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Resumo: O trabalho objetiva examinar os determinantes da saida de Investimento Direto
Externo (IDE) de paises emergentes. Em termos empiricos, argumenta-se que houve um
rearranjo na estrutura de concentracdo do investimento, em que nacbes emergentes
passaram de apenas grandes receptoras de investimento para economias com papel ativo
no investimento global. Utiliza-se modelos autoregressivos vetoriais (VAR), vetorial de
correcdo de erros (VEC), Fully Modified OLS (FMOLS) e de efeitos fixos, estimados para
um conjunto de quinze paises emergentes, para o periodo de 1995 a 2014. Sob a luz do
paradigma eclético de Dunning, concluiu-se que empresas de paises emergentes se
internacionalizam em busca de mercado. O investimento direto dos emergentes é
influenciado pelo indice do PIB, indice de complexidade econémica e saldo em
transacdes correntes.
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Abstract: The paper aims to examine the determinants of Foreign Direct Investment
(FDI) outflows from emerging countries. Beyond being large recipients of FDI, emerging
countries also became active investors abroad. The empirical study was carried out with
Vector Autoregression (VAR), Vector Error Correction (VEC), Fully Modified OLS
(FMOLS), and Fixed Effects models. The models were estimated for a set of fifteen
emerging countries, with data from 1995 to 2014. Guided by Dunning’s Eclectic
Paradigm, it is concluded that emerging market companies internationalize in search of
markets. Emerging markets FDI is influenced by the GDP index, the economic
complexity index, and the current account balance.
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1. Introducéo

Desde a década de 1970, os fluxos internacionais de capitais vém tomando
proeminéncia diante dos financiamentos de instituicdbes multilaterais e
emprestimos bancarios. Nesse rearranjo, o volume do investimento direto externo
(IDE) se expandiu e era majoritariamente composto por projetos greenfield. Essa
tendéncia se alterou na década seguinte, marcada por um crescimento das fusdes e
aquisicdes, em particular, na industria manufatureira. O fluxo de entrada e saida
de IDE se dava majoritariamente no ambito da triade composta por Estados
Unidos, Japéo e Unido Europeia.

Mudancas importantes referentes a concentracdo do investimento
iniciaram-se em meados da década de 1990. Embora os fluxos de capital
estivessem em grande parte concentrados no ambito da triade, paises emergentes
comegcaram a tomar mais relevancia nos fluxos de entrada e saida de IDE.

Ao longo da década de 2000, é possivel notar o aumento do volume e da
participacdo relativa do investimento externo partindo das nagcGes emergentes.
Além de grandes receptoras de IDE representando 55% do volume total de
entradas, as nag0es emergentes chegaram a representar 39% do volume total de
saida de IDE no ano de 2014. Dentre os emergentes, destacam-se Asia e América
Latina, objetos deste trabalho.

O objetivo do trabalho € investigar os determinantes da saida de IDE de
paises emergentes por meio de modelos de Autorregressdo Vetorial (VAR),
Vetorial de Correcdo de Erro (VEC), Fully Modified OLS (FMOLS) e de dados em
painel com efeitos fixos. O painel de dados € composto por quinze paises
emergentes para o periodo de 1995 a 2014. Os resultados sdo analisados sob a Otica
dos motivos da internacionalizacdo no paradigma eclético de Dunning (2001). As
variaveis macroeconémicas no estudo empirico serdo associadas as motivacdes
para o IDE propostas por Dunning e Lundan (2008).

O trabalho esta dividido em seis partes. Além desta introducéo, a segunda
secdo traz um debate tedrico acerca da evolugédo da teoria do IDE. A terceira se¢ao
exibe a evolucdo dos fluxos globais de IDE, especialmente do investimento
externo das nacOes emergentes. Na quarta secao, é revisada a literatura relacionada
a entrada e saida de IDE. Na quinta secdo, e efetuada a analise empirica dos
determinantes do IDE. A sexta secéo traz as considerages finais.
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2. A evolucéo do IDE como paradigma

O investidor direto é usualmente considerado como aquele que detem 10%
ou mais do poder de voto ou das a¢des ordinarias de uma empresa, 0 que implica
em capacidade de influéncia na gestdo, sem necessariamente ter o controle (IMF,
1993). Isto diferencia o IDE dos outros investimentos, dada a perspectiva de longo
prazo e o interesse em influenciar na gestdo e controle operacional da empresa.
Contudo o IDE apresenta baixa liquidez.

A teoria mais tradicional para explicar fluxos de investimentos considera
que 0 movimento ocorre em direcdo aos locais com maiores taxas de retornos.
Hymer (1970) mostra que essa teoria sO é adequada para explicar investimentos de
portfdlio, enquanto o IDE busca o controle da firma, apesar de imperfeicGes de
mercado impedirem o investidor de se apropriar de todo o lucro potencial que a
operagéo internacional poderia render. O controle da operacgéo internacional por
meio de IDE pode reduzir a competicdo, por um possivel conluio entre empresas
produtoras, sem necessariamente buscar menores custos de produgdo ou maiores
taxas de retorno. Dunning e Rugman (1985) assinalam que, apesar de a teoria de
Hymer tomar as imperfeicdes de mercado como dadas, as suas consequéncias ndo
sdo exploradas.

Dunning (1980, 1988, 2001) estabelece o paradigma eclético, que ndo é
considerado uma teoria, mas um arcabouco geral de analise da internacionalizacé&o,
com abordagem voltada a producdo internacional. Seu objetivo é a andlise
integrada da internacionalizacdo, de forma a explicar os motivos, a escolha da
localizacéo e a forma pela qual uma empresa se torna multinacional. A abordagem
busca esclarecer porque empresas multinacionais possuem relativamente maior
éxito econdémico do que empresas domesticas (Dunning, 1980, 1988, 2001).

O conjunto Ownership-Location-Internalization (OLI) desenvolvido por
Dunning (2001) deve tal denominacdo ao fato de englobar distintas abordagens
tedricas em um arcabouco geral, por isso chamado de paradigma eclético. As
vantagens competitivas das firmas sdo trés. A primeira sdo vantagens de
propriedade (O), voltadas a natureza da propriedade. Essas vantagens podem ter
natureza estrutural e ser derivadas da detencdo de algum ativo especifico, seja ele
fisico ou intangivel, voltados para o abastecimento de um mercado. A segunda sdo
vantagens de localizacdo (L), relacionadas a beneficios que exigem operacGes
nesses locais, como custos de transporte, tamanho do mercado e vantagens
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politicas e sociais. A Ultima sdo vantagens de internalizacdo (I), que remetem a
tendéncia das empresas detentoras de vantagens de propriedade de mescla-las com
ativos em outros paises, quando o custo de transacdo de internalizar parte da
producéo para determinado pais € menor do que prosseguir com as transacdes via
mercado.

O paradigma eclético toma as dotacdes de fatores como especificas as
empresas, e poderiam se deslocar com o movimento da internacionalizacao
(Dunning, 1972). Nesse enfoque, o cerne ndo era voltado para as restricoes
estruturais ao acesso dos fatores locacionais, tais como barreiras tarifarias, mas
para a transferéncia imperfeita das vantagens de posse, que impunham barreiras
para o deslocamento de fatores competitivos a outras localidades internacionais.

Detendo essas vantagens, a empresa busca se internacionalizar por uma
série de motivos. Dunning e Lundan (2008) listam quatro razGes para a
internacionalizacdo: i) busca por recursos: consiste na busca por fatores de
producdo a custos mais baixos do que os praticados no pais de origem, como mao
de obra e recursos naturais; ii) busca por mercados: instala-se uma filial em outro
pais com o intuito de atender ao seu mercado interno; iii) busca por eficiéncia:
trata-se de racionalizar a estrutura de investimento, de modo que a firma unifique
atividades produtivas geograficamente dispersas, obtendo menores custos por
meio de economias de escala e escopo; iv) busca por ativos estratégicos: os ativos
estratégicos sdo obtidos instalando-se filiais em paises em que estejam disponiveis.

Dentre as contribuicBes do paradigma eclético, esta a percepc¢édo de que as
empresas necessitam construir e manter vantagens competitivas para obter éxito
em mercados externos. Ha criticas quanto ao grande porte que as firmas devem
possuir para que a internacionalizacdo seja viavel e, por outro lado, ha um
consideravel nimero de pequenas empresas que podem nao possuir as vantagens
de propriedade e ndo sdo contempladas seriamente pela teoria (Porter, 1990;
Hamel; Prahalad, 1990).

3. A tendéncia desconcentradora do IDE: O papel dos emergentes

Desde a década de 1970, ocorre consideravel aumento no volume do fluxo
de capitais internacionais, juntamente com alteragdo em sua composicdo, com 0S
investimentos de portfolio e IDE aumentando sua relevancia em relacdo a
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emprestimos bancéarios e fundos multilaterais. Como mostra a Figura 1, o IDE
cresce fortemente a partir da segunda metade da década de 1980, apés as quedas
relacionadas com a crise do petroleo. A partir de 1985, houve um elevado
crescimento dos investimentos por fusdes e aquisi¢des. O numero total de fusbes
e aquisicOes, nacionais e internacionais, apresentou crescimento de 42% entre
1980 a 1999 (UNCTAD, 2000).

Figura 1 — Fluxos de saida de IDE global de acordo com grupos econdmicos
— 1970 a 2018 (em bilhdes de délares de 2018, utilizando o CPI dos Estados
Unidos como indice de inflagéo)
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Fonte: calculado a partir de dados da UNCTAD (2015).

Na década de 1970 a América Latina tinha maior participacdo no ingresso
de IDE em comparagio com a Asia. Essa situagio se inverte da década de 1980,
em que os asiaticos tiveram participacdo na entrada de IDE de 15% contra 8% dos
paises latino-americanos, influenciado por melhores niveis de solvéncia,
significativa difusdo de progresso tecnoldgico, um pacote agressivo de politicas de
atracdo de investimento externo e forte integracdo produtiva (SILVA, 2006). Os
fluxos entre paises desenvolvidos, entretanto, permanecem sendo 0s mais
volumosos, como pode ser observado nas Tabelas 1 e 2.
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Tabela 1 — Participagdo do fluxo de entrada de IDE global por regido
(média em %)

1970-  1975- 1980- 1985 1990- 1995  2000- 0%
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2010 ...

=conomias
amergentes
=conomias
Jesenvolvida 76% 75% 69% 82% 69% 70% 63% 50%

b
=conomias . . - - 1% 1% 4% 4%
2m transicao

Fonte: elaborado a partir de dados da UNCTADstat

24% 25% 31% 18% 31% 29% 33% 46%

Tabela 2 — Participacédo do fluxo de saida de IDE global por regido (média em
%)

1970- 1975-  1980- 1985- 1990-  1995-  2000-  2010-
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2010 2015

=conomias

1% 2% 5% 6% 11%  10% 14%  28%
amergentes
=conomias 99% 98%  95% 94% 89%  89% 84% 68%
Jesenvolvidas
—conomias _ _ ) _ _ ) 204 4%

am transicdo

~onte: elaborado a partir de dados da UNCTADstat

4. Literatura empirica

A literatura sobre saida de IDE néo é tdo ampla quanto a referente a entrada.
Nesta secdo, sdo revistos trabalhos que utilizam métodos econométricos para a
analise empirica da saida de IDE. Ha preponderancia de trabalhos a respeito da
Asia, especialmente da China.

Kolstad e Wiig (2012), por meio de um modelo Ordinary Least Squares
(OLS) para 142 paises, no periodo de 2003 a 2006, concluiram que o investimento
chinés é atraido por paises com grandes mercados, abundancia de recursos naturais
e instituicdes fracas.

Chang (2014) utiliza um modelo GMM (Generalized Method of Moments)
para 138 paises de 2003 a 2009 e constata que o tamanho da economia € um fator
para a internacionalizacdo chinesa. A preferéncia € investir em industrias de alta
tecnologia em paises desenvolvidos e, a0 mesmo tempo, buscar recursos naturais,
dado que a energia tem papel relevante no IDE da China.
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Liu, Buck e Shu (2005), por meio de um modelo GMM, analisam o periodo
de 1979 a 2002 e concluem que o PIB per capita é a variavel mais importante para
0 IDE chinés. Zhang e Daly (2011), por meio de um modelo OLS com 16 paises,
analisou o periodo de 2003 a 2009 e concluiu que a saida de IDE chinés é
relacionada positivamente com o tamanho do mercado, comércio internacional,
crescimento econémico, abertura e dotacdo de recursos naturais.

De forma a captar as diferencas entre os determinantes da saida de IDE
chinés para nacdes desenvolvidas e em desenvolvimento, Cheung e Quian (2009)
utilizam um modelo de dados em painel para 50 paises no periodo de 1991 a 2005.
Ha evidéncias de que o investimento direto chinés é motivado, essencialmente,
pela busca de mercado e recursos. Kalotay e Sulstarova (2010) encontraram
resultados semelhantes para o caso da saida de investimento da Russia no periodo
de 1992 a 2007.

Kang e Jiang (2012) utilizaram um modelo em painel para oito paises de
1995 a 2008 e chamam a atencdo para a importancia das varidveis institucionais,
que podem ter um nivel de complexidade e relevancia maior na explicacdo do IDE
em comparacdo as variaveis tradicionais.

Outros trabalhos reforcam o papel das instituigfes fracas no investimento
chinés. Ramasamy, Yeung e Laforet (2012) analisam o investimento direto sob a
6tica microecondmica para 63 empresas de 2006 a 2008. Por meio de um modelo
Poison, apontam que empresas estatais buscam se internacionalizar em paises cujo
sistema institucional é fraco e os recursos naturais abundantes. As concluses para
empresas privadas apontam para a busca por mercado, mas essas firmas sao mais
avessas ao risco.

Mishra e Daly (2007) desenvolveram uma anélise tedrica e empirica do
efeito da qualidade das institui¢fes na saida de investimento em paises da OECD
e paises asiaticos. Com um modelo OLS em dois estagios, de 1991 a 2001, apontam
que variaveis como sistema juridico, qualidade burocratica e estabilidade do
governo foram significantes e apresentaram relac6es positivas com a saida de IDE.

China e India sdo estudados em De Beule e Duanmu (2012). Os autores
realizaram uma andlise da aquisicdo de firmas indianas e chinesas buscando
desvendar os determinantes de localizag&o. Os resultados indicam que o tamanho
do mercado de destino e a abertura comercial sdo os determinantes mais relevantes
do investimento de China e India.
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As multinacionais indianas sdo analisadas por Anwar, Hasse e Rabbi (2008)
para o periodo de 1970 a 1990 utilizando um modelo OLS. PIB real, crescimento
real do PIB e deflator do PIB do pais receptor séo os fatores que influenciam o
fluxo de saida de investimento.

Kim e Rhe (2009) concluem que a busca por mercado é o determinante mais
relevante da saida de investimento sul-coreano, que preferencialmente busca
grandes mercados e ativos estratégicos.

Goh (2011) indica que, no caso da Mal&sia, ha uma relacdo positiva e de
longo prazo entre o tamanho do mercado estrangeiro, as reservas internacionais, a
taxa de cambio efetiva real, a abertura comercial do pais de origem e a saida de
IDE. A metodologia utilizada foi um modelo vetorial de correcdo de erro (ECM)
de 1999 a 2008.

Wang (2014) realiza um estudo comparando os determinantes da saida de
investimento externo do Brasil e da China no periodo de 2006 a 2012. Os
resultados do modelo em painel mostram que, para ambos 0s paises, 0
investimento é influenciado pelo cambio. O motivo busca por recursos €
irrelevante, enquanto motivos como busca por mercado, busca por eficiéncia e
busca por ativos estratégicos sdo relevantes. Para o Brasil, as variaveis
significantes sdo relacionadas a importacdo e risco politico. Para a China, a
variavel relevante € exportacéo.

Carvalho et al. (2010) utilizaram um modelo Logit para analisar os fatores
que determinam o IDE brasileiro. Os resultados apontam para a importancia da
mao de obra qualificada na decisdo de investir em paises desenvolvidos. Para as
firmas brasileiras, a tecnologia funciona como um recurso competitivo, e as
empresas ndo se internacionalizam para paises desenvolvidos em busca de
tecnologia.

Ademais, a abordagem da complexidade econdmica tem se mostrado uma
otica plausivel para avaliagdo dos fluxos de IDE. De acordo com essa perspectiva,
0 que diferencia os efeitos, positivos ou negativos, dos fluxos de IDE € que 0s
paises possuem diferentes niveis de capacidades, no sentido proposto por Hidalgo
e Hausmann (2009), sejam elas institui¢des eficazes, infraestrutura confiavel, um
ambiente propicio para inovagdes e acesso ao capital humano. A abundancia ou a
auséncia dessas capacidades influenciaria nos efeitos benéficos ou adversos do
IDE no pais hospedeiro do investimento. Sob essa 6tica, nos paises dotados dessas
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capacidades, espera-se que o IDE gere externalidades benéficas, que incluem
transferéncias e transbordamentos de produtividade de tecnologias, bem como de
habilidades técnicas e gerenciais que fluem para industrias a montante e/ou a
jusante, aumento da eficiéncia e acesso ampliado aos mercados mundiais. Nesse
sentido, paises que possuem as capacidades necessarias e produzem bens
relativamente complexos tendem a ter uma taxa de crescimento econdmico mais
alta e mais sustentada do que paises que produzem produtos simples (Rodrik,
2007; Hidalgo, 2015). Alguns trabalhos empiricos, voltados para 6tica da entrada
de IDE, indicam que a complexidade econémica influencia o efeito de crescimento
do IDE nos paises hospedeiros (Bruno; Campos, 2013; Kannen, 2020). Ademais,
alguns estudos indicam que paises com melhor classificacdo relativa no indice de
complexidade econémica se beneficiam mais do IDE, enquanto paises com
classificacdo muito baixa podem ser afetados negativamente por ele (Demena;
Bergeijk, 2017; Ranjbar; Rassekh, 2022).

5. Analise empirica
5.1 Metodologia e Dados

Com o proposito de evitar regressdes espurias, faz-se necessaria a
verificacdo da estacionariedade das séries. Para tanto, empregam-se os testes de
raiz unitaria ADF-Fisher, PP-Fisher, Lin e Chu, e Pesaran e Shin. Caso as séries
apresentem raiz unitaria, faz-se necessaria a utilizacdo das séries em diferencas,
dado que, perdem-se informac@es, tornando necessaria a analise de cointegracao
para verificar a existéncia de relagdes de longo prazo entre as séries.

511 GM-FMOLS

A existéncia de cointegracdo das séries € verificada por meio do teste de
Johansen para modelos em painel. Existindo cointegracdo, o modelo de longo
prazo é estimado utilizando o Group Mean — Fully Modified Ordinary Least
Squares (GM-FMOLYS), desenvolvido por Pedroni (1996). Trata-se de uma
extensdo da Fully Modified OLS (FMOLS), desenvolvida por Phillips e Hansen
(1990). O objetivo do estimador é eliminar os problemas oriundos da correlacdo
de longo prazo entre a inovacgéo estocastica dos regressores e o residuo da equacao

Revista de Economia V.44 |n. 84 |p. 739-769 | 2023



Magalhaes e Meurer 748

de cointegracdo. As correlagdes de longo prazo produzem estimadores menos
eficientes e o estimador usa correcdo semi-parameétrica para elimina-las.

O estimador GM-FMOLS é obtido utilizando a média dos estimadores
FMOLS para cada cross-section do painel. Sendo assim, considere um modelo
simples de efeitos fixos em painel:

vit = ai +X iefi + Uit (1),

onde y;i: sdo escalares, a;sdo interceptos, f é um vetor (k x 1) de pardmetros
e uic se refere aos termos estacionarios de disturbancia. Além disso, Xi:é um vetor
composto por (k x 1) processos integrados de ordem um para cada individuo i, de
forma que:

Xit = Xit-1— €it (2)

onde &; é i.i.d com média zero e variancia ), &. Assim, o modelo (1)
representa um sistema de regressdes cointegradas, isto é, um sistema onde Xi: € yi
sdo cointegrados. Usa-se como base o modelo (1), que é simplificado para que
conste a presenca de apenas uma variavel explicativa, chegando assim ao
estimador GM-FMOLS, que é representado por:

Birmors = 211 Cier Kie — X)) Gl Kie — XY — To) (3)

Yi: = (Xit - Xi) — Zaui AX;, (4)

032§

~ ~ ~ Do1i & ~
Yi =1 + 'lei - i (Fzzl' + -ngl') (5)’

onde £ e I’ s&o covariancias e somas das covariancias a partir da matriz de
covariancia de longo prazo explicitada na equacéo (1). A utilizacdo do estimador
GM-FMOLS justifica-se pelo fato de que o estimador fornece estimativas
consistentes dos parametros B em amostras relativamente pequenas, alem de
controlar a possibilidade de endogeneidade dos regressores, correlacdo serial e
alguma possivel dependéncia de corte transversal. O estimador inclui dummies
temporais no modelo (Lee, 2007; Ramirez, 2010).
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5.1.2 Modelo VAR/VEC

Existindo cointegracéo e tendo sido obtidas as relacbes de longo prazo por
meio de um modelo VAR, é necessario estimar o modelo de curto prazo que inclua
a relacéo de equilibrio de longo prazo pelo mecanismo de correcdo de erro, o que
é efetuado por meio de um modelo VEC, modelo vetorial de correcao de erros.

O modelo VAR foi introduzido por Sims (1980) e fundamenta-se em um
sistema de equacdes em que cada variavel é funcdo dos seus valores passados e
dos valores passados de todas as variaveis do modelo, como mostra a equacao (6):

Xe=AotAiXi-1+...+ A Xt p+BoZ1+Bi1Zia+..+BpZi-pt+ter (6),

onde Ao é o vetor de termos de interceptos, A1e Apsdo matrizes N x N de
coeficientes que relacionam valores defasados e variaveis enddgenas, Bo, ..., Bp
sdo matrizes N x N que representam valores contemporaneos e defasados de
varidveis exogenas e eté um vetor N x 1 de erros.

No estudo de cointegracdo, foi proposta uma adaptacdo do modelo VAR,
chamada de modelo de correcéo de erros (VEC) que pode ser representado como:

AZy=TiAZ ¢ 1+ -+ Tk aAZ t—k+ 1+ [IZ 1+ ODe+ U (7),

onde Z +é um vetor com Kk varidveis, u + € um vetor de erro aleatorio, D¢ é
um vetor binario que captar a variacdo temporal especifica, Ti=- (I — A1 - ... —
Ai),(i=1,2,..,k-1); IT=- (1 - A1 - ... — Ax) onde a matriz IT se faz necessaria para
a andlise de cointegracéo.

5.1.3 Modelo de efeitos fixos

O método de dados em painel faz uma associacdo entre dados de corte
transversal e de séries temporais, fato que permite incorporar a heterogeneidade
entre paises (Hsiao, 2014). Isso é importante, porque, provavelmente, cada pais
tem determinantes proprios para a saida de IDE. O método justifica-se também por
sua capacidade de eliminar o efeito de variaveis omitidas por meio do estudo das
variagdes na variavel dependente ao longo dos anos. Dessa forma, o modelo geral
de dados em painel pode ser representado por:
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Yit = Boit + Buit X1it + ...+ Pit Xkit + Eit (8),

onde i representa 0s paises, t representa o tempo, o é 0 intercepto, Bk € O
coeficiente da k-ésima variavel explicativa do modelo. A modelagem em painel
pode utilizar efeitos fixos, especificos de cada pais, e aleatorios. Nesse Gltimo, a
suposicdo € de que o intercepto da unidade individual ndo tem correlacdo com as
variaveis explicativas, ao passo que os efeitos fixos da unidade individual podem
estar correlacionados com os regressores (Wooldridge, 2003).

Para a selecdo do melhor efeito, serd utilizado o teste de Hausman (1978),
cuja hipotese nula é que ndo ha correlagdo entre 0s regressores e o termo de erro e
a hipédtese alternativa é o inverso.

5.1.4 Dados

Para o0 exercicio empirico, fez-se uso de um painel de dados desbalanceado
com 301 observacBes, composto por 15 paises emergentes, de acordo com a
classificagcdo de mercados emergentes da Conferéncia das Nag¢bes Unidas sobre
Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) para o periodo de 1995 a 2014. Os
paises foram selecionados com base na disponibilidade de dados e na relevancia
nos fluxos de IDE: Brasil, Chile, China, Colémbia, india, Indonésia, Coréia do
Sul, Malésia, México, Peru, Filipinas, RUssia, Singapura, Tailandia e Venezuela.
Como a varidvel a ser explicada e a saida de IDE de cada pais, as variaveis
explicativas referem-se a esses 15 paises, sem considerar o destino do
investimento. No Quadro 1, sdo descritas as nove variaveis do modelo.
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Quadro 1 — Descricdo das variaveis

Unidade
Variavel | Sigla Fonte Descricéo de
medida
World Bank e Exportacdes + importacdes de bens e
Abertura | ABERT | OECD, dados das |servigos medidos em propor¢éo do % do PIB
contas nacionais | Produto Interno Bruto.
Fundo Monetario |
indice do Internacional, Indice do cambio real a precos de 2014, indice
. IND.CA Estatisticas base 2014 = 100. Um aumento do indice _
cambio ; . AT o 2014 =
M Financeiras de cambio implica em depreciacéo da
real AU s 100
Internacionais via moeda doméstica.
World Bank
Fundo Monetario
Interna}u_o nal, Taxa de juros de empréstimos oferecidas
Estatisticas . :
Taxa de ) . pelos bancos aos clientes residentes
. JURO Financeiras - . x - % ao ano
juros real . deflacionada pela inflagdo medida pelo
Internacionais e
i deflator do PIB.
arquivos de dados
via World Bank
P Indice calculado levando em conta a Valores
Indice de Lo - e
. diversidade média (a média de quantos | extremos
Complexi The Atlas of L .
COMPL . produtos o pais é capaz de produzir) e a nesta
dade Economic L A . 9.
A EX . ubiquidade média (nUmero de paises | amostra“:
Econdmic Complexity . -
3 capazes de fabricar determinado 1,88¢-
produto). 1,35
Fluxo de entrada de IDE (ndo residentes)
recebido de empresa estrangeira. Os
Fluxo de ENTRA fluxos estdo estabelecidos em bases
entrada de UNCTADstat L ~ % PIB
DA.IDE liquidas: créditos de transacdes de
IDE . s . .
capital, menos débitos entre investidores
diretos e suas filiais estrangeiras.
Estimativas
baseadas em
fontes/métodos Rendas totais dos recursos naturais:
Recursos | REC.NA | descritos em "A | trata-se da soma das rendas do petroleo,
. . ~ . : % PIB
naturais T Mudanca da gés natural, carvdo, outros minerais e
Riqueza das florestas em proporcéao de PIB.
Nacdes" via World
Bank
Capital de residente fornecido a uma
Fluxo de SAIDA.I empresa estrangeira. Os fluxos estéo
saida de | UNCTADstat pres: geira. s TUXOS €stad 1o p)g
DE estabelecidos em bases liquidas: créditos
IDE ~ ; s
de transacdes de capital, menos débitos

2 Na amostra utilizada por Hidalgo e Hausmann (2009), os valores extremos se estabelecem no intervalo

entre 7,25 a 2,71.
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entre investidores diretos e suas filiais
estrangeiras.
Dummy Dummy adicionada no intuito de
DUMM f . . .
2008 e Y0809 - suavizar os efeitos da crise mundial nos Oel
2009 anos de 2008 e 2009
Fundo Monetario
Internacional, Soma das exportacdes liquidas de bens e
Saldo em L L : DT
~ | SALDO. | Anuario Estatistico | servigos, renda primaria liquida e renda |
transacOes LY . - % PIB
COR da Balanga de liquida secundaria, em proporcéao do
correntes .
Pagamentos, via PIB.
World Bank
Fundo Monetario
. Internacional, indice
Indice do | IND.PIB Estatisticas Indice do PIB real, base 2010 = 100 2010 =
PIB real AMF . )
Financeiras 100
Internacionais

Fonte: elaboragdo propria.

A escolha das variaveis explicativas estd baseada na literatura, como
mostrado no Quadro 2. Como o nimero de trabalhos sobre saida de IDE ¢ limitado,
sdo utilizadas variaveis que explicam o destino do IDE e fatores push e pull. O
Quadro 2 também indica a relacdo esperada entre as variaveis de acordo com 0s
motivos da internacionalizacdo apontados por Dunning e Lundan (2008).
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Quadro 2 — Variaveis: justificativa e relacdo esperada

Variavel Trabalhos e Justificativas JUSt'T'C.atlva Relacdo
teorica esperada
De Beule e Duanmu (2012); Goh e Wong BUSCa DOr
Abertura (2011);Hurst (2011); Anwar, Hasse e Rabbi mercago +
(2008); Zhang e Daly (2011)
Indice de Busca por ativo
Complexidade Javorcik, Lo Turco e Maggioni (2018) por. +
. estratégico
EconOmica
Indica a existéncia de fatores comuns que
afetam entrada e saida de IDE, .
. . Indicador de
simultaneamente. Acredita-se que 0 .
Fluxo de entrada ambiente de
aumento do fluxo de entrada de IDE . +
de IDE - oA . negocios
indigue a existéncia de um ambiente de " .
-~ , . . avoravel
negocios favoravel que estimule a saida de
IDE.
De Beule e Duanmu (2012); Anwar, Hasse
Recursos e Rabbi (2008); Kalotay e Sulstarova Busca por i
naturais (2010); Kang e Jiang (2012); Kolstad e recursos
Wiig (2012)
Cheung e Quian (2009); Kolstad e Wiig
P 3 (2012); Chang (2014); Mishra e Daly Busca por
Indice do PIB (2007); Zhang e Daly (2011); Anwar, Hasse mercado *
e Rabbi (2008)
Saldo em I_ndlcaglor de solver_ma do pais de origem do Indicador de
~ investimento, servindo como medida para a .
transacoes o a estabilidade +
estabilidade macroeconémica e A
correntes . s econdmica
disponibilidade de recursos
Taxa de juros Tolentino (2010) Busca por i
real mercado
Anwar, Hasse e Rabbi (2008); Chang BUSCA DOr
Taxa de cambio | (2014); Nielsen e Hallas (2015); Toletino mercazo +0u-

(2010); Kalotay e Sulstarova (2010)

Fonte: dados da pesquisa

A Tabela 3 exp0e as estatisticas descritivas das variaveis. Nota-se que a
variavel Abertura apresentou desvio padréo elevado, fato que pode ser justificado
pela amostra de paises, que inclui paises latino-americanos e asiaticos. Os paises
asiaticos praticam estratégias de insercédo internacional voltadas para o comércio
externo e, consequentemente, possuem alta participacdo do comércio externo no
PIB. As diferentes estratégias de comércio externo também influenciaram a taxa

3 Foram considerados trabalhos que utilizaram dados do PIB.
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de cambio, sua elevacdo indica depreciacdo da moeda doméstica, que apresenta
elevada amplitude. Grande parte dessa variagdo pode ser explicada pela
desvalorizacdo cambial que marcou paises como Paraguai e Coreia do Sul, na
primeira metade dos anos 2000, comparado ao restante da amostra.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis (1995-2014)

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio Padrao
IND.PIB.IMF 24.37 150.65 79.08 23.21
ABERT 15.64 439.66 87.35 86.39
IND.CAMBIO 77.71 232.44 117.60 25.51
JURO -35.31 77.62 8.00 14.28
SAIDA.IDE -0.61 22.71 1.83 3.18
ENTRADA.IDE -0.30 26.52 3.68 4.29
COMPLEX -1.35 1.88 0.32 0.66
REC.NAT 0.00 25.41 5.97 5.68
SALDO.COR -9.74 26.10 2.53 6.62

52  Resultados

Foram efetuados os testes de Levin, Lin e Chu, Pesaran e Shin, ADF-Fisher
e PP-Fisher para verificar a estacionariedade das séries, necessaria para evitar a
ocorréncia de regressdes espurias. As variaveis taxa de juro real, entrada de IDE e
recursos naturais sao estacionarias, ou seja, 1(0). As séries de indice do caAmbio e
saida de IDE apresentaram resultados diferentes conforme os testes, e foram
utilizadas em primeira diferenga, assim como as demais que apresentam raiz
unitaria. Os resultados dos testes estdo descritos em detalhes no apéndice A.*

A cointegracdo entre as varidveis ndo estacionarias foi testada por meio do
teste de Johansen-Fisher. As varidveis estacionarias em nivel foram adicionadas
como exdgenas, enquanto as em primeira diferenca foram inseridas como
endogenas no teste de cointegracdo do painel. Os resultados do teste de
cointegracdo sdo mostrados na Tabela 4, o teste de traco, e na Tabela 5, o teste do
méaximo autovalor. Ambos os testes rejeitam a hipotese nula de auséncia de
relacdo de longo prazo entre as variaveis, indicando a existéncia de duas relagdes
de cointegracdo ao nivel de 5%.

4 As estimacdes foram efetuadas utilizando o software E-Views 9.
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Tabela 4 — Resultado do teste do trago

Hipotese nula A Valor criticoa95%  Prob
O=r 167.2852 69.81889 0.0000
1<0 82.31569 47.85613 0.0000
2<0 22.93885 29.79707 0.2491
3<0 3.844118 15.49471 0.9157
4<0 0.149652 3.841466 0.6989

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 5 — Resultado do teste de maximo autovalor

Hipotese nula  Max-Eigen  Valor critico a 95% Prob
O=r 84.96953 33.87687 0.0000
1<0 59.37684 27.58434 0.0000
2<0 19.09474 21.13162 0.0941
3<0 3.694465 14.2646 0.8901
4<0 0.149652 3.841466 0.6989

Fonte: dados da pesquisa.

A defasagem 6tima utilizada na estimacdo do modelo vetorial de correcdo
de erros (VEC) foi definida por meio dos critérios de Akaike (AIC), Schwarz (SC)
e Hannan-Quinn (HQ), mostrados na Tabela 6. Optou-se por uma defasagem
conforme os critérios SC e HQ porque o teste AIC tende a escolher modelos menos
parcimoniosos, o que inviabilizaria a estimacéo.

Tabela 6 — Definicdo do Numero de Defasagens

Defasagens AlIC SC HQ

0 32.84979  33.05892 32.93477
1 20.54959  21.28155* 20.84703*
2 20.35327 21.60806 20.86317
3 20.13037  21.90799 20.85273
4 20.00861 22.30906 20.94343
5 19.83683  22.66011 20.98411
6 19.65702 23.00313 21.01677
7 19.53599  23.40493 21.1082

8 19.29771* 23.68948 21.08238
Fonte: dados da pesquisa.
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As estimativas foram efetuadas seguindo o método geral para especifico
(Hendry, 2001). Nesse método, a significancia estatistica serve de base para a
exclusdo ou permanéncia das séries nos modelos. As varidveis nao estatisticamente
significantes ao nivel de 5% foram excluidas uma a uma a medida que nao
satisfizessem esse critério. O processo foi interrompido quando o critério de
Schwarz parou de se reduzir. Todas as variaveis explicativas listadas no Quadro 1
foram testadas, e o resultado mostrado € o obtido apds a aplicacdo do método geral-
especifico.

Para 0 modelo VAR, as variaveis estaciondrias (entrada de IDE, juro e
recursos naturais) foram incluidas como exdgenas. Para a segunda estimacéo do
modelo FMOLS, foram consideradas as estimativas de covariancia de longo prazo
de Bartlett Kernel e Newey-West fixado. As demais varidveis do modelo sdo
consideradas ndo estacionarias e, portanto, foram adicionadas no modelo em
diferenca, em razéo de serem integradas de ordem 1, 1(1). O modelo de dados em
painel foi estimado com efeitos fixos, de acordo com o teste de Hausman, que
rejeitou a hipotese nula de que ndo ha correlacdo entre os regressores e 0 termo de
erro.

A Tabela 7 expbe o resumo das estimacdes do modelo VAR, de longo
prazo, do modelo VEC, de curto prazo, do modelo FMOLS e do modelo de efeitos
fixos. Os resultados detalhados sdo mostrados nos apéndices B, C e D.
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Tabela 7 3— Resumo dos resultados — VVariavel Dependente: SAIDA_IDE

VEC Curto prazo

FMOLS Efeitos fixos L VAR Longo prazo
(variaveis em t-1)

Variavel Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Estattlstlca Coef. Estattlstlca
JURO 0_016'67*** 0.068 -0.009541*** 0.0707 - - - -
ENTRADA_IDE 0.455407* 0.000 0.478519* 0.000 0.302808*  [6.45097] - -
REC_NAT - - - - 0.065968** [2.21178] - -
IND_PIB_IMF  0.008241** 0.0281 0.019035* 0.000 -0.07745*** [-1.64090] 0.044808* [3.47488]
SALDO_COR 0.095023* 0.0014 - - -0.072556*** [-1.82642] 0.466986* [7.62456]
COMPLEX 0.784809* 0.002 0.684058*** 0.0942 -2.004639** [-2.09248] - -
ABERT - - -0.016914** 0.0179 - 0015573** [-2.73860]
IND_CAMBIO -0.007776* 0.0055 - - - - - -
DUMMY0809 - - 0.683513* 0.0014 - - - -
SAIDA_IDE - - - - -0.203305** [-3.24938] - -

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: (*), (**) e (***) indica coeficientes significativos estatisticamente a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Os resultados mostram que a taxa de juros real € estatisticamente
significante ao nivel de 10% nos modelos de efeitos fixos e FMOLS. A relacdo
negativa indica que um aumento de um ponto percentual nos juros esta relacionado
a uma diminuicdo de 0,017 e 0,01 pontos percentuais na saida de IDE como
propor¢do do PIB para o modelo FMOLS e efeitos fixos, respectivamente.
Aumentos de juros elevam o custo de capital das empresas e podem desestimular
0 investimento no exterior.

A entrada de IDE se mostrou positivamente relacionada com a saida de IDE,
com coeficientes entre 0,3 e 0,48. Esse resultado pode indicar que existem fatores
comuns que afetam entrada e saida de IDE simultaneamente, além de a
internacionalizacdo ser um fendmeno que interrelaciona entradas e saidas. A
elevacdo do fluxo de entrada de IDE pode indicar a existéncia de um ambiente de
negacios favoravel que estimule a saida de IDE.

A variavel associada a recursos naturais foi estatisticamente significante
somente na estimacdo do VEC, com relacéo positiva. De forma analoga, o indice
de cémbio foi estatisticamente significante somente no modelo FMOLS,
apresentando uma relacéo negativa com a saida de IDE. Isso sugere que 0 aumento
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no indice do cdmbio, isto é, a depreciacdo da moeda doméstica, reduz a saida de
IDE. Essa relagcdo faz sentido considerando a perda do poder de compra do
investidor doméstico para realizar investimentos internacionais. Contudo o0s
resultados para cAmbio e recursos naturais ndo parecem ser muito robustos como
variaveis explicativas da saida de IDE.

O PIB do pais parece ser importante variavel explicativa para a saida de
IDE e apresentou significncia estatistica em todos os modelos. Com excec¢éo do
VEC (curto prazo), a relacdo entre saida de IDE e PIB se mostrou positiva. I1sso
pode ser ocasionado pela maior disponibilidade de recursos por parte das empresas
quando a economia esta em expansdo, assim como ha menor disponibilidade de
recursos em periodos de contracdo da atividade. Isso poderia ocorrer tanto por
facilidades/restricbes nos mercados financeiros quanto pela geracdo de caixa nas
empresas ao longo do ciclo econémico. O ritmo acelerado de crescimento aumenta
a demanda, o que pode permitir que a firma aumente sua taxa de lucro, ganhe
market share e expanda suas dimensdes, até que o mercado interno se mostre
limitado e a firma veja a necessidade de internacionalizacéo.

O resultado da variacdo do indice do PIB defasada em um periodo é
negativo no VEC. O VEC é estimado utilizando o mecanismo de correcao de erro
gerado no VAR, no qual a relacdo positiva entre saida de IDE e indice de PIB é
claramente positiva. O mecanismo de correcdo de erro corrige afastamentos da
relacdo de equilibrio de longo prazo, e, nesta, a relacdo entre IDE e PIB também é
positiva, como pode ser visto no Apéndice B. O coeficiente negativo entre as
variaveis no modelo de curto prazo poderia refletir alteracées muito grandes na
saida no periodo anterior. Isso pode estar associado a hipétese de sobrereacédo de
De Bondt e Thaler (1985 e 1987). O mercado tende a sobrereagir tanto a noticias
boas quanto a mas. Quando o mercado apresenta um bom (mau) desempenho em
um determinado periodo, a tendéncia é revertida no periodo seguinte e apresenta
um mau (bom) desempenho.

O saldo em transacges correntes apresentou relacdo positiva com a saida de
IDE. O aumento de um ponto percentual no saldo de transacBes correntes esta
associado a elevacdo de 0,46 e 0,09 pontos percentuais na saida de IDE em
proporcdo de PIB para as estimacdes do VAR e do FMOLS, respectivamente.
Estabilidade econdbmica e menor dependéncia de recursos externos podem ser 0s
mecanismos por trds desse comportamento dos investidores. Em caso de
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superavits, o pais pode se tornar um exportador de poupanca externa. O coeficiente
negativo no VEC, a semelhanca do PIB, pode estar relacionado a diferentes
dindmicas do comportamento do investimento no curto e no longo prazo.

Os modelos FMOLS e efeitos fixos mostraram relacdo positiva entre o
indice de complexidade econémica e saida de IDE. Um conjunto mais amplo de
capacidades e habilidades pode elevar a produtividade e o potencial inovativo das
empresas, e favorecer o desenvolvimento de vantagens competitivas das empresas,
0 que pode elevar as possibilidades de internacionalizagdo. Da mesma forma que
PIB e transacOes correntes, a relacdo entre complexidade e saida de IDE é negativa
no VEC, indicando novamente a possibilidade de dindmicas diversas entre curto e
longo prazo.

A variavel dummy para os anos de 2008 e 2009, incluida para captar os
efeitos da crise financeira mundial nos anos de 2008 e 2009, foi estatisticamente
significante somente no modelo de efeitos fixos. Esse resultado € interessante
porque indica que as demais variaveis do modelo ja captaram os efeitos da crise
nos outros modelos.

O resultado para entrada de IDE foi estatisticamente significante no VEC,
com uma relacdo negativa, fazendo com que um aumento de um ponto percentual
na entrada de IDE em um periodo esteja associado a queda de 0,2 pontos
percentuais na saida de IDE no periodo seguinte. A auséncia de relagdo robusta
entre entrada e saida de IDE indica que os atores desses mercados ndo sdo 0s
mesmos e ndo se comportam de maneira similar, aléem da possibilidade de
sobrereacéo.

O grau de abertura tem relacdo inversa com a saida de IDE no modelo de
efeitos fixos e no VEC. Um aumento de um ponto percentual no nivel de comércio
externo estd associado a reducdo de 0,02 ponto percentual na saida de IDE em
proporcao de PIB. E possivel que a abertura comercial no ocorra simultaneamente
a internacionalizacdo das empresas domesticas. A maior abertura comercial do
pais pode tornar o ambiente mais competitivo e inibir o desenvolvimento das
empresas domésticas. Por outro lado, com uma economia mais fechada, empresas
nacionais podem desenvolver maior poder de monopolio e aumentar sua
capacidade da internacionalizagdo. Outra hipotese esta relacionada ao fato de que
exportar esta entre as trés formas bésicas de internacionalizacdo, juntamente com
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licenciamento e IDE. As firmas podem preferir entrar em contato com o mercado
externo de forma menos custosa e arriscada, utilizando-se de exportacgdes, ou seja,
h& possibilidade de a saida de IDE se reduzir em virtude da elevacdo das
exportacdes, associada a maior abertura comercial.

Em suma, a saida de IDE é positivamente correlacionada com a entrada de
IDE, o indice do PIB, o saldo de transa¢des correntes e o indice de complexidade
econdmica. Acredita-se que a incremento desses trés indicadores favorece o
desenvolvimento de vantagens competitivas para a internacionalizacdo das
empresas.

Como as variaveis do modelo se referem ao pais de origem do investimento,
0s quatro motivos para a internacionalizagdo propostos por Dunning sao expressos
por resultados com sinais negativos, um aumento na variavel estd associado a
reducdo na saida de IDE. A firma que busque por tal caracteristica no momento
em que ela se eleva no proprio pais investird no &mbito doméstico, e a saida de
investimento se reduz. 1sso significa que se torna mais atrativo investir dentro do
pais em termos de usufruir de determinada caracteristica ou capacidade e evitar 0s
custos e riscos da internacionalizagao.

Os coeficientes negativos expressos na estimagao de curto prazo do modelo
VEC ndo sdo classificados de acordo com os motivos da internacionalizacdo de
Dunning por se tratar de relacdes de ajuste de curto prazo.

As variaveis taxa de juros real e abertura econémica, com relacdo negativa
com a saida de IDE, sdo consideradas como busca por mercado. O volume dos
fluxos de comércio internacional e liberdade econdmica estéo atrelados a acordos
bilaterais ou regionais, fundamentais para o estabelecimento de estratégias de
investimento. A busca por mercado pelas nacdes emergentes € condicionada pela
relacdo negativa entre saida de IDE e a taxa de juros, dado que, do ponto de vista
microecondmico, a capacidade de investimento no exterior € influenciada pelo
custo do capital.

A busca por mercado também esta associada as variaveis de entrada de IDE,
o indice do PIB, o saldo de conta corrente e o indice de complexidade econémica,
0 que confirma o motivo busca de mercado como o principal para a
internacionalizagdo. A concluséo é analoga a de outros estudos sobre IDE de
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nacdes emergentes, tais como Kim e Rhe (2009), Kolstad e Wiig (2012), Kalotay
e Sulstarova (2010) e Cheung e Quian (2009).

6. Consideracdes Finais

Dada a relevancia que os paises emergentes alcangcaram no investimento
global, buscou-se examinar os determinantes do investimento desses paises por
meio de trés modelos econométricos — VAR/VEC, FMOLS - e efeitos fixos. De
acordo com os resultados, ha relacBes negativas entre abertura econdmica, taxa de
juros real e saida de IDE. Sob a otica do paradigma eclético de Dunning, o
resultado indica que a saida de IDE de nacBes emergentes tem como principal
motivacgéo a busca por mercado.

Existe relacdo positiva entre a saida de IDE e a entrada de IDE, o indice do
PIB, o saldo da conta corrente e o indice de complexidade econdmica. Acredita-se
que a elevacdo desses indicadores favorece o desenvolvimento de vantagens
competitivas para a internacionalizacdo das empresas. A entrada de IDE defasada
tem relacdo negativa com a saida de IDE, possivelmente associada a sobrereacao
dos fluxos.

A busca por mercado parece ser o principal motivo para a saida de IDE, que
é influenciada positivamente pelo indice do PIB, saldo em transagdes correntes e
indice de complexidade econémica.

Os resultados sdo interessantes para analisar estratégias de insercédo
internacional de paises e firmas, porque fica evidente que as condi¢cdes econdmicas
no pais de origem influenciam os fluxos de saida. O pais estar no mercado
internacional de IDE como fornecedor ou captador de recursos sera influenciado
pelo desempenho da economia doméstica, e ndo somente pelas caracteristicas do
pais de destino. Com isso, as politicas econémicas locais influenciam a alocacéao
de recursos no exterior.

Para futuros trabalhos, sugere-se estudar o destino do IDE das nagGes
emergentes e sua relacdo com o nivel de desenvolvimento, estrutura produtiva e
outras caracteristicas determinantes do IDE. Isto poderia ser aprofundado por
analises de fluxos bilaterais para efetuar analises do tipo push-pull que levam em
consideracdo tanto as condicdes dos mercados especificos como a economia
global.
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APENDICE A - RESULTADOS DO TESTE DE RAIZ UNITARIA

. . Im,
Variavel Especificacbes Lzlg’hb'n Pesaran élls?r::e r PP - Fisher
and Shin
Nivel | Estatistica| -1.29726 -1.07003 35.7979 73.7517
SAIDA. IDE Prob 0.0973 0.1423 0.1478 0
1°D | Estatistica -7.27733 -8.80764 126.969 823.7
Prob 0 0 0 0
JURO Nivel | Estatistica| -5.51688 -4.87702 81.3046 124.488
Prob 0 0 0 0
Nivel | Estatistica -0.0785 0.97846 25.8774 37.9194
Prob
COMPLEX 0.4687 0.8361 0.6814 0.1518
1°D | Estatistica -9.694 -10.2584 152.468 435.58
Prob 0 0 0 0
ENTRADA IDE | Nivel | Estatistica| -3.10955 -3.58999 63.0425 86.4104
Prob 0.0009 0.0002 0.0004 0
Nivel | Estatistica| 8.08381 11.0318 1.06705 0.49873
IND. PIB.IMF Prob 1 1 L L
1°D | Estatistica -2.76638 -2.2219 51.4724 98.4679
Prob 0.0028 0.0131 0.0021 0
REC. NAT Nivel | Estatistica -2.79802 -0.96371 31.54 41.1895
Prob 0.0026 0.1676 0.3892 0.0838
Nivel |Estatistica| -1.36686 0.10165 26.7866 28.1255
ABERT Prob 0.0858 0.5405 0.6345 0.5638
1°D | Estatistica| -6.18102 -6.89903 103.802 205.379
Prob 0 0 0 0
Nivel | Estatistica -1.8683 -1.4942 41.4447 36.8464
IND_CAMBIO Prob 0.0309 0.0676 0.0798 0.1817
1°D |Estatistica| -4.27542 -3.66003 64.9476 99.0494
Prob 0 0.0001 0.0002 0
Estatistica| -1.34686 -0.96371 29.8574 30.1255
SALDO_COR | Nivel Prob 0.5987 0.6978 0.9548 0.3832
1°D | Estatistica -3.5325 -3.4865 58.996 49.2891
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| _ | | _Prob | 00002 | 00002 | 00012 | 00147 |
APENDICE B - RESULTADOS DA ESTIMACAO DE CURTO E LONGO

PRAZO DO MODELO VAR/VEC

VEC de longo prazo: Estimacao de longo prazo dos Vetores de Co-integracdo

Equacdes de Erro

cointegracio Variavel Coeficiente Padrio Estatistica t
_ o IND_PIB_IMF(-1) 0.044808*  0.01289  [3.47488]
Eg;ntqu' SAIDA_IDE SALDO_COR(-1) 0.466986* 0.06125  [7.62456]
ABERT (-1) -0.015973**  0.00583  [-2.73860]

CointEqL: coMpLEX (. 'ND_PIB_IMF(-1) 0035491% 00111  [3.19739]
1) SALDO_COR(-1) 0.453045*  0.05272  [8.59307]

ABERT (-1) -0.028207*  0.00502  [-5.61822]

Nota:(*), (**) e (***) indica coeficientes significativos estatisticamente a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Resultados da estimacéo de curto prazo do modelo VEC
Variavel dependente: D(SAIDA IDE)- 1997 a 2014

Correcdo do erro Coeficiente Erro Padréo Estatistica t
cointeq 1 ( SAIDA_IDE(-1))  -0.923848* 0.10545 [-8.76068]
cointeq 2 ( COMPLEX(-1)) 0.941715* 0.13562 [6.94390]
D(SAIDA_IDE(-1)) -0.203305** 0.06257 [-3.24938]
D(COMPLEX(-1)) -2.004639** 0.95802 [-2.09248]
D(IND_PIB_IMF(-1)) -0.07745*** 0.0472 [-1.64090]
D(SALDO_COR(-1)) -0.072556*** 0.03973 [-1.82642]

C -1.232506* 0.34484 [-3.57418]
ENTRADA_IDE(-1) 0.302808* 0.04694 [ 6.45097]
REC_NAT(-1) 0.065968** 0.02983 [ 2.21178]
R? 0.523003 Teste de 64.92191 (0.000)

Correlagéo Serial

LM:

R? Ajustado 0.501856 Teste de Chi-sq: 1718.415

Heteroscedasticide (0.000)

Breusch-Pagan-
Godfrey:
Estatistica F 24.73106 Teste de 1802.55(0.000)
normalidade

Jarque-Bera:

Nota:(*), (**) e (***) indica coeficientes significativos estatisticamente a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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APENDICE C - RESULTADOS DO MODELO FMOLS E MODELO DE
EFEITOS FIXOS

Resultado das estimac6es do modelo FMOLS

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t Prob.
ENTRADA_IDE 0.455407* 0.039949 11.39967 0.0000
IND_PIB_IMF 0.008241** 0.003726 2.211728 0.0281
SALDO COR 0.095023* 0.02942 3.229921 0.0014
COMPLEX 0.784809* 0.250568 3.132125 0.002
IND_CAMBIO -0.007776* 0.00277 -2.807335 0.0055
JURO -0.01667*** 0.009083 -1.835255 0.068
R? 0.774499 Teste Autocorrelacdo: Q-stat: 5.1456  0.023
R? ajustado 0.766527
Nota:(*) , (**) e (***) indica coeficientes significativos estatisticamente a 1% , 5% e 10% ,
respectivamente.

Resultados da estimacdo do modelo de Efeitos fixos
Variavel Coeficiente Erro Padrédo Estatisticat Prob.
C 0.082841 0.723877 0.114441 0.909
ENTRADA _IDE 0.478519* 0.105277 4.545321 0.000
IND_PIB_IMF 0.019035* 0.004414 4.312052 0.000
COMPLEX 0.684058*** 0.406867 1.681281 0.0942
ABERT -0.016914* 0.007089 -2.386045 0.0179
JURO -0.009541*** 0.005252 -1.816776 0.0707
DUMMY0809 0.683513* 0.211603 3.230158 0.0014
R2 0.819214  Breusch-Pagan LM 137.1243 0.000
R2 ajustado 0.802458  Pesaranscaled LM  5.146113 0.000

Nota:(*), (**) e (***) indica coeficientes significativos estatisticamente a 1%, 5% e 10% ,

respectivamente.
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