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RESUMO

PEREIRA, NA&dia Campos. Investimento direto estrangeiro e
transbordamento de produtividade na indastria de transformacéo
brasileira no periodo de 2000 a 2005. 2008. 161 p. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) — Universidade Federal de Lavras, Lavras, MG".

O principal objetivo deste estudo foi investigar a ocorréncia de
transbordamentos de produtividade decorrentes da entrada de investimento
direto estrangeiro (IDE) nos setores de atividade econdmica da indUstria de
transformacdo brasileira, no periodo entre 2000 e 2005. A natureza do estudo é
quantitativa e 0 modelo estatistico de andlise utilizado foi o de Modelos Lineares
Generalizados. As evidéncias empiricas deste estudo demonstram que a
ocorréncia de transbordamentos difere entre os setores de atividade econdmica.
O efeito positivo do IDE é percebido para setores intensivos em capital e que
possuem alta capacidade de absorcdo. Por outro lado, a entrada de IDE em
setores de trabalho intensivo gera impactos negativos sobre a produtividade dos
setores de atividade econdmica. Os beneficios da presenca do IDE dependem da
capacidade de absorcdo do setor de atividade econémica. Um nivel minimo de
capacidade de absorcéo é requerido para que firmas domésticas possam aprender
e obter vantagens das externalidades decorrentes da presenca de IDE. Outra
importante conclusdo do estudo é que a capacidade de absorcéo dos setores de
atividade econdmica é maior para os setores de maior intensidade tecnoldgica.
Para responder ao questionamento se a presenca estrangeira gera melhores
desempenhos ou se setores mais desenvolvidos simplesmente atraem mais IDE,
realizou-se a analise dos fatores determinantes do IDE. Os resultados das
andlises indicam que investidores estrangeiros sdo atraidos por setores mais
produtivos e com maiores niveis de produtividade, mas que, dependendo da
estratégia adotada, eles podem optar por projetos de investimentos em setores
com menores niveis de desempenho, mas que oferecam potencial de crescimento
e melhorias de niveis de eficiéncia. Os resultados deste estudo apresentam
evidéncias importantes sobre o papel do IDE na industria de transformacéo
brasileira. Eles sugerem que a ocorréncia de transbordamentos depende de um
amplo conjunto de fatores relacionados ndo somente as caracteristicas da
industria, mas também do pais receptor do IDE e das estratégias adotadas por
investidores estrangeiros.

! Orientadora: Profa. Ph.D Cristina Lelis Leal Calegario - UFLA



ABSTRACT

PEREIRA, Nadia Campos Pereira. Foreign direct investment and
productivity spillover in the brazilian manufacturing industry from 2000 to
2005. 2008. 161 p. Dissertation (Master in Business Administration) — Federal
University of Lavras, Lavras, Minas Gerais, Brazil.?

The main objective of this study was to investigate whether the presence of
foreign direct investment (IDE) produces productivity spillovers in the Brazilian
manufacturing industry in the period between 2000 and 2005. The study has a
quantitative nature and the statistical model of analysis used was the Generalized
Linear Models. The empirical evidences of this study show that the spillovers
occurrence differs among industries. The positive effect of FDI is perceived in
capital intensive and high absorption capacity industries. Moreover, the FDI
entry in labour intensive industries has negative impacts on the industries
productivity. The spillovers benefits of the presence of FDI depend on the
industries absorption capacity. A minimum level of absorption capacity is
required so that domestic firms can learn and benefit from externalities arising
from the presence of FDI. Another important conclusion of the study is that the
industries absorption capacity is higher for the higher-technology sectors. To
answer that question, whether FDI is capable of increasing the industries
productivity levels or more productive industries automatically attract more FDI,
we conducted the FDI determinants analysis. The results for FDI determinants
suggests that foreign investors are attracted not only by productivity and higher
performance industries but, depending on the strategy adopted, they may invest
in lower performance industries, that can offer growth and efficiency
improvement potential levels. Those results have important evidences about the
FDI role in the Brazilian manufacturing industry. They suggest that the
spillovers occurrence depends on a wide range of factors related not only to the
industries characteristics, but also the country and the foreign investors
strategies.

2 Adviser: Profa. Ph.D Cristina Lelis Leal Calegario



1 INTRODUCAO

A década de 1990 foi marcada por um significativo aumento do
investimento direto estrangeiro (IDE) recebido por paises em desenvolvimento.
Esse fluxo desempenhou importante papel, contribuindo para o equilibrio de
seus balancos de pagamentos. Assim, muitos dos regulamentos que inicialmente
buscaram controlar a entrada de IDE foram, especialmente a partir da década de
1990, alterados para um novo padrdo, o qual buscava oferecer incentivos para
atrai-lo. Desse modo, paises em desenvolvimento passaram a liberar seus
mercados € a encorajar empresas estrangeiras a investir em seus territorios, a fim
de obter beneficios das externalidades geradas pelas empresas transhacionais.

No Brasil, vérias medidas de apoio foram tomadas a fim de favorecer a
entrada de capital estrangeiro, tais como concessdo de financiamentos pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) as empresas
transnacionais (ETNSs), permissdo para o pagamento de royalties das ETNs para
suas matrizes, reducdo do imposto de renda sobre remessas e autorizacdo de
remessas de dividendos associadas ao capital em vias de registro no Banco
Central do Brasil, dentre outras.

Para Appleyard & Field (1998), diversos beneficios podem resultar do
influxo de IDE e, consequentemente, da presenca de ETNSs, tais como aumento
de salarios, exportacdes, realizacdo de economias de escala, niveis de poupanca
e investimentos, dentre outros. Esses beneficios tomam a forma de varios tipos
de externalidades positivas e sdo comumente referidas como transbordamentos.

De maneira geral, diz-se que os transbordamentos de produtividade
ocorrem quando a entrada e ou a presenca do IDE geram maiores niveis de
produtividade e eficiéncia nas empresas domésticas do pais receptor. Eles
ocorrem, por exemplo, quando empresas locais aumentam seus niveis de

produtividade copiando alguma tecnologia utilizada por filiais de ETNSs



operando no mesmo mercado. Outra forma de ocorréncia de transbordamentos
de produtividade se da quando a entrada de filiais de ETNs estimula a
competicdo entre as empresas no pais receptor, forcando-as a utilizar a
tecnologia e os recursos disponiveis de forma mais eficiente.

Blomstrom et al. (2000) argumentam que um dos principais motivos que
levam paises a atrairem IDE é a perspectiva de adquirir tecnologia moderna,
interpretada, de modo geral, por incluir tanto produto, processo e tecnologia de
distribuicdo, bem como técnicas de gestdo e mercado.

A hipétese de que o IDE gera transbordamentos para as empresas dos
paises receptores tem origem no reconhecimento de que as ETNS sao
responsaveis por parcela significativa da producdo de novas tecnologias, sendo,
portanto, consideradas um dos principais veiculos de transferéncia internacional
de tecnologia que, de outro modo, ndo estaria “disponivel” no pais receptor e
que pode transbordar para as empresas domeésticas (Gongalves, 2003).

O ingresso de IDE também pode estimular a concorréncia e promover
ganhos de eficiéncia nos paises receptores. O aumento da competi¢do que ocorre
com a presenca de ETNs é considerado um mecanismo intensificador da difusdo
de tecnologias entre ETNs e empresas domésticas. As ETNs podem estimular as
indUstrias a utilizarem os recursos existentes de forma mais eficiente por meio
do aumento da pressdo competitiva ou de algum efeito demonstracdo. Em alguns
casos, empresas domésticas podem aumentar sua produtividade simplesmente
pela imitagdo das ETNs préximas a elas ou por meio da contratacdo de
funcionarios qualificados treinados por elas.

Além disso, o IDE também podera contribuir favoravelmente para o
comércio exterior. Isso porque as ETNs, geralmente, possuem fortes vantagens
competitivas ao entrar em mercados mundiais, tais como experiéncia e
conhecimento do mercado internacional e redes de distribuicdo internacional

estabilizada em seu pais de origem. Poucas empresas domésticas, nos paises em



desenvolvimento, tém habilidade e recursos para obter éxito no comércio
internacional. Assim, as ETNs podem preparar 0 caminho para empresas locais,
a fim de que possam entrar no mesmo mercado de exportacdo, seja porque elas
criaram infra-estrutura necessaria ao desenvolvimento da atividade ou porque
elas disseminaram informacdes sobre o mercado externo, que podem também
ser usadas por empresas locais (Blomstrom et al., 2000).

De fato, o IDE pode oferecer importantes contribui¢cdes a transferéncia
de tecnologia. Todavia, embora seja indiscutivel que a presenca de filiais de
ETNs provoque uma difusdo da tecnologia, vale ressaltar que a transferéncia
desta tecnologia para as empresas domésticas ndo acontece automaticamente.
Além disso, ndo se pode perder de vista a diferenca entre o aprendizado da
tecnologia operacional e a criacdo de uma nova tecnologia. O IDE pode ser
muito efetivo em transferir o resultado da inovacdo, mas ndo necessariamente a
capacidade de inovar, pelo menos para a maioria dos paises em desenvolvimento
(Bertella & Lima, 2005). A transferéncia da tecnologia depende de uma série de
fatores, relacionados tanto as empresas domésticas quanto ao pais receptor do
investimento.

Assim, a medida que aumenta a participacdo estrangeira na economia,
aumenta também a preocupacdo com a qualidade do investimento recebido, em
termos de seus beneficios para o desenvolvimento econdmico sustentavel
(Goncalves, 2003).

Em determinados casos, o ingresso de IDE pode elevar a concentragdo
de mercado. Por sua propria natureza, ETNs podem acabar eliminando as
empresas menores e menos eficientes, em vez de induzi-las ao aumento de
eficiéncia. Em outros casos, os fluxos de IDE podem elevar as formas de saida
de divisas como remessa de lucros e as saidas totais podem vir a superar o
ingresso de divisas, causando um efeito adverso a economia local (Bertella &
Lima, 2005).



Além disso, o intenso crescimento dos ingressos de IDE se da em um
ambiente de bastante liberdade e sem nenhuma politica que direcione os mesmos
para setores prioritarios da economia, 0 que configura a crenca dos formuladores
da politica econémica brasileira no poder alocativo do mercado. No entanto,
mesmo compartilhando, em parte, essa crenga, ndo se pode esquecer das
deficiéncias do mercado como promotoras do bem-estar social (Fernandes,
2006).

Existe vasta literatura que analisa essa questdo. Os estudos acerca dos
impactos do IDE no &mbito do crescimento econémico e do desenvolvimento
tém crescido de maneira igualmente significativa, embora nem sempre oferecam
resultados conclusivos. De um lado existe a visdo otimista, que considera que o
IDE desempenha importante papel no contexto de globalizacdo, e que pode
despertar a inddstria nacional e reativar setores fadados a um baixo coeficiente
multiplicador, além de capacitar o pais tecnologicamente. Por outro lado, existe
uma visdo mais critica desse processo, que considera que a abertura comercial e
o plano de estabilizagdo do pais tém conduzido a desnacionaliza¢do da inddstria
em setores frageis, devido as condigcdes desiguais de competicdo (Fernandes,
2006).

A maior parte dos estudos realizados no Brasil sobre os impactos do
IDE se concentraram na atuacdo comercial das ETNs e nas modificacdes
sofridas pela estrutura industrial doméstica, o que pode ser atribuido aos
persistentes déficits comerciais acumulados a partir de meados da década de
1990. No entanto, esses estudos deixaram de lado seus impactos sobre a
produtividade das empresas domésticas, 0s chamados transbordamentos
(Gongalves, 2003).

Essas constatacfes levam a constantes questionamentos, na literatura
econdmica, a respeito dos efeitos do IDE sobre a produtividade dos setores de

atividade econdmica.



Além disso, o que ainda ndo é claro é se a presenca estrangeira gera
melhores desempenhos ou se setores mais desenvolvidos simplesmente atraem
mais IDE. O aumento da propriedade estrangeira pode ser resultado do
crescimento da inddstria. Se a propriedade estrangeira é resultado do melhor
desempenho setorial, entdo, ndo ha justificativas para incentivos ou subsidios
para investidores estrangeiros. Nesses casos, enquanto 0s investimentos
facilitam o crescimento, a nacionalidade da propriedade é pouco importante. 1sso
ndo implica que a abertura para o investimento seja irrelevante para o
crescimento, mas apenas que ndo se justificam os incentivos buscando atrair
investidores estrangeiros (Freund & Djankov, 2000).

Diante das inmeras transformacGes ocorridas na economia nacional,
devido ao processo de globalizacdo e, em especial, a0 aumento expressivo dos
fluxos de IDE, com este estudo pretende-se contribuir para este debate,
avaliando se os ingressos de IDE recebidos pelos setores de atividade econémica
da indistria de transformagdo brasileira exerceram influéncia sobre sua
produtividade entre os anos de 2000 e 2005. Ou seja, deseja-se verificar se
houve transbordamentos de produtividade do IDE recebido pelos setores de
atividade da industria de transformacdo brasileira neste periodo.

O entendimento solido do papel do IDE sobre a economia receptora é
vital, ndo somente para gestores de politicas publicas, mas também para
académicos, empresarios, entre outros atores interessados em entender como o
IDE e as operagfes de ETNs influenciam o desempenho de setores de atividade
econdmica. Particularmente os gestores de politicas publicas necessitam de
informacbes que lhes fornegam subsidios para a tomada de decisbes. Eles
influenciam o regime regulatério no qual as ETNs estdo inseridas e precisam,
portanto, entender como instrumentos politicos podem induzir a acdo de ETNS,
de forma que elas possam oferecer beneficios para as empresas domésticas.

Politicas de apoio em um ambiente competitivo séo alternativas Uteis para 0s



paises que tenham o objetivo de maximizar os beneficios do IDE. Algumas
dessas politicas apresentam, em alguns casos, baixos custos para 0 governo.

O impacto das ETNs &, ou deveria ser, igualmente relevante para os
administradores. Em primeiro lugar, os efeitos positivos de transbordamentos
podem ser utilizados para construir uma reputacdo como empresa preocupada
com seus stakeholders, ou seja, todas as pessoas, instituicbes ou empresas que,
de alguma maneira, sdo influenciadas por suas agdes. Em segundo lugar,
reconhecer interesses complementares, bem como areas de conflito, ajuda a
identificar estratégias que beneficiam tanto as ETNs quanto as partes
interessadas nas economias receptoras. Na verdade, ha casos em que ETNs
encomendam estudos independentes para documentar seus transbordamentos,
uma vez que podem reforcar a sua posi¢cao no mundo dos negocios.

Este estudo é composto por cinco capitulos, incluindo esta introducéo, e
estd organizado da seguinte maneira: no segundo capitulo, apresentam-se 0s
principais aspectos ligados & abertura comercial implementada no Brasil e ao
processo de internacionalizagdo da inddstria brasileira. Em seguida, faz-se uma
reflexdo tedrica sobre os transbordamentos de produtividade decorrentes do IDE
e 0s principais estudos empiricos realizados sobre o tema. Na se¢do seguinte, sdo
apresentados os principais conceitos metodolégicos relacionados aos modelos
lineares generalizados (MLG) utilizados na pesquisa. No terceiro capitulo,
apresenta-se a andlise dos principais fatores que determinam a ocorréncia de
transbordamentos de produtividade decorrentes da presenca estrangeira na
industria de transformacdo brasileira. No capitulo 4, encontra-se a analise da
relacdo existente entre o IDE e a produtividade dos setores de atividade
econdmica, por meio da analise dos fatores determinantes do IDE. Finalmente,
no capitulo 5, apresentam-se o resumo e as conclusdes do estudo, bem como as

limitacdes do estudo e sugestbes para pesquisas futuras.



1.1 Objetivos

O objetivo geral deste estudo ¢ avaliar os efeitos do investimento direto

estrangeiro (IDE) sobre a produtividade dos setores de atividade econdmica da

industria de transformac&o brasileira, no periodo de 2000 a 2005.

1.1.1 Obijetivos especificos

Especificamente, buscou-se:

1)

2)

3)

identificar os principais fatores relacionados as caracteristicas dos
setores que determinam a ocorréncia de transbordamentos de
produtividade decorrentes da presenca do investimento direto
estrangeiro (IDE);

verificar se a ocorréncia de transhordamentos difere entre setores
com diferentes niveis de intensidade tecnoldgica e de capacidade de
absorgéo;

investigar a relacdo existente entre o IDE e a produtividade dos
setores de atividade econdmica, por meio da analise dos fatores

determinantes do IDE.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Investimento direto estrangeiro

O IDE representa os fluxos internacionais de capitais com os quais uma
empresa estabelecida em um pais cria ou expande uma subsidiaria em outro
(Krugman & Obstfeld, 2005).

De forma mais ampla, existem trés agentes no mundo do IDE. O
primeiro € o pais de origem do capital, o segundo agente é o investidor externo e
o terceiro é o pais receptor, o qual podera promover o IDE, a fim de ter acesso a
tecnologia avancada, novas técnicas de gestdo, aumento do nivel de emprego e
competicdo em mercados.

O IDE é normalmente associado a empresas transnacionais (ETNSs), ou
seja, empresas de grande porte que controlam ativos em, pelo menos, dois paises
e respondem pela quase totalidade dos fluxos de IDE (Kupfer & Hasenclever,
2002). O termo multinacional esta progressivamente deixando de ser utilizado,
ja que ele pode induzir a idéia de que uma empresa que tem varias
nacionalidades. Atualmente, tais empresas recebem a denominacdo de ETNs
pois, na realidade, tem suas matrizes em um determinado pais e atuam em
inimeros outros.

Para Kupfer & Hasenclever (2002), a importancia da ETN é evidente no
atual contexto de globalizacdo. A ETN é considerada o principal locus de
acumulacdo e de poder econémico a partir de seu controle sobre ativos
especificos, tais como capital, tecnologia e capacidades gerencial,
organizacional e mercadoldgica.

Para Appleyard & Field (2001), os movimentos internacionais de capital
podem ser classificados em investimentos diretos e investimentos de portfélio.
Para esses autores, o IDE é associado as ETNs que tém posse ou controle de

atividades em dois ou mais paises. Uma caracteristica peculiar desse



investimento é a de que envolve ndo somente a transferéncia de recursos, mas
também, o controle de propriedade, implicando na transferéncia de parte
significativa do poder de decisdo da organizacdo que emite o ativo a investidores
residentes no exterior. Aos investimentos que ndo implicam em controle de
propriedade, convencionou-se chamar de investimento em portfélio,
caracterizados pelos empréstimos e financiamentos recebidos para fins de
investimento ou compra de participacdo acionaria.

Lipsey (1999) argumenta que as discussdes em relacdo ao IDE sdo,
quase que na totalidade, feitas como se o IDE consistisse inteiramente de
investimentos relacionados as atividades de ETNs. Todavia, existem muitos
aspectos relacionados as atividades de ETNs que ndo estdo incluidos na
definicdo de IDE, assim como conceituacdes existentes sobre o IDE incluem
transacOes que ndo envolvem ETNS.

A definicdo de IDE, bem como da forma de mensura-lo, sofreu
mudangas consideraveis ao longo do tempo. Apesar do esforco de agéncias
internacionais defendendo a uniformidade do conceito e da forma de
mensuracao, estes ainda diferem entre paises (Lipsey, 1999).

Uma definicdo bastante utilizada do IDE, aprovada pela Organizacdo
para a Cooperacdo e Desenvolvimento (Organization for Economic Co-
Operation and Development — OECD, 1996), evita a idéia de controle em favor
de um conceito mais vago. Apesar de ser vaga em relacdo ao controle de
propriedade, a recomendacdo de implantacdo é especifica. De acordo com a
OECD (1996), o IDE ¢ representado por um empreendimento “incorporado” ou
“ndo-incorporado”, no qual um investidor dettm 10% ou mais das agdes
ordinarias, ou que possua poder de voto em um empreendimento “incorporado”
ou o equivalente de um empreendimento “ndo-incorporado”. 1sso implica que o
investidor direto pode influenciar ou participar da gestdo do empreendimento.

No entanto, ndo requer do investidor estrangeiro o controle absoluto.



Ja o Sistema Nacional de Contas (SNA) das Na¢des Unidas (The United
Nations System of National Accounts) foca a definicdo de IDE no conceito de
controle e sugere que a idéia de controle, a qual estd por tras da literatura sobre
IDE, tem sido abonada. A quinta edicdo do Manual do Balan¢o de Pagamentos
das NagGes Unidas apresenta um conceito de IDE mais amplo que o de controle
estrangeiro apresentado pela SNA. Segundo esse conceito, um Unico
empreendimento de IDE poderia ser parte de diversas ETNs, possivelmente de
diversos paises. Para evitar a duplicacdo no fluxo de investimento de estoque de
capital, a alocacdo de agregados financeiros é feita de acordo a propriedade dos
varios proprietarios (Lipsey, 1999).

O mesmo Manual classifica os investimentos estrangeiros em quatro
categorias: investimento direto, investimento em portfolio, reservas de ativos e
outros investimentos.

O investimento direto tem como principal caracteristica a existéncia de
um investidor que tem o propdsito de possuir direito de voto significativo na
gestdo de um empreendimento, operando em uma economia em um pais que néo
0 seu. Uma das principais caracteristicas de um investidor direto é a de que ele
busca alcangar uma posicao que lhe proporcione poder de participar das decisGes
do empreendimento.

Por outro lado, os investimentos em portfolio se caracterizam pelos
investimentos em fundos e em titulos de dividas que ocorrem além das fronteiras
do pais do investidor. Sdo caracterizados pelo livre movimento de capital
internacional e pelo crescimento dos novos instrumentos financeiros e de novos
participantes do mercado. Essa categoria abrange as tendéncias de
movimentagcdo de capital internacionais livres, 0s novos instrumentos
financeiros e 0s novos participantes de mercado.

A categoria reserva de ativos representa os ativos financeiros

estrangeiros disponiveis e controlados pelas autoridades monetéarias, para
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financiamento ou regulacdo de desequilibrios de pagamentos, entre outros
propdsitos, tais como a taxa de cambio, 0 ouro monetario etc.

A categoria outros investimentos refere-se a um grupo residual de
diversos tipos de investimentos. Na préatica, ndo é factivel apresentar nenhuma
outra distincdo funcional entre os varios tipos de investimentos dessa categoria.
Devido a existéncia de numerosas e variadas caracteristicas subjacentes a essa
categoria de investimentos, outros tipos de anélises s&o utilizados para distinguir
as diferencas de comportamento entre 0s componentes dessa categoria.

No Brasil, o 6rgdo responsavel pelo registro e sistematizacdo de
informacdes relacionadas ao IDE é o Banco Central (BACEN). O IDE tém
registro obrigatério no BACEN, determinado pela Lei 4.131, de 3.9.1962, e pela
Lei 11.371, de 28.11.2006.

A Circular 2.997, de 15.8.2000 do Banco Central do Brasil (2008),

define o IDE no artigo segundo como:

as participagdes, no capital social de empresas no Pais,
pertencentes a pessoas fisicas ou juridicas residentes,
domiciliadas ou com sede no exterior, integralizadas ou
adquiridas na forma da legislacdo em vigor, bem como o
capital destacado de empresas estrangeiras autorizadas a
operar no Pais.

O IDE é um dos itens da conta financeira do balanco de pagamentos. O
Balanco de pagamentos é o registro contébil, econdmico, financeiro e estatistico
do valor das transagdes efetuadas por um pais com o exterior em determinado
periodo. Abrange a balanca comercial, a balanca de servicos e rendas e 0s
movimentos financeiros e de capitais.

A conta financeira registra fluxos decorrentes de transacdes com ativos e
passivos financeiros entre residentes e nao-residentes. E dividida em quatro

grupos: a) investimento direto; b) investimentos em carteira; c) derivativos; e d)
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outros investimentos. Cada grupo é desdobrado em ativos e passivos, ou seja, ha
um item destinado a registrar fluxos envolvendo ativos externos detidos por
residentes no Brasil e outro para registrar a emissdo de passivos por residentes
cujo credor € ndo-residente. Os ativos e passivos sdo,em seguida, desdobrados
para evidenciar detalhes especificos de cada conta.

A conta investimentos diretos, tanto para brasileiros no exterior como
para estrangeiros no Pais, explicita as opera¢fes nas quais uma filial adquire
participacdo ou concede empréstimos junto a sua matriz. O investimento direto
no exterior registra os ativos externos detidos por residentes no Brasil sob a
forma de investimento. Esta categoria de investimentos é dividida em duas
modalidades. A primeira delas refere-se a participacdo no capital e considera as
saidas de recursos em moeda ou bens relativos & aquisi¢do, subscricdo ou
aumento de capital, total ou parcial do capital social de empresas ndo-residentes.
A segunda categoria refere-se aos empréstimos intercompanhias e compreende
o0s empréstimos concedidos pelas matrizes, sediadas no pais, a suas subsidiarias
ou filiais estabelecidas no exterior. Registra, também, a concessdo de créditos
pelas subsidiarias ou filiais no exterior a suas matrizes no Brasil (investimento

cruzado).

2.2 Abordagens tedricas do investimento direto estrangeiro (IDE)

Somente a partir da década de 1960 é que comecaram a surgir 0S
primeiros estudos buscando desenvolver uma teoria especifica sobre o
movimento de capital internacional. Desde entdo, muitas escolas tém
contribuido com a literatura sobre o IDE.

Os economistas da &rea de comércio internacional foram os primeiros a
considerar a produgdo internacional como forma de substituicdo das

exportacdes. Entretanto, somente a partir dos estudos de Corden (1974) e Hirsch
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(1976), a teoria do comércio internacional passou a apresentar abordagens que
efetivamente buscaram explicar o IDE.

Corden (1974) partiu do modelo Heckcher-Ohlin-Samuelson (HOS)
para explicar o IDE numa perspectiva neocléssica do comércio internacional. O
modelo Heckcher-Ohlin-Samuelson é derivado do modelo basico Heckscher-
Ohlin (HO), o qual identifica as diferencas nas dota¢des de fatores como sendo a
causa do comércio internacional. Heckscher e Ohlin enfatizaram a importancia
da disponibilidade de outros fatores, tais como terra e capital, na determinacéo
do padrdo de comércio entre os paises. O modelo HO sugere que cada pais ird
exportar a mercadoria que utiliza mais intensivamente o fator produtivo mais
abundante internamente.

No entanto, devido a pequena capacidade de verificacdo empirica do
modelo, surgiu a abordagem de Stolper Samuelson, buscando complementar a
abordagem de HO por meio do modelo Hecksher-Ohlin-Samuelson (HOS). O
modelo HOS propunha a anélise dos efeitos do comércio internacional sobre o
emprego e sobre a distribuicdo de renda. De acordo com esta abordagem, a
realocacdo intersetorial dos recursos determinava o equilibrio com maior bem-
estar no comércio internacional.

Corden (1974) analisa a relacdo existente entre a decisdo de
internacionalizacdo das empresas com base nas seguintes premissas: (a) as
fungdes de producdo neocléssicas e as condi¢cdes de demanda sdo vélidas para
todos os paises, e a producdo é feita por meio da alocacdo dos fatores de
producdo trabalho e capital; (b) o capital humano, assim como as maquinas e
equipamentos, sdo considerados fatores maveis; (c) as fun¢des de produgdo e as
dotacdes de fatores sdo consideradas constantes no tempo; (d) as fungdes de
producéo sdo caracterizadas por rendimentos constantes de escala; (e) barreiras e
restricBes estatais ndo influenciam a deciséo de localizagcdo do investimento; (f)

ndo ha custos de transporte; (g) as funcdes de producdo sdo iguais para todos 0s
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produtos em todas as localizacdes e (h) o Unico fator que ndo apresenta
mobilidade é o fator trabalho. Assim, os paises detentores de fatores que nao
apresentam mobilidade entre as na¢des automaticamente atrairiam os fatores que
sdo internamente mdveis. Apesar de oferecer importantes contribuicGes, esta
abordagem ndo explica a ocorréncia do IDE para paises com as mesmas
dotac@es de fatores de producao e nivel de desenvolvimento.

Hirsch (1976), também parte do modelo HOS para avaliar as vantagens
especificas da empresa. Contudo, o autor demonstrou que o modelo HOS era
inconsistente com a decisdo de internacionalizacdo da empresa. O modelo de
Hirsh buscou responder duas principais questdes: quando e em quais
circunstancias uma empresa toma a decisdo de servir ao mercado internacional.

A principal contribuicdo do estudo de Hirsch (1976) esta na ampliacéo
do modelo de HOS, passando a considerar as vantagens de competitividade
especificas da empresa, assim como o0s custos de producdo, informacéo,
comunicacdo e transacdo. O modelo de Hirsch (1976) considera que somente
haveria lugar para o IDE caso houvesse diferencial de taxas de juros. Nesse
caso, predominariam os investimentos em carteira e 0 crédito internacional.
Dessa forma, novos pressupostos relacionados a existéncia de funcfes e custos
de producdo entre os paises, vantagens especificas de algumas empresas,
barreiras a entrada e os custos de coordenacdo de atividades internacionais das
empresas, deveriam ser introduzidos no modelo para que o IDE fosse viavel. O
mérito desta abordagem é considerar a analise comparativa das diferentes
estratégias de internacionalizacdo como requisito essencial de uma teoria de
investimento internacional.

Apesar de apresentar uma evolugdo em relacdo ao estudo de Corden
(1974), o estudo falha ao explicar o movimento gerado pelos fluxos de IDE.
Apo6s Corden (1974) e Hirsch (1976), novas abordagens teoricas surgiram,

buscando explicar os fatores determinantes na decisdo de internacionalizacdo
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das empresas, tais como a Teoria do Ciclo do Produto de Vernon, a Teoria da
Organizacdo Industrial, o Paradigma Eclético de Dunning e a Abordagem
Institucional.

A Teoria do Ciclo de Produto desenvolvida por Vernon (1966) parte dos
pressupostos da vantagem comparativa para explicar as decisdes do IDE como
uma das estratégias possiveis para atender a mercados externos. De acordo com
essa abordagem, o produto tem um ciclo de vida que pode ser classificado em
trés estagios, que sdo: inovacdo, maturidade e obsolescéncia. O autor explica a
dindmica do investimento de empresas transnacionais (ETNs) ap06s terem
explorado as oportunidades existentes em seu pais de origem e sua decisdo de
exportar, para outros paises, suas tecnologias, recomecando todo o ciclo de
lucratividade.

Para Vernon (1966), a lideranga tecnoldgica de ETNSs representa o cerne
do ciclo do produto no mercado internacional e as inovagbes tecnoldgicas
representam o principal fator determinante da estrutura do comeércio
internacional e da alocacdo da producéo entre diferentes paises. De acordo com
0 autor, as inovagOes sdo poupadoras de mao-de-obra e surgem, inicialmente,
nos paises mais intensivos em capital. Devido a combinacdo das vantagens de
producdo e inovacdo oferecidas pela economia doméstica, as empresas
passariam a exportar seus produtos para outros paises. Apesar das importantes
contribuicdes, a teoria recebeu diversas criticas, uma vez que se limita a explicar
os fatores que determinam o tipo de relacionamento que se estabelece entre a
matriz e as filiais de ETNSs.

O aumento da atuacdo das ETNs fez surgir novas linhas de investigag&o,
focando menos na determinagdo do estoque 6timo de capital e mais na forma
como o estoque de capital esté distribuido em operagdes produtivas entre paises.
Neste contexto, destaca-se a teoria da Organizacdo Industrial (Ol),

N

representando uma mudanca de paradigma com relacdo a abordagem dos
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determinantes do IDE. Ela buscou formular um quadro conceitual e teérico de
avaliacdo das condigdes sob as quais determinados mercados sdo atendidos por
meio de filiais estrangeiras, em vez de serem atendidos pelas préprias empresas
locais ou pela importacgéo.

A Ol tem sua base tedrica nos modelos de microeconomia tradicional. O
grande diferencial dessa teoria é que ela analisa 0s modelos ideais de empresas e
mercados, 0s quais apresentam alto grau de abstracdo e formalidade. Por outro
lado, a Ol introduz o estudo empirico das estruturas de mercado e da empresa e
suas interacGes, apresentando uma abordagem mais aprofundada do
comportamento da empresa e seu desempenho no mercado (Carlton & Perloff,
2000).

Enquanto a teoria do comércio internacional tem como foco central de
anélise 0s motivos que levam as empresas a produzirem no exterior, a Ol buscou
desenvolver um modelo de avaliagdo das condicGes sob as quais determinados
mercados sdo atendidos por meio de filiais estrangeiras de producdo. As
principais correntes da teoria da Ol s8o representadas pelo modelo de Hymer e
pela Teoria da Internacionalizacdo. O primeiro autor que, efetivamente,
desenvolveu uma teoria sobre o IDE foi o canadense Hymer (1976), em sua tese
publicada em 1976, o qual introduziu o IDE no contexto da Ol. De acordo com o
autor, a ETN é vista como uma instituicdo voltada para a producéo internacional
em vez do comércio internacional. O ponto de partida do autor era a observacao
de que empresas domésticas possuem vantagens em relagdo as ETNs instaladas
no mercado doméstico, devido ao seu maior conhecimento sobre o ambiente
local. A fim de competir com as empresas locais, as ETNs deveriam possuir
algumas vantagens que compensassem as desvantagens de operar em um
ambiente estrangeiro.

Hymer (1976) descreveu uma explicacdo geral para a existéncia da

empresa no sentido coaseano. Para Hymer (1976), o processo de
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internacionalizacdo das empresas poderia gerar situacGes de maior eficiéncia
diante das imperfeicGes naturais de mercado. Esta era, portanto, uma explicacédo
para processos de expansdo vertical das empresas, sendo a ETN uma extensao
das forcas responsdveis pela constituicdo das empresas para 0 espago
internacional.

Hymer (1976) argumenta que as vantagens exclusivas associadas as
ETNs, tais como ativos especificos, conhecimentos técnicos e de mercado etc.,
implicavam na existéncia de falhas estruturais de mercado. De acordo com o
autor, ETNs somente conseguem competir com empresas locais, que possuem
maior conhecimento do mercado e do ambiente local, porque apresentam
vantagens compensatorias, tais como diferenciacdo de produto, acesso a
conhecimento patenteado ou proprio, economias de escala internas ou externas,
dentre outras. Ocorrendo essas vantagens, a EMN ird preferir atender ao
mercado externo por meio de investimentos diretos em vez de exportagdes. O
autor afirma que ha, portanto, vantagens e desvantagens associadas ao
surgimento das ETNs.

Se, por um lado, a atuacdo das ETNS contribuia para a integracdo da
economia mundial, por outro lado, elas poderiam provocar sérios problemas
econdmicos e politicos, pois poderiam eliminar a competicdo no espaco
internacional, visto que concentram o poder de mercado.

Na mesma linha de Hymer (1976) esta o estudo de Kindleberger (1969),
o qual modifica ligeiramente a analise de Hymer (1976). Para Kindleberger
(1969), a estrutura de certos mercados determina o surgimento do IDE e
determinava a conduta da empresa que decide internacionalizar sua producdo.
Assim, em vez de a conduta da das ETNs determinar a estrutura dos mercados, é
a estrutura que determina a conduta da empresa que internacionaliza sua
producdo. Um investidor estrangeiro somente conseguiria competir com o

investidor local caso possuisse alguma vantagem compensatéria. Portanto, o
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IDE somente ocorreria caso houvesse imperfeicbes nos mercados de bens ou
fatores ou alguma interferéncia na competicdo por parte do governo ou por parte
das empresas.

Caves (1971) retratou argumento semelhante ressaltando que a estrutura
dos mercados ditava a conduta de ETNs. O autor distinguiu o IDE vertical® e o
horizontal®. De acordo com o autor, o IDE horizontal existia quando havia
diferenciacdo de produtos, isto &, no mesmo setor. Ndo havendo diferenciacéo,
existiam os investimentos verticais, ou seja, em setores para tras na cadeia
produtiva da empresa. Caves (1971) enfatizou a importancia da diferenciacéo de
produtos especialmente no caso dos IDEs horizontais. Para o autor, a habilidade
de diferenciacdo de produtos e as técnicas desenvolvidas para servir o0 mercado
eram vantagens monopolisticas cruciais para o IDE horizontal. Além disso, a
existéncia de IDE relaciona-se também as barreiras ao comércio, seja para evitar
incertezas de fornecimento ou como forma de levantar barreiras a novas
empresas no mercado externo.

Na literatura, o argumento de IDE era determinado por ativos
especificos de ETNs que compensavam suas desvantagens iniciais diante das
empresas locais constitui a tradicdo HKC, em homenagem a Hymer (1976),
Kindleberger (1969) e Caves (1971).

Apds alguns anos, surgiu uma nova corrente, denominada Teoria da
Internacionalizacdo, de enfoque basicamente microeconémico, representando
um novo marco na evolucdo das teorias do IDE. O grande diferencial dessa
teoria € considerar em suas andlises a existéncia de custos de transacdo e

externalidades. Essa teoria teve como ponto de partida o conceito de

0 IDE vertical é caracterizado pela fragmentagdo do estagio produtivo, buscando um maior
aproveitamento das diferencas entre a proporgdo de fatores de producdo de cada pais (Helpman,
1984).

*0 IDE horizontal representa as instalacdes de plantas de ETNs com linhas de produgéo
semelhantes em paises semelhantes no que se refere ao tamanho do mercado, ingressos e dotagdo
de fatores de producéo (Horstmann & Markusen, 1992).
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funcionamento de mercado imperfeito, buscando explicar porque certas
atividades de producdo internacional de intermediarios eram organizadas por
meio de hierarquias e ndo por meio das forcas de mercado. Esta corrente tem
como principais referéncias os estudos de Buckley & Casson (1976), McManus
(1990) e Dunning (1993, 1997, 2000).

As primeiras contribuicdes & Teoria da Internacionalizacdo foram
oferecidas por Buckley & Casson (1976), os quais viam a empresa como um
conjunto de recursos que podem ser alocados entre grupos de produtos e entre
mercados. Segundo estes autores, as imperfeicdes de mercado eram,
inicialmente, exdégenas a ETN e a internacionalizacdo era uma reacdo as
imperfeicbes de mercado. Dessa forma, a empresa poderia internacionalizar uma
vantagem especifica com o0 objetivo de estabelecer um mercado onde
anteriormente ndo havia um mercado especifico.

De acordo com McManus (1990), as principais caracteristicas da
internacionalizagdo sdo o controle e a coordenagdo dos ativos de diferentes
agentes em diferentes paises tendo em vista a maximizacéo da riqueza por eles
gerada. McManus (1990) enfatiza que a caracteristica principal da
internacionalizacdo € o controle e a coordenacdo dos ativos de diferentes agentes
em diferentes paises, seja esta coordenacdo via IDE ou outro tipo de mecanismo,
gerando uma situacdo funcionalmente analoga a da coordenacéo de ativos entre
regides de um mesmo pais com diferentes niveis de riscos e condicdes de
instabilidade. O autor procurou demonstrar que as atividades econdémicas de
internacionalizacdo da empresa visando minimizar custos de transagdo em
mercados imperfeitos podem gerar resultados mais eficientes que os do préprio
mercado.

Estreitamente relacionada a corrente da Teoria da Internacionalizacéo,
surge a Teoria Eclética, tendo como ponto de partida a utilizacdo conjunta da Ol

e da Teoria Locacional. A Teoria Eclética tem como principal representante
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Dunning (1993, 1997, 2000) e a proposi¢do de uma formulacdo integrada dos
diversos fatores condicionantes do IDE.

O modelo de Dunning, originalmente denominado Teoria Eclética da
Internacionalizacdo de Empresas, posteriormente redefinido como Paradigma
Eclético da Producdo Internacional (ou OLI — Ownership, Location and
Internalization), apresenta criticas a teoria do ciclo do produto e & teoria de
internalizacdo, uma vez que apresentam explicacBes parciais do fendmeno de
internacionalizacdo da producéo.

O modelo tem como ponto de partida a pressuposicdo de existéncia de
falhas de mercado, as quais levariam uma empresa a utilizar o IDE em vez de
licenciamento ou de exportacdo, como forma de entrada em um mercado
externo. Este modelo de analise dos determinantes das atividades de ETNs
baseia-se em trés fatores: as vantagens de propriedade (ownership), de
localizacdo (locational) e de internacionalizacdo (internalization).

As vantagens de propriedade envolvem as vantagens competitivas das
empresas que decidem engajar-se na atividade internacional, podendo ser de
natureza estrutural ou transacional. As vantagens de natureza estrutural sdo
derivadas da posse de ativos especificos, tais como patentes, capacidades
tecnoldgicas e de gerenciamento, economias de escala e recursos humanos, entre
outros. As vantagens de natureza transacional sdo derivadas da capacidade de
hierarquia que resultam das caracteristicas das ETNs. De acordo com esse
subparadigma, quanto maiores as vantagens competitivas das empresas
investidoras, maior a probabilidade de realizacdo de atividades produtivas no
exterior.

As vantagens de localizacdo envolvem um conjunto de ativos
complementares que alguns paises e regides possuem, tais como a abundancia de
recursos naturais, infra-estrutura, tamanho e estruturas de mercado, e vantagens

relacionadas as politicas governamentais e ao ambiente institucional, politico,
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juridico e cultural, as quais estimulam as ETNs a se engajarem em processos de
investimento direto. Esse subparadigma afirma que quanto maior as dotacdes de
fatores imoveis de determinada localizacdo que sejam necessarias para a
exploracdo de suas préprias vantagens competitivas, mais as empresas estardo
propensas a explorar suas vantagens especificas de propriedade por meio do
IDE.

O subparadigma da internalizacdo apresenta uma estrutura para a
avaliacdo das formas alternativas por meio das quais as empresas podem
organizar a criacdo e a exploracdo de suas competéncias centrais. Ou seja,
considerando os atrativos locacionais de diferentes paises ou regides, avalia a
tendéncia de empresas detentoras das vantagens especificas de combina-las com
0s ativos externos do pais receptor por meio do IDE (Dunning, 1997, 2000).

Para o paradigma eclético, a configuracdo precisa dos parametros da
OLI encontrados para qualquer empresa especifica, bem como a resposta da
empresa a qualquer configuragdo é contextual. Em especial, ela ira refletir (a) o
contexto econdmico e politico do pais ou da regido da empresa investidora; (b)
as caracteristicas do pais ou regido em que estdo localizadas as empresas nas
quais pretendem investir; (c) as caracteristicas da industria; a natureza da
atividade de valor adicionado em que as empresas estdo engajadas e (d) as
caracteristicas individuais das empresas investidoras, incluindo seus objetivos e
estratégias para alcancar esses objetivos.

Dunning (1997, 2000) estendeu a aplicagdo do paradigma eclético no
intuito de melhor compreender as razdes que conduzem a decisdo da empresa de
produzir no mercado internacional. De acordo com este autor, uma das razbes
era a busca por recursos especificos ndo disponiveis no mercado de origem, tais
COMO 0S recursos naturais, matérias-prima, méo-de-obra barata, entre outros.
Esse tipo de estratégia de investimento foi classificado, pelo autor, como factor-

seeking.
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As estratégias orientadas para atender ao mercado interno dos paises
receptores do IDE foram denominadas market-seeking. Segundo Dunning
(2000), as empresas classificadas nesse tipo de estratégia investem em um
determinado pais com a intengdo de ofertar bens e servicos para aquele mercado.
Uma das principais razdes para esse tipo de investimento é a possibilidade de
crescimento do mercado.

O outro tipo de estratégia de investimento, denominada efficiency-
seeking, refere-se a investimentos de empresas que podem vender seus bens em
todo o mundo e estdo em busca de localidades nas quais os custos de producédo
sejam os mais reduzidos. A estratégia dessas empresas é baseada na eficiéncia
produtiva e, para tanto, elas buscam a racionalizacéo e a especializacdo de suas
atividades, a fim de obter ganhos decorrentes da presenca de economias de
escala e escopo e da diversificagdo de risco de atividades produtivas
geograficamente dispersas.

A estratégia denominada strategic-asset-seeking tem como principal
caracteristica a aquisicdo de recursos e ativos estratégicos os quais as empresas
investidoras acreditam ter a capacidade de sustentar ou aumentar suas
competéncias em mercados regionais e globais. As empresas classificadas nesse
tipo de estratégia, em geral, adquirem ativos de corporacfes externas, a fim de
sustentar ou de fortalecer sua competitividade no mercado externo e ou de
enfraquecer seus concorrentes, como, por exemplo, por meio da instalacdo de
novas plantas fabris, fusdes, aquisi¢do ou operacdes de joint ventures. O objetivo
é garantir a realizacdo de sinergias com o conjunto de ativos estratégicos ja
existentes por meio de uma estrutura de propriedade comum para atuar em
mercados regionais ou globais.

As abordagens de Dunning (2000) e da Ol foram utilizadas nas analises
dos capitulos seguintes. Elas podem contribuir para um melhor entendimento de

como a presenca estrangeira se relaciona com empresas domésticas e, a partir
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dai, analisaram-se os principais fatores que determinam a ocorréncia de
transbordamentos, bem como os fatores do IDE na industria de transformacéo
brasileira.

Como se sabe, a ocorréncia de transbordamentos de IDE ndo é um
processo automatico e ndo pode ser analisado utilizando-se apenas um conjunto
de fatores selecionados e abordagens teéricas restritas. Dadas a dindmica, a
incerteza e a natureza técita da tecnologia e do conhecimento, a ocorréncia de
transbordamentos de produtividade € um processo extremamente dindmico
influenciado por diversos fatores, tanto de caracteristicas especificas dos setores

de atividade econdmica quanto do pais receptor do IDE.

2.3 A trajetoria do investimento direto estrangeiro (IDE) no mundo

As transformacdes sofridas pelo sistema capitalista nas Ultimas décadas
configuraram o processo conhecido como globalizagdo. Esse movimento
provocou um processo de expansdo da internacionalizacdo da producdo e um
aumento do movimento internacional de capitais.

Até a Segunda Grande Guerra Mundial, apenas uma pequena parcela do
movimento de capital era referente ao investimento direto estrangeiro (IDE), o
qual consistia quase que exclusivamente de investimentos alocados nos setores
primarios e terciarios. O fluxo de IDE sofreu queda brusca na década de 1970,
associado, principalmente, ao choque do petréleo e a crises macroeconémicas. O
declinio dos fluxos de IDE nas décadas de 1970 e 1980 foi interrompido por
uma reacdo no inicio da década de 1990, quando os fluxos de IDE se tornaram
realmente expressivos (United Nations Conference on Trade and Development -
UNCTAD, 2003).

Em 1990, o fluxo de IDE no mundo era de, aproximadamente, US$200
bilhdes, atingindo o nivel méaximo ao final da década, em 2000, quando chegou a

US$1,4 trilhdo. Apos esse boom mundial, o fluxo mundial de IDE caiu para US$
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651 bilhGes, em 2002, ou seja, aproximadamente metade do valor atingido no
periodo de pico, em 2000 (UNCTAD, 2003). Em 2007, o fluxo global de IDE
foi estimado em US$ 1,5 trilhdo, superando o recorde anterior, em 2000. Tal
crescimento é atribuido, em grande parte, a investimentos em recursos naturais,

estimulados pela alta dos precos das matérias-primas (Figura 1).
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FIGURA 1 Fluxos de IDE mundial e por grupos de economias, 1980-2006
(bilhdes de dolares).
Fonte: UNCTAD (2007).

Conforme a revisdo anual do relatério de tendéncias de investimentos da
Agéncia das Nag8es Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento (UNCTAD,
2007), os fluxos de IDE globais somaram, em 2006, US$ 1.306 bilhdo, ou seja,
um aumento de mais de 38% em comparagdo ao ano anterior. Nesse ano, 0S
fluxos de IDE atingiram nivel préximo ao do recorde atingido no ano de 2000.

De acordo com a Tabela 1, o crescimento de IDE em 2006 ocorreu em
trés grupos de economias: paises desenvolvidos, paises em desenvolvimento e

economias em transicdo do Sudeste Europeu e da Comunidade de Estados
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Independentes (Commonwealth). Enquanto nos paises desenvolvidos o IDE
atingiu US$ 857 bilhdes em 2006, apresentado crescimento de 45% em relacéo
ao ano anterior, para paises em desenvolvimento e para economias em transicao,
o fluxo atingiu seus niveis mais altos. Nos paises em desenvolvimento, o fluxo
foi de US$ 379 bilhGes, representando um aumento de 21% em relagéo a 2005,
enquanto que, nas economias em transicao, o fluxo foi de US$ 69 bilhdes, ou
seja, um aumento de 68% em relacéo a 2005 (UNCTAD, 2007).

TABELA 1 Fluxo de IDE, global e por grupos de economias, 1996-2006
(bilhdes de dolares).

MundoeGrupos @ & & & 5 ¥ 8 8 8 8 8 & &8 8
de Paises/Ano S 2 2 3 = 2 2 I & & & & & Q
Mundo 224 254 343 393 489 709 1099 1411 833 622 564 742 946 1306

Economias
desenvolvidas
Economias em
desenvolvimento
Europa Ocidental
e Commonwealth

143 148 222 239 287 509 860 1146 609 442 361 419 590 857

78 104 116 147 191 190 228 256 212 166 179 283 314 379

3 2 5 6 12 1 10 9 12 13 24 40 41 69

Fonte: UNCTAD, (2007).

O IDE recebido por esses paises foi usado nas atividades de 78.000
empresas transnacionais (ETNs) que possuem cerca de 780.000 filiais
estabelecidas no mundo todo (UNCTAD, 2007). As operacdes de fusbes e
aquisicdes (F&A) continuaram a explicar a alta fatia dos fluxos de IDE. Esses
fluxos foram parcialmente impulsionados pelos lucros das empresas e pelos
precos que elevaram o valor das F&A e refletiram o expressivo desempenho
econdmico em vaérias partes do mundo.

As principais fontes do IDE continuam sendo as empresas
transnacionais dos paises desenvolvidos, tendo quase a metade dos fluxos sido

originaria dos paises da Unido Européia (UE), especialmente Franca, Espanha e
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do Reino Unido. As ETNs dos paises em desenvolvimento e das economias em
transicdo continuaram suas expansdes internacionais em 2006, lideradas pela
China (UNCTAD, 2007).

O fluxo global de IDE em 2007 foi de US$ 1,5 trilhdo, ultrapassando o
recorde anterior estabelecido no ano de 2000 (UNCTAD, 2008). O fluxos de
IDE continuaram a crescer em todos os trés grupos de economias, ou seja, nos
paises desenvolvidos, nas economias em desenvolvimento e nos paises do
Sudeste da Europa e Comunidade de Estados Independentes (Commonwealth),
refletindo em grande parte a propensdo de crescimento das ETNs e um
desempenho econémico favoravel em diversas regides do mundo.

A crise financeira e de crédito, que teve inicio no segundo semestre de
2007, ndo afetou o volume global dos fluxos de IDE. Mesmo com a
desaceleracdo da economia dos Estados Unidos, a desvalorizacdo do ddlar
americano pode ter ajudado a manter os elevados niveis de fluxos de IDE para o
pais, especialmente aqueles provenientes de paises com moedas valorizadas,
como os paises da Europa e Asia.

Pelo quarto ano consecutivo, os fluxos de IDE para os paises
desenvolvidos em 2007 continuaram a crescer, atingindo US$ 1 trilhdo. Os
fluxos de IDE foram bastante dindmicos, particularmente no Reino Unido,
Franca e Paises Baixos (Tabela 2).

Os Estados Unidos mantiveram a sua posi¢do como o maior destinatario
do IDE enquanto a Unido Européia (UE), como um todo, continua sendo a maior
receptora de IDE, atraindo quase 40% do total de IDE em 2007 (Tabela 2).
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TABELA 2 Fluxos de investimento direto estrangeiro por regido e por principal
economia receptora entre de 2006 e 2007 (bilhGes de ddlares).

Regido receptora/Economia 2006 2007 Crescimento (%)
Mundo 1305,90 1537,90 17,80
Paises desenvolvidos 857,50 1001,90 16,80
Europa 566,40 651,00 14,90
Unido Européia (25) 531,00 610,00 14,90
Unido Européia (15) 492,10 572,00 16,20
Franca 81,10 123,30 52,10
Alemanha 42,90 44,80 4,40
Italia 39,20 28,10 -28,10
Holanda 4,40 104,20 2285,10
Reino Unido 139,50 171,10 22,60
Estados Unidos 175,40 192,90 10,00
Japéo -6,50 28,80 -
Economias em desenvolvimento 379,10 438,40 15,70
Africa 35,50 35,60 0,10
Egito 10,00 10,20 1,60
Marrocos 2,90 5,20 78,60
Africa do Sul -0,30 5,00 -
América Latina e Caribe 83,80 125,80 50,20
Argentina 4,80 2,90 -39,60
Brasil 18,80 37,40 99,30
Chile 8,00 15,30 92,20
Colémbia 6,30 8,20 30,50
México 19,00 36,70 92,90
Asia e Oceania 259,80 277,00 6,60
Oeste da Asia 59,90 52,80 -11,90
Libano 2,80 2,10 -25,50
Turquia 20,10 19,40 -3,70
Sul, Leste e Sudeste da Asia 199,50 224,00 12,30
China 69,50 67,30 -3,10
India 16,90 15,30 -9,40
Indonésia 5,60 5,90 6,30
Malasia 6,10 9,40 54,40
Filipinas 2,30 2,50 4,60
Economias em transicao 69,30 97,60 40,80
Cazaquistdo 6,10 8,30 34,40
Roménia 11,40 9,00 -21,30
Federacdo da Russia 28,70 48,90 70,30

Fonte: UNCTAD (2008)
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Os fluxos de IDE para os paises em desenvolvimento e economias em
transicdo passaram de 16% e 41%, respectivamente e atingiram novos recordes.
Na Africa, os fluxos de IDE em 2007 se mantiveram relativamente fortes,
apoiados pela grande expansdo nos mercados mundiais de commodities. As
operacOes de F&A nos setores de extragao e de servigos industriais relacionados
contribuiram em grande parte com o aumento dos fluxos de IDE. Egito,
Marrocos e Africa do Sul foram os principais receptores de IDE (Tabela 2).

Os fluxos de IDE na América Latina e Caribe tiveram aumento de 50%,
atingindo um nivel recorde de US$ 126 bilhGes. O aumento significativo foi
registrado nas principais economias da regido, especialmente Brasil, Chile e
México. Este forte crescimento foi impulsionado, em grande parte, pelos
investimentos em greenfield, ou seja, novos investimentos em expansdo de
plantas, muito mais que por operacbes de F&A. Este novo padrdo de
crescimento foi resultado do forte crescimento econémico regional (Tabela 2).

Os fluxos de IDE para o Sul, o Leste e 0 Sudeste da Asia e a Oceania
mantiveram a sua tendéncia ascendente em 2007, atingindo US$ 224 bilhdes, ou
seja, um aumento de 12% em relacdo a 2006. Mais da metade do IDE para os
paises em desenvolvimento foram destinados para essas economias. No oeste da
Asia, o IDE global diminuiu em 12%. Turquia e os estados do Golfo ricos em
petréleo continuaram a atrair a maior parte dos fluxos de IDE, mas a incerteza
geopolitica predominou na regido, afetando os fluxos recebidos de IDE (Tabela
2).

Nos paises do Leste Europeu, as chamadas economias em transi¢do, o
fluxo de IDE atingiu novo recorde de US$ 98 bilhdes, representando
crescimento de 41% (UNCTAD, 2007). Este foi o sétimo ano de crescimento
ininterrupto de IDE na regido. A Russia foi 0 pais que mais recebeu ingressos de

IDE, que quase duplicou.
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2.4 O debate sobre a abertura comercial e o processo de internacionalizacio
da indUstria brasileira

2.4.1 O debate sobre a abertura comercial brasileira

O debate acerca da abertura comercial brasileira recebeu, especialmente
na década de 1990, grande atencdo de diversos atores, principalmente de
académicos. A abertura comercial que se iniciou no final da década de 1980 foi
acelerada nos primeiros anos da década de 1990 e, a partir de 1994, prosseguiu
paralelamente a agenda do Plano Real. As reformas da década de 1990
objetivaram: a) a desregulamentacdo econdmica, com o fim do controle de
precos, a queda das barreiras tarifarias e a eliminagcdo de restricbes ao capital
estrangeiro; b) a liberalizagdo do setor externo e ¢) a privatizagdo de inddstrias
manufatureiras e servicos publicos (Jorge, 2008).

A abertura comercial era considerada um dos principais itens de uma
série de reformas que marcavam o final de um longo processo de
industrializacdo, caracterizado pela protecdo do mercado doméstico, visando a
retomada do crescimento e uma mudanca radical no foco do crescimento
econdmico (Sarti & Laplane, 2003; Britto, 2003).

Havia, de um lado, a percepcdo positiva de que a entrada crescente de
fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) atuaria como agente
modernizador da estrutura empresarial brasileira e como motor de uma nova fase
de crescimento a partir de uma base produtiva mais especializada, com maior
énfase nas exportagdes e no contetido tecnolégico.

Os defensores das “novas” reformas estruturais viam o protecionismo
como origem da crise que perdurava por mais de uma década e acreditavam que
o livre-comércio, a insercdo do pais nos fluxos internacionais de capitais e a
maior exposicdo a concorréncia internacional substituiriam com vantagem a

politica industrial, contribuindo para a formagdo de um novo modelo de
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desenvolvimento (Sarti & Laplane, 2003; Britto, 2003). Eles acreditavam que a
liberalizacdo comercial aumentaria a competicdo na indUstria nacional,
estimulando uma melhoria na qualidade dos produtos e na produtividade das
empresas nacionais, 0 que seria possivel, em parte, devido ao acesso a insumos
importados de melhor qualidade que, de outra forma, ndo estariam disponiveis
no mercado interno. Defendiam também que a entrada de empresas
transnacionais (ETNs) promoveria uma transformacéo virtuosa da indudstria
nacional, devido ao choque de competitividade. O resultado natural desse
movimento seria 0 aumento da produtividade da economia brasileira
(Gongalves, 2003).

Por outro lado, havia a percepcdo negativa desse processo, o qual
levantava duvidas com relacdo a viabilidade de atrair indefinidamente
quantidades crescentes de IDE para financiar o déficit em conta corrente, bem
como a limitada capacidade do IDE de realimentar endogenamente o
crescimento. O argumento era de que o poder de indugéo do crescimento do IDE
era baixo e que, ao contrario do que se imaginava, o IDE ndo seria capaz de
reduzir a restricdo externa ao crescimento. Dessa maneira, embora o IDE
promovesse um aumento expressivo da eficiéncia e da competitividade em
setores relativamente defasados em relacdo a padrdes internacionais, esse
aumento no ambiente micro tinha como contrapartida macroeconémica o
agravamento do déficit comercial, dos servicos e de renda, devido a importacéo
macica de componentes e tecnologia sem contrapartida equivalente das
exportacdes (Sarti & Laplane, 2003).

O processo de globalizagdo dos anos 1990 caracterizou-se pela forte
presenca de ETNs e pelo aumento da producdo de conhecimento e de
informacdo (Jorge, 2008). O quadro de abertura comercial, acompanhado de
valorizacdo cambial, se manteve até 1999. Esse periodo, marcado pela transicdo

e a implantacdo das reformas, envolveu custos e, conseqiientemente, acirrou o

30



debate acerca dos resultados desse processo. Uma das principais caracteristicas
do periodo foi 0 aumento consideravel das importacdes, interpretado como um
efeito colateral da adequacdo e da modernizagdo da indUstria nacional a métodos
mais eficientes de produgdo. Esperava-se, apos essa fase, uma queda do valor
das importagdes e um substancial aumento nas exportacdes (Britto, 2003).

Contudo, o aumento acelerado das importacbes, o aumento pouco
expressivo das exportacdes, bem como a dificuldade de obtencdo de taxas de
crescimento do PIB sustentadas trouxeram a tona ddvidas em relacdo a abertura
e a direcdo da reestruturacdo da industria. Além disso, os dados sobre o periodo
ndo deixaram dividas de que, embora a reestruturacdo industrial tenha gerado
expressivos ganhos de produtividade na economia brasileira, a forma como estes
ganhos foram gerados teve consequiéncias de longo prazo sobre a estrutura
industrial brasileira (Gongalves, 2003).

Para Britto (2003), a abertura comercial, na forma e sob as condi¢des em
que foi realizada, resultou em um processo de especializacdo regressiva da
inddstria brasileira e, longe de ter propiciado a motivacao para a superacdo das
deficiéncias produtivas, expds e aprofundou a fragilidade da indUstria nacional.
Em muitos setores, no lugar de um movimento de aumento da produtividade por
meio de investimentos e modernizacdo dos processos produtivos, predominaram
estratégias defensivas, em resposta a abrupta exposicdo a concorréncia com 0s
importados. Visando enfrentar a concorréncia com as empresas estrangeiras, as
grandes empresas industriais de capital nacional passaram a adotar medidas de
racionalizacdo, reducdo dos niveis de integracdo vertical, aumento do contelido
importado de partes e componentes, entre outras, buscando adequar a sua linha
de produtos e atingir melhores niveis de produtividade e escalas mais
compativeis com a dos concorrentes estrangeiros (Laplane et al., 2003).

Para os criticos da conducdo da abertura comercial no Brasil, a grande

falha inicial desse processo foi ndo avaliar corretamente 0s prazos necessarios
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para que as empresas nacionais se ajustassem ao novo cenario, justamente num
momento em que a economia brasileira tentava se recuperar de um longo
periodo de crise, marcado por baixos niveis de investimento e de vulnerabilidade
financeira e tecnoldgica da inddstria nacional, frente aos concorrentes

internacionais (Gongalves, 2003).

2.4.2 A trajetéria do investimento direto estrangeiro no Brasil

O fluxo de investimento direto estrangeiro (IDE) no Brasil comecou,
principalmente, durante o periodo de 1955 a 1960, quando programas
especificos do governo foram criados para atrair capital estrangeiro. A década de
1970 foi marcada por um excessivo otimismo e altas taxas de crescimento
financiadas por capital estrangeiro associados principalmente a retomada do
crescimento econdmico e a consolidagcdo de um regime politico defensor do
capital estrangeiro. Até a década de 1980, havia mecanismos que estimulavam
os reinvestimentos e desestimulavam a saida de capitais estrangeiros ja
investidos no pais. Todavia, a partir dos anos 1980, houve reversdo desse fluxo
devido a retracdo da atividade econdmica, a falta de credibilidade, excessiva
instabilidade e incertezas devido aos sucessivos planos antiinflacionarios.
Durante a crise de 1980, que se estendeu até o inicio dos anos 1990, o grau de
incerteza da economia fez com que o nivel de investimentos estrangeiros e
nacionais fosse bastante reduzido. Em 1988, com a nova Constituicdo, foi dado
ao Estado o poder para disciplinar a entrada do capital estrangeiro. Até a década
de 1990, a configuragdo da industria brasileira foi marcada por forte protecéo
tarifaria & inddstria nacional, graves crises financeiras e um significativo atraso
em relacdo aos paises desenvolvidos.

O declinio do fluxo de IDE, na década de 1980, foi interrompido por
uma reacao no inicio da década de 1990. Na metade da década (1994 e 1995),

teve inicio, no Brasil, um amplo processo de liberalizacdo econémica, marcado
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pela adocdo de politicas liberais de comércio e reducdo da regulacdo do IDE.
Nesse primeiro periodo, o Brasil foi o principal pdlo de atracdo do IDE da
América Latina, superando os lideres da primeira metade da década, México e
Argentina. O setor industrial foi o principal receptor de investimentos nesse
periodo, sendo substituido pelo setor de servigos, em 1996, devido aos
programas de privatizagcdo governamentais. Uma das principais causas da maior
atratividade do IDE para o setor de servicos foi a privatizagcdo das empresas
estatais prestadoras de servicos publicos.

Vale destacar que o auge da entrada de IDE na economia brasileira se
deu em 2000. Apos esse periodo, o fluxo de IDE para o Brasil voltou a
decrescer, acompanhando o comportamento do IDE no mundo todo, mas
também refletindo o crescimento pouco expressivo da economia brasileira e o
término da fase de privatizacdes que marcou a década de 90. Somente a partir de
2004 é que o fluxo de IDE voltou a crescer. Segundo dados divulgados pela
Agéncia das Nag6es Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento (UNCTAD,
2007), o fluxo de IDE para o Brasil teve a maior alta percentual no mundo em
2007, ou seja, passou de US$ 18,8 bilhdes, em 2006, para US$ 37,4 bilhdes, o
que representou um aumento de 99,3%. Esse foi 0 maior valor ja observado em
toda a série historica do Banco Central, desde 1947. O novo recorde ultrapassou
0 de 2000, quando os fluxos de IDE atingiram US$ 32,8 bilhdes, e 22% do
montante total de ingressos de IDE eram referentes as operagdes de privatizagdo.
Esta superacdo ocorreu mesmo sem a ocorréncia de ingressos de IDE em
operacdes de privatizacado, reforcando o significado do recorde atingido em 2007
(Figura 2). O Brasil s6 perdeu para Holanda, que teve um aumento de 2.285%
no fluxo recebido de IDE, passando de US$ 4,4 bilhGes para US$ 104 bilhdes. O
caso € considerado excepcional, uma vez que a diferenga é quase toda explicada

pela venda do grupo holandés ABN-Amro para o espanhol Santander, por US$
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98,5 bilhdes (Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Transnacionais e da
Globalizacdo Econdmica - SOBEET, 2007).

O movimento de alta de ingressos de IDE no Brasil, nos Gltimos anos,
se deu simultaneamente a apreciacao do real, 0 que, a principio, poderia parecer
paradoxal. Isso porque a apreciacdo da moeda nacional encarece o valor dos
ativos brasileiros, bem como o0s custos dos insumos, matérias-primas e
componentes necessarios para a manutencdo das operagles das filiais de
empresas transnacionais.

Todavia, 0 que se observa é que a apreciacdo cambial ndo vem afetando
negativamente o fluxo de IDE como se poderia imaginar. Na realidade, a
apreciacdo cambial dos Ultimos anos ndo resulta de fatores conjunturais
passageiros, mas sim da melhora sustentada dos fundamentos da economia
brasileira que favorece a previsibilidade em horizontes de prazo mais longos
(SOBEET, 2007).

O interesse estrangeiro por ativos brasileiros é inversamente relacionado
a volatilidade da taxa de cdmbio, sendo pouco afetado pela volatilidade de curto
prazo e muito mais pelo horizonte de longo prazo. Além disso, devido ao reflexo
do ajuste externo realizado pela economia brasileira ao longo dos ultimos anos, a
percepcdo do investidor estrangeiro com relacdo as condi¢Ges de crescimento

sustentavel da economia brasileira segue positiva (Valor Econdmico, 2008).
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FIGURA 2 Ingressos de IDE, de janeiro de 1995 a julho de 2007 (em bilhdes
de dolares).
Fonte: Banco Central do Brasil (2008).

Apesar do apice dos ingressos de IDE na economia brasileira como um
todo em 2000, os ingressos de IDE na forma de participacdo do capital para a
industria de transformac&o cairam no mesmo ano, mas voltaram a crescer em
2001. Em 2002, as entradas de IDE atingiram US$ 7,6 bilhdes, voltando a recuar
em 2003. Em 2004, os ingressos na industria de transformacdo alcancaram US$
10,7 bilhdes, representando 52,8% das entradas em participacdo no capital. Vale
destacar que as entradas para a inddstria de transformacdo caem bastante para
US$ 5,7 bilhGes, ao desconsiderar o montante relativo a operacdo Ambev-
Interbrew. Ainda assim, observa-se incremento em relagcdo ao resultado de 2003
(IEDI, 2006).

Em 2005, a inddstria de transformagdo respondeu por 30,2% das

entradas de IDE sob a forma de participacdo no capital, nivel inferior ao periodo
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de 2001 a 2004. Tal como em 2002 e em 2004, o segmento industrial de maior

peso na atracdo de IDE em 2005 foi o de alimentos e bebidas (Tabela 3).

TABELA 3 Distribuicdo do investimento direto estrangeiro por atividade
econdmica no periodo de 2000 a 2005.

Atividade Econbmica Estoque Ingressos

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Produtos alimenticios e bebidas 4618,7 562,7 1872,7 409,3 53455 2074,8
Produtos do fumo 723,8 59 71,8 19 2,6 20,0
Produtos téxteis 676,7 56,1 979 346 579 1266
Artigos do vestuario e acessorios 1485 40,0 51 232 132 129
Artefatos de couro, artigos de couro 493 195 142 6.5 228 95
e calcados
Produtos de madeira 2397 71,3 165 46,3 616 1238
Celulose, papel e produtos de papel  1572,7 150,0 10,8 3483 177,3 158,6
EdlgaoL impresséo e reprodugéo de 1009 1402 439 1447 1312 258
gravagdes
Coque, rgfmo de petro[eo,_ 0.7 ) 5,7 12 6.3 8.1
elaboracgdo de combustiveis
Produtos quimicos 6042,7 1546,1 1573,1 915,7 1363,0 763,7
Artigos de borracha e plastico 17819 1761 1826 2045 134,1 4814
Minerais ndo-metalicos 1170,3 130,3 1244 50,2 2188 16,6
Metalurgia basica 2513,3 431,1 1385 3499 8171 310,3
Produtos de metal - exclusive 5933 1083 904 1080 905 94,2
magquinas e equipamentos
Maquinas e equipamentos 3324,4 3443 390,7 256,1 3130 2550
Maguinas para escritorio e 2813 230 955 70 11,1 593
equipamentos de informatica
Maquinas, aparelhos e materiais 9903 3273 3716 1875 2437 1639
elétricos
Material eletronico e de aparelhose 1595 19657 5437 3265 2661 3960
equipamentos de comunicagdes
Eqm_pamento_s de instrumentacédo 7359 277 290 252 659 69,7
médico-hospitalar
Veiculos automotores, reboques e gagy 4 15499 17572 9653 8503 924,9
carrocerias
Outros equipamentos de transporte 3558 514 515 26,8 464,7 209,0
Méveis e indUstrias diversas 1828 410 678 56,7 419 80,6
Reciclagem 12,1 33,1 0,7 10,7 9,1 18,2

Fonte: Banco Central do Brasil (2008b)
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Merecem destaque as industrias de veiculos automotivos e industria
quimica, que em 2005 registraram entradas de participacdo no capital de US$ 1
bilhdo e de US$ 764 milhdes respectivamente (Tabela 3). Também recebem
destaque as industrias de artigos de borracha e plastico, a de eletr6nicos,
metalurgia bésica, maquinas e equipamentos por serem alvos atrativos de
investidores estrangeiros (IEDI, 2006).

De acordo com estatisticas da UNCTAD (2008), o universo do IDE
continua sendo dominado por capitais originados de paises desenvolvidos pela
concentracdo por origem de capitais. Uma das principais razdes € que 85 de cada
100 ETNs no mundo tém suas matrizes nos paises da Europa, Japdo e Estados
Unidos. Ainda, 73 de cada 100 ETNs sdo provenientes da Franca, Alemanha,
Estados Unidos, Japdo e Reino Unido. Sendo ainda mais especifico e
considerando apenas 0s Estados Unidos, tem-se que mais da metade das ETNs
do mundo, ou seja, 53 em cada 100, é originaria deste pais (SOBEET, 2008).

Nas primeiras posi¢des do ranking dos 20 principais paises com maiores
ingressos de IDE no Brasil permanecem paises tradicionalmente exportadores de
capital, tais como Estados Unidos, Franca e Alemanha (Tabela 4). Observa-se
que o Reino Unido vem ganhando destaque como origem de investimentos
destinados ao Brasil. Os fluxos de IDE provenientes de Franca, Alemanha,
EUA, Reino Unido e Japdo representam mais de um tergo dos ingressos de IDE
no pais nos dltimos anos. Uma importante mudanc¢a no ranking dos paises com
maiores ingressos de IDE refere-se a crescente posigdo da Holanda como origem
de IDE para o Brasil (SOBEET, 2008).

Os dados apresentados na Tabela 4 confirmam a crescente participacio
de paises emergentes e ndo desenvolvidos nos fluxos de IDE para o pais, com
destaque para os investimentos diretos chilenos, mexicanos e colombianos.

Apesar de pulverizados, esses investimentos perfazem parcela crescente do total
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dos fluxos de IDE para o Brasil. Esses dados refletem a crescente atratividade da
economia brasileira para investidores estrangeiros devido a perspectiva de
estabilidade conquistada nos Gltimos anos (SOBEET, 2007).

TABELA 4 Ranking do investimento direto estrangeiro por pais de origem no
periodo de 2000 a 2008 (US$ Bi).

Estoque Estoque Estoque
Ranking Pais 2000 Pais 2001-2006 Pais 2007-2008
(US$ Bi) (US$ Bi) (US$ Bi)
1 EUA 24500 EUA 22518 Holanda 9838
2 Espanha 12253 Holanda 21117 EUA 9134
3 Holanda 11055 Espanha 7853 Espanha 3609
4 Franca 6931 Franca 7242 Franca 2370
5 Alemanha 5110 Alemanha 5096 Alemanha 2319
6 Portugal 4512 Canada 4861 Canada 1543
, Italia 2507 Japdo 4369 oeine 1493
8 Japéo 2468 Portugal 4117 Portugal 1293
9 Suica 2252 Suica 3202 Suica 1154
10 Uruguai 2107 Meéxico 2635 Austrélia 1036
11 Canada 2028 Italia 2120 Chile 812
" Suécia 1578 5‘;:22 1969 Japao 749
13 Sﬁ:gg 1488 Bélgica 1142 México 556
14 Argentina 758 Uruguai 1132 Itélia 411
15 Bélgica 657 Austrélia 1107 Noruega 345
16 Dinamarca 478 Noruega 606 Coréia 311
17 Chile 228 Argentina 539 Uruguai 282
18 Finlancia 181 Dinamarca 529 Colombia 201
19 Coréia 180 Suécia 444 Dinamarca 200
20 Noruega 169 Coréia 343 Austria 163

Fonte: Banco Central, elaborado pela SOBEET (2008).

2.4.3 A produtividade da industria de transformagcao brasileira
O tema produtividade industrial vem ganhando atencdo no espago
econdmico nos Gltimos anos. Os paises que desejam garantir seu espaco no

cenario internacional e assegurar seu crescimento econdmico se conscientizaram
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da necessidade de suas industrias assegurarem suas taxas de crescimento da
produtividade a fim de manter sua competitividade dentro de um cenério
globalizado (Rossi Junior & Ferreira, 1999).

No caso brasileiro, ndo existem dlvidas da importancia de se discutir o
tema produtividade industrial. O aumento da produtividade industrial, ao reduzir
0 custo da producgdo e aumentar a sua escala, torna os produtos nacionais com
precos mais competitivos no comércio internacional.

A década de 1990 foi marcada por mudancas na economia nacional,
entre as quais destaca-se a estabilizacdo dos precos, abertura comercial e
privatizacbes, as quais tiveram efeitos marcantes na estrutura produtiva
industrial brasileira. Os efeitos destas politicas no novo contexto econémico se
traduziram em um esfor¢o das empresas industriais domésticas para aumentar
sua capacitagdo produtiva devido, principalmente, ao aumento da oferta de
produtos importados (IBGE, 2004).

Nos periodos compreendidos entre 1989 a 1990, 1992 a 1999 e 1996 a
2000, a produtividade da industria cresceu a taxas anuais médias positivas de
0,62%, 0,88 e 5,9%, respectivamente. Observa-se, portanto, que nesse periodo, a
produtividade industrial brasileira apresentou um expressivo aumento da taxa de
crescimento.

Ja no periodo de 2001 a 2005, o crescimento anual médio foi de 0,7%.
Em 2005, a produtividade da industria caiu 1,4%, refletindo a desaceleracéo da
produgdo industrial no periodo analisado (Tabela 5). Além disso, a analise da
evolucdo da produtividade mostrou que os setores de maior intensidade
tecnoldgica, ou seja, setores intensivos em escala e de tecnologia diferenciada,
apresentaram taxas de crescimento da produtividade maiores em todos os
periodos analisados (Silva, 2004).

De acordo com a Tabela 5, observa-se que entre 2004 e 2005, as maiores

perdas de produtividade industrial ocorreram nas inddstrias de metalurgia
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bésica; fabricacdo de maquinas e equipamentos; fabricacdo de papel; celulose e
produtos de papel; fabricacdo de artefatos de couro, viagem e calcados; e
fabricacdo de produtos de madeira (IEDI, 2006). Observa-se que, de maneira
geral, as perdas sdo mais diferenciadas e distribuidas entre as industrias,
enquanto que os ganhos de produtividade sdo mais concentrados em algumas
industrias produtoras de commodities. Assim, observa-se que as indUstrias que
mais apresentaram ganhos de produtividade foram aquelas relacionadas a
fabricacdo de coque, refino de petréleo, elaboracdo de combustiveis nucleares e
producdo de alcool e a fabricacdo de produtos alimenticios e bebidas. Dessa
maneira, pode-se dizer que a industria de transformacdo vive um momento de
mudanca estrutural que se da em funcdo ndo somente da valorizacdo do cambio,

mas também da valorizagdo das commodities. (IEDI, 2006).
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TABELA 5 Valor da transformacéo industrial segundo grupos de atividades econdmicas entre 2000 a 2005.

Classificacdo CNAE 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fabricacdo de produtos alimenticios e bebidas 35757410 46763483 54481193 66432389 74055074 80364070
Fabricacéo de produtos do fumo 2024631 2532886 2855563 2884073 3500681 3382520
Fabricacdo de produtos téxteis 7241255 7384501 8204832 8891957 10409347 10206437
Preparagdo e fabricaco de couros, viagem e calgados 4471053 4914481 4968371 5538104 6217368 6988563
Avrtefatos de couro, viagem e calcados 4802006 6027024 7062964 8345677 9330504 8075774
Fabricacéo de produtos de madeira 3043952 3660649 4721574 6688898 7917928 7091304
Fabricacéo de celulose, papel e produtos de papel 10911255 11190651 15100947 17582943 18412193 17017911
Edicéo, impresséo e reprodugdo de gravacoes 10394875 10719975 10799195 12434262 14109593 14891317
Fabricacéo de coque, refino de petrdleo, combustiveis nucleares 35741279 36407418 42374773 60238469 67316266 82710590
Fabricacéo de produtos quimicos 30281319 33626034 37352799 45453305 52803025 52049839
Fabricacéo de artigos de borracha e pléstico 9276414 9214963 10808546 15576924 16258316 17490971
Fabricacédo de produtos de minerais ndo-metalicos 9400495 11122762 13063411 14686105 15661245 14851845
Metalurgia basica 16198777 17920800 23425370 29967736 44252939 41122679
Fabricacéo de produtos de metal - exceto maquinas e equip. 7904649 9575718 10568943 11763937 14862437 18230692
Fabricacdo de maquinas e equipamentos 13441595 17214769 20330178 23050148 28240891 26553839
Fabricacdo de maquinas para escritorio e equip. de informética 2823701 3907794 2413240 2495457 2254739 2784693
Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 6164319 7522813 7590190 8512388 8950197 12053226
Fabricacdo de material eletronico e de aparelhos de comunic. 8565108 9532387 9145595 7040188 10921542 10106071
Fabricacdo de equip. médico-hospitalares, de precisdo e Opticos 2200572 2292813 2654527 2764352 3460172 4064993
Fabricacdo e montagem de veiculos automotores, reboques 17387520 18870682 23336968 30880985 37490176 39998506
Continua...
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TABELA 6 Continuagdo.

Classificagdo CNAE 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte 3905869 5914909 6872974 6997723 9482219 8445349
Fabricacdo de maéveis e indUstrias diversas 5417058 5645970 6223608 6801870 7583923 7766571
Reciclagem 102140 166446 201179 263505 323098 467603

Fonte: IBGE, 2008.
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3 TRANSBORDAMENTOS

3.1 Transbordamentos de produtividade

Na literatura sobre os transbordamentos decorrentes do investimento
direto estrangeiro (IDE) argumenta-se que as empresas transnacionais (ETNSs)
que se instalam em um determinado pais possuem vantagens em relagdo as
empresas nacionais onde estabelecem suas filiais. As ETNs séo caracterizadas
por possuir vantagens especificas derivadas da posse de ativos intangiveis, que
podem ser resumidas, basicamente, no conhecimento relativo as tecnologias de
produtos e processos, bem como as habilidades organizacionais e
mercadoldgicas. Além disso, ETNs tém presenca em muitos mercados, 0 que as
torna potenciais fontes de informacdo sobre o0s mercados estrangeiros,
consumidores e tecnologia. Por essa razdo, as ETNs sdo consideradas fonte de
tecnologias e de conhecimento gerencial avangados.

Quando as ETNs estabelecem uma subsididria em determinando pais,
elas trazem uma série de novas tecnologias que podem transbordar para as
empresas domeésticas, resultando em aumentos de competitividade e ganhos de
produtividade. Ou seja, a presenca das filiais estrangeiras pode gerar
externalidades que, direta ou indiretamente, beneficiam as empresas domésticas.
Esses ganhos de produtividade das empresas nacionais sdo denominados
transbordamentos de produtividade (Blomstrom & Kokko, 1998).

A discussdo sobre os efeitos de transbordamentos refere-se exatamente
as externalidades produzidas decorrentes das atividades das ETNs e suas filiais
no pais receptor. Quando ETNs estabelecem filiais em outros paises, elas se
diferem das empresas existentes no mercado receptor por duas razdes. A
primeira delas é que elas trazem consigo determinadas propriedades
tecnolégicas que constituem suas vantagens especificas e que Ihes permitem

competir com outras ETNs e com empresas locais que, usualmente, possuem
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mais conhecimentos do mercado local e da preferéncia dos consumidores. A
segunda razdo é que a entrada ou a presenca da ETNs alteram o equilibrio de
mercado existente, forcando empresas locais a se tornarem mais eficientes e a
protegerem suas parcelas de mercado e lucros. Essas mudancas tendem a gerar
uma série de transbordamentos capazes de aumentar os niveis de produtividade
de empresas domeésticas (Blomstrom & Kokko, 1998).

Por exemplo, empresas nacionais podem se tornar capazes de aumentar
sua produtividade, como resultado das interagdes verticais e horizontais com
filiais de ENTs. Elas podem imitar a tecnologia das ETNs ou contratar
funcionarios treinados por elas. O aumento na competitividade, que ocorre como
resultado da entrada de IDE e das operacGes de ETNs, também pode ser
considerado um beneficio, em particular, se forca empresas domésticas a
introduzirem novas tecnologias € a intensificar suas atividades produtivas.

Os transbordamentos podem ocorrer por meio de quatro principais
mecanismos ou canais. O mecanismo “imitagdo” ocorre quando as empresas
domésticas aumentam sua eficiéncia copiando, com sucesso, inovagdes
tecnoldgicas ou técnicas de gestdo de filiais estrangeiras que operam no mercado
doméstico.

O mecanismo “mobilidade de trabalhadores” ocorre com a transferéncia
de trabalhadores altamente qualificados de ETNs para empresas domésticas.
Esses trabalhadores podem transferir conhecimentos que poderdo ser Uteis e
aplicados por empresas domésticas.

O “efeito competicdo” que ocorre quando a competicdo entre ETNs
estimula empresas domésticas rivais a atualizarem suas tecnologias e técnicas de
producgdo, a fim de se tornarem mais produtivas, também € considerado um
mecanismo de ocorréncia de transbordamentos. Esse é, contudo, um canal que

pode também reduzir a produtividade de empresas domésticas, se ETNs desviam
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para elas mesmas a demanda de seus competidores domésticos (Aitken &
Harrison, 1999).

Outro importante mecanismo, bastante citado na literatura, refere-se aos
“encadeamentos” que ocorrem por meio das redes de comunicacdo eficientes
existente entre filiais de ETNs e empresas domésticas. Existem trés formas
bésicas de encadeamentos. Os encadeamentos para trds referem-se as relagdes
estabelecidas com empresas fornecedoras das ETNs. Os encadeamentos para
frente representam as relacGes feitas com empresas consumidoras, enquanto os
encadeamentos horizontais envolvem empresas do mesmo setor de atividade
econdmica e que competem entre si. Findlay (1994) destaca o papel vital das
ETNs ao promoverem a demonstracdo de novas tecnologias em ambientes
locais. De acordo com o autor, o conhecimento tende a se difundir com mais
facilidade entre as empresas que estdo empresas proximas e que se comunicam
com maior freqliéncia.

Todavia, Narula (2002) destaca que o IDE e as operagdes de ETNs nao
geram externalidades positivas automaticamente. As ETNs podem disseminar
um grande numero de externalidades e estas, por sua vez, podem ser assimiladas
facilmente ou ndo, dependendo da capacidade das empresas domésticas. Quando
uma ETN estabelece uma planta no exterior ou adquire uma planta estrangeira,
ela o faz na expectativa de receber maiores taxas de retorno que poderia receber,
em comparacdo ao pais de origem, com um investimento equivalente. A fonte do
maior retorno € a vantagem tecnoldgica, incluindo novos processos de gestéo e
novos métodos de producdo. Dessa maneira, ETNs ndo irdo simplesmente se
desfazer das fontes de suas vantagens (Gorg & Greenaway, 2004). Entretanto, a
teoria sugere que, mesmo que uma ETN tenha como principal motivagdo a
internacionalizacdo do uso da tecnologia, esta pode se difundir ou “transbordar”

para as empresas da economia receptora.
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Uma importante discussdo em relacéo aos transbordamentos tem origem
na critica a visdo arrowviana que considera que o conhecimento tecnolégico
pode ser tratado como bem publico e ser adquirido “livremente na atmosfera”,
sem qualquer esforco especifico por parte das empresas. Para Antonelli (2001)
citado por Goncalves (2003), o fato das externalidades tecnoldgicas estarem
disponiveis ndo é condicao suficiente para que as empresas facam uso efetivo
delas, mas que as tecnologias podem ser compreendidas apenas por um
subgrupo de agentes nas sociedades e s6 podem ser aplicadas eficientemente em
situacdes técnicas, institucionais, regionais e industriais bem definidas. Fora
destas condices, sua utilizacdo pode ser excessivamente custosa.

Por essa razdo, estudos apontam a capacidade de absor¢do das empresas
como sendo um elemento determinante da ocorréncia de transbordamentos de
IDE. Para Cohen & Levinthal (1990), a capacidade de absorcdo das empresas
representa a habilidade de reconhecer o valor de um novo conhecimento, a
capacidade de assimila-lo e de aplica-lo, tendo como base fins comerciais. Os
autores acrescentam que a capacidade de absor¢do é fundamental para o
desenvolvimento da capacidade inovadora da empresa, que é cumulativa e
depende de diversas caracteristicas das empresas, tais como as habilidades
individuais dos seus funciondrios, sua forma de organizacdo interna e seus
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D).

De acordo com Gongalves (2003), existem técnicas organizacionais
passiveis de serem implantadas mais facilmente, com baixo custo, por um
grande nUmero de empresas. Em contrapartida, existem tecnologias muito
especificas a algumas industrias e podem exigir nivel elevado de esforgos de
investimento das empresas domésticas, que podem incluir, além da compra de
maquinas e equipamentos mais modernos, treinamento de pessoal e, em alguns

casos, o desenvolvimento de atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D).
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Por essa razdo, existem alguns custos potenciais associados aos
ingressos de IDE, como 0 aumento no desemprego e surgimento de estruturas de
mercado mais concentradas, especialmente em economias em transicdo e em
paises em desenvolvimento. As ETNs podem trazer técnicas intensivas de
capital e tecnologia inapropriadas para paises que possuem mao-de-obra
abundante. Alem disso, existem as questdes relacionadas a formacdo de
estruturas de mercado concentradas, que podem comprometer 0
desenvolvimento de mercados competitivos (Appleyard & Field, 1998). A
entrada da empresa estrangeira pode levar a uma queda no nimero de empresas
na inddstria e, conseqiientemente, ao estabelecimento de monopélios, o que seria
mais prejudicial que o oligop6lio formado por empresas nacionais. 1sso porque,
além de restringir a competicdo, existe o risco de os monopolios de empresas
estrangeiras repassarem o valor dos impostos para os precos, além de gerar
repatriamento de lucros (Blomstrom & Kokko, 1998).

Nesse sentido, GoOrg & Greenaway (2003) argumentam que 0S
beneficios do IDE ocorrem apenas quando empresas domésticas possuem
capacidade de aprender, aptiddes e capacidade de imitacdo da empresa
estrangeira e infra-estrutura interna potencial capaz de oferecer tais condi¢des ao
desenvolvimento.

Os trabalhos que tratam dos transbordamentos decorrentes da presenca
do IDE e das atividades de ETNs demonstram que, especialmente em paises em
desenvolvimento, sua ocorréncia depende de um conjunto de fatores
relacionados ndo somente as caracteristicas das ETNs, mas também as
caracteristicas especificas das empresas nacionais que as diferenciam e da sua
capacidade de absorcdo. Além disso, os fatores relacionados as caracteristicas da
industria e da localidade, como a presenca de institui¢fes e estruturas de suporte,
as interagdes e a orientagdo de mercado, as condicdes de mercado de trabalho e a
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estrutura da industria, entre outros fatores, também irdo determinar a ocorréncia

ou ndo dos transbordamentos (Gachino, 2007).

3.2 Evidéncias empiricas sobre transbordamentos de produtividade

Diversas pesquisas conduzidas em diferentes paises buscaram investigar
os efeitos de transbordamentos de produtividade decorrentes da presenca de
investimento direto estrangeiro (IDE). Apesar do consideravel esforco de
investigacdo de pesquisadores, as conclusbes continuam gerando resultados
inconclusivos e uma série de questionamentos sobre seus reais efeitos. Esta
secdo apresenta uma revisdo das principais evidéncias empiricas sobre
transbordamentos de produtividade no Brasil e no mundo.

As primeiras discussdes sobre transbordamentos do IDE na literatura
datam do inicio da década de 1960. No entanto, os modelos tedricos que
analisam os efeitos de transbordamentos ndo apareceram antes da década de
1970. Até entdo, as consideragdes sobre os transbordamentos eram motivadas
pelas evidéncias empiricas de estudos de caso, em vez de argumentos tedricos
consistentes.

Uma das primeiras tentativas de contornar essa limitagdo foi apresentada
por Katz (1969), que afirmou que o influxo de capital estrangeiro na inddstria de
transformacdo Argentina, na década de 1950, teve impacto significativo sobre as
tecnologias utilizadas pelas empresas locais. Para o autor, o desenvolvimento
técnico ndo se realiza apenas nas inddstrias em que as ETNs estdo presentes,
mas também em outros setores, uma vez que as filiais estrangeiras forcam as
empresas domésticas a se modernizarem, impondo-lhes padrdes minimos de
qualidade, datas de entrega, precos, etc. (Katz, 1969).

As primeiras andlises empiricas de transbordamentos intra-indUstria
utilizando técnicas estatisticas incluem estudos de Caves (1974), para o caso do
Canada e Australia, de Globerman (1979), para 0o Canada, e de Blomstrém e
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Persson (1983), para o Meéxico. Estes autores analisaram a existéncia de
transbordamentos testando o0s impactos da presenca estrangeira sobre a
produtividade do trabalho nas empresas locais, a partir de uma funcdo de
producdo, sendo que a presenca estrangeira € incluida como uma variavel
explicativa, entre outras caracteristicas das empresas e ou da indistria, em uma
regressdo multipla.

Caves (1974) testou, para o caso do Canada, a hipdtese de que o IDE
tem a virtude de aumentar a eficiéncia de alocagdo dos recursos e que a taxa de
rentabilidade das empresas domésticas deveria ser inversamente relacionada
com a pressdo competitiva gerada por empresas estrangeiras. Os resultados
indicaram que a rentabilidade das empresas da industria de transformacéo
canadense possuia fraca tendéncia de variar inversamente com a participacédo
estrangeira. Para o caso da Australia, o autor analisou dados de 23 industrias de
transformacdo em 1966, os quais permitiram que ele testasse os determinantes
do valor adicionado por trabalhador, nos setores da industria australiana.
Utilizando parcela do emprego da indUstria detida por empresas estrangeiras
COMO proxy para a presenca estrangeira, Caves (1974) sugeriu que quanto maior
a participagdo de filiais de empresas estrangeiras no setor, maiores eram 0s
niveis de produtividade nas empresas domésticas concorrentes. Os resultados
apoiaram a hipétese de ocorréncia de transbordamentos.

Utilizando dados do censo da inddstria de transformacédo canadense, em
1972, Globerman (1979) definiu como variavel dependente o valor adicionado
total por trabalhador nas empresas domésticas. Como varidveis explicativas, o
autor procurou levar em conta os fatores que podem influenciar a produtividade
do trabalho. Os resultados desse estudo, assim como o estudo de Caves (1974),
embora ndo abordem a forma como os transbordamentos ocorrem, confirmam a

existéncia de transbhordamentos do IDE.
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Blomstrom & Persson (1983) utilizaram banco de dados do censo de
1970, referente a 215 empresas mexicanas. Eles também utilizaram a
produtividade do trabalno como uma medida de eficiéncia tecnoldgica,
relacionando-a com a intensidade de capital, a qualidade do trabalho, a escala de
producdo e a presenca estrangeira (medida pelo percentual de trabalhadores
empregados em empresas com a presenga de IDE), bem como o grau de
concorréncia (medido pelo indice de concentracdo Herfindal). No estudo, assim
como nos outros dois citados anteriormente, foram encontradas evidéncias que
apoiam a hipétese de existéncia de transbordamentos decorrentes da presenca do
IDE.

Alguns estudos mais recentes também apresentam resultados
compativeis com as analises anteriores. Blomstrom & Wolff (1994)
investigaram se os transbordamentos na industria de transformacdo mexicana
foram suficientemente expressivos para poder beneficiar as empresas nacionais,
em termos de produtividade, no periodo de 1965 a 1984. Os autores exploraram
a forma como a entrada de uma filial de ETN pode impactar a produtividade de
empresas domésticas no mesmo setor. Os resultados da pesquisa indicaram que a
presenca estrangeira teve impacto positivo sobre as taxas de crescimento de
produtividade das empresas domésticas.

Nadiri (1992), pesquisando o impacto dos investimentos diretos
americanos na inddstria de transformacéo da Franca, Alemanha, Japdo e Reino
Unido, chegou a conclusdes semelhantes. Os resultados encontrados no estudo
indicaram que o aumento de capital social detido por ETNs americanas
estimulou o investimento nacional em novas instalacdes e equipamentos,
gerando impactos positivos sobre a produtividade total dos fatores na inddstria
de transformacéo dos paises receptores do IDE.

Nguyen (2008) pesquisou os efeitos do IDE sobre a produtividade das

empresas domésticas na industria de transformagdo vietnamita. O estudo focou
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os efeitos do IDE que ocorrem por meio de encadeamentos horizontais e
verticais. As conclusGes do autor sdo as seguintes: (a) o IDE gera efeitos de
transbordamentos fortes e positivos sobre empresas nacionais por meio de
encadeamentos horizontais e para tras; (b) as regides vietnamitas se beneficiam
de transbordamentos do IDE, mas os efeitos indiretos sdo bastante diferentes
entre regides; (c) as empresas privadas possuem fortes encadeamentos por meio
de assisténcia técnica e transferéncia de tecnologia com empresas estrangeiras,
enquanto encadeamentos de empresas estatais com empresas estrangeiras sdo
bastante fracos e (d) as empresas domésticas com maior estoque de capital
humano, melhor desenvolvimento financeiro e menor gap tecnolégico obtém
mais beneficios de transbordamentos do IDE e, por essa razdo, apresentam
maiores niveis de produtividade.

Alguns trabalhos apresentam resultados que contradizem esses estudos e
sugerem que os efeitos da presenca estrangeira nem sempre sdo benéficos para
as industrias de paises receptores do IDE. Aitken & Harrison (1999) utilizaram
microdados de empresas venezuelanas, no periodo de 1976 a 1989, a fim de
testar o impacto da presenca estrangeira sobre a Produtividade Total dos Fatores
(PTF) das empresas domésticas. Os autores encontraram efeitos positivos de
encadeamentos para frente, porém, efeitos menos favoraveis nos encadeamentos
para trés, devido a propensdo das ETNs de importarem méaquinas, equipamentos
e insumos, embora houvessem diferencas entre os setores industriais. Eles
concluiram que as empresas domésticas exibiram maior produtividade em
setores com maior participacdo estrangeira, mas argumentaram que pode ser
equivocado concluir que transbordamentos ocorrem se filiais de ETNs se
estabelecem em setores mais produtivos. Analisando a dispersdo geogréafica dos
investimentos estrangeiros, 0s autores sugerem que o impacto positivo do IDE
ocorre principalmente para as empresas domésticas situadas proximas das filiais
de ETNs.
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Okamoto (1999) investigou a hip6tese de transbordamentos decorrentes
dos investimentos japoneses na indlstria de autopecas americana, no periodo de
1982 a 1992. Os resultados do estudo contrariaram as expectativas dos autores,
uma vez que empresas de propriedade japonesa revelaram-se menos produtivas
do que suas equivalentes americanas. Em segundo lugar, empresas americanas
melhoraram suas performances entre 1982 e 1992. Além disso, a transferéncia
de tecnologias das montadoras japonesas para empresas americanas pode
explicar apenas uma pequena parte da melhoria no desempenho das empresas
americanas. A melhoria da produtividade observada na década de 1980 e inicio
dos anos 1990 parece ter resultado da crescente pressdo concorrencial, muito
mais do que da transferéncia de tecnologia. Okamoto (1999), no entanto, ndo
conseguiu dar uma explicacdo completa sobre a contradicdo entre a hipétese de
transbordamentos e suas constatacoes.

Gongcalves (2003) pesquisou os transbordamentos de produtividade na
industria brasileira utilizando dados de empresas domésticas, no periodo de 1997
a 2000. Com relagéo aos transbordamentos horizontais, o autor concluiu que
ocorreu transferéncia de tecnologia das empresas estrangeiras para as nacionais
em alguns casos, mas que ndo foram suficientes para que ocorressem
transbordamentos de produtividade. Por outro lado, a analise dos
transbordamentos verticais indicou impactos positivos da presenca estrangeira
sobre a produtividade das empresas nacionais.

O estudo de Tong & Hu (2003), sobre transbordamentos do IDE na
China evidenciou que empresas domésticas obtém beneficios de produtividade
de empresas estrangeiras, se estiverem na mesma localidade. Porém, o mesmo
ndo ocorre para aquelas que pertencem a mesma indUstria, ou seja, ndo ha

evidéncias de transbordamentos horizontais. Todavia, uma vez que Tong & Hu
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(2003), ndo levaram em considerago efeitos regionais e industriais fixos®, é
dificil saber se esses resultados sdo representativos. Assim, pode-se dizer que
investidores estrangeiros podem ter escolhido empresas em regibes com alta
produtividade para investir, 0 que explicaria a maior produtividade das empresas
domésticas na mesma regido. Essa correlagdo positiva poderia ser
inadequadamente interpretada como um efeito positivo de transbordamentos do
IDE. De fato, os resultados encontrados foram de efeitos positivos da presenca
de IDE, contudo, sem levar em consideracao efeitos regionais e industriais fixos.
Quando os efeitos fixos sdo incorporados, a presenca de IDE ndo mais apresenta
efeitos positivos na produtividade de empresas domésticas.

Diversos estudos buscaram testar a ocorréncia de transbordamentos
dependendo da intensidade tecnoldgica da indistria e da capacidade de absor¢édo
das empresas, oferecendo importantes contribuicdes para o desenvolvimento da
teoria sobre o IDE.

Cantweel (1989) constatou que os transbordamentos sdo significantes
em indudstrias nas quais 0 gap tecnolégico existente entre empresas domésticas e
estrangeiras € pequeno. Analisando as respostas das empresas domésticas a
entrada de ETNs americanas em oito paises europeus, entre 1955 a 1975, o autor
constatou que as taxas de crescimento da produgdo cresceram apenas nas
inddstrias ou nos paises nos quais as empresas domésticas possuiam altos niveis
de intensidade tecnologica. O autor concluiu que os transbordamentos
tecnoldgicos ocorrem, principalmente, em empresas domésticas inicialmente
competitivas e fortes no mercado, enquanto as empresas menos competitivas e
fracas eram, normalmente, forcadas a deixar o negdcio ou a confinar-se a

segmentos limitados de mercado negligenciados por ETNs.

®0s efeitos fixos refletem caracteristicas especificas dos individuos que se mantém constantes no
tempo. Nos modelos de efeitos fixos, embora o intercepto possa diferir entre individuos, cada
intercepto individual ndo se altera ao longo do tempo (Gujarati, 2006)
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Haddad & Harrison (1993) investigaram a relacdo entre o crescimento
da produtividade e o IDE em 4.236 empresas de 18 indlstrias marroquinas, entre
1985 a 1989. Usando as parcelas de ativos estrangeiros no total dos ativos do
setor, os autores construiram a varidvel proxy do IDE. Eles observaram que a
influéncia do IDE na reducdo da dispersdo da produtividade ocorria em setores
de menor intensidade tecnolégica. Eles afirmam que a concorréncia devido a
presenca do IDE foi mais importante em termos de estimular uma maior
dinamizagdo dos setores em busca de melhores praticas, do que em termos de
transferéncia de tecnologia. Além disso, os transhordamentos de produtividade
somente ocorreram nos casos em que as diferengas existentes entre empresas
nacionais e estrangeiras nao era muito grandes.

As conclusfes de Kokko (1994), ao analisar produtividade de empresas
mexicanas, sugerem que nao ha evidéncias de ocorréncia de transbordamentos
nas indudstrias nas quais as ETNs tém produtividade e parcela de mercado muito
superiores aos niveis das empresas domésticas. Ele argumenta que a ocorréncia
de transbordamentos difere entre inddstrias, visto que ETNs podem operar na
forma de "enclaves”, em que nem produtos nem tecnologias tém muito em
comum com empresas domésticas. Em tais circunstancias, € possivel que haja
poucas possibilidades de aprendizagem. O autor acrescenta que a possibilidade
de ocorréncia de transhordamentos é maior quando filiais de ETNs e empresas
domésticas concorrem diretamente. Por outro lado, em indUstrias sem as
caracteristicas de enclave, parece existir relacdo positiva entre presenca
estrangeira e produtividade local.

Blomstrom et al. (2001) argumentam que a capacidade técnica de
empresas domésticas aumenta a probabilidade de ocorréncia de
transbordamentos positivos e, assim, um menor gap tecnoldgico entre empresas
estrangeiras e domeésticas resultaria em maiores beneficios em termos de

produtividade. Em contrapartida, 0 modelo teérico desenvolvido por Wang &
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Blomstrom (1992) prevé que um maior gap tecnol6gico entre empresas
estrangeiras e domésticas gera maiores transbordamentos. Kokko et al. (1996)
apresentam resultados semelhantes para a industria de transformacao uruguaia.

Girma & Gorg (2005) pesquisaram se a capacidade de absorcdo das
empresas domésticas pode ou ndo influenciar na obtencdo de beneficios de
transbordamentos de produtividade do IDE. Para tanto, utilizaram banco de
dados de estabelecimentos da industria de transformacdo do Reino Unido. Os
autores concluiram que a capacidade de absorcdo das empresas exerce influéncia
sobre 0s beneficios obtidos de transbordamentos de produtividade. Eles
constataram relacdo direta entre o crescimento da produtividade e a interagédo
entre o IDE e a capacidade de absor¢cdo das empresas. Os autores acrescentam
que o desenvolvimento dos niveis de capacidade de absorcdo pode aumentar a
habilidade das empresas de obter beneficios do IDE.

Temenggung (2006) pesquisou os transbordamentos de produtividade
decorrentes do IDE na industria de transformacdo da Indonésia, no periodo de
1975 a 2000. Os resultados encontrados pelo autor sugerem transbordamentos de
produtividade positivos e significativos para o periodo pds-liberalizacdo
econdmica (1987 a 2000) e efeitos negativos para os periodos anteriores a pré-
liberalizagdo econémica (1975 a 1986). De acordo com os resultados, o autor
sugere que os efeitos de transbordamentos sdo distintos entre os setores
analisados, confirmando que as caracteristicas dos setores sdo importantes na
determinacdo da habilidade das empresas de aprender e adotar novas
tecnologias.

Hale & Long (2006) utilizaram banco de dados de 1.500 empresas em
cinco cidades chinesas, a fim de testar se a presenca de empresas estrangeiras
produz transbordamentos tecnoldgicos em empresas domésticas operando na
mesma cidade e indUstria. Os autores sugerem que existem transbhordamentos

tecnolégicos para empresas tecnologicamente  mais avancadas e
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transbordamentos nulos ou negativos para empresas mais atrasadas. Os autores
evidenciaram que a auséncia de transbordamentos deve-se ao efeito diferencial
do IDE sobre as empresas domésticas, com diferentes niveis de capacidade de
absorcdo. Os resultados do estudo por meio dos mecanismos de ocorréncia
sugerem que a transferéncia de tecnologia ocorre pelos movimentos de
trabalhadores altamente capacitados das empresas estrangeiras para as empresas
domésticas, bem como por meio de redes de externalidades entre trabalhadores
altamente capacitados.

Conclui-se, com base nessa revisao de estudos empiricos, que os estudos
continuam gerando resultados inconclusivos e, conseqlientemente, uma série de
guestionamentos, o que pode ser justificado devido as diferentes metodologias
de estudo, aos problemas associados a forma de mensuracdo e a falta de

informacdes adequadas, além, claro, das particularidades dos objetos de estudo.
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4 MODELOS LINEARES GENERALIZADOS

Modelos lineares generalizados (generalized linear models), ou MLG,
constituem uma extensdo de modelos de regressdo linear tradicionais e foram
inicialmente propostos por Nelder & Wedderburn (1972). Os autores
demonstraram que técnicas que eram anteriormente tratadas isoladamente,
poderiam ser agrupadas utilizando outros tipos de distribuicdes pertencentes a
“familia exponencial”. Além disso, enquanto nos modelos lineares de regressdo
classicos a relacdo entre o valor médio da varidvel resposta e a combinacédo
linear é uma funcao identidade, nos MLG essa relacdo pode ser estabelecida por
qualquer funcdo monoétona e diferenciavel.

Os MLG foram desenvolvidos para estimar modelos de regressao
quando a suposicdo de homogeneidade da variancia fosse violada ou quando os
erros ndo apresentassem distribuicdo normal. Nelder & Wedderburn (1972)
mostraram que a maioria dos problemas estatisticos, que surgem nas mais
diversas areas de conhecimento cientifico, poderiam ser formulados de maneira
unificada, como modelos de regresséo.

Enquanto o modelo linear cléssico pressupde normalidade, aditividade e
variancia constante, os MLG buscam tratad-los de forma independente. As
vantagens da utilizacio desses modelos estdo no fato de que consideram outras
distribuicbes que ndo a normal e, além disso, ndo exigem variancia constante,
podendo a linearidade ser obtida por meio de uma fungéo que faz a ligacéo entre
a média da variavel resposta e o polindmio linear das variaveis independentes.

Esses modelos envolvem uma variavel resposta univariada, varidveis
explicativas e uma amostra aleatoria de n observagdes, sendo que a variavel
resposta, ou componente aleatéria do modelo, tem uma distribui¢do pertencente
a familia exponencial na forma canénica. Além disso, as varidveis explicativas,

entram na forma de um modelo linear (componente sistemética) e a ligacao entre
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as componentes aleatdria e sistematica é feita por meio de uma fungdo de
ligacdo (Demétrio, 2002).

Assim, todo modelo linear generalizado pode ser definido por trés
componentes: uma componente aleatéria, uma componente sistematica e uma
funcdo de ligacdo (McCullagh & Nelder, 1989).

A componente aleatoria, ou componente distribuicdo da varidvel
resposta, € membro da familia exponencial de distribuicdes de probabilidade e é
também conhecida por estrutura dos erros. Nessa componente, consideram-se N
variaveis aleatorias Y; (i=1, ..., N), independentes, de média z; e uma funcéo de

probabilidade pertencente a familia exponencial, isto é:

_ y; —b(6,) _
t(y,|6:.¢) = exp+ {—ai @ c(y, ,¢)} 69)

A componente sistematica consiste em um vetor de variaveis

explicativas Xy, Xz, ..., Xn € outro vetor de parametros S, que serdo estimados
com os dados e, juntos, formam um preditor linear 7=(7,...77,), OU Seja, O
conjunto de variaveis independentes que descrevem a estrutura linear do

modelo, da forma:

=2 % b, @

]

em que os £, j=1, ...p constituem um vetor de parametros desconhecidos, a
serem estimados a partir dos dados.

A funcéo de ligacdo relaciona a componente aleat6ria do modelo com a
componente sistematica, ou seja, une o preditor linear a média natural da

variavel resposta.
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Esta funcdo deve ser monétona e diferenciavel, cuja relagdo pode ser

expressa por:

7 =9() (3)

emquei=1,23, .. neque xz=(u,.. ) representa o vetor de médias das

variaveis aleatdrias y;(i=1,... n) e E(y;)=zi.

4.1 Ajuste do modelo

Apdls estimar os parametros, interessa saber se 0 modelo se ajusta
adequadamente aos dados. O ajuste de um modelo a um conjunto de dados
observados Y pode ser visto como uma maneira de se substituir Y por um
conjunto de valores estimados i para um modelo com um ndmero de parametros
relativamente pequeno. Com certeza, os jis ndo serdo exatamente iguais aos ys
(Nelder & Wedderburn, 1972). Portanto, o que Nelder & Wedderburn (1972)
propdem é uma medida de discrepancia entre os valores observados e 0s
ajustados, o que se faz comparando-se um modelo saturado como referéncia
como outro modelo com menos parametros. O modelo selecionado deve ser
aquele que apresenta um nimero minimo de parametros e um ajuste maximo que
evidencie os aspectos mais significativos do fendbmeno pesquisado.

Dessa forma, Nelder & Wedderburn (1972) propuseram uma medida da
qualidade de ajuste do modelo, a qual denominaram deviance, ou desvios. O
desvio é uma estatistica derivada da razao entre as verosimilhangas do modelo
completo, também conhecido como modelo saturado, em relacdo ao modelo em
estudo. Os desvios tém nos modelos lineares generalizados (MLG) a mesma
funcdo da soma dos quadrados dos residuos no método dos Minimos Quadrados

Ordinarios (MQO) e sdo representados da seguinte maneira:
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L

D=-2 In[Lod (4)
LSat

em que Lo representa a funcdo de maxima verossimilhanca do modelo em

estudo e Lgy, a fungdo de maxima verossimilhanga do modelo saturado, ou seja,

0 modelo para o qual os valores ajustados z4 S0 iguais as respostas observadas

Yi, sendo representada da seguinte maneira:

L) |

D(y;, 4;) =-2In
L(Yi.Yi

L)L) | ©)

Os desvios para os membros da familia exponencial estdo representados
na Tabela 6.

TABELA 6 Representacéo dos desvios para 0s membros da familia exponencial

Distribuicdo Representacdo

Normal Zi":l(yi _l;i)Z
Poisson 22::1 Y, In[% }— (y, - :Zli)
H;
Binomial 22:_1{yi(ln Y, /;;ij+ (m—y,)In[(m - yi)/(m - ;zi)]}

Gama 22:21 —In 4 +(y, — )
u

N N 2
Normal inversa Zi"_l(yi — U j/('ui yi)

Fonte: Lindsey (1997)

Notas: D (y,z) tem, assintoticamente, distribuicdo % com n-p graus de
liberdade; n representa o nimero de observacgdes; p é o0 nimero de parametros do
modelo.
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De acordo com Lindsey (1997), a analise do ajuste do modelo ¢ feita
com base nas diferencas de desvios entre 0s modelos. Supondo que o Modelo 1
é 0 modelo saturado; 0 Modelo 2 é o modelo com p+1 pardmetros e o Modelo 3,
0 modelo com p pardmetros, tem-se o calculo dos desvios dos Modelos 2 e 3

representado da seguinte maneira:

DZ(Yi uui(Z))Z _Z[In L, (yi u“i(Z) )]_ In Ll(Yi »Yi ) (6)

D?{% ’/Ali(s)j = _Z{In I—{yi!;li(a) H ~InLi(y;,y;) (7)

Entdo, o calculo da diferenca entre os desvios dos Modelos 3 e 2 pode

ser assim representado:

A (3) A (2) A (3) A (2)
D‘?{yiuui j_DZ(YiuUi sz InL?{YiuUi ) + Inl—z(yi'ﬂi )
A (3)
L{Yiuui J (8)
=2In ——=%

~ (2
L{yiuui J

Quando o Modelo 3 é correto, essa diferenca segue, aproximadamente,
distribuicio x% e D (yi,z4) segue, aproximadamente, distribuicdo ;.:f!_ﬁ (Lindsey,

1997). Sendo o Modelo 3 0 modelo correto, tem-se que:
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f, 1 ~F, 9)

Além da estatistica F, calculada com base nas diferenca de desvios entre
os modelos, recomenda-se que se procedam os testes de multicolinearidade e de
autocorrelacdo nos termos do erro.

Os MLG possuem muitas caracteristicas em comum com os modelos de
regressdo linear ordiarios. Uma delas é a multicolinearidade, que ocorre quando
existe forte dependéncia linear entre as variaveis explanatdrias. Se duas
varidveis sdo altamente correlacionadas, torna-se dificil obter boas estimativas
dos seus efeitos sobre variavel dependente. Apesar da multicolinearidade nédo
enviezar o resultados, ela os torna mais instaveis. O erro padrédo pode se tornar
maior e as variaveis que possuem efeitos fracos, individualmente, podem
apresentar efeitos fortes quando em grupo (Allison, 2001).

De acordo com Hair et al. (2005), a maneira mais simples de identificar
a colinearidade é por meio do exame da matriz de correlagdo para as variaveis
independentes, sendo a presenca de altas correlagdes a primeira indicacdo de
presenca de colinearidade substancial. O objetivo da correlagdo € calcular um
indice para mensurar a natureza da relagéo entre as variaveis.

Allison (2001) argumenta que a andlise da matriz de correlacdo é
bastante Gtil, mas ndo é suficiente. A auséncia de correlagcdes elevadas nao
garante inexisténcia de colinearidade, pois ela pode ocorrer devido ao efeito

combinado de duas ou mais varidveis interdependentes.

62



Hair et al. (2005) destacam duas medidas mais comuns para avaliar a
colinearidade de duas ou mais variaveis, ou seja, o valor da tolerancia (TOL) e 0
fator de inflacdo da variancia (FIV).

A tolerancia é definida como a quantia de variabilidade da variavel
independente selecionada ndo explicada pelas outras varidveis independentes
(Hair et al., 2005). De acordo com Guijarati (2006), a velocidade com que as
variancias e as covariancias aumentam pode ser vista como o fator de inflagdo
da variancia. O FIV mostra como a variancia de um estimador é inflada pela
presenca de multicolinaridade. Gujarati (2006) sugere uma regra pratica para a
interpretacdo dos valores de TOL, ou seja, quanto mais proximo estiver de 1,
maior a evidéncia de que ndo ha colinearidade e, quanto mais proxima estiver de
zero, maior o grau de colinearidade dessa varidvel com os demais regressores.
Hair et al. (2005) enfatizam que um valor de referéncia comum é um valor VIF
maximo aceito de 10, que corresponde a uma tolerancia préxima de 0,10.

Adicionalmente, tem-se a andlise residual como uma forma
complementar de avaliar do ajuste do modelo. Os residuos séo freqiientemente
utilizados para detectar a presenca ou a auséncia de violagdo na suposicdo de
ndo homogeneidade das variancias ou de normalidade dos residuos, de valores
atipicos e de influéncia de observacfes individuais no ajuste global do modelo.
Mccullagh & Nelder (1989) destacam que esse tipo de analise é adequada
apenas quando a variancia das observacfes é constante. Entretando, nos MLG,
esta pressuposicdo ndo é necesséria, visto que os residuos sdo utilizados para
verificar a adequacdo do modelo ajustado em relacdo a escolha da funcdo de
variancia, da funcéo de ligacéo e dos termos do preditor linear.

De acordo com Gujarati (2006), a analise de graficos de residuos
oferecem um resumo simples para entender um problema complexo. Eles
permitem um exame simultdneo de casos individuais, a0 mesmo tempo que

exibem o comportamento dos dados como um agregado. A premissa de
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autocorrelagdo esta relacionada aos termos de erro da populacéo, os quais ndo
podem ser observados diretamente. O que normalmente se tém sdo os residuos,
ou seja, proxies, cuja analise virtual, embora ndo sejam a mesma coisa que 0s
termos de erro, podem fornecer evidéncias sobre a presenca de autocorrelagédo
nos termos do erro (Gujarati, 2006).

Dentre os diversos graficos sugeridos na literatura, recomenda-se a
andlise dos residuos em relacdo aos valores preditos, por serem 0s mais
relevantes e informativos (McCullagh & Nelder, 1989). Diz-se que o modelo é
adequado quando ndo se observa nenhum padrdo de tendéncia das observacdes
preditas.

Nos MLG, os testes para os coeficientes individuais podem ser
calculados por meio da estatistica Wald, obtida pela razdo entre o coeficiente da
variavel por seu respectivo erro padrao, e elevando o resultado ao quadrado.

Esta estatistica é baseada na normalidade assintética dos estimadores de
méxima verossimilhanca e pode ser obtida por meio da razdo do coeficiente pelo
seu respectivo erro padrdo. Esta estatistica tem distribui¢do normal, sendo seu
valor comparado a valores tabulados de acordo com o nivel de significancia

definido e pode ser assim especificada:

W= L (10)

O teste de Wald é utilizado para avaliar se o parametro é estatisticamente
significativo. E possivel, ainda, calcular as razdes de verossimilhanga. No
entanto, ao contrario da estatistica Wald, o calculo do teste exige varios reajustes
do modelo, excluindo uma varidvel de cada vez. Ou seja, calculam-se as

diferencas de verosimilhanca para o modelo completo e para cada modelo
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reduzido. Além da dificuldade em se calcular o teste, ndo existem evidéncias
consistentes que comprovem que o teste das razdes de verosimilhanca seja
superior ao teste Wald, especialmente em se tratando de poucas observagoes,
como é o caso deste estudo (Allison, 2001). Por essa razdo, utilizou-se, neste

estudo, o teste Wald, para a analise dos coeficientes individuais.
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5 INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E
TRANSBORDAMENTOS DE PRODUTIVIDADE

O debate sobre o investimento direto estrangeiro (IDE) tem recebido
crescente atencdo de pesquisadores, gestores de politicas publicas e empresarios
em todo o mundo. Apesar das atitudes em relagcdo aos impactos da entrada de
IDE serem ainda motivo de muitos questionamentos, diversos paises continuam
oferecendo incentivos significantes, a fim de atrair investimentos, motivados
pela expectativa de obter beneficios de externalidades decorrentes da presenca
de ETNs (Gorg & Greenaway, 2004). Especialmente em paises em
desenvolvimento, o IDE é atualmente considerado uma poderosa fonte de
desenvolvimento econdmico, modernizacao, crescimento da renda e geracéo de
emprego.

Desde o inicio da década de 1960 e especialmente na década de 1990,
diversos paises adotaram politicas regulatérias especificas ao IDE para seus
objetivos relacionados a investimentos. Muitas das politicas que inicialmente
buscaram controlar a entrada de IDE foram alteradas para um novo padréo, o
qual buscava facilitar sua entrada. Principalmente os paises em desenvolvimento
liberaram seus mercados financeiros e encorajaram empresas estrangeiras a
investirem em seus paises, a fim de obterem acesso ao know-how tecnoldgico,
aumentar o nivel de emprego, exportacBes e, em geral, todas as possiveis
externalidades.

No Brasil, o total de IDE vem aumentando nos ultimos anos, resultado
da abertura econdmica e da menor interferéncia do Estado na economia
nacional, as quais ocorreram a partir de meados da década de 1990. Grande parte
desses ingressos ocorreu na forma de fusGes e aquisicoes.

O crescimento explosivo do IDE na década de 1990 alimentava, por um
lado, expectativas otimistas no sentido de que atuaria como um motor da nova

fase de crescimento e como agente modernizador da estrutura empresarial
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brasileira. Por outro lado, a limitada capacidade do IDE de alimentar
endogenamente o crescimento levantava ddvidas com relacdo a viabilidade de se
atrair quantidades crescentes de IDE para financiar o déficit em conta corrente
(Sarti & Laplane, 2003).

O processo de abertura comercial, desnacionalizacdo de empresas
industriais, estabilizacdo e privatizacdo, a partir de meados da década de 1990,
serviram como base para a retomada do crescimento econémico. Esta interagdo
induziu os investimentos que impulsionaram um novo ciclo de crescimento.
Assim, na metade dos anos 1990, a economia brasileira passou por profundas
transformacgdes produtivas, organizacionais e patrimoniais. Uma conseqiiéncia
importante do processo de abertura da economia foi um intenso processo de
aceleracdo das inovagdes tecnoldgicas, de crescente desnacionalizacdo e
concentracdo de setores industriais no pais (Laplane et al., 2003).

Assim, a medida que aumentava a participagdo estrangeira na economia,
aumentava também a preocupagdo com a qualidade do investimento recebido.
Especificamente no Brasil, os questionamentos séo relacionados, em grande
parte, aos impactos do processo de internacionalizagdo da economia brasileira,
principalmente aqueles referentes a desnacionalizacdo acelerada, a fragilidade
no balango das transagdes correntes e a predominancia de fusdes e aquisi¢des ao
longo da década de 1990 (Fernandes, 2006).

Existe vasta literatura que procura mensurar os efeitos dos fluxos de IDE
na economia brasileira e o fato de esse processo estar associado a uma série de
eventos simultaneos, tais como o processo de privatizacdo, desnacionalizacéo e a
abertura comercial, entre outros, torna dificil uma analise mais precisa desses
fendmenos. Apesar do consideravel esforgo de investigagdo de pesquisadores, as
conclusdes continuam gerando uma série de questionamentos.

A discussao acerca dos transbordamentos é parte do amplo debate acerca
dos impactos decorrentes dos ingressos de IDE nas economias receptoras. A
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teoria sobre os transbordamentos de produtividade afirma que propriedade
estrangeira pode melhorar o desempenho de indlstrias se estrangeiros
transferem praticas de negdcios ou tecnologia que podem ser absorvidos pelas
empresas locais. Se essas praticas e ou tecnologias transbordam na forma de
externalidades positivas, contribuindo para o aumento da produtividade das
empresas do setor, entdo, pode-se dizer que a propriedade estrangeira é capaz de
gerar transbordamentos de produtividade.

Para Nelson & Winter (1982), os investidores estrangeiros sdo fontes
potenciais de conhecimento técnico e sistémico. Eles podem contribuir com o
desempenho de empresas domésticas ndo somente por meio da transferéncia de
informacdo, mas também pelo incentivo que, direta ou indiretamente, contribui
para a geracdo de novos conhecimentos no pais receptor do investimento, por
exemplo, pela definicdo de regras e instituicdes da organizacgéo local.

Os transbordamentos ocorrem, por exemplo, quando a presenca das
ETNs induz a uma maior eficiéncia técnica, estimulando empresas domésticas a
utilizarem os recursos existentes de forma mais eficiente por meio do aumento
da pressdo competitiva ou de algum efeito demonstracdo. O aumento na
competitividade que ocorre como resultado da entrada de ETNs é considerado
uma forma de transbordamento, em particular se forca empresas nacionais a
introduzirem novas tecnologias e intensificar suas atividades.

Outra forma de ocorréncia de transbordamentos se da quando a presenca
de ETNs acelera a taxa de transferéncia de tecnologia. A literatura que trata
sobre os transbordamentos do IDE argumenta que as ETNs sdo as principais
responsaveis pelos investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) no
mundo e, quando se instalam em determinado pais, trazem consigo novas
tecnologias que, de outra maneira, ndo estaria disponivel na economia receptora.

Todavia, a literatura que trata sobre transbordamentos do IDE argumenta

que, embora a presenca estrangeira provoque uma difusdo da tecnoldgia, ela ndo
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ocorre automaticamente. A transferéncia de tecnologia das ETNs para as
empresas domésticas depende de um amplo conjunto de fatores relacionados ndo
somente as empresas domésticas, mas as caracteristicas da industria na qual
estdo inseridas e do pais receptor do IDE. As condi¢des inadequadas, tanto de
infra-estrutura como conjunturais, oferecidas pelo pais receptor podem levar a
inimeros questionamentos a respeito dos reais impactos do IDE (Fernandes,
2006). Exemplo disso é quando ETNs compram as empresas locais mais
eficientes ou forcam as empresas locais a operar em mercados nos quais a escala
de producéo é menor e, possivelmente, menos eficiente.

Além disso, ETNs tém fins lucrativos e, portanto, ndo estdo interessadas
em criar um ambiente de transferéncia de conhecimento sem receber em troca
uma boa recompensa. O conflito de interesses se torna aparente, principalmente
no nivel de conhecimentos gerenciais, ou seja, 0s conhecimentos necessarios
para a lideranca estratégica. A maior parte das ETNs transfere conhecimentos
especificos exigidos para sua aplicacdo e adaptacdo, mas ndo o conhecimento
necessario para a criagdo independente das inovagBes tecnoldgicas (Meyer,
2003).

Partindo dessas consideracBes, neste capitulo, busca-se analisar 0s
efeitos de transbordamentos de produtividade decorrentes da presenca do IDE na
industria de transformacéo brasileira, entre os anos de 2000 e 2005.
Especificamente, identificaram-se o0s principais fatores relacionados as
caracteristicas dos setores de atividade econémica que determinam a ocorréncia
de transbordamentos de produtividade. Verificou-se a ocorréncia de
transbordamentos entre setores de atividade econémica com diferentes niveis de

intensidade tecnoldgica e de capacidade de absorcéo.
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6 METODOLOGIA

Nesta secdo, sdo apresentados os modelos conceitual e empirico de
analise de transbordamentos de produtividade decorrentes do investimento direto
estrangeiro (IDE), bem como as varidveis selecionadas e os procedimentos para

a construcdo da amostra.

6.1 Modelo conceitual de analise de transbordamentos

Na literatura sdo abordados os diversos fatores que determinam a
ocorréncia de transbordamentos capazes de gerar externalidades positivas e
contribuir para a produtividade dos setores de atividade econémica.

Para que os transbordamentos ocorram, existem alguns mecanismos
freqUentemente citados na literatura, tais como competicdo, imitacdo,
mobilidade de trabalhadores e encadeamentos. No entanto, eles ndo constituem
objeto de anélise de estudo.

A proposta metodoldgica deste estudo foi construida com base no
arcabouco tedrico existente sobre transbordamentos de produtividade e consistiu

em responder as seguintes questdes de pesquisa:

e Questdo 1: A presenca estrangeira esta relacionada ao aumento
da produtividade dos setores de atividade econémica da

industria de transformacao brasileira?

e Questdo 2: Qual a relagdo existente entre os niveis de
intensidade tecnoldgica e a capacidade de absor¢do dos setores
de atividade econbmica da industria de transformacao

brasileira?
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e Questdao 3: Os diferentes niveis de capacidade de absorcao
existente entre os setores de atividade econémica exercem
influéncia sobre os efeitos da presenga estrangeira sobre a
produtividade dos setores de atividade econdmica da industria

de transformacéo brasileira?

Para poder responder a estas questdes de pesquisa, desenvolveu-se o
modelo conceitual, representado na Figura 3, o qual serd utilizado nas anélises
de ocorréncia de transbordamentos de produtividade de setores de atividade
econémica.

A teoria sobre transbordamentos afirma que as especificidades da
indlstria e do pais possuem forte relacdo com a ocorréncia de transhordamentos.
Ela sugere que existe um alto grau de heterogeneidade entre indUstrias, devido
as diferencas de competéncias e ao grau de aprendizagem e de absorcdo de
novas tecnologias. A tecnologia usada por empresas transnacionais (ETNs) e por
empresas domésticas, até mesmo na mesma industria, difere grandemente em
grau de complexidade. Além disso, as mudancas nas politicas macroecondmicas
tém diferentes impactos entre as industrias.

Nesse sentido, setores com melhores desempenhos oferecem melhores
condicOes de absorcdo de inovacOes e aquisicdo de novos conhecimentos que
tornam as empresas domésticas mais competitivas. Se empresas domésticas
possuem a capacidade de oferecer relagdes fortes de competitividade com
empresas transnacionais (ETNSs), entdo, estas se verdo forcadas a mudar
constantemente suas técnicas, transferindo com maior freqiéncia suas

tecnologias que poderdo ser imitadas por empresas domésticas (Gachino, 2007).
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FATORES DETERMINANTES

Presenca do Caracteristicas
IDE da industria

-Insumo capital
= -Insumo trabalho
-Qualificagdo dos
trabalhadores

-Exportacoes
_Retorno sobre os r————————
ativos Mecanismos
Setor de -Intensidade :
atividade tecnoldgica Competicdo
econémica -Capacidade de — Imitacdo
absorgdo :  Mobilidade do trabalho

Encadeamentos

Caracteristicas
do pais

-Custo do capital
-Instabilidade Transbordamentos de

econdmica Produtividade

- Produtividade total dos
fatores (PTF)

FIGURA 3 Modelo conceitual de analise de ocorréncia de transbordamentos em
setores de atividade econémica.
Fonte: Adaptado pela autora (2008).

A teoria sugere alguns possiveis mecanismos por meio dos quais 0s
transbordamentos podem ocorrer. Transbordamentos podem ocorrer, por
exemplo, pelo mecanismo imitacao, que ocorre quando as empresas domeésticas
aumentam a sua eficiéncia copiando tecnologias de filiais estrangeiras que
operam no mercado local. O mecanismo competi¢do ocorre quando a presenga
estrangeira estimula a competicdo entre as empresas domésticas. A presenca de

empresas estrangeiras no mercado do pais receptor pode aumentar a
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concorréncia e forcar as empresas a utilizarem a tecnologia existente de forma
mais eficiente, enquanto as empresas menos eficientes podem ser forcadas a
deixar do mercado (Wang & Blomstrom, 1992).

Transbordamentos por meio do mecanismo mobilidade de
trabalhadores ocorrem quando trabalhadores treinados ou que acumularam
experiéncia de trabalho trabalhando em ETNs sdo contratados por empresas
domésticas ou montam neg6cio proprio. Ao se movimentarem, eles transferem
conhecimentos que adquiriram dentro na ETN e que pode ser empregado pela
empresa doméstica, implicando a melhoria do seu desempenho.

Os encadeamentos verticais e horizontais que se formam entre ETNs e
empresas domésticas também podem gerar transbordamentos de produtividade
nas industrias relacionadas com o investidor estrangeiro.

Os transhordamentos verticais ocorrem entre empresas operando em
estagios diferentes da cadeia, que tenham um relacionamento de fornecedora-
compradora. Nesse caso, 0s transbordamentos podem ocorrer a partir de: (a) elos
criados entre empresas domésticas e ETNs fornecedoras de insumos,
normalmente melhores e com menores custos em relagdo aos insumos
domésticos tornando-se mais produtivas; (b) contatos entre ETNs e seus
fornecedores locais por meio de transferéncia direta de conhecimento dos
clientes estrangeiros para os fornecedores locais e (c) maior exigéncia por parte
da ETN quanto a qualidade do produto e ao prazo de entrega e entrada da ETN
(Javorcik, 2004 citado por Jorge, 2008).

Transbordamentos horizontais ocorrem entre empresas operando no
mesmo setor, competindo umas com as outras. Nesse caso, a transferéncia de
conhecimento pode se dar de forma indireta, por meio de relagcdes competitivas
intra-setoriais, no entanto, argumenta-se que o transbordamento horizontal seja

mais improvavel de ocorrer, pois as empresas tém incentivos para impedir o
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vazamento da informacdo que possa melhorar o desempenho de seus
concorrentes.

No entanto, existe um consenso, entre pesquisadores de todo o mundo,
de que os paises necessitam de certo nivel de capital humano para poderem se
beneficiar da transferéncia de conhecimentos por ETNs. Este argumento tem
sido desenvolvido teoricamente com referéncia ao conceito de “capacidade de
absorcdo”. A capacidade de absorcdo representa a capacidade da empresa de
reconhecer novos conhecimentos valiosos, integra-los aos conhecimentos da
empresa e utiliza-los produtivamente (Cohen & Levinthal, 1990). Para que
empresas privadas possam utilizar conhecimentos decorrentes da interagdo com
os investidores estrangeiros, elas precisam realizar seus proprios investimentos
em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e treinamento de funcionarios, bem
como adaptar as estruturas organizacionais para permitir a inovacdo. As
empresas devem ter a capacidade de absorcdo adequada, a fim de selecionar,
adquirir e integrar conhecimentos advindos de outras fontes.

Dessa forma, os efeitos do IDE sobre a produtividade dos setores da
inddstria nacional irdo depender ndo somente das caracteristicas da industria em

questdo, mas das caracteristicas do pais receptor.

6.2 Modelo empirico de andlise de transbordamentos

O modelo empirico de analise de transbordamentos de produtividade
baseou-se na produtividade total dos fatores (PTF) das empresas. A PTF é uma
medida de eficiéncia em que os recursos produtivos sdo combinados para a
producdo de bens ou servicos, ndo de forma parcial, como a produtividade do
trabalho ou a produtividade do capital. E considerada uma medida multifator,

por considerar, em seu calculo, mais de um insumo.
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O calculo da PTF é feito com base nos residuos da funcédo de produgdo
basica. Assim, o que ndo é explicado pela acumulacdo de insumos,
particularmente capital e trabalho, sera explicado pelo crescimento da PTF.

Os procedimentos conduzidos neste estudo seguiram as sugestfes de
estudos recentemente desenvolvidos na literatura (Aitken & Harrison, 1999;
Hale & Long, 2007; Gorg & Strobl, 2005).

A forma mais comum de estimar os transbordamentos de produtividade
do investimento direto estrangeiro (IDE) é ajustando-se a fungdo de producao,
definida como a relacdo entre os insumos do processo produtivo e o produto
resultante. A funcdo de produgdo descreve o produto maximo que uma empresa
produz para cada combinacdo especifica de insumos (Pyndyck & Rubenfeld,

2005). De forma simplificada, pode ser descrita como:

Yi= o + fiKic + Bl + & (11)

em que:

Yi = produtividade do setor de atividade econdmica, nesse estudo medida pelo
valor da producdo industrial do setor i no tempo t;

o = intercepto;

B e [, = parametros a serem estimados;

Ki = insumo capital, representado pelo valor dos ativos totais do setor i no
tempo t;

Lit = o insumo trabalho, medido pelo nimero de pessoas ocupadas no setor i no
tempo t;

& = 0 termo de erro aleatério.
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Nas etapas seguintes, a mesma fungdo € estimada incluindo variaveis
adicionais relacionadas a presenca estrangeira e as caracteristicas especificas dos
setores de atividade, a fim de captar seus efeitos sobre a produtividade desses

setores, de acordo com a especificacdo:

Yi= o + fiKic+ BoLic + BIDE + I Zii+ & (12)

em que:

3 = efeito de transbordamento do IDE;

IDE;; = é uma medida da presenca estrangeira no setor, operacionalizada pelo
fluxo de investimento direto estrangeiro recebido pelo setor i no tempo t;

I"= conjunto de parametros a serem estimados;

Z;i; = conjunto de variaveis que captam outras caracteristicas especificas do setor

i no tempo t;

O coeficiente B3 mede o efeito de transbordamentos decorrentes da
presenca estrangeira sobre a produtividade total dos fatores dos setores de
atividade econdmica, referida como PTF neste estudo. A inclusdo de termos
adicionais a especificacdo acima permitira o estudo dos efeitos de
transbordamentos do IDE sobre os setores de atividade econémica com
diferentes caracteristicas.

Os valores residuais desta fungdo, neste estudo denominados PTF1,
foram utilizados para estimar a capacidade de absorcdo (ABC) dos setores de

atividade econdmica, definida da seguinte maneira:

ABC;i; = PTF1;;/ max (PTF1); (13)
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em que a capacidade de absor¢do dos setores é baseada no PTF1 individual do
setor relativo ao maior PTF1 da indUstria de transformacdo (Kathuria, 2000). As
medidas da capacidade de absorcdo dos setores encontram-se entre 0 e 1, sendo
que, quanto mais préximo o indice de um, maior é a capacidade de absorcédo do

setor.

6.3 Descricdo das variaveis

A seguir, encontra-se uma descricdo das varidveis selecionadas para
compor 0 modelo empirico de andlise de transbordamentos. A varidvel
dependente é a produtividade dos setores. O grupo de variaveis de
caracteristicas especificas dos setores € composto pelas variaveis (a) insumo
capital, (b) insumo trabalho, (c) presenca estrangeira, (d) qualificacéo, (e)
exportacdes, (f) indice do retorno sobre os ativos e (g) intensidade
tecnoldgica do setor, enquanto o grupo de varidveis de caracteristicas do pais é

representado pelas variaveis (h) custo de capital e (i) instabilidade econémica.

6.3.1 Produtividade

A variavel dependente deste estudo, ou seja, a produtividade dos
setores de atividade econdmica é representada pelo logaritmo neperiano do valor
da transformacdo industrial do setor de atividade econémica da industria de
transformacéao brasileira.

O valor da transformagéo industrial é feito com base na diferenca entre o
valor bruto da producéo industrial e os custos das operagdes industriais.

O valor bruto da producdo industrial representa a soma de vendas de
produtos e servicos industriais, a variacdo dos estoques dos produtos acabados e
em elaboragdo e a producdo propria realizada pelo o ativo imobilizado.

Os custos das operagOes industriais representam o0s custos ligados

diretamente & producdo industrial. Esses custos sdo o resultado da soma dos
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seguintes itens: (a) consumo de matérias-primas, materiais auxiliares e
componentes; (b) compra de energia elétrica; (c) consumo de combustiveis e
pecas e acessorios e (d) servicos industriais de manutencao e reparo de maquinas
e equipamentos ligados a producéo prestados por terceiros.

A produtividade pode ser resumida como sendo a eficiéncia com que 0s
recursos de producdo sdo usados para produzir um bem ou servico. Ela reflete a
relacdo entre o que é gerado por um sistema organizacional e o que entra neste
sistema. Dessa forma, é considerada um bom indicador de eficiéncia, eficécia e
qualidade (Lima & Severiano Filho, 2008).

6.3.1.1 Insumo capital

A variavel insumo capital é representada pelo logaritmo neperiano dos
ativos imobilizados totais do setor para o periodo analisado. A Pesquisa
Industrial Anual (PIA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
2008), realizada entre 2000 a 2005, considera no célculo desta variavel todas as
aquisicBes, melhorias e 0s gastos necessarios para colocar os itens especificados
em local e condigdes de uso no processo operacional da empresa.

O capital é considerado um importante insumo no processo de producédo
industrial. A intensidade do uso do insumo capital representa a capacidade de
aquisicdo de maquindrio e equipamentos utilizados no processo produtivo.
Setores que investem intensivamente em capital tendem a se tornar mais
eficientes e competitivos.

Espera-se que quanto maior o volume de insumo capital, maior seja a

produtividade do setor de atividade econémica.
e Hipdtese 1: Os niveis de estoque de insumo capital sao

diretamente relacionados aos niveis de produtividade dos

setores de atividade da industria de transformacéao brasileira.
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6.3.1.2 Insumo trabalho

O insumo trabalho é representado pelo logaritmo neperiano do nimero
de pessoas empregadas no setor de atividade econdmica da industria de
transformacdo brasileira. A PIA inclui no célculo desta varidvel as pessoas
assalariadas com ou sem vinculo empregaticio. Inclui as pessoas afastadas em
gozo de férias, licengas, seguros por acidentes etc., mesmo que estes
afastamentos tenham sido superiores a 15 dias, excluindo-se 0s membros dos
conselhos administrativo, diretor ou fiscal, que ndo desenvolveram qualquer
outra atividade na empresa, 0s autdbnomos, e, ainda, 0 pessoal que trabalha

dentro da empresa, mas é remunerado por outras empresas.

o Hipdtese 2: Os niveis de estoque de insumo trabalho séo
diretamente relacionados aos niveis de produtividade dos
setores de atividade da indUstria de transformac&o brasileira.

6.3.1.3 Presenca estrangeira

A presenca estrangeira foi representada pelo logaritmo neperiano dos
fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) recebidos pelo setor de atividade
econdmica da industria de transformacdo brasileira no periodo considerado.

Conforme discutido anteriormente, a teoria sobre os transbordamentos
de produtividade afirma que ETNs possuem ativos produtivos, habilidades
gerenciais e de mercado, relagdes coordenadas com fornecedores e
consumidores e reputacdo que as tornam superiores em termos de tecnologia de
producdo e ou conhecimento de técnicas de gestdo e de mercado. Se as ETNs
possuem tais vantagens, entdo, € de se esperar que a presencga estrangeira possa
influenciar a produtividade das empresas domésticas positivamente ou
negativamente. Positivamente, por meio dos mecanismos discutidos de

ocorréncia de transbordamentos discutidos nesse trabalho e, negativamente, se a
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presenca de ETNs reduz a produtividade de empresas domésticas,
particularmente no curto prazo (Aitken & Harrison, 1999).

A hipotese que se pretende testar é se existe relacdo entre a presenca
estrangeira e a produtividade dos setores de atividade econdmica. Para poder
afirmar que as atividades de ETNs produzem externalidades positivas que
transbordam para empresas domésticas, o coeficiente desta variavel devera ser

positivo.

o Hipdtese 4: A presenca estrangeira € capaz de influenciar a

produtividade dos setores de atividade econémica.

6.3.1.4 Qualificacdo

Nesse estudo, a variavel qualificacdo é representada pelo logaritmo
neperiano do valor dos salarios totais pagos pelo setor em relagdo ao nimero de
pessoas ocupadas no setor de atividade econémica da indUstria de transformacao
brasileira. Os valores de salarios bruto ndo incluem as deducbes das parcelas
correspondentes as cotas de Previdéncia e Assisténcia Social (INSS),
recolhimento de imposto de renda ou de consignacdo de interesse dos
empregados.

Para Blomstrom & Kokko (1997), o nivel de qualificacdo existente em
determinada indistria é essencial para que possam haver beneficios do
intercdmbio de conhecimentos. Os autores argumentam que a capacitacdo dos
trabalhadores é considerada um fator determinante de quanto as empresas locais
poderdo se beneficiar das novas informacdes.

O capital humano € considerado um importante propulsor da
produtividade e da eficiéncia nas empresas. Assim como o capital fisico, o
capital humano também aumenta a capacidade de uma empresa para a producédo
de bens e servicos. Na verdade, a eficiéncia de uma organizacdo depende tanto

80



do capital material, acumulado sob a forma de investimentos em maquinas,
equipamentos, etc., como do capital humano, adquirido por meio de
investimentos em educacéo e capacitacdo dos individuos (Lima & Soto, 2008).
Espera-se encontrar uma relagdo positiva entre a qualificacdo dos
funcionarios e a produtividade dos setores, indicando que setores com pessoal

mais qualificado tendem a ser mais produtivos.

e Hipdtese 4: Os niveis de qualificacdo sdo diretamente
relacionados aos niveis de produtividade dos setores de

atividade da industria de transformacao brasileira.

6.3.1.5 Exportacdes

A variavel exportacGes é medida pelo logaritmo neperiano do valor das
exportacdes totais dos setores industriais da indlstria de transformacdo
brasileira.

A incorporacdo desta varidvel se deve ao fato de que, em geral, setores
que exportam mais sdo 0s que apresentam maiores niveis de performance, visto
que dedicam grande esforco para entender o ambiente regulatério global e as
mudancas constantes das preferéncias dos consumidores. A participacdo
expressiva do setor no mercado de exportacBes requer o desenvolvimento de
novas competéncias, tais como o estabelecimento de novos relacionamentos e a
insercdo em redes de distribui¢do internacionais, bem como o estabelecimento
de infra-estrutura de transporte para além dos limites nacionais (Gachino, 2007).

Portanto, a hip6tese que se testara é de que existe uma relacdo positiva
entre o volume exportado pelo setor e sua produtividade, indicando que setores

que exportam mais tendem a ser mais produtivos.
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e Hipdtese 5: Os niveis de exportacdes sdo diretamente
relacionados aos niveis de produtividade dos setores de

atividade da industria de transformagao brasileira.

6.3.1.6 Indice de retorno sobre os ativos

A variavel indice de retorno sobre os ativos é medida pelo valor da
receita operacional de vendas do setor em relagdo aos ativos totais dos setores de
atividade econdmica da industria de transformacao brasileira.

Esta € uma variavel proxy do indicador de retorno sobre os ativos
(ROA), bastante utilizado em estudos financeiros. Representa o potencial de
geracdo de lucros do setor, isto é, 0 quanto o setor obteve de lucro liquido em
relacdo aos investimentos em ativos totais. Para Assaf Neto (2003), o ROA
representa o retorno produzido pelo total das aplicacBGes realizadas por uma
empresa em seus ativos. Setores que apresentam altos niveis de retorno sobre os
ativos podem indicar que os investimentos realizados em ativos tém sido
utilizados eficientemente para gerar crescimento das vendas (Calegario, 2005).

Espera-se encontrar uma relacdo positiva entre essa variavel e a
produtividade, indicando que setores que utilizam de forma eficaz seus ativos

para gerar lucros tendem a ser mais produtivos.

o Hipdtese 6: O indice de retorno sobre os ativos € diretamente
relacionado aos niveis de produtividade dos setores de atividade

da industria de transformagcao brasileira.

6.3.1.7 Intensidade tecnoldgica
A intensidade tecnoldgica do setor foi construida a partir de uma
reformulacdo nos setores da Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas

(CNAE), baseada na metodologia proposta pela OECD (2008), de acordo com 0
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nivel de intensidade tecnoldgica da industria. Assim, os setores de atividade
econbmica industrial foram classificados em quatro categorias, descritas a

seguir:

a) Industrias de baixa intensidade tecnoldgica

Os setores de atividade econdmica classificados nessa categoria
incluem os de: fabricacdo de produtos alimenticios e bebidas; fabricacdo de
produtos do fumo; fabricacdo de produtos téxteis; confeccdo de artigos do
vestuario e acessorios; preparacdo de couros e fabricacdo de artefatos de couro,
artigos de viagem; fabricacdo de produtos de madeira; fabricacdo de celulose,

papel e produtos de papel e reciclagem.

b) Industrias de média-baixa intensidade tecnoldgica

Inclui os seguintes setores: fabricacdo de borracha e produtos plasticos;
fabricacdo de coque, refino de petréleo, elaboracdo de combustiveis nucleares e
producdo de alcool; metalurgia basica; fabricagdo de produtos de metal - exceto
maquinas e equipamentos, e fabricagdo de outros equipamentos de transporte

construcdo e reparacao de embarcacdes.

¢) Industrias de média-alta intensidade tecnoldgica

Essa categoria é representada pelos setores:; fabricacdo de maquinas e
equipamentos elétricos; fabricagdo de veiculos automotores, reboques e
carrocerias; fabricacdo de produtos quimicos e farmacéuticos, e fabricacdo de

equipamentos para ferrovia e material de transporte.
d) Industrias de alta intensidade tecnoldgica

Essa categoria de intensidade tecnoldgica inclui os seguintes setores de

atividade econdmica: fabricagdo de maquinas e equipamentos; farmacéutica;
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fabricagdo de maquinas para escritorio e equipamentos de informatica; fabricacao
de material eletrdnico e equipamentos de comunicagdo; fabricagdo de
equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalares, instrumentos de precisdo e
opticos, equipamentos para automacdo industrial, crondmetros e reldgios;
fabricacdo  de material eletrdnico e de aparelhos e equipamentos de
comunicacgoes.

Com base nesse critério, construiu-se a varidvel dummy denominada
intensidade tecnoldgica do setor de atividade econdmica. Industrias
classificadas no grupo 1 receberam valor 0; as dos grupos 2 e 3 receberam valor
1 e as do grupo 4, valor 2. O objetivo desta varidvel é controlar a
heterogeneidade existente entre os setores de atividade econdmica em temos de
dinamicidade, de sofisticacdo tecnoldgica, investimentos em pesquisa €
desenvolvimento (P&D).

A hipétese que se deseja testar é a de que os niveis de intensidade
tecnoldgica influenciam os niveis de produtividade dos setores de atividade
econdmica. Especialmente setores de alta intensidade tecnoldgica sdo capazes de
investir em maquinas e equipamentos de alta sofisticacdo tecnoldgica, os quais
Ihes permitem reduzir custos e atingir altos niveis de eficiéncia, economias de

escala e, conseqlientemente, maiores niveis de produtividade.

o Hipdtese 7: O nivel de intensidade tecnoldgica dos setores de
atividade econbmica estd diretamente relacionado a sua

capacidade de obter maiores niveis de produtividade.
6.3.1.8 Custo do capital

O custo de capital, neste estudo, é representado pela varidvel proxy

taxas de juros interna Selic.
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A taxa de juros praticada no Brasil é uma importante variavel que
caracteriza o custo de capital em uma economia. Ela representa o prego pago
para se tomar dinheiro emprestado por um determinado periodo de tempo. Seu
comportamento afeta as decisdes de consumo, investimento, o fluxo de recursos
externos, o valor da taxa de cAmbio e consequientemente a competitividade dos
produtos de um pais (Samuelson & Nordhaus, 1985). Assim, altas taxa de juros
implicam em aumento do custo de capital, desestimulando os investimentos em
atividades produtivas no pais.

Espera-se, portanto, encontrar uma relacdo inversa desta variavel com a
produtividade dos setores de atividade econémica. Portanto, o sinal esperado

para essa variavel é negativo.

e Hipotese 8: Altos niveis de custo de capital sdo inversamente
relacionados aos niveis de produtividade dos setores de
atividade da indUstria de transformacao brasileira.

6.3.1.9 (i) Instabilidade econémica

Para representar a instabilidade econ6mica, seguimos a sugestdo de
Lima Junior (2005), o qual utiliza a taxa de inflagio, medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) como proxy da instabilidade
econdmica. Economias mais estaveis e com reduzidas taxas de inflagdo
propiciam melhores niveis de desempenho dos setores de atividade econémica.

Espera-se encontrar uma relacdo inversa desta variavel com a
produtividade dos setores de atividade econdmica, indicando que quanto maiores
os niveis de inflagdo, mais instavel é a economia e, consequentemente, menor é

a produtividade dos setores de atividade econdmica.
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o Hipdtese 9:

Os niveis de

instabilidade econdmica s&o

inversamente relacionados aos niveis de produtividade dos

setores de atividade da industria de transformacéo brasileira.

Uma breve descricdo das variaveis que compdem o modelo analitico e

0s respectivos sinais esperados pode ser vista na Tabela 7.

TABELA 7 Relacdo das variaveis selecionadas para compor os modelos de
produtividade e respectivos sinais esperados.

Variavel Descricdo Sinal
esperado
Produtividade Logaritmo neperiano do valor da produgéo industrial +
(PROD) - Y dos setores
Insumo capital Logaritmo neperiano do insumo capital representado +
(CAP) - X1 pelos ativos totais dos setor
Insumo trabalho Logaritmo neperia’no do insumo trabalho
(TRAB) — X2 representado pelo nimero de pessoas empregados +
no setor
Presenca estrangeira  Logaritmo neperiano dos ingressos de investimento -
(IDE) — X3 direto estrangeiro (IDE) para o setor
ébaklf_';: ???4 Logaritmo neperiano do salario bruto total pago +
Exportagdes Logaritmo neperiano do valor das exportaces do +
(EXP) — X5 setor
indice do retorno Lc_)garitmo neperiano_ do indice de retorno sobre os
. ativos do setor, estimado com base no valor da
sobre os ativos . : x . +
(IROA) — X6 receita operacional de vendas em relacdo aos ativos
totais do setor
Intensidade Variave dummy definida de acordo com as
tecnoldgica do setor  caracteristicas e nivel tecnolégico dos setores de +
(INTEC) - X7 atividade econémica

Custo do capital
(CUSTOCAP) — X5

Instabilidade
econdmica
(INSTECQ) — X6

Variavel proxy do custo do capital, representada
pela razdo entre as taxas de juros interna (Selic) e a
taxa de juros externa (libor).

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), como proxy para o grau de instabilidade da
economia.

Fonte: Elaborado pela autora (2008).
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6.4 Tratamento dos dados e fonte

As séries utilizadas nas andlises apresentam-se na forma de painel
de dados contendo dados agregados segundo o setor de atividade econdmica,
definido pelo Coédigo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE). O periodo
de analise compreende os anos de 2000 a 2005. O setores de atividade
econdmica incluidos na amostra e seus respectivos codigos CNAE estdo
descritos na Tabela 8.

A amostra utilizada nesta pesquisa foi composta pela unido de base de
dados secundarios divulgados por quatro instituicdes.

As variaveis valor da transformagdo industrial, valor bruto da produgdo
industrial, custos das operacdes industriais, ativos imobilizados totais, nimero
de pessoas empregadas, valor dos salarios totais pagos e receita operacional de
vendas foram coletadas a partir do banco de dados da Pesquisa Industrial Anual
(PI1A), divulgada pelo IBGE (2008) e referem-se as pesquisas realizadas nos
anos de 2000 a 2005.

A PIA inclui na amostra todas as empresas industriais com 30 ou mais
pessoas ocupadas. As demais empresas, numericamente majoritarias, mas com
pequena expressdo no computo geral da atividade econdmica, sdo objeto de
selecdo amostral. A unidade de investigacdo é, portanto, a empresa industrial
caracterizada por uma empresa ou razdo social que abrange o conjunto de
atividades econémicas exercidas em uma ou mais unidades locais, cuja principal
receita provém da atividade industrial. Além disso, a PIA capta apenas empresas
que tenham registro no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ).

Os dados sobre exportacdes brasileiras dos setores industriais,
classificadas de acordo com a intensidade tecnoldgica dos setores de atividade
econdmica, foram coletados no site do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria
e Comércio — MDIC (2008).
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TABELA 8 Relacdo dos setores incluidos na amostra e respectivos codigos de
atividade econdmica.

Codigo CNAE Descricdo

15 Fabricacéo de produtos alimenticios e bebidas

16 Fabricag&o de produtos do fumo

17 Fabricagdo de produtos téxteis

18 Confeccéo de artigos do vestuario e acessorios

19 Preparacdo de couros e fabricagdo de artefatos de couro, artigos de
viagem e calcados

20 Fabricagdo de produtos de madeira

21 Fabricagdo de celulose, papel e produtos de papel

22 Edigdo, impressdo e reproducdo de gravagoes

23 Fabricagdo de coque, refino de petroleo, elaboracdo de combustiveis
nucleares e producéo de alcool

24 Fabricacéo de produtos quimicos

25 Fabricag&o de artigos de borracha

26 Fabricacédo de produtos de minerais ndo-metélicos

27 Metalurgia basica

28 Fabricacdo de produtos de metal - exceto maquinas e equipamentos

29 Fabricacdo de maquinas e equipamentos

30 Fabricacdo de maquinas para escritorio e equipamentos de informatica

31 Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos

32 Fabrica}géo~de material eletrénico e de aparelhos e equipamentos de
comunicagdes
Fabricacdo de equipamentos de instrumentagdo médico-hospitalares,

33 instrumentos de precisdo e épticos, equipamentos para automacdo
industrial, crondémetros e rel6gios

34 Fabricag_éo e montagem de veiculos automotores, reboques e
carrocerias

35 Fabricagdo de outros equipamentos de transporte construgdo e
reparagdo de embarcagdes

36 Fabricacdo de mdveis e indUstrias diversas

37 Reciclagem

Fonte: Classificacdo dos setores de atividade econdémica CNAE definida e
disponibilizada pelo IBGE, 2008.

Os fluxos de IDE, distribuidos por atividade econémica conforme a
tabela de CNAE do IBGE, foram obtidos no site do Banco Central do Brasil

(BACEN) e referem-se aos ingressos de investimentos e conversdes de

empréstimos e de financiamentos em investimento direto com base nos registros
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constantes no moédulo IED, do sistema de Registro Declaratorio Eletrdnico
(RDE).

A taxa de juros Selic e a taxa de inflacdo IPCA foram obtidas no banco
de dados do site do Instituto de Pesquisa Aplicada - IPEA (2008).

Como nem todos os setores apresentaram dados para todos os anos, em

alguns casos, houve a necessidade de se excluir a observacdo da amostra.
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7 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo, apresenta-se uma andlise dos principais fatores que
determinam a produtividade dos setores de atividade econdmica da industria de
transformacdo brasileira, com especial atencdo para os efeitos da presenca
estrangeira. Para tanto, foram utilizadas diferentes técnicas estatisticas, tais
como andlises descritivas, matrizes de correlacdo, andlises de regressGes, bem
como testes estatisticos para confirmar a confiabilidade dos resultados. As
analises realizadas neste estudo foram feitas utilizando-se o programa estatistico
SAS, versdo 8.

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nas analises dos
modelos de produtividade dos setores de atividade econémica encontram-se na
Tabela 9.

TABELA 9 Estatisticas descritivas das variaveis componentes dos modelos de
produtividade dos setores de atividade econdmica para o periodo de 2000 a
2005.

Variavel Observagdes Média Desvio Padrdo  Minimo Maximo
PROD? 91 26382704,6 556604992 80706 515191129
ITRAB® 91 357660,95 910896,4 2632 8549638
IDE® 91 629,40 1478,0 0,00 12782,63
ICAP* 91 62048232,1 123893921,5 82718 1115836730
QUAL® 91 18,98 8,4 6,05 46,74
EXP' 91 3657,16 4455,34 7,05 22741,25
IROAS® 91 2,59 8,1 0,50 71,83
INTEC" 91 1 1 0 2
ESTECO® 91 8,1556 2,375769914 5,69 12,53
RISCO" 91 804,5105 304,6227699  377,3842  1333,0452

Fonte: Dados da pesquisa (2008).

*Produtividade; "insumo trabalho; ‘insumo capital; “presenca estrangeira;
*qualificacdo; ‘exportacdes; %indice de retorno sobre os ativos; "intensidade
tecnoldgica.

Como as varidveis continuas em estudo apresentaram uma amplitude

significativa, recorreu-se a transformacdo logaritmica, como forma de reduzir
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suas amplitudes. Desta maneira, essas varidveis serdo incorporadas as analises
em sua forma logaritmizada ou linearizada.

Antes de estimar o modelo de regressdo, um teste de correlacdo foi
conduzido a fim de verificar o grau de relacionamento entre as variaveis e a
existéncia de problemas associados a multicolinearidade. O método utilizado
para medir o grau de associacao entre as varidveis neste estudo foi o coeficiente
de correlacdo linear de Pearson. Os resultados demonstram que algumas
variaveis apresentaram-se correlacionadas (Tabela 10). No entanto, como essas
varidveis sdo essenciais para se estimar a funcdo de producdo, especialmente o
insumo capital, o insumo trabalho e a presenca estrangeira, ndo se pode
simplesmente excluir essas varidveis dos modelos. A alternativa encontrada foi
utilizar a tolerancia (TOL) e o fator de inflacdo da variancia (FIV) como medida
complementar de deteccdo de multicolinearidade. O principal objetivo dessas
medidas é verificar o grau em que cada variavel independente é explicada pelas
demais variaveis independentes. Elas sdo comumente utilizadas como um
indicador de multicolinaridade. Valores muito pequenos de tolerancia e,
conseqlientemente, grandes valores FIV denotam colinearidade elevada
(Gujarati, 2006).

O procedimento PROC GENMOD referente aos modelos lineares
generalizados (MLG) do SAS ndo possui a opcdo de calculo dessas medidas
estatisticas. Por essa razdo, Allison (2001) recomenda que, em qualquer ocasido
em que se deseje testar a existéncia de multicolinearidade, o0 modelo equivalente
seja estimado por meio do procedimento PROC REG do SAS, referente a
modelos lineares ordinarios, especificando as opcdes referentes a colinearidade.

Com base nos resultados da Tabela 10, é possivel afirmar que existem
evidéncias de que ndo ha multicolinearidade nos modelos propostos e que,
portanto, os resultados encontrados sdo confiaveis. Os resultados detalhados
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para a verificagdo de presenca de multicolinearidade para cada modelo de

produtividade proposto encontram-se ho Anexo B deste estudo.

TABELA 10 Teste de correlacdo de Pearson para as variaveis componentes dos
modelos de produtividade dos setores de atividade econémica para o periodo de
2000 a 2005.

1 2 3 4 5 6 7 8 9

0,6094 0,7225 0,1498 -0,379 -0,470 -0,386 0,005 0,185

a

100 o001 <0001 01562 00002 <0001 00002 0996 0,078
» oo 06667 0237 045 0062 -0620 0002 0,004
00 0001 00235 <0001 05548 <0001 0998 0,970
. Lo 0285 0380 00024 0254 -0,104 0,094
00 00064 00001 09817 00155 0325 0376
y Lop 01238 00852 05618 008l 0,107
00 05421 04216 <0001 0445 0309
o Lop 00891 04132 0028 -0007
00 04006 <0001 0788 0,945
f 0,0976 0,0666 -0333
6 100 53573 0520 0,001
0002 0,020

g Il il
! 100 h970 0843
) 0,630
8 100 2%
9' 1,00

TOL 0,1809 0,1077 0,2272 0,2069 0,6905 0,6950 0,3006 0,6098 0,6287

FIV 55255 09,2772 4,4015 48325 1,4481 1,4387 3,3262 1,6396 1,5905

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).

lnsumo trabalho; ‘insumo capital; ‘presenca estrangeira; ‘qualificacéo;
eexporta(;c")e.s; findice de retorno sobre os ativos; %intensidade tecnoldgica; Pcusto
do capital; 'instabilidade econémica.

A Tabela 11 apresenta os resultados encontrados para os modelos de
produtividade propostos contendo, além das estatisticas individuais dos
parametros, os desvios e as estatisticas Akaike Information Critérion (AIC) e
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Schwartz. Os resultados detalhados de cada modelo analisado neste estudo
encontram-se nos Anexos D deste estudo.

A andlise do ajuste dos modelos nos MLG é feita com base na estatistica
deviance, ou desvios. Para tanto, seguiram-se as instruces de Allison (2001),
gue ndo recomenda tratar os desvios isoladamente e sim comparando-0s com 0s
de outros modelos. De maneira geral, quanto menor o valor dos desvios, melhor
sera 0 ajuste do modelo aos dados.

Duas outras medidas sdo comumente usadas na andlise do ajuste dos
modelos, ou seja, a estatistica Akaike Information Critérion (AIC) e Schwartz. A
estatistica AIC é obtida adicionando-se 2k aos desvios, sendo que k representa o
nimero de parametros do modelo (Allison, 2001). A estatistica Schwartz é
obtida adicionando-se k log n aos desvios, sendo n o tamanho da amostra. Em
geral, ao comparar dois ou mais modelos, o melhor sera aquele que apresentar 0s
menores valores dessas estatisticas.

Com base nos resultados da Tabela 11 é possivel afirmar que 0 modelo
completo, ou seja, 0 modelo que incorpora tanto varidveis de caracteristicas dos
setores de atividade econdmica quanto caracteristicas do pais, bem como a
presenca estrangeira e a capacidade de absorcdo dos setores, apresentou 0 menor
valor dos desvios, indicando que o0 modelo possui um melhor ajuste.

A analise detalhada do ajuste dos modelos propostos com base nos
desvios e nas estatisticas AIC e Schwartz encontra-se no Anexo A deste
trabalho.

Além da andlise de presenca de multicolinearidade dos dados, procedeu-
se a verificacdo da presenca de autocorrelacdo nos termos do erro por meio do
grafico de dispersdo dos valores preditos em relacdo aos residuos dos desvios
(Anexo C). De acordo com Gujarati (2006), a andlise de graficos de residuos
oferece um resumo simples para entender um problema complexo. Eles

permitem um exame simultaneo de casos individuais, ao mesmo tempo em que
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exibem o comportamento dos dados como um agregado. A premissa de
autocorrelacdo esta relacionada aos termos de erro da populacdo, os quais nédo
podem ser observados diretamente. O que normalmente se tém sdo os residuos,
ou seja, proxies cuja analise virtual, embora ndo seja a mesma coisa que 0S
termos de erro, pode fornecer evidéncias sobre a presenca de autocorrelagdo nos
termos do erro (Gujarati, 2006).

Como ndo se observou nenhum padrdo de tendéncia das observacoes
preditas em relacdo aos residuos dos desvios para os modelos propostos, pode-se
afirmar que ndo existem evidéncias de autocorrelacdo nos residuos e que,
portanto, os modelos sdo adequados (Anexo C).

Apds as andlises de ajuste de modelo, partiu-se para a analise individual
dos pardmetros. Nos MLG, os testes para os coeficientes individuais podem ser
calculados por meio da estatistica Wald, obtida pela razdo entre o coeficiente da
variavel por seu respectivo erro padrao, e elevando o resultado ao quadrado.

O Modelo (1) representa a funcdo de producdo bésica. Os valores
residuais desse modelo fornecem o Fator de Produtividade Total Inicial (PTF1)
para cada setor de atividade econdmica, obtido a partir da especificagdo na
expressdo (11) da metodologia deste estudo. A variagdo na produtividade inicial
dos setores é importante, pois pode influenciar a forma com que os setores se
beneficiam de efeitos de transbordamentos do IDE (Tabela 11).

Os resultados encontrados para a funcdo de produtividade béasica
(Modelo 1) demonstram que as varidveis insumo capital (LNICAP) e insumo
trabalho (LNITRAB) se mostraram estatisticamente significativas e
positivamente relacionadas a variavel dependente produtividade (LNPROD).
Os coeficientes estimados para esses insumos mostraram-se bastante préximos,
ou seja, 0,4606 para o insumo capital e 0,4764 para o insumo trabalho,
indicando que os dois insumos apresentam grau de influéncia sobre a

produtividade dos setores muito parecidos (Tabela 11). Esses resultados sdo
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coerentes com a teoria e confirmam as hip6teses discutidas neste estudo. Eles
demonstram que setores que investem na aquisicdo e na melhoria de ativos
imobilizados e contratacdo de méo-de-bra utilizados no processo produtivo
apresentam maiores niveis de produtividade.

Os resultados encontrados para 0 Modelo (2), ou seja, a que incorpora,
além das dos insumos capital e trabalho, a presenca estrangeira (LNIDE),
indicam que as variaveis insumo capital (LNICAP) e insumo trabalho
(LNITRAB) se mostraram estatisticamente significativas e positivamente
relacionadas a variavel dependente produtividade (Tabela 11). Os sinais
encontrados para essas variaveis permanecem, mesmo ap0s acrescentar a
presenca estrangeira, confirmando novamente as hip6teses de pesquisa deste
estudo.

Com relacdo a variavel presenca estrangeira, observa-se também uma
relacdo direta e estatisticamente significativa na ordem de 0,2429 (Tabela 11). A
relacdo direta entre IDE e produtividade corrobora com a teoria sobre 0s
transbordamentos e com a hipotese de que o IDE produz transbordamentos
capazes de aumentar a produtividade dos setores de atividade econémica. A
teoria sugere que, em alguns casos, além dos fluxos de capital e trabalho que
acompanham o investimento estrangeiro, a atividade estrangeira pode gerar
transferéncia de conhecimentos para as empresas domésticas. As empresas
domésticas podem aumentar sua produtividade simplesmente pela observacéo
das empresas estrangeiras proximas a elas. Em outros casos, a difusdo do
conhecimento pode ocorrer por meio da transferéncia de trabalhadores de
empresas estrangeiras para empresas domeésticas, dentre outras formas de
ocorréncia de transbordamentos discutidas no referencial tedrico deste estudo
(Aitken & Harrison, 1999).

No entanto, isso ndo acontece da mesma forma para todos os setores. A

materializacdo de transbordamentos depende da combinagéo de diversos fatores,
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tais como as estratégias adotadas pelas ETNs, bem como as caracteristicas do
pais, dos setores de atividade e das proprias empresas domésticas. Dessa forma,
a ocorréncia de transbordamentos a partir da presenca estrangeira requer que as
empresas domésticas tenham capacitacdo prévia. Quando o nivel de
desenvolvimento das empresas domésticas € muito inferior ao das ETNSs, a
absorcdo de externalidades pode se tornar bastante limitada. Dessa maneira, €
possivel que haja, simultaneamente, transbordamentos tecnolégicos e impactos
negativos da presenca estrangeira sobre a produtividade dos setores de atividade
econdmica, assim como é possivel que haja aumento na produtividade sem que,
necessariamente, ocorram transbordamentos (Gongalves, 2003). Outros fatores
podem ter influenciado a produtividade dos setores de atividade econdmica, tais
como os investimentos em maquinas, equipamentos e instalacdes, bem como as
melhorias na qualificacdo da mao-de-obra, dentre outros fatores.

Vale ressaltar que os resultados encontrados neste estudo podem ter sido
influenciados pela periodo de analise economicamente favoravel. Os estudos
realizados na década de 1990, em sua grande maioria, encontraram impactos
negativos da entrada do IDE, o que se justifica pelas condicGes
macroecondmicas desfavordveis do periodo. Isso porque, especialmente no
inicio da década, a economia nacional passava por periodo de intensas mudancas
e a industria brasileira se encontrava tecnologicamente defasada, em virtude de
fatores relacionados a crise da década de 1980. Além disso, a abertura comercial
aumentou a pressdo sobre as empresas domésticas e estas passaram a competir
com produtos importados, em geral, mais modernos e mais baratos. Em
consequéncia, em vez de um movimento de aumento da produtividade,
predominaram estratégias defensivas em resposta a exposi¢do e a concorréncia
com os importados e um processo de especializacdo regressiva e de fragilidade

da indUstria nacional.

96



TABELA 11 Estimativas para as funcbes de produtividade dos setores de
atividade econdmica, para o periodo de 2000 a 2005.

Parametros Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3)
INTERCEPTO 2,7855*** 4,6474%** 2,2951***
LNICAP 0,4606*** 0,3289*** 0,3979***
LNITRAB 0,4764*** 0,4000*** 0,6052***
LNIDE 0,2429*** -0,0510
LNQUAL 0,1296%***
LNEXP 0,0051
LNIROA 0,0126%***
INTEC O 0,0475
INTEC 1 -0,0102
CUSTOCAP -0,1087**
INSTECO 0,0024
LNCAPAB 0,1796***
LNIDE*LNCAP 0,2692***
LNIDE*LNTRAB -0,0212%**
LNIDE*LNCAPAB 0,0125***
Desvios 23,4748 16,7762 0,4855
AlIC 27,47 22,77 24,48
Schwartz 32,49 30,30 25,95

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
*** Significativo, a 1%; ** significativo, a 5%; * significativo, a 10%.

Neste estudo analisaram-se dados referentes ao periodo ap6s 2000, isto
é, periodo caracterizado pela retomada do crescimento da economia, expanséo
do consumo e aumento dos investimentos das empresas domésticas, o que pode
ter permitido um maior potencial de transferéncia de conhecimento de empresas
estrangeiras para as nacionais e, consequentemente, maiores possibilidades de
ocorréncia de transbordamentos de produtividade. Além disso, a literatura sobre
transbordamentos aponta que a transmissdo de transbordamentos ndo ocorre
automaticamente. Conforme discutido anteriormente, a assimilagdo das
externalidades depende da capacidade das empresas domésticas de absorverem
novas tecnologias e novas formas de gestdo, de sua capacidade de imitacdo e

inovacdo e, ainda, forem suportadas por instituicdes locais e condi¢cBes
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favoraveis de infra-estrutura. O ambiente econdémico favordvel, bem como um
intervalo de tempo necessario para que as empresas nacionais se ajustassem ao
novo cenario e se adaptassem as mudancas estruturais da década de 1990, pode
ter contribuido para uma maior assimilacdo das externalidades produzidas pela
presenca estrangeira.

A distribuicdo do IDE em relacdo a variavel dependente produtividade é
apresentada na Figura 4. Observa-se uma relacdo positiva e crescente dessas
duas variaveis, 0 que justifica os resultados encontrados neste estudo.

A etapa seguinte consistiu na estimacdo do Modelo (3), ou seja, ©
modelo incluindo, além das varidveis de caracteristicas especificas dos setores
de atividade econbmica, as varidveis presenca estrangeira (LNIDE),
capacidade de absorcdo (LNCAPAB) e as variaveis de interacdo com a
presenca estrangeira.

Apesar da inclusdo de variaveis correlacionadas no modelo, os valores
das estatisticas TOL e FIV indicaram ndo haver problemas associados a
multicolinearidade, visto que os valores de tolerancia para todas as variaveis
incorporadas no modelo situaram-se abaixo de 10 (Anexos B).

Apobs a andlise de multicolinearidade dos dados, procedeu-se a analise
da presenca de autocorrelagdo nos termos do erro. Os resultados demostram que
ndo se observou nenhum padréo de tendéncia das observagOes preditas em
relacdo aos residuos dos desvios e que, portanto, ndo existem evidéncias de
autocorrelacao nos residuos (Anexos C).

Novamente, os resultados encontrados para as varidveis independentes
insumo capital (LNICAP) e insumo trabalho (LNITRAB) demonstraram haver
uma relagdo direta e estatisticamente significativa dessas varidveis com a
varidvel dependente em estudo, confirmando as hipdteses deste estudo e os

resultados encontrados no modelos analisados anteriormente (Tabela 10).
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FIGURA 4 Distribuicdo da variavel presenca estrangeira, em funcéo da variavel
dependente produtividade, para o periodo de 2000 a 2005.
Fonte: Resultados da pesquisa (2008).

A varidvel qualificacdo (LNQUAL) se mostrou estatisticamente
significante e positivamente relacionada a produtividade dos setores na ordem de
0,1296, e estatisticamente significativa a 1%. Os resultados sdo coerentes com a
teoria e confirmam a hipdtese da pesquisa de que setores mais qualificados sdo
mais produtivos (Tabela 11). Eles sugerem que o nivel de capacitacdo e a
capacidade de aprendizagem dos trabalhadores existentes em determinada
indUstria sdo essenciais para que possam haver beneficios do intercambio de
conhecimentos.

O resultado encontrado para a varidvel indice de retorno sobre os
ativos (LNIROA) indicou uma relagdo positiva na ordem de 0,0126 e

estatisticamente significante a 1%, confirmando a hipotese deste estudo. Apesar
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do pequeno valor encontrado para o coeficiente, o resultado é coerente com a
teoria, indicando que setores que otimizam a utilizacdo de seus ativos para gerar
lucros sdo mais produtivos.

Os resultados encontrados para a variavel intensidade tecnolégica
(INTEC) demonstram que apenas setores de maior intensidade tecnoldgica
tendem a apresentar maiores niveis de produtividade (Tabela 11). Esse resultado
sugere que um nivel minimo de sofisticacdo tecnoldgica é requerido para que
setores de atividade econdmica possam apresentar niveis consideraveis de
produtividade.

A variavel custo de capital (CUSTOCAP) apresentou-se inversamente
relacionada a variavel dependente em estudo, na ordem de -0,1087 e
significativa a 5%, confirmando a hipo6tese de pesquisa deste estudo. Esse
resultado sugere que altos custos de capital oneram a atividade produtiva dos
setores de atividade econbmica, desestimulando os investimentos e gastos em
atividades produtivas (Tabela 11). Assim, quanto maior o custo de capital
existente em determinada economia, menor é o nivel de produtividade de suas
industrias.

A instabilidade econdmica (INSTECO) néo se apresentou significativa
neste estudo. Os resultados contrariam a hip6tese de pesquisa, uma vez que se
espera que, em um ambiente de maior instabilidade econémica, predominem
estratégias defensivas o que, certamente, impactaria na produtividade dos setores
de atividade econdmica. Uma justificativa para tal resultado € que talvez a proxy
escolhida néo tenha sido adequada para representar a instabilidade econdmica
(Tabela 11).

A capacidade de absorcdo (LNCAPAB) apresentou-se positivamente
relacionada a produtividade dos setores de atividade econdmica, na ordem de
0,1796 e estatisticamente significativa a 1%, indicando que setores que

apresentam maiores niveis de capacidade de absorcdo tendem a ser mais
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produtivos (Tabela 11). O resultado é coerente com a teoria sobre
transbordamentos e sugere que a capacidade de absorcdo é fundamental para o
desempenho dos setores de atividade econdmica. A capacidade de absorcdo
representa a habilidade de reconhecer o valor de um novo conhecimento, a
capacidade de assimila-lo e de aplica-lo. Como se sabe, existem técnicas
organizacionais e tecnologias que podem ser facilmente implementadas,
enquanto outras podem exigir um nivel elevado de desenvolvimento da indistria
para que possam ser empregadas. Portanto, terdo maior facilidade de reconhecer,
assimilar e aplicar essas técnicas organizacionais e tecnologias avancadas, as
industrias que apresentam maiores niveis de absorgéo.

Observa-se que a varidvel presenca estrangeira (LNIDE) deixa de ser
significativa ao incorporar no mesmo modelo a capacidade de absorcdo dos
setores e as interagcBes com o IDE. O resultado sugere que o efeito positivo do
IDE é percebido apenas para setores intensivos em capital e que possuem
maiores niveis de capacidade de absorcdo. Esse resultado corrobora com o
problema causado pela presenca do IDE.

Uma possivel explicagdo para ndo se observar a produtividade dos
setores se beneficiar da presenca do IDE é que os efeitos de transbordamentos
podem ser distribuidos desigualmente entre diferentes setores. Assim, os efeitos
do IDE podem ser positivos para alguns setores, mas negativos para outros.

Os beneficios da presenca do IDE dependem da capacidade de cada
setor de atividade econdmica em absorver novas tecnologias e praticas de gestdo
(Hale & Long, 2006). Assim, a presenca estrangeira pode tanto reduzir a
produtividade de alguns setores de atividade econdmica quanto aumentar. Ela
reduz a produtividade de empresas nacionais, particularmente no curto prazo.
Por exemplo, se empresas domésticas imperfeitamente competitivas concorrem
com ETNs com custos marginais menores, € evidente que ETNs terdo incentivos

para aumentar sua producao relativamente ao seu competidor domeéstico. Neste
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contexto, ETNs produzindo para o mercado local podem atrair a demanda que
antes era das empresas domésticas, fazendo com estas reduzam sua producéo. Se
a queda na produtividade das empresas domésticas devido ao efeito da demanda
for grande o suficiente, a produtividade doméstica liquida pode diminuir, mesmo
quando ha transferéncia de tecnologia ou ativos especificos da empresa
estrangeira para empresas domésticas (Aitken & Harrison, 1999).

Além disso, vale ressaltar que é possivel que a participacdo estrangeira
na industria cresga sobre a nacional, devido as vantagens de propriedade das
ETNs, o que ampliaria o processo de concentracdo e de desnacionalizacdo. Para
que isso ndo ocorra, é necessario que haja alguma seletividade em favor das
empresas nacionais, mesmo em se tratando de um contexto de recuperacdo
econdmica e aumento dos investimentos (Gongalves, 2003).

Outras trés variaveis explicativas de interagcdo com a varidvel presenca
estrangeira foram incorporadas ao modelo. As interagdes entre variaveis sdo
utilizadas a fim de demonstrar o efeito de uma determinada variavel,
dependendo do efeito moderador de outra.

A interacdo entre a varidvel insumo capital (LNICAP) e a presenca
estrangeira (LNIDE) representa os efeitos da presenca estrangeira sobre a
produtividade dos setores de atividade econdmica dependendo do efeito
moderador da intensidade do capital do setor. Os resultados demonstraram uma
relacdo positiva na ordem de 0,2692 e estatisticamente significativa a 5%
(Tabela 11). Esses valores indicam que a entrada de IDE em setores de capital
intensivo proporciona maiores ganhos de produtividade se comparados aos
setores menos intensivos. O resultado sugere que a capacidade de investimento
em ativos imobilizados dos setores de atividade econémica os torna capazes de
aproveitar melhor as oportunidades oferecidas pelo contato com empresas
estrangeiras (Gongalves, 2003). Essa relagdo pode ser justificada pelo fato de
que a entrada de empresas transnacionais (ETNS) nesse tipo de setor pode levar
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a um aumento no nivel de competicdo entre as empresas, forcando-as a se
tornarem mais eficientes. O aumento da competi¢cdo que ocorre com a presenca
de ETNs é considerado um mecanismo intensificador da difusdo de
conhecimento entre ETNs e empresas domésticas, em particular, se induz as
indUstrias a utilizarem os recursos existentes de forma mais eficiente por meio
do aumento da pressao competitiva.

E evidente que a entrada de ETNs também pode gerar queda no nimero
de empresas na indistria. Isso porque, ao competir com as ETNs, as empresas
domésticas menos eficientes podem ser forcadas a deixar o negécio (Blomstrom
& Kokko, 1997). Entretanto, Caves (1971) acrescenta que, qualquer que seja a
estrutura do mercado que resulte da influéncia do IDE, ha que se argumentar que
a entrada de uma ETN tende a produzir um comportamento de competitividade
mais ativo do que o faria a entrada de uma empresa doméstica com a mesma
escala inicial.

Por outro lado, quando se analisam os resultados obtidos para a
interagdo entre a variavel referente ao insumo trabalho (LNITRAB) com a
varidvel presenca estrangeira (LNIDE), observa-se uma relagdo inversa na
ordem de -0,0212 e estatisticamente significativa a 10% (Tabela 11). Os
resultados indicam que a entrada de IDE em setores de trabalho intensivo ndo
necessariamente implica em maiores ganhos de produtividade, isso porque
setores de trabalho intensivo sdo, em geral, menos competitivos. Além disso, as
empresas estrangeiras podem trazer técnicas intensivas de capital e tecnologia
inapropriadas para paises que possuem mao-de-obra abundante, o que poderia
gerar aumento no desemprego e surgimento de estruturas de mercado mais
concentradas, podendo comprometer o desenvolvimento de mercados
competitivos.

A variavel de interacdo da presen¢a estrangeira (LNIDE) com a
capacidade de absorcdo (LNCAPAB) dos setores de atividade econdmica foi
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incorporada ao modelo a fim de se testar o efeito da variavel LNIDE,
dependendo do efeito moderador do nivel da varidvel LNCAPAB (Tabela 11). O
resultado encontrado para essa interacdo indicou uma relagcdo positiva na ordem
de 0,0125 e estatisticamente significativa a 1%. Esses resultados cofirmam a
hipdtese de que os beneficios da presenca do IDE dependem da capacidade de
absorcdo do setor de atividade econ6mica. Blomstrom & Kokko (1998)
argumentam que um nivel minimo de capacidade de absor¢éo € requerido para
que empresas domésticas possam aprender e obter vantagens da tecnologia
avancada e praticas de gestdo adotadas por empresas estrangeiras. Kokko et al.
(1996) acrescentam que empresas domésticas somente irdo se beneficiar da
presenca estrangeira se 0 gap tecnoldgico existente entre ETNs e empresas
domésticas ndo for muito expressivo. Em outras palavras, empresas domésticas
podem deixar de se beneficiar da presenca estrangeira devido a sua limitada
capacidade de absorcao.

A Figura 5 apresenta a distribuicdo da capacidade de absorcao dos
setores de atividade econdmica, realizado em fungdo dos niveis de intensidade
tecnolégica. A capacidade de absorcédo foi calculada a partir do PTF1, obtido a
partir da expressdo (11), sendo esta calculada como o PTF1 individual do setor
relativo ao maior PTF1 da inddstria de transformagdo (Kathuria, 2000). As
medidas da capacidade de absor¢&o dos setores encontram-se entre 0 e 1, sendo
que, quanto mais préximo o indice de um, maior é a capacidade de absorcédo do
setor.

E possivel perceber diferencas significativas na distribuicdo da
capacidade de absorcéo entre os setores de atividade econémica, ou seja, € maior
para 0s setores de maior intensidade tecnoldgica. Tais diferencas de
produtividade sdo consistentes com as expectativas, pois a exigéncia de um nivel
minimo de sofisticacdo tecnolégica pode explicar a menor capacidade de

absorcdo de setores de menor intensidade tecnoldgica. Esse resultado sugere que
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a capacidade de absorcdo difere entre os setores analisados, confirmando que as
caracteristicas dos setores sdo importantes na determinacdo da habilidade das
empresas de aprender e adotar novas tecnologias.

Vale ressaltar que alguns estudos realizados em outros paises
encontraram resultados que diferem dos verificados nesse estudo. Autores, tal
como Findlay (1994), sugerem que quanto maior a distancia tecnoldgica
existente entre empresas domésticas e estrangeiras, maiores serdo as
oportunidades de exploragdo disponiveis e mais rapidamente a nova tecnologia
poderéa ser adotada. De acordo com essa corrente tedrica, quanto maior for o gap
tecnolégico existente entre as empresas, maior serd& 0 potencial de
transbordamentos positivos.

Todavia, essa visdo tem sido reconfigurada. Outros autores, tais como
Glass & Saggi (1998) e Girma & Gorg (2005), também discorrem sobre o papel
da distancia tecnolodgica existente entre empresas domésticas e estrangeiras. Eles
apontam o gap tecnoldgico como um indicador da capacidade de absorc¢do do
setor e de sua capacidade de absorver e utilizar o conhecimento que pode
transhordar das ETNs para as empresas domésticas. Para esses autores, quanto
maior o gap tecnol6gico, menores as possibilidades das empresas domésticas
possuirem capital humano e know-how tecnol6gico para se beneficiarem da
transferéncia de tecnologia e, em razdo disso, menor também sera o potencial de
se beneficiar de transhordamentos. Na realidade, 0o que se nota é que esses
resultados dependem muito das caracteristicas de cada pais de suas empresas.

Blomstrom et al. (2001) argumentam que a capacidade técnica de
empresas domésticas aumenta a probabilidade de ocorréncia de
transbordamentos positivos e, quanto menor o gap tecnoldgico existente entre
empresas domésticas e estrangeiras, maiores sao as possibilidades de ocorréncia

de transbordamentos.
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FIGURA 5 Distribuicdo da capacidade de absor¢do segundo setores de
intensidade tecnoldgica, para o periodo de 2000 a 2005.
Fonte: Resultados da pesquisa (2008).

Para o caso brasileiro, conclui-se, com base nesses resultados, que
setores com maiores niveis de intensidade tecnolégica tendem a apresentar
maiores niveis de capacidade de absorcao e, consequientemente, maior potencial

de obterem beneficios da presenca de estrangeiros.
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8 RESUMO E CONCLUSOES

Os resultados encontrados para a funcdo de producéo basica incluindo,
além dos insumo capital e trabalho, a presenca estrangeira, demonstraram uma
relacdo direta entre os ingressos de investimento direto estrangeiro (IDE) e a
produtividade dos setores de atividade econdmica da inddstria brasileira. A
presenca do IDE pode ter produzido efeitos de transbordamentos contribuindo
para 0 aumento da produtividade dos setores de atividade econdmica.

O ambiente econdmico favoravel vigente apds a década de 1990,
caracterizado pela retomada do crescimento da economia, expansdo do consumo
e aumento dos investimentos das empresas domésticas, pode ter contribuido para
que os setores de atividade econdmica se beneficiassem dos efeitos de
transbordamentos do IDE. Talvez, o intervalo de tempo para que as empresas
nacionais se adaptassem ao novo cenario de mudancas estruturais tenha sido
essencial para que as empresas domésticas tivessem condigdes de assimilar as
externalidades produzidas pela presenca estrangeira.

Todavia, vale ressaltar que a ocorréncia de transbordamentos néo
acontece da mesma forma para todos os setores de atividade econdmica. Além
disso, o aumento na produtividade pode ndo ser decorrente dos efeitos de
transbordamentos. Outros fatores podem ter influenciado a produtividade dos
setores de atividade econbmica, tais como 0s investimentos em maquinas,
equipamentos e instalacdes, bem como as melhorias na qualificacdo da mao-de-
obra, dentre outros fatores.

Outra evidéncia empirica encontrada neste estudo é a de que setores que
otimizam a utilizacdo de seus ativos para gerar lucros tendem a apresentar
maiores niveis de desempenho e, consegiientemente, maiores niveis de

produtividade.
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No que se refere a varidvel intensidade tecnoldgica, observou-se que
apenas setores mais dinamicos e com maior sofisticacdo tecnolégica tendem a
apresentar maiores niveis de produtividade. Quando o nivel tecnolégico de
empresas domésticas é muito inferior ao das ETNSs, a absorcéo de externalidades
pode se tornar bastante limitada.

A relagdo inversa encontrada entre as variaveis custo de capital e
produtividade dos setores de atividade econémica indica que altos custos de
capital oneram a atividade produtiva dos setores de atividade econbmica,
desestimulando os investimentos e gastos em atividades produtivas.

As evidéncias encontradas para a variavel capacidade de absorgdo séo
coerentes com a teoria e sugere uma relacdo direta desta variavel com
produtividade dos setores de atividade econémica, indicando que setores que
apresentam maiores niveis de capacidade de absorcdo tendem a ser mais
produtivos. A ocorréncia de transbordamentos a partir da presenca estrangeira
requer que as empresas domésticas tenham capacitagéo prévia.

Observa-se que o efeito positivo do IDE é percebido apenas para setores
intensivos em capital e que possuem maiores niveis de capacidade de absorgdo.
Uma possivel explicagdo para tal resultado é que os efeitos de transbordamentos
do IDE podem ser distribuidos desigualmente entre setores com diferentes
caracteristicas. Os efeitos do IDE podem ser positivos para alguns setores, mas
negativos para outros. Assim, a presenca estrangeira pode tanto reduzir a
produtividade de alguns setores de atividade econdmica quanto aumentar. Ela
reduz a produtividade de empresas nacionais particularmente no curto prazo. E
possivel que a participacdo estrangeira na industria cresca sobre a nacional,
devido as vantagens de propriedade das ETNs, ampliando o processo de
concentracdo e desnacionalizagdo da industria brasileira.

Os efeitos positivos do IDE sobre a produtividade ocorre apenas para

setores de capital intensivo e que apresentam altos niveis de capacidade de
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absorcdo. Essa relacdo pode ser justificada pelo fato de que a entrada de
empresas transnacionais (ETNs) em setores de capital intensivo pode aumentar o
nivel de competicdo entre as empresas, forcando-as a se tornarem mais
eficientes. Talvez o efeito seja positivo para esses setores pois as empresas
domeésticas que dele fazem parte séo mais competitivas, uma vez que possuem
maior capacidade de investir em ativos imobilizados e, portanto, tém maiores
condicGes de concorrer com as ETNs e obter beneficios de suas externalidades.

Observou-se que a entrada de IDE em setores de trabalho intensivo gera
uma reducdo nos niveis de produtividade dos setores de atividade econdmica,
iSS0 porque as empresas estrangeiras podem trazer técnicas intensivas de capital
e tecnologia inapropriadas para paises que possuem méo-de-obra abundante,
gerando desemprego.

A interacdo do IDE com a capacidade de absorcdo dos setores de
atividade econdmica confirmam a hip6tese de que os beneficios da presenca do
IDE depende da capacidade de absorcdo do setor de atividade econémica. Eles
demonstram que os setores de atividade econémica somente irdo se beneficiar da
presenca estrangeira se 0 gap tecnoldgico existente entre ETNs e empresas
domeésticas ndo for muito expressivo.

A andlise da distribuicdo da capacidade de absor¢do dos setores de
atividade econdmica, realizada em funcéo dos niveis de intensidade tecnoldgica,
permite observar que a capacidade de absor¢do é maior para os setores de maior
intensidade tecnoldgica, sugerindo que quanto maior a sofisticagdo tecnolégica,
maior também ¢é a capacidade de absor¢édo do setor de intensidade tecnoldgica.

Todavia, as evidéncias empiricas deste capitulo ndo dizem se os efeitos
do IDE podem ser efetivamente interpretados como efeitos de transbordamentos
de produtividade, uma vez que investidores estrangeiros podem ter escolhido

setores mais produtivos para investir. O proximo capitulo buscara responder a
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essa questdo por meio da andlise dos fatores determinantes do IDE e da andlise
da causalidade de Granger (1969).
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9 FATORES DETERMINANTES DO INVESTIMENTO DIRETO
ESTRANGEIRO NA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO
BRASILEIRA

Nos ultimos anos, pesquisadores de todo o mundo tém buscado
desenvolver uma teoria para explicar os fatores que determinam a ocorréncia do
investimento direto estrangeiro ou IDE. Eles investigam as motivacfes que
levam investidores a inserirem suas atividades em um outro pais por meio do
IDE.

A teoria até entdo desenvolvida sobre os fatores determinantes do IDE
argumenta que os movimentos de capital internacional sdo bastante complexos e
estdo relacionados ndo somente a fatores relacionados ao ambiente competitivo
em que as empresas estdo inseridas, mas também as caracteristicas econémicas
dos paises de origem e de paises receptores do IDE.

A teoria sobre os fatores determinantes do IDE afirma que investidores
estrangeiros investem na producgdo estrangeira basicamente por trés motivos. O
primeiro deles diz respeito a obtencdo de matéria-prima, para adquirir produtos
manufaturados que serdo usados em suas empresas no pais receptor e para
penetrar em mercados locais (Freund & Djankov, 2000).

Relatérios divulgados pela (UNCTAD, 2003) mostram que o0
comportamento de empresas em paises em desenvolvimento com relacdo ao IDE
estd mudando. Diferentemente do que ocorreu nos anos 1980, grande parte dos
investimentos agora é de autbnomos. Na realidade, eles s&o parte de uma rede de
atividades.

As tendéncias mostram que empresas adquirem ou se fundem com
outras, procurando se fortalecer em determinada area de produgdo ou mercado.
Para Dunning (1997), isso significa que as decisdes de uma empresa
multinacional sobre o que produzir, de onde extrair 0s insumos para a producao

e para quem vender, sdo baseadas ndo apenas nas atratividades locais daquele
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pais vis-a-vis outros paises, mas no que é percebido para melhor avangar no
mercado global dos interesses das corporagdes, em vez dos interesses de uma
das filiais estrangeira, ou grupo de filiais. Entdo, se o pais de origem quer obter
beneficios desse investimento, é necessario que 0s governos de paises receptores
formulem e implementem suas estratégias macroecondmicas para competir pelos
mesmos recursos e mercados.

Esse movimento fez surgir diversos questionamentos e expectativas a
respeito da estratégia utilizada pelas empresas multinacionais e sua contribuicdo
para o desenvolvimento econdmico de paises em desenvolvimento.

As informag0es obtidas a partir de modelos de fatores determinantes do
IDE podem ser (teis para gestores de politicas publicas, académicos, gestores de
negocios, investidores, advogados e contadores interessados na questdo, a fim de
melhor compreender os ingressos de IDE nas economias receptoras. Por
exemplo, gestores de politicas publicas que estdo interessados nos niveis de
competicdo, nas taxas de concentracdo da indUstria e nos precos pagos por
consumidores podem utilizar essas informacfes para desenvolver politicas e
estratégias, enquanto académicos podem entender melhor as atividades de F&A
e oferecer conselhos independentes para os setores publico e privado (Adelaja et
al., 1999).

Por essa razdo, o principal objetivo para a composi¢do deste capitulo
foi compreender as razdes que determinam a entrada de IDE nos setores de
atividade econémica da induUstria de transformacédo brasileira. Especificamente,
0s objetivos consistiram em investigar em maior profundidade as caracteristicas
especificas dos setores de atividade econémica, bem como as caracteristicas dos
pais que contribuem para que eles se tornem alvo de investidores estrangeiros.
Os resultados da pesquisa podem oferecer informagdes aos gestores envolvidos
no processo de formulagdo de politicas publicas e tomadas de decisdo a respeito,
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por exemplo, de licenciamento de entrada de investimento externo e sua
localizacdo no pais.

O melhor entendimento dos fatores que determinam os ingressos de IDE
nos setores de atividade econ6mica da industria de transformacdo brasileira
poderd fornecer evidéncias empiricas para a validacdo dos resultados
anteriormente encontrados para a ocorréncia de transbordamentos de
produtividade nos setores de atividade econdmica pesquisados, uma vez que nao
deixam claro se a propriedade estrangeira gera melhores desempenhos ou se
setores mais produtivos simplesmente atraem mais IDE.

Se investidores estrangeiros escolhem setores mais produtivos para
investir, a correlacdo positiva entre a presenca estrangeira e a produtividade dos
setores pode ser inadequadamente interpretada como um efeito positivo de

transbordamentos do IDE.
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10 METODOLOGIA

Nesta secdo, 0 objetivo é apresentar os procedimentos metodol6gicos
adotados para se estimar o modelo de fatores determinantes do IDE em setores
de atividade econdmica da indUstria de transformacéo brasileira.

Inicialmente, é apresentado o modelo conceitual de anélise dos fatores
determinante do investimento direto estrangeiro (IDE), seguido do modelo

empirico e procedimentos para a constru¢do da amostra.

10.1 Modelo conceitual de analise de fatores determinantes do IDE

A proposta metodoldgica desse capitulo foi construida com base no
arcabouco tedrico existente sobre os fatores determinantes do investimento
direto estrangeiro (IDE) e consistiu em responder as seguintes questdes de

pesquisa:

e Questdo 1: Que fatores determinam a entrada de IDE em
setores de atividade econdmica de paises em desenvolvimento?
e Questdo 2: Qual a relacdo existente entre os ingressos de IDE e a

produtividade dos setores de atividade econémica?

Para poder responder a estas questBes, desenvolveu-se o modelo
conceitual de analise, representado na Figura 6, o qual foi utilizado nas analises
de fatores determinantes do IDE para testar empiricamente o grau de influéncia
das varidveis selecionadas sobre o IDE. Os estudos sobre os determinantes do
IDE abordam diversos fatores como sendo determinantes para a entrada de IDE
nos paises receptores. Com base nesses estudos, foram selecionadas aquelas

varidveis mais frequentemente citadas na literatura.
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Investidores
estrangeiros

1

FATORES DETERMINANTES DO IDE
Caracteristicas especificas Caracteristicas especificas
dos setores do pais
-Produtividade -Custo do capital
-Intensidade do capital -Instabilidade econémica
-Qualificacdo dos trabalhadores -Risco Brasil
-ExportacGes - Bolsas internacionais
-Retorno sobre os ativos -Coeficiente da abertura
comercial.

Ingressos de

IDE

FIGURA 6 Modelo conceitual de analise dos fatores determinantes dos
ingressos de IDE em setores de atividade econdmica.
Fonte: Adaptado pela autora (2008).

O movimento dos fluxos de IDE sdo extremamente complexos e
obedecem a uma grande variedade de fatores ligados ao ambiente competitivo
em que as empresas operam, a industria na qual estdo inseridas, bem como aos

fatores econdmicos do pais receptor do investimento.
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De acordo com o modelo representado na Figura 6, as decisbes de
investidores estrangeiros sdo baseadas nas caracteristicas especificas dos setores
de atividade econémica, bem como nas dos paises receptores. Como sera
demonstrado nas andlises seguintes, as caracteristicas dos setores de atividade
(tais como o tamanho e o ritmo de crescimento da produtividade e das
exportacdes, qualificacdo dos trabalhadores e desempenho dos setores de
atividade econémica) bem como as caracteristicas do pais receptor do
investimento (tais como a estabilidade econémica, o custo de capital e o risco do

pais) exercem efeito sobre o IDE.

10.2 Modelo empirico de anélise dos fatores determinantes do IDE

O modelo empirico de analise dos fatores determinantes do investimento
direto estrangeiro (IDE) foi baseado nos principais fatores comumente citados na
literatura como sendo fatores determinantes dos ingressos de IDE em economias
em desenvolvimento.

Utilizou-se, neste capitulo, assim como no anterior, 0 método estatistico
de modelos lineares generalizados (MLG).

Os modelos de equagdo linear podem ser expressos como uma variavel

dependente, em fungdo de um conjunto de varidveis independentes, representado

pela seguinte equagéo:

Y = atr fXi+ & (14)

em que:

Y = fluxo de investimento direto estrangeiro recebido pelo setor i em um

determinado periodo t;

a; = intercepto;
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= pardmetros a serem estimados;
Xit = matriz das varidveis explicativas compostas por k regressores sem a
constante;

& = erro aleatorio de Y para a observagdo i.

A matriz de variaveis é composta por dois grupos de variaveis: as
microecondmicas e as macroecondmicas. O primeiro grupo é composto por
variaveis de caracteristicas especificas do setor. Sdo elas: (a) produtividade, (b)
qualificacdo, (c) exportacbes e (d) indice do retorno sobre os ativos. O
segundo grupo é composto pelas variaveis especificas do pais. Sdo elas: (e)

custo do capital, (f) instabilidade econdémica e (g) Risco Brasil.

10.3 Descricéo das variaveis

A seguir, encontra-se uma descricdo das varidveis selecionadas para
compor o modelo empirico de anélise de fatores determinantes do investimento
direto estrangeiro (IDE). A variavel dependente é a presenca estrangeira. O
grupo de varidveis de caracteristicas especificas dos setores & composto pelas
variaveis produtividade, qualificagéo, exportagdes, e indice do retorno sobre
0s ativos, enquanto o grupo de variaveis de caracteristicas do pais é
representado pelas varidveis custo de capital, instabilidade econémica e Risco

Brasil.

10.3.1 Presenca estrangeira

A variavel dependente presenca estrangeira serd representada pelos
fluxos de IDE recebidos pelo setor de atividade econdmica no periodo entre
2000 a 2005.

A teoria sobre os fatores determinantes do IDE afirma que os

movimentos internacionais de capital sdo bastante complexos e estdo ligados ndo
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somente aos fatores que caracterizam o ambiente competitivo em que as
empresas atuam, mas também as caracteristicas econdmicas dos paises

receptores do IDE.

10.3.1.1 Produtividade

A produtividade dos setores de atividade econémica é representada
pelo valor da transformacdo industrial, feito com base na diferenca entre valor
bruto da producéo industrial e os custos das operagdes industriais.

Os indices de produtividade medem as taxas de retorno das atividades
produtivas das empresas domésticas fornecidos aos proprietarios e investidores.
Altos niveis de produtividade sdo foco de atencdo de grande parte dos
investidores, especialmente os investidores orientados por estratégias
denominadas de acordo com a classificacdo de Dunning (2000) como efficiency-
seeking. Estratégias de investidores classificados nessa categoria sdo
caracterizados pela busca de menores custos de producdo, racionalizagdo e
especializacio da estrutura produtiva.

Espera-se, portanto, encontrar uma relagdo direta desta varidvel com os
ingressos de IDE, indicando que setores de atividade econdmica mais produtivos

tendem a atrair maiores niveis de IDE.

e Hipdtese 1: A produtividade dos setores € diretamente
relacionado aos ingressos de IDE nos setores de atividade da

indastria de transformacao brasileira.

10.3.1.2 Qualificacéo
Neste estudo, a variavel qualificacdo é representada pelo valor dos
salarios brutos totais pagos pelo setor em relagdo ao nimero de pessoas

ocupadas.
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Setores mais qualificados sdo, em geral, alvos atrativos para
investidores, especialmente aqueles motivados por estratégias denominadas
strategic-asset-seeking, os quais buscam ativos estratégicos ndo disponiveis em
seus paises de origem (Dunning, 2000). O nivel de qualificacdo existente em
determinada inddstria é essencial para que possa existir beneficios do
intercdmbio de conhecimentos, sendo a capacidade de aprendizagem dos
trabalhadores considerada um recurso estratégico que determina a atracdo de
IDE. Eles sdo importantes para que possa haver troca de conhecimentos e
sinergias por meio de estruturas de propriedade em comum.

Espera-se encontrar uma relagdo positiva entre a qualificacdo dos
trabalhadores e os ingressos de IDE nos setores de atividade econdmica,
indicando que setores com pessoal mais qualificado tendem a ser alvos atrativos

para investidores estrangeiros.

e Hipotese 2: O nivel de qualificagio é diretamente relacionado
aos ingressos de IDE nos setores de atividade da industria de

transformacéo brasileira.

10.3.1.3 Exportacdes

A variavel exportacdes é medida pelo valor das exportacfes totais dos
setores industriais. A base de dados sobre exportagdes é elaborada pela
Secretaria do Comércio Exterior (SECEX) e foi obtida a partir de informagdes
divulgadas pelo (MDIC, 2008).

Investidores estrangeiros motivados pela estratégia efficiency-seeking e
que buscam a racionalizacdo e especializagdo da estrutura produtiva séo atraidos
por setores exportadores, isso porque em geral, apresentam maiores niveis de

desempenho, uma vez que dedicam grande esforgo para reduzir seus custos de
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produgdo e obter beneficios de escalas de producéo, a fim de se tornarem mais
competitivos no mercado internacional.

Setores exportadores também podem se tornar alvos atrativos para
investidores motivados pela estratégia strategic-asset-seeking que buscam ativos
estratégicos nao disponiveis em seus paises de origem. Setores exportadores séo,
em geral, forcados a desenvolver de novas competéncias, tais como o
estabelecimento de novos relacionamentos e inser¢do em redes de distribuicdo
internacionais, bem como o estabelecimento de infra-estrutura de transporte para
além dos limites nacionais, considerados ativos estratégicos e que 0s tornam
alvos atrativos para investidores estrangeiros.

Portanto, a hipotese que se pretende testar é a de que existe uma relagédo
positiva entre o volume exportado pelos setores de atividade econémica e 0s
ingressos de IDE por eles recebidos, indicando que setores que exportam mais

tendem a se tornar alvos atrativos de investidores estrangeiros.

e Hipdtese 3: O valor das exportacdes é diretamente relacionado
aos ingressos de IDE nos setores de atividade da industria de

transformacéo brasileira.

10.3.1.4 indice de retorno sobre 0s ativos

A variavel proxy do retorno sobre 0s ativos é representada pelo valor da
receita operacional de vendas do setor em relagéo aos seus ativos totais.

O retorno sobre os ativos representa o potencial de geracdo de lucros do
setor, isto &, 0 quanto o setor obteve de lucro liquido em relacdo aos
investimentos em ativos totais. Setores que apresentam altos niveis de retorno
sobre os ativos podem indicar que os investimentos realizados em ativos tém
sido utilizados eficientemente para gerar crescimento das vendas (Calegario,
2005).
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Espera-se encontrar uma relagdo positiva entre essa variavel e os
ingressos de IDE no setor, indicando que investidores estrangeiros tendem a ser

atraidos por setores que otimizam a utilizacdo de seus ativos para gerar lucros.

Hipdtese 4: O indice de retorno sobre os ativos é diretamente relacionado
aos ingressos de IDE nos setores de atividade da indUstria de transformacao

brasileira.

10.3.1.5 Custo do capital

O custo de capital serd representado pela taxa de juros interna, neste
estudo, a taxa Selic.

A taxa de juros € uma das principais varidveis que explicam os ingressos
de IDE, pois, quanto maior essa taxa em relacdo ao resto do mundo, maior seré o
estimulo a aplicacdo de recursos em determinado pais (Gremaud et al., 2002).
Uma relacdo inversa entre o custo de capital e os ingressos de IDE indica que
um aumento da taxa de juros implica em aumento do custo de capital,
desestimulando os investidores externos a estabelecerem suas atividades
produtivas no pais.

Espera-se encontrar relacdo inversa entre os fluxos de IDE recebidos
pelo setor e a taxa de juros, indicando que investidores estrangeiros sao avessos
a altas taxas de juros e, portanto, preferem estabelecer suas atividades produtivas

em paises que oferecem menores custos de capital.
e Hipétese 5: O custo de capital do pais é inversamente

relacionado aos ingressos de IDE nos setores de atividade da

industria de transformacéo brasileira.
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10.3.1.6 Instabilidade econémica

Seguindo as sugestdes de Lima Junior (2005), a varidvel proxy do grau
de instabilidade econémica do pais seréa a taxa de inflagdo, medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgada pelo IBGE.

A teoria sobre os fatores determinantes do IDE sugere que investidores
estrangeiros preferem investir em economias que possuem reduzidas taxas de
inflacdo, ou seja, economias mais estaveis que apresentam menores riscos de
investimento na atividade.

Espera-se, portanto, observar um efeito negativo da taxa de inflacdo
sobre os fluxos de IDE, indicando que altas taxa de inflagdo indicam

instabilidade econdmica, o que ndo é atrativo para investidores estrangeiros.

Hipdtese 6: A instabilidade econdmica do pais é inversamente relacionada
aos ingressos de IDE nos setores de atividade da indUstria de transformacéo

brasileira.

10.3.1.8 Risco Brasil

A variavel proxy escolhida para representar o Risco Brasil neste estudo
é o indice C-Bond, calculado em pontos base e divulgado pelo jornal Valor
Econdmico. Ele é o principal titulo da divida externa brasileira negociado no
mercado internacional e mede a confianca do mercado mundial em relacdo a
capacidade de um determinado pais em arcar seus compromissos externos (Lima
Junior, 2005).

A teoria sobre os fatores determinantes do IDE sugere que quanto maior
a procura pelo papel, maior é o seu valor de mercado e maior também é o sinal
de confianca dos investidores na economia do pais.

Portanto, espera-se encontrar uma relacdo direta desta variavel com os

ingressos de IDE, indicando que a superacdo da fragilidade externa, aliada a
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melhores perspectivas para o desempenho da economia brasileira, favorece a
previsibilidade em horizontes de longo prazo e, consegilientemente, atrai mais
IDE.

e Hipdtese 7: O Risco Brasil é diretamente relacionado aos
ingressos de IDE nos setores de atividade da industria de

transformacéo brasileira.

Uma breve descricdo das varidveis e 0s sinais esperados sdo

apresentadas na Tabela 12.

TABELA 12 Relacdo das varidveis selecionadas para compor o modelo de

fatores determinantes do IDE e sinais esperados, no periodo de 2000 a 2005.
Variavel Descrigdo Sinal esperado
Presenca

Logaritmo dos ingressos de investimento

Estrangeira - ; +
(LNIDE) - Y direto estrangeiro (IDE) para o setor
Produtividade Logaritmo do valor da producdo industrial +
(LNPROD) - X1  dos setores
Qualificacdo Logaritmo dos salérios totais em relacdo ao +
(LNQUAL) — X2  numero de pessoas empregadas no setor
Exportagdes . ~
(LNEXP) — X3 Logaritmo do valor das exporta¢Ges do setor +
- Logaritmo do valor do indice de retorno
Indice do retorno :
. sobre os ativos do setor, calculado como o
sobre os ativos +

(LNIROA) — X4 valor da receita operacional de vendas em
relacdo aos ativos totais do setor
Custo do capital ~ Variavel proxy do custo do capital,
(CUSTOCAP) — X5 representada pela taxa de juros interna (Selic)
Instabilidade Indice nacional de precos ao consumidor
econdmica amplo (IPCA), como proxy para o grau de -
(INSTECO) — X6 instabilidade da economia.
. . Variavel proxy para o risco pais, representada
Risco Brasil pelo titulo da divida externa brasileira C- +
(RISCO) - X7 : ) .
Bond, negociado no mercado internacional.

Fonte: Elaborado pela autora (2008)
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10.4 Tratamento dos dados e fonte

As séries utilizadas nas analises deste capitulo, assim como no capitulo
anterior, encontram-se na forma de painel de dados, contendo dados anuais
agregados segundo o setor de atividade econdmica, definido pelo Cdédigo
Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE), referentes ao periodo
compreendido entre 2000 a 2005. Os setores CNAE sdo 0s mesmos do capitulo
anterior, definidos na secéo 2.4.

O Banco Central do Brasil (BACEN) forneceu dados sobre 0s ingressos
de investimento direto estrangeiro (IDE), distribuidos por atividade econémica
conforme a tabela de CNAE do IBGE.

As variaveis valor da transformacdo industrial, valor bruto da producéo
industrial, custos das operacdes industriais, ativos imobilizados totais, nimero
de pessoas empregadas, valor dos salarios totais pagos e receita operacional de
vendas, agregadas de acordo com o setor de atividade econémica CNAE, foram
obtidas a partir do IBGE (2008) e referem-se as pesquisas realizadas nos anos de
2000 a 2005.

Os dados sobre as exportaches brasileiras dos setores industriais,
classificadas de acordo com a intensidade tecnoldgica dos setores de atividade
econdmica, foram coletados a partir do MDIC (2008).

A taxa de juros Selic, o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA\) e o titulo da divida externa brasileira C-Bond foram coletadas no site do
IPEA (2008) também para o periodo entre 2000 a 2005. Nem todos os setores
apresentaram dados para todos os anos. Nesses casos, a observacdo foi omitida

da amostra.

124



11 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados do capitulo anterior ndo deixam claro se a propriedade
estrangeira gera melhores desempenhos ou se setores mais produtivos atraem
mais investimento direto estrangeiro (IDE). Para testar esta hipotese, analisou-se
a variavel presenca estrangeira, agora como varidvel dependente, a fim de
testar que fatores determinam a entrada de IDE nos setores de atividade
econdmica da industria de transformagéo brasileira.

Assim como no capitulo anterior, as variaveis que apresentaram
amplitudes significativas foram incorporadas ao modelo em sua forma
logaritmizada, a fim de se estabilizar suas variancias.

A etapa seguinte consistiu na analise da correlacdo existente entre as
variaveis selecionadas. Variaveis altamente relacionadas podem gerar problemas
de multicolinearidade, o que ndo é desejavel. Os resultados para o teste de
correlacdo de Pearson sdo apresentados na Tabela 12.

Observa-se que as varidveis instabilidade econdmica e Risco Brasil
apresentaram-se correlacionadas (Tabela 13). Contudo, como essas variaveis sdo
importantes no modelo, optou-se, inicialmente, por manter as variaveis, desde

que ndo prejudiquem o modelo selecionado para analise.

TABELA 13 Teste de correlacdo de Pearson das variaveis selecionadas para
compor 0 modelo de fatores determinantes do IDE, para o periodo de 2000 a
20065.

2 3 4 5 6 7 8

0,1867 -0,3783 -0,0657 0,0308 -0,0240 -0,0698

12 1,0000
0,0764 0,0002 0,5357 0,7717 0,8213 0,5104
ob 1.0000 0,1238 0,0852 0,0810 -0,0229 -0,1187
! 0,2421 0,4216 0,4450 0,8293 0,2623
c 0,0891 -0,0284 -0,0935 -0,1430
3 1,0000 0,4006 0,7889 0,3778 0,1762
Continua...

125



TABELA 13 Continuacao.

2 3 z 5 6 7 8
; S T o
; o S 1
6' 1,0000 Sigggi
79 1.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
*produtividade; qualificacdo; “exportacdes; “indice de retorno sobre os ativos;
®custo de capital; ‘instabilidade econémica; Risco Brasil.

A etapa seguinte consistiu na analise do ajuste dos modelos. A analise

do ajuste dos modelos com base nos desvios é apresentada na Tabela 14. Com

base nesses resultados, é possivel afirmar que o modelo completo, ou seja, 0 que

incorpora tanto as varidveis de caracteristicas especificas dos setores de

atividade econdmica quanto as variaveis de caracteristicas do pais, apresentando

um melhor ajuste se comparado aos demais modelos. Ou seja, entre os modelos

analisados, o0 modelo completo se demonstrou estatisticamente significativo e

apresenta o menor valor dos desvios.

TABELA 14 Andlise dos desvios para os modelos de fatores determinantes do
IDE, para o periodo de 2000 a 2005.

. Graus de . Diferenca

Variaveis liberdade  PEVI% s desv(i;os Fo
X1 87 3,2084 - -
X1, X2 86 3,0201 0,1883 5,0473**
X1, X2, X3 85 2,9470 0,0731 2,0574
X1, X2, X3, X4 84 2,8483 0,0987 2,8133*
X1, X2, X3, X4, X5 83 2,8110 0,0373 1,0869
X1, X2, X3, X4, X5, X6 82 2,7688 0,0422 1,2310
X1, X2, X3, X4, X6, X7 81 2,3909 0,3779 11,0553***

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
®As variaveis X1, X2, X3, X4, X5, X6 e X7 representam, respectivamente:
produtividade, qualificacdo, exportacdes, indice do retorno sobre os ativos, custo
do capital, instabilidade econémica e Risco Brasil.

*** Significativo, a 1%; ** significativo, a 5%; * significativo, a 10%.



Vale ressaltar que, entre as varidveis selecionadas para compor 0 modelo
completo, instabilidade econébmica e Risco Brasil se apresentaram
correlacionadas, sugerindo a hipétese de problemas associados a
multicolinearidade dos dados (Tabela 15). Por essa razdo, antes de partir para a
analise do modelo, utilizaram-se as estatisticas tolerancia (TOL) e fator de
inflacdo da varidncia (FIV) como medidas complementares de anélise de

multicolinearidade.

TABELA 15 Diagnostico de multicolinearidade para o modelo de fatores
determinantes do IDE, para o periodo de 2000 a 2005.

Fator de inflagdo da

Variavel Graus de liberdade Tolerancia .

variancia
LNPROD 1 0,83523 1,19728
LNQUAL 1 0,93090 1,07422
LNEXP 1 0,81372 1,22892
LNIROA 1 0,83383 1,19928
CUSTOCAP 1 0,38758 2,58011
INSTECO 1 0,13714 7,29158
RISCO 1 0,19912 5,02200

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).

Como os resultados encontrados para essas estatisticas se encontram nos
limites aceitos, é possivel descartar a hipotese de problemas associados a
multicolinearidade dos dados. Portanto, optou-se por manter essas variaveis no
modelo.

Apdbs a andlise de multicolinearidade dos dados, realizou-se a analise
grafica dos residuos, a fim de se testar a hip6tese de presenca de autocorrelagéo
nos termos do erro. Para tanto, plotou-se o grafico de dispersdo dos valores
preditos em relacdo aos residuos dos desvios. Os resultados apresentados na
Figura 7 demonstram ndo haver padrdo de tendéncia nas observacGes preditas
em relacdo aos residuos dos desvios, indicando que ndo existem evidéncias de

autocorrelacdo nos termos do erro.
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FIGURA 7 Valores preditos em relagéo aos residuos dos desvios para 0 modelo
de fatores determinantes do IDE, para o periodo de 2000 a 2005.
Fonte: Resultados da pesquisa (2008).

Negada a hipdtese de problemas associados a multicolinearidade nos
dados e de autocorrelacéo nos termos do erro, procedeu-se a analise do modelo
de fatores determinantes do IDE.

Os resultados obtidos para o modelo contendo todas as variaveis em
estudo, ou seja, as variaveis referentes as caracteristicas especificas do setor e do
pais se encontram na Tabela 16. Eles indicam que a variavel produtividade
(LNPROD) se apresentou estatisticamente significativa, a 1% e positivamente
relacionada a variavel dependente em estudo, na ordem de 0,1657. O mesmo
ocorreu com a qualificacdo (LNQUAL), apresentando relacdo direta na ordem
de 0,1337 e estatisticamente significativa a 5% (Tabela 16).

Observa-se que investidores estrangeiros tendem a ser atraidos por
setores de atividade econdmica mais produtivos e mais qualificados. Setores

mais produtivos sdo, em geral, atrativos para investidores motivados por
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estratégias que visam maior eficiéncia produtiva e buscam, portanto, setores que
possam propiciar maior racionalizacdo de suas operacdes e especializacdo de
suas filiais. Setores mais qualificados sdo considerados alvos atrativos para
investidores que buscam recursos e ativos estratégicos nao disponiveis em seu
pais de origem. O nivel de capacitacdo e a capacidade de aprendizagem dos
trabalhadores de determinado setor sdo considerados importantes recursos
estratégicos que determinam a atracdo de IDE. Eles sdo importantes para que
possa haver troca de conhecimentos e sinergias por meio de estruturas de
propriedade em comum.

A varidvel exportacdes (LNEXP) ndo foi significativa neste estudo
(Tabela 16). O resultado pode ser atribuido ao fato de que a decisdo de
investimento de estrangeiros esta estreitamente relacionada a sua estratégia no
pais receptor do IDE. Por exemplo, se investidores buscam a exploracdo de
recursos especificos ndo disponiveis no mercado de origem, tais como 0s
recursos naturais, matérias-primas e méo-de-obra barata, entdo, a decisdo de
investimento estara centrada nestas disponibilidades de recursos do setor, muito

mais do que nos seus niveis de exportagdo do setor.

TABELA 16 Modelo de fatores determinantes do IDE para o modelo completo,
para o periodo de 2000 a 2005.

Limites de .
Parametros Estimativas  Erro padrdo confianca Wald Qui-
(95%) quadrado
INTERCEPTO -1,3471 0,6341 -2,5899  -0,1043 4,51**
LNPROD 0,1657 0,0149 0,1366  0,1948 124 57***
LNQUAL 0,1337 0,0441 0,0473  0,2202 9,20**
LNEXP -0,0179 0,0124 -0,0423  0,0064 2,08
LNIROA -0,0041 0,0025 -0,0089  0,0007 2,75%*
CUSTOCAP -0,1214 0,0567 -0,2325 -0,0103 4,50**
INSTECO 0,0084 0,0175 -0,0259  0,0426 0,23
RISCO 0,0092 0,0907 -0,1685  0,1869 0,01

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
*** Significativo, a 1%; ** significativo, a 5%; * significativo, a 10%.
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O mesmo pode ocorrer se investidores sdo orientados para atender ao
mercado interno dos paises receptores do IDE. O objetivo dos investidores,
nesse tipo de estratégia, é ofertar bens e servicos para aquele mercado, sendo a
possibilidade de crescimento do mercado o principal fator determinante da
decisdo de investimento. Para investidores engajados nesse tipo de estratégia,
fatores como tamanho e crescimento do mercado, bem como a preferéncia de
consumidores, tendem a ser mais importantes (Dunning, 2000). De fato, esse
tipo de estratégia reflete exatamente o que aconteceu no Brasil. O IDE veio para
aproveitar o mercado interno, ndo contribuindo para uma melhoria na balanca
comercial brasileira. De acordo com Fernandes (2006), esse tipo de estratégia
envolve pequeno intercAmbio de mercadorias, pois apresenta baixas propensdes
a exportar e a importar. Um dos motivos para manifestacdo da preocupacdo com
os ingressos de IDE refere-se exatamente ao fato de que s&o os setores com
baixa expressdo nas exportagdes ou importacGes e os setores deficitarios os que
mais tém recebido fluxos de IDE.

A variavel indice do retorno sobre os ativos (LNROA) se apresentou
inversamente relacionada a variavel presenca estrangeira (LNIDE), na ordem
de -0,0041 e estatisticamente significativa, a 5%, indicando que investidores
estrangeiros tendem a ser atraidos por setores com baixo nivel de retorno sobre
os ativos (Tabela 16). O resultado é o contrario do esperado e sugere que
investidores estrangeiros sdo atraidos por setores que utilizam de forma
ineficiente seus ativos para gerar lucros. De acordo com Calegério (2005), tais
setores podem se tornar alvo de investidores estrangeiros que procuram utilizar
suas competéncias e know-how para obter vantagens sobre a disponibilidade de
ativos utilizados de forma ineficiente e que possibilitam investir em uma politica
de crescimento mais agressiva. Além disso, esses setores podem se tornam alvo
de investidores que buscam competir com setores que apresentam menores

niveis de desempenho. A entrada de ETNs nesses setores pode levar a uma
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queda no nimero de empresas se estrangeiros entram para concorrer diretamente
com empresas domésticas relativamente menos competitivas e menos preparadas
em termos de vantagens de propriedade.

Esses resultados evidenciam que investidores estrangeiros sdo atraidos
ndo somente por setores mais produtivos e com maiores niveis de desempenho.
Dependendo da estratégia adotada, eles podem optar por projetos de
investimentos em setores com menores niveis de desempenho, mas que
oferecam potencial de crescimento e melhorias nos niveis de eficiéncia. Além
disso, se a estratégia de investidores é a de resource-seeking ou market-seeking,
outros fatores, tais como a disponibilidade de recursos, o tamanho e o
crescimento do mercado, tendem a ser importantes.

No que se refere a variavel custo de capital (CUSTOCAP), o resultado
indicou uma relagdo inversa na ordem de -0,1214 e estatisticamente significativa
(Tabela 16). Observa-se que investidores estrangeiros sdo avessos a altas taxas
de custo de capital. Especialmente investidores motivados pela estratégia
eficiency-seeking buscam eficiéncia e menores custos de producgéo e, portanto,
investirdo menos em paises que apresentem altos custos de capital.

As variaveis instabilidade econémica (INSTECO) e Risco Brasil
(RISCO) nédo se mostraram estatisticamente significativas neste estudo (Tabela
16). As evidéncias empiricas sobre os movimentos de capitais apontam a
estabilidade econdmica como importante fator determinante dos fluxos de IDE.
De acordo com Fernandes (2006), pode ser que estabilidade econémica do Brasil
ndo seja um importante fator de atracdo de IDE, da mesma forma como ocorre
em outros paises. Isso porque o Brasil foi o Unico pais do mundo a fazer
indexacdo por anos, o que pode estar mascarando o resultado encontrado. No
que se refere ao Risco Brasil, é possivel que essa variavel pode ser mais
importante para explicar os fluxos financeiros de investimentos, ou seja, 0S

investimentos especulativos, sendo o IDE pouco sensivel a ela (Tabela 16).
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Para finalizar as andlises, o teste de causalidade de Granger (1969) foi
conduzido a fim de testar a direcdo de causalidade entre as varidveis presenca
estrangeira e produtividade dos setores de atividade econémica.

Como o teste de causalidade de Granger (1969), é baseado na
distribuicdo assintdtica dos dados, recomenda-se que as variaveis sejam
integradas de mesma ordem. Para contornar essa limitacéo, sugere-se trabalhar
com as variaveis diferenciadas, o que pode resultar em menor informagdo a
longo prazo.

Considerando o fato de que grande parte das variaveis macroecondmicas
apresenta fortes tendéncias e de que suas médias e variancias variam ao longo do
tempo, torna-se necessaria a analise da ordem de integracdo das duas séries em
estudo.

Para tanto, utilizou-se o teste Dickey-Fuller Ampliado (ADF), a fim de
se testar a presenca de raiz unitaria sob a hipotese de que a série temporal em
questdo é estacionaria em torno de uma tendéncia de tempo fixa.

O teste aplicado de raiz de unitaria é baseado no calculo das regressdes

abaixo:

Ay, =, 4 + Zé‘iAyt—i + & (15)
Ay, =+, + z§i Ay +& (16)
Ay, = pu+ pt+,, +25iAyt—i + & 17

Se 0 modelo ajustado for o (15), nem um intercepto nem uma tendéncia
temporal estardo incluidos na regressdo do teste. Se for ajustado o modelo (16),
um intercepto sera adicionado e, se for ajustado o (17), um intercepto e uma
tendéncia temporal serdo adicionados.

Os resultados apresentados na Tabela 17 para o teste ADF indicam que
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ambas as varidveis possuem ordem de integragao 1(0). Como os valores encontrados
para as estatisticas referentes aos testes individuais e conjuntos mostraram-se
significativos, rejeitou-se a hipdtese de raiz unitaria para as variaveis em nivel.

Pode-se afirmar que o teste de causalidade de Granger (1969) &
recomendado e pode ser aplicado, sem perda de informacdes, para a analise da
direcdo de causalidade entre as variaveis presenca estrangeira e produtividade
dos setores de atividade econdmica.

O teste de causalidade de Granger (1969) estima um modelo vetor auto-
regressivo (VAR) ou vetor com correcdo de erro (VEC) para o célculo da
estatistica do teste. Os resultados do teste de co-integracdo determinam a escolha
entre os modelos VAR e VEC. A representacdo do modelo VAR com duas

variaveis ¢é dada a sequir:

Y, =4+ Z}/i Yeoi T Za)ixt—i (18)

X, =n+ 25i Yei + Z(oi X (19)

Os modelos VEC séo obtidos adicionando-se um termo corre¢do de erro

(ét_l) em ambas as equacdes representadas. Este termo € obtido da regresséo de
X¢ €M Yy (ét =Y, — BX,). Realizadas as estimativas destes modelos, valores de

y°séo calculados para o teste de causalidade de Granger (1969) da juncéo

significativa nos termos defasados.
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TABELA 17 Teste Dickey-Fuller ampliado para as variaveis selecionadas.

Type Lags RHO  Prob<RHO T Prob<T F Prob<F
Produtividade
Zero mean* 0 -71,6278 <,0001 -7,68° <,0001 - -
Singlemean> 0 -87,8098  0,0009 -9,15° <,0001 41,82’ 0,0010
Trend® 0 -88,6395  0,0003 -9,18° <,0001 42,16° 0,0010
Presenca estrangeira
Zero mean 0 -78,9403 <,0001 -8,34 <,0001 - -
Single mean 0 -93,4580  0,0009 -9,74 <,0001 47,43 0,0010
Trend 0 -94,7866  0,0003 -9,84 <,0001 48,42 0,0010

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
'Modelo sem constante e sem tendéncia; “modelo com constante e sem
tendéncia; ®modelo com constante e com tendéncia; * estatistica 7 ; > estatistica

.6 pataticti T ocpaticti .8 ot
T ,;  estatistica 7 ; " estatistica ¢, ;" estatistica ¢ .

Os resultados desses testes de causalidade constam da Tabela 18. De

acordo com os resultados, a direcdo de causalidade entre a presenca estrangeira

e a produtividade dos setores de atividade econdmica ocorre nos dois sentidos.

Ou seja, ndo somente o IDE causa maiores niveis de produtividade, mas também

a produtividade causa maiores niveis de ingressos de IDE.

TABELA 18 Teste de causalidade de Granger (1969) para as variaveis presenga

estrangeira e produtividade.

Variaveis

T Ratio Prob>|T|

Produtividade (LNPROD) - Presenca estrangeira (IDE)
Presenca estrangeira (IDE) = Produtividade (LNPROD)

1,52 0,0001
23,72 0,0001

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
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12 RESUMO E CONCLUSOES

Neste capitulo, foi apresentada uma analise dos principais fatores que
determinam a ocorréncia do investimento direto estrangeiro (IDE) na industria
de transformacao brasileira.

Os resultados encontrados sugerem que investidores estrangeiros tendem
a ser atraidos por setores de atividade econdmica mais produtivos e mais
qualificados. Setores com menores niveis de retorno sobre os ativos também
podem se tornar alvo de investidores estrangeiros que procuram utilizar suas
competéncias e know-how para obter vantagens sobre a disponibilidade de ativos
utilizados de forma ineficiente. Além disso, os resultados confirmam que
investidores estrangeiros sdo avessos a altas taxas de custo de capital.

As evidéncias empiricas encontradas nesse estudo demonstram que
investidores estrangeiros sdo atraidos ndo somente por setores mais produtivos e
com maiores niveis de desempenho, mas que, dependendo da estratégia adotada,
eles podem optar por projetos de investimentos em setores com menores niveis
de desempenho, mas que oferecam potencial de crescimento e melhorias de
niveis de eficiéncia. Além disso, esses setores podem se tornar alvo de
investidores que buscam induUstrias menos competitivas para investir. O
resultado indica que empresas transnacionais (ETNs) podem ser atraidas pela
oportunidade de competir em setores menos dinamicos e menos competitivos.

O teste de causalidade de Granger (1969) indicou que a direcdo de
causalidade entre a presenca estrangeira e a produtividade dos setores de
atividade econdmica ocorre nos dois sentidos, confirmando que ndo somente o
IDE gera maiores ganhos de produtividade, mas também a produtividade induz a
maiores ingressos de IDE.

Observa-se, portanto, que, apesar de haver uma relacdo de causalidade

tanto no sentido de IDE para a produtividade como no sentido inverso, 0s
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resultados apresentados para o modelo de fatores determinantes do IDE
demonstram que investidores sdo sim, atraidos por setores com maiores niveis
de produtividade, mas eles também sdo atraidos por setores que utilizam de
forma ineficiente seus ativos para gerar lucros. Esses setores podem ser atraentes
para investidores estrangeiros que buscam investir em uma politica de
crescimento mais agressiva e obter vantagens sobre a disponibilidade de ativos
utilizados de forma ineficiente. Entretanto, esses setores também podem ser
alvos atrativos de investidores que buscam competir diretamente em setores
relativamente menos competitivas e menos preparadas em termos de vantagens

de propriedade.
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13 CONCLUSOES GERAIS DO ESTUDO

A década de 1970 foi marcada por expressivos ingressos de
investimento direto estrangeiro (IDE) para a economia brasileira, associados,
principalmente, a retomada do crescimento econémico e a consolidacdo de um
regime politico defensor do capital estrangeiro. Durante a crise de 1980, o grau
de incerteza da economia fez com que o nivel de ingressos de IDE na economia
brasileira fosse bastante reduzido. A partir da metade da década de 1990 teve
inicio, no Brasil, um amplo processo de liberalizacdo econémica, marcado pela
adocdo de politicas liberais de comércio e redugdo da regulacdo do IDE. Nesse
primeiro periodo, o Brasil foi o principal p6lo de atracdo do IDE da América
Latina. Em 2007, o fluxo de IDE teve a maior alta percentual no mundo e
também representou 0 maior montante ja observado em toda a série historica do
Banco Central desde 1947.

Observa-se, portanto, que sdo cada vez maiores 0s esforgos dos paises
para atrair IDE, motivados pela expectativa de obter beneficios de
transbordamentos do IDE. Por essa razdo, muitos paises buscam oferecer um
ambiente vantajoso para a atuagdo das empresas transnacionais (ETNs) que véo
desde incentivos e isengdes fiscais a concesséo de terrenos, e regulamentagdo a
respeito de remessas de lucro para o exterior.

Essa postura gera muitos questionamentos devido ao argumento de que,
na pratica, nem sempre é constatada a presenga efetiva de transbordamentos nas
economias receptoras.

Por essa razdo, este estudo procurou analisar os efeitos do IDE sobre a
produtividade dos setores de atividade econdmica da inddstria de transformacéo
brasileira. Nos capitulos anteriores procurou-se, por meio de evidéncias
empiricas, identificar os fatores que determinam a ocorréncia de

transbordamentos de produtividade na industria de transformag&o brasileira.
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As evidéncias empiricas deste estudo demonstram que o efeito positivo
do IDE é percebido para setores intensivos em capital. Uma justificativa para
esse resultado é que a entrada de empresas transnacionais (ETNSs) em setores de
capital intensivo pode aumentar o nivel de competicdo entre as empresas,
forcando as empresas nacionais a se tornarem mais eficientes. Esses resultados
sugerem que quanto menor a distancia em termos de intensidade de capital
existente entre empresas domesticas e estrangeiras, maior serd o potencial de
transbordamentos positivos. Dessa forma, pode-se dizer que a capacidade de
investimentos em capital das empresas domésticas aumenta a probabilidade de
ocorréncia de transbordamentos de produtividade.

E claro que a entrada de ETNs em setores intensivos em capital também
pode gerar queda no nimero de empresas na inddstria. 1sso porque, ao competir
com as ETNSs, as empresas domésticas menos eficientes podem ser forcadas a
deixar o negdcio. No entanto, vale ressaltar que a entrada de uma ETN tende a
produzir um comportamento de competitividade mais ativo do que o faria a
entrada de uma empresa doméstica com a mesma escala inicial.

A entrada de IDE em setores de trabalho intensivo gera impactos
negativos sobre a produtividade dos setores de atividade econbémica. Isso
porque, em geral, setores de trabalho intensivo sdo menos competitivos, o que
Ihes permitem poucas condi¢Bes de competir em igualdade com ETNs. Além
disso, as empresas estrangeiras podem trazer técnicas intensivas de capital e
tecnologia inapropriadas para setores que possuem mao-de-obra abundante, o
que poderia gerar aumento no desemprego e gerar estruturas de mercado mais
concentradas.

Todavia, vale ressaltar que a ocorréncia de transbordamentos nao
acontece da mesma forma para todos os setores de atividade econdmica. A
presenca estrangeira pode tanto reduzir a produtividade de alguns setores de
atividade econdmica quanto aumentar. Os beneficios da presenca do IDE
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dependem da capacidade de absorcédo do setor de atividade econdmica. Um nivel
minimo de capacidade de absorcdo é requerido para que empresas domésticas
possam aprender a obter vantagens da tecnologia avancada e préaticas de gestdo
adotadas por empresas estrangeiras.

Outra importante conclusdo do estudo é que a capacidade de absorcao
difere entre os setores analisados, confirmando que as caracteristicas dos setores
sdo importantes na determinacdo da habilidade das empresas de aprender e
adotar novas tecnologias. Os resultados encontrados neste estudo confirmam a
hipbtese de que a capacidade de absorcdo dos setores de atividade econémica é
maior para os setores de maior intensidade tecnolégica. Tais evidéncias apontam
gue a exigéncia de um nivel minimo de sofisticacdo tecnoldgica pode explicar a
menor capacidade de absorcdo de setores de menor intensidade tecnolégica.
Dessa maneira, empresas domésticas somente irdo se beneficiar da presenca
estrangeira se 0 gap tecnoldgico existente entre ETNs e empresas domésticas
ndo for muito expressivo.

A constatacdlo de que o0s transbordamentos ndo ocorrem
automaticamente leva ao questionamento com relagdo as politicas de
liberalizacdo incondicional ou irrestrita ao IDE. O argumento é o de que tais
politicas podem ndo ser eficazes para ampliar os beneficios do IDE. Este
resultado reafirma a importancia de politicas setoriais bem estruturadas e
definidas, buscando promover o aumento da competitividade da industria
brasileira, permitindo que o pais atraia IDE de melhor qualidade, que possa
contribuir de forma mais eficaz com o desenvolvimento da indUstria nacional.

Outro argumento que acaba gerando questionamentos é se a presenca
estrangeira gera melhores desempenhos ou se setores mais desenvolvidos
simplesmente atraem mais IDE. Isso porque o aumento da propriedade

estrangeira pode ser resultado do préprio crescimento da industria.
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Para responder a esta questdo, realizou-se a analise dos fatores
determinantes do IDE na industria de transformacédo brasileira. Os resultados das
analises indicam que investidores estrangeiros sdo atraidos por setores mais
produtivos e com maiores niveis de produtividade. A direcdo de causalidade
entre a presenca estrangeira e a produtividade dos setores de atividade
econdmica confirma que ndo somente o IDE gera maiores ganhos de
produtividade, mas também a produtividade induz a maiores ingressos de IDE.

Todavia, vale destacar que os resultados da analise demonstram que,
dependendo da estratégia adotada por investidores estrangeiros, estes podem
optar por projetos de investimentos em setores com menores niveis de
desempenho, mas que oferecam potencial de crescimento e melhorias de niveis
de eficiéncia. Esses setores podem se tornar alvo de investidores estrangeiros
motivados pela oportunidade de competir em setores menos dindmicos e menos
competitivos e que lhes oferecam condicbes de obterem sucesso em seus
negocios.

Os resultados deste estudo levantam, portanto, uma série de questdes a
serem respondidas. Algumas delas, devido as proprias limitagdes do estudo,
principalmente relacionadas ao fato de se utilizar andlises a partir de dados
agregados em niveis setoriais e também devido a indisponibilidade de dados.
Dados setoriais ndo permitem andlises mais profundas e detalhadas sobre o
objeto de pesquisa mas, por outro lado, permitem que sejam estabelecidas
conclus@es e generalizagBes para o universo de pesquisa.

Como sugestdo para estudos futuros, recomenda-se novas analises mais
aprofundadas no &mbito das empresas, a fim de que se possa verificar se fatores,
como a proximidade das ETNs, a regido na qual as empresas estdo localizadas,
dentre outros fatores, podem contribuir para a ocorréncia de transbordamentos
de produtividade. Os efeitos de produtividade podem ocorrer para algumas

empresas, enquanto para outras ndo. Que fatores especificos das empresas
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estrangeiras e domésticas, do setor, da regido e do pais receptor do IDE, podem
contribuir para a ocorréncia de transbordamentos &, ainda, uma questdo de
pesquisa que merece a atencdo de pesquisadores.

O aprimoramento e a intensificacdo desses estudos podem oferecer
suporte tedrico e empirico para os tomadores de decisdes relacionadas as
politicas de controle ou incentivos aos ingressos de IDE no pais. Os diversos
agentes envolvidos no processo de formulagdo de politicas publicas precisam de
informacdes que fornegam subsidios para a formacéo de instrumentos legais e
institucionais que se relacionam a regulacéo do capital estrangeiro.

Ressalta-se, neste estudo que, embora ETNs possuam maiores vantagens
de propriedade do que as empresas nacionais, a simples presenca de ETNs na
estrutura industrial brasileira ndo é suficiente para a ocorréncia de
transbordamentos de produtividade. Nesse contexto, 0 avango no entendimento
de como as empresas nacionais podem se beneficiar da presenca de ETNs passa
a ter importancia crescente.

As evidéncias empiricas encontradas neste estudo indicam a necessidade
de maiores esforcos no sentido de compreender de que forma as vantagens de
propriedade de ETNs interagem com as vantagens de localizagdo do pais e quais
dessas vantagens estdo ao alcance e podem ser modificadas por meio de politicas
publicas. Essas informagBes serdo importantes para que gestores publicos e
privados percebam de que forma as empresas nacionais poderdo obter beneficios
da presenca do IDE.

Isso requer a identificacdo de limitacdes na capacidade produtiva da
indUstria nacional, a ampliacdo da internacionalizacdo das empresas nacionais,
bem como o desenvolvimento de politicas de expansdo das exportagfes e 0
desenvolvimento de centros de pesquisa, buscando uma redugdo da dependéncia
tecnoldgica. Além disso, o Brasil pode desempenhar um papel mais ativo no

cenario internacional, por meio de uma politica externa mais ativa. O grande
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desafio é estabelecer politicas de atracdo de investimentos, buscando aumentar a
contribuicdo do capital externo para o desenvolvimento da inddstria nacional.

Se é fato que o IDE e as operacdes de ETNs ndo puderam cumprir o
papel de gerar transbordamentos de produtividade, também é fato que eles
ocupam parcela significativa da estrutura industrial brasileira e, portanto,
possuem papel vital sobre ela. Portanto, conclui-se que os resultados deste
estudo apresentam evidéncias importantes sobre o papel do IDE na inddstria de
transformacdo brasileira. Eles sugerem que a ocorréncia de transbordamentos
depende de um amplo conjunto de fatores relacionados ndo somente as empresas
domeésticas, mas as caracteristicas da industria na qual estdo inseridas e do pais
receptor do IDE.

Apesar das limitagdes deste estudo, espera-se que ele possa contribuir
para uma melhor compreensdo dos efeitos do IDE sobre a indUstria de

transformacéao brasileira.
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ANEXOS

ANEXO A - Analise do ajuste dos modelos de produtividade dos setores de

atividade econdmica

Os Modelos Lineares Generalizados (MLG) permitem a identificacao de
um conjunto de modelos possiveis que explicam, de maneira satisfatoria, o
objeto em estudo. A analise do ajuste dos modelos foi baseada na estatistica
deviance, ou desvios. Os desvios tém nos MLG o mesmo papel da soma dos
quadrados dos residuos na analise de regresséo linear.

O procedimento PROC GENMOD informa as estatisticas dos desvios
para 0 modelo, todavia, ndo se recomenda tratar os desvios isoladamente e sim
comparando-os com os de outros modelos. Por essa razdo, utilizou-se a
estatistica F, calculada de acordo com a especificacdo (11), referente ao ajuste de
MLGs no capitulo 1 deste estudo, a qual estabelece comparagdes entre modelos,
sendo possivel identificar aqueles que se apresentam estatisticamente
significativos e que, portanto, melhor explicam o objeto em estudo.

De forma mais ampla, diz-se que os devios representam o ajuste do
modelo e que envolve, implicitamente, uma comparagdo entre o modelo
pesquisado (também conhecido como modelo corrente ou modelo de interesse) e
um modelo “méaximo” (dito modelo saturado), que é mais complexo. O modelo
méaximo sempre se ajusta melhor do que o modelo de interesse, visto que possui
um pardmetro para cada probabilidade prevista e, entdo, produz um ajuste
perfeito aos dados. Os desvios s&o sempre maiores ou iguais a zero e, a medida
que entram varidveis explanatérias no componente sistematico, decresce até se
tornar zero para o0 modelo saturado (Allison, 2001). Assim, quanto menor for o
valor dos desvios, melhor sera o ajuste do modelo aos dados (Demétrio, 2002).
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Duas outras medidas sdo comumente usadas na andlise do ajuste dos
modelos, ou seja, a estatistica Akaike Information Critérion (AIC) e Schwartz. A
estatistica AIC é obtida adicionado 2k aos desvios, sendo que k representa o
nimero de parametros do modelo. A estatistica Schwartz é obtida adicionando k
log n aos desvios, sendo que n representa o0 tamanho da amostra. Em geral, ao
comparar dois ou mais modelos, o ideal serd aquele que apresentar menores
valores dessas estatisticas.

Baseado nos resultados da estatistica F para os desvios dos modelos
propostos (Tabela Al), pode-se dizer que existem evidéncias de que 0s seguintes
modelos se apresentaram estatisticamente significativos: (a) o modelo que
representa a funcédo de producéo basica; (b) o modelo que representa a funcéo de
producdo basica incorporando a presenca estrangeira; (c) o modelo que
incorpora as variaveis de caracteristicas do setor de atividade; e (d) o modelo
completo com a presenca estrangeira, a capacidade de absorcdo e as interagdes
com a presencga estrangeira.

Por essa razdo, optou-se pelo modelo de producdo basica, essencial neste
estudo, a fim de se obter o valor da Fator de Produtividade Total Inicial (PTF1),
a fungdo de producdo bésica incluindo a presenga estrangeira e 0 modelo

completo, o qual apresentou menor valor dos desvios.
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TABELA Al Andlise dos desvios dos modelos de produtividade.

Difereng
Modelo Variaveis® GL Desvios a Fo AlC Schwartz
desvios
1 X1 89 38,132 40,13 42,64
2 X1, X2 88 23,4748 14,6572 | 33,82*** | 27,47 32,49
3 X1, X2, X3 86 16,7762 6,6986 | 24,54*** | 22,77 30,30
4 X4, X5, X6, X7 84 2,7369 14,0393 | 35,14*** | 12,73 25,29
X4, X5, X6, X7,
5 X8, X9 82 2,6169 0,1200 1,79 16,61 16,33
X1, X2, X3, X4,
6 X5, X6, X7, X8, | 77 1,7914 0,8255 8,00*** | 2179 21,38
X9, X10
X1, X2, X3, X4,
X5, X6, X7, X8,
7 X9, X10. 75 1,7803 0,0111 0,23 25,78 25,28
X3*X1, X3*X2
X1, X2, X3, X4,
X5, X6, X7, X8,
8 X9, X10, 74 0,4855 1,2948 | 53,81*** | 24,48 25,95
X3*X1, X3*X2,
X3*X10

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).

®As variaveis X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7, X8, X9 e X10 representam,
respectivamente; insumo capital, insumo trabalho, presenca estrangeira,
qualificacdo, exportacBes, indice do retorno sobre os ativos, intensidade
tecnoldgica e capacidade de absorcao.

*** Significativo, a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.
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ANEXO B - Resultados da verificacdo de presenca de multicolinearidade

para os modelos de produtividade.

TABELA BL1 Diagndstico da multicolinearidade para a funcéo de produtividade

basica.
Variavel Graus de liberdade Tolerancia Fator de _|pf|§9ao da
variancia
LNICAP 1 0,34485 2,89980
LNITRAB 1 0,34485 2,89980

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).

TABELA B2 Diagndstico da multicolinearidade para a funcéo de produtividade

dos setores incluindo a presenca estrangeira.

Fator de inflagdo da

Variavel Graus de liberdade Tolerancia o
variancia

LNICAP 1 0,30750 3,25208
LNITRAB 1 0,35742 2,79783
LNIDE 1 0,45330 2,20606

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).

TABELA B3 Diagndstico da multicolinearidade para a funcéo de produtividade
dos setores, incluindo as varidveis de caracteristicas do setor, presenca
ewstrangeira e capacidade de absorcao.

Variavel

Graus de liberdade

Tolerancia

Fator de inflacdo da

variancia
LNICAP 1 0.18098 5.52550
LNITRAB 1 0.10779 9.27728
LNIDE 1 0.22720 4.40150
LNQUAL 1 0.20693 4.83252
LNEXP 1 0.69053 1.44817
LNIROA 1 0.69504 1.43877
CAPAB 1 0.32934 3.03641
INTECO 1 0.26670 3.74953
INTEC 1 1 0.30064 3.32620
CUSTOCAP 1 0.60988 1.63967
INSTECO 1 0.62871 1.59056

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
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ANEXO C - Resultados da verificagcdo de presenca de autocorrelagdo nos

termos do erro para os modelos de produtividade.
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FIGURA C1 Valores preditos em relacdo aos residuos dos desvios para a funcéo
de producéo basica dos setores de atividade econdmica para o periodo de 2000 a

2005.
Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
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FIGURA C2 Valores preditos em relacdo aos residuos dos desvios para a funcao
de produtividade dos setores, incluindo a presenga estrangeira para o periodo de
2000 a 2005.

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
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FIGURA C3 Valores preditos em relacdo aos residuos dos desvios para a funcao
de produtividade dos setores, incluindo as variaveis de caracteristicas do setor,
presenca estrangeira e capacidade de absorcao para o periodo de 2000 a 2005.
Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
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ANEXO D - Resultados encontrados para os modelos de produtividade dos
setores de atividade econdmica.

TABELA D1 Funcdo hasica de produtividade dos setores.

Parimetros Estimativas Erro- Limites de confianga Qui-
padrdo Wald (95%) guadrado
INTERCEPTO 2,7855 0,5136 1,7681 3,8029 29,41%**
LNICAP 0,4606 0,0511 0,3594 0,5619 81,24***
LNITRAB 0,4764 0,0632 0,3512 0,6016 56,82***

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
*** Significativo, a 1%.

TABELA D2 Funcdo de produtividade dos setores incluindo a presenca
estrangeira.

Parametros Estimativas Erro- Limites de confianga Qui-
padrao Wald (95%) guadrado
INTERCEPTO 4,6474 0,5457 3,5779 5,7170 72 53%**
LNICAP 0,3289 0,0488 0,2332 0,4246 45, 42%**
LNITRAB 0,4000 0,0552 0,2917 0,5082 52 50%**
LNIDE 0,2429 0,0412 0,1620 03237  3475%

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
*** Significativo, a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.

TABELA D3 Funcdo de produtividade dos setores incluindo as varidveis de
caracteristicas do setor de atividade econdmica, a presenca estrangeira e suas
interacOes e a capacidade de absorcdo dos setores

Limites de confianga

Parametros Estimativas  Erro-padrdo Wald (95%) Qui-quadrado
INTERCEPTO 2.2951 0.2107 1.8821 2.7081 118.63***
LNICAP 0.3979 0.0273 0.3444 0.4515 212.23***
LNITRAB 0.6052 0.0325 0.5416 0.6688 347.65***
LNIDE -0.0510 0.0347 -0.1190 0.0171 2.15
LNQUAL 0.1296 0.0464 0.0387 0.2206 7.80***
LNEXP 0.0051 0.0054 -0.0055 0.0156 0.89
LNIROA 0.0126 0.0014 0.0098 0.0154 79.50***
INTEC O 0.0475 0.0391 -0.0291 0.1241 1.48
INTEC 1 -0.0102 0.0231 -0.0556 0.0352 0.19
CUSTOCAP -0.1087 0.0515 -0.2096 -0.0077 4.45%*
INSTECO 0.0024 0.0032 -0.0039 0.0087 0.55
CAPAB 0.1796 0.0227 0.1352 0.2241 62.69***
Continua...

160



TABELA D3 Continuagéo

Limites de confianga Qui-quadrado

Parametros Estimativas  Erro-padrédo Wald (95%)
LNIDE*LNCAP 0.2692 0.0124 0.2448 0.2936 468.06***
LNIDE*LNTRAB -0.0212 0.0050 -0.0311 -0.0114 17.92%**
LNIDE*CAPAB 0.0125 0.0041 0.0045 0.0206 9.28***

Fonte: Resultados da pesquisa (2008).
*** Significativo, a 1%; ** significativo, a 5%; * significativo, a 10%.
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