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DETERMINANTES DO INVESTIMENTO DIRETO BRASILEIRO NO EXTERIOR:
UMA ANALISE COM DADOS EM PAINEL

Gabriel Ferreira Silva

Resumo

O objetivo deste trabalho é encontrar os fatores determinantes do investimento
direto no exterior (IDE), realizado pela economia brasileira. Além disso, é discutido a
trajetoria dos IDEs no periodo de 2006 até 2017, os principais destinos e setores
receptores de investimento brasileiros, onde a presenca de paises conhecidos como
paraisos fiscais se destacam nos fluxos de investimentos. Para encontrar os
determinantes do investimento no exterior € utilizado um modelo de dados em
painel. Os resultados da estimacéo indicam que os principais fatores que afetam a
decisdo por investir em um determinado pais sdo o PIB per capta e o volume de
exportacdes brasileiras para o destino, seguidos pela liberdade econémica do pais
receptor.

Palavras-chave: Investimento Direto no Exterior; regressdo com dados em painel;
economia internacional.

Abstract

The aim of this paper is to find the determining factors of foreign direct investment
(FDI), carried out by the Brazilian economy. In addition, the trajectory of FDIs is
discussed from 2006 to 2017, the main destinations and receiving sectors of
Brazilian investment, where the presence of countries known as tax havens stand out
in investment flows. To find the determinants of overseas investment a panel data
model is used. The estimation results indicate that the main factors affecting the
decision to invest in a particular country are per capita GDP and the volume of
Brazilian exports to the destination, followed by the economic freedom of the
recipient country.

Keywords: Foreign Direct Investment; panel data regression; international economy.



1. INTRODUCAO

A internacionalizacdo das empresas brasileiras pode ser bastante benéfica
para o desenvolvimento da economia do pais, a expansdo das atividades
empresariais no exterior pode gerar um aumento do mercado consumidor de
produtos brasileiros, possibilitar um acesso a tecnologias de produgdo mais
sofisticadas e promover um melhor suporte para as exportacOes brasileiras
(TAVARES, 2006). Além disso, um aumento da presenca internacional das
empresas nacionais pode criar efeitos de transbordamento no mercado de origem,
empresas que ofertam bens e servicos para empresas que se internacionalizam
precisam se adequar a novos padrbes competitivos e, com isso, alcancarem novos
ganhos (MACADAR, 2008).

Os niveis de investimentos brasileiros sofreram uma reducdo na década de
2010, passou de US$ 30,28 bilhdes em 2010 para US$ 11,04 bilhdes em 2017. Esta
reducdo pode ser um reflexo do baixo crescimento do PIB brasileiro (com média de
1,39%, segundo dados do Banco Mundial). Em relacdo aos destinos de IDEs
(Investimento Direto no Exterior) a maior parte sdo realizados em paises conhecidos
como Paraisos Fiscais, como Bahamas e Luxemburgo. A principal explicacdo para o
elevado numero de fluxos de capitais para estes destinos sdo a baixa taxacao
corporativa, que incentivam a formacdo de holdings e a utlizagdo como
intermediario na realizacédo de investimentos em outros destinos (MACADAR, 2008).

Diversos estudos foram realizados com o objetivo de encontrar os fatores
determinantes para a realizacdo de investimentos no exterior. A partir de um estudo
de caso Holtbriigge e Kreppel (2012) concluem que os paises do grupo conhecido
como BRIC! (Brasil, Russia, india e China) buscam se estabelecer em paises com
um mercado consumidor aquecido. Bengoa e Sanchez-Robles (2003) encontram
uma relacao positiva entre liberdade econémica e atratividade para investimentos.

A andlise do comportamento dos investimentos brasileiros no exterior &
importante para entender fatores determinantes para a internacionalizacdo das
empresas nacionais e a insergéo do Brasil no cenario mundial. A internacionalizagéo

da economia brasileira pode ser um instrumento efetivo para o desenvolvimento da

1 - Apesar da inclus&o da Africa do Sul no grupo em 2011 (RIBEIRO; MORAES, 2015), o autor ndo
incluiu o pais no artigo.



economia nacional, seja através de um aumento da produtividade das empresas
brasileiras ou da expansao dos mercados consumidores dos produtos nacionais.

O principal objetivo deste trabalho é identificar os determinantes para a
realizacdo de IDEs. Para atingir este objetivo foi estimado um modelo em dados
painel com uma amostra de 20 paises que possuem significativos fluxos de
investimentos no periodo entre 2006 e 2017. As variaveis selecionadas para a
estimacdo do modelo foram as seguintes: Saidas de investimentos diretos no
exterior, PIB per capta dos paises receptores, razdo da soma das exportacdes e das
importacdes sobre o PIB dos paises receptores em % do PIB, exportacdes
brasileiras para os paises receptores em milhares de ddlares, taxas de inflagdo dos
paises receptores e abertura e liberdade econdémica dos paises receptores. O
trabalho também apresenta uma analise da evolucdo dos fluxos de Investimentos
Direto no Exterior brasileiros no periodo de 2006 a 2017, destacando os principais
destinos e setores que rebem IDEs de empresas brasileiras.

Além desta introducédo este trabalho apresenta mais cinco partes. O segundo
capitulo apresenta uma revisao dos principais trabalhos publicados sobre o tema. O
capitulo trés discute a evolucdo dos IDEs brasileiros entre 2006 e 2017 e apresenta
0s principais destinos e setores que recebem investimentos por parte das empresas
brasileiras. A quarta secdo apresenta a metodologia utilizada por este trabalho. O
quinto capitulo apresenta os dados utilizados e discute os resultados obtidos. E por
fim, o capitulo seis discute as conclusdes encontradas e apresenta as limitacoes

deste estudo.

2. REVISAO DE LITERATURA

Os principais trabalhos realizados sobre a questdo da realizacdo de
Investimentos Diretos no Exterior discutem as motivagbes para a
internacionalizacdo, as vantagens, desvantagens e os fatores que influenciam a
decisédo de investir. Macadar (2008) argumenta que ap0s a abertura da economia
brasileira na década de 1990, as empresas nacionais precisam se internacionalizar
para aumentar a sua competitividade global, com o objetivo de se manter
competitiva internamente frente a concorréncia externa, além de se estabelecer no
mercado internacional. O desempenho da economia de um pais é dependente da

competitividade de suas firmas no mercado internacional, o que faz com que seja



fundamental a expanséo para o exterior das empresas nacionais, auxiliando no
processo de desenvolvimento econdmico de um pais.

A autora argumenta que empresas que promovem investimentos no exterior
expandem seus mercados para seus bens e servicos. “Tendo acesso a mercados
maiores, as empresas podem usufruir de economias de escala e de escopo e
adquirir conhecimentos que |hes permitam reduzir custos, fortalecer suas financas e
reinvestir lucros” (MACADAR, 2008, p. 30). A expansdo das empresas nacionais
para o exterior também beneficia outras firmas do pais de origem ao criar efeitos de
transbordamento, as empresas que se internacionalizam demandam bens e servi¢os
de outras empresas, criando novos padrdes de qualidade e competitividade.
Entretanto, a realizacdo de investimentos no exterior pode causar efeitos adversos
no pais de origem como reducao das exportacdes e do investimento interno e gerar
desemprego, a questdo do desemprego € mais preocupante principalmente em
investimentos motivados pela busca de eficiéncia, afetando especialmente
trabalhadores ndo qualificados. Apesar de haver uma reducéo das exportacfes da
empresa matriz devido a instalacdo em outro pais, o investimento pode gerar um
aumento das exportacdes intrafirma, categoria que cresce rapidamente. Além disso,
paises que possuem mercado interno competitivo e capacidade para aproveitar
tecnologias avancadas se beneficiam da realizacéo de investimentos no exterior.

Tavares (2006) discute os impactos positivos e negativos da realizacdo de
Investimentos Direto no Exterior, baseados em pesquisa realizada no inicio dos anos
1990 pelo Centro das Nac¢des Unidas sobre Empresas Transnacionais (UNCTC),
onde os pontos negativos apresentados se referem a menor geracédo de empregos e
investimentos no pais de origem além de possuir uma reduzida participacdo na
formacdo do Produto Interno Bruto (PIB) e causar uma menor arrecadacdo de
impostos. Os principais pontos positivos apresentados estdo relacionados com
aumento de receitas, a entrada de divisas para a economia, a busca por vantagens
comparativas e competitivas do pais de origem, acesso a hovos mercados
consumidores, recursos naturais e tecnologias.

Aléem dos motivos elencados anteriormente, a autora afirma que existem
circunstancias que fazem com que a internacionalizacdo seja causada por
imperfeicdes do mercado de origem ou de destino e ndo pela busca por vantagens
competitivas das empresas, causando um “desvio” do investimento. Os fatores que

causam “desvio” de investimentos estdo relacionados com os custos ou riscos do



ambiente de negocios (instabilidade cambial, alta taxa de juros, etc.), por barreiras
tarifarias e ndo-tarifarias e por assimetrias criadas por acordos regionais ou
bilaterais. Quando a internacionalizacdo das empresas é causada principalmente por
“‘desvios” de investimentos, o processo € chamado de ‘“internacionalizagao as
avessas”, o artigo busca responder se os fatores “negativos” sao significativos no
processo de IDEs das empresas brasileiras.

Para responder esta pergunta o trabalho apresenta uma pesquisa realizada
pela Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) com
empresas latino-americanas sobre as motivagbes para a internacionalizacao
produtiva, além de buscar novos mercados e recursos naturais foram apresentadas
as seguintes motivacdes: neutralizar assimetrias comerciais (estar dentro de grandes
blocos econdmicos, com 0 objetivo de escapar de barreiras comerciais, e estar
presente em paises que possuem acordos de livre comércio para realizar
exportacdes), diversificacdo de riscos (principalmente reduzir a dependéncia do
mercado brasileiro e diversificar os riscos econdmicos e politicos do pais de origem)
e outros: como evitar o crescimento dos concorrentes, explorar oportunidades de
crescimento regionais e operar com as vantagens de player local.

A autora chega a conclusdo que os motivos que levam a internacionalizacéo
das empresas brasileiras sdo complexos, e por isso, ndo se pode afirmar que ocorre
um processo de “internacionalizacdo as avessas” no Brasil. Entretanto ndo se pode
desconsiderar a relevancia dos fatores “desvio” no processo de expansao das
empresas brasileiras no exterior.

lglesias e Veiga (2002) fazem uma andlise dos investimentos realizados por
firmas brasileiras com o objetivo de promover as suas exportacdes e investigam
quais sdo os motivos que fazem com que o Brasil possua um baixo nivel de
internacionalizacdo de suas empresas, mesmo com uma estrutura produtiva
diversificada. Os autores chegam a conclusdo de que a pauta de exportacdes
brasileiras possuem um grande foco em produtos agricolas e minerais, que nao
necessitam de grandes volumes de investimentos no exterior, e as exportacdes de
produtos industrializados — que possuem as maiores necessidades de investimentos
no exterior — séo realizados por empresas com capital estrangeiro, que faz com que
a logistica de apoio as exportacdes sejam realizadas por suas filiais ou empresas
associadas, eliminando a necessidade da realizagdo de investimentos por parte de

sua filial brasileira.



Uma analise bastante extensa sobre a relagdo dos IDEs brasileiros com a
América do Sul foi feita por Alves (2014), onde o autor analisou o desempenho da
recepcdo e emissdo de investimentos dos paises sul-americanos. Os dados
mostraram que a participacdo dos paises vizinhos no recebimento de investimentos
brasileiros é baixa, especialmente no Chile, na Colémbia e na Venezuela.

O autor conclui que as estratégias utilizadas pelas empresas brasileiras sédo
variadas, algumas possuem enfoque no mercado latino-americano, enquanto outras
possuem um enfoque global, e o principal objetivo das empresas brasileiras ao
investir no mercado externo é a busca por ampliacdo do seu mercado consumidor. O
autor destaca que o Estado brasileiro ndo possui politicas consistes de apoio aos
IDEs, “o pais tem se mostrado arredio a negociagao de acordos de protecdo de
investimentos e adota uma postura fiscalista na politica tributaria aplicadas as
Empresas Transnacionais” (ALVES, 2014, p. 157). O Unico apoio feito pelo Estado
aos investimentos no exterior € feito através do Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDES), mas a maior parte dos IDEs é feito por iniciativa das proprias empresas.

Para encontrar os determinantes internos dos paises que realizam
investimentos no exterior, Kyrkilis e Pantelidis (2003) selecionam os principais
fatores que influenciam a deciséo de investir no exterior de cinco paises membros
da Unido Europeia (Alemanha, Franca, Italia, Paises Baixos e Reino Unido) e quatro
paises ndo membros: Argentina, Brasil, Cingapura e Coreia do Sul. O artigo utiliza
séries de tempo onde a variavel explicada sdo os fluxos externos de investimento
direto. As variaveis explicativas sdo indicadores macroeconémicos dos paises
selecionados, onde o PIB, a taxa de cambio, a capacidade tecnolégica, os
indicadores de capital humano e a abertura econbmica espera-se gue possuam
influéncias positivas nos fluxos de IDEs, com influéncia negativa esta a taxa de juros
e uma dummie representando a unificacdo alema, devido a mudanca de foco dos
investimentos alemaes, direcionados ao desenvolvimento da antiga Alemanha
Oriental.

O artigo conclui de forma geral que os fluxos de IDE séo influenciados pelas
caracteristicas Unicas dos paises e possuem diferentes impactos em cada pais. O
crescimento econdmico do pais de origem € o principal elemento determinante para
a realizacdo de investimentos no exterior, a taxa de cambio também possui
importancia nos fluxos de investimentos. O modelo estimado apresenta maior poder

de explicacdo para os paises desenvolvidos europeus do que para 0s paises em



desenvolvimento. Os investimentos dos membros da Unido Europeia sao
caracterizados por investimentos intensivos em capital humano, enquanto que para
0S hdo membros sao intensivos em tecnologia.

Para encontrar os determinantes do investimento direto no exterior dos paises
do BRIC, Holtbriigge e Kreppel (2012) realizam um estudo de caso de oito empresas
do grupo de paises, com o objetivo de encontrar caracteristicas em comum em seus
processos de internacionalizacdo. O estudo revelou que as empresas de paises dos
BRICs buscam se estabelecer em paises com mercado consumidor forte. Além
disso, as empresas do grupo buscam obter recursos tecnolégicos e conhecimentos
gerenciais. O papel do governo na internacionalizagcdo de suas empresas possuem
diferencas, na China e na RUssia os governos auxiliam na realizacdo de
investimentos no exterior enquanto que no Brasil e na india os governos néo
possuem o0 mesmo papel.

Bengoa e Sanchez-Robles (2003) fazem uma andlise da relacdo que a
liberdade econb6mica com o crescimento econdmico e o investimento direto no
exterior. O artigo utiliza uma analise com dados em painel de um grupo de 18 paises
da América Latina para identificar o papel que os indices de liberdade econdmica,
como os realizados pelo Fraser Institute e pela Heritage Foundation. Ambos os
indices medem o grau de abertura, intervencdo governamental, distorcfes na
economia e corrupcdo dos paises e espera-se que paises com alto grau de
liberalizacdo sejam mais atraentes para investimentos, aumentando os fluxos de
investimentos diretos. Os resultados encontrados compravam a hipétese levantada
e, por isso os paises devem buscar um grau de estabilidade politica e econémica
para atrair investimentos.

Com o objetivo de encontrar os determinantes do investimento direto no
exterior da China e da india, Duanmu e Guney (2009) utilizam dados em painel néo
balanceados para encontrar os fatores locacionais que influenciam os fluxos de
investimento dos dois paises. Com a utilizacdo de diversas variaveis que
representam diversas caracteristicas dos paises receptores como: o tamanho do
mercado, a abertura comercial, a disponibilidade de recursos naturais, a intensidade
das trocas entre a origem e o destino, a taxa de cambio, seguranca institucional,
estabilidade macroeconf6mica, impostos corporativos, e dummies com a distancia
entre o pais de origem e o0 receptor e com 0s receptores membros da OCDE

(Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico).
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O estudo encontra diversos fatores em comum entre 0sS investimentos
chineses e indianos, o tamanho do mercado, a existéncia de grandes volumes de
exportacbes para O pais receptor e baixos impostos corporativos afetam
positivamente os fluxos de investimento, por outro lado o crescimento econémico
influencia negativamente os investimentos de ambos. A relagdo negativa entre
crescimento e investimentos chineses e indianos indica que a presenca destes
paises possa contribuir para estabilizagdo macroeconémica dos paises destino de
investimentos. Entretanto existem elementos que ndo sdo importantes para 0sS
investimentos indianos, mas séo para os chineses, paises abertos economicamente,
com moedas desvalorizadas e com ambiente institucional estavel incentivam os
investimentos chineses, enquanto que paises distantes geograficamente e membros

da OCDE desmotivam os investimentos oriundos da China.

3. EVOLUCAO DO INVESTIMENTO DIRETO NO EXTERIOR

Esta secdo discute o comportamento dos Investimentos Direto no Exterior do
Brasil no periodo de 2006 a 2017. Os dados referentes aos investimentos no exterior
foram retirados do Banco Central do Brasil, a partir de declarac6es obrigatérias de
residentes que possuem ativos no exterior superiores a US$ 100 mil. Os indicadores
macroecondmicos dos paises analisados, como crescimento do PIB e destinos das
exportacdes brasileiras foram obtidos do Banco Mundial. A Figura 1 apresenta as
saidas de investimentos no periodo, o ponto mais baixo do periodo aconteceu em
2009 (8,46 bilndes de délares) apos a crise financeira internacional iniciada em
2008, no ano seguinte os fluxos se recuperaram (US$ 30,28 bilhdes), alcancando o
maior valor da série.

Quando se analisa a flutuacéo das saidas de investimentos, percebe-se uma
relacdo com o crescimento da economia brasileira, a Figura 2 apresenta o
crescimento do PIB do Brasil no periodo e € possivel notar que no ano que
apresentou a menor saida de investimentos, a economia brasileira sofreu uma
recessao de 0,13% e no ano seguinte houve um crescimento de 7,53%, o maior do

periodo, coincidindo com o maior volume de investimentos.
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Figura 1- Saida de investimentos diretos no exterior - Participacdo no capital
em US$ bilhdes (2006-2017)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Acesso em abr. 2019.

A partir de 2014 a economia brasileira apresentou uma forte desaceleracéo,
apresentando recesséo de 3,55% e 3,31% em 2015 e 2016, respectivamente, a
saida de investimentos também sofreu reducdo de 12,85 bilhdes de dolares entre
2014 e 2017. Estes fatores sao indicativos de que a situacdo econdmica do pais

possui uma relacdo com a queda dos investimentos no exterior.

Figura 2 — Crescimento do PIB do Brasil em % (2006-2017)
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Quando se analisa os investimentos brasileiros em comparagcdo com o
crescimento econdmico dos principais receptores de IDEs, percebe-se uma relagcéo
entre as duas variaveis. Em momentos que estes paises possuem uma reducdo em
seu crescimento, os investimentos diminuem. O principal exemplo desta relag&o
aconteceu em 2009, ano em que o PIB destes paises sofreu uma reducdo de quase
2% e os fluxos de IDEs alcancaram o seu menor valor no periodo, US$ 4,4 bilhdes.
Depois que o crescimento retomou a partir de 2010, os investimentos também
retomou. Esta relagao indica que o PIB do destino possuiu uma relagao positiva com

a decisdo de investir.
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Figura 3 - Investimento Direto Brasileiro em relagcao ao Crescimento do PIB do
destino (2006-2017)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Banco Mundial. Acesso em abr. 2019

A tabela 1 apresenta os destinos de investimentos brasileiros no periodo de
2006 a 2017. Os dados mostram que uma parte significativa dos fluxos de
investimentos sdo destinados a paises considerados como paraisos fiscais,
representando em média 37,42% dos investimentos brasileiros no periodo, tendo
como valor mais elevado US$ 16,25 bilhdes em 2010. Uma possivel explicacdo para
a alta participacao de fluxos para paraisos fiscais é que estes paises se tornam
intermediarios para a realizagdo de investimentos em outros destinos, tornando
dificil a realizacdo de estatisticas precisas sobre o real volume de investimentos que
paises e empresas realizam (MACADAR 2008, p. 31).

Os investimentos realizados na América do Norte se reduziram no periodo,
em 2006 apresentou o maior valor da série: aproximadamente US$ 15,53 bilhdes,
que representou 63,59% de todos investimentos realizados no ano, este valor
elevado ocorreu devido a aquisicdo de 75,66% do capital da mineradora canadense
INCO pela Companhia Vale do Rio Doce, no valor de US$ 13,2 bilhdes (FOLHA
ONLINE, 2006). Nos anos seguintes a participacdo da regido nos fluxos de IDEs
diminuiram, atingindo o menor valor identificado na série em 2017. Ao contrario da
América do Norte, a Europa aumentou a participacdo como receptores de
investimentos brasileiros, de apenas 4,33% em 2006 para 55,69% em 2017, onde os

Paises Baixos se destacam como principal destino no continente.
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Tabela 1 — Destinos de IDEs do Brasil - 2006-2017 (Em US$ milhfes)

Participacéo (%)

Destino 2006 2010 2014 2017 Média ~ 2006 2010 2014 2017 Média
América 15.525 4.097 2903 1.422 3961 63,59 13,53 12,15 12,88 21,09
do Norte
América 1.625 1.942 688 832 1.356 6,66 6,41 2,88 7,54 7,84
do Sul
Europa 1.058 6.866 7.468 6.147 5.026 4,33 22,67 31,26 55,69 27,82
Paraisos 5.669 16.250 11.746 2.348 7.199 23,22 53,66 49,17 21,27 37,42
Fiscais
Outros 539 1.127 1.086 289 960 2,21 3,72 4,54 2,62 5,84
Paises
Total 24416 30.282 23.891 11.038 18.501 100 100 100 100 100

Fonte: Banco Central do Brasil. Acesso em abr. 2019.

A América do Sul apresenta pouca participacdo nos investimentos brasileiros

totais, apresenta uma participacdo meédia de 7,84% no periodo. Uma possivel

explicacdo para a pouca participacéo sul-americana seja o baixo nivel de renda do

continente em comparacdo com a Europa e América do Norte, um menor nivel de

renda desincentiva a realizacdo de investimentos por parte das empresas que

buscam mercados consumidor mais forte.

Figura 4 — Setores destinos de Investimento Direto no Exterior (2006-2017)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Acesso em 2019.
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Os setores que mais recebem investimentos brasileiros sdo a industria e o

setor de servigos, com excecdo do ano de 2006 no qual o setor de agricultura,
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pecudria e extrativa mineral apresentou alto valor devido a aquisicdo da INCO pela
Vale do Rio Doce. O setor industrial € em maioria representado pela industria de
bebidas, de produtos quimicos, de produtos alimenticios e coque, derivados do
petréleo e biocombustiveis. A maior parte dos investimentos no setor de servicos é
realizada em servicos financeiros como holdings néo-financeiras e atividades
auxiliares que provavelmente estdo relacionadas aos Paraisos Fiscais, grupo de

paises que concentram a maior parte dos investimentos diretos brasileiros.

4. METODOLOGIA

O modelo de regressdo com dados em painel se caracteriza por utilizar uma
combinacdo de dados de cortes transversais e de séries de tempo. Dessa forma, é
possivel acompanhar o comportamento de varios individuos ao longo do tempo.

Segundo Guijarati e Porter (2011), dados em painel sdo mais eficientes para
analisar mudancas que ocorram na dinamica do objeto da pesquisa, como periodos
de desemprego e mobilidade da méo de obra. Segundo os autores, as técnicas
utilizadas nesta metodologia podem considerar a heterogeneidade dos individuos
explicitamente, dessa forma possibilitando a utilizacdo de variaveis especificas para
cada individuo.

Além destes motivos, “os dados em painel providenciam uma maior
guantidade de informacé&o, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre
as variaveis, maior niumero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagao”
(MARQUES, 2000, p. 1). Entretanto, de acordo com Marques (2000), a utilizacao de
dados em painel possui alguns problemas em sua utilizacdo, como: grande
dificuldade na obtencdo de dados; enviesamento da heterogeneidade, causada por
uma ma especificacdo pela ndo consideracdo de uma possivel diferenciacdo dos
coeficientes ao longo do tempo; problema de viés de selecdo (selectivity bias),
devido a erro na obtencéo de dados, fazendo com que a amostra nao seja aleatodria.

Existem diversos modelos para a estimacdo de modelos com dados em
painel, onde se destacam, conforme Gujarati e Porter (2011): o modelo com dados
empilhados (pooled data), o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios.
O primeiro apenas agrega todas as observa¢cdes em uma regressao, desprezando a
natureza dos cortes transversais e o comportamento ao longo do tempo. O modelo

de efeitos fixos considera que cada individuo da amostra tenha seu proprio
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intercepto. O terceiro modelo, de efeitos aleatérios pressupfe que os valores do
intercepto de cada individuo sao extraidos de uma populagcdo maior de sujeitos.

Para definir qual modelo € o mais adequado para ser utilizado sao realizados
trés testes: o Teste de Hausman, o Teste de Breusch-Pagan e o Teste de Chow.
“Sob a hipotese nula de que os efeitos individuais sédo aleatérios, o teste de
Hausman verifica se os estimadores sdo similares (efeitos aleatorios) ou divergem
entre si (efeitos fixos) para cada individuo” (FAVERO et al., 2014, p. 235). O Teste
de Breusch-Pagan auxilia na definicdo entre o modelo com dados empilhados ou o
modelo de efeitos aleatérios e o Teste de Chow ajuda na definicdo se o melhor
modelo a ser utilizado é o modelo de efeitos fixos ou o modelo com dados

empilhados.

4.1 MODELO COM DADOS EMPILHADOS

O modelo com dados empilhados combina todas as observacdes da amostra,
este modelo considera que os coeficientes da regressédo sdo iguais para todos o0s
individuos. A forma geral do modelo é a seguinte:

Yii=a+BX,, +&it 1)

Onde i representa os individuos, t representa o periodo no tempo e k as
variaveis explicativas do modelo. O termo a é o intercepto da equacao, que néo
varia ao longo do tempo, o termo Xy, Sao as variaveis dependentes e o0 termo ¢;
representa o erro da estimacao.

O principal problema que este modelo apresenta € que ao agrupar individuos
diferentes em tempos diferentes, as heterogeneidades dos membros da amostra sao
omitidas. Ou seja, as individualidades dos individuos podem estar incluidas no termo
de erro, logo é possivel que o erro esteja correlacionado com os regressores do
modelo (GUJARATI; PORTER, 2011, p. 591).

4.2 MODELO DE EFEITOS FIXOS

Diferentemente do modelo com dados empilhados, o0 modelo de efeitos fixos
permite uma diferenciagdo das caracteristicas dos membros da amostra. Esta

diferenciacdo é feita ao considerar que cada individuo possui um intercepto
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diferente, conforme mostra a equacdo abaixo, onde o valor de « varia com o

individuo, mas é constante no tempo.

Yii=ai+BX,, *&it (2)

O modelo de efeitos fixos assume que possa haver correlacdo entre o
intercepto e os regressores, desta forma permitindo uma endogeneidade limitada. O
termo de erro pode ser escrito de uma diferente forma como escrito por Cameron e
Triverdi (2009): (CAMERON; TRIVERDI, 2009, p. 231)

”it= Cl,-+£,-t (3)

Onde se assume que a variavel X,, possui correlagdo com o termo fixo no
tempo (¢;) e ndo é correlacionado com o idiossincratico €;. Segundo Wooldridge

(2010) para que andlise direta do MQO seja vélida os erros tem que ser
homocedasticos e ndo autocorrelacionados ao longo do tempo. O autor afirma que
sdo incluidas variaveis dummiesde tempo, correspondendo a cada periodo,

permitindo que variaveis constantes no tempo interajam com estas dummies.

4.3 MODELO DE EFEITOS ALEATORIOS

Ao contrario do modelo de efeitos fixos, 0 modelo de efeitos aleatérios
considera que o termo ¢; € aleatério, ndo possuindo correlagdo com 0s regressores,

onde a estimacdo é feita com um estimador FGLS (feasible generalized leasts
squares) (FAVERO et al., 2014, p. 226). Ainda segundo os autores:

A vantagem do modelo de efeitos aleatérios é que este estima todos os
coeficientes,mesmo dos regressores invariantes no tempo,e, portanto,os
efeitos marginais.Ademais,E(Y;;\X;;)pode ser estimado. Porém, a grande
desvantagem é que estes estimadores séo inconsistentes se 0 modelo de

efeitos fixos for mais apropriado.

Como o termo ¢; possui comportamento aleatorio, o intercepto da equagao

pode ser expresso como,
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o = a+p, (4)

onde p.eo termo de erro do intercepto com média nula e variancia o02. Desta forma a

equacao de efeitos aleatérios pode ser escrita desta forma:

Yii= a+ Xiy+ wij; (5)

em que:

Wi= M+ &t (6)

O erro composto w;; é formado pelos componentes p; e €;, ondeo primeiro é
referente ao comportamento individual dos membros da amostra e o segundo € o
chamado erro idiossincratico, sendo formado pela combinacédo da série temporal e
do corte transversal (GUJARATI; PORTER, 2011, p. 599).

Segundo Wooldrigde (2010) as hipéteses ideais do modelo de efeitos
aleatérios sdo as mesmas do modelo de efeitos fixos (homocedasticidades dos erros
e auséncia de autocorrelacdo ao longo do tempo) e o termo a;nhdo pode ser

correlacionado com as variaveis explicativas em todos os periodos de tempo.
5. DADOS E RESULTADOS

5.1 DADOS

O objetivo deste trabalho é encontrar os determinantes do investimento direto
externo brasileiro. Para encontrar estes determinantes serad estimado um modelo
com dados painel. A amostra para a realizacdo da regressao foi selecionada a partir
dos paises receptores de investimentos brasileiros informados na declaracéo de
Capitais Brasileiros no Exterior do Banco Central do Brasil, foi feita uma selegdo com
os 20 principais paises receptores no periodo entre 2006 até 2017, totalizando 240
observacfes. A Tabela 2 mostra os paises selecionados.

Dos 20 paises utilizados para a estimacdo do modelo, destacam-se paises

desenvolvidos como Estados Unidos, Canada e paises da Europa (9 paises). A
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América Latina também se apresenta relevante com a presenca de 8 paises, 0 Unico

pais fora destes grupos é a China, segunda maior economia do mundo.

Tabela 2 — Paises selecionados na amostra

Alemanha Canada Franca Panama
Argentina Chile Italia Peru
Austria China Luxemburgo Reino Unido
Bahamas Espanha México Suica
Bolivia Estados Unidos Paises Baixos Uruguai

Fonte: Elaboracéo propria

Outro elemento que se destaca nesta selecdo € a presenca de paraisos
fiscais como Bahamas, Luxemburgo e Panama, a principal explicacdo para a
presenca destes paises € devida as baixas taxacfes para empresas, inclusive sendo
nula no caso das Bahamas. Segundo Silva (2012), esta taxacao reduzida incentiva
as empresas a abrirem sedes nestes paises. A Tabela 3 apresenta as variaveis

selecionadas para a estimacéo do modelo.

Tabela 3 — Variaveis utilizadas na estimacdo do modelo

Variaveis | Explicacéo Fonte

ide Saidas de investimentos diretos no exterior em | Banco Central
milhdes de doblares do Brasil

pibcap PIB per capta dos paises receptores Banco Mundial

troca razdo da soma das exportacdes e das importacdes | Banco Mundial

sobre o PIB dos paises receptores em % do PIB

exportbr | Exportacdes brasileiras para os paises receptores em | Banco Mundial
milhares de dolares

infl Inflacdo dos receptores em % Banco Mundial
ief Abertura e a liberdade econdmica dos paises | Heritage
receptores Foundation

Fonte: Elaboracgéo propria

A tabela 4 mostra as estatisticas descritivas das variaveis, os valores medios
e valores minimos e maximos. Assim como a dispersdo destas variaveis através do
desvio padréo.

A variavel dependente do modelo sédo as saidas de investimentos diretos no
exterior realizadas por empresas brasileiras para cada pais selecionado. A escolha
das variaveis se deve a diversos fatores que possam ter relacdo com a realizacéo de
investimentos no exterior. O PIB per capta é utilizado para medir o tamanho do
mercado dos paises receptores de investimentos, é esperado que paises com
grandes mercados seja um incentivo para a realizacdo de investimentos nesta

economia. Para medir abertura dos mercados, foi selecionada a razao da soma das
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exportacdes e das importacdes sobre o PIB dos paises receptores, paises que
possuem restricbes ao mercado externo podem desestimular a realizacdo de
investimentos por parte das multinacionais (DUANMU; GUNEY, 2009, p. 4).

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas

Variavel Obs. Média Desvio Minimo Maximo
Padrao

ide 240 580,53 1380,93 0,42 14516

pibcap 240 33.549,26 26.317,48 1233,59 119.225,4

exportbr 240 6.148.072 8.900.758 10959,32 47.500.000

troca 240 57,54 26,68 18,46 149,87

Infl 240 3,82 5,73 -4,62 40,28

ief 240 68,34 9,28 43,8 81,9

Fonte: Elaboracéo propria através dos resultados obtidos no software Stata.

As exportacdes brasileiras para os paises receptores para verificar se paises
que possuem relacdes comerciais com o0 Brasil recebem um fluxo maior de
investimentos, e também se as empresas brasileiras utilizam dos investimentos no
exterior como forma de apoio a sua internacionalizacdo, conforme discutido por
Iglesias e Veiga (2002). A inflagao foi selecionada como uma forma de indicacdo da
estabilidade econémica dos paises receptores, uma situacdo macroecondmica
instadvel pode ser um fator de desincentivo para a realizacdo de investimentos
(DUANMU; GUNEY, 2009, p. 6). Para identificar um possivel efeito de
caracteristicas institucionais dos paises receptores, foi incluida o Indice de
Liberdade Econdmica, realizado pelo The Heritage Foundation, este indice é divido
em quatro categorias: seguranca juridica, tamanho do governo, eficiéncia regulatoria
e abertura de mercado. E esperado que paises com um alto nivel de liberdade

econdmica sejam atrativos para a realizagao de investimentos.

5.2 RESULTADOS

Para encontrar os determinantes para o investimento direto no exterior feito
pelo Brasil, foi estimado um modelo com dados empilhados, modelo com efeitos
fixos e aleatdrios, além das varidveis citadas na se¢édo anterior foram incluidas duas
dummies: referente aos paises membros da OCDE, organizacdo que reune oS
paises mais desenvolvidos economicamente, uma dummie referente aos paises que

sdo considerados paraisos fiscais (Bahamas, Luxemburgo e Panama) e uma
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dummie para 2009, ano em que ocorreu 0 menor valor de fluxos de investimentos
brasileiros, reflexo da crise financeira internacional. A tabela 5 mostra o resultado da
estimacdo para a variavel dependente lide, onde sdo apresentados os coeficientes,
0sS erros-padrao robustos, entre parénteses, o nivel de significancia (*, ** e ***
denotam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente) e os R-quadrado, que

indica o ajustamento do modelo.

Tabela 5 — Resultados das regressbées POL, FE e FE para lide

Variavel POLS com Erros- FE com Erros-| RE com Erros-
Padréo Robustos | Padrédo Robustos | Padrdo Robustos

Ipibcap 0,517 0,169 0,440***
(0,315) (0,439) (0,260)

lexportbr 0,290 0,491* 0,393**
(0,258) (0,153) (0,155)
ltroca -0,252 0,341 0,045
(0,805) (1,047) (0,654)
infl 0,080* -0,053** -0,016
(0,023) (0,021) (0,021)

ief 0,115* 0,060 0,088*
(0,026) (0,037) (0,026)
Dummie OCDE -1,105%** - -1,196
(0,630) (0,729)

Dummie Par. Fisc. 1,514 - 1,705**
(0,948) (0,79)

Dummie Crise Fin. -0,445 -0,557 -0,539**
(0,264) (0,235) (0,224)

cons -11,272 -9,341 -10,921**
(7,285) (8,449) (4,696)

r2 0,3393 - -
r2 overral - 0,0483 0,2740
r2 between - 0,0532 0,4275

Fonte: Elaboracao propria através dos resultados obtidos no software Stata.
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7

A tabela 6 mostra o resultado dos trés testes. Para o teste de Chow é
rejeitada a hipétese nula de que os interceptos de cada pais selecionado sédo iguais,

logo, o0 modelo de efeitos fixos € mais recomendado que o modelo de POLS.

Tabela 6 — Testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman para lide

Teste Estatistica Valor critico
Chow 3,34 0,0000
Breusch-Pagan 19,99 0,0000
Hausman 8,67 0,1928

Fonte: Elaboracao propria através dos resultados obtidos no software Stata.

No resultado do teste de Breusch-Pagan é rejeitada a hip6tese nula, por isso
ha uma melhor adequacdo do modelo de efeitos aleatdrios em relacdo ao modelo
POLS. E por fim, é aceita a hipétese nula, de que o modelo de efeitos aleatérios &
adequado em relacdo ao modelo de efeitos fixos através do teste de Hausman,
portanto o modelo mais adequado a ser utilizado € o modelo de efeitos aleatérios.

Ao analisar os resultados do modelo com efeitos aleatoérios, percebe-se o PIB
per capta e as exportacdes brasileiras com destino aos paises receptores possuem
um grande impacto no fluxo de investimentos no exterior, apresentando um impacto
positivo de 44% e 39,30%, respectivamente. E possivel concluir que as empresas
brasileiras consideram investir em paises com grandes mercados e que também séo
consumidores de produtos brasileiros.

As variaveis referentes a abertura dos paises receptores, troca e a inflagéo
nao apresentaram significAncia estatistica, assim como a dummie referente aos
paises membros da OCDE. O coeficiente do indice de Liberdade Econdmica possui
valor positivo, indicando que paises com maior abertura econdmica e seguranca
institucional sdo mais atraentes para as empresas brasileiras, este resultado vai de
acordo com os resultados encontrados por Bengoa e Sanchez-Robles (2003).

A dummie referente aos paraisos fiscais mostrou que estes paises recebem
mais fluxos de investimentos em relacdo a paises que ndo se enquadram nesta
categoria Os resultados também mostram que o ano de 2009 representou um valor

53,9% menor em relacdo aos outros anos da amostra.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi encontrar os fatores determinantes dos
Investimentos Direto no Exterior brasileiro no periodo de 2006 e 2017, através da
estimacgcédo de um modelo com dados em painel. Os resultados da estimacao indicam
gue os principais fatores determinantes para a realizacédo de IDEs sédo o tamanho do
mercado do pais receptor e o volume de exportacdes realizados por empresas
brasileiras para o pais destino. Este resultado indica que a principal motivagdo para
a realizacdo de investimentos no exterior por parte das empresas brasileiras € a
ampliacdo do mercado consumidor de seus produtos. A importancia do mercado
interno como determinante para os IDEs também foi encontrado por diversos
trabalhos empiricos para paises em desenvolvimento, Duanmu e Guney (2009) e
Holtbrigge e Kreppel (2012), por exemplo.

Em menor escala, paises que sao mais estaveis e abertos economicamente
Sao mais atrativos para o0s investimentos brasileiros, este resultado vai de encontro
ao encontrado por Bengoa e Sanchez-Robles (2003) para a América Latina. Em
relacdo aos destinos de investimento, o principal receptor de novos investimentos
brasileiros sdo os chamados paraisos fiscais, seguido por paises da América do
Norte e da Europa.

Por representar a maioria dos IDEs brasileiros e possuir caracteristicas Unicas
como receptor de investimento, os paraisos fiscais sdo o grupo de paises que mais
necessitam de aprofundamento em outros trabalhos. A inclusdo de variaveis internas
da economia brasileira ndo foi possivel de ser incluida, devido a limitacbes do
modelo de dados em painel estimado. A utilizacdo destas variaveis internas em
novos trabalhos pode aprofundar o conhecimento sobre o tema.
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