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Investimento Direto Estrangeiro e
Transbordamentos no Brasil: Uma Analise
da Presenca Estrangeira em Balancos

Consolidados

Foreign direct investment and influence in Brazil: an analysis of the foreign presence in consolidated

ARFEA:1
TIPO: Aplicagio

balance sheets

Inversion directa extranjera y efectos indirectos en Brasil: un andlisis de la presencia extranjera en los
balances consolidados

Este estudo teve como objetivo investigar se, e em quais situagdes a presenca estrangeira pode espalhar ou
transbordar uma vantagem para a economia local. Os dados foram analisados por meio de Modelos Lineares
Generalizados de Medidas Repetidas associando os efeitos do tipo de capital controlador e as diferentes
regides brasileiras sobre varidveis selecionadas. Adicionalmente, foram desenvolvidas andlises modelos GLM
buscando identificar os efeitos de transbordamentos da presenca estrangeira com base em uma fungio de
producio. Nio hd evidéncias de que o tipo de capital controlador exerca influéncia significativa sobre a
ocorréncia de transbordamentos. A regido em que estrangeiros se estabelecem é um fator relevante na andlise
de transbordamentos.

The aim of this study was to investigate whether and in what situations, a foreign presence can represent an advantage

Jor the local economy. Data was analysed using generalised linear models for repeated measures combining the effects
of the type of controlling capital and the different Brazilian regions on selected variables. In addition, GLM models
of analysis were developed to seek to identify the effects of spillovers (“transbordamentos”) of foreign presence based
on a production function. There is no evidence that the type of controlling capital exerts a significant influence on the
occurrence of spillovers. The region where foreign (entities) set themselves up is a relevant factor in the analysis of
spillovers.

Este estudio tenia como objetivo investigar si la presencia extranjera puede representar una ventaja para la economia
local y en qué situaciones. Los datos se analizaron mediante modelos lineales generalizados de medidas repetidas que
asociaban los efectos del tipo de capital controlador y las diferentes regiones brasilefias sobre variables seleccionadas.
Adicionalmente, se desarrollaron andlisis modelos GLM con la intencion de idemﬁmr los Lfetz‘a: secundarios de la
presencia extranjera basdndose en una funcion de produccion. No hay evidencias de que el tipo de capital controlador
ejerza un efecto significativo sobre la presencia de influencias. La region en la que se establecen los extranjeros es un factor
relevante en el andlisis de efectos indirectos.
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1. Introdugio

De todos os motores da globalizagdo -comércio em condigbes de mercado, migragéo de
trabalhadores, e investimento transfronteirico- o Ultimo é provavelmente o mais visivel (Moran,
Grahan e Blomstrom, 2005). Isto provavelmente ocorre porque a ansiedade do publico sobre a
globalizagdo muitas vezes se manifesta de forma hostil para com as empresas multinacionais
(EMNs) (Moran, Grahan e Blomstrom, 2005). Do ponto de vista econémico, o investimento
transfronteirico se configra como manifestacdo mais importante da globalizagéo (Gorg e
Greenaway, 2004). Assim como o comércio em condigdes normais de mercado, o ambiente do
investimento direto estrangeiro (IDE) é politicamente distorcido, mas estd se tornando cada vez
mais liberalizado (Gorg e Greenaway, 2004).

A questao se se assume é que as EMNs trazem consigo as melhores praticas ou, no minimo, boas
pratica de gestao; e que é possivel (e mesmo provavel) que uma determinada EMN n&o seja capaz
de proteger totalmente sua tecnologia ou pratica de gestdo superiores para evitar que alguns
elementos sejam absorvidos por empresas locais (Blomstrom e Kokko, 1998). Assim, quando
as EMNs estabelecem uma subsididria em determinando pais, elas trazem uma série de novas
tecnologias, incluindo tecnologia de producgéo, técnicas de gestdo e mercado (Sivalogathasan e
Wu, 2014), que podem transbordar para as empresas locais resultando em maior competitividade
e conhecimento para as empresas de propriedade local (EPLs) e promovendo uma base sélida
para o desenvolvimento econémico. Esses ganhos de competitividade e conhecimento das
EPLs sdo denominados transbordamentos (Blomstrom & Kokko, 1998; Gorg & Greenaway, 2004;
Sivalogathasan e Wu, 2014).

A teoria dos transbordamentos de produtividade é baseada no argumento de que a ocorréncia
do IDE requer que EMNs sejam mais eficientes do que EPLs operando na mesma industria
(Buckley, Clegg, e Wang, 2010). Assim, os ativos especificos de EMNs, tais como capacidades de
marketing e de gestao, know-how tecnoldgico e reputacado, sao fundamentais para o argumento
de que as vantagens de propriedade das EMNs e os diferenciais de desempenho existente entre
EMNSs e EPLs constituem a base para a hipotese geral de que as EMNs séo fontes potenciais de
geracdo de transbordamentos (Buckley, Clegg e Wang, 2010, p. 217).

Se hd transbordamentos, entao eles fornecem um beneficio externo tal que os governos esperam
assegurar quando oferecem incentivos buscando encorajar os influxos de IDE, tais como
redugdes einsengdes tarifarias e subsidios parainvestimentos (Liu, 2008). No entanto, determinar
exatamente como o IDE afeta o desenvolvimento econémico das economias receptoras
aumentando ou diminuindo o crescimento e o bem-estar dos paises em desenvolvimento
configuram como um desafio para pesquisadores (Moran, Grahan e Blomstrom, 2005).

Aspectos relacionados a localizagdao e tempo desempenham papel crucial na geragao de
transbordamentos. De acordo com Mariotti, Piscitello and Elia (2010), as empresas que se
localizam perto umas das outras sao potenciais beneficiarias de efeitos de transbordamentos,
umavez que a proximidade reduz os custos detransporte e promove aaprendizagem de processos
sociais, porém, ndo proporciona, necessariamente, externalidades positivas. Isso porque, se por
um lado parece claro que EMNs procuram cada vez mais desenvolver competéncias localmente
a fim de expandir suas vantagens competitivas globais, a assimilagdo de competéncias por
empresas locais ndo é uma tarefa facil. Ha que se reconhecer que muitas filiais estrangeiras sao
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apenas marginalmente integradas com suas matrizes, ndo sendo capazes de desenvolver suas préprias
competéncias, ou muito menos de transferi-las para parceiros locais (Ivarsson, 2002). Além disso, em
regides menos favorecidas onde as capacidades tecnoldgicas das industrias sao fracas e EMNs s&o
menos propensas a estabelecer vinculos tecnoldgicos com empresas locais (Phelphs, 1993; Ivarsson,
2002). Os efeitos de transbordamentos também s&o potencialmente influenciados por interagbes
temporais que indicam essencialmente a existéncia de relagdes dinamicas, nas quais o desempenho
produtivo em determinado ponto no tempo é afetado por agdes acumuladas em periodos anteriores, e
por isso hd uma relagéo temporal inerente (Tsai e Lin, 2005).

A realizagdo deste estudo é relevante no sentido de que a possibilidade de obter beneficios de
externalidades pode justificar um subsidio a ser concedido EMNs pelas autoridades publicas de forma
que o valor do subsidio, é claro, nunca deve exceder o valor das externalidades positivas geradas pelo
projeto (Moran, Grahan e Blomstrom, 2005). Isso representa um desafio, no entanto, porque este ultimo
valor, é extremamente dificil de calcular.

A questdo de pesquisa que norteia este estudo é: tendo um investidor estrangeiro escolhido uma
localizagao particular, como pode um vantagem se espalhar ou transbordar para a economia
local através de empresas da mesma industria? Entao, havendo potencial de transmisséo e canais
identificados, ha determinados periodos, tipos de capital controlador e determinadas caracteristicas da
regido que tornam beneficios de transbordamentos mais ou menos provaveis?

Com base neste problema de pesquisa o presente estudo teve como objetivo investigar se, e em quais
situacdes a presenga estrangeira pode se beneficiar da presenga estrangeira. Especificamente, buscar-
se-a pesquisar o potencial de transmissao de transbordamentos identificando o papel dos periodos
de analise, os tipos de capital controlador e regido que tornam beneficios de transbordamentos mais
provaveis de ocorrer.

A realizagdo da presente pesquisa se justifica visto que tem havido um aumento do fluxo de IDE
recebido pelas economias em desenvolvimento, e isto tem despertado o interesse em estudar os efeitos
desses influxos sobre as economias de acolhimento (Brambilla, Hale, & Long, 2009). Investigar esses
efeitos contribui para a compreensao das sinergias entre as empresas estrangeiras e nacionais nos
processos de inovagao, produgao e crescimento econémico agregado, além de fornecer informagoes
valiosas relacionadas ao processo decisoério de gestores publicos sobre se devem ou néo incentivar o
IDE e se empresas estrangeiras devem receber tratamento especial (Brambilla, Hale, & Long, 2009). A
contribui¢cdo do presente estudo esta justamente na constatagao de que as evidéncias empiricas sobre
a tematica estdo longe de ser conclusivas. Se € certo que alguns dos efeitos benéficos das operagdes
estrangeiros podem ter tem um carater geral, também ¢é possivel que algumas destas vantagens
apresentem um componente especifico a cada pais, regiao e periodo. Novos estudos sdo necessarios,
portanto, buscando captar as peculiaridades de cada mercado (Bernad, 2010).

O presente estudo esta organizado da seguinte maneira: a segao seguinte apresenta a evolugao dos
fluxos de IDE no Brasil e em grupos de economias. Posteriormente sdo apresentados alguns aspectos
relacionados a teoria sobre os transbordamentos decorrentes da presenga estrangeira. A secao 4
apresenta os aspectos metodoldgicos e a segdo 5 os resultados das analises dos modelos lineares
generalizados. A segéo 6 discute esses resultados e conclui.
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2. O movimento de investimento direto estrangeiro no periodo recente

Até a Segunda Grande Guerra Mundial, apenas uma pequena parcela do movimento de capital era
referente ao IDE. 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 reagéo no inicio da década de 1990, quando os fluxos de IDE se tornaram
realmente expressivos (UNCTAD, 2003).

Em 1990, o fluxo de IDE no mundo era de, aproximadamente, USS200 bilhdes, atingindo o nivel maximo
ao final da década, em 2000, quando chegou a USS1,4 trilhdo. Apds esse boom mundial, o fluxo mundial
de IDE caiu para USS 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 USS
1,5 trilhdo, superando o recorde anterior, em 2000. Tal crescimento foi atribuido, em grande parte, a
investimentos em recursos naturais, estimulados pela alta dos precos das matérias-primas (Figura 1).

Os fluxos de IDE globais somaram, em 2006, USS 1.306 bilhdo, ou seja, um aumento de mais de 38% em
comparagéo ao ano anterior (UNCTAD, 2007). Nesse ano, os fluxos de IDE atingiram nivel préximo ao do
recorde atingido no ano de 2000. O crescimento de IDE em 2006 se manteve em 2007 e ocorreu em trés
grupos de economias: paises desenvolvidos, paises em desenvolvimento e economias em transigdo do
Sudeste Europeu e da Comunidade de Estados Independentes (Commonwealth).

O IDE global aumentou 11% em 2013, para um valor estimado de 1,46 trilhGes de dodlares, ou seja um
nivel compardvel a média pré-crise (2008-2009).

Figura 1. Fluxos de investimento direto estrangeiro por grupos de economias, 1991-2013 (%)
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Fonte: Unctad, 2014.

Em 2013, os fluxos de IDE para os paises desenvolvidos se mantiveram historicamente baixos em
proporgdo dos fluxos de IDE total mundial (39%) pelo segundo ano consecutivo (UNCTAD, 2014). O
IDE para a Unido Europeia (UE) aumentou, enquanto os fluxos para os Estados Unidos continuaram
seu declinio (Figura 2). Entretanto, os fluxos de IDE para as economias em desenvolvimento atingiram
um novo recorde em 2013, respondendo por 52% dos fluxos globais de IDE em 2013. Os fluxos para a

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO-ABRIL 2015 VOL.9 NUM.1 ISSN: 1988-7116

pp: 97-117




NApia Camros PEREIRA BRUHN, CrisTINA LELIS LEAL CALEGARIO E MELINA CAMPOS PEREIRA

América Latina e Caribe e Africa cresceram. Asia, com seus fluxos a um nivel semelhante ao de 2012,
manteve-se a maior regido de acolhimento no mundo (UNCTAD, 2014).

Figura 2. Fluxos de investimento direto estrangeiro por regido, 1991-2013 (Bilhdes de USSDolars)
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Fonte: Unctad, 2014.

No Brasil, 0 processo de internacionalizagdo da economia Brasileira, especialmente a partir da década
de 1990, suscitou uma série de expectativas relacionadas aos efeitos dos crescentes fluxos de IDE
recebidos pela economia (De Negri, 2003). O processo de abertura comercial Brasileira que se iniciou
na década de 1980 foi intensificado nos primeiros anos da década de 1990 e representou um dos
principais itens de uma série de reformas que visavam mudar o foco do crescimento econémico e
marcava o fim de um longo periodo de industrializacao marcado pela protegcdo do mercado doméstico,
graves crises financeiras e um significativo atraso em relagdo aos paises desenvolvidos (Britto, 2003).

Os fluxos de IDE recebidos pela economia Brasileira cresceram rapidamente a partir de meados da
década de 1990 (Britto, 2003) e o processo de internacionalizagdo da economia Brasileira se intensificou
como resultado do processo de abertura comercial, das fusGes e aquisicdes e das privatizagées (Silva,
2003).

A economia Brasileira se tornou alvo de investidores estrangeiros de todo o mundo nos ultimos anos.
Em 2012, 44% dos ingressos globais de IDE foram direcionados para apenas cinco paises (Organizacdo
para a Cooperacdo Econémica e Desenvolvimento [OCDE], 2013). China atraiu a maior parte dos fluxos
globais de IDE (USS 253 bilhdes, ou 18% do total), seguida pelos Estados Unidos (USS 175 bilhGes), Brasil
(USS 65 hilhdes), Reino Unido (USS 63 bilhdes) e Franga (USS 62.000 milhdes dolares) (OECD, 2013).

Em 2013, o Brazil foi o pais que mais recebeu IDE na América do Sul, com 47% do fluxo total para a
regido (USS63 billdes) (United Nations Conference on Trade and Development [UNCTAD], 2014). No
entanto, enquanto as economias em desenvolvimento viram os seus influxos de IDE alcangar um novo
recorde de mais de USS 700 bilhdes em 2014 (4% superior ao de ano de 2013), os fluxos de IDE para a
América Latina e especialmente para o Brasil declinaram (UNCTAD , 2014). Essa queda ocorreu em um
contexto de forte crescimento nos anos anteriores que impulsionou IDE rebebido pelo Brasil para niveis
maximos historicos (UNCTAD, 2015). Enquanto os BRICS - Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul -
permaneceram entre os principais polos de atracdo do IDE (as cinco principais economias emergentes
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alcangaram USS 322 bilhGes em 2013, nivel 21% maior do que em 2012), os ingressos para o Brasil,
apesar de manterem um nivel elevado, foi 0 mais baixo entre os BRICS, com uma taxa de decrescimento
de 4% (UNCTAD, 2015).

Fato é que os ingressos de IDE recebido pelo Brazil modificou-se nos ultimos anos. O setor industrial,
cujo estoque era responsavel por 74% do estoque total de IDE em 1980, recebeu 30,8% do fluxo total
de IDE em 2013, enquanto o setor primdrio ganhou ainda mais relevancia (20,2% dos fluxos de IDE em
2013) frente ao observado até meados da década passada, quando respondeu por 3,6% do total de
IDE recebido pela economia (Banco Central do Brasil [BACEN], 2015). O principal favorecido por essa
mudancga de perfil dos ingressos foi o setor de servicos, que representava 21,9% em 1980 e que foi
responsavel por 48,4% dos ingressos totais de IDE em 2013 (BACEN, 2015). Esta mudancga de perfil
do IDE tem como implicagao, entre outros fatores, uma crescente participagao de segmentos de non
tradeables voltados ao atendimento da demanda interna que reduz a disponibilidade de recursos
locais disponiveis e que poderiam ser alocados em outras atividades que resultassem em ganhos de
exportacao, e isso, de fato, explica a evolugdo da parcela de influxos de IDE tendo cada vez maior
participagéo relativa se comparada a evolucao da parcela das exportagées globais brasileiras ao longo
dos ultimos anos (BACEN, 2015).

3. Investimento direto estrangeiro e efeitos de transbordamentos

A discussao sobre os efeitos de transbordamentos refere-se exatamente as externalidades positivas
decorrentes dos influxos de IDE e das atividades das EMNSs e suas filiais na economia receptora. Isso
porque, quando EMNs estabelecem filiais em outros paises, elas se diferem das empresas existentes
no mercado receptor por duas razdes (Blomstrom & Kokko, 1998). A primeira delas é que elas trazem
consigo determinadas propriedades tecnoldgicas que constituem suas vantagens especificas e que
lhes permitem competir com outras EMNs e com empresas locais que, usualmente, possuem mais
conhecimentos do mercado local e da preferéncia dos consumidores. A segunda razéo € que a entrada
ou a presenca da EMNs altera o equilibrio de mercado existente, forcando empresas locais a se
tornarem mais eficientes e a protegerem suas parcelas de mercado e lucros. Essas mudangas tendem
a gerar uma série de transbordamentos capazes de aumentar os niveis de produtividade de empresas
domeésticas (Blomstrom & Kokko, 1998).

A teoria sobre os efeitos de transbordamentos decorrentes da presenca estrangeira € fundamentada
no argumento de que a ocorréncia de IDE requer que as EMNs sejam mais eficientes do que suas
concorrentes da economia acolhedora que operam no mesmo mercado (Buckley, Clegg, e Wang, 2010).
Assim, os ativos especificos das EMNSs, tais como capacidades de marketing e de gestéo, reputacéo e
know-how tecnoldgico sdo fundamentais para o argumento de que as vantagens de propriedade das
EMNSs representam fontes potenciais de geracdo de transbordamentos para as EPLs nas economias
acholhedoras (Buckley, Clegg, e Wang, 2010, p. 217).

As propriedades tecnoldgicas de EMNs pode ser difundidas para EPLs por meio de canais como a
engenharia reversa, mobilidade da mao-de-obra qualificada, efeitos de demonstracao, e encadeamentos
(Sivalogathasan e Wu, 2014). Assim, as externalidades positivas e seus efeitos de transbordamentos
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sobre o crescimento econémico das economias receptoras podem ser resultados de diversos eventos,
tais como um aumento de eficiéncia de fornecedores; vazamento de informagdes tecnoldgicas e
gerenciais para a economia como um todo através de canais outros além de fornecedores ou mobilidade
de trabalhadores; e “efeitos demonstragao’, através do qual qual o sucesso de um investidor estrangeiro
induz outros investidores a vir para o pais (Moran, Grahan e Blomstrom, 2005).

According to Belloumi (2014, p. 270),inward “FDI can play animportant role by increasing and augmenting
the supply of funds for domestic investment in the host country” through the production chain when
foreign investors buy locally made inputs and sell intermediate inputs to local enterprises. Inward FDI
can also increase the host country’s export capacity and encourage the creation of new jobs, enhance
technology transfer, and boost overall economic growth in host countries (Belloumi, 2014).

A literatura sobre os efeitos de transbordamentos sugere alguns possiveis canais através dos quais
a presencga estrangeira no pais de acolhimento pode beneficiar as EPL e que estdo diretamente
relacionados com a possibilidade de geragéo de transbordamentos na forma de competitividade e
conhecimento (Hamida, 2013; Del Bo, 2013). No primeiro caso, os transbordamentos ocorrem através
de uma utilizagdo mais eficiente da tecnologia e dos recursos existentes ou uma assimilacdo de
tecnologias de EMNs, enquanto que os transbordamentos de conhecimento sao resultado da introdugao
de novos conhecimentos para as empresas locais e envolvem demonstragao de novas tecnologias
e treinamento de funciondrios, que mais tarde trabalhardo para as empresas locais (Hamida, 2013).
Assim, os transbordamentos podem ocorrem tanto nas filiais estrangeiras da prépria industria ou em
outras industrias, tais como entre fornecedores ou clientes das filiais (Hamida, 2013)

Gorg e Greenaway (2004) identificaram 4 canais possiveis de ocorréncia de transbordamentos. O
mecanismo imitagao ocorre com a adog¢do de novos métodos de produgao e de novas praticas de
gestdo. Depende da complexidade dos produtos e processos, de forma que, produtos e processos mais
simples sdo também mais faceis de serem imitados. O mesmo se aplica para inovagdes em termos de
praticas organizacionais, é claro que, neste caso, elas sdo ainda mais faceis se serem imitadas.

O mecanismo aquisigdo de competéncias ocorre com a adogdo de nova tecnologia e aumento da
produtividade decorrente do capital humano. EMNs tendem a demandar mao-de-obra relativamente
qualificada. Elas tendem a investir mais em treinamento e é impossivel proteger completamente tais
recursos. A mobilidade de trabalhadores e gestores que foram treinados por empresas multinacionais
parafirmaslocais (Moran, Grahan e Blomstrom, 2005) pode gerarinovagdes e melhorias de produtividade.

O mecanismo competigao ocorre devido a redugao na ineficiéncia produtiva e a adogdo mais rapida de
novas tecnologias. A externalidade ocorre pois, a ndo ser que seja conferido um status de monopdlio,
a entrada da EMN ira produzir um efeito de competi¢ao entre as firmas locais. Mesmo que as firmas
locais sejam incapazes de imitar a tecnologia e os processos de producdo da EMN, ela exercera uma
pressao sobre as empresas locais forgando-as a utilizar a tecnologia existente de forma mais eficiente,
gerando ganhos de produtividade.

O mecanismo exportagdo ocorre porque as empresas locais aprendem a exportar com as EMNs em
fungédo dos ganhos de escala e exposigao da fronteira de tecnologia. Isso porque exportar usualmente
envolve custos fixos de estabelecimento de redes de distribuigdo, criagdo de infra-estrutura de
transporte, e aprendizagem sobre a preferéncia dos consumidores, disposigéo de regulamentos, etc.
EMns geralmente chegam armadas com tais conhecimentos que elas exploram para exportar para
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a economia receptora. Através da colaboragao e/ou imitagao, empresas locais podem aprender a se
inserir em mercados internacionais.

Narula (2002) destaca que o IDE e as operagdes de EMNs ndo geram externalidades positivas
automaticamente. As EMNs podem disseminar um grande nimero de externalidades e estas, por sua vez,
podem ser assimiladas facilmente ou nao, dependendo da capacidade das empresas domésticas. Estudos
apontam a capacidade de absorgao das empresas como sendo um elemento determinante da ocorréncia
de transbordamentos de IDE. Para Cohen & Levinthal (1990), a capacidade de absorgdo 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 absorgéo €
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 funcionarios, sua
forma de organizagao interna e seus investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D).

Embora se espere que a posse de tecnologia avangada por EMNs em uma mesma indUstria possa
estimular a melhoria da produtividade das empresas nacionais através da disseminagéo de
conhecimentos, o efeito positivo pode ser compensado pelo efeito negativo da presenga da EMN
reduzindo as vendas das empresas nacionais e suprimindo a sua produtividade através de um declinio
em escala de produgao (Itu, Yashiro e Xu et al., 2012).

Por essa razao, 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 transigdo e em paises em desenvolvimento, que podem comprometer o desenvolvimento de
mercados competitivos (Appleyard & Field, 1998). A participagéo intensa de EMNs pode levar a uma
queda no numero de empresas na industria e, conseqientemente, ao estabelecimento de monopdlios,
0 que seria mais prejudicial que o oligopdlio formado por empresas nacionais. Isso porque, além de
restringir a competigao, existe o risco de os monopodlios de empresas estrangeiras repassarem o valor
dos impostos para os pregos, além de gerar repatriamento de lucros (Blomstrom & Kokko, 1998).

4. Metodologia

4.1. Varidveis, fonte dos dados e ajuste do modelo

O painel de dados deste estudo foi construido a partir de informagdes disponibilizadas pelo censo de
capitais estrangeiros do Banco Central do Brasil contidas no Balanco consolidado por regi&o regides (norte,
nordeste, centro-oeste, sudeste e sul). As varidveis selecionadas para analise sdo: receita bruta, investimento
em participagdo em controladas/coligadas residentes, investimento em participagao em controladas/
coligadas n&o residentes (avaliados pelo método de equivaléncia patrimonial) e tipo de capital controlador.

As anadlises foram feitas com base em modelos lineares generalizados (GLM), que constituem uma
extensdo de modelos de regressao linear tradicionais e foram inicialmente propostos por Nelder
e Wedderburn (1972). Os autores demonstraram que técnicas que eram anteriormente tratadas
isoladamente, poderiam ser agrupadas utilizando outros tipos de distribuigbes pertencentes a “familia
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exponencial”. Os GLM foram desenvolvidos para estimar modelos de regresséo quando a suposigao
de homogeneidade da variancia fosse violada ou quando os erros ndo apresentassem distribuigao
normal. Nelder e 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 regressdo. Enquanto o modelo linear classico pressupde normalidade, aditividade e
variancia constante, os GLM buscam trata-los de forma independente.

Inicialmente, os dados foram avaliados por meio de modelos lineares generalizados (GLM) de medidas
repetidas associando os efeitos do tipo de capital controlador (se nacional ou majoritariamente
nacional ou majoritariamente estrangeiro) e as diferentes regides (norte, nordeste, centro-oeste,
sudeste e sul) sobre investimento em participagdo em controladas/coligadas residentes, investimento
em participagdo em controladas/coligadas ndo residentes e, em seguida sobre a receita bruta. A andlise
de medidas repetidas multivariada analisa os grupos de varidveis endégenas correlacionadas entre si
e que apresentam diferentes medigcdes do mesmo atributo. Neste caso, os balangos consolidados no
Brasil foram analisadas para o periodo de 1995 a 2005 agregados segundo as regides geograficas de
planejamento e o tipo de capital controlador. Nesta analise de medidas repetidas, o fator fixo ordinal € o
tempo enquanto que o fator fixo nominal é o tipo de capital controlador.

Posteriormente foram desenvolvidas andlises baseadas em modelos lineares generalizados (generalized
linear models ou GLM) buscando identificar os efeitos de transbordamentos da presenca estrangeira
com base em uma funcéo de produgao, definida como a relagéo entre os insumos do processo produtivo
e o produto resultante. A fungao de produgéo descreve o produto maximo que uma empresa produz
para cada combinacao especifica de insumos (Pyndyck e Rubenfeld, 2005). De forma simplificada, pode
ser descrita como:

\/II: BO +B‘l}</t +B2L/I * git (1)

em que:
Y, = produto representado pela produtividade, nesse estudo medida pela receita bruta em relagéo ao
pessoal ocupado do setor i no tempo t;

B, = intercepto;

B, e B, = parametros a serem estimados,

K, =insumo capital, representado pelo valor dos ativos totais do setor i no tempo't;

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

€,, = 0 termo de erro aleatorio.

Neste estudo, a mesma fungao é estimada incluindo varidveis adicionais relacionadas as diferentes de
presenca estrangeira nas regiées analisadas. Os efeitos das variaveis representando os insumos capital
e trabalho, bem como os diferentes tipos de participagéo estrangeira foram analisados por meio de
regresséo hierarquica para testar: (a) os efeitos dos preditores primarios de interesse (insumo capital e
trabalho) mais os investimentos em controladas/coligadas residentes e néo residentes sobre a varidvel
dependente; (iii) os efeitos dos preditores primarios de interesse mais o efeito das interagdes entre as
diferentes medidas de presenga estrangeira dependendo de diferentes intensidades de insumo capital
e trabalho sobre a varidvel dependente; e (iv) o efeito das interagdes entre as diferentes medidas de
presenca estrangeira dependendo de diferentes regides e periodos de analise.

As andlises estatisticas foram realizadas utilizando os pressupostos necessarios a utilizagdo da
analise de modelos lineares generalizados de medidas repetidas, avaliados a partir dos testes de
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homocedasticidade de Levene, normalidade e esfericidade de Mauchly sobre as varidveis endogenas
incluidas no modelo (Gageiro e Pestana, 2008). A esfericidade refere-se a igualdade das variancias
das diferencas entre os pares de niveis de tratamentos. A esfericidade nos MLG é avaliada pelo teste
Mauchly. Nos casos em que ndo se observou esfericidade, foram utilizadas as corregbes do teste F
de épsilon de Huynh-Feldt ou o critério de Greenhouse-Geiser (Gageiro e Pestana, 2008). Um nivel de
significancia de 10% foi considerado em todas as analises estatisticas.

5. Resultados

5.1. Medidas repetidas

Inicialmente, foram analisados os efeitos dos diferentes tipos de capital controlador (majoritariamente
nacional e majoritariamente estrangeiro) e diferentes periodos de tempo (1995, 2000 e 2005) sobre os
investimentos em participagdo em controladas/coligadas residentes das regides geograficas (norte,
nordeste, centro-oeste, sudeste e sul). Foram aplicados os testes de normalidade de Kolmogorov-
Smirnov nas variaveis métricas do estudo. Apesar de o modelo ndo permitir observar normalidade foi
aplicada a anadlise de variancia de modelos GLM de medidas repetidas buscando verificar a influéncia
da regido e do tempo (ano) na varidvel enddégena, em fungdo da alta robustez que o modelo oferece
mesmo em situagao de auséncia de normalidade, desde que a distribuicao ndo seja muito enviesada
(Gageiro e Pestana, 2008). A avaliacdo a partir dos testes de homocedasticidade de Levene permitiu
identificar que os dados obedecem aos pressupostos de homocedasticidade requeridos.

No que se refere ao teste de Mauchly, Gageiro e Pestana (2008) recomendam que, quando pelo teste
de Mauchly se rejeitar a esferecidade é necessario corrigir os graus de liberdade dos testes F da Anova.
Assim, propdem que se calcule a média dos niveis de significancia de Huyn-Feldt e do Greenhouse-
Geisser obtidos na Tabela 1. Se o resultado for maior que 0,75 deve-se escolher o Huynh-Feldt e, se for
menor que 0,75 deve-se escolher o Greenhouse-Geisser.

Tabela 1. Teste de Esfericidade de Mauchly's? para as medidas “Capital Controlador” e “regido”

Medida: Capital Controlador

Within Sub-  Mauchly’s  Approx. DF Si Epsilonb
jects Effect w Chi-Square 9-
Greenhouse-Geisser Huynh-Feldt =~ Lower-bound
Ano ,001 45,980 2 ,000 ,500 572 ,500
Medida: Regiéo
Ano ,001 29,670 2 ,000 ,500 1,000 ,500

Os resultados apresentados na Tabela 2 permitem identificar a esfericidade ou circularidade das
matrizes de covariancias nas variaveis endégenas e indicam o teste F com correcdo Greenhouse-
Geisser. Ha diferencas significativas nos investimentos em participacdo em controladas/coligadas

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO-ABRIL 2015 VOL.9 NUM.1 ISSN: 1988-7116

pp: 97-117




NApia Campros PErerra Brunn, CrisTiNA LELIs LEaL CALEGARIO E MELINA CAMPOS PEREIRA

residentes entre os periodos analisados e entre os periodos nas diferentes regides analisadas (Tabela
2). O tipo de capital controlador ndo se mostrou significativo para esta variavel.

Tabela 2. Teste dos efeitos “within-subjects” dos investimentos em participacdo em controladas/coligadas
residentes para a medida “Capital Controlador” e “regiao”

i T 7 S0 Guares  pammetsr  Power
Medida: Capital Controlador
Ano Greenhouse-Geisser 2,72 0,14 0,25 2,72 0,31
Huynh-Feldt 2,72 0,13 0,25 3,11 033
Ano * Capital ~ Greenhouse-Geisser 0,15 0,71 0,02 0,15 0,06
Controlador Huynh-Feldt 0,15 0,74 0,02 0,17 0,06
Medida: Regidao

Greenhouse-Geisser 30,68 0,00 0,86 30,69 0,99
Ano Huynh-Feldt 30,68 0,00 0,86 61,37 1,00
. Greenhouse-Geisser 21,74 0,00 0,95 87,00 1,00

Ano * Regiao
Huynh-Feldt 21,74 0,00 0,95 173,95 1.00

Osresultados apresentados na Tabela 3 indicam que ha diferencas significativas entre a os investimentos
em participagdo em controladas/coligadas residentes para a medida “regido” entre o periodo 1 e 2 (1995
a 2000), bem como para o periodo 2 e 3 (2000 a 2005), bem como ha diferencas entre os mesmos
periodos dependendo da regidao analisada.

Tabela 3. Teste de contrastes para investimentos em participagdo em controladas/coligadas residentes

Part. Eta Noncent. Observed

Variavel F Sig. Squared Parameter Power?

Medida: Capital Controlador

Periodo 1 x Periodo 2 2,71 ,138 ,253 2,716 ,306
Ano Periodo 2 x Periodo 3 2,58 147 244 2,582 ,294
Ano * Capital  Periodo 1 x Periodo 2 13 725 016 133 ,062
Controlador  periodo 2 x Periodo 3 00 983 ,000 ,000 ,050
Medida: Regiao
Periodo 1 x Periodo 2 34,01 0,00 0,87 34,01 1,00
Ano Periodo 2 x Periodo 3 1616,7 0,00 1,00 1616,74 1,00
Ano * Regido Periodo 1 x Periodo 2 24,20 0,00 0,95 96,82 1,00
Perfodo 2 x Periodo 3 12509 0,00 1,00 5003,93 1,00

Adicionalmente, os resultados pelo critério LSD (Tabela 4) indicam que ha diferengas significativas entre
aregido 4 (sudeste) e todas as demais regides (1, 2, 3 e 5) representando, respectivamente, as regides
norte, nordeste, centro-oeste e sul.
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Tabela 4. Multiplas comparagdes de investimentos em participagdo em controladas/coligadas residentes entre
regides utilizando o critério LSD

95% Confidence Interval

Regiao Sig.
Lower Bound Upper Bound
Regido Norte 827 -6,48E+06 5,42E+06
] Regidao Nordeste ,963 -6,07E+06 5,84E+06
Regiao sudeste ,001 -2,12E+07 -9,28E+06
Regido Sul 767 -6,68E+06 5,23E+06
Regiao Norte 827 -5,42E+06 6,48E+06
’ Regiao Centro-Oeste ,863 -5,53E+06 6,37E+06
Regido Sudeste ,001 -2,07E+07 -8,75E+06
Regido Sul ,937 -6,14E+06 5,76E+06
Regido Norte ,963 -5,84E+06 6,07E+06
Regido Nordeste ,863 -6,37E+06 5,53E+06
3 Regido Sudeste ,001 -2,11E+07 -0,17E+06
Regiao Sul ,802 -6,56E+06 5,34E+06
Regido Norte ,001 9,28E+06 2,12E+07
4 Regidao Nordeste ,001 8,75E+06 2,07E+07
Regiao Centro-Oeste ,001 9,17E+06 2,11E+07
Regido Sul ,002 8,56E+06 2,05E+07
Regiao Norte 767 -5,23E+06 6,68E+06
5 Regiao Nordeste ,937 -5,76E+06 6,14E+06
Regido Centro-Oeste ,802 -5,34E+06 6,56E+06
Regido Sudeste ,002 -2,05E+07 -8,56E+06

Os efeitos dos diferentes tipos de capital controlador e diferentes periodos de tempo foram analisados
também sobre os investimentos em participagdo em controladas/coligadas nao residentes das
regides. Apesar de o modelo ndo permitir observar normalidade foi aplicada a analise de variancia
de modelos GLM de medidas repetidas em fungéo da alta robustez que o modelo oferece mesmo
em situacgdo de auséncia de normalidade (Gageiro e Pestana, 2008). A avaliacdo a partir dos testes
de homocedasticidade de Levene permite identificar que os dados obedecem aos pressupostos de
homocedasticidade requeridos.

Tabela 5. Teste de Esfericidade de Mauchly's? para as medidas “Capital Controlador” e “regido”

Medida: Capital Controlador

Within Subj. Mauchlysw _APProx. Df  Sig. Epsilon®
Effect Chi-Square Greenhouse-Geisser = Huynh-Feldt ~ Lower-bound
Ano ,001 51,160 2 ,000 ,500 572 ,500
Medida: Regidao
Ano ,000 37,270 2 ,000 ,500 1,000 ,500
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Os resultados permitem identificar a esfericidade ou circularidade das matrizes de covariancias nas
variaveis endégenas e indicam o teste F com correcdo Greenhouse-Geisser (Tabela 5) e que diferencas
significativas nos investimentos em participagdo em controladas/coligadas néo residentes entre os
periodos analisados e entre os periodos nas diferentes regides analisadas (Tabela 6). O tipo de capital
controlador novamente ndo se mostrou significativo para esta variavel.

Tabela 6. Teste dos efeitos dos investimentos em participagdo em controladas/coligadas nao residentes para
as medidas “Capital Controlador” e “regiao”

Variavel Teste F Sig. Partial Eta Noncent. Obs. Power?
Squared Parameter

Medida: Capital Controlador

A Greenhouse-Geisser 4,16 0,08 0,34 416 0,43
no
Huynh-Feldt 416 0,07 0,34 4,76 0,47
Ano * Capital ~ Greenhouse-Geisser 0,33 0,58 0,04 0,33 0,08
Controlador
Huynh-Feldt 0,33 0,61 0,04 0,38 0,08
Medida: Regidao
A Greenhouse-Geisser 40,13 0,00 0,89 40,13 1,00
no
Huynh-Feldt 40,13 0,00 0,89 80,26 1,00
~ Greenhouse-Geisser 18,84 0,00 0,94 75,36 0,99
Ano * Regiao
Huynh-Feldt 18,84 0,00 0,94 150,72 1,00

Os resultados apresentados na Tabela 7 indicam que para a medida “capital controlador” foram
identificadas diferencas significativas entre o periodo 1 e 2 apenas (1995 a 2000) para os investimentos
em participacdo em controladas/coligadas nao residentes, mas nao para o tipo de capital controlador.
Para a medida “regiao’, foram encontradas diferengas entre os periodos e para os periodos dependendo
as regides analisadas.

Tabela 7. Teste de contrastes para os investimentos em participagao em controladas/coligadas nao residentes

Source F Sig! Part. Eta Noncent. Observed
Squared Parameter Power?
Medida: Capital Controlador

Periodo 1 x Periodo 2 4,09 0,08 0,34 4,09 0,43

Ano Periodo 2 x Periodo 3 2,34 0,16 0,23 2,34 0,27
Ano * Capital ~ Periodo 1 x Perfodo 2 0,31 0,59 0,04 0,31 0,08
Controlador  Pperiodo 2 x Periodo 3 0,00 0,98 0,00 0,00 0,05

Medida: Regidao

Periodo 1 x Periodo 2 42,35 0,00 0,89 42,35 1,00

Ano Periodo 2 x Periodo 3 369,2 0,00 1,00 3069,20 1,00
Ano * Regido Periodo 1 x Periodo 2 20,25 0,00 0,94 80,99 1,00
Periodo 2 x Periodo 3 262,87 0,00 1,00 10507,49 1,00
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Os resultados pelo critério LSD indicam novamente que ha diferencas significativas entre a regido 4
(sudeste) e todas as demais regides (1, 2, 3 e 5) representando, respectivamente, as regides norte,
nordeste, centro-este e sul (Tabela 8).

Os efeitos de diferentes tipos de capital controlador e periodos sobre a receita bruta também foram
analisados. Novamente, apesar de o modelo ndo permitir observar normalidade foi aplicada a analise de
variancia de modelos GLM de medidas repetidas buscando verificar a influéncia da regido e do tempo
(ano) na variavel endégena.

Tabela 8. Mdltiplas comparagdes de investimentos em participagdo em controladas/coligadas nao residentes
entre regides utilizando o critério LSD

95% Confidence Interval

Regiao Sig.
Lower Bound Upper Bound
Regido Norte 248 -1,88E+06 6,12E+05
] Regiao Nordeste 754 -1,41E+06 1,09E+06
Regido sudeste ,000 -6,60E+06 -4,11E+06
Regido Sul 452 -1,64E+06 8,51E+05
Regido Norte ,248 -6,12E+05 1,88E+06
2 Regido Centro-Oeste 373 -7,72E+05 1,72E+06
Regido Sudeste ,000 -5,97E+06 -3,48E+06
Regido Sul ,643 -1,01E+06 1,48E+06
Regido Norte ,754 -1,09E+06 1,41E+06
3 Regido Nordeste 373 -1,72E+06 7,72E+05
Regido Sudeste ,000 -6,44E+06 -3,95E+06
Regido Sul ,649 -1,48E+06 1,01E+06
Regido Norte ,000 411E+06 6,60E+06
4 Regiao Nordeste ,000 3,48E+06 5,97E+06
Regiao Centro-Oeste ,000 3,95E+06 6,44E+06
Regido Sul ,000 3,72E+06 6,21E+06
Regido Norte 452 -8,51E+05 1,64E+06
Regido Nordeste ,643 -1,48E+06 1,01E+06
> Regiao Centro-Oeste ,649 -1,01E+06 1,48E+06
Regido Sudeste ,000 -6,21E+06 -3,72E+06

Os resultados apresentados na Tabela 9 permitem identificar a esfericidade ou circularidade das
matrizes de covaridncias nas variaveis endogenas e indicam o teste F com corregéo Greenhouse-
Geisser para a medida “capital controlador” e Huynh-Feldt para a medida (regi&o).
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Tabela 9. Teste de Esfericidade de Mauchly's? para as medidas “Capital Controlador” e regidao

Medida: Capital Controlador

withi A eh Epsilon®
ithin . pprox. Chi- .
SubEffect  Mauchlys W Square df Sig. Greenhou- Huynh-Feldt Lower-
se-Geisser bound
Ano ,027 25,293 2 ,000 ,507 ,582 ,500
Medida: Regido
Withi A chi Epsilonb
ithin . pprox. Chi- .
SubEffect  Mauchlys W Square df Sig. Greenhou- Huynh-Feldt Lower-
se-Geisser bound
Ano ,057 11,461 2 ,003 ,515 1,000 ,500

Os resultados apresentados na Tabela 10 permitem identificar que para um p=0,05, ha diferengas
significativas para a receita bruta das regides entre os anos analisados, mas nédo ha diferencas entre as
receita bruta dependendo do tipo de capital controlador presentes nas diferentes regides analisadas.
Os resultados para a medida “regiao” indicaram haver diferengas significativas para o ano e para a
interacao entre ano e regides pesquisadas.

Tabela 10. Teste dos efeitos da receita bruta para a medida “Capital Controlador” e “regiao”

Part. Eta Noncent.

Variavel F Sig. e Parameter Obs. Power?
Medida: Capital Controlador
Greenhouse-Geisser 514 0,05 0,39 521 0,52
Ano Huynh-Feldt 514 0,04 0,39 599 0,56
Ano * Capital Greenhouse-Geisser 1,17 0,31 013 1,18 0,16
Controlador Huynh-Feldt 117 0,32 0,13 1,36 0,17
Medida: Regido
Greenhouse-Geisser 11,0 02 ,69 11,39 77
Ano Huynh-Feldt 11,0 ,00 ,69 22,13 ,96
Greenhouse-Geisser 3,68 ,09 75 1515 ,50
Ano * Regiao
Huynh-Feldt 3,68 ,03 75 29,43 ,80

Os resultados apresentados na Tabela 11 indicam que ha diferengas significativas entre a receita bruta
em diferentes regiées de planejamento entre o periodo 1 e 2 (1995 a 2000), bem como para o periodo
2 e 3 (2000 a 2005). N&o ha relagdo significativa entre a interagdo entre o periodo e o tipo de capital
controlador. No que se refere a medida “regiao’, os resultados indicam diferengas significativas nas
receitas operacionais para o periodo de analise e para a interagao entre ano e regiao, indicando que
diferencas significativas de receitas brutas ocorrem entre as diferentes regides de anélise dependendo
dos anos analisados.
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Tabela 11. Teste de Contrastes para a variavel receita bruta

» , ) Partial Eta Noncent. Observed
Variavel x Periodo F Sig.
Squared Parameter Power?
Medida: Capital Controlador
A Periodo 1 x Periodo 2 3,99 0,08 0,33 3,99 0,42
no
Periodo 2 x Periodo 3 5,43 0,05 0,40 543 0,53
Ano * Capital Periodo 1 x Periodo 2 1,62 0,24 017 1,62 0,20
Controlador Periodo 2 x Periodo 3 1,01 0,35 0,11 1,01 014
Medida: Regidao
A Periodo 1 x Periodo 2 4,92 0,08 0,50 4,92 0,43
no
Periodo 2 x Periodo 3 14,48 0,01 0,74 14,48 0,86
Periodo 1 x Periodo 2 1,71 0,28 0,58 6,86 0,25
Ano * Regido
Periodo 2 x Periodo 3 4,76 0,06 0,79 19,04 0,60

Adicionalmente, os resultados apresentados na Tabela 12 pelo critério LSD indicam que ha diferencas
significativas entre a regido 4 (sudeste) e todas as demais regides (1, 2, 3 e 5, representando,
respectivamente, as regides norte, nordeste, centro-este e sul).

Tabela 12. Multiplas comparagdes de receitas brutas entre regiées utilizando o critério LSD

95% Confidence Interval

Regiao Sig.
Lower Bound Upper Bound
Regido Norte ,883 -2,07E+08 1,84E+08
] Regiao Nordeste ,969 -1,92E+08 1,98E+08
Regido sudeste ,027 -4,30E+08 -3,95E+07
Regido Sul ,608 -2,37E+08 1,54E+08
Regido Norte ,883 -1,84E+08 2,07E+08
) Regiao Centro-Oeste ,853 -1,80E+08 2,10E+08
Regido Sudeste ,032 -4,18E+08 -2,78E+07
Regido Sul AN -2,25E+08 1,65E+08
Regido Norte ,969 -1,98E+08 1,92E+08
3 Regido Nordeste ,853 -2,T0E+08 1,80E+08
Regido Sudeste ,026 -4,33E+08 -4,26E+07
Regido Sul ,582 -2,40E+08 1,51E+08
Regido Norte ,027 3,95E+07 4,30E+08
4 Regiao Nordeste ,032 2,78E+07 4,18E+08
Regiao Centro-Oeste ,026 4,26E+07 4,33E+08
Regido Sul ,052 -2,06E+06 3,89E+08
Regido Norte ,608 -1,54E+08 2,37E+08
Regido Nordeste 711 -1,65E+08 2,25E+08
> Regiao Centro-Oeste ,582 -1,5TE+08 2,40E+08
Regido Sudeste ,052 -3,89E+08 2,06E+06
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5.2. Modelos lineares generalizados

Os resultados encontrados para 0s modelos analisados indicam uma relagao positiva e estatisticamente
significativa entre insumo capital e trabalho e produtividade. Esse resultado confirma que o investimento
na aquisicao e na melhoria de ativos imobilizados e capital humano utilizados no processo produtivo
proporcionam maiores niveis de produtividade (Tabela 13).

Os valores de royalties pagos a residentes e a nado residentes também mostraram relagao positiva
e estatisticamente significativa com a varidvel dependente produtividade (Tabela 13). Os resultados
demonstram haver diferengas significativas dos de royalties pagos a residentes e a ndo residentes
sobre a produtividade dependendo do tipo de capital controlador (se majoritariamente nacional ou
majoritariamente estrangeiro). Ainda, os resultados demonstram haver diferengas significativas
dos efeitos do insumo capital sobre a produtividade dependendo do tipo de capital controlador (se
majoritariamente nacional ou majoritariamente estrangeiro). Finalmente, indicam que diferencgas
estatisticamente significativas ocorrem entre os efeitos dos investimentos feitos em controladas/
coligadas residentes sobre a produtividade das empresas dependendo da regiao em questao.

Tabela 13. Estimativas para as fungdes de produtividade das regides

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo3  Modelo4 Modelo5  Modelo 6
Intercepto 0,00008 0,01 1,697 1,65%** 0,98** 0,03
Insumo Capital 11,5%%* 9,70%** 1,81%%* 1,34%* 1,37** 2,37%%%
Insumo Trabalho 8,53 7,527%%% 4,57%%*% 3,45%%* 2,29%* 1,35%%*
Investimento Cont/Col Residentes 0,18 0,05 0,05 0,10 0,000
Inve‘stlmento Cont/Col Nao 010 0,01 010 015 016
Residentes
Royalties pagos a residentes 0,98** 0,75% 0,00001
Royalties pagos a nao-residentes 2,53%* 2,127k 0,35%
Capital controlador * Insumo Capital 0,06 0,01 0,002** 0,004
Capital controlador * Insumo Trabalho 0,05 0,007 0,022 0,00004
: * .
Investimento Res. * Capital 0278 022
controlador
: = * :
Investimento NaoRes * Capital 0217 014
controlador
Royalties Resid. * Capital controlador 1,01*
Royalties Nao Res. * Capital
1,75%*
controlador
Investimento Cont/Col Nao Res.*
o 0,91
Regiao
Investimento Cont/Col Res.* Regiao 1,22%*
R-Squared 0,651 0,663 0,837 0,840 0,867 0,952
Adjusted R-Squared 0,596 0,576 0,984 0,779 0,797 0,873

Fonte: Resultados da pesquisa (2014).
*** Significativo, a 1%; ** significativo, a 5%; * significativo, a 10%.
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6. Discussio e consideragdes finais

Os resultados apresentados indicam que ha diferengas significativas entre os investimentos em
participagcdo em controladas/coligadas residentes e nao residentes para a medida “regiao” entre o
periodo 1995 a 2000, bem como para o periodo 2000 a 2005, bem como ha diferengas entre os mesmos
periodos dependendo da regido analisada. Adicionalmente, os resultados pelo critério indicaram que
ha diferengas significativas entre a regido sudeste e todas as demais regides (regides norte, nordeste,
centro-oeste e sul).

Os efeitos temporais e espaciais da presenga estrangeira (identificada por meio do tipo de capital
controlador) sobre o desempenho econémico brasileiro foram identificados a partir da analise da
varidvel receita bruta e sua interagdo com os diferentes periodos de tempo, regides e tipo de capital
controlador. Os resultados permitiram identificar que ha diferencas significativas entre a receita bruta
das regides para os periodos analisados, mas nao ha diferencas entre receita bruta dependendo do
tipo de capital controlador presentes nas diferentes regiées analisadas. Os resultados apresentados
indicam que ha diferengas significativas entre a receita bruta em diferentes regiées entre o periodo
1995 a 2000, bem como para o periodo 2000 a 2005. No que se refere a medida “regiao’, os resultados
indicaram diferencas significativas nas receitas para o periodo de andlise e para a interagdo entre ano
e regido. Os resultados confirmam aqueles obtidos anteriormente de que ha diferencas significativas
entre a regido sudeste e todas as demais analisadas. Esses resultados indicam que a ocorréncia de
varios tipos de interagdes, incluindo aquelas associadas com o tempo e espago (Tsai e Lin, 2005).

Os resultados encontrados para os modelos analisados por meio de GLM tendo por base uma fungéo de
producdo indicam uma relacédo positiva e estatisticamente significativa entre insumo capital e trabalho
e a variavel dependente produtividade. Os resultados demonstram haver diferengas significativas dos
royalties pagos a residentes e a nao residentes sobre a produtividade dependendo do tipo de capital
controlador (se majoritariamente nacional ou majoritariamente estrangeiro). Ainda, os resultados
demonstram haver diferengas significativas dos efeitos do insumo capital sobre a produtividade
dependendo do tipo de capital controlador (se majoritariamente nacional ou majoritariamente
estrangeiro). Finalmente, indicam que diferencas estatisticamente significativas ocorrem entre os
efeitos dos investimentos feitos em controladas/coligadas residentes sobre a produtividade das
empresas dependendo da regido em questéo. O efeito do tipo de capital controlador somente se
mostrou significativo ao analisar os efeitos de produtividade decorrentes dos pagamentos de royalties
pagos a residentes e a ndo residentes dependendo do tipo de capital controlador (se majoritariamente
nacional ou majoritariamente estrangeiro).

As evidéncias sobre transbordamentos identificadas demonstram néo haver resultados claros de que
a economia receptora sempre e inequivocamente ganhe com a presencga estrangeira. Contudo, ndo
ha evidéncias de que o tipo de capital controlador exerga influéncia significativa sobre os niveis de
ocorréncia de transbordamentos. Este estudo aponta para indicios de que a regido em que estrangeiros
se estabelecem é um fator relevante na andlise dos efeitos de transbordamentos.

Ha que se ressaltar que as limitagcdes do banco de dados do presente estudo limitam uma analise
mais precisa e aprofundada sobre a questdo. Quando se analisa os efeitos de transbordamentos,
varios fatores econémicos, sociais, ambientais e institucionais podem estar em jogo. Sob o ponto de
vista otimista de que os transbordamentos ocorrem, instrumentos de mensuracao complementares
tornam-se necessarios. Estudos futuros capazes de identificar efeitos econdémicos de politicas

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO-ABRIL 2015 VOL.9 NUM.1 ISSN: 1988-7116

pp: 97-117




NApia Camros PEREIRA BRUHN, CrisTINA LELIS LEAL CALEGARIO E MELINA CAMPOS PEREIRA

governamentais e sua contribuigdo para maximizar os beneficios da presenga estrangeira se tornam
relevantes neste contexto (Gorg e Greenaway, 2004). Politicas governamentais projetadas para mudar o
ambiente em que estrangeiros operam incluem a politica industrial, desenvolvimento de infra-estrutura,
politica monetaria, cambial e fiscal. Como sugestéo para estudos futuros, recomenda-se uma agenda
de pesquisa em termos quantitativos e qualitativos, tais como: (a) a relagéo entre diferentes tipos de
estratégias de investimento estrangeiro e os aumentos no desempenho econémico e capacidade de
inovacdo de empresas locais; (b) como o capital humano, ambientes naturais, econémicos e politicos
estdo relacionadas com o sucesso ou fracasso de beneficios de IDE para empresas locais nos paises
de acolhimento; (c) quais as varidveis que podem determinar se um projeto de IDE é benéfico para
economias ou néo, e quais beneficios podem ser alcangados por meio de politicas publicas.
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