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1. Introducao

O Investimento Direto Externo (IDE) tem, cada vez mais, a partir do Plano Real
ganhado importincia na economia brasileira. Em 1994, o fluxo de IDE correspondeu a
0,39% do PIB brasileiro. Em 2009, esta propor¢do alcancou a 1,65%, frente ao pico de
5,08% em 2000".

Considerando o total acumulado de IDE como uma proxy para o estoque de capital
estrangeiro no pais, verificamos que até 1994, o total acumulado foi de aproximadamente
US$40 bilhdes. Apenas de 1995 a 2009, o influxo de capital atingiu a marca de mais de
US$330 bilhdes, ou seja, o estoque de capital estrangeiro no Brasil multiplicou-se por nove

em apenas 14 anos.

Segundo o World Investment Report de 2009, elaborado pelo UNCTAD (United
Nations Conference on Trade and Development), o Brasil aparece na décima posi¢do como
o maior recebedor de IDE no mundo, sendo o primeiro colocado na América Latina e o
segundo colocado dentre os paises emergentes, atrds apenas da China. De fato, o influxo de
IDE na América do Sul cresceu 29% em 2008, totalizando US$92 bilhdes, dos quais 49%

foram direcionados ao Brasil.

O investimento direto brasileiro em outros paises também apresentou substancial
aumento de 2007 para 2008, de 189%, totalizando US$20 bilhdes. O World Investment
Report de 2009 também apresenta um ranking com as empresas de maior estoque de IDE
no mundo. Levando-se em consideracdo apenas empresas de paises emergentes, a
Companhia Vale do Rio Doce, a Petrobras e a Gerdau aparecem, respectivamente, nas
posigcdes 12°, 14° e 28°, e possuem juntas mais de US$37 bilhdes em ativos totais no

exterior.

O Gréfico 1 apresenta a evolucdo do IDE e do IDE em termos do PIB brasileiro de

1980 até 2009.

! Dados do IPEA Data. Vide Gréfico 1



GRAFICO 1 - EVOLUCAO DO IDE NO BRASIL
1980 - 2009
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E notdvel o aumento do influxo de IDE na economia brasileira apés a estabilizacdo
econdmica ocorrida com a implantacdo do Plano Real. De fato, o IDE teve média de US$
1.618 milhdes de 1980 a 1993 e de US$ 20.863 milhdes de 1994 a 2009. Outro fator
preponderante para entender o fendmeno verificado foi o processo de desregulamentacdo
econOmica iniciada no governo Collor, que gerou, como apontam Alves e Ribeiro (2003),
uma maior liberalizacdo financeira, e em especial, a eliminacdo de reservas de mercado em
setores estratégicos e da restricdo da atuacdo do capital estrangeiro no mercado de acdes e

de renda fixa.

De 1996 até 2002, as privatizagdes tiveram participagdo importante no ingresso de
IDE no Brasil. Segundo dados do Banco Central do Brasil, neste periodo, houve ingresso
de US$ 162,5 bilhdes, dos quais 19,0% ou US$30,9 foram destinados a privatizagdes. E
muito comum o argumento de que o IDE quando realizado via privatizacdes ou aquisi¢oes
¢ limitado em termos de expansdo da capacidade produtiva e geragdo de empregos. Neste
questdo, como Gustavo Franco (2005) muito bem argumenta, “o erro estd em ignorar o
que os cidaddaos brasileiros, o Estado inclusive, vendedores das empresas
‘desnacionalizadas’ fazem com o dinheiro recebido”. Ou seja, mesmo o IDE direcionado a

aquisicoes de companhias brasileiras pode potencialmente gerar expansdo produtiva na
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medida em que, de uma forma ou de outra, a menos que o capital seja totalmente

transferido para outro pais, o dinheiro serd reinvestido e criard empregos e renda no Brasil..

O nivel de investimento das empresas, nacionais ou transnacionais, ¢ fortemente
influenciado por questdes de curto prazo, como ocorrido no periodo compreendido entre
2001 e 2004, o volume de IDE sofreu forte impacto negativo no Brasil e no mundo
associado principalmente ao cendrio de incerteza ocorrido apds 11 de setembro de 2001 e a
intervencdo americana no Afeganistdo. Especificamente no caso brasileiro, destaca-se ainda

no periodo a crise energética, e o risco Lula na época da elei¢c@o presidencial de 2002.

Ainda assim, o IDE direcionado aos paises em desenvolvimento foi menos afetado do
que aos paises desenvolvidos. No caso brasileiro, o influxo de IDE em 2001 apresentou
redugdo de 31,4% contra 59,0%* dos paises desenvolvidos. Segundo o World Investment
Report de 2002, a reducdo da atividade econOmica intensificou pressdes competitivas,
acentuando a busca das companhias multinacionais por locais que propiciam um menor de
custo de produgdo, resultando num aumento relativo do IDE em paises emergentes.
Alternativamente, o IDE também se originou de paises cujo mercado interno estava

crescendo menos do que o mercado externo, beneficiando os paises emergentes.

A partir de 2004 até 2008, a economia mundial é marcada por grande liquidez
internacional e prosperidade econdmica. O forte crescimento dos paises emergentes, em
especial China e India, aliado ao continuo aumento do preco do petréleo garantiu grande
fluxo de capital internacional, refletindo-se na recuperacdo do influxo de IDE na economia
brasileira. Em 2009, novamente, hd significativa reducdo do influxo de IDE em razdo do
agravamento da crise econdmica iniciada no mercado imobilidrio americano. Em geral,
notou-se grande reducdo de Fusdes e Aquisicdes bem como do reinvestimento dos lucros
obtidos, sendo transferidos de volta para as sedes das companhias nos paises

desenvolvidos.

O Banco Central do Brasil desenvolveu um censo para avaliar diversos aspectos do
IDE no Brasil. O Censo do Capital Estrangeiro foi realizado em trés ocasides, em 1995,

2000 e em 2005. O censo englobou empresas que possuiam pelo menos 10% do capital

2 Dados do IDE brasileiro provenientes do Ipeadata e dos paises desenvolvidos do World Investment Report
de 2002.
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votante controlada por ndo-residentes ou 20% de participacdo direta ou indireta no capital

total. Este censo demonstrou que para cada R$1 de IDE, foi gerado R$4 em ativos totais.

Em raciocinio semelhante ao apresentada por Gustavo Franco (2005), que levou em
considerac¢do os censos de 1995 e 2000, podemos verificar que as exportagdes das empresas
com capital estrangeiro no ano 2005 alcancaram US$ 65,0 bilhdes, o que representou
54,9% do total das exportacdes brasileiras e quase trés vezes o valor de 10 anos antes. No
ano 1995, as exportacdes destas empresas somaram US$21,8 bilhdes, ou 46,8% das
exportacdes totais do Brasil naquele ano, de maneira que as exportagdes de empresas com

capital estrangeiro cresceram mais do que as empresas nacionais no periodo.

O mesmo tipo de relagdo pode ser encontrado entre IDE e Importacdes no periodo.
Em 1995, as empresas que compuseram o censo importaram US$19,4 bilhdes ou 38,8% do
total. No ano 2000, estas empresas importaram US$31,5,bilhdes ou 56,6% do total, e em
2005, esta cifra alcangou US$45.5 bilhdes ou 61,8% do total de importacdes. Fica evidente,
portanto, como as empresas com capital estrangeiro tem ganhado importancia relativa no

comeércio internacional brasileiro.

Outro fator interessante verificado é o aumento do ndmero de empresas que se
enquadraram na metodologia em cada censo (pelo menos 10% do capital votante

controlada por ndo-residentes ou 20% de participacdo direta ou indireta no capital total):

1995 2000 2005

Quantidade de

6.332 11.404 17.605
Empresas

Assim, novas 11.273 empresas passaram a fazer parte do Censo entre 1995 e 2005, o
que representa um aumento de 178%. Por outro lado, se consideramos o estoque total de
capital estrangeiro dividido pelo nimero de empresas que compde o Censo como uma
média de estoque de capital estrangeiro por empresa, verifica-se em 1995 uma média de
US$ 6 milhdes de IDE por empresa. Em 2005, este nimero sobe para US$ 21 milhdes por
empresa, o que demonstra que houve maior concentracdo do IDE entre as empresas

atuantes no Brasil.
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O volume de comércio exterior do Brasil também apresentou notdvel crescimento no
periodo, partindo de US$76 bilhdes em 1994 para US$280.640 bilhdes em 2009, o que

corresponde a um aumento de 266%.

O volume de comércio em termos do PIB, que € uma medida do grau de abertura
econOmica, também apresentou expressivo incremento no periodo, de 12,8% em 1994 para

17,8% em 2009°,

O gréfico 2 apresenta a evolucdo temporal das Exportacdes e do IDE a partir de 1994.
O grifico 3 apresenta a evolugdo temporal das Importacdes e do IDE para o mesmo
periodo. Ambos os graficos demonstram uma relacdo “paralela” entre IDE e a varidvel
correspondente. E possivel verificar um alongamento da distancia entre as varidveis a partir
de 2005. Entretanto, é impossivel negar o expressivo crescimento apresentado por estas
varidveis apOs a abertura econdmica brasileira na década de 90 mas, apesar disso, esta

relac@o ndo tem sido extensamente estudada.

O objetivo deste trabalho serd explorar a relagdo entre influxo de IDE e Exportacdes
e entre influxo de IDE e Importagdes, a partir de dados agregados da economia brasileira
utilizando para isto o Teste de Causalidade de Granger. Utilizarei metodologia semelhante

a aquela utilizada por Pacheco-Lopez (2005)".

3 Dados do IPEA Data e do IMF World Economic Outlook Database, April 2010
* Veja as secdes Revisdo Bibliogrifica e Metodologia para maiores detalhes
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Ha argumentos econdmicos que justificam uma rela¢do positiva entre IDE e comércio
exterior, de maneira que eles seriam complementares; assim como argumentos que

justificam uma rela¢do negativa, de forma que eles seriam substitutos.

Na medida que IDE, muitas vezes, serd acompanhado de importagdo de maquinas e
equipamentos para criar a base industrial que iniciard a nova producdo, o IDE causaria
aumento de importacdo. Por outro lado, a continua importacdo de determinado produto ou
bem, pode justificar investimento com objetivo de produzi-lo localmente, de maneira que

Importacdo causaria IDE.

O inverso também pode ocorrer pois, da mesma forma, na medida que empresas
multinacionais possuem facil acesso a mercados e redes de distribuicdo internacionais, ao
se instalarem em um novo pais, terdo facilidade para comercializar com o exterior, €
portanto o IDE causa Exportacdo. Com o tempo, a maior demanda causada pela exportacao
pode justificar uma nova inje¢do de recursos com o objetivo de aumentar a base de capital

instalada e, assim, Exportagdo causa IDE.

Cabe aqui apresentar a diferenca entre IDE vertical e IDE horizontal. No IDE
horizontal, a companhia reproduz o processo de producdo inteiramente em outro pais.
Como a teoria de empresas multinacionais (EMNs) apresenta, este tipo de IDE €
geralmente encontrado de paises desenvolvidos para paises desenvolvidos pois ndo hd
intencdo de reducdo de custos, mas sim reducdo dos custos de transacdo. No IDE vertical,
por outro lado, a EMN fragmenta seu processo de producdo entre diferentes paises, de

acordo com suas respectivas vantagens comparativas, de forma a minimizar seu custo final

e ganhar eficiéncia. Neste caso, verifica-se grande comércio intra-empresa.

A revisdo bibliogréfica aprofundard este assunto, bem como apresentard resultados
obtidos por outros trabalhos pertinentes ao tema em questdo. A secdo 3 apresenta a
metodologia econométrica utilizada, a secdo 4 apresenta o resultados encontrados e a se¢ao

5 conclui.
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2. Revisao Bibliografica

A literatura econdmica aponta uma relacdo ambigua entre IDE e comércio internacional.
Modelos baseados no IDE horizontal, como Brainard (1993), no qual o processo de
producdo ¢ inteiramente duplicado em outro pais, concluem que o IDE funciona como um
substituto para o comércio internacional, na medida em que o produto que antes era
importado agora passa a ser produzido internamente. Na verdade Brainard argumenta que
as firmas decidem investir na producdo em outro pais analisando o trade-off entre o custo
de comércio (tarifas alfandegdrias, custos de transporte entre outros) e custos fixos de

produgdo.

Por outro lado, trabalhos que consideram o IDE vertical, como Helpman (1984) e
Helpman e Krugman (1985), apresentam modelos em que a diferenca de dotacdes iniciais €
a causa da origem de empresas multinacionais, e assim comércio intra-industria ocorrera
dado que cada segmento de produgdo estard localizado em um pais diferente. Assim,
trabalhos que consideram o IDE vertical terdo como resultado uma relacdo de

complementaridade entre IDE e comércio.

Aizenman e Noy (2005) procuram investigar a relacdo intertemporal e possivelmente
bidirecional entre IDE e medidas desagregadas de comércio internacional de paises em
desenvolvimento. Em seu artigo, eles apresentam tanto um modelo tedrico quanto

estimagdes empiricas que exploram as possiveis relacdes entre IDE e comércio.

O modelo tedrico apresentado descreve o caso de empresas multinacionais que
fragmentam sua produg¢do de maneira 6tima, se beneficiando de vantagens de custo de
alocar a producdo em paises que sd@o abundantes dos fatores necessarios aquela fase da
producdo. Os autores se referem, portanto, ao IDE vertical. Para esta premissa, eles se
baseiam no trabalho de Gordon et. al. (2001) que apresenta que o IDE vertical de paises
desenvolvidos para paises em desenvolvimento tem crescido substancialmente nos dltimos

vinte anos.

A conclusdo do modelo € a de que paises em desenvolvimento que apresentarem um
forte crescimento da produtividade, devido a acumulagdo de capital, learning by doing e

melhores institui¢des, atrairdo maiores fluxos de IDE vertical, o que aumentard o comércio



-12 -

internacional. Na medida em que as empresas multinacionais contratarem empregados com
maior nivel de especializacdo, isto aumentard a demanda por este tipo de empregado, o que
por sua vez aumentard o retorno sob capital humano. Como conseqiiéncia, havera
incentivo para aumento da oferta de trabalhadores qualificados, o que permitird novamente

o aumento da produtividade e potencialmente aumento do influxo de IDE no futuro.

Os autores argumentam que este foi o caso vivido pela India nos tltimos anos. O
sistema educacional indiano € conhecido por produzir engenheiros altamente qualificados.
Nos anos 70 e 80, ndo havia muitas opc¢des de trabalho para estes engenheiros. Entretanto,
com o advento da Internet e a evolugdo do sistema de telecomunicagdes, houve substancial
reducdo do custo de comercio de servicos de informagdo. Como conseqiiéncia, a India
passou a ser um grande exportador deste tipo de servico, fazendo com que aumentasse o

retorno sob capital humano, e finalmente a atratividade da India para IDE futuro.

Para o estudo empirico, eles utilizam dados de 205 paises de 1980 a 1998, divididos
em duas amostras — paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento. Eles utilizam a
metodologia de minimos quadrados e efeitos fixos controlando por diversos fatores
institucionais, a saber: nivel democratico, nivel de corrup¢cdo e uma varidvel bindria
relativa a restricdo de entrada de capitais; e fatores macroecondmicos, a saber: PIB per

capita, inflacdo, déficit do governo e taxa de juros do Tesouro Americano.

Utilizando dados desagregados de comércio, dividido em alimentos, combustiveis,
metais e manufatures; o resultado mais relevante encontrado foi a relacdo entre IDE e

comércio de manufaturas.

Magalhdes e Africano (2007) utilizam um modelo gravitacional para analisar a
relacdo entre o estoque de IDE, importacdes e exportacdes para dados da economia
portuguesa. Utilizando dados de painel para 28 parceiros comerciais de Portugal de 1995 a
2000, o objetivo do trabalho foi verificar se IDE e comércio exterior sio complementares

ou substitutos.

As autoras chamam aten¢do para utilizacdo do estoque do IDE ao invés do fluxo do
IDE nas estimagdes. Elas argumentam que dessa maneira, evita-se problemas de

multicolinearidade entre comércio e IDE, dado que ambos os fluxos sdo afetados pelas
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mesmas varidveis macroecondmicas. Além disso, o uso do estoque de IDE da uma idéia

mais precisa da quantidade de capital estrangeiro na economia e como ele afeta o comércio.

Controlando para distancia e varidveis dummy para paises que compartilham a mesma
lingua ou que tem fronteira com Portugal, as autoras verificam uma relacdo de
complementaridade entre influxo de IDE e exportagdes e importacdes. Os coeficientes em
ambos os casos foram positivos, significantes e em valores semelhantes, indicando que o
influxo de IDE teria efeito neutro na balanca comercial, porém aumentando o volume de

comércio.

Bajo Rubio e Montero-Mufioz (2001) analisam a relacdo entre outward IDE e
exportacdes através do Teste de Causalidade de Granger. Os autores argumentam que o
outward 1DE espanhol se caracteriza pelo modelo vertical, na medida em que empresa
espanholas procuram conduzir atividades especializadas nos paises host, em especial
América Latina e, na Europa, Portugal. Esses paises caracterizam-se por ter semelhancas
culturais e potencial no mercado doméstico, de maneira que o IDE seria uma forma de

penetrar nestes mercados e facilitar a futura exportacdo de manufaturados espanhdis.

Os autores utilizam dados reais anuais de exportagdes e IDE para dados da economia
espanhola de 1977 a 1998. Além disso, a exemplo de Magalhdes e Africano (2007) eles
também utilizam valores acumulados de IDE e nido o fluxo para a estimagdes, por
considerar que as estratégias de IDE s3o de longo prazo, e seriam mal interpretadas se

considerassem apenas dados anuais.

Para a definicdo do nimero de defasagens, fator fundamental para a especificagdao
correta de uma estimagdo de causalidade de Granger, eles utilizam as especificagdes da
abordagem seqiiencial de Hsiao (1981). Esta abordagem consiste em realizar
seqiiencialmente testes com diferentes ntimeros de defasagens e escolher aquela com menor

Critério de Predicao de Erro.

O resultado de seus testes foi de que existe uma relacdo de complementaridade entre
outward IDE e Exportagdes. Ele verificou a existéncia de Causalidade de Granger no curto

prazo de outward IDE para Exportacdes e Causalidade de Granger bilateral no longo prazo.

Alguacil e Orts (2003) também executam um teste de Causalidade de Granger para

dados da economia espanhola, explorando a relacio entre o influxo de IDE e Importagdes.
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Em dados trimestrais de 1970 a 1992, os autores aplicam um modelo VAR Multivariado,
controlando pela demanda liquida de importacdes, pelo preco das importagdes relativo ao
indice de inflagdo espanhol e pelo deflator do PIB, como uma proxy para incerteza e

instabilidade politica.

O autor verifica que IDE granger-causa ImportacOes a partir de testes t do coeficiente
de correcdo de erro e testes y? para a varidveis defasadas do modelo. Ele conclui
apresentando a fun¢do de resposta a impulso que corrobora os resultados encontrados no

teste de causalidade.

Pacheco-Lopez (2005) realizou um estudo semelhante para os dados da economia
mexicana. Seus principais objetivos foram examinar o processo de liberalizacdo do IDE e
apresentar uma andlise de sua performance no México; e verificar a relacdo causal entre
IDE e Importacdes e Exportacdes, em especial apods a assinatura do NAFTA. Ela utilizou

também o Teste de Causalidade de Granger.

Ela verifica a cointegracdo das varidveis através do Teste de Johansen; e utiliza o
Critério Bayesiano de Schwarz e o Critério de Informagdo de Akaike para defini¢do do
nimero 6timo de defasagens do ARDL - Autoregressive Distributed Lag. Ela encontrou
como resultado que o IDE encoraja as Exportagdes e uma relacdo de causalidade bi-

direcional entre IDE e Importacdes.

De Mello e Fukasaku (2000) examinam a relacdo entre IDE e comércio internacional
para uma amostra de paises da América Latina e do sudeste da Asia no periodo 1970-1994.
A partir de testes de Causalidade de Granger individuais por pais, eles encontram grande

heterogeneidade de resultados entre os paises selecionados.

No caso do Brasil, eles ndo encontram nenhum resultado significativo. O que ndo
surpreende, levando em consideragdo o grau de abertura econdmica no periodo analisado
pelos autores. Para os paises da América Latina em geral, eles encontram uma relacdo de
complementariedade entre IDE e Importacdes. Seu trabalho evidencia, entretanto, como a
dindmica IDE e comércio internacional € diferente entre paises, fazendo necessdrio o

estudo individual para alcangar resultados relevantes do ponto de cada pais.

Mekki (2005) aplica metodologia semelhante aquela de Aizenman e Noy (2005),

entretanto ele foca apenas em dados da Turquia. Utilizando dados de painel, por nivel
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setorial da economia, Mekki langa mao dos modelos de Efeitos Fixos, Efeitos Aleatorios e
Minimos Quadrados para obter seus resultados. Ele mostra que aumentos do IDE estdo
associados a impactos positivos no comércio internacional, especialmente para o setor de

manufatura da Tunisia, em linha com os resultados de Aizenman e Noy (2005).
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3. Dados e Metodologia

3.1 Dados

As estimagdes foram realizadas a partir de dados trimestrais em Log de 1994:T1 até
2010:T1. Os valores estdo expressos em USS$. A escolha da amostra inicial em 1994:T1 foi
baseada na ascensdo do IDE na economia brasileira devido a diversas medidas de
liberalizacdo adotadas alguns anos antes. Em especial, como aponta Canuto (1993),
destacam-se: o inicio da possibilidade das EMNs obterem financiamento junto ao BNDES;
permissdao as EMNs de constituir aumento de capital a partir de lucros financeiros; redug¢ao
do imposto de renda sobre remessas; e autorizacdo para pagamento de royalities das EMNs
para suas matrizes.

Conforme apresentado no Gréfico 1, 1994 foi o ponto de partida para o crescimento
vertiginoso do IDE. Neste ano, o IDE teve valor 56% superior a média dos 10 anos
anteriores e quase 60% superior a média dos 4 anos anteriores. A inflacdo ainda presente na

economia nos dois primeiros trimestres de 1994 anteriores ao Plano Real ndo afeta os dados

pois todos estdo denominados em USS.

Todos os dados sdo provenientes do sistema IPEA Data. As séries utilizadas estdao

apresentadas na tabela abaixo.

Variavel Série Economica

IDE Conta financeira - investimentos diretos - estrang. no pais -

US$(milhdes) - BCB Boletim/BP - BPN4_FINIDE4
Exportacdes Exportagdes - (FOB) - US$(milhdes) - BCB Boletim/BP - BPN4_XTV4

Importacdes Importagdes - (FOB) - US$(milhdes) - BCB Boletim/BP - BPN4_MTV4




-17 -
3.2 Metodologia

Este trabalho utilizard a metodologia de Teste de Causalidade de Granger para
Varidveis Cointegradas de maneira a verificar a relacdo entre IDE e Exportacdes e entre

IDE e Importacdes no curto e no longo prazo.

Seguindo Granger (1969), considerando duas varidveis estaciondrias, Xt e Yt,
podemos dizer que Xt causa Yt no sentido de Granger, se as melhores predi¢cdes
significantes de Yt incluirem além de valores defasados de Yt, também valores defasados

de Xt.

Como apresentado por Pacheco-Lopez (2005) e Bajo-Rubio e Montero-Mufioz

(2001), a formulagdo do Teste de Causalidade de Granger para este caso é:

X =B +BX +..+B,X,_,+6IDE_ +...+6,IDE,_, + 4,

(1
IDE, =6, +6,IDE, | +...+0,IDE,_, +n,X  +...+1,X,_; +V, (2)
M, =p,+oM, +..+oM, , +IDE _ +...+«,IDE _; +0, (3)
IDE, = @, + ®IDE,_ +...+ @IDE,_, + AM _ +...+ AM _; +é€ “4)

Onde, X corresponde a Exportagdes, IDE corresponde a Investimento Direto Externo,

e M corresponde a Importagdes e L, v, 6 e € sdo termos de erro.

Para obter resultados consistentes de Causalidade de Granger, os quatro passos

abaixo serdo seguidos, conforme apresentado por Carneiro (1997):

1° Passo - Verificar a estacionariedade das varidveis para verificar suas
respectivas ordens de integracdo. Caso seja verificado que as varidveis
possuam raiz unitdria, elas terdo de ser transformadas para se tornarem

estacionarias.

2° Passo — Utilizar o Critério Bayesiano de Schwarz e o Critério de
Akaike para definicdo do nimero de defasagens a ser utilizado no teste

de cointegracgao.
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3° Passo — Utilizar o Método de Johansen (1988) para testar co-
integracdo. Se houver cointegracdo, utilizar os residuos da equacdo de
longo prazo como um mecanismo de corre¢io de erros na equagao a ser

usada no teste de causalidade.

4° Passo — Testar a hipétese nula de que os coeficientes da varidvel
explicativa sdo conjuntamente iguais a zero. Alternativamente, a
causalidade de Granger pode ser verificada se o coeficiente do

Mecanismo de Correcdo de Erro for estatisticamente significante.

O Mecanismo de Correcdo de Erro — ECM — para cada uma das equacdes

apresentadas é:
sz =g+2ﬁxiAXt—i +Z:ByiAyz—i +vECMt—l +ut (5)
i=1 i=0

Onde, u € residuo e ECM,, é o valor defasado dos residuos das equacdes de

cointegracdo. As varidveis x € y na equagdo (5) devem ser substituidas pelas varidveis que

queremos testar: Importagoes vs IDE e Exportacdes vs IDE.

A Causalidade serd verificada se a hipétese nula de que os termos By, sdo
conjuntamente iguais a zero for rejeitada através de testes F. Rejeitando a hipdtese nula,
concluiremos que a varidvel explicativa causa, no sentido de Granger, a varidvel
dependente. Neste caso, verificaremos a presenca de causalidade de Granger no curto

prazo.

Além disso, como mencionado no Passo 4, a Causalidade de Granger poderd ser
verificada se o coeficiente v do Mecanismo de Corre¢do de Erro for estatisticamente

significante, ou seja:
Ay Granger-causa Ax se:

(1) Ho: Byo = Byt = By2 = ... = Byn = 0 for rejeitada em favor da Hipdtese

alternativa H;: pelo menos um By; # 0; ou

(>i1) Ho: v =0 for rejeitada em favor de H;: v #0.
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Caso seja verificada a Causalidade de Granger através da significincia do coeficiente

v do Mecanismo de Correcdo de Erro, a relacdo entre as varidveis serd de longo prazo.

Por outro lado, caso verifique-se que as varidveis sao I(1) mas ndo sdo cointegradas, o
Teste de Causalidade de Granger pode ser realizado como na equagdo (5) acima, porém

sem o termo de correcdo de erro, ou seja:
Ax, :g+2ﬂximm +Z,ByiAyH' tu, (0)
i=1 i=0

Neste caso, o tese de Causalidade de Granger deve ser realizado testando-se a

significAncia conjunta dos coeficientes Py, ou seja:

Ay Granger-causa Ax se, Ho: Byo = By1 = By2 = ... = Byn = O for rejeitada em favor da

Hipétese Alternativa H;: pelo menos um By; # 0.



-20 -

4. Resultados Empiricos

Conforme mencionado nos passos acima, antes de realizarmos o Teste de
Causalidade de Granger, € necessdrio verificar a estacionariedade das varidveis. Utilizarei o

teste Dick-Fuller Aumentado - ADF com uma defasagem para este teste.

A Tabela 1, abaixo, apresenta o resultado do Teste ADF com constante e com

constante e tendéncia.

TABELA 1 — TESTE ADF: P-Valores

M X IDE
1° Nivel 0,6196 0,7921 0,08893
Com constante
1* Diferenca <0,0001 <0,0001 <0,0001
e tendéncia 1° Diferenca <0,0001 <0,0001 <0,0001

A partir dos resultados apresentados acima, ndo podemos rejeitar a hipdtese nula de
que as varidveis possuem raiz unitdria ao nivel de significAncia de 5%. Para os testes em
primeira diferenca, entretanto, rejeitamos a hipdtese nula para todas as varidveis ao nivel de
significancia de 5%, de forma que todas as varidveis sdo I(1). Dessa forma, devemos
transformar as varidveis em primeira diferenca para realizacdo do teste de Causalidade de

Granger.

O préximo passo € verificar a existéncia de cointegracdo das varidveis. Uma vez que
os testes serdo realizados para apenas duas varidveis de cada vez, uma possibilidade ¢é
utilizar o método de Engle Granger (1987). Entretanto, optei por utilizar o método Johansen
(1988) pois hd risco de viés no método de Engle Granger (1987) por amostra pequena tendo
em vista que este utiliza o método de Minimos Quadrados Ordindrios para estimacdo da
equacgdo de longo prazo. Para defini¢do do nimero de defasagens, o Critério de Informacao
de Akaike e o Critério Bayesiano de Schwarz sdo utilizados. A Tabela 2 apresenta os

valores obtidos.
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TABELA 2 — CRITERIOS DE INFORMACAO

M - IDE X -1IDE
Defasagens
AIC BIC AIC BIC
1 0,014866 0,226141%* 0,214706 0,424141
2 0,000630 0,352755 0,134013 0,483071
3 -0,014170* 0,478805 -0,222034 0,266646*
4 0,026808 0,660633 -0,211956 0,416347
5 0,012432 0,787107 -0,290232* 0,477694

AIC Critério de Informacio de Akaike
BIC Critério Bayesiano de Schwarz

O Critério de Informacdo de Akaike aponta para a utilizacdo de 3 defasagens para a

estimagdo M — IDE e 5 defasagens para a estimacdo X — IDE. Ja o Critério Bayesiano de

Schwarz aponta para a utilizacdo de 1 defasagem para a estimacdo M — IDE e 3 defasagens

para a estimagdo X — IDE.

As Tabelas 3 e 4 apresentam os resultados das estatisticas Traco e Maximo Autovalor

do teste de cointegragc@o proposto por Johansen (1988) para os testes de cointegracdo de M

x IDE e X x IDE respectivamente.

TABELA 3 — TESTE DE JOHANSEN - M x IDE

Hipotese Nula Estatistica P-Valor
Traco
1 Defasagem — Critério BIC
r=0 17,4 0,0239*
r<=1 1,7325 0,1881
3 Defasagens — Critério AIC
r=0 11,571 0,1810
r<=1 0,28394 0,5941
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Hipodtese Nula Estatistica P-Valor

Maximo Autovalor

1 Defasagem — Critério BIC

r=0 15,667 0,0277*

r<=1 1,7325 0,1881
3 Defasagens — Critério AIC

r=0 11,287 0,1418

r<=1 0,28394 0,5941

Considerando os resultados dos testes de cointegracio apresentados na tabela 4 para
uma defasagem, conforme sugerido pelo Critério Bayesiano de Schwarz, verifica-se que
podemos rejeitar a hipotese nula da auséncia de um vetor de cointegra¢do (r = 0), tanto para
as Estatisticas Traco quanto Méaximo Autovalor. Entretanto, ndo podemos rejeitar a
hipétese nula (r<=1) ao nivel de significincia de 5%, indicando que hd um unico vetor de
cointegracdo entre Importacdes e IDE. Engle e Granger (1987) demonstram que se duas
varidveis sdo I(1) e cointegradas, entdo uma relagdo de causalidade devera existir para pelo

menos uma direcao.

Pelo Critério de Informacdo de Akaike, com 3 defasagens, nenhuma das estatisticas é
significante ao nivel de 5%, de maneira que ndo podemos rejeitar a hipdtese nula (r=0),

indicando que nao haveria cointegracao entre as varidveis.

TABELA 4 - TESTE DE JOHANSEN - X x IDE

Hipotese Nula Estatistica P-Valor
Traco
3 Defasagens — Critério BIC
r=0 9,7087 0,3094
r<=1 0,0398 0,8419
5 Defasagens — Critério AIC
r=0 13,165 0,1089

r<=1 0,0075 0,9308
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Hipodtese Nula Estatistica P-Valor

Maximo Autovalor

3 Defasagens — Critério BIC

r=0 9,6689 0,2396

r<=1 0,0398 0,842
5 Defasagens — Critério AIC

r=0 13,158 0,0729

r<=1 0,0075 0,9308

Na tabela 4, verificamos que a partir do nimero de defasagens apontado pelo Critério
Baysiano de Schwarz (3 defasagens), ndo podemos rejeitar a hipdtese nula (r = 0) de
auséncia de cointegracdo entre Exportacdes e IDE para a Estatistica Traco e nem para a

Estatistica de Maximo Autovalor.

A partir do nimero de defasagens apontado pelo Critério de Informacao de Akaike (5
defasagens), ainda que o P-Valor encontrado tenha sido baixo (0,1089 e 0,0729 para as
estatisticas Traco e Mdéximo Autovalor, respectivamente) também niao podemos rejeitar a

hipétese nula (r = 0) de auséncia de cointegracdo ao nivel de significancia de 5%.
O préximo passo da metodologia proposta € verificar a Causalidade.

Em razdo da divergéncia de resultado entre os critérios de informacdo, seguirei o
resultado obtido com o numero de defasagens sugerido pelo Critério Bayesiano de
Schwarz, ou seja, existéncia de cointegracdo entre Importacoes e IDE e inexisténcia de

cointegracao entre Exportacdes e IDE.

Para o caso Importacdes e IDE, uma vez que foi possivel verificar a cointegracao,
serd utilizado o modelo de correc¢do de erro (Equacdo 5). Para o caso Exportagdes e IDE, no

qual ndo foi verificada a cointegracdo, serd utilizado o modelo proposto na equacao 6.

A tabela 5 apresenta os resultados encontrados. Conforme apresentado na
Metodologia, a Causalidade de Granger foi testada no curto prazo e no longo prazo através
do Modelo de Corre¢ao de Erro. Para verificar a Causalidade de Granger no curto prazo, a
significancia conjunta das varidveis explicativas foi testada através de um teste F. O teste F

e seu respectivo valor critico estdo apresentados na tabela. A estatistica F ndo foi
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significativa para nenhum dos casos, indicando que ndo ha uma relag¢do de curto prazo entre

IDE e Importacdes e IDE e Exportagdes.

TABELA 5 — DECISAO DE CAUSALIDADE

Teste Teste F 81 ?tli(z:t) Pl_a\g\l/f)r Decisao de Causalidade
AM > AIDE 0,9445722 3,155 0,12238 M ndo causa IDE
AIDE > AM 1,2724082 3,155 0,02235 IDE causa M no longo prazo
AX = AIDE 1,7738969 2,775 - X nio causa IDE
AIDE =2 AX 0,7893102 2,775 - IDE ndo causa X

Para testar a Causalidade de Granger no longo prazo, a significancia do coeficiente
ECM foi testado através de um teste-t. Somente na segunda equagdo (AIDE > AM) o
coeficiente foi significante ao nivel de 5%, indicando que IDE Granger-causa Importacdes
no longo prazo. Para o teste de causalidade entre Exportagdes e IDE, o termo ECM nao foi

incluido pois ndo foi verificada cointegracao entre as varidveis.

O resultado encontrado, em linha com os resultados obtidos por Alguacil e Orts
(2003) para Espanha e De Mello e Fukasaku (2000) para paises selecionados da América
Latina, demonstra a existéncia de uma relacio de complementariedade entre IDE e
Importacdes no Brasil. Esta complementariedade estd relacionada ao caso das EMNs que
investem em mercados estrangeiros em busca de ganhos de produtividade e reducdo de
custos. Dado que IDE causa Importagdes mas ndo Exportagdes, verifica-se que estas EMNs
utilizam o IDE como forma de entrar no mercado nacional, sem apenas utilizarem o Brasil

como um estdgio da produgdo a ser exportada, mas sim visando o mercado interno.

Por outro lado, outro fator importante que pode explicar a inexisténcia de Causalidade
entre Exportacdes e IDE é que grande parte do volume de influxo de IDE, 19% entre 1996
e 2002, foi destinado a privatizacdes principalmente de setores non-tradeables. Desta

forma, o influxo de IDE ndo gerou contrapartida na balanga comercial para estes casos.

Uma conseqiiéncia da causalidade entre IDE e Importacdes no longo prazo € a
insustentabilidade do saldo da balanca comercial caso o IDE continue a apresentar esta

forte tendéncia de crescimento e esta relacdo ndo se altere.
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Por fim, é importante ressaltar dois pontos: a relevancia da escolha do nimero de
defasagens neste tipo de teste, uma vez que seu resultado € bastante sensivel ao nimero de
defasagens aplicado; e que o Teste de Causalidade de Granger demonstra precedéncia
temporal, o que nio necessariamente significa causalidade. Sobre este tema, Kendall e
Stuart (1961) argumentam que uma relacdo estatistica entre duas varidveis pode nunca
representar uma relacdo causal entre elas. Na verdade, eles argumentam que nossas
convicgdes de causalidade devem ser originadas fora da estatistica, baseada em alguma

teoria ja estabelecida.
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5. Conclusao

A partir do processo de abertura comercial vivido pelo Brasil na primeira metade da
década de 90 e da estabilizagdo econdmica propiciada pelo plano Real a partir de 1994, o
Brasil viu o influxo de IDE crescer vertiginosamente. Utilizando o total acumulado de IDE
como uma proxy para o estoque de capital estrangeiro no pais, verifica-se que este nimero

passou de US$40 bilhdes em 1994 para mais de US$370 bilhdes em 20009.

O Banco Central do Brasil realizou trés censos do capital estrangeiro no Brasil. Estes
censos demonstram como cresceu a importancia de empresas que possuem capital
estrangeiro no comércio internacional brasileiro. Em 1995, o total de exportacdo destas
empresas representaram 46,8% do total de exportacdes do Brasil. Em 2005, este ntimero
subiu para 54,9%. Com relacdo as Importacdes, em 1995 o total de importacdo destas
empresas representaram 38,8%, em 2005 esse nuimero subiu para 61,8%. Ou seja, as
empresas com capital estrangeiro passaram a importar e exportar relativamente mais do que
as empresas nacionais. E notdvel o crescimento do IDE e de sua importincia na economia
brasileira no comércio internacional, apesar disto esta relagdo ndo tem sido extensamente

estudada.

Este trabalho teve como objetivo verificar a existéncia de uma relagcdo de causalidade
entre IDE e Importacdes e entre IDE e Exportagdes. Para isto, apds verificada a ordem de
integracdo das varidveis através de um teste ADF, testou-se a cointegracdo através do teste
de Johansen. Foi verificada cointegracdo entre IDE e Importacdes, mas ndo entre IDE e
Exportacdes. Desta maneira, no primeiro caso foi utilizado o Modelo de Corre¢ao de Erro
para testar a causalidade enquanto no segundo caso foi utilizado o Teste de Causalidade de

Granger usual. Verificou-se que IDE granger-causa Importa¢des no longo prazo.

A relag@o encontrada nos testes empiricos aponta para o IDE vertical como o tipo de
IDE apresentado no Brasil. Assim as EMNs investem aqui para obter ganhos de
produtividade e reducdo de custos. A inexisténcia de causalidade entre IDE e Exportagdes
indica que as EMNs, em geral, ndo tem interesse de utilizar o Brasil apenas como um
estagio da producdo, e portanto direcionam sua producdo para o mercado interno,

importando alguns insumos que compde o produto final.
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Vale ressaltar também o peso da parcela do IDE direcionado a privatizagcdes no
periodo. Tais operagdes foram principalmente em setores non-tradeables, sem gerar
portanto contra-partida na balanca comercial, o que pode ter, em funcdo da utiliza¢do de

dados agregados, escondido relagdes de causalidade importantes.

Uma extensdo deste trabalho seria o uso de dados desagregados da economia pois €
possivel que efeitos positivos, ou negativos, na balanca comercial derivados de setores que
obtiveram grande investimento estrangeiro estejam sendo neutralizados por outros setores

que tiveram efeito oposto.
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