)=1, (3.4)

onde, u ¢ a média do processo estocastico (X, r° é sua varidncia, 7, ¢ a covaridncia de
duas varidveis (X, X, ¢ indica o periodo de tempo e, J ¢ a distincia existente entre
diferentes periodos. A partir destas estatisticas das séries temporais serd possivel prever o
comportamento do processo em questdo.

A ndo estacionariedade de séries temporais implica em problemas na analise
<
economeétrica, pois ndo s€ pode prever qual o caminho que sera seguido por determinada

série temporal. Neste caso, diz-se que a série possui caminho aleatorio, ou seja, seun
* 3
comportamento ao longo do tempo é imprevisivel.
Sendo assim, para testarmos 2 estacionariedade de uma séric temporal
a >

consideremos o seguinte modelo:

Y=Y+ 4, 3.5)

onde, p¢ ¢ O termo estocastico, com média zero, varidncia o’ (constante) e € ndo

correlacionado.

Se o coeficiente Y1 for igual a 1, defrontamo-nos com o problema de raiz unitaria

ou seja, uma situagao de nio-estacionariedade. A equagdio (3.4), entretanto, pode ser
bl

reescrita da seguinte forma:

Y, =AY+t (3.6)
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Na equagio (3.6),se A =1, dizemos que a varidvel Y, possui raiz unitdria, ou seja, é
uma série temporal ndo-estaciondria. Por outro lado, se [A| <1, temos entdo um processo

estacionario gerando Y. A equagdo (3.6) pode ser expressa, alternativamente, como:

AY, = (A=DY, + 4,

AY, =Y, + 14, (3.7

onde, 3 =(L-1)eAco operador de primeira diferenga, ou seja, AY¢ = (Y¢ — Y¢1). Neste

caso, a hipotese nula é de que 8 =0. Se & for de fato zero, podemos reescrever a equagio

(3.6), como:

AY, =(%,-Y)=4, (3.8)

indicando que as primeiras diferengas de uma série temporal sdo uma série temporal

estaciondria, pois por defini¢do, ju é puramente aleatorio.

Portanto, se uma série temporal for diferenciada uma vez e a série diferenciada for

estaciondria, dizemos que a série temporal original ¢ integrada de ordem 1. Da mesma

forma, se a série original tiver que ser diferenciada duas vezes para se tornar estaciondria,

dizemos que a série temporal & integrada de ordem 2, ¢ assim sucessivamente. Ou seja, se

uma série temporal tiver que ser integrada d vezes para se tornar estaciondria, ela sera

considerada integrada d
1 ou maior, significa que a série original (em nivel) é ndo-estacionaria. Se d = 0,

¢ ordem d. Portanto, sempre que tivermos uma série integrada de

ordem

entio teremos uma série temporal, em nivel, estacionaria.

O teste ADF com a hipdtese nula de raizes unitarias pode ser representado pela

seguinte expressdo para uma variavel Y:

AY{ =+ }’t + 5}/,_1 + Zt=l" ﬂlAYl—l + £, (3'9)

onde ¢ indica a tendéncia temporal, 72 0 nimero de defasagens e 4 o operador de primeira

diferenga.

Apos a realizagdo do teste ADF, para testar a estacionariedade das séries, sera

analisada a relevancia de cada variavel sobre a determinagdo do ingresso de capital no Brasil
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(tanto no fluxo total, quanto nos fluxos de portfolio e de IDE), além da influéncia que estas

varidveis exercem umas sobre as outras. Neste sentido, serd utilizada a metodologia VAR

(Vetor Auto-regressivo) que permite analisar como mudangas no comportamento das
varidveis afetam simultaneamente o comportamento umas das outras, sem definir uma tnica

variavel endégena como normalmente ¢ feita na andlise econométrica tradicional. O

instrumental analitico escolhido dentro da metodologia VAR envolve os testes de

Decomposigdo de VariAncia, o qual mostra a participagdo relativa das demais varidveis do

modelo na explicagdo das alteragdes na variavel restante, sendo feita tal analise para todas as
¢
variaveis'”.
Neste sentido, primeiro estimamos um VAR que inclui as variaveis (FK, UIP
>

RISCO, DIVINT, DIVEXT), e posteriormente decompomos o fluxo de capital total (FK)

em fluxo em Investiment
estimamos mais dois VARs incluindo as mesmas trés varidveis do modelo inicial
ai.

o Direto Estrangeiro (IDE) e fluxo de portfolio (PORT) e

3.2 Anilise dos Resultados Empiricos

3.2.1 Os Testes de Estacionaridade (ADF)

O teste ADF foi realizado para testar a estacionaridade das séries consideradas. -

Algumas delas (risco, di
entretanto, ndo s apresentaram estaciondri
e ¢ indicado na tabela 3.1 por ARISCO, AUIP, ADIVINT e ADIVEXT

emais variaveis (fluxos de capital total, em IDE em portfolio)

ferencial da taxa de juros, divida intema e divida externa)
b

as e por isso trabalharemos com sua primeira

diferenga, qu

respectivamente. Para as d

este artificio ndo se fez necessario, pois como pode ser observado pelos dados da tabela 3.1
2 )

estas séries sdo estaciondrias. Todos os resultados obtidos mostram-se significativos ao

nivel de 1%.

Vale ressaltar que o teste foi realizado utilizando varios niveis de defasagens

Inicialmente o teste de ADF foi realizado incluindo-se inicialmente treze (13) defasagens

15 Ver E-views (1996) para maiores detalhes de implementagdo de analise de Decomposigdio de Variancia
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sendo posteriormente reduzida uma a uma, onde em cada etapa da estimativa foi verificad
a

a significancia estatistica dos diversos coeficientes referentes a constante, tendénci
, a

temporal e termos defasados.’® Cabe destacar que o t-ADF refere-se ao t-estatistico

correspondente ao coeficiente da variavel analisada defasada em uma unidade (3Y4) na
11

equagdo 3.8 acima, porém 0S intervalos de confianga associados aos respectivos testes de

hip6teses possuem uma distribuigdo de probabilidade especificas e que foram calculados

por MacKinnon (199 1).
Tabela 3.1
Teste ADF para Diagnosticar Estacionaridade das Séries Temporais —
Brasil (1995-2002)
t-ADF Defasagens  Schwarz t-ADF Defasagens  Schwarz
[8)1 4 -3.238350 1 0.238407 AUIP  -10.59557 *** 1 9.094960
Risco -1.671656 1 13.55445  ARisco -7.465701 ™** 1 13.54610
Div Int -2.308561 0 3.831827 ADivIint -10.54317 *** 0 3.890475
DivExt  -1.983277 1 2937759 ADivExt -6.423389 *** 1 2 946798
FK -5.450235 *** 1 18.21140
IDE -4.450631 *** 1 16.69676
Port -5.904556 *** 1 -5.904556

* k¥ ¢ *% indicam significdncia aos nivets de 10, 5 e 1%, respectivamente.

Obs: os valores criticos para rejeigio da hipdtese nula de raizes unitarias foram obtidos a partir de MacKi
cKinnon

(1991)

Os graficos 3.1 a 3.7 visam ilustrar a estacionaridade das séries, em nivel ou em
>

primeira diferenga. Para a variavel fluxo de capital, os graficos possuem apenas um linha
€ »

pois ndo trabalhamos com sua primeira diferenga, dado que esta série apresentou-se

estaciondria em nivel, mesmo quando decompomos o fluxo de capital total em fluxo em

IDE e fluxo em portfolio. Para as demais séries, a linha verde escuro mostra o seu
[¢

comportamento em nivel, e a linha vermelho escuro, seu comportamento em primeira

diferenga, sendo notavel a diferenga entre ambas.

16 , x
A escolha do nimero de defasagens segue a convengao de se trabalhar com n + 1 defasagens, onde n indi
a frequéncia dos dados, que 10 €aso especifico ¢ mensal, e portanto n = 12, sugerindo a oot do tr1ca

eze

defasagens como ponto de partida para o teste ADF.




Griafico 3.1

Fluxo Total de Capital Externo para a Economia Brasileira (FK) — jan/95 a out/02

Em US$ milhoes
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do Banco Central (2003)

Grifico 3.2
Fluxo de Capital sob a forma de Investimento de IDE de jan/95 a out/02
Em US$ milhdes
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do Banco Central (2003)
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Grafico 3.3
Fluxo de Capital sob a forma de IDE’s no Brasil de jan/95 a out/02
US$ milhdes
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Fonte: Elaborago Propria a partir de dados do Banco Central (2003)

Grafico 3.4

Comportamento do Risco Pais em nivel e em Primeira Diferenca (Drisco) - jan/95 a out/02
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Fonte: Elaborago Propria a partir de dados do Banco Central (2003)
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Grafico 3.5
Comportamento do UIP em nivel e em Primeira Diferenca (Duip) — jan/95 a out/02
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados do Banco Central (2003)

Grifico 3.6

Comportamento da Divida Interna em nivel e em Primeira Diferenca (DDivint) - jan/95 a
out/02
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Grifico 3.7
Comportamento da Divida Externa em nivel e em Primeira Diferenga (DDivext) — jan/95 a
out/02
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Fonte: Elaboragio Propria a partir de dados do IPEA (2003)

Tabela 3.2 - Sele¢iio do Modelo para o VAR (FK, DRisco, DUIP, DDiviInt, DDivExt)

Sistema / Método Log Likelihood  Akaike (AIC) Schwarz (SC)
‘ rz

Sistema com 4 defasagens - 1938.903 - 1936.543 21933 607

Sistema com 3 defasagens -1970.001 -1968.224 -1966.002

Sistema com 2 defasagens -2013.663 -2012.455 22010937

-2059.795 -2059.143 2058.320

Sistema com 1 defasagem "o
Dados de Jan-95 a Qut-02

Tabela 3.3 - Selegdo do Modelo para o VAR (IDE, DRisco, DUIP, DDivint, DDivExt)

“Sistema com 4 defasagens - 1872.742 - 1870.382 - 1867.446
Sistema com 3 defasagens -1914.164 -1912.387 -1910.165
Sistema com 2 defasagens -1955.107 -1953.898 -1952.380

-2002.138 -2001.485 -2000.663

Sistema com 1 defasagem
Dados de Jan-95 a Qut-02
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Tabela 3.4 - Seleciio do Modelo para o VAR (Port, DRisco, DUIP, DDivInt, DDivExt)
9

Sistema / Método Log Likelihood  Akaike (AIC)  gcp (S
warz (SC)

Sistema com 4 defasagens -1918.499 -1916.139 -1913.203

Sistema com 3 defasagens -1950.139 -1948.361 -1946.139
Sistema com 2 defasagens -1993.585 -1992.376 -1990.858
Sistema com 1 defasagem -2041.554 -2040.902 -2040.080

Dados de Jan-95 a Out-02

As tabelas 3.2 a2 3.4 acima descrevem 0S resultados econométricos da selegcdo dos

modelos e suas respectivas defasagens, tanto para fluxo de capital (tabela 3.2), como para

IDE (tabela 3.3) e PORT (tabela 3.4). O processo envolve a estimativa de um modelo VAR

para as variaveis correspondentes a cada uma das tabelas, onde inicialmente foi escolhido
o

numero de quatro (04) defasagens, computando-se 0 resultado da fungio log-likelihood e os

critérios de Akaike e Schwarz. A partir de entdo, as defasagens sdo reduzidas uma a um
a,

sendo que 0s resultados das estatisticas de Schwarz e Akaike indicaram a necessidade d
ese

reduzir o numero de defasagens. Portanto, 0 VAR escolhido corresponde ao de uma (01)

defasagem, ou seja, VAR (1).17
Levando em consideragdo a equagdo (3.9) e utilizando o método dos Minim
0s

Quadrados Ordinarios (MQO), foram estimados trés modelos, onde cada um deles consid
nsiaera

¥K, IDE e PORT como a variavel endogena. Os resultados estio expostos abaixo

Modelo com FK como variavel endogena:

FK = o + BDUIP * BDRisco + P2DDivPub + f;DDivExt + e
FK = 24829 -253870 DUIP - 4,4392 Drisco + 481,75 DDivPub - 1276,5 DDivExt
t-Stat (12,656) (-0,891) (-2,935) (1,954) (-3,223)

R?*=0,30

Neste modelo, as variaveis DDive

na regressdo ao nivel de 5%,

Como é possivel observar pelos dados da e

17 y7er Eviews 3.0 para uma sintese sobre a selegdo das defasagens nos modelos VAR

xt e DRisco apresentaram-se estatisticamente significativas
a DDivipub ao nivel de 10%, e a Duip, mostrou-se nfo significativa

quagdo, todas as varidveis, com excegio da DDivpub, séo
b
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negativamente relacionadas com 0 FK, de modo que uma elevagdo (ou redugio) destas variaveis

tende a promover uma redugao (ou elevagdo) nos fluxos de capitais para o Brasil. O sinal positivo da
DDivpub, ndo significa dizer que um aumento nesta variavel colabore com o ingresso de capital
externo no Brasil, mas que sua relevancia na analise sobre investimento estrangeiro no pais ja deve

estar incorporada na anlise das outras variaveis, como por exemplo, o risco pais.

Modelo com IDE como variavel enddgena:

IDE = o + Bo DUIP + B1 DRisco + P2 DDivPub + B3 DDivExt + &
=1749,8 + 11,945 DUIP ~ 0,66771 Drisco — 112,76 DDivint + 242,91 DDivext

(0,664) (-0,713) (-0,738) (0,990)

IDE
t-Stat (14,400)
R%=0,02

Neste caso, nenhuma das variaveis apresentou-se estatisticamente significativa, o

que pode ser explicado pelo fato de as variaveis consideradas no modelo exercer pouca

influéncia sobre a determina¢o do IDE. Um fato a ser destacado € o baixo grau de ajuste
: 2
do modelo representado pelo baixo valor do R".

Modelo com Port como variavel endogena:

Port=a + Po DUIP + B DRisco + B2 DDivPub + B3 DDivExt + g
Port = 733,15 — 37,815 DUIP 3,715 Drisco + 594,52 DDivint — 15194 DDivext

t-Stat (4,218)  (-1,470) (-2,814) (2,721) (-4,330)

R*=0,30

Neste modelo, apenas 0 Duip apresentou-se ndo significativo na regressio, sendo as

demais variaveis significativas ao nivel de 5%. Os sinais dos coeficientes apresentam o

mesmo comportamento encontrado no modelo considerando o FK como variavel endogena,

ou seja, todas as varidveis, com excesdo da DDivpub, mostram-se negativamente

relacionados com a varidvel dependente, Port. A explicagdo para tal fato é semelhante &

mencionada no caso do modelo com FK.

SISBI/UFU

UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBE
BIBLIOTECA  TLANDIA 214813
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Vale ressaltar que embora a Duip tenha sido a varidvel mais importante na

determinagéo dos fluxos de capital para o Brasil, tanto no que se refere a literatura, quanto a

andlise empirica realizada neste trabalho e apresentada a seguir, esta varidvel ndo se

mostrou significativa nos modelos apresentados acima. O grau de ajuste do modelo

expresso pelo R volta a valores similares aos encontrados para o modelo de fluxo de

capital total, ou seja, proximo de 0,30.

Vale ressaltar que embora a varidvel Duip tenha sido a variavel mais importante na

determinacdo dos fluxos de capital para o Brasil, tanto no que se refere a literatura, quanto a

analise empirica realizada neste trabalho e apresentada a seguir, esta varidvel ndo se

mostrou significativa nos modelos apresentados acima ao se adotar a perspectiva baseada

numa andlise convencional de regressdo miiltipla.

3.2.2 Andlise de Decomposigdo de Varidncia

A analise de decomposi¢do de varidncia busca mostrar qual a influéncia que uma

alteragdo nas variaveis exerce sobre o comportamento da variavel restante do modelo. Ou

as mudancas simultineas oco
nto de apenas uma delas. Os dados das tabelas 3.5, 3.6 ¢ 3.7

que as varie'weis UIP, RISCO, DIVINT E

seja, mostra rridas em todas as vanaveis em decorréncia de

variagbes no comportame

mostram, respectivamente, qual a influéneia

DIVEXT, exercem sobre 0S fluxos de capital total (FK), em Investimento Direto

Estrangeiro (IDE) e em portfolio (PORT).

]
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Tabela 3.5 Anslise de Decomposicio de Variincia (Modelo com FK)

Decomposiciio de variancia do FK

Periodo (mescs) SE FK DRISCO___DUIP___ DDIVINT _ DDIVEXT
1 1895.881 1000000 0.000000  0.000000  ©.000000  0.000000
2 2083.470 0297043 1824207  3.389808 1410665  0.404836
5 2117.236 91.04547 2319395 4388663 1398641  0.847829
10 2117.285 0104239 2321855 4389313 1398583 0.847857

Decomposi¢iio de Varidncia do DRISCO

1 132.6559 16.64337  83.35663  0.000000  0.000000 0.000000

) la08125 1545210 7710133 7298044 0000221  0.148301
5 1417375 1568230 7616076  7.699460  0.045746  0.411733
0 L4174 1568173 7615743 7702415 0.045893 0412529
De il iAnci
composigdo de V““‘;"“a do DUTP ST7315 0.081028 0503737 9941523 0.000000  0.000000
) J112434 6569410 0709452 9041201 0353602 1955528
p 7184513 7277000 1291305 8899821 0483316 1950167
o 7184659 7278862 1292230  8B99479  0.483325 1950790
De Py " A e 1,
composigio de Varianers da DIVINT TI3500 2994532 2225881 2091340 7386619 0.000000
h 515606 2854198 9356296  17.93261  68.60019 1256705
: 1363010 2937662 9527747 1866410 6761054 1259953
0 1363020 2937702 9.527531 1866571 _ 67.60896 1260088
Dec i iinci T
ompaosiciio de Vﬂrl‘;“ﬂﬂ da DIV EX 0.880084 1540027 6502079 1103488 4368071  23.37306
! 0031317 13.56001 2000238 8961492 3832158 1915454
: 0003478 1340827  19.56494 1048369 3777024 1877286
o 0093507 1340812 19.56460 1048694 3776816 1877219

Neste sentido, 08 resultados sintetizados na Tabela 3.5 mostram que ao final de dez

meses, as principais varidveis responsveis por alteracdes no fluxo de capital sio o
?

diferencial da taxa de juros 4,3
se pouco significativa na determinagio de variagdes no fluxo de

8%) € 0 risco pais (2,32%). A divida piblica, tanto interna

quanto externa, mostrou-

capital, o que deve estar atrelado ao fato de que 0s investidores externos ji incorporem o
?

aveis a0 analise isco pais e o diferencial da taxa de j
comportamento destas vaiaveis a0 analisar 0 risco p al € Juros.

O ingresso de capital externo no Brasil mostrou ser a varidvel que mais influencia

variagdes ocorridas no Tisco pais (15,7%). Dentre as demais variaveis, também merece

destaque o diferencial da taxa de juros, que responde por 7,7% das altcragdes ocorridas
nesta variavel. Mais uma vez, a divida
rencial da taxa de juros também possuem o fluxo de capital como sua

publica apresenta-se pouco expressiva nesta analise.

As alteragdes no dife

principal variavel explicativa (7 27%
¢oes sofridas pelo diferencial da taxa de juros (1,95%), seguida do

). A divida externa apresenta um poder de explica¢do

maior sobre as altera
risco pais, que responde por 1,29% das variagdes ocorridas nesta variavel. Embora a divida
2
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externa tenha se apresentado mais significativa na determinagdo das alteragdes ocorridas no

diferencial da taxa de juros, sua participagdo ainda ¢ pequena quando comparada as demais

variaveis. O risco pais (9.5%) e 0 diferencial da taxa de juros (18,66%) sdo as principais

varidveis determinantes das alteragdes sofridas pela divida interna, sendo a participagdo da
divida externa e do fluxo de capital pouco expressiva. A grande influéncia do diferencial da

taxa de juros sobre a determinagdo das alteragdes ocorridas na divida piblica interna

fundamenta o raciocinio de que & medida que a taxa de juros interna aumenta (0 que

aumenta o diferencial da taxa de juros), a divida interna também tende a aumentar, dado

que esta inclui 0 pagamento da remuneragio sobre os titulos publicos, que é dado pela taxa

de juros interna. Ja as alteragdes ocorridas na divida externa apresentam um

comportamento atipico em relagdo as demais varidveis, pois a divida interna mostra ser a

varivel mais importante na determinagdo de suas alteragdes (37,76%), o que representa uin

percentual maior que o da propria divida externa (18,77%) na determinagdo de suas

variagdes. Além disso, as demais varidvel
um grau de explicagdo considerdvel sobre as alteragdes sofridas

s, fluxo de capital, risco pais ¢ diferencial da taxa

de juros também possueim

pela externa, 13,4%, 19,56% e 10,5%, respectivamente.




Tabela 3.6: Analise de Decomposi¢io de Variincia (Modelo com IDE)

81

Decomposiciio de varidncia do IDE

Periodo (meses) S.E IDE DRISCO DuIp DDIVINT DDIVEXT
1 937.3944 100.0000 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000
2 1043.293 96.16631 1.076491  0.017787  0.383893 2.355521
5 1094.649 93.15518  3.569452 0281211 0371262  2.622898
10 1095.409 93.11561 3595222  0.295725 0.371881 2.621559
Decomposiciio de Variancia do DRISCO
1 1095.409 93.11561 3595222 0.295725 0371881 2.621559
2 141.0651 0.883493  91.67307 7267012  0.000684  0.175736
5 141.7322 0950841 9093606  7.638119  0.020189 0.454794
10 141,7407 0.957385 9092803  7.639483 0.020310 0.454790
Decomposigiie de Varidncia do DUIP
6.753409 0.580819 0.858827  98.56035 0.000000 0.000000
3 7.043155 2.431371 341611t 90.82074 0.105487 3.226291
5 7.165444 3.879817  4.698583  88.04621  0.127903 3.247488
10 7.166308  3.895495 4702000 88.02752 0.128042  3.246938
Decomposigao de Varifncia da DDIV INT
1 1.425992 0.158467 3986160  22.85730 7299808 0.000000
2 1.545507 0.632216  11.17410 1946281  67.18267 1.548203
5 1.563309 0.639100  1L.35115  20.16983 6627842 1.561494
10 1.563346 0.640885 1135092 20.17082 6627578 1.561605
Dccomposigio de Varidncia da DDIV EXT
1 .865553 0.446908  14.67699 1431275  44.00626 26.55709
2 0.980415 2063415 27.79264 1127765  37.42694 21.43935
5 0.993363 2200424 2708860  12.84639 3692475 20.93084
10 0,993376 2.209594  27.08822 1284726  36.92436 20.93057

A tabela 3.6 apresenta os dados referentes a decomposi¢do de varidncia do IDE, os

quais demonstram que alteragdes nesta variavel podem ser explicadas 3,59% por variagdes

. ’ . () 1908 M o~ < .
1o risco pais e, cerca de 2,62% por variagdes na divida externa. Alteragdes nas varidveis

divida interna e diferencial da taxa de juros sdo responsdveis por, respectivamente, apenas

0,37% € 0,29% das alteragdes sofridas no ingresso de IDE no Brasil ao longo do periodo
analisado. Considerando 0 modelo com IDE, nota-se um resultado diferente daquele obtido
nos modelos com FK (tabela 3.5) e com PORT (tabela 3.7), nos quais a principal varidvel
determinante para o fluxo de capital para o Brasil foi o diferencial da taxa de juros (UIP).
Tal fato pode ser explicado pelas diferentes caracteristicas existentes entre os tipos de

investimentos realizados.

No que se refere ao risco pais apenas o diferencial da taxa de juros mostra-se
relevante para explicar as alteragdes sofridas pelo mesmo (7,63%). Como pode ser
observado pelos dados da tabela 3.6, as demais varidveis mostram-se pouco relevantes

nesta analise. Ja no que se refere ao comportamento do diferencial da taxa de juros, o risco
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pais é responsavel por 4,7% das alteragGes ocorridas nesta variavel seguido do fluxo de
IDE (3,89%) e da divida externa (3,24%). As varidveis que apresentam maior poder
explicativo sobre as alteragdes ocorridas na divida interna sdo o diferencial da taxa de juros
(20,17%) e o risco pais (1 1,35%), ao passo que as demais varidveis ndo apresentam
influéneia significativa sobre a determinagdo de alteragdes na divida interna. J4 as variagdes
ocorridas na divida externa sdo influenciadas em sua maior parte pela divida interna (quase
37%), seguida pelo risco pais, que responde por pouco mais de 27% das variagSes ocorridas

na divida externa.

Tabela 3.7: Decomposiciio de Variincia (Modelo com PORT)

Decomposi¢iio de varidncia do PORT

Periodo (meses) S.E PORT DRISCO puIe
\ 1676560 1000000  0.000000  0.000000 ‘3‘3%5?5 D()D()I(}(')%())(()T
2 1944204 9122101  2.529632 4019655 2229507 0000200
s 2000468 8811206 4142556 5364126 2179776 0.200580
10 2000713 88110290 4144781 5364616 2179588 0.200727
Decomposicio de Varidncia do DRISCO .
1 1323056 1823667 8176333 0.000000 0
2 140.6555 1783086 74.84000  6.974142 ogggggg 8238(5)2(5)
5 141.7712 1827041 7374913 7346741 0207004 0426711
10 141.7848 1827124 7373861 7354709 0208242  0.427195
Decomposicio de Varidncia do DUIP . ‘ :
i GA0I004 0577328 0589696 9883208
3 7.007412 1348088 0530418  84.90829 gggg(s)gg gg(s)gggg
5 7.195845 1567829 1175051 8138522 1340709 042073
10 7io604 156K 1177290 MIATeH6 1340663 0420971
Decomposigio de Varidncia da DDIV INT i h 201
1 478063 3205107 1956802 2440511
) 1543742 3705291 8137942 2089592 222?)?/2 ?gggggg
5 1565628 3850650 8204720 2157317  64.63237 1739092
o 1565601 3852183 8204775 2157619  G4.G2776 1739087
Decomposicito de Variincia da DDIVEXT . .
i 0.874878 1781359 5270824  13.86559 4041109  22.63891
5 0979697 1813582 1582791 1113497 3580445  19.09685
5 0.995068 1773414 1541423 1279943 3550350  18.54870
o 0995154  17.73836 1541421  12.80368 3549807  18.54568

Os resultados referentes s alteragdes nos fluxos de investimento externo no Brasil
via portfolio estdo expostos na tabela 3.7. Os resultados mostram que as principais
variaveis explicativas neste caso sio o diferencial da taxa de juros - que responde por
5,36% das alteragoes ocorridas no fluxo de portfolio - e risco pais responsavel 4,14% das
variagdes sofridas pela variavel. A divida externa e a divida interna respondem por apenas

0,2% ¢ 2,18%, respectivamente, 0 que mostra o baixo poder explicativo destas varidaveis
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sobre as alteragdes ocorridas no fluxo de investimento via portfolio para o Brasil. Os
resultados obtidos comprovam, portanto, o prescrito pela literatura, que destaca o
diferencial da taxa de juros como a principal variavel que influencia o ingresso de capital

externo no Brasil na década de 90.

Nota-se, portanto, uma semelhanga no comportamento do fluxo total de
investimento externo no Brasil e no fluxo em portfolio. Dado que o fluxo total ¢ o
somatorio dos fluxos em IDE e em portfolio, e as varidveis consideradas no modelo sdo
mais explicativas sobre o ingresso de capital externo via portfolio do que em IDE, é natural
que o comportamento destes dois fluxos sejam semelhantes, dado o baixo poder explicativo
que tais variaveis exercem sobre variagdes ocorridas no fluxo de IDE no Brasil nos anos 90.
Tal fato se torna ainda mais visivel quando comparamos os graficos 3.1 ¢ o 3.2, que

mostram, respectivamente o fluxo total de capital externo no Brasil e o fluxo em portfolio.

Da mesma forma que as variages no risco pais explicam grande parte das
alteracdes sofridas pelo fluxo de investimento via portfolio, o oposto também ¢é verdadeiro,

ou seja, a principal variavel explicativa das alteragdes sofridas pelo risco pais ¢ o fluxo de

investimento em portfolio (18,3%). A segunda variavel mais relevante neste caso € o

diferencial da taxa de juros, que responde por 7,35% das alteragdes sofridas no risco pais,

sendo extremamente baixo o poder explicativo das demais varaveis nesta analise.

O fluxo em portfolio também explica a maior parte das variagdes ocorridas no
diferencial da taxa de juros, sendo responsavel por 15,7% de suas variagdes. No que se

refere as variagdes da divida interna, mais uma vez o diferencial da taxa de juros e o risco

pais respondem pela maior parte de suas variagSes, os quais sfio responsdveis por,

respectivamente, 21,57% ¢ 8,2% das alteragdes sofridas pela divida interna no periodo

considerado. Além disso, a divida interna é a principal varidvel explicativa do

comportamento da divida externa, respondendo por quase 36% das alteragSes ocorridas

nesta ultima. As demais variaveis — fluxo em portfolio, risco pais e diferencial da taxa de

juros — respondem em conjunto por mais de 40% das variagOes sofridas pela divida externa.

A variavel menos significativa neste caso, é a propria divida externa, que responde por

apenas 18,54% de suas alteragdes.
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Podemos dizer, portanto, através da andlise dos dados, que a principal variavel
explicativa do fluxo de capital total, bem como do fluxo em portfolio é o diferencial da taxa
de juros, como prescrito pela literatura. No que se refere aos fatores condicionantes do
fluxo capital estrangeiro via IDE, a variavel mais relevante, dentre as consideradas, foi o
risco pais. Dado que ndo foram considerados no modelo os principais fatores determinantes
de IDE, segundo a literatura (vantagens locaionais, politicas de incentivos governamentais,
mao-de-obra especializada, dotagdo de recursos naturais), ndo € possivel realizar

comparagdes entre os resultados obtidos e os esperados.

A maior relevincia do diferencial da taxa de juros na determinagfio do fluxo de
capital externo via porifolio para o Brasil, pode ser explicado pelo fato de o pais ser
considerado de alto risco para realizagdo de investimentos, o que requer o pagamento de
alta rentabilidade sobre os mesmos para que 0s investidores externos se sintam estimulados
a realizé-los. Ou seja, dada a alta instabilidade externa inerente ao Brasil, o instrumento
disponivel ao governo para aumentar sua atratividade ao capital externo é o aumento da
taxa de juros, mas tal politica ja ¢, por si 0, um indicador de instabilidade econdmica e de
risco de inadimpléncia, pois somente economias com estas caracteristicas tém necessidade

de adotar este tipo de politica a fim de assegurar o ingresso de capital externo em sua

economia.




Considerag¢des Finais

A década de 90 na economia brasileira foi marcada por mudangas em vérios
ambitos macroecondmicos, cabendo aqui destacar os avangos no processo de abertura
financeira ¢ o papel dos fluxos de capitais a partir de entdo. Este processo deve ser
contextualizado tento por base as mudangas tanto na economia internacional (o processo de
globalizagdo econdmica e financeira) como na economia doméstica (abertura comercial e
financeira e o processo de privatizagdes). Ndo penas o Brasil, mas outros paises emergentes
da América Latina e Asia tiveram um grande aumento no volume de capital externo
recebido neste periodo, uma vez que, tais paises passaram a serem vistos como uma grande
oportunidade de obtenc¢do de alta rentabilidade, dadas duas importantes caracteristicas
presentes nos mesmos, ou seja, em fungdo da facilidade de entrada de capital especulativo e
pagamento de altas taxas de juros.

Evidéncias empiricas da literatura apontam o diferencial da taxa de juros como
sendo o principal fator determinante do fluxo de capital externo para economias
emergentes, uma vez que, tais paises possuem alta vulnerabilidade a crises externas, alto
risco de investimento, € um grau de endividamento significativo, fatores estes que
aumentam a probabilidade de moratéria por parte dos mesmos, exercendo pressdes
adicionais sobre o risco-pais. Neste sentido, o principal fator de atragio de capital externo é
a elevagio da taxa de juros, compensando o alto risco de investimento. Entretanto, a
manutengdo de altas taxas de juros traz conseqii€ncias adversas sobre a economia interna,
freqiientemente resultando no comprometimento das taxas de crescimento econdmico e
aumento da divida publica. Ha que se ressaltar que tais fatores com os quais os paises
emergentes convivem, na maior parte das vezes, sfio utilizados no sentido de assegurar o

ingresso de capital externo em suas economias, fato este importante em fungéio do problema

histérico de escassez de poupanga que aflige tais economias.
O risco pais pode ser considerado como uma das varidveis relevantes na

determinagdo do fluxo de capital externo para economias emergentes, estando diretamente

relacionado ao diferencial da taxa de juros, e esta por sua vez tem papel destacado na

explicagdo dos fluxos de capitais.
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Os resultados mostraram que o fluxo de capital total e o fluxo em portfolio
apresentaram um comportamento bastante similar, sendo o diferencial da taxa de juros e o
risco pais as principais variaveis determinantes de suas alteragdes. Em outras palavras,
podemos dizer que sdo 0 diferencial da taxa de juros € o risco pais as varidveis mais
significativas na determinagdo do fluxo de capital total e em portfolio para o Brasil na
década de 90, onde o grau de endividamento do pais, representado pela divida publica
(interna e externa) mostrou ter pouca influéncia sobre o fluxo de capital externo. Tal
argumento pode ser relativisado levando-se em conta o fato de que as varidveis diferencial
de juros e risco-pais ja incorporam a avaliagdo externa sobre as possibilidades de
investimentos externos na economia doméstica e o retorno a elas associado, € neste sentido
embora os investidores externos possam levar em conta o nivel de endividamento piblico, a
forma como tal possibilidade & expressa se da através das variaveis diferencial de juros e
risco-pais.

Um outro fator a ser destacado tendo por base os resultados empiricos, diz respeito a
semelhanga no comportamento dos fluxos de capital total e em portfolio pode ser explicado
por ter sido considerado na analise varidveis que possuem maior influéneia sobre os
investimentos em portfolio quando comparados aos investimentos em IDE. Uma vez que,
que o fluxo total € dado pelo somatorio de ambos, se as varidveis consideradas no modelo
possuem menor poder explicativo sobre as alteragdes sofridas pelo IDE, ¢ natural que o
fluxo total e o fluxo em portfolio apresentem um comportamento similar. Ou seja, dado que
os fatores analisados pelas empresas estrangeiras (fonte de recursos naturais, mercado

tencial, incentivos governamentais, entre outros) ndo foram considerados no modelo, é
pote ,

de se esperar que as variaveis analisadas apresentassem um baixo poder explicativo sobre o
es

comporlamento de TDE para o pais no periodo em estudo.
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distintos momentos em fungdo de problemas inflaciondrios ou mesmo como condigdo de
atratividade da politica de colocagdo de titulos da divida publica, mas seja qual for a
justificativa, os beneficios (principalmente de curto prazo e associados aos investimentos
em portfolio) em termos de atragdo de capital externo podem ser neutralizados pelos efeitos

perversos no que tange ao comprometimento das taxas de crescimento econdmico que tém

ficado bem abaixo da média histérica do pos-guerra.

T
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