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Resumo: O objetivo deste artigo foi verificar a possibilidade de relacionamento positivo entre
investimento estrangeiro direto (IDE) e crescimento econdémico. Mais que isto, verificou-se a
possibilidade do impacto do IDE ser diferente de acordo com o grupo de renda no qual o pais
hospedeiro esta. Utilizando o Método dos Momentos Generalizados (GMM) System, em uma amostra
composta por 80 paises que vai de 1996 até 2015, os resultados indicam que o IDE contribuiu para o
crescimento econdmico. Porém, o efeito positivo é encontrado de forma condicionada as
caracteristicas dos paises que recebem o IDE. A saber, paises hospedeiros com maiores niveis de
capital humano, maior tamanho do mercado financeiro, maior grau de abertura comercial e melhor

qualidade institucional conseguem melhor absorver o IDE, transformando-o0 em crescimento.

Abstract: This article aimed to verify the possibility of a positive relationship between foreign direct
investment (FDI) and economic growth. More than that, there was a possibility that the impact of FDI
would be different across the income group in which the host country is. Using the Generalized
Moments Method (GMM) System, in a sample of 80 countries from 1996 to 2015, the results indicate
that FDI contributed to economic growth. However, the positive effect is found conditioned to the
characteristics of the countries that receive FDI. Namely, host countries with higher levels of human
capital, larger size of the financial market, greater degree of trade openness and better institutional
quality can better absorb FDI, transforming it into growth.
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1 Introducéo

H& muito interesse no investimento estrangeiro direto (IDE) por parte dos pesquisadores e
governos. O interesse é justificado tanto pela maior estabilidade do IDE em relacdo a outros fluxos
de capitais, quanto pela possibilidade desse gerar crescimento econdmico através de spillovers de
tecnologia e conhecimento, aumentar a poupanca interna, e o capital fisico e humano (HARMS e
MEON, 2017). Esta crenca nos efeitos positivos diretos e indiretos do IDE, por parte dos governos,
pode ser verificada pelo grande nimero de politicas de investimento que visam incentiva-lo. De
acordo com o relatério da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD), em 2017, 65 paises adotaram 126 politicas de investimento, dentre as quais 84%
visavam facilitar o IDE.

Pelo lado dos pesquisadores, lamsiraroj e Ulubasoglu (2015) fizeram um levantamento de 108
estudos empiricos, abrangendo diferentes métodos e bases de dados, a respeito da relagdo entre IDE
e crescimento econdmico. A concluséo foi que em 43% das 880 regressdes de crescimento, 0
coeficiente estimado para o IDE, considerado de forma isolada, foi positivo e estatisticamente
significativo. Dos resultados ndo significativos estatisticamente, 26% tiveram resultado positivo e
14% negativo. O restante das regressoes (17%) teve resultado negativo e significativo. Nota-se entdo
que a evidéncia empirica mostra efeitos ambiguos do IDE quando este é considerado de forma isolada
nas regressoes de crescimento. Tal fato, em parte, pode ser creditado aos diferentes tipos de amostras
e metodos econométricos utilizados nos diferentes estudos.

Outra possibilidade bastante explorada € a de considerar o efeito do IDE de forma conjunta com
outros determinantes do crescimento econdmico, usando o IDE de forma inteirada com outras
varidveis explicativas. Geralmente caracteristicas dos paises hospedeiros, aqueles que estdo
recebendo o IDE. As principais caracteristicas indicadas pela literatura como condicionantes dos
efeitos positivos do IDE no crescimento sdo o nivel de capital humano, desenvolvimento do mercado
financeiro, qualidade institucional, estabilidade macroecondmica, nivel de infraestrutura, e até
mesmo se estratégia de crescimento do pais é voltada para a exportacdo ou para a substituicdo de
importacdes (BORENSZSTEIN, GREGORIO e LEE, 1998; ELBOIASHI, 2015; BITTENCOURT,
2016; ABDOULI e HAMMAMI, 2018).

Porém, os efeitos positivos do IDE no crescimento econdmico nem sempre se verificam. Alguns
estudos chamam atencdo para o fato de que o IDE pode causar efeitos adversos nas economias
hospedeiras. Isso pode ocorrer devido a possibilidade das Empresas Multinacionais (EMNSs)
estabelecidas no pais hospedeiro alocarem a maior parte do capital humano, em detrimento das

empresas locais. Esta concorréncia pode fazer com que as empresas locais deixem o mercado. Outros
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possiveis efeitos adversos do IDE séo o desequilibrio em balanca comercial e déficits no Balango de
Pagamentos via remessas de lucros a matriz (MENCIGER, 2003; KHERFI e SOLIMAN, 2005;
VISSAK e ROOLAHT, 2005; OZTURK, 2007).

Nota-se, entdo, que embora algumas pesquisas apontem beneficios do IDE na economia, nao é
possivel estabelecer uma posicdo definitiva sobre o assunto. Indo mais adiante, a maioria dessas
pesquisas analisam os efeitos do IDE no crescimento econémico de conjuntos de paises com grande
heterogeneidade quanto a renda. Tal fato pode levar a conclusdes equivocadas sobre os efeitos do
IDE no crescimento. Pois, em paises que ja estdo proximos da fronteira tecnoldgica®, a possibilidade
dos spillovers de tecnologia e conhecimento ocorrerem é menor, pois nesse estagio o conhecimento
se torna mais complexo e dificil de ser adquirido (NARULA, 2004). Sendo assim, nos paises de alta
renda, onde a tecnologia € avancada, as atividades das EMNs podem ndo gerar aumento de
produtividade.

A forma como o IDE entra no pais também pode ser um ponto importante na relacao entre IDE
e crescimento. Nos paises mais pobres, a entrada do IDE é majoritariamente via greenfield?. Os
investimentos via greenfield teriam maior capacidade de expandir o capital dos paises hospedeiros, e
consequentemente melhorar sua estrutura tecnoldgica, gerando crescimento. J nos paises que estao
nos estratos mais altos de renda, 0 modo predominante de entrada do IDE é via fusdes e aquisi¢fes
(F&AS). Estes geram renda para o proprietario da empresa adquirida, e tal renda pode ndo ser
reinvestida no pais hospedeiro (HARMS e MEON, 2017). Portanto, nio ha razdes para acreditar que
o IDE exerca impacto semelhante no crescimento de paises com distintos niveis de renda.

Dito isto, este artigo visa responder trés questdes acerca do papel do IDE nas economias
hospedeiras. Primeiro, se pode ser apontado como causa do crescimento econdmico. Depois, se as
caracteristicas dos paises hospedeiros, como nivel de capital humano, tamanho do mercado
financeiro, abertura comercial e qualidade institucional, potencializam seus possiveis efeitos
positivos no crescimento. E, por ultimo, se seus possiveis efeitos no crescimento estdo condicionados
ao nivel de renda ao qual o pais hospedeiro pertence. Logo, este artigo pode contribuir para esclarecer
0 papel do ingresso de IDE no crescimento econdémico dos paises hospedeiros, e também fornecer
informagdes importantes aos formuladores de politicas econémicas e demais interessados.

Para responder essas questdes foram selecionados quatro grupos de 20 paises, categorizados pela

Renda Nacional Bruta (RNB) per capita, no periodo de 1996 a 2015, e, foram estimadas regresses

1 A fronteira tecnolégica é definida como os métodos de producdo mais eficientes que existem no momento (NARULA,
2014).

2 Investimento greenfield é quando uma empresa constréi uma nova planta fora do seu pais de origem (BITTENCOURT,
2016). Nos paises de renda mais baixa, esse € 0 modo predominante de IDE. E nos paises de renda alta 0 modo
predominante de IDE é via F&As. Tal fato foi constatado utilizando dados da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre
Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD).
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de crescimento utilizando o Método dos Momentos Generalizados (GMM) System para cada grupo
da amostra, e para a amostra conjunta. Os resultados apontaram que o IDE sozinho (sem estar
inteirados com as caracteristicas dos hospedeiros) ndo influencia o crescimento dos paises. Logo, as
caracteristicas macroecondmicas e institucionais sdo importantes para que os spillovers de tecnologia
e conhecimento advindo das EMNs sejam absorvidos. Além disso, o IDE possui efeitos distintos em
paises com diferentes niveis de renda.

Ademais, para cumprir os objetivos propostos, o0 artigo é composto de outras cinco se¢des. A
secdo 2 é dedicada a entender como os spillovers de tecnologia e conhecimento gerados pelo IDE se
relacionam com o crescimento econdémico. As evidéncias empiricas da relacdo entre IDE e
crescimento sdo apresentadas na secdo 3. Na secdo 4 é descrita a estratégia empirica utilizada, bem
como a selecdo das varidveis e o periodo de andlise. A secdo 5 traz os resultados das estimacGes

econométricas, e por fim, a secdo 6 apresenta as conclus@es do artigo.

2 Efeito Spillover do IDE

Da perspectiva do pais hospedeiro, o investimento estrangeiro direto (IDE) traz vantagens devido
a possibilidade de causar crescimento econémico. Goncalves (2005) ressalta que as empresas
multinacionais (EMNSs) trazem consigo novos e melhores produtos ao pais hospedeiro, além de
difundirem conhecimento, técnicas comerciais, produtivas e de gestdo. O que, por sua vez, se converte
em aumento da produtividade doméstica. Isso é conhecido na literatura como efeito crowding in.

Os canais pelos quais o IDE causa crescimento sdo os spillovers que as EMNs podem gerar para
as empresas domésticas. Kinoshita (1998) descreve quatro formas pelas quais tais spillovers podem
ser gerados via IDE: imitagdo, competicdo, relacionamento entre EMNs e empresas domésticas, e
treinamentos.

A imitacdo ocorre quando ha uma lacuna tecnoldgica entre EMNSs e empresas domésticas, sendo
que as EMNSs sdo detentoras de tecnologias mais sofisticadas. Entdo, as empresas domésticas atraves
do contato com as EMNs (por meio de um ex-funcionario ou pela observagédo da EMN) copiam a
tecnologia mais produtiva.

Ja a competicdo ocorre quando a entrada de EMNs no mercado nacional forga as empresas
domésticas a aprofundarem sua estrutura tecnoldgica e fazerem melhor uso de seus recursos para que
aumentem a competitividade, e ndo percam fatias de mercado. Aitken e Harrison (1999) chamam
atencdo para o fato de que a competicdo pode reduzir os lucros de monopdlios e aumentar o bem-
estar do pais hospedeiro. Porém, a presenca das EMNs pode também reduzir a eficiéncia das empresas

domeésticas, forga-las a produzir menos, e aumentar seus custos.



As EMNs também podem beneficiar as empresas domésticas ao estabelecerem relagdes com
fornecedores e compradores de insumos. As externalidades geradas pelo relacionamento com
fornecedores ocorrem quando as EMNSs oferecem uma série de beneficios aos seus fornecedores
locais. Tais beneficios podem ser provisdo de capital fisico e humano, introducdo de novas técnicas
de gestdo e marketing, assisténcia financeira na forma de empréstimos e financiamentos de capital
fisico, auxilio na aquisicdo de insumos a precos melhores, auxilio no desenvolvimento de P&D,
dentre outros fatores. Isso pode ser feito para aumentar o padrdo de qualidade dos insumos adquiridos
e reduzir os custos de aquisicdo. Ja as externalidades geradas pelo relacionamento com compradores
acontecem quando as EMNs fornecem insumos de alta qualidade a um preco menor as empresas
locais.

Por fim, as EMNs também podem criar externalidades para as empresas domésticas ao
oferecerem treinamentos para tais empresas, diminuindo a distancia para a fronteira tecnoldgica, com
ganhos relacionados a produtividade e qualidade dos produtos.

Destaca-se também que as atividades das EMNs podem diminuir a produtividade das empresas
domesticas, ou seja, causar o efeito crowding out. Conforme Farla, De Crombrugghe e Verspagen
(2016) isso é mais provavel de ocorrer em mercados cujas empresas domésticas possuem capacidade
de absorc¢do limitada e as empresas estrangeiras sdéo mais produtivas, gracas ao maior nivel de capital
humano, capacidade de inovacdo e acesso ao financiamento. Isso pois, a entrada de empresas
estrangeiras “empurra” para fora do mercado empresas domésticas menos eficientes.

Narula (2004) chamou a atencdo para o fato de que é necessario que as empresas domesticas
tenham capacidade de absorver tecnologia para que possam se beneficiar dos spillovers gerados pelo
IDE. Narula (2004) enfatizou que tal capacidade esta atrelada a quatro fatores do pais hospedeiro:
infraestrutura bésica, infraestrutura avancgada, firmas, e instituicdes formais e informais.

Narula (2004) enfatizou também que maior capacidade de absor¢do causa maior acumulacéo de
conhecimento e tecnologia, 0 que por sua vez favorece o desenvolvimento de mais capacidade de
absorcdo. Ou seja, h&d um processo de causagdo circular entre capacidade de absor¢do e acumulacéo
de conhecimentos e tecnologias. Tal capacidade de absorcdo muda de acordo com os estagios de
desenvolvimento pelos quais os paises passam. Narula (2004) sugere que ha quatro estagios de
desenvolvimento em termos de acumulacdo de habilidades: (i) pré-fase de recuperacéo, (ii) fase de
recuperacgéo, (iii) pre-fase de compartilhamento de fronteira, e (iv) fase de compartilhamento de
fronteira (ver Figura 1).

A produgdo dos paises que se encontram na pre-fase de recuperacdo se concentra no setor
primario, ou seja, atividades agricolas e extrativistas. As instituicdes sdo mal desenvolvidas e a
infraestrutura € elementar. A maior parte da méo de obra ndo é qualificada e o conhecimento é

adquirido ao aprender fazendo. Além disso, muitos setores industriais ndo existem, sendo assim, 0S
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fluxos de IDE séo baixos ou nulos. A consequéncia disso € baixa produtividade das firmas
domesticas.

Na fase de recuperacdo, os paises possuem alta capacidade de absorver, imitar e acumular o
conhecimento e tecnologia adquirido via IDE. Tal absorcdo s6 acontece porque 0s paises atingiram
um certo nivel de capital humano, infraestrutura e qualidade institucional que permitiu isso. Neste
estagio ja é possivel que os paises desenvolvam suas proprias tecnologias. Naturalmente, isso resulta
em fluxos maiores de IDE e maior produtividade do que no estagio anterior.

Na pré-fase de compartilhamento de fronteira e na fase de compartilhamento de fronteira, quanto
mais 0s paises se aproximam da fronteira tecnologica, menor é o ritmo de acumulacdo de
conhecimento. O conhecimento se torna mais complexo e dificil de ser adquirido, e as empresas que
ja estdo na fronteira tecnoldgica podem preferir usufruir da vantagem de internalizago que possuem.
Nesses dois estagios o conhecimento e tecnologia adquirido pelo pais se da pelas aliancgas estratégicas
entre empresas domésticas e EMNS, e o desenvolvimento conjunto de P&D. Consegquentemente 0s
spillovers de tecnologia e conhecimento provenientes do IDE sdo mais escassos nos paises desse
estagio.

Figura 1 - Estagios da acumulacdo de conhecimento por parte dos paises

Acumulacio de
conhecimento
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Fonte: Adaptado de Narula (2004).
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Em relacdo as evidéncias empiricas, a literatura usa de diversas técnicas econométricas,
diferentes conjunto de paises, e diferentes periodos de tempo, para verificar se ha relacdo entre IDE
e crescimento econémico. Tal fato pode ser uma das causas da diversidade de resultados encontrados.
Muitos desses estudos apontam o IDE como propulsor do crescimento econdmico, quando sédo
levadas em consideracdo as caracteristicas institucionais e macroeconémicas do pais hospedeiro,
porém, nao ha consenso na literatura.

Em seu estudo seminal, Borenszstein, Gregorio e Lee (1998) analisaram a relagdo entre IDE,
capital humano e crescimento econémico em 69 paises em desenvolvimento. Os autores argumentam
que o IDE é um importante canal de transmisséo de tecnologia dos paises desenvolvidos para paises
em desenvolvimento. Essa tecnologia trazida por empresas multinacionais pode gerar spillovers para
as empresas domésticas aumentando sua produtividade. No entanto, o baixo estoque de capital
humano do pais hospedeiro limita a capacidade de absorcdo dessas tecnologias, e, consequentemente,
a capacidade de tal pais transformar o IDE em crescimento econémico. O artigo indica entdo que a
capacidade de absorc¢éo e transformacdo do IDE em crescimento econémico vai depender do nivel de
capital humano do pais hospedeiro. Fischer e Queiroz (2016) também vao na mesma linha, indicando
que a capacidade de absorcao do IDE para os paises em desenvolvimento € variavel fundamental para
saber quais efeitos do IDE no crescimento.

Outra caracteristica dos paises hospedeiros considerada nas analises empiricas foi a abertura
comercial. Makki e Somwaru (2004) demostraram que ha relacdo entre IDE e a estratégia de comércio
externo que o pais adota e crescimento econémico. Em paises cuja a estratégia comercial € voltada
para exportacao, os fluxos e os beneficios do IDE no crescimento econdmico sdo maiores do que em
paises cuja estratégia é voltada para substituicdo de importacdo. Entdo, paises com regime de
comércio mais liberal atrairiam mais IDE e capital humano, o que por sua vez se traduziria em
crescimento econémico. Ja Ebghaei e Wigley (2018), utilizando dados de empresas turcas,
constataram que tais empresas quando sdo voltadas para exportacdo aproveitam melhor os spillovers
gerados pelo IDE.

Alfaro et al. (2004) ressaltaram a importancia do mercado financeiro bem desenvolvido para que
0s paises possam potencializar os efeitos benéficos do IDE. Os autores demonstraram que o0 mercado
financeiro bem desenvolvido potencializa os efeitos positivos do IDE no crescimento. Em paises com
mercado financeiro desenvolvido ha maior acumulacdo de capital e, consequentemente,
aprimoramento do aparato tecnologico. Além disso, os custos de transagdes financeiras sdo baixos e
0S riscos menores, consequentemente o IDE pode ser alocado em projetos com alto retorno.

Em suma, o que se verifica através de alguns estudos empiricos é que os efeitos positivos do IDE
no crescimento econémico do pais hospedeiro sédo condicionados a existéncia de niveis adequados de

infraestrutura, capital humano, tamanho do mercado financeiro e de acdes, acesso a novas
6



tecnologias, nivel de renda, qualidade institucional, entre outros fatores (FORTE e MOURA, 2013;
ELBOIASHI, 2015; BITTENCOURT, 2016; ALI, CANTNER e ROY, 2016; PRADHAN, ARVIN
e HALL, 2017).

E importante pontuar também que efeitos positivos do IDE no crescimento econdmico néo sio
unanimidade na literatura. Carkovic e Levine (2002), Damasceno (2013), Nonnenberg e Mendonca
(2005) e Herzer, Klasen e Lehmann (2008) ndo encontraram relacdo significativa entre IDE e
crescimento. Ademais, as pesquisas de Vissak e Roolaht (2005) e Mencinger (2003) demonstram

que o IDE é prejudicial para a economia anfitrid.

4 Estratégia empirica e dados

4.1 Abordagem econométrica

Ha varios métodos de estimacdo para dados em painel que podem ser aplicados no contexto de
regressdes de crescimento. Nesta pesquisa, optou-se pelo uso do Método dos Momentos
Generalizados (GMM) baseado em Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e
Bond (1998). Este € um modelo de dados de painel dindmico que é caracterizado pela variavel
dependente defasada entre os regressores. Isto significa que os valores da variavel dependente em
t —1 podem ser Uteis para explicar o valor dessa variavel em t. A escolha de tal abordagem
economeétrica se justifica pela necessidade de corrigir possiveis problemas de simultaneidade entre o
investimento estrangeiro direto (IDE) e o crescimento econdmico?®,

Ha dois tipos de GMM, o Difference e o System, sendo que 0 segundo é um aprimoramento do
primeiro. A ideia basica do GMM Difference consiste em estimar uma regressdo com as variaveis em
diferenca e utilizar as variaveis defasadas, em dois ou mais periodos, como instrumentos. J& 0 GMM
System combina equacdes em diferenca com equacdes em nivel. Os instrumentos das equacdes em
diferenca sdo os mesmos do GMM Difference, ja o das equagdes em nivel sdo as defasagens das
varidveis em diferenca (ARELLANO e BOND, 1991; ARELLANO e BOVER, 1995; BLUNDELL
e BOND, 1998). Sendo assim, optou-se por utilizar aqui o GMM System*. Agora considere a seguinte

regressao:

Yi=aY 1+V'Ziy+n;+v,onde i=1,..,Net=1,..,T Q)

% Na literatura, a renda dos paises é apontada como determinante do IDE (NONNEMBERG e MENDONCA, 2005;
AMAL e SEABRA 2007) e como pode ser visto na se¢ao 3 o IDE é uma possivel causa do crescimento econémico.
4 Outro fato importante que justifica o uso do GMM System é que em modelos de crescimento econdmico 0 GMM
Difference produz estimadores viesados, sendo que o0 GMM System soluciona esse problema (BOND, HOEFFLER e
TEMPLE, 2001).
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aqui, Y;, é a taxa de crescimento do PIB per capita® e Y;,_, é o crescimento do PIB per capita
defasado, n; € o efeito ndo observado ou heterogeneidade de cada pais, v;, € 0 termo de erro,iet
significam o pais receptor de IDE e o tempo, respectivamente. Z;, € o conjunto de variaveis utilizado
na pesquisa. A saber, 0 conjunto é composto das seguintes variaveis:

e IDE - representa os fluxos brutos de investimento estrangeiro direto nos paises hospedeiros em
porcentagem do PIB. Optou-se por usar dados brutos pois o interesse da pesquisa é analisar os efeitos
do IDE no crescimento do pais hospedeiro via spillovers, e conforme Borenszstein, Gregorio e Lee
(1998), ndo se espera que saida de IDE envolva efeitos negativos de crescimento no pais hospedeiro,
por exemplo, perda de conhecimento e tecnologia.

e ABCOM - é a abertura comercial, e trata-se das exportacGes mais importacdes divididas pelo PIB.
Espera-se que paises com maior abertura comercial tenham maior capacidade de atrair IDE, e
consequentemente maior crescimento econémico. Esta medida foi utilizada por Carkovic e Levine
(2002), Hermes e Lensink (2003) e Makki e Somwaru (2004).

e HC - trata-se da média dos anos de escolaridade dos habitantes com mais de 15 anos do pais
hospedeiro, e representa o capital humano®. E esperado que em paises com maiores niveis de capital
humano os efeitos do IDE sobre o crescimento econdémico sejam potencializados. A média dos anos
de escolaridade foi utilizada como proxy para o capital humano em varios estudos, como por exemplo,
Borenszstein, Gregorio e Lee (1998), Alfaro et al. (2004), Elboiashi (2015) e Bittencourt (2016).

e GGOV - ¢ o consumo final do governo dividido pelo PIB. Essa varidvel inclui todos os gastos do
governo em bens e servicos, e também gastos com a seguranca nacional. Conforme Barro (1990) os
gastos do governo podem aumentar o crescimento econdmico do pais. Borenszstein, Gregorio e Lee
(1998) e Elboiashi (2015) também utilizam essa variavel.

e FD - trata-se de um indice elaborado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) para mensurar o
desenvolvimento financeiro dos paises. Este indice mede dois aspectos essenciais do
desenvolvimento financeiro: as instituicbes e 0s mercados. 1sso, em trés niveis: profundidade, acesso
e eficiéncia. Sendo que maiores valores desse indice indicam maior desenvolvimento financeiro.

Espera-se que quanto maior o desenvolvimento financeiro dos paises, maior seja a capacidade de

5 Esta variavel foi utilizada como variavel dependente nos estudos de Carkovic e Levine (2002), Alfaro et al. (2004),
Doppelhofer, Sala -1- Martin e Miller (2004), Damasceno (2013), entre outros.

& Conforme Hanushek e Kimko (2000) e Barro (2001), a qualidade do capital humano, mensurada pela nota em testes de
matematica e ciéncia, é altamente correlacionada com o crescimento econdmico. Sendo assim, a proxy que seria utilizada
nesta pesquisa para mensurar 0 nivel de capital humano sédo as notas do Programa de Avaliacdo Internacional de
Estudantes (PISA). No entanto, os dados desse teste ndo abrangem toda amostra de paises utilizados nesta pesquisa. Logo,
optou-se por utilizar a média dos anos de escolaridade, que conforme Barro (2001) também é positivamente relacionada
com o crescimento.
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atrair e converter IDE em crescimento econdmico. Como trata-se de um indice criado recentemente
s80 escassos 0s trabalhos que o utilizam, um deles é o de Sobiech (2019).

e INF - é a taxa de crescimento do deflator do PIB, a intuicdo é que inflagdo seja uma proxy para
estabilidade macroecondmica. Espera-se que menores niveis de inflagdo estejam associados a um
ambiente econdmico mais adequado, e, portanto, esteja ligado a um maior crescimento de longo
prazo. Essa medida ja foi utilizada em equacGes de crescimento econémico como por exemplo 0s
estudos de Levine e Renelt (1992) e Doppelhofer, Sala -1- Martin e Miller (2004).

e CRESPOP - representa o crescimento populacional. A priori, em paises com maior taxa de
crescimento da populacéo, o crescimento econdmico deveria diminuir. Essa € uma das conclusdes do
modelo de Solow (1956). Esta medida também foi utilizada nos estudos sobre crescimento econémico
de Levine e Renelt (1992) e Doppelhofer, Sala -I1- Martin e Miller (2004).

e QINST - representa a qualidade institucional e trata-se da média de seis indicadores institucionais®
propostos por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2011). Esses indicadores medem a democracia,
estabilidade politica, efetividade do governo, qualidade regulatéria, cumprimento da lei e controle da
corrupgao dos paises®. Aqui, maiores valores estdo associados a melhor qualidade institucional. Sendo
assim, em paises com maiores valores desse indice, a capacidade para atrair IDE pode ser maior. Esta
proxy também foi empregada nos estudos de Adeleke (2014) e Bittencourt (2016).

e FBCF - é a formacéo bruta de capital fixo em porcentagem do PIB. Esta variavel é uma proxy para
o0 investimento domeéstico, e inclui a compra de maquinas e equipamentos, a construcao de ferrovias,
estradas, escolas, hospitais, prédios, entre outros. A intuicdo é que quanto maior o investimento
domestico, maior serd o crescimento econdmico. Alfaro et al. (2004) e Bittencourt (2016) também
empregaram essa proxy.

e IDE*X - refere-se aos termos de interacdo do IDE, onde X pode ser o CH (capital humano),
ABCOM (abertura comercial), FD (desenvolvimento financeiro) ou QINST (qualidade institucional).
Interacdes entre o IDE e alguma caracteristica dos paises hospedeiros foram usados por Borenszstein,
Gregorio e Lee (1998), Carkovic e Levine (2002), Alfaro et al. (2004), Elboiashi (2015), Bittencourt
(2016).

Vale destacar que todas as regressdes desta pesquisa foram estimadas em um estagio, uma vez o
estimador de dois estagios pode produzir estimativas viesadas®®. Outro detalhe importante é que,

conforme Roodman (2009), a proliferacdo dos instrumentos pode resultar em estimativas viesadas e

8 Como se trata de seis indicadores que estdo na mesma unidade de medida, o indice de qualidade institucional foi
calculado utilizando a média. Esse mesmo procedimento foi utilizado por Bittencourt (2016) e Adeleke (2014).

% Esse indice tem distribuicdo normal padrdo com média zero e desvio padrdo um. Sendo assim, 98,8% das observacdes
estdo entre -2,5e 2,5.

10 Uma discusséo detalhada sobre o assunto pode ser vista em Hwang e Sun (2018).



sobre-estimar o teste de validacdo dos instrumentos do modelo (Teste de Hansen). Diante disso,
Roodman (2009) propds uma correcdo que consiste em ‘“colapsar” os blocos da matriz de
instrumentos para que tal matriz seja reduzida. Essa correcéo leva a estimativas mais confiaveis, e é
a utilizada nesta pesquisa.

No que se refere ao ajuste do modelo, um dos pressupostos € que o termo de erro v;; ndo pode
estar autocorrelacionado. Sendo assim, foi feito o teste de Arellano-Bond para autocorrelacfes de
primeira e segunda ordem. A hip6tese nula é auséncia de autocorrelagdo. A consisténcia dos
parametros estimados pelo GMM System depende da validade dos instrumentos, entdo foi aplicado o
teste de Hansen, que tem como hipdtese nula que os instrumentos sdo exdgenos. A estatistica desse
teste tem distribuicdo qui-quadrado com (g — k) graus de liberdade, sendo g 0 nimero de condigdes
de momento e k 0 numero de parametros a serem estimados. Ambos os testes (Arellano-Bond e

Hansen) sdo importantes para validar a especificacdo das regressoes estimadas.

4.2 Dados e periodo de analise

O periodo de analise compreende os anos de 1996 a 2015, esse periodo é pouco explorado na
literatura sobre a relacdo entre IDE e crescimento econémico. Além do mais, utilizando dados do
Banco Mundial, verificou-se que os fluxos mundiais de IDE aumentaram substancialmente a partir
de 1996, devido a Globalizag&o e maior acesso a tecnologias, e isso pode trazer resultados diferentes
dos que foram observados em outros estudos.

Para a estimacdo do GMM System, que é adequado para painéis com poucos periodos de tempo
e muitos individuos, os dados da amostra foram divididos pela média em periodos de quatro anos®?,
1996-1999, 2000-2003, 2004-2007, 2008-2011, 2012-2015. Com isso, ha cinco observacbes de cada
variavel por pais. Elboiashi (2015) argumenta que os fluxos de IDE variam muito de ano para ano.
Por isto, a agregacdo serve para minimizar os efeitos dos ciclos de negocios.

Todas as variaveis utilizadas na pesquisa, detalhadas na se¢do 4.1, foram retiradas da base de
dados do Banco Mundial. Vale ressaltar que a variavel qualidade institucional (QINST) foi construida
utilizando a média de seis indicadores de governanca retirados da base de dados do Indicadores de
Governanca Mundial que se trata de um projeto do Banco Mundial. A excecéo € o capital humano
(HC) que foi retirado da base de dados do Relatério de Desenvolvimento Humano e o indice de
desenvolvimento financeiro extraido da base de dados do Fundo Monetéario Internacional (FMI).

Os paises que compBe a amostra foram separados em quatro grupos, de acordo com a Renda

Nacional Bruta (RNB) per capita, seguindo a classificagcdo de 2017 do Banco Mundial que se encontra

11 Esse procedimento também foi empregado por Borenszstein, Gregorio e Lee (1998), Carkovic e Levine (2002),
Damasceno (2013) e Elboiashi (2015).
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na Tabela 1. Essa classificagéo se justifica pelo fato de que em grupos de paises com niveis distintos
de renda, o IDE pode ter efeitos diferentes no crescimento econémico. De cada um desses quatro
grupos de paises foram retirados os vinte maiores receptores de IDE médio no periodo analisado,
totalizado 80 paises'?. Analisando os dados, notou-se que em todo o periodo analisado esses 80 paises
foram responsaveis por mais de 80% dos fluxos mundiais de IDE. Isso faz com que a amostra de
paises utilizadas nesta pesquisa represente a maior parte dos fluxos de IDE mundial do periodo em

anélise.

Tabela 1 - Classificacdo dos paises de acordo com a RNB per capita

Classificacdo RNB per capita em dolares de 2017
Renda baixa Menor que 995
Renda média baixa Entre 996 e 3.895
Renda média alta Entre 3.896 e 12.055
Renda alta Maior que 12.055

Fonte: Banco Mundial (2018), elaborac&o propria.

5 Resultados

5.1 Analise descritiva dos dados

Na Tabela 2 tem-se as estatisticas descritivas (média, desvio padrdo, minimo e maximo) das
varidveis apresentadas na secdo 4.1, para cada um dos respectivos grupos de paises, € para todos 0s
80 paises da amostra, entre 1996 e 2015. Em sintese, a Tabela 2 permite inferir, como ja era de se
esperar, que 0S paises nos estratos mais altos de renda possuem melhores indicadores
macroecondmicos, sociais e institucionais.

Levando-se em consideragdo os quatro estagios de desenvolvimento em termos de acumulacéo
de habilidades pelos quais os paises passam, proposto por Narula (2004), pode-se categorizar 0s
quatro grupos de paises utilizados nesta pesquisa. Ao observar-se as estatisticas descritivas, expostas

na Tabela 2, pode-se inferir que os paises de renda baixa e os paises de renda média baixa estdo na

12 paises de renda baixa: Burquina Faso, Chade, Etidpia, Guiné, 1émen, Libéria, Madagascar, Malawi, Mali,
Mogambique, Niger, Republica Democréatica do Congo, Senegal, Serra Leoa, Siria, Tajiquistdo, Tanzania, Togo, Uganda,
Zimbabwe.

Paises de renda média baixa: Bangladesh, Bolivia, Camboja, Egito, Filipinas, Gana, Georgia, Honduras, india,
Indonésia, Marrocos, Myanmar, Nigéria, Paquistdo, Republica do Congo, Suddo, Tunisia, Ucrania, Vietnam, Zambia.
Paises de renda média alta: Africa do Sul, Azerbaijo, Brasil, Bulgaria, Cazaquistio, China, Coldémbia, Costa Rica, Ir4,
Libano, Malasia, México, Peru, Roménia, Russia, Sérvia, Tailandia, Turquemenistéo, Turquia, Venezuela.

Paises de renda alta: Alemanha, Arabia Saudita, Austrélia, Austria, Bélgica, Canad4, Chile, Espanha, Estados Unidos,
Franca, Holanda, Hungria, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Pol6nia, Reino Unido, Singapura, Suécia, Suica.
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pré fase de recuperacdo. Ou seja, possuem instituicdes em estagios iniciais de desenvolvimento, a
mao de obra ndo é qualificada e a infraestrutura é elementar. J& os paises de renda média alta estdo
na fase de recuperacdo, isso significa que tais paises j& possuem algum nivel de capital humano,
qualidade institucional e infraestrutura que lhes permitem absorver, imitar e acumular o conhecimento
e tecnologia advindo das Empresas Multinacionais (EMNS). Por fim, os paises de renda alta estdo na
pré-fase de compartilhamento de fronteira e na fase de compartilhamento de fronteira. Nesses estagios
0s paises ja sdo bem desenvolvidos e estdo proximos da fronteira tecnoldgica. Isso faz com que tais
paises tenham um ambiente de negdcios menos arriscado, propicio as atividades das EMNSs e ao

crescimento econdmico.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas, das variaveis utilizadas na pesquisa, de quatro grupos de 20
paises categorizados pela RNB, entre 1996 e 2015

Paises de renda baixa Paises de renda média baixa

Variavel Média Desvio Padrdo Minimo Maximo | Variavel Meédia Desvio Padrdo Minimo Maximo

CRESPPC 0,023 0,074 -0,387 0,916 | CRESPPC 0,037 0,038 -0,144 0,304
IDE 0,051 0,113 -0,829 0,895 IDE 0,039 0,043 -0,048 0,388
CRESPOP 0,028 0,009 -0,032 0,078 | CRESPOP 0,016 0,011 -0,025 0,035
HC 3,746 2,328 0,800 11,00 HC 5,991 2,335 2,100 12,70

FD 0,107 0,0671 0,000 1,036 FD 0,206 0,106 0,024 0,465
ABCOM 0,686 0,338 0,250 3,114 | ABCOM 0,735 0,372 0,002 1,788
QINST -0,833 0,454 -2,100 0,032 QINST  -0,655 0,455 -1,752 0,394
GGOV 0,141 0,097 0,021 0,889 GGOV 0,118 0,047 0,034 0,274
INF 0,204 1,402 -0,270 26,30 INF 0,102 0,119 -0,297 1,038
FBCF 0,195 0,094 -0,024 0,602 FBCF 0,236 0,072 0,055 0,428

Paises de renda média alta Paises de renda alta

Variavel Média Desvio Padrdo Minimo Maximo | Varidvel Meédia Desvio Padrdio Minimo Maximo

CRESPPC 0,034 0,048 -0,128 0,331 | CRESPPC 0,018 0,029 -0,065 0,244
IDE 0,049 0,058 -0,004 0,551 IDE 0,076 0,171 -0,583 2,523
CRESPOP 0,011 0,012 -0,022 0,071 | CRESPOP 0,008 0,008 -0,018 0,053
HC 8,577 1,784 4,81 12 HC 10,98 1,558 6,300 14,10
FD 0,335 0,152 0,000 0,705 FD 0,697 0,164 0,217 1,000
ABCOM 0,731 0,391 0,156 2,204 | ABCOM 1,081 0,864 0,222 4,416
QINST -0,329 0,529 -1,473 0,798 QINST 1,281 0,508 -0,483 1,909
INF 0,177 0,713 -0,189 10,14 INF 0,025 0,036 -0,169 0,221
GGOV 0,144 0,034 0,051 0,227 GGOV 0,185 0,043 0,087 0,300
FBCF 0,253 0,081 0,003 0,58 FBCF 0,228 0,035 0,144 0,382
80 paises da amostra
Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo

CRESPPC 0,028 0,051 -0,387 0,916

IDE 0,054 0,109 -0,829 2,523

CRESPOP 0,016 0,013 -0,032 0,078
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HC 7,352 3,40 0,800 14,10

FD 0,338 0,258 0.000 1,036
ABCOM 0,811 0,562 0,002 4,416
QINST -0,134 0,968 -2,100 1,909
INF 0,126 0,787 -0,297 26,30
GGOV 0,148 0,065 0,021 0,890
FBCF 0,228 0,076 -0,024 0,602

Fonte: Resultados da pesquisa.

5.2 Efeitos do IDE e das caracteristicas dos paises hospedeiros no crescimento econémico

Foram estimadas cinco regressdes de crescimento, utilizando o GMM System, para cada um dos
quatros grupos de paises, e também para todos 0s paises conjuntamente. Estas regressdes encontram-
se nas Tabelas de A1 a A5 do apéndice. Nessas tabelas foram analisados os resultados econométricos
das regressdes de crescimento primeiro para os paises com renda baixa, depois os de renda média
baixa, renda média alta, renda alta e por ultimo para todos os 80 paises da amostra.

Em relacdo ao ajuste dos modelos, ao final das Tabelas de Al a A5 constam o valor p do teste
de autocorrelagio de Arellano-Bond para primeira e segunda ordem?3. A hip6tese nula é de auséncia
de autocorrelacdo. Ao avaliar tal teste, nota-se que em alguns casos rejeita-se a hipdtese de auséncia
de autocorrelagéo de primeira ordem AR(1), no entanto isso ndo implica em especificagdo incorreta
do modelo. Em relacdo ao AR(2), em todas as regressdes nao se rejeita a hipotese de auséncia de
autocorrelacdo de segunda ordem no termo de erro. Ao final das Tabelas mencionadas, encontra-se
também o valor p do teste de Hansen, cuja hipdtese nula é de exogeneidade dos instrumentos. Em
todas as regressdes ndo se rejeita tal hipotese. Isso implica que os modelos estdo bem ajustados e
pode-se partir para analise.

Na Tabela Al tem-se as estimac@es das regressdes de crescimento econdémico para 0s paises de
renda baixa. Nota-se que na regressao 1 o IDE é negativo, porém, ndo é estatisticamente significativo.
Na regressdo 2, o IDE também n&o é significativo, no entanto, a variavel de interacdo IDE*HC (IDE
multiplicado pelo capital humano) é positiva e significativa. Isso indica que nos paises de renda baixa
o capital humano contribui para a absorcdo e conversdo do IDE em crescimento. J& na regressdo 3, 0
IDE e a variavel de interacdo IDE*FD (IDE multiplicado pelo desenvolvimento financeiro) ndo sao
estatisticamente significativos. Sendo assim, o desenvolvimento financeiro desse grupo de paises nao
parece ser determinante para a absorc¢ao e conversdo do IDE em crescimento. Na regresséo 4, o IDE
ndo é estatisticamente significativo, j& a varidvel de interacdo IDE*ABCOM (IDE multiplicado pela

abertura comercial) € positiva e significativa. Ao que tudo indica, a abertura comercial potencializa

13 Denominado aqui de AR(1) e AR(2).
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os efeitos positivos do IDE no crescimento. Por fim, na regressé@o 5 o IDE nédo exerce impacto no
crescimento, j& a variavel de interacdo IDE*QINST (IDE multiplicado pela qualidade institucional)
exerce impacto positivo e significativo. Isso demonstra que a qualidade institucional contribui para a
absorcéo e conversdo do IDE em crescimento.

Na Tabela A2 tem-se as estimacdes das regressdes de crescimento econdémico para 0s paises de
renda média baixa. Na regressdo 1, o IDE se mostrou negativo e ndo significativo. Ja na regresséo 2,
o IDE e a interacdo IDE*HC néo foram significativas, sendo assim o capital humano ndo contribui
para a aumentar os efeitos do IDE no crescimento deste grupo de paises. Nas regressdes 3, 4 e 5 tanto
o IDE quanto as interaces (IDE*FD, IDE*ABCOM, IDE*QINST) sdo positivas e significativas.
Isso demonstra que o IDE considerado de forma isolada exerce efeito positivo no crescimento. E que
desenvolvimento financeiro, a abertura comercial e a qualidade institucional contribuem para
potencializar esses efeitos.

Ja as regressGes de crescimento econémico estimadas para os paises de renda média alta
encontram-se na Tabela A3. Percebe-se pela regressdao 1 que o IDE é positivo, porém, ndo é
estatisticamente significativo. Ja nas regressdes 2, 3 e 5, o IDE e as interacdes (IDE*HC, IDE*FD,
IDE*QINST) néo séo significativas, indicando que o capital humano, o desenvolvimento financeiro
e a qualidade institucional ndo contribuem para a absorcao e conversao do IDE em crescimento nesse
grupo de paises. Na regressdo 4 o IDE é negativo e estatisticamente significativo, e a interacdo
(IDE*ABCOM) é positiva e significativa. Isso demonstra que a abertura comercial € um fator
relevante para que os spillovers gerados via IDE sejam convertidos em crescimento.

Em sintese, nos trés primeiros grupos de paises (renda baixa, renda média baixa e renda média
alta) ha evidéncias indicando que o IDE afeta de forma positiva o crescimento econémico, sobretudo
nos paises de renda média baixa. Esses efeitos positivos do IDE no crescimento econdmico desses
grupos de paises podem ser creditados aos seguintes fatores:

(i) - A presenca da EMNSs nos paises hospedeiros reduz os custos de introducao de novas tecnologias,
jaque o custo de imitar € menor que o custo de Pesquisas e Desenvolvimento (P&D). Isso possibilita
as empresas domesticas a reduzirem seus custos, aumentarem a produtividade e a qualidade de seus
bens.

(i) - Nesses grupos de paises 0 modo predominante de entrada do IDE ¢ via greenfield**. Que por
sua vez, contribui para expandir o capital e aprofundar a estrutura tecnoldgica dos paises hospedeiros.
Fato que pode n&o se verificar quando o modo de entrada é via F&As (HARMS e MEON, 2017).

14 1sso foi constatado utilizando dados da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD).
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No entanto, isso s6 é possivel quando se leva em consideracdo as condigcdes locais dos
hospedeiros. O que por sua vez, demonstra a importancia dos seguintes fatores: nivel de capital
humano, desenvolvimento financeiro, abertura comercial, e qualidade institucional.

Esses resultados estdo em consonancia com o0s resultados apresentados por Borensztein,
Gregorio e Lee (1998), Makki e Somwaru (2004), Elboiashi (2015) e Bittencourt (2016). Quando se
leva em consideracdo estudos que analisaram os efeitos do IDE no crescimento econémico de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento esses resultados se assemelham aos apresentados por Hermes
e Lensink (2003), Alfaro et al. (2004).

Ja na Tabela A4 sdo encontrados os resultados das regressfes de crescimento para os paises de
renda alta. Nota-se que em nenhuma das regressoes estimadas o IDE foi significativo para explicar o
crescimento econdmico. As variaveis de interagdo do IDE (IDE*HC, IDE*FD, IDE*ABCOM,
IDE*QINST) também néo foram significativas. Carkovic e Levine (2002) e Damasceno (2013) que
analisaram amostras compostas por paises desenvolvidos e em desenvolvimento também
encontraram resultados semelhantes.

Em sintese, o papel do IDE no crescimento dos paises de renda alta pode ser explicado pelo fato
de que se encontram na pré-fase de compartilhamento de fronteira e na fase de compartilhamento de
fronteira, logo, tais paises ja possuem niveis adequados de capital humano, infraestrutura e qualidade
institucional e estdo préximos a fronteira tecnologica. Nesses dois Ultimos estagios, o conhecimento
e a tecnologia se tornam complexos e dificeis de serem adquiridos. E as EMNs que ja estdo na
fronteira tecnolégica podem preferir usufruir da vantagem de internalizacéo®® que possuem. Sendo
assim, os spillovers de tecnologia e conhecimentos provenientes das atividades das EMNs sdo menos
frequentes. E consequentemente, o IDE ndo é capaz de gerar crescimento.

Destaca-se também que o modo predominante de entrada de IDE nesse grupo de paises é via
F&AS, 0 que por sua vez, pode ndo gerar crescimento. Aliancgas estratégicas entre EMNS e empresas
domésticas e politicas de atracdo de IDE greenfield podem fazer com que o IDE passe a ter um papel
mais significativo no crescimento desse grupo de paises. Ademais, o fato do IDE ndo estar
contribuindo para o crescimento dos paises de renda alta ndo implica que esse investimento néo seja
atraente para tais paises. Ja que o IDE pode gerar empregos na economia hospedeira, superavit
comercial, caso a EMN seja exportadora, e também receitas para 0 governo, via pagamento de

impostos.

15 Conforme Dunning (2008) a vantagem de internalizagdo consiste nos beneficios adquiridos pela empresa ao explorar
suas vantagens de propriedade internamente ao invés de transaciona-las no mercado. Esses beneficios podem ser: protecéo
dos direitos de propriedade, garantia de qualidade dos produtos, garantia de mercados. E também, evitar custos
relacionados a selecéo adversa e risco moral, intervengdes governamentais, custos de negociacdo, dentre outros.
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Por fim, foram estimadas regresses de crescimento para todos os 80 paises utilizados nesta
pesquisa (Tabela A5). J& que misturar paises heterogéneos na amostra pode subestimar os efeitos do
IDE no crescimento®. Nota-se, na Tabela A5, que somente na regressido 4 o IDE foi positivo e
significativo, ou seja, ha evidéncias indicando que o IDE, considerado de forma isolada, influencia o
crescimento econdmico desses paises. Ja as varidveis de interacdo (IDE*HC, IDE*FD,
IDE*ABCOM, IDE*QINST) ndo foram significativas em nenhuma das regressdes. Ou seja, para
todos os paises conjuntamente, capital humano, desenvolvimento financeiro, abertura comercial e
qualidade institucional ndo contribuem para a absorc¢éo e conversao do IDE em crescimento.

Em sintese, esses resultados mostram que em regressdes de crescimento para conjuntos de paises
heterogéneos, os possiveis efeitos do IDE no crescimento podem ser subestimados. 1sso pois, nos
paises de renda baixa, renda média baixa e renda média alta o IDE e algumas de suas interacdes
influenciam o crescimento. J& no conjunto de 80 paises o IDE e suas interacdes passam a nao exercer
efeito no crescimento. Recomenda-se entdo que ao se analisar os efeitos do IDE no crescimento, isSo
seja feito para grupos de paises mais homogéneos em relacdo a capital humano, desenvolvimento

financeiro, dentre outros fatores.

6 Conclusao

Essa pesquisa teve como objetivo verificar se o IDE foi capaz de promover o crescimento
econdémico em quatro grupos de 20 paises categorizados pela Renda Nacional Bruta (RNB), no
periodo de 1996 a 2015. Para isso, foi utilizado o modelo econométrico GMM System (Método dos
Momentos Generalizados). E estimou-se cinco regressdes de crescimento para cada um dos grupos
de paises e para todos 0s grupos de paises conjuntamente, com o intuito de averiguar a relacao entre
IDE e crescimento. Além disso, foi analisado se fatores institucionais e macroeconémicos
potencializam os efeitos do IDE no crescimento. Dos resultados encontrados, quatro pontos merecem
destaque:

(i) O IDE, quando considerado de forma isolada, ndo influencia o crescimento. Nota-se que nos
paises de renda baixa, renda média alta e renda alta o IDE considerado de forma isolada ndo exerceu
impacto no crescimento econdmico. Vale destacar que o IDE pode exercer efeitos adversos quando
considerado isoladamente (principalmente em economias mais vulneraveis). Tais efeitos podem advir

da possibilidade das EMNs concentrarem maior parte do capital humano em detrimento das empresas

16 |sso pois os efeitos negativos ou nulos do IDE no crescimento de um grupo de paises podem anular os efeitos positivos
de dimensé&o reduzida em outro grupo de paises. Ja que os estudos que consideram grupos de paises apresentam uma visao
média sobre o0 assunto (OZTURK, 2007; BITTENCOURT, 2016).
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domésticas, eliminar empresas domésticas do mercado por meio da competicéo, enviar altas remessas
de lucros as matrizes causando déficits no balango de pagamentos, entre outros.

(ii) O IDE tem impacto distinto no crescimento dos paises com diferentes niveis de renda quando
inteirado com outras variaveis explicativas. Verificou-se que nos paises de renda baixa, renda média
baixa e renda média alta, o IDE gera spillovers de tecnologia e conhecimento cuja absorcdo depende
das condicdes locais. Por outro lado, nas economias de renda alta, as EMNs ndo séo capazes de gerar
muitos spillovers de tecnologia e conhecimento. 1sso pois, 0s paises de renda alta ja estdo proximos
a fronteira tecnoldgica, o que por sua vez torna o conhecimento e as tecnologias mais complexas e
dificeis de serem adquiridas.

(iii) As caracteristicas macroecondmicas e institucionais dos paises hospedeiros sdo importantes
para que possam absorver e converter os spillovers de tecnologia e conhecimento. A partir dos
resultados encontrados, percebe-se que o nivel de capital humano, o tamanho do mercado financeiro,
0 grau de abertura comercial e o nivel de qualidade institucional sdo fatores relevantes para que o
IDE possa ser absorvido e convertido em crescimento, sobretudo nos paises de renda média baixa. A
concluséo é que os paises de renda baixa, renda média baixa e renda média alta devem implementar
politicas pablicas no sentido de qualificar a mdo de obra, fomentar o crescimento do comércio
internacional e do mercado financeiro e desenvolver as instituicdes.

(iv) Em regressdes de crescimento para painéis com paises heterogéneos, os efeitos do IDE no
crescimento sdo subestimados. As evidéncias mostram que o IDE e as caracteristicas institucionais e
macroeconémicas influenciam o crescimento dos paises de renda baixa, renda média baixa e renda
média alta. No entanto, quando se considera todos os grupos de paises, os efeitos do IDE no
crescimento passam a ser nulos. Tal fato pode levar a conclusdo de que o IDE néo afeta o crescimento.
O que por sua vez, ndo € verdade quando se considera o nivel de renda dos hospedeiros. Sendo assim,
recomenda-se que ao estimar regressGes de crescimento para um conjunto de paises, estes sejam
categorizados pelo nivel de renda.

Por mais que neste estudo tenha sido feita uma tentativa de saber quais variaveis aumentam as
chances de que o IDE tenha efeito positivo na economia, foram estudas quatro variaveis inteiradas®’
com o IDE. No entanto, podem haver outras variaveis que também potencializam possiveis efeitos
positivos do IDE. Por exemplo, nivel de infraestrutura e gastos com Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D). Outro possivel caminho a se avancar € em relagdo a proxy utilizada para mensurar o capital
humano (média dos anos de escolaridade da populagdo com mais de 15 anos). Embora muito
utilizada, € uma medida quantitativa da educagdo. E em paises em que qualidade do ensino ¢ baixa,

a média dos anos de estudo pode ndo contribuir para formar capital humano. Sendo assim, proxies

17 Capital humano, abertura comercial, desenvolvimento financeiro e qualidade institucional.
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que mensurem a qualidade do capital humano podem ser mais adequadas em regressdes de
crescimento. Neste estudo, cogitou-se utilizar os dados do Programa de Avaliagéo Internacional de
Estudantes (PISA). No entanto, a base de dados do PISA ndo abrange o periodo de anélise, e 0 nimero

de paises utilizados. Essas duas lacunas do artigo podem ser preenchidas por pesquisas futuras.
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Apéndice

Notas: Varidvel dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita (CRESPPC)

Variaveis independentes: L1.CRESPPC = taxa de crescimento do PIB per capita defasado em um
periodo; IDE = investimento estrangeiro direto liquido em % do PIB; CRESPOP = taxa de
crescimento da populacdo; HC = média dos anos de escolaridade em anos; FD = indice que mede 0
desenvolvimento financeiro; ABCOM = exportacdes mais importacdes em % do PIB; QINST =
indice que mede a qualidade institucional; INF = taxa de crescimento do deflator do PIB; FBCF =
formacéo bruta de capital fixo em % do PIB; GGOV = gastos do governo em % do PIB; IDE*HC =
variavel de interacdo entre IDE e capital humano; IDE*FD = varidvel de interacdo entre IDE e
desenvolvimento financeiro; IDE*ABCOM = varidvel de interagdo entre IDE e abertura comercial;
IDE*QINST = variavel de interacdo entre IDE e qualidade institucional.

Erros padrdo robusto entre paréntesis

Asterisco simples (*), duplo (**) e triplo (***) indicam significancia a 10%, 5% e 1%
respectivamente.

1 Teste de autocorrelacdo de primeira ordem de Arellano-Bond (AR(1)) A hipotese nula é de que ndo
ha autocorrelacdo de primeira ordem.

2 Teste de autocorrelagdo de segunda ordem de Arellano-Bond (AR(2)) A hipétese nula é de que ndo
hé autocorrelacdo de segunda ordem. O valor apresentado é o valor p do teste.

3 Teste de Hansen para verificar a exogeneidade dos instrumentos. A hipotese nula é de que os
instrumentos sdo exdgenos. O valor apresentado é o valor p do teste.

Todos as regressdes foram estimadas em um estagio.
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Tabela Al - Efeitos do IDE no crescimento econémico dos paises de renda baixa, 1996-2015

Numero da regressao

VARIAVEIS 1) (2) 3) 4 (5)
L1.CRESPPC -0,0502 -0,0620 -0,0851 -0,527 0,110
(0,0530) (0,0937) (0,0792) (0,327) (0,0790)
IDE -0,124 -0,801 0,644 1,598 0,110
(0,125) (0,499) (0,411) (0,977) (0,0835)
CRESPOP 2,364** 2,874** 2,519%** 3,120*** 2,398**
(1,051) (1,424) (0,912) (1,175) (1,122)
HC -0,000508 -0,0145 0,000434 -0,0166 -0,00241
(0,00632) (0,0122) (0,00680) (0,0121) (0,00697)
FD -0,171 -0,119 -0,0612 0,0155 -0,186*
(0,104) (0,0792) (0,0726) (0,128) (0,0985)
ABCOM 0,0122 0,0165 0,0183** 0,199** 0,0156
(0,00853) (0,0103) (0,00920) (0,0989) (0,0102)
QINST 0,0438** 0,0397* 0,0335 0,0572** 0,0247
(0,0209) (0,0209) (0,0258) (0,0273) (0,0218)
INF -0,00591*** -0,00561*** -0,00445*** -0,00377* -0,00706***
(0,00147) (0,00214) (0,00149) (0,00214) (0,00149)
FBCF 0,0813 0,199 -0,0156 -0,0252 0,0616
(0,0668) (0,123) (0,0337) (0,122) (0,0456)
GGOoV 0,00172 0,0103 -0,0231 0,0135 -0,0231
(0,0253) (0,0225) (0,0192) (0,0558) (0,0184)
IDE*HC 0,155*
(0,081)
IDE*FD -4,974
(3,084)
IDE*ABCOM 1,658**
(0,793)
IDE*QINST 0,263***
(0,0740)
Observacdes 74 74 74 74 74
Numero de paises 20 20 20 20 20
NUmero de instrumentos 17 18 18 18 18
AR(1)! 0,368 0,583 0,244 0,327 0,218
AR(2)? 0,478 0,405 0,989 0,195 0,848
Teste de Hansen® 0,117 0,458 0,747 0,887 0,239

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela A2 - Efeitos do IDE no crescimento econdémico dos paises de renda média baixa, 1996-2015

Numero da regressao

VARIAVEIS 1) (2) (3) 4 (5)
L1.CRESPPC 0,269 0,290 0,235 0,205 0,309
(0,353) (0,234) (0,197) (0,224) (0,205)
IDE -0,0341 -2,772 0,399* 0,847* 1,166**
(0,325) (1,792) (0,241) (0,450) (0,513)
CRESPOP -1,182 1,168 -0,161 -1,041 -0,456
(1,781) (2,234) (1,671) (1,476) (1,771)
HC 0,0103** 0,0219** 0,0099* 0,0099** 0,0171***
(0,00502) (0,0102) (0,00548) (0,00462) (0,00408)
FD 0,0377 0,0740 -0,205 0,0226 -0,0287
(0,117) (0,148) (0,182) (0,106) (0,142)
ABCOM 0,0548 0,111* 0,0450 0,0747** 0,0579
(0,0498) (0,0626) (0,0443) (0,0379) (0,0475)
QINST 0,0108 -0,0448 0,00743 0,000555 -0,0785
(0,0246) (0,0403) (0,0197) (0,0199) (0,0545)
INF -0,0695 -0,159* -0,0896 -0,0829 -0,0910
(0,107) (0,0929) (0,0895) (0,0835) (0,0922)
FBCF 0,0150 -0,0829 0,0117 0,0164 0,0803
(0,0891) (0,112) (0,0886) (0,0711) (0,107)
GGOoV -0,52*** -0,481** -0,488** -0,54*** -0,421**
(0,197) (0,200) (0,195) (0,184) (0,212)
IDE*HC 0,400
(0,251)
IDE*FD 3,746**
(1,565)
IDE*ABCOM 0,641**
(0,287)
IDE*QINST 1,357**
(0,530)
Observacdes 76 76 76 76 76
Numero de paises 20 20 20 20 20
NUmero de instrumentos 17 18 18 18 18
AR (1)* 0,070 0,207 0,027 0,019 0,050
AR (2)? 0,739 0,939 0,976 0,362 0,439
Teste de Hansen® 0,166 0,263 0,111 0,056 0,144

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela A3 - Efeitos do IDE no crescimento econémico dos paises de renda média alta, 1996-2015

NUmero da regressao

VARIAVEIS (1) 2) (3) 4 (5)
L1.CRESPPC 0,0248 0,0355 0,0807 0,182 0,0248
(0,0860) (0,0677) (0,0666) (0,114) (0,127)
IDE 0,610 -1,515 0,765 -2,991*** 0,638
(0,381) (4,216) (0,472) (1,134) (0,521)
CRESPOP -1,407** -2,616 -1,730** -3,165*** -1,430**
(0,588) (1,984) (0,738) (0,854) (0,582)
HC -0,00656 -0,0144 -0,00995 -0,0165 -0,00668
(0,00588) (0,0142) (0,00623) (0,0108) (0,00596)
FD -0,0340 -0,0788 0,0230 -0,106 -0,0345
(0,101) (0,0586) (0,134) (0,108) (0,107)
ABCOM 0,0488 0,0649 0,0626 -0,0617 0,0464
(0,0535) (0,0520) (0,0498) (0,0756) (0,0542)
QINST -0,0230 -0,0182 -0,00708 -0,0412 -0,0249
(0,0387) (0,0345) (0,0291) (0,0369) (0,0495)
INF -0,0004 0,0205 0,0294 -0,147 0,0004
(0,0881) (0,0881) (0,0754) (0,0940) (0,0898)
FBCF -0,0489 0,163 0,105 0,0883 -0,0533
(0,256) (0,142) (0,195) (0,176) (0,286)
GGOoV -0,286 -0,402 -0,257 -0,518 -0,288
(0,530) (0,637) (0,475) (0,362) (0,594)
IDE*HC 0,177
(0,396)
IDE*FD -1,629
(1,061)
IDE*ABCOM 3,001***
(1,007)
IDE*QINST 0,0372
(0,398)
Observacdes 77 77 77 77 77
Numero de paises 20 20 20 20 20
NUmero de instrumentos 17 18 18 18 18
AR (1)* 0,089 0,059 0,084 0,085 0,118
AR (2)? 0,587 0,876 0,483 0,415 0,549
Teste de Hansen® 0,140 0,158 0,110 0,138 0,248

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela A4 - Efeitos do IDE no crescimento econémico dos paises de renda alta, 1996-2015

NUmero da regressao

VARIAVEIS 1) (2) (3) 4 (5)
L1.CRESPPC -0,228 -0,554 -0,239* -0,279** -0,181
(0,201) (0,363) (0,145) (0,117) (0,130)
IDE 0,0431 3,697 0,0234 0,160 0,443
(0,128) (2,317) (0,430) (0,173) (0,276)
CRESPOP -0,198 -0,254 -0,227 0,00810 0,0859
(0,792) (1,118) (0,716) (0,776) (0,828)
HC -0,00321 0,0120 -0,00374 -0,00240 -0,00278
(0,0042) (0,0085) (0,0035) (0,0042) (0,0043)
FD -0,0514 0,123* -0,0444 -0,0771 0,109**
(0,0599) (0,0687) (0,0430) (0,0514) (0,0465)
ABCOM -0,00869 0,00231 -0,00375 0,00667 -0,0150
(0,0375) (0,0120) (0,0125) (0,0174) (0,0191)
QINST 0,0192 0,0445 0,0203 0,0266 0,0376
(0,0249) (0,0310) (0,0223) (0,0258) (0,0263)
INF 0,109 0,0244 0,0969 0,100 0,0222
(0,145) (0,191) (0,172) (0,1712) (0,175)
FBCF 0,112 0,251 0,121 0,121 0,0708
(0,187) (0,189) (0,163) (0,174) (0,175)
GGOoV -0,736*** -0,362 -0,756*** -0,698*** -0,653***
(0,270) (0,428) (0,156) (0,194) (0,191)
IDE*HC -0,314
(0,197)
IDE*FD 0,00289
(0,557)
IDE*ABCOM -0,0578
(0,0688)
IDE*QINST -0,212
(0,131)
Observacdes 80 80 80 80 80
Numero de paises 20 20 20 20 20
NUmero de instrumentos 17 18 18 18 18
AR (1)* 0,017 0,003 0,021 0,021 0,045
AR (2)? 0,172 0,189 0,106 0,204 0,111
Teste de Hansen® 0,152 0,143 0,102 0,375 0,355

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela A5 - Efeitos do IDE no crescimento econdémico dos 80 paises da amostra, entre 1996 e 2015

NUmero da regressao

VARIAVEIS 1) 2 (3) 4) (5)
L1.CRESPPC 0,224 0,217 0,214 0,209 0,200
(0,139) (0,135) (0,135) (0,134) (0,126)
IDE 0,0705 -0,161 0,111 0,143* 0,0912
(0,0453) (0,100) (0,133) (0,0758) (0,0750)
CRESPOP -1,402* -1,373* -1,399* -1,328* -1,367**
(0,762) (0,782) (0,732) (0,739) (0,687)
HC 0,00735** 0,00783** 0,00733** 0,00724** 0,00747**
(0,00305) (0,00308) (0,00313) (0,00305) (0,00317)
FD 0,134* 0,131** 0,130* 0,136* 0,132*
(0,0761) (0,0636) (0,0770) (0,0776) (0,0711)
ABCOM 0,0522** 0,0471** 0,0523** 0,0587*** 0,0518**
(0,0208) (0,0214) (0,0205) (0,0223) (0,0205)
QINST -0,0298 -0,0234 -0,0310 -0,0299 -0,0307
(0,0267) (0,0203) (0,0284) (0,0278) (0,0279)
INF -0,00689*** -0,00708*** -0,00693*** -0,00667*** -0,00685***
(0,00191) (0,00189) (0,00185) (0,00190) (0,00186)
FBCF 0,118 0,158** 0,105 0,103 0,102
(0,0871) (0,0783) (0,0755) (0,0854) (0,0873)
GGOoV -0,107 -0,0921 -0,112* -0,110* -0,111
(0,0654) (0,0616) (0,0668) (0,0648) (0,0679)
IDE*HC 0,0239
(0,0157)
IDE*FD -0,0721
(0,188)
IDE*ABCOM -0,0426
(0,0284)
IDE*QINST -0,0236
(0,0475)
Observacdes 307 307 307 307 307
Numero de paises 80 80 80 80 80
NUmero de instrumentos 17 18 18 18 18
AR (1)* 0,021 0,019 0,019 0,020 0,017
AR (2)? 0,251 0,372 0,241 0,232 0,246
Teste de Hansen® 0,713 0,827 0,660 0,657 0,542

Fonte: Resultados da pesquisa.
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