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RESUMO

Este trabalho tem como ponto de partida o apontamento de que o capital estrangeiro na forma
de investimento direto em empresas ¢ importante para o desenvolvimento de uma nagao, visto
que o resultado de uma globalizacdo financeira mundial provoca a integragdo dos sistemas
financeiros mundiais € uma expansao no movimento de capitais internacionais, como opg¢ao de
aplicacdo financeira de outros paises com o incentivo de obter retornos mais significativos ao
seu capital. O objetivo geral desta monografia €, assim, analisar o papel do Investimento Direto
Estrangeiro (IDE) na economia brasileira de forma empirica entre 2002 até o terceiro trimestre
de 2024. Especificamente, pretende-se examinar os efeitos macroeconomicos do IDE por meio
de uma analise econométrica focada nas respostas de um conjunto de indicadores: crescimento
econdmico, investimento agregado, produ¢ado industrial, confianca empresarial, taxa de juros,
taxa de cadmbio e saldo em transacdes correntes. Para tanto, a monografia utiliza o modelo
econométrico de Vetores Autoregressivos (VAR) como ferramenta para analisar
empiricamente o Investimento Direto no Pais e seus efeitos sobre variaveis macroecondmicas,
por meio de Func¢des Impulso-Resposta e de Decomposi¢ao da Variancia.

Palavras-Chave: Investimento Direto Estrangeiro, Crescimento Economico, Economia

Brasileira, Formacao Bruta de Capital Fixo.



INTRODUCAO

O tema desta monografia ¢ o Investimento Direto Estrangeiro (IDE) direcionado a
economias emergentes, especificamente ao Brasil. Parte-se da constatacdo do protagonismo do
IDE como um dos principais vetores de inser¢do das economias nacionais no processo de
globalizagao econdmica. A intensifica¢ao da integragao financeira mundial, impulsionada pelo
novo sistema monetario internacional instituido em Bretton Woods em 1944, proporcionou um
ambiente propicio a mobilidade internacional de capitais. Nesse contexto, o IDE emergiu como
uma alternativa de alocagdo de recursos para investidores em busca de maiores retornos,
especialmente em paises em desenvolvimento.

A relevancia do tema decorre da perspectiva que nos foi condicionada de entendimento
popular de que os paises periféricos sdo profundamente condicionados pela légica da economia
global, num raso entendimento de “dependentes” do crescimento mesmo que haja uma
consideravel margem de manobra para condicionar uma articulacdo entre os paises latino
americanos buscando integrar-se de diferentes formas via blocos econdmicos.

Deste modo, a ideia que se criou foi que os paises em condigdao de subdesenvolvimento
sempre tiveram como sua fun¢do principal atender as demandas externas e que em alguma
medida sempre tiveram seu crescimento econdomico condicionado ao aumento do fluxo de
capital estrangeiro e que sua situagdo estaria condicionado a esta realidade por falta uma
infraestrutura inadequada, nao qualificagdo do capital humano e auséncia de politica nacional
(Azman-Saini, Law e Ahmad, 2010).

No ambito global, as transformagdes macroecondmicas ocorridas nos paises centrais
como a redu¢do das taxas de juros internacionais e os periodos de recessao contribuiram para
o direcionamento de fluxos financeiros a economias emergentes, consideradas mais atrativas
em razdo de politicas de estabilizagdo, abertura comercial, programas de privatizacdo e
expectativas de crescimento acelerado. No caso do Brasil, o IDE assumiu papel relevante no
financiamento externo, destacando-se por sua estabilidade frente a choques econdmicos e
diferenciagio em relagio a capitais volateis, como investimentos em carteira'.

Além disso, o IDE no Brasil tem se materializado principalmente por meio de
investimentos do tipo greenfield e pelas fusdes e aquisigdes (F&As), consolidando o pais como

destino atrativo para empresas multinacionais. A analise dos fluxos de IDE envolve ainda a

' Investimento em carteira ativos sdo definidos como transagdes e posicdes realizadas através de titulos de
divida ou de capital, distintos dos incluidos em investimento direto ou ativos de reserva (Banco Central do
Brasil, 2025)



compreensao do Investimento Direto no Pais (IDP), compilado pelo Banco Central do Brasil
que capta tanto a participacdo no capital de empresas quanto as operagdes intercompanhia
realizadas entre empresas relacionadas. O investimento direto estrangeiro utilizado na literatura
serd aqui tratado como Investimento Direto no Pais, que ¢ a nomenclatura utilizado pelo Fundo
Monetario Internacional para este fluxo de capital.

Segundo o autor Azman-Saini, Law ¢ Ahmad (2010), o resultado encontrado num
modelo de regressao com efeito threshold para 91 paises no periodo 1975- 2005 para se buscar
uma correlagdo entre a entrada de investimento no pais € o crescimento econdomico. Os
resultados encontrados sugerem que hd em certo nivel impulso a entrada de capital numa
economia, mas o seu sucesso no desenvolvimento do sistema financeiro e economico ¢
requerido antes que o pais receptor possa se beneficiar das externalidades geradas pelo IDE.

Com base nessas discussdes, o presente trabalho tem como objetivo analisar o papel do
Investimento Direto Estrangeiro no Brasil na economia brasileira de forma empirica entre 2002
até o terceiro trimestre de 2024. Especificamente, pretende-se examinar os efeitos
macroecondmicos do IDE (aqui analisado por IDP) por meio de uma analise econométrica
focada nas respostas de um conjunto de indicadores: crescimento econdmico, investimento
agregado, produg¢do industrial, confianga empresarial, taxa de juros, taxa de cambio e saldo em
transagOes correntes.

Mais especificamente, sobre a secdo empirica, torna-se relevante estudar e avaliar como
os efeitos em indicadores macroecondmicos diante da entrada de capital direto em empresas
na economia brasileira. Para isso, este trabalho utiliza o modelo econométrico de Vetores
Autorregressivos (VAR) como ferramenta, utilizando Fungdes Impulso-Resposta e
Decomposi¢cdo de Variancias.

A monografia esta dividida em trés se¢des, sendo que a primeira apresenta uma analise
conceitual a respeito do investimento direto estrangeiro e também tedrica, além disso, foram
apresentadas as eficdcias do investimento direto estrangeiro na economia. Na segunda secao ¢
realizada uma evolucao do IDP no Brasil por meio dos dados historicos do fluxo financeiro no

Brasil de 1990 a 2024 e por tltimo a anélise empirica do trabalho na secao trés.



1 — INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO: ASPECTOS CONCEITUAIS E
TEORICOS

1.1 — Investimento direto estrangeiro: uma analise conceitual

O investimento direto estrangeiro € resultado de uma globalizagdo financeira provocada
com a integracao dos sistemas financeiros mundiais e uma expansao no movimento de capitais
internacionais, como op¢ao de aplicagdo financeira de outros paises com o incentivo de obter
retornos mais significativos ao seu capital .Em 1944, um novo sistema monetario internacional
era construido por delegados de quarenta e quatro nagdes em Bretton Woods, New Hampshire.
Os delegados da conferéncia concordaram em estabelecer o Fundo Monetario Internacional e
o que se tornou o Grupo Banco Mundial.

A politica macroecondmica era conduzida e influenciada pelas economias
desenvolvidas marcada por um afrouxamento da politica monetaria, o que implicou uma
significativa reducdo das taxas de juros internacionais. Essa redu¢do dos juros, buscava
aumentar a liquidez internacional e a recessdo que alguns paises desenvolvidos
“atravessavam”, fizeram com que os mercados emergentes se constituissem como uma
alternativa para os capitais internacionais.

Contudo, ha alguns fatores que ajudaram no aumento da participacao relativa dos paises
em desenvolvimento no processo de globalizagdo como o: (i) o relativo sucesso de politicas de
estabilizacdo nessas economias em um cenario de alta liquidez internacional; (ii) a
intensificagdo de politicas de atrag@o de capitais por parte de paises em desenvolvimento, mais
abertos comercial e financeiramente; (iii) €énfase nas politicas de privatizagdo em um nimero
significativo de paises em desenvolvimento; (iv) a crescente diversificagdo de posi¢des por
parte de empresas e expectativa de taxas de crescimento relativo maior nesses paises.

Para dar prosseguimento ao tema IDE dividiremos a modalidade investimento externo
em duas modalidades de investimento que se estabeleceu em nossa nacao foi a de um pais
hospedeiro na forma de fusdes e aquisi¢des de empresas (F&As), ou por meio de investimento
greenfield (IDEF&As e IDEGREF, respectivamente), tornando-se importante fonte de
financiamento para paises em desenvolvimento como o nosso. A importancia do investimento
greenfield se destaca em relagdo ao investimento brownfield, pois o greenfield implica na
criacdo de uma nova fabrica, por exemplo, que alimenta a criagdo de emprego e aumento da
Formacgao Bruta de Capital Fixo, enquanto o brownfield envolve a aquisicdo de uma empresa

ou instalagdo ja existente
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Outra defini¢ao importante para este trabalho serd a definicao do Investimento direto
no pais (IDP), uma conta financeira registrado pelo Banco Central do Brasil (BACEN) em
conformidade com o Manual do Balango de Pagamentos do Fundo Monetario Internacional
(FMI). Esta série registra os fluxos financeiros de passivos emitidos por residentes brasileiros
para credores nao residentes, nos quais os agentes institucionais possuem uma relacdo de
controle ou forte poder de influéncia entre si. Este tipo de investimento se divide em dois
instrumentos principais: participacao no capital e operagdes intercompanhia.

A participacdo no capital considera as entradas de recursos em moeda ou bens relativos
a aquisicao/subscri¢cao/aumento total ou parcial do capital social de empresas residentes. As
amortizagdes referem-se ao retorno derivado da alienagao total ou parcial do capital social de
empresas residentes e dos ganhos de capital relativos a essa alienagdo. Esta subconta ¢ dividida
em participacdo no capital, exceto lucros reinvestidos.

Operagdes intercompanhia compreende os empréstimos concedidos pelas matrizes,
sediadas no pais, a suas subsididrias ou filiais estabelecidas no exterior. Registra, também, a
concessdo de créditos pelas subsididrias ou filiais no exterior as suas matrizes no Brasil
(investimento) e entre empresas que possuem uma mesma empresa matriz € que possuem entre
si uma participa¢do menor que 10% do capital social (empresas irmas).

Sao considerados os empréstimos diretos e a colocacdo de titulos, sem distingdo de
prazo. Os empréstimos efetuados entre bancos ligados ndo s3o considerados empréstimos
intercompanhia. As operagdes intercompanhia sdo instrumentos de divida e dividem-se em
matrizes no exterior a filiais no Brasil, filiais no exterior a matrizes no Brasil (investimento
reverso) e operacdes entre empresas irmas (BACEN, IDP 2024).

O IDE ¢ a mais importante modalidade de financiamento externo por ser mais estavel
mesmo quando ocorrem mudancgas negativas no ambiente econdmico do pais anfitrido (Ozturk,

2012).

1.2 — Investimento direto estrangeiro: uma analise tedrica

Uma teoria eclética que seria interessante neste trabalho para dar embasamento tedrico
as variaveis utilizadas como determinantes do investimento de uma na¢do em terra estrangeira
ao invés de em seu proprio pais, seria a corrente tedrica de Dunning (1981; 1993; 1999). A
abordagem de Dunning entende que h4 determinadas falhas de mercado, como por exemplo: a
existéncia de custos de informagdo e transagdo, oportunismo dos agentes e especificidades de

ativos que levariam uma empresa a optar pelo investimento direto em vez de licenciamentos a
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outras empresas, ou exportacdo direta como modo de entrada em um mercado externo como
op¢ao estratégica do pais para se investir o capital.

Para entender esta decisdo de producdo internacional, deve-se adicionar o
condicionamento criado por algumas variaveis estruturais e conjunturais da nagdo que os
possibilitaria produzir um produto de mesma semelhanga com vantagens em relagao aos outros,
como caracteristicas do pais e da industria, variaveis operacionais e estratégias especificas da
empresa.

Dunning (1988) classifica o investimento estrangeiro em quatro tipos, a fim de ordenar
as alternativas que podem surgir das diferentes combinagdes das trés vantagens supracitadas.
O primeiro tipo ¢ denominado resource seeking. Neste caso o IDE ¢ realizado com este objetivo
da aquisicao de recursos especificos, a baixos custos, para a produgdo de bens.

Este tipo ou estratégia de investimento tende a gerar baixos vinculos com as economias
receptoras, sendo a geracao de fluxos de exportagdes sua principal contribuicdo e ndo novos
investimentos no pais hospedeiro. O segundo tipo, denominado de market seeking, ¢ para o
mercado interno do pais receptor e, eventualmente, para paises vizinhos.

Mesmo sendo uma pratica que visa ser orientada para o mercado interno, estes
investimentos deram lugar a importantes fluxos de exportacdo em alguns paises em
desenvolvimento, como o Brasil (Fritsch e Franco, 1991). Entretanto, existe evidéncia de baixa
atualizacdo das filiais em engenharia de produtos e processos, impactos negativos sobre o
balanco de pagamentos e formacdo de estruturas oligopolistas em economias fechadas
(Chudnovsky, 1993).

A principal caracteristica do terceiro tipo de investimento, asset seeking, ¢ o fato de
concentrar-se na compra de empresas existentes e, principalmente nas que ja estdo bem
estabilizadas no mercado local. Isto foi o que ocorreu na década de 1990, quando a entrada de
IDE se concentrou principalmente na forma de fusdes, aquisi¢des e joint-ventures ocorridas
entre as grandes empresas globais. Por fim, a estratégia efficiency seeking tem como objetivo
central o aproveitamento do mercado doméstico, buscando a obtencao de economias de escala
e especializagdo intra corporagao.

O grande centro da questdo e foco da expansdo do IDE, a internacionaliza¢do da
economia mundial, principalmente de paises em desenvolvimento como o Brasil, ganha
destaque na atualidade. Esta internacionalizac¢ao reflete um maior incremento nas transagoes
financeiras e, em particular, nos fluxos de investimento direto, seja pelo aumento do grau de

abertura e internacionalizac¢do entre bancos.
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Os IDEs podem se constituir em importante fonte de inovagao tecnoldgica, expansao
da capacidade produtiva, novas técnicas empresariais ¢ administrativas, além de inimeras
outras externalidades que, se concretizadas, impulsionaram o crescimento econdmico do pais
receptor por afetarem os investimentos.

Quanto a influéncia do IDE no crescimento econdmico, podemos tomar duas
proposigdes se forem utilizadas pressuposicdes tedricas baseadas em modelos neocléssicos
como o de Solow (1956), o efeito de IDE sobre o crescimento do produto serd limitado pela
existéncia de rendimentos decrescentes do capital fisico. Sendo assim, o IDE afeta o nivel da
renda per capita, mas ndo afeta sua taxa de crescimento de longo prazo.

Outra andlise que pode ser feita de forma contraria, sob o ambito da teoria do
crescimento endogeno, o IDE podera afetar a taxa de crescimento do pais de forma endogena.
Isto pode ser explicado devido a possibilidade de se ter rendimentos crescentes na produgao
por meio dos efeitos de difusdo (spillovers), ou seja, uso de ativos tecnologicos e
conhecimentos adquiridos da matriz buscando maior aproveitamento de matérias-primas locais
e modernas formas de gestao .

Outrora, além de contribuir no incremento do estoque de capital humano mediante os
processos de treinamento e aprendizagem que realizam, as empresas podem capacitar ainda
mais a mao de obra melhorando a produtividade do trabalhador.

Feita a analise sobre a Optica dos classicos e também sobre a do crescimento enddgeno,
o IDE consegue gerar crescimento de longo prazo e, segundo alguns autores, pode ser o
principal motor de transmissdo de tecnologia para os paises em desenvolvimento, como para
outros autores isto ndo ¢ possivel.

Contudo, considerando a oOptica da influéncia do IDE na taxa de crescimento do PIB
per capita da-se, basicamente, de duas formas. A primeira ocorre por meio do processo de
acumulacdo de capital originaria do ingresso dos fluxos de investimentos estrangeiros. Sendo
assim, o IDE impulsiona o crescimento incorporando novos insumos € novas tecnologias na
funcao de produgao do pais anfitrido.

De outra forma, o IDE influéncia no crescimento por meio da transferéncia de
conhecimento, introduzindo novas técnicas de organizacdo empresarial, programas de
aprendizagem, técnicas de marketing e uma infinidade de outros ativos intangiveis que tornam
0 negdcio mais produtivo e mais profissional.

Assim, em vez de estimular o crescimento, pode causar maior repatriamento do capital

por parte das empresas transnacionais. Em Ang (2008), o desenvolvimento financeiro ¢ medido
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pela propor¢ao do crédito privado em relagdo ao PIB. Os resultados mostraram que o alto
desempenho do sistema financeiro esta associado com o elevado nivel de IDE.

Sendo assim, o desenvolvimento do sistema financeiro atua como um mecanismo
facilitador da adogdo de novas tecnologias na economia doméstica, pois transmitem uma maior
confianca aos investidores de aplicar capital na economia local, o que pode facilitar a
transferéncia tecnologica e induzir a eficiéncia dos spillovers.

Conclusdao semelhante ¢ verificada em Azman-Saini, Law ¢ Ahmad (2010), ao
utilizarem um modelo de regressao com efeito threshold para 91 paises no periodo 1975- 2005.
Os resultados encontrados sugerem que ha em certo nivel o desenvolvimento do sistema
financeiro € requerido antes que o pais receptor possa se beneficiar das externalidades geradas
pelo IDE.

No caso do Brasil a variagdo, encontrada no estudo “acima”, do investimento direto
sobre o crescimento da economia brasileira apresentou efeito positivo e estatisticamente
significativo, em nivel de 5% de probabilidade. Em média, um aumento de 1% no IDE
ocasionaria um crescimento de 0,03% no PIB brasileiro. Apesar de ser um efeito pequeno, os
valores encontrados mostram que o IDE esta colaborando para o aumento do PIB.

Portanto, os resultados obtidos na pesquisa sugerem que politicas que buscam melhorar
as condi¢des economicas locais geram um efeito positivo sobre a entrada de investimento direto
na economia. Além disso, contribuem para melhorar a qualidade deste tipo de investimento, o
que potencializa seus efeitos sobre a atividade econdmica, pois aumentam a qualidade da
aplicacdo no investimento.

Para isto, diante de um cendrio como o observado neste momento para a economia
brasileira temos uma infraestrutura inadequada, falta de qualificacdo do capital humano
nacional, auséncia de uma politica nacional que redirecione estes investimentos para areas
prioritarias da economia, principalmente as ligadas a industria de bens de capital e de alta
tecnologia e isto diminui a efetividade e a atragdo do IDE no atual momento (Azman-Saini,
Law e Ahmad, 2010).

De modo que, neste trabalho a grande questdo que sera analisada e discutida
fundamentalmente ¢ qual a importancia da participagdo de nacdes estrangeiras em uma
economia emergente para o pais, fundamentalmente com a divisa de capitais voltados para o
investimento e como este capital tem a capacidade de desenvolver a economia e influenciar os
medidores de crescimento econdmico.

Sendo assim, para entendermos os impactos e os avangos da economia nacional, com o

fluxo de capital estrangeiro, serd necessario analisar os movimentos historicos de capitais no
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territorio analisado no Brasil. De modo que, ndo deixe de analisar as variagdes sobre os
indicadores da demanda agregada e como foi a dindmica da economia mundial durante a
historia.

Ademais, a perspectiva que nos foi condicionada de entendimento popular ¢ a de que
os paises periféricos sao profundamente condicionados pela logica da economia global, num
raso entendimento de “dependentes” do crescimento mesmo que haja uma consideravel
margem de manobra para condicionar uma articulagdo entre os paises latino americanos
buscando integrar-se de diferentes formas via blocos econdmicos.

Deste modo, a ideia que criou se foi que os paises em condi¢ao de subdesenvolvimento
sempre tiveram como sua fung¢do principal atender as demandas externas e que em alguma
medida sempre tiveram seu crescimento economico condicionado ao aumento do fluxo de
capital estrangeiro possibilitando maiores investimentos no setor produtivo.

O que na verdade para alguns momentos da historia teve algum sentido, como foi no
caso do Brasil com o “Boom das commodities", uma oportunidade de oferecer matérias primas,
metais e energia para China entre os anos de 2000 e 2010, onde a economia crescia de maneira
exponencial. Isto fez com que se garantisse um aumento do valor das exportagdes e do saldo
da balanga comercial, atracdo de capital, acumulacdo de reservas internacionais, reducao da
desigualdade econdmica e avango nos indices de desenvolvimento.

Outrora, para alguns modelos de crescimentos as coisas ndo sdo bem assim e as
evidéncias empiricas tém apresentado € a de que os beneficios de uma plena mobilidade de
capitais tém se apresentado de forma ilusoria ou de dificil mensuragdo, como demonstrado pelo

autor se sdo reais seus efeitos ou ilusorios (REY, 2015, paragrafo 01).

1.3 - Teorias Sobre a Eficacia do Investimento Direto Estrangeiro

Nesta se¢do faremos uma revisdo da literatura tedrica e empirica sobre a eficacia e a
relacdo entre o IDE e o crescimento econdmico, onde dentro desta discussdo sobre as
causalidades do Investimento Direto Estrangeiro neste capitulo Carkovic e Levine (2005) e
Damasceno (2013), sdo dois autores que ndo encontraram relacao entre IDE e crescimento. O
primeiro justifica que os resultados que colocam o IDE como causa do crescimento podem ser
produto da ma especificacdo do modelo econométrico utilizado.

Ja o segundo Damasceno (2013), destaca que os fluxos de IDE podem levar os paises a
crises financeiras, instabilidade macroecondmica pela variagcdo em indicadores formadores da

demanda agregada e apreciagdo cambial, prejudicando o crescimento ao longo prazo.
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Onde, seus resultados indicam evidéncias de que a poupanga externa desestimula o
crescimento econOmico, assim como, estes fluxos de capitais na verdade podem levar a
instabilidade econdmica, crises financeiras e apreciacao cambial, com efeitos adversos sobre o
crescimento economico.

Sua fundamentacao parte de outro autor Stiglitz (2000, 2004), onde 0 mesmo enumera
quatro motivos para os fluxos de capitais desestimularam a acumulagdo de capital e o
crescimento economico:

1) a maior volatilidade do consumo, do produto, da taxa de juros e da taxa de cambio
aumenta o prémio de risco que as firmas requerem para investir e desestimula o investimento.
Ademais, na medida em que o investimento depende do fluxo de caixa e do balango
patrimonial, as crises podem ter efeitos particularmente adversos sobre o investimento;

i1) a maior volatilidade do produto ¢ da taxa de juros impde limites ao uso de
financiamento via endividamento, o que tem grandes efeitos adversos, especialmente em paises
em desenvolvimento com mercados de capitais pouco desenvolvidos. Isso leva a uma alocagao
de recursos menos eficiente, menor nivel de produto e menor taxa de crescimento do produto;

111) os paises mantém grande quantidade de reservas em moeda estrangeira de modo a
se protegerem da volatilidade dos fluxos de capitais. A manutengdo dessas reservas representa
uma transferéncia de renda liquida para o exterior, ja que o custo dos empréstimos excede a
remuneracao das reservas, afetando adversamente o crescimento economico;

1v) a disciplina imposta por fluxos de capitais de curto prazo pode forcar a adocao de
politicas inadequadas, desestimulando o crescimento econdmico. Por exemplo, os mercados
financeiros focam em déficits publicos sem considerar a composi¢do dos gastos, de modo que
quando um pais ¢ forcado a cortar investimentos publicos para equilibrar o orgamento, iSso
desestimula o crescimento econdmico.

Contudo, ha autores como Dell’Ariccia et al. (2008), Kose et al. (2009) e Kose et al.
(2010), que argumentaram que o principal beneficio dos fluxos de capitais para os paises em
desenvolvimento ndo seria direto na forma de captagdo de poupanca externa para financiar a
acumulagdo de capital, como suposto no modelo neocldssico. Os principais beneficios dos
fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento seriam de forma indireta, como um
gerador de estimulos ao desenvolvimento institucional, desenvolvimento financeiro e
disciplina macroecondmica na relagdo com outros paises.

O IDE ¢ a mais importante modalidade de financiamento externo por ser mais estavel
mesmo quando ocorrem mudangas negativas no ambiente economico do pais anfitrido (Ozturk,

2012).
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Esses beneficios indiretos, por sua vez, seriam uma forma de estimular o crescimento
da produtividade e o crescimento econdmico. No entanto, para a concretizagao dos beneficios
indiretos e a maximizagao destes beneficios dos fluxos de capitais, seria necessaria a existéncia
de condi¢des iniciais adequadas para atragdo do capital relativas a altos niveis de
desenvolvimento institucional, desenvolvimento financeiro, estabilidade macroecondmica,
abertura comercial e capital humano. Na auséncia de condigdes iniciais adequadas, os fluxos
de capitais poderiam resultar em instabilidade macroeconomica e crises financeiras.

Um exemplo deste tipo de pesquisa foi o de Borensztein et al. (1998), que analisaram
os efeitos do IDE no crescimento de um conjunto de paises. A principal conclusdo do autor foi
de que tais efeitos sdo impulsionados pelo nivel de capital humano do pais hospedeiro
simplesmente.

Ja Alfaro et al. (2004) analisaram a relagao entre IDE, desenvolvimento financeiro ¢
crescimento econdmico e conclui como os outros autores que desenvolvimento financeiro dos
paises, esta condicionado a uma soma das caracteristicas do pais hospedeiro, podendo
potencializar os efeitos positivos do IDE no crescimento, uma vez que tal desenvolvimento
reduz riscos e permite que os recursos provenientes do IDE sejam alocados de maneira

eficiente.
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2 - A EVOLUCAO DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NO BRASIL
(1990-2024)

Na construgdo historica do Brasil ao longo da década de 1990 foi um momento que
ocorreu as transformacdes mais visiveis na economia brasileira, onde os influxos de
investimento direto estrangeiro (IDE) apresentaram um crescimento sem precedentes, ao
menos em valores absolutos, que antes nunca havia sido visto.

No geral, a década de 1990 foi caracterizada por importantes transformagdes na
economia brasileira. Em ambito internacional, a globalizag@o financeira ampliou a integragdo
dos sistemas financeiros mundiais como um todo, antes nao alcancado devido fatores historicos
como o da guerra fria que alcangou fim em 1991.

A entrada de capital estrangeiro no pais foi facilitada com medidas de apoio ao capital
estrangeiro que se intensificaram a partir de meados dos anos de 1990. Em 1995, ainda no
primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso, permitiu-se a eliminagdo da separacio
constitucional entre as empresas nacionais e estrangeiras, a eliminacdo ou a reducdo de
restrigdes aos investimentos externos nos setores de petroleo, extrativo mineral, bancos e
seguradoras, navegacdo de cabotagem e telecomunicagdes e a nova lei de propriedade
industrial (Gongalves, 1999; Moreira, 1999).

O exame e aplicacdo destes incentivos ¢ a questdo central e fundamental para a adogao
de politicas publicas que visem a atracdo do investimento direto. Se este ndo apresentar
contribuicdo positiva para o crescimento, sua relacdo custo-beneficio se torna desfavoravel,
inibindo o seu efeito positivo sobre o PIB.

Por outro lado, a auséncia da intervengcdo governamental na priorizacdo de
investimentos setoriais configura a crenga dos formuladores de politica econdmica brasileira
no poder alocativo do mercado. Mesmo compartilhando, em parte, desta crenca, ndo se pode
esquecer as deficiéncias do mercado como promotor do bem-estar social, o que por outro lado
o estado ¢ assegurado pela constituicao do ano de 1988 como garantidor de seguranga social.

Entre as contribuigdes nacionais, Laplane e Sarti (1999) analisaram o efeito do
investimento direto estrangeiro no crescimento econdmico na década de 1990. Os autores
concluiram que, apesar de o IDE ser uma importante fonte de divisas para o Brasil, ele ndo
resolve uma das principais restrigdes ao crescimento, que € a restrigdo externa na balanca
comercial, pois nao altera significativamente a pauta de exportagoes.

Portanto, apesar do expressivo aumento dos fluxos de investimento, as caracteristicas

do IDE limitaram sua contribui¢do para a economia brasileira. Segundo estes autores, no
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recorte analisado na década de 1990, ocorreu perda de atratividade da industria frente ao setor
de servicos, entre outros fatores, ao processo de privatizagdo que ocorria no periodo nas areas
de servicos publicos, principalmente no setor de energia elétrica e telecomunicagoes.
Ademais, a concentragdo no setor de servigos tradicionalmente ndo exportador, forma
de fusdes e aquisi¢oes, falta de condigdes adequadas de infraestrutura, elevada carga tributaria,
altas taxas de juros, burocracia e remessa da maior parte dos lucros das transnacionais para o
pais de origem sdo algumas das caracteristicas que podem ser citadas como exemplo. Neste
contexto, busca-se contribuir, procurando estabelecer uma relagdo direta entre crescimento
econOmico e investimento direto a fim de colaborar para a formulacao de politicas publicas,
com vista a aumentar a capacidade de captacdo de investimentos internacionais de longo prazo.
Nisto, a participagdo do Brasil nos fluxos mundiais, também apresentou grande
aumento e esteve em ascensdo por quase toda a década de 1990, desde 1990 até 1998, onde os
investimentos no pais representaram 4,2% do total mundial. Contudo, a historia se mostrou
diferente a partir de 1999, onde a participacdo brasileira inicia uma trajetoria de queda,
culminando em 2006 com uma participagdo de apenas 1,4% dos fluxos mundiais de
investimentos. Abaixo segue o grafico 1 representando a trajetoria do IDP no pais por trimestre

desde 1995 até o segundo trimestre de 2024 (Laplane e Sarti, 1999).
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Grifico 1 - Investimento Direto no Pais (IDP)- Trimestral - Liquido US$ Milhées (1995-

40000

35000

30000

25000

20000

15000

10000

w | || “ | ‘ |

0 uIIJI|”| | | “l'“llh |||“| |

VoW O - 00 00 O D e e o S o WD - 00O D D e ] oo WD D 00 OO D e ] o
Lo N O S o S T o Y o O o T e e T s S s O s Y s O s B S T e s e T T T B B T T R T B B R T I o I o O I ! Y |
[+ 0 = N o W & W+ O & W S s T s R e I Y s e Y e Y Y e I O Y o I s Y e O s Y O e T Y s O s Y e s IO s e Y s Y s Y o s I s s
R R R e e R s B N N N R R R R R R R R R R R R R R R R R R RS R RS K S RS RS S RS B
H HE ddHd HEHHdHdHHHHAHdHdHd49dH8dHd8888688d88&8d&8d8dH888&844d4Hd84d4dH
FERFRRRERERRRRER AR RRRERR AR RR R RERBEERERE R
O o o o © o9 o o o o o O o o o0 0o o0 o O O O o0 o0 o0 o0 o0 O O o0 0 0 o0 o0 o0 o0 o0 0 o0 4 o0
i e T s I T e T o B T s T o B T e T o I T S T o I T S I o B T L T o I T s T o I S T e e e |

Fonte: Banco Central do Brasil (DSTAT) e elaboragdo propria, 2025.

Todavia, os crescentes ingressos de IDEs na economia brasileira tiveram um papel
primordial e eficiente no &mbito econdmico, pois ao longo da década de 1990 sustentavam os
volumosos déficits na balanca de transagdes correntes e viabilizaram a valorizagdo cambial
ocorrida apos o ano de 1994 com inicio do Plano Real.

Atualmente, os movimentos nos fluxos de IDEs sdo bastante complexos e dificeis de se
explicar por um lado e estdo ligados ndo apenas a uma série de fatores que rodeiam o ambiente
competitivo em que as firmas atuam, mas também as caracteristicas econdmicas dos paises
hospedeiros de tecnologia, mao de obra e fatores que condicionam o sucesso do investimento
realizado. Por essa razdo, compreender o desempenho do IDE no Brasil ¢ de fundamental
importancia para entender o desempenho recente da economia brasileira.

Ao longo das duas ultimas décadas, o sistema capitalista mundial foi marcado por um
conjunto de transformacdes significativas, principalmente nas esferas comerciais, produtivas,
tecnologicas, financeiras, etc, que hoje configuraram um processo que conhecemos como
globalizagdo. No ambito produtivo e financeiro, a globalizagdo provocou a expansiao da
internacionaliza¢do da produgdo por expansdo da cadeia de comercializagdo, elevacdo da
concorréncia nos mercados produtivos, maior desregulamentagdo financeira, aumento do

movimento internacional de capitais e maior integragdo dos sistemas financeiros mundiais.
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Juntamente com essas transformagdes pode se verificar uma expansao espetacular do fluxo
mundial de IDE, sobretudo a partir da década de 1980.

Nesta etapa do processo histdrico a expansdo dos investimentos externos, ocorrido
principalmente ao longo da década de 1990, foi um fator condicionante importante para se
destacar, pois foi onde a principal forma de realizagao dos mesmos foi via fusdes e aquisi¢des
transfronteirigas, configurando assim um novo perfil para os fluxos de IDE. Segundo a
UNCTAD (2019), o volume de fusdes e aquisicdes de empresas e o valor das operagdes
cresceram significativamente nos anos 1990 em comparacdo a década de 1980.

Uma vez que as empresas multinacionais estdo cada vez mais buscando uma maior
eficiéncia no novo ambiente competitivo e também querendo receber vantagens locacionais de
produgdo como forma de garantir vantagem sobre seu concorrente, movimento tal exigido pela
economia global atual.

Até o final dos anos 1970, o Brasil era o principal pais hospedeiro de IDE entre os
paises em desenvolvimento, principalmente quando comparado a América Latina e Caribe.
Contudo, entre os anos de 1970 e 1980, o pais recebeu em média cerca de 21% dos
investimentos externos destinados as economias emergentes (Laplane et al. 2001). O regime
de crescimento desenvolvimentista foi o principal determinante na atragdo dos investimentos
externos naquele periodo.

Segundo Nonnenberg e Mendonga (2003), a partir de 1969, com a estabilizacao da
inflacdo, a retomada do crescimento econdmico € a consolidacdo de um regime politico
francamente simpdatico ao capital estrangeiro, os investimentos externos comegaram a se
expandir no pais. Além do mais, a estratégia de substituicdo de importagdes adotada pelo
governo Geisel também facilitava essa expansdo. Entretanto, a década de 1980, caracterizada,
de um lado, pela crise da divida, baixo crescimento econdmico e alta inflacao, e, por outro lado,
pela grande atratividade dos paises asiaticos em desenvolvimento pelo investimento externo
direto, reduziu consideravelmente o papel global do Brasil como receptor de IDE.

Os indicadores globais de fusdes e aquisigoes, discutidos acima, refletem algumas
tendéncias na estrutura produtiva do pais que sofreram uma tentativa de alteracao por parte das
politicas de substitui¢do de exportagdo. De acordo com estes indicadores, ao longo da década
de 1990, grande parte do IDE destinou-se, no Brasil, na modalidade de operacdes em fusdes e
aquisi¢des, muitas delas envolvendo controle majoritario de grandes players do mercado
buscando uma maior concentragao setorial do capital.

Além disso, a baixa participagdo do IDE na modalidade de novas plantas (greenfield)

reduziu a contribuicdo dos investimentos externos na formagao bruta de capital fixo (FBCF),
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que seria tao importante para nossa nagao na contribuicao de empregos, estrutura, e capacidade
instalada de produgdo. E foi somente a partir de 1997 que a modalidade de F&A se tornou mais
frequente com a privatizagao das empresas de servicos publicos.

Segundo Laplane et al. (2001), dois fatores foram fundamentais para explicar essa
estabilidade da taxa global de investimento na economia brasileira. O primeiro foi que o
crescimento da demanda interna, sobretudo a partir do Plano Real ocorreu, principalmente,
através da capacidade produtiva ociosa, sem desencadear novos e volumosos investimentos. O
outro fator foi que os encadeamentos produtivos resultantes dos novos investimentos, na
maioria das vezes, foram transferidos para o exterior na forma de maiores importagdes de bens
de capital.

Os recursos externos que ingressaram no pais sob a forma de IDE foram muito
importantes para financiar os sucessivos déficits em transacdes correntes ao longo da década
de 1990. A partir da fase de estabilidade econdmica do Brasil até o periodo das sucessivas
crises internacionais, época de cambio sobrevalorizado, os déficits em transacdes correntes
foram financiados ndo apenas pela crescente entrada de investimentos diretos, mas também
pelos capitais de portfolio e pelos empréstimos e financiamentos externos.

Em 1996 e em 1997 o IDE liquido financiou apenas 42% e 55% do déficit da balanga
de transagdes correntes (relagdo IDE/BTC). A partir da crise asiatica, houve ndo apenas uma
forte saida de capital especulativo do pais como também uma contragdo das linhas de
empréstimos e financiamentos externos, fazendo com que o papel do investimento direto
estrangeiro tenha se tornado mais importante. Em 1999 e em 2000, por exemplo, os cerca de
US$30 bilhdes de IDE que ingressaram em cada ano foram mais do que suficientes para
financiar os déficits de US$25 bilhdes e US$24 bilhdes na balanga de transa¢des correntes,
respectivamente.

Nos anos de 2001 a 2006 mesmo com a queda nos fluxos de IDE para o Brasil, a relacdo
IDE/BTC ainda continuou elevada, resultado da melhora da balanga comercial brasileira que
proporcionou a reducdo dos sucessivos déficits em transagdes correntes. A partir de 2003, o
saldo em conta corrente tornou-se superavitario, resultado da combinagdo de elevagao das
exportagdes com o momento oportuno do comércio exterior, mas ndo acompanhado pelo
aumento das importagdes.

Por um outro lado, a demanda interna estava reprimida juntamente com o alto preco das
commodities brasileiras no mercado internacional ajudaram a elevar ainda mais a relagdo

IDE/BTC. A utilizacdo do investimento direto estrangeiro por um lado contou como estimulo
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as forgas produtivas e ndo para cobrir déficits em transacdes correntes ¢ fundamental para a
inser¢ao externa da economia brasileira.

Além disso, outro importante dado para se analisar € 0 como as matrizes no exterior
tém investido nas suas matrizes em territdrio nacional, pois isto reflete tanto como estd sendo

o retorno do investidor estrangeiro, assim como, sua perspectiva para o futuro dos seus

negocios.

Grafico 2 - Investimento Direto no Pais (IDP) - Matrizes no Exterior a Filiais no Brasil -

Trimestral Liquido - US$ Milhées (1995-2024)
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Fonte: Banco Central do Brasil (DSTAT) e elaboragdo propria, 2025.

Os resultados mostram que desde 1995 o envio das matrizes estrangeiras era positivo,
mas bem inferior aos valores que temos hoje destaque no primeiro trimestre de 2007 até o 4
Trimestre do ano de 2013 com valores crescentes ao antes se observado. Contudo, também €
possivel entre os anos de 2018 a 2021 valores negativos devido a crise da Covid 19.

Outro impacto que a atuagcdo das empresas multinacionais tem sobre o balanco de
pagamentos ¢ através da conta de remessas de lucros e dividendos. Juntamente com a balanga
comercial, o volume dessas reservas pode exercer uma pressao sobre o balango de pagamentos,
lembrando que estes nao tém efeito nenhum de afetar a demanda agregada do pais, pois nao

sao reinvestidos no hospedeiro, sdo simples o prémio do capital investido.
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Ao longo da primeira metade da década de 1990 as remessas brutas de lucros e
dividendos foram equivalentes aos montantes de IDE que ingressaram no pais, chegando
inclusive a supera-lo nos anos de 1993 ¢ 1994. Em 1994, por exemplo, apenas as remessas
brutas de lucros e dividendos resultantes de rendas em investimento direto representaram cerca
de 88% do influxo de IDE no periodo (Laplane et al. 2001).

Nos anos de 1996, 1997 e 1998 essas remessas aumentaram bastante atingindo mais de
US$7 bilhoes em 1998. Esse crescimento, de acordo com Laplane et al. (2001), poderia estar
associado a antecipagdo por parte das empresas devido a desvalorizacdo cambial no ano
seguinte, ao proprio crescimento dos fluxos de investimentos externos as medidas de
desregulamentacdo editadas pelo governo federal e a propria realizacao de lucros por parte das
empresas para cobrir posi¢oes deficitarias em outros mercados, dentre outros fatores. Apesar
das remessas brutas terem se elevado na segunda metade da década, houve uma queda
consideravel no percentual dessas remessas em relacdao ao ingresso de IDE no periodo.

Em 1999 e 2000, os resultados obtidos com a desvalorizagdo cambial, as remessas
brutas reduziram consideravelmente para US$5,5 e US$4,2 bilhGes, respectivamente. A partir
de 2001, entretanto, elas tornam-se a elevar atingindo em 2006 o patamar de US$17,3 bilhoes.
Mesmo com o aumento consideravel das remessas brutas desde o inicio dos anos 1990, a
participagdo das mesmas no ingresso de IDE, apos declinio entre 1995 e 2000, aumentou
consideravelmente sendo de 54,4% em 2006 (Laplane et al. 2001).

No entanto, ¢ importante ressaltar que a natureza dos IDE no Brasil nos anos 1990 e
2000 nao foi garantidora de uma maior inser¢ao internacional da economia brasileira, uma vez
que boa parte desses investimentos representou apenas transferéncia de propriedade, sem

aumento na Formagao Bruta de Capital Fixo.
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Grafico 3 - Investimento Direto no Pais (IDP) - Reinvestimento de Lucros no Brasil -

Trimestral Liquido - US$ Milhdes (2010-2024)
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Fonte: Banco Central do Brasil (DSTAT) e elaboragao propria, 2025.

Neste exemplo, temos o grafico 3 representando o reinvestimento de lucros no Brasil
advindos de capitais enviados do exterior. Destaque aos periodos negativos do primeiro
trimestre de 2013 até o terceiro trimestre de 2015.

A diminui¢do da vulnerabilidade externa® da economia brasileira s6 se deu a partir de
2003 com os aumentos dos fluxos comerciais do Brasil em um periodo de crescimento da
economia mundial acima da média do Brasil, e parece pouco ter a ver com os efeitos do IDE
nos anos 1990 e 2000. De fato, o desempenho da balanca comercial de paises subdesenvolvidos
como no nosso pais, s6 foi nos ultimos anos relacionado com o periodo de crescimento
principalmente da China e paises da Asia, e cabe pesquisa adicional para avaliar o papel do
recente movimento de capitais sobre a diminui¢ao dos indicadores de vulnerabilidade externa
nos ultimos anos.

Segundo artigo, (RIBEIRO, 2022) o Investimento Direto Estrangeiro foi analisado num
recorte entre 1996 e 2018 onde, foi considerando trés aspectos para analise das condicionantes

ao crescimento econdmico nacional: as condigdes locais do Brasil, as duas modalidades de

2 A vulnerabilidade externa refere-se a probabilidade de um pais resistir a pressdes, fatores desestabilizadores e
choques externos, ou seja, a sua capacidade de suportar impactos negativos na sua economia internacional.
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IDE, que sdo via greenfield® e por fusdes e aquisi¢des (F&As) e sua volatilidade. Para cumprir
esse objetivo, foi utilizado o modelo econométrico SVAR.

Os estudos demonstraram que o Brasil vem ocupando posi¢do de destaque quando se
trata de fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE), devido a sua abertura comercial,
condigdes favoraveis de cambio e especialmente de juros. Em 2024, segundo informagdes da
Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE), o Brasil foi o
segundo maior receptor de Investimento estrangeiro direto, ficando somente atrds para o
Estados Unidos da América (CNN, 2024).

Desta forma, a modalidade de investimento que se estabeleceu em nossa nagao foi a de
um pais hospedeiro na forma de fusdes e aquisi¢cdes de empresas (F&As), ou por meio de
investimento greenfield (IDEF&As e IDEGRF, respectivamente), tornando-se importante
fonte de financiamento para paises em desenvolvimento como o nosso. Este tipo de entrada de
capital ¢ muito diferente quando comparado a entradas de capital de curto prazo, como
investimentos em carteira e crédito.

O IDE ¢ a mais importante modalidade de financiamento externo por ser mais estavel
mesmo quando ocorrem mudancgas negativas no ambiente econdomico do pais anfitrido (Ozturk,
2012).

No caso brasileiro, fato relevante e de forte impacto na estrutura industrial foi o
IDEGRF o investimento greenfield ¢ um tipo de investimento direto estrangeiro em que uma
empresa constroi novas instalagdes em um pais estrangeiro, pois ele dentre todos os outros
modos de investimento via IDE ¢ o que tem maior capacidade de expandir o capital dentro dos
paises hospedeiros e aprofundar sua estrutura tecnoldgica e gerar crescimento.

Bittencourt (2016) chama atencao para o fato de que, no Brasil, o IDEGRF contribuiu
para a maior produgdo € menor importacao de produtos manufaturados, melhores salarios e
maior nivel de emprego, bem como crescimento econémico via spillovers de tecnologia e
conhecimento. J4 o IDE&As* ele se caracteriza por gerar renda para o proprietario da empresa
adquirida e tal renda pode ndo ser reinvestida, sendo assim, nao tem efeito multiplicador na

economia local (Harms & Méon, 2018).

3 Investimento greenfield em economia, se refere a um tipo de investimento estrangeiro direto (IED) em que
uma empresa estabelece operagdes em um pais estrangeiro.

4 F&A ¢ a sigla para Fusdes e Aquisi¢des, que sdo operagdes empresariais que consistem na unido de empresas
para formar novos negocios.
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Outrora, para centralizar e buscar responder as perguntas “centrais” deste trabalho
precisamos tentar responder quais sao os efeitos do impacto do IDE no crescimento brasileiro
sdo: 0s positivos, negativos? qual modalidade exerce maior impacto, IDEGRF ou IDEF&As?.
Responder essas perguntas pode contribuir para esclarecer o papel do ingresso de IDE no
crescimento econdmico brasileiro e fornecer informagdes importantes aos formuladores de
politicas econdmicas e demais interessados.

Alguns estudos apontam que o IDE pode ser um dos propulsores do crescimento
econdomico, quando sdo levados em consideragdo as caracteristicas institucionais daquela
localidade a ser analisada. Além disso, ndo podem deixar de ser consideradas as condig¢des
macroecondmicas do pais hospedeiro. Contudo, a grande maioria dos estudos que temos a
dispor deste tema divergem dos resultados, devido, a0 menos em parte, a ampla variedade de
técnicas econométricas, ao conjunto de paises e os diferentes periodos analisados (Iamsiraroj
& Ulubasoglu, 2015).

Entre estes como o de Borensztein et al. (1998), que analisaram os efeitos do IDE no
crescimento de um conjunto de paises, a principal conclusdo foi a de que tais efeitos sdo
impulsionados pelo nivel de capital humano do pais hospedeiro simplesmente. J& Alfaro et al.
(2004) analisaram a relacdo entre IDE, desenvolvimento financeiro e crescimento econdomico.
Os autores afirmaram que o desenvolvimento financeiro dos paises, estd condicionado a uma
soma das caracteristicas do pais hospedeiro, podendo potencializar os efeitos positivos do IDE
no crescimento, uma vez que tal desenvolvimento reduz riscos e permite que 0s recursos
provenientes do IDE sejam alocados de maneira eficiente.

Contudo, ha também pesquisas como a de Carkovic e Levine (2005) e Damasceno
(2013) ndo encontraram relagao entre IDE e crescimento. O primeiro justifica que os resultados
que colocam o IDE como causa do crescimento podem ser produto da ma especificacao do
modelo econométrico utilizado. J& o segundo destaca que os fluxos de IDE podem levar os
paises a crises financeiras, instabilidade macroecondmica pela variacdo em indicadores
formadores da demanda agregada e apreciacdo cambial, prejudicando o crescimento ao longo
prazo.

Para o caso brasileiro, temos alguns autores que tiveram conclusdes parecidas com as
de Carkovic e Levine, Fernandes (2005), ressaltaram que o IDE ndo influenciou o crescimento
econOmico brasileiro entre 1970 e 2003. A justificativa para isso gira em torno do IDE no Brasil
ter ocorrido por meio de F&As (Fusdes e Aquisigoes) ou ter sido direcionado

predominantemente para o setor de servigos.
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No entanto, nenhuma dessas pesquisas citadas anteriormente que analisaram o caso
brasileiro levou em consideragdo fatores macroeconomicos e institucionais da época que
poderiam auxiliar e tentar desvendar se houve a absor¢ao e conversiao do IDE em crescimento.
A importancia de tais fatores fica evidente no trabalho de Bittencourt (2016), que encontrou
que o IDE de maneira isolada influencia o crescimento econdmico brasileiro de forma negativa
antes nunca considerado pela maioria dos autores.

Todavia, quando consideradas as varidveis de interagdo IDE+X, onde X pode ser o
capital humano, infraestrutura ou qualidade institucional, os efeitos no crescimento foram
positivos.

Os casos de F&As e EMNSs, por exemplo, sdo um dos responsaveis por spillovers de
tecnologia e conhecimento para as empresas domésticas antes consideradas atrasadas e,
consequentemente, pela difusdo do progresso tecnoldgico que ocorre via facilitacdo da
producgdo de novos bens de capital a producdo de bens e produtos teve um salto significativo
na producdo. Os canais pelos quais tais spillovers ocorrem sdo a imitacdo, que ¢ quando as
empresas domésticas, através do contato com as empresas estrangeiras (por meio de um ex-
funcionario ou pela observagao), copiam a tecnologias de tais empresas, € a competi¢ao, ja que
a entrada de firmas estrangeiras em um determinado pais pressiona as firmas domésticas a
aprofundarem sua estrutura tecnoldgica e melhorarem a qualidade dos seus produtos e servigos.

Contudo, o IDEGRF tanto quanto o IDEF&As sdo redutores do custo de introducdo de
novas variedades de bens de capital, e aumentam na taxa a qual esses bens sdo produzidos, pois
o IDE gera spillovers para a economia doméstica. Outrora, se espera que os efeitos do IDEGRF
no crescimento sejam maiores que os efeitos do IDEF&As, pois, conforme Harms e Méon
(2018), o investimento via greenfield expande o capital do pais hospedeiro e,
consequentemente, aprofunda sua estrutura tecnologica.

Do outro lado as F&As geram renda para o proprietario da empresa adquirida e tal renda
pode ndo ser reinvestida, reduzindo assim o efeito multiplicador daquele capital gerado dentro
da economia doméstica. No entanto, isso ndo quer dizer que o IDEF&As ndo possa gerar

spillovers para a economia doméstica.
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Grafico 4 - Investimento Direto no Pais (IDP) - Filiais no Exterior a Matrizes no Brasil -

Investimento Reverso - Trimestral Liquido - US$ Milhoes (2008-2024)
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Fonte: Banco Central do Brasil (DSTAT) e elaboragdo propria, 2025.

Vale destacar que, conforme Damasceno (2013) e Bittencourt (2016), efeitos do IDE
greenfield e por fusdes e aquisi¢oes, IDEF&As e IDEGREF, respectivamente, no crescimento
brasileiro. O coeficiente estimado para o IDEGRF ¢ positivo e significativo a 1%. Portanto,
essa modalidade de investimento exerce impacto positivo no crescimento econdmico brasileiro.
Ja o IDEF&As ndo exerce nenhum impacto. Esses resultados estio em consondncia com
aqueles apresentados por Wang ¢ Wong (2009) e Harms e Méon (2018) que analisaram
conjuntos de paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

J& Silva Filho (2015) chama a atencdo para o fato de que, entre 2003 e 2014, o Brasil
recebeu cerca de US$ 356 bilhdes de dolares em IDEGRF, sendo que a maior parte foi
destinada ao setor de mineragao e siderurgia, gerando 778 mil empregos diretos, o que pode ter
contribuido para o aumento do crescimento econdmico brasileiro.

Os resultados mostraram que o IDE sozinho ndo influencia o crescimento brasileiro,
outrora, ha diversos outros condicionantes para o crescimento de uma economia. Todavia, ha
outras condi¢gdes locais que podem potencializar seus efeitos positivos. Adicionalmente,
verificamos que o IDE via greenfield exerce impacto positivo no crescimento brasileiro, porque
ele consegue influenciar o emprego, renda, infraestrutura e tecnologia. Por outro lado, os

efeitos do IDE por F&As e da volatilidade do IDE sao nulos segundo os autores.
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Portanto, em Silva Filho (2015) os autores avaliaram que os efeitos do investimento
estrangeiro direto (IDE), sua volatilidade (IDEvol) e suas duas modalidades, IDE greenfield e
por fusdes e aquisicdes (IDEGRF e IDEF&As, respectivamente) no crescimento economico
brasil.

Os resultados encontrados apontam que o IDE considerado de forma isolada ndo exerce
impacto relevante no crescimento econdmico brasileiro. A falta de condigdes adequadas no
Brasil pode contribuir para que as empresas domésticas nao absorvam os possiveis spillovers
de tecnologia e conhecimento gerado pelas empresas estrangeiras.

No entanto, capital humano, qualidade institucional e desenvolvimento do mercado
financeiro possuem efeitos de interagdo positivos. No que diz respeito as duas modalidades de
IDE, o IDEGRF tem maior capacidade de estimular a economia brasileira do que o IDEF&As,
pois o IDEGRF ¢ destinado a criagdo ou expansdo de capacidade produtiva de empresas
estrangeiras no territorio brasileiro.

Por outro lado, o IDEF&As ¢ somente uma transferéncia de propriedades, e a renda de
tal transferéncia pode nao ser reinvestida. Ademais, a capacidade do IDEGRF em gerar
spillovers de tecnologia e conhecimento para as empresas domésticas ¢ maior do que do
IDEF&As, pois as empresas que estdo desenvolvendo uma nova planta podem trazer novas
tecnologias e mao de obra qualificada para o territorio nacional. Por fim, a volatilidade do IDE
brasileiro parece ndo exercer impactos no crescimento. Isso pode ser explicado pela baixa
volatilidade dessa modalidade de investimento no Brasil, pelo menos no periodo analisado.

Os fluxos mundiais de IDE aumentaram significativamente ao longo das ultimas duas
décadas, sobretudo nos paises em desenvolvimento, contudo, isto ndo foi o suficiente para o
desenvolvimento da grande parte deles para alcangar um nivel de produtividade semelhante ou
aproximado dos paises considerados desenvolvidos. No caso do Brasil o IDE nao ficou ausente
neste processo, apresentando um crescimento substancial destes fluxos, que se tornaram uma
importante fonte de financiamento externo para a economia nacional nos anos recentes.

Considerando a relagdo entre o fluxo de IDE e o PIB, os resultados sugerem que a
primeira variavel exerce efeito positivo sobre a segunda. Apesar de este impacto ser pequeno,
¢ um importante estimulo externo e pode ser intensificado a medida que ocorram progressos

nos principais determinantes do IDE.
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3 — ANALISE EMPIRICA DOS EFEITOS DO INVESTIMENTO DIRETO NO PAiS
NA MACROECONOMIA (2002-2024)

O ultimo capitulo deste trabalho aborda a andlise empirica proposta. O objetivo ¢
realizar um modelo econométrico que examine a relacao entre o Investimento Direto no Pais e
a sua relacdo com os indicadores macroecondmicos do pais, o IDP foi utilizado de forma
agregada em trimestres iniciando em 2002 até o terceiro trimestre de 2024.

A primeira se¢do apresenta a metodologia e os dados utilizados. O modelo adotado ¢ o
de Vetores Autorregressivos (VAR), que permite observar as relacdes entre as variaveis
selecionadas, que sdo todas endogenas. Para isso, a preparacdo da base de dados envolve testes
de estacionariedade, a determinagdo do numero ideal de lags, o teste de causalidade de Granger
para ordenamento das variaveis, seguidos pela analise de fungdes impulso-resposta ¢ de
decomposic¢do da variancia.

A segunda se¢do discute os resultados. Nela, sdo apresentadas tabelas com os resultados
dos testes realizados. O primeiro € o teste de estacionariedade ADF, que verifica se as séries
sdo estacionarias em nivel ou se precisam ser diferenciadas. Em seguida, o teste de Granger
evidencia as relagdes de causalidade entre as varidveis e o melhor ordenamento para executar
o modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). Finalmente, dentro do VAR, observa-se o
comportamento das variaveis por meio da analise de impulso-resposta e da decomposi¢do da

variancia.

3.1 — Metodologia e Tratamento dos Dados

Os dados utilizados neste estudo abrangem o periodo de janeiro de 2002 a setembro de
2024. Buscou-se trazer uma série historica mais recente que seja possivel comparar entre todos
os indicadores economicos utilizados neste trabalho. Além disso, todos os dados foram obtidos
nos sites do Banco Central, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas e da Fundacao

Getulio Vargas. Foram utilizados dados trimestrais para os periodos mencionados.
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Tabela 1 - Variaveis utilizadas, siglas e fonte de dados

Variavel Sigla Fonte de Dados
Investimento Direto no Pais IDP Banco Central do Brasil
Formagcdo Bruta de Capital Fixo FBCF Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatisticas
Transacdes Correntes TC Banco Central do Brasil
Confianga Empresarial CE Fundagdo Getulio Vargas
Producio Industrial PI Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas
Produto Interno Bruto PIB Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatisticas
Taxa de Cambio Real TCR Banco Central do Brasil
Taxa de Juros Nominal Juros Banco Central do Brasil

Fonte: Elaboragado propria, 2025

A andlise empirica inicia-se com uma breve estatistica descritiva, com o objetivo de

fornecer mais detalhes sobre as variaveis, valores presentes na Tabela 2.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas dos determinantes, 2002 a 2024

‘s g . L . Desvio Desvio cA .
Variavel Média Mediana Maximo o L 3. Variancia
Padrao Médio

IESHmElY 1406048 13158.80 3466190 8105.163 127/9°04  5.91E+09
Direto no Pais

Formagao Bruta

a0 0.951667  0.990000  22.35000  8.863350 85.65000 6991.749
de Capital Fixo

Transagbes -168.0856  -504.1500 29575.00  7441.799 -15127.70 4.93E+09
Correntes

Confianga 291.1088  294.4000  346.5000  33.11587  26490.90 98699.49
Empresarial

Produgdo 28762868 30070254 36328020  5611054. 2.62E+09  2.83E+1S
Industrial

grr?l‘i‘)‘“’ Interno 2.269785 2401695  11.78581  3.206059  206.5505 925.0931
;2’;? L e 0.777778  -1.590000  88.56000  22.24758  70.00000 44050.99
Taxa de Juros 2761099  2.740000  5.700000  1.110004  251.2600 110.8899

Fonte: Elaboracao propria a partir do Eviews 12, 2025

Para inicio da analise empirica passamos para a investigacao proposta por meio do
modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). Esse método permite examinar as relagdes
dindmicas entre varidveis enddgenas selecionadas, sem a necessidade de estabelecer
previamente a ordem de determinacdo ou a causalidade entre elas, possibilitando a andlise e
identificacao dos relacionamentos entre as variaveis estudadas (MUNHOZ, 2010).

O modelo VAR nos permite o uso de dois tipos de ferramentas bastante uteis. A

primeira ¢ a Decomposi¢do da Varidncia, que, em sintese, consiste em um choque individual

32



nas k variaveis componentes do modelo. Por meio desta técnica ¢ possivel entender a
contribuicao de diferentes choques ou inovagdes (ou seja, mudangas inesperadas) para a
variabilidade das varidveis de um sistema dinamico ao longo do tempo. Concomitantemente, ¢
possivel realizar a andlise de impulso-resposta, por meio de choques especificos em
determinado periodo e, assim, observarmos as respostas das varidveis a esses choques.

Diante do exposto, o principal objetivo de utilizar essa metodologia ¢ observar a inter-
relacdo entre o investimento direto no pais e as principais varidveis macroeconomicas. Essas
variaveis incluem o Produto Interno Bruto (PIB), Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF),
Transagdes Correntes (TC), Taxa de Juros Nominal (Juros), Confianga Empresarial (CE),
Investimento Direto no Pais (IDP), Producdo Industrial (PI) e Taxa de Cambio Real (TCR). A
escolha dessas variaveis justifica-se por serem fatores determinantes no momento da tomada
de decisdo para a realizagdo de investimento e também foram algumas das variaveis utilizadas
por alguns autores que estudaram sobre o tema como Carminati e Fernandes (2013) e Peres &
Yamada (2014).

A escolha da utilizag@o da variavel transagdes correntes (TC) no modelo econométrico,
visa entender em que nivel a transag@o corrente seria explicado pelo investimento direto no
pais, visto que a variavel busca representar a vertente real das transagdes internacionais, como
exportagdes e importacdes de bens e servigos, doagdes e ajudar internacionais.

Para realizar o VAR, ¢ necessario verificar se as séries utilizadas apresentam um
processo estocastico estacionario, ou seja, se suas caracteristicas ndo sao afetadas por
mudangas na origem temporal. Essa verificacdo ¢ feita por meio do Teste de Raiz Unitaria,
utilizando o teste de estacionariedade Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

Em seguida, ¢ necessario definir o nimero de lags do modelo. Como referéncia,
utilizam-se os critérios de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ), selecionando-
se o menor valor. Esse procedimento ¢ importante porque, caso o nimero de lags seja muito
curto, pode surgir autocorrelacdo entre os termos do erro, tornando o modelo ineficiente. Por
outro lado, se o numero de lags for muito grande, havera a necessidade de um maior numero
de parametros (MUNHOZ, 2010; MOREIRA, 2011).

Em seguida, foi utilizado o teste Granger/Block Exogeneity Wald Test, com o objetivo
de definir o ordenamento das varidveis de modo estatisticamente mais consistente. Este teste
calcula o nivel de significancia conjunta de cada variavel endogena defasada, ou seja, ele mede
a causalidade entre duas variaveis. Os resultados do teste sdo os seguintes: PIB, DFBCF, DTC,
JUROS, PI, IDP, CE_ AJUSTADO, DTCR. A partir disso, ¢ possivel ordenar as variaveis das

mais exogenas para as mais endogenas olhando o valor do Qui-Quadrado.

33



Apos a realizagdo de todas essas etapas, a fase final ¢ executar as fun¢des de impulso-
resposta e a decomposicao da variancia. No que se refere a primeira ferramenta, o intuito ¢
analisar as reagdes que uma variavel tem ao realizar choques nas demais variaveis. Isso ocorre
por meio de um choque no tempo t nos termos de erro de uma variavel especifica sobre os
valores atuais e futuros das variaveis pertencentes ao VAR. Deste modo, um choque em uma
variavel qualquer afeta ndo apenas essa variavel, mas também todas as outras varidveis
endogenas, mantendo outros choques ceteris paribus. (MUNHOZ, 2010). Nesse caso, iremos
observar as respostas das variaveis macroecondmicas selecionadas em relagdo ao choque da
variavel IDP, isto &, os efeitos macroeconomicos do investimento direto estrangeiro.

Por fim, a decomposi¢ao da variancia. Este teste permite analisar em que medida a
variacao de uma variavel pode ser atribuida ao choque de outra variavel. Para ficar mais claro,
considere uma variavel z, se os seus choques nao forem capazes de explicar a variancia do erro
da previsao da variavel y, ¢é dito que y ¢ exdgena em relagdo a x. Portanto, y ndo seria afetada
pelas oscilagdes de z. (MUNHOZ, 2010). Aplicando essa ferramenta, observamos a
decomposicdo da varidncia das varidveis macroecondmicas para examinarmos o
peso/contribuicdo da variavel IDE na variancia de cada indicador macroecondmico, mais uma
vez com o fito de investigarmos os efeitos macroecondomicos do investimento direto

estrangeiro.
3.2 — Analise dos Resultados

O Objetivo desta parte do trabalho €, ap6s executar o estudo econométrico por meio da
metodologia apresentada, examinar os resultados seguindo cada passo apontado na sec¢do
anterior. O primeiro teste a ser executado ¢ o da estacionariedade das séries, teste da Raiz
Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF), resultados na tabela 3.

Deste modo ¢ possivel avaliar se as séries das variaveis possuem propriedades
estatisticas constantes.Onde, € possivel notar que a maioria das séries foi estacionaria em nivel,
com excecdo da “Formacao Bruta de Capital Fixo, Transacdes Correntes e Taxa de Cambio
Real”, que ficaram estaciondrias em primeira diferenga. No caso destas duas a hipotese nula
HO, contém raiz unitéria, ndo foi rejeitada, considerando um nivel de significancia de 5%. Deste
modo, foi necessario rodar novamente o teste, mas desta vez, as variaveis ndo estacionarias
foram sujeitas a primeira diferenca, consequentemente, a hipdtese nula foi rejeitada e elas

ficaram estacionarias.

34



Variavel

Tabela 3 - Teste de Estacionariedade Dickey-Fuller Aumentado

Defasagem

Constante

(ADF), (2002:01 a 2024:9)

Tendéncia

ADF

N

1%

5%

t-probit

Investime
nto Direto
no Pais
Formacgao
Bruta de
Capital
Fixo
Transagoe
S
Correntes
Confianga
Empresari
al
Producéo
Industrial
Produto
Interno
Bruto
Taxa de
Cambio
Real

0

—

Sim

Sim

None

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

-5.008456

-3.724054

-4.520101

-2.755765

-3.828599

-3.863442

-6.244017

90

86

86

90

89

90

89

-3.504727

-4.068290

-2.592129

-3.504727

-3.505595

-3.504727

-4.064453

-2.893956

-3.462912

-1.944619

-2.893956

-2.894332

-2.893956

-3.461094

0.0001

0.0259

0,0000

0.0689

0.0038

0.0034

0.0000

Juros

Sim

Nao

-2.845716

89

-3.505595

-2.894332

0.0561

Fonte: Elaboragao propria a partir da saida do Eviews 12, 2025

Com as séries devidamente preparadas, a proéxima etapa € determinar o nimero

adequado de lags para o modelo. O teste utilizado foi o VAR Lag Order Selection Criteria, que

forneceu os valores de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ). Foram testadas

defasagens de até oito periodos. Seguindo os critérios do AIC e do HQ, conforme a tabela 4, o

numero ideal de lags seria 8; por outro lado, o teste SC apontou dois como ideal. Assim,

escolheu-se 02 lags para o modelo, uma vez que o lag dois € mais parcimonioso.

35



Tabela 4 - Var Lag Order Selection Criteria

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 4478240 NA 4.58¢+37  109.4205 109.6553  109.5148
1 4123229 632.0930  3.81e+34 1023226 1044359  103.1711
2 3972425 239.0793  4.79¢+33  100.2055 104.1971*  101.8081
3 13894429 1084337  3.80e+33  99.86411 1057342  102.2208
4 13827.948 7945196  4.49¢+33  99.80362 107.5521 1029145
5 13750.513 6843590  6.03e+33  99.69543 109.3223  103.5605
6 3638.559  97.35259*  2.96e+33  98.30632 109.8116  102.9255
7 13520453 6652800  3.07¢+33  97.20618 110.5899  102.5795
8 -3346.767 75.74811 1.22e+33* 94.31138* 109.5735 100.4389*

Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do Eviews 12, 2025

A proxima etapa ¢ definir a sequéncia em que as variaveis serao inseridas no modelo
VAR. Conforme discutido na se¢do anterior, a ordem em que as variaveis sao dispostas afeta
o resultado do modelo. Assim, utiliza-se 0 modelo para determinar a sequéncia ideal, no caso
foi usado o teste VAR Grange causality/Block Exoneity Wald Tests na tabela 5 em anexo.

Diante do exposto, a sequéncia ideal segue a ordem do mais exdgeno para o mais
enddgeno, ou seja, da varidvel menos sensivel para a mais sensivel. Com base nos resultados
da Tabela 5, observando o valor Qui-sq presente na ultima linha de cada teste, ¢ possivel
ordenar as variaveis. Sendo a mais exdgena a de menor Qui-sq, o PIB foi, portanto, a primeira
variavel; enquanto a mais enddgena foi o TCR. Assim, o ordenamento completo ficou: Produto
Interno Bruto (PIB), Formag¢ao Bruta de Capital Fixo (FBCF), Transa¢des Correntes (TC),
Taxa de Juros (Juros), Producao Industrial (PI), Investimento Direto no Pais (IDP), Confianca
Empresarial (CE) e a Taxa de Cambio Real (TCR).

Apoés a execucdo de todas essas etapas, foi possivel rodar o VAR e as ferramentas
impulso resposta e decomposi¢do da variancia. O resultado da primeira, a Funcao de Impulso

Resposta, se encontra na Figura 1.
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Figura 1 - Fun¢des Impulso-Resposta (FIR) — respostas das variaveis

macroeconomicas aos choques do IDP (2002-2024)

Response to Cholesky One 5.0 (d.f. adjusted) Innovations £+ 2 S.E.
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Fonte: Elaboragao propria a partir da saida do Eviews 12, 2025

Os graficos da figura 1 mostram o que ocorreu com os choques do IDP nas variaveis
em questdo. Olhando para o Produto Interno Bruto para entender o nivel que ele foi explicado
pelo Investimento Direto no Pais o resultado se mostrou uma resposta positiva entre o primeiro
e segundo trimestre, mas se mostrou um efeito pequeno, ja no segundo para o terceiro trimestre
h4a uma queda do PIB, outrora, depois ha uma recuperacgdo e ele volta para o nivel normal
depois de 07 trimestres.

Isto nos leva a indicar que hd um efeito importante do IDP sobre a atividade econdmica,
onde os intervalos de confianga nas fung¢des de impulso resposta estao abarcando tanto a parte
positiva como negativa nos graficos tanto do PIB como das outras varidveis.

A Formagao Bruta de Capital Fixo que tecnicamente se refere ao investimento — isto ¢

em aumento de capacidade produtiva de uma economia através da aplicagdo de ativos fixos
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duraveis, como maquinas, equipamentos € construc¢ao civil — cai no segundo trimestre, mas
logo recupera e volta ao nivel de normalidade logo por volta do sétimo trimestre também. Mais
uma vez, trata-se de um efeito importante da atividade econdmica frente ao choque do IDP.

As transagdes correntes, por outro lado, tém uma reacdo instavel e se recuperam,
assumindo movimento de instabilidade a partir do quinto e sexto trimestre. Os juros, por sua
vez, ¢ um indicador econdmico muito importante e crucial, que reflete o custo do dinheiro no
mercado financeiro. Nesse caso, o resultado foi de queda e ndo ha recuperagdo voltando a
normalidade se baseando no modelo estimado neste trabalho. Além disso, a taxa de juros pode
ser usada como instrumento de politica monetaria, como a taxa Selic no Brasil, para controlar
a inflacdo e influenciar a atividade econdmica, que ao cair, a taxa de juros pode estimular a
atividade econdmica, o que se torna um resultado positivo de mais investimento estrangeiro no
pais.

Além disso, o movimento da taxa de juros pode cair também por deterioracdo das
expectativas, fuga de capital ou mudangas globais e ndo necessariamente por entrada e saida
de capital estrangeiro no pais.

A Produgdo Industrial, que se refere a atividade econdmica que transforma matérias-
primas em produtos finais, utilizando maquinas, tecnologias e mao de obra especializada,
abrange tanto induUstrias extrativas (extracdo de recursos naturais) quanto industrias de
transformacgdo (processamento de matérias-primas), sempre foi caracterizada um indicador
chave para analise do desempenho da economia, mostrando a varia¢do da producao ao longo
do tempo, sendo um diagndstico ao investidor estrangeiro na decisdo de investir analisando
como estd a situacdo atual da industria brasileira. Os resultados obtidos para a producdo
industrial foram comportamentos bem parecidos com as transagdes correntes porque tem uma
reacao de instabilidade de ciclos de queda e de crescimento.

A confianca empresarial ¢ uma agregacdo ponderada dos indices de confianca sem
ajuste sazonal dos quatro setores pesquisados pela FGV: Industria de Transformacao, Servigos,
Comeércio e Construcdo. O indice tem seu ajuste feito sazonalmente pelo método X-13 Arima
Seats, em frequéncia mensal, ou seja, a cada nova observagao as séries historicas com ajuste
sazonal serdo revisadas. Os indices também s3o padronizados para refletirem média 100 e
desvio-padrao 10 no periodo entre julho de 2010 e junho de 2015 (Fundagdo Getulio Vargas,
2025). Nao reage a principio, mas no terceiro trimestre tem uma queda sem recuperacao até a
abrangéncia onde o grafico representa.

A taxa de cambio real, por outro lado, teve um resultado contraintuitivo tem um

crescimento entre o primeiro até o terceiro trimestre, mas a partir do terceiro trimestre em diante
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tem um movimento continuo de queda até o final, tendo um leve crescimento quase nao
demonstrado significativamente pelo grafico entre o periodo oito, nove e dez. Visto que, se ha
mais investimento no pais, a tendéncia ¢ que a maior entrada de divisas tenha como efeito a
queda da taxa de cAmbio e ndo aumento. Isto demonstra uma limitacdo da analise empirica do
trabalho, deixando uma lacuna para que trabalhos futuros possam estruturar restrigdes ao
modelo para que tenham por tras explicagdes tedricas, como fazem os modelos VAR estrutural.

Nao obstante, o que vemos nas andlises acima, dos dados utilizados nas respostas dos
impulsos do Investimento Direto no Pais, ¢ que ap6s cada choque, as varidveis que se
recuperaram ao nivel de normalidade demoravam cerca de sete trimestres. Isto significa que ha
impactos relevantes do IDP nas varidveis macroecondmicas analisadas.

Finalizando a parte empirica, a ultima ferramenta extraida do modelo no eviews foi a
decomposicao da variancia. Recapitulando, ela mostra o quanto da variagao de uma varidvel
pode ser explicada por outra. Resumidamente, os indicadores que mais explicaram a variagao
do investimento direto no pais foram os juros com seu percentual de 11,46% depois de 10
trimestres, o produto interno bruto com seu percentual de 6,34% e cambio com 4,74%
representados nas tabelas 6 que esta em anexo. Com isto, o IDP explicou consideravelmente a
variavel juros acima de 10% com um resultado mais expressivo para varidveis financeiras e
ndo as variaveis reais como a formagao bruta de capital fixo, como demonstrado na tabela 6

€m ancxo.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou realizar uma revisao sobre os efeitos do Investimento Direto no
Pais sobre as varidveis macroecondmicas. A analise inicia-se com uma analise conceitual do
investimento direto estrangeiro antiga nomenclatura utilizada pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), destacando a globalizacdo financeira como principal fato gerador da
integracdo dos sistemas financeiros mundiais ¢ uma expansao no movimento de capitais
internacionais, destacando o inicio deste grande movimento em 1944 com a institucionalidade
Bretton Woods.

A analise avanca para uma analise tedrica, sendo que para isto uma teoria eclética foi
utilizada para dar embasamento tedrico as variaveis utilizadas como determinantes do
investimento de uma na¢do em terra estrangeira ao invés de em seu proprio pais.

Ainda na primeira se¢do, a analise avanca para a revisao da literatura empirica sobre a
eficacia e arelagao entre o IDE e crescimento econdmico, sendo destacada uma relagao positiva
entre essas variaveis, conforme Carkovic e Levine (2005) e Damasceno (2013).

Contudo, ¢ demonstrado uma conclusao diferente em Dell’ Ariccia et al. (2008), Kose
et al. (2009) e Kose et al. (2010), que ja conseguem ver que os beneficios dos fluxos de capitais
para os paises em desenvolvimento ndo seria direto na forma de captagdo de poupancga externa
para financiar a acumulagdo de capital, como suposto pelos modelos neoclassicos. Os
principais beneficios para estes autores eram os fluxos de capitais para os paises em
desenvolvimento de forma indireta, como um gerador de estimulos ao desenvolvimento
institucional e desenvolvimento financeiro. Em funcdo da dificuldade de se mensurar
indicadores especificos desses tipos de desenvolvimento, este trabalho se concentrou na analise
do investimento direto e seus efeitos macroeconéomicos. Para tanto, foi realizado um historico
da evolu¢do do investimento direto estrangeiro no Brasil entre os anos de 1990 até o ano de
2024.

Sendo assim, o trabalho se dispds a analisar como variavel principal: o investimento
direto no pais em uma analise técnica geral, abrangendo a parte conceitual, tedrica, historica e
empirica. A Ultima etapa consistiu no estudo econométrico utilizando o modelo VAR. O
objetivo era analisar a relacdo entre o investimento diretos no pais e os indicadores
macroecondmicos, os testes aplicados dentro do modelo VAR foram realizadas através de
séries temporais trimestrais, incluindo o Teste ADF, a verificagdo do niumero de lags ¢ a

determinagdo da ordem estatisticamente mais eficiente segundo o teste de Granger.
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Os resultados obtidos mostram que os choques do IDP no Produto Interno Bruto
indicam uma resposta positiva entre o primeiro ¢ segundo trimestre, mas com um efeito
pequeno com um movimento de recuperagao por volta de 07 trimestres. Isto nos leva a indicar
que ha um efeito importante do IDP sobre a atividade econdmica. A Formagao Bruta de Capital
Fixo, por sua vez, também reage com um efeito importante frente ao choque do IDP.

Enquanto isso, as transagdes correntes t€ém uma reagdo instavel e se recuperam,
assumindo movimento de instabilidade a partir do quinto e sexto trimestre. Os juros, por outro
lado, mostram efeito de queda e ndo ha recuperagdo ao nivel anterior ao choque. Assim, ao cair
a taxa de juros pode estimular a atividade econdmica, o que pode sugerir um resultado positivo
de mais investimento estrangeiro no pais.

Ja a Producdo Industrial tem comportamentos bem parecidos com as transacdes
correntes porque tem uma reagao de instabilidade com movimentos de queda e de elevacdo. A
confianca empresarial ndo reage a principio, mas no terceiro trimestre tem uma queda sem
recuperagao ao nivel normal, anterior ao choque.

A taxa de cambio real, por outro lado, teve um resultado contraintuitivo apresentando
um movimento ascendente entre o primeiro € o terceiro trimestre, mas a partir do terceiro
trimestre tem um movimento continuo de queda. Se houvesse mais investimento no pais, a
tendéncia ¢ que a maior entrada de divisas tivesse como efeito a queda da taxa de cdmbio e ndo
aumento, o que apontamos como uma limitagdo da andlise empirica do trabalho. Desta forma,
fica como apontamentos para trabalhos futuros a necessidade de utilizagdo de um modelo com
restricdes, do tipo VAR estrutural (SVAR). Este modelo, ao introduzir restri¢des baseadas em
teoria econdmica para identificar os choques estruturais por tras dos movimentos das variaveis,
poderia trazer ganhos na analise dos impactos do IDP. Ademais, seria interessante analisar os
efeitos do IDP de forma desagregada, como foi analisado na secao sobre sua evolucao historica
no Brasil, bem como uma andlise comparando efeitos microecondmicos com efeitos

macroecondmicos, aplicando parte da revisdo tedrica desta monografia.
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ANEXO

Tabela 5 - VAR Grange Causality/Block Exoneity Wald Tests, (2002:01 a 2024:9)

Dependent variable: DFCBF

Excluded Chi-sq df Prob.
DTC 9.672153 2 0.0079

CE AJUSTADO 2.888556 2 0.2359
JUROS 11.76804 2 0.0028

PI 0.273522 2 0.8722

PIB 0.258892 2 0.8786

IDP 2.726928 2 0.2558

DTCR 1.322800 2 0.5161

All 42.14928 14 0.0001

Dependent variable: DTC

Excluded Chi-sq df Prob.
DFCBF 11.86263 2 0.0027
CE_AJUSTADO 12.13698 2 0.0023
JUROS 1.058288 2 0.5891
PI 0.155921 2 0.9250
PIB 3.977921 2 0.1368
IDP 2.527036 2 0.2827
DTCR 3.506666 2 0.1732

All 41.68309 14 0.0001

Dependent variable: CE__ AJUSTADO _

Excluded Chi-sq df Prob.
DFCBF 1.770198 2 0.4127
DTC 5.848591 2 0.0537
JUROS 7.998539 2 0.0183
PI 2.202432 2 0.3325
PIB 0.010649 2 0.9947
IDP 3.719079 2 0.1557
DTCR 1.198396 2 0.5493




All 22.66477 14 0.0659
Dependent variable: JUROS
Excluded Chi-sq df Prob.
DFCBF 7.544147 2 0.0230
DTC 5.532613 2 0.0629
CE_AJUSTADO 4.340426 2 0.1142
PI 9.971951 2 0.0068
PIB 1.425629 2 0.4903
IDP 3.149995 2 0.2070
DTCR 5.084497 2 0.0787
All 37.99040 14 0.0005
Dependent variable: PI
Excluded Chi-sq df Prob.
DFCBF 0.230012 2 0.8914
DTC 1.297130 2 0.5228
CE__AJUSTADO _ 5.626458 2 0.0600
JUROS 2.812071 2 0.2451
PIB 1.605244 2 0.4482
IDP 3.826223 2 0.1476
DTCR 0.927169 2 0.6290
All 28.53507 14 0.0121
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq df Prob.
DFCBF 8.225421 2 0.0164
DTC 2.691302 2 0.2604
CE_AJUSTADO 1.802988 2 0.4060
JUROS 8.119842 2 0.0173
PI 5.754124 2 0.0563
IDP 5.325146 2 0.0698
DTCR 3.605872 2 0.1648
All 44.65107 14 0.0000
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Dependent variable: IDP

Excluded Chi-sq df Prob.

DFCBF 3.530166 2 0.1712

DTC 4.288145 2 0.1172

CE AJUSTADO 2.848640 2 0.2407

JUROS 3.419229 2 0.1809

PI 7.072417 2 0.0291

PIB 0.890358 2 0.6407

DTCR 3.882387 2 0.1435

All 26.37378 14 0.0232
Dependent variable: DTCR

Excluded Chi-sq df Prob.

DFCBF 2.074438 2 0.3544

DTC 3.572069 2 0.1676

CE_AJUSTADO 0.156774 2 0.9246

JUROS 2.057110 2 0.3575

PI 0.451071 2 0.7981

PIB 0.274205 2 0.8719

IDP 1.567303 2 0.4567

All 12.50365 14 0.5659

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do Eviews 12, 2025

Tabela 6 - Decomposi¢cao da Variancia das Variaveis

IDP
Period S.E PIB DFBCF DTC JUROS PI IDP CE-AJUSTADO DTCR
1 5671.668  0.153232 1.650106 4237008  0.114538 0.594468 93.25065 0.000000 0.000000
2 6012.302  1.579844 5.674541 3.897512  0.189493 1.927538 85.75661 0.498928 0.475534
3 6798.246  1.550005 7.527750 6.328021  0.322963 6.681920 76.72849 0.407034 0.453822
4 6974.931 1.501379 7.472662 6.027315  0.962883 7.297707 74.24218 1.959719 0.536157
5 7279.990  1.460204 7.654454 6.153136  1.439643 9.200908 71.69700 1.800092 0.594562
6 7391.658  1.442521 8.268181 5.968627  1.909995 9.311781 70.44407 2.036475 0.618351
7 7552772 1.724795 8.233244 5.924841  2.570448 9.553561 69.38651 1.958510 0.648093
8 7638.038  2.079307 8.137173 5.861042  3.184034 9.413267 68.58193 2.037296 0.705954
9 7741.697  2.412003 8.060976 5.806353  3.619064 9.278522 68.08893 1.986731 0.747416
10 7799.629  2.529064 8.090569 5.724148  3.940725 9.147242 67.82592 1.969617 0.772716
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PIB

Period S.E PIB DFBCF DTC JUROS PI IDP CE-AJUSTADO DTCR
1 2.008738  100.0000 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.448094  93.32917 1.855397 0.055009  3.907372 0.068133 0.001778 0.574990 0.208149
3 2.897967  75.86119 8.097720 0.553014  8.174714 1.541458 3.433195 1.399774 0.938931
4 3.128603  66.86718 8.025699 0.661908 12.72900 1.322650 4.678224 3.996126 1.719210
5 3.238327  62.62855 7.545431 0.688570  15.16820 1.664763 5.306372 4.578059 2.420052
6 3.292573  60.92750 7.322282 0.667491 15.52703 2.451507 5.696869 4.798000 2.609321
7 3320242 59.91687 7.201171 0.820357  15.36197 3.346473 5.810991 4.955423 2.586750
8 3.338473  59.28807 7.144060 1.002446  15.19541 3.936536 5.928334 4.945465 2.559672
9 3.350425  58.87739 7.187661 0.999815 15.11734 4.200226 6.128569 4.942195 2.546804
10 3.361981 58.60381 7.176115 0.998133 15.08757 4.285445 6.343959 4.970351 2.534621

DFBCF

Period S.E PIB DFBCF DTC JUROS PI IDP CE-AJUSTADO DTCR
1 6.877812  41.30573 58.69427 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 7.495628  35.26845 49.43993 5.300667  5.595586 0.115407 1.257215 2.779950 0.242795
3 8.827501  37.87018 42.50556 7.936334  7.159361 0.374648 1.190267 2.008194 0.955458
4 8.942023  37.42667 41.42853 7.898611  7.328697 1.040238 1.230247 2.497221 1.149786
5 9.326393  37.04343 40.11379 9.919431  6.742424 1.468044 1.300228 2.346907 1.065746
6 9.358088  36.79372 39.84554 9.977440  6.746534 1.759196 1.349859 2.452333 1.075372
7 9.610256  37.13797 38.93170 10.78444  6.593012 1.744458 1.357033 2.406930 1.044457
8 9.625635  37.01978 38.82869 10.75549  6.572235 1.853949 1.353540 2.546252 1.070065
9 9.747490  37.25078 38.28213 11.17499  6.506346 1.848747 1.331772 2.555697 1.049534
10 9.754547  37.22641 38.22751 11.15899  6.504748 1.851719 1.387256 2.579599 1.063769

DTC

Period S.E PIB DFBCF DTC JUROS PI IDP CE-AJUSTADO DTCR
1 6009.011  0.230052 21.15717 78.61278  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 7559.589  4.212737 13.52987 70.89221 2.098395 0.018933 0.580898 8.375107 0.291845
3 7827.501  4.043193 12.64644 66.31605 1.962398 0.087059 0.889726 13.64967 0.405468
4 8040.644  5.320778 12.06483 6528374  1.971007 0.114805 1.857623 12.99991 0.387310
5 8086.341  5.657048 11.95583 64.68663  2.049452 0.124644 1.874879 13.24401 0.407504
6 8190.383  6.030226 11.69528 64.77605  2.023682 0.319213 1.827600 12.92898 0.398972
7 8209.132  6.005912 11.64439 64.49923  2.048519 0.323367 1.825388 13.24141 0.411778
8 8251.883  6.324549 11.72144 64.12906  2.029581 0.337960 1.881997 13.16708 0.408329
9 8253.753  6.324505 11.73290 64.10196  2.032428 0.337910 1.890485 13.16986 0.409959
10 8280.212  6.569410 11.72502 63.88804  2.069275 0.343325 1.878486 13.11586 0.410592

PI

Period S.E PIB DFBCF DTC JUROS PI IDP CE-AJUSTADO DTCR
1 4806923.  0.104103 0.522647 0.063771  0.319842 98.98964 0.000000 0.000000 0.000000
2 5387805.  7.785608 5.907837 0.938793  0.320964 78.81102 0.645978 5.423914 0.165883
3 5832554.  6.702808 6.035368 0.801354  1.555948 76.07371 2.382472 6.204646 0.243691
4 5920301.  6.998179 6.436060 0.779209  1.826650 74.07470 2.314330 7.265169 0.305704
5 6036855.  6.846675 6.390230 0.952852  2.339255 72.33622 3.457568 7.347520 0.329679
6 6078927.  6.785245 6.582696 0.942704  2.634738 71.36785 3.480221 7.859067 0.347474
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7 6126444.  6.680902 6.729515 0.941454  2.942297 70.47645 4.036486 7.833304 0.359593

8 6147985.  6.634178 6.766604 0.935108  3.217324 69.98383 4.090975 7.993542 0.378437
9 6173731.  6.634051 6.758480 0.985898  3.463526 69.44070 4.328380 7.985692 0.403268
10 6187083.  6.605638 6.786154 0.981831  3.619225 69.14232 4.384760 8.057290 0.422785

CE-AJUSTADO

Period S.E PIB DFBCF DTC JUROS PI IDP CE-AJUsTADO _ DTCR
1 1747269 4477776 15.59552 2207683  5.179503 0.208445 0.060684 31.97040 0.000000
2 23.52445  39.18153 12.32822 1877975  14.08751 0.158499 0.037133 32.04177 0.287370
3 2675379  34.88317 11.64991 1637635  20.99652 0.171033 0.987973 28.70694 0.966815
4 29.11740  30.54662 10.93950 1.389539 2530956 0.448168 1.674771 28.14001 1.551838
5 3073423 27.54074 10.11212 1303539 27.61744 1.073513 2.018082 28.24255 2.092011
6 31.64930  26.07993 9.657571 1408862 28.11847 2.032483 2.303722 28.03896 2.359994
7 32.14031 2535942 9.387981 1453957 27.97396 2.899074 2.564592 27.94710 2413910
8 3245718 24.94921 9206420 1467246 27.60865 3.518568 2.889613 27.96148 2.398807
9 32.69783  24.84231 9.073374 1.509309  27.21400 3.855053 3.225942 2791175 2.368258
10 3294334 25.00172 8.938677 1.570660  26.82338 3.994606 3.622021 27.71566 2333277

JUROS

Period S.E PIB DFBCF DTC JUROS PI IDP CE-AJusTADO  DTCR
1 0.204503  12.96150 0.000604 0291422 86.74648 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0390492  18.84830 0.000247 0434893 75.84529 3.477546 0.735971 0.467747 0.190010
3 0.556847  20.57547 0.104784 0223610  69.25733 5.953589 2.150309 0.468250 1.266660
4 0.696563  22.52463 0.127344 0.155301  61.92963 8.657444 3.662674 0.522016 2.420961
5 0.808026  25.52824 0.101492 0252002 55.20645 10.28745 5.056563 0.513215 3.054593
6 0.883070  27.42468 0.103659 0315660  50.39449 11.40119 6.560590 0.557749 3.241988
7 0.927647  28.10190 0.094316 0312549  47.38092 12.02095 8.166406 0.709632 3213324
8 0.955061  28.38989 0.089127 0330466  45.44767 12.18707 9.530490 0.893147 3.132134
9 0973168  28.60038 0.086091 0400886  44.16931 12.06716 10.59794 1.010780 3.067462
10 0.984773  28.62586 0.086035 0459673 4336241 11.88434 11.46913 1.082303 3.030257

DTCR

Period S.E PIB DFBCF DTC JUROS PI IDP CE-AJusTADO _ DTCR
1 17.67931 1450021 1.536914 0.300684  3.993463 1.453176 0.517670 16.32051 6137738
2 19.47420  12.90064 1266724 3525170 3.775434 1.222002 1.193246 13.61547 62.50131
3 20.19298  12.55957 1.239114 3458024  7.080384 1.368361 3.067398 12.67190 58.55524
4 2096603  12.33417 1.150091 4571024 8339574 1.381521 3.536750 11.94114 56.74573
5 2124000  12.01971 1.547487 4750648  8.353884 1.361542 4.061541 11.91650 55.98869
6 2136399 12.06668 1.953177 4874831 8257314 1.346260 4.365640 11.78688 55.34922
7 2139082  12.07491 1.953092 4865973  8.238004 1.358513 4.507344 11.77318 55.22898
8 2145774 1226345 1.983135 5011889 8211521 1.369902 4.550960 11.72335 54.88580
9 2147875 1223948 1.996301 5.003153  8.204320 1.385511 4.669539 11.72041 5478129
10 2151787 1229343 2.109193 5.020451  8.176297 1.393957 4.744961 11.67895 54.58276

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do Eviews 12, 2025
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