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Resumo: Neste artigo, examina-se a relacao causal entre crescimento econdmico
(PIB), exportacoes e investimento direto estrangeiro (IDE) no Brasil durante o periodo
que compreende os anos de 1947 a 2010. Para tanto, estimou-se um modelo VAR, a
partir do qual foi realizado o teste de causalidade de Toda e Yamamoto entre as varia-
veis em estudo. A andlise dos resultados evidencia uma relacao unidirecional entre PIB
e EXP, bem como entre EXP e IDE, indicando que as exportacoes podem ser conside-
radas um “mecanismo de efeito” entre o crescimento econémico e 0s investimentos
diretos estrangeiros. Tais resultados convergem para a importancia dos investimentos
em infraestrutura, dentre outros, como promotores do desenvolvimento nacional.
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Abstract: This paper examines the causal relationship among economic growth (GDP),
exports and foreign direct investment (FDI) in Brazil during the years of 1947 to 2010.
The empirical study is based on a VAR, in which was applied the Toda e Yamamoto test.
The results show an one-way relation between GPD and exports, as well as between
exports and FDI, indicating that exports can be considered a “mechanism of effect”
between economic growth and foreign direct investment. These results indicate the
relevance of infrastructure investments, among others, as national development pro-
moters.
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] Introdugdo

Apos o término dos anos 1980, década considerada “perdida”, em que o
Brasil atingiu taxas infimas de crescimento econdmico, em um contexto de altas
taxas de inflagao e restricao ao capital externo, o pais iniciou os anos 1990 sob
outra perspectiva.

Com o advento do Plano Real, em 1994, a estabilizacao econdmica foi acom-
panhada por uma entrada de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) sem prece-
dentes. Segundo Fernandes (2006), no inicio da década de 1990, o estoque de IDE
no Brasil era da ordem de US$ 37.243 bilhdes, passando para US$ 103.015 bilhoes
em 2000, quando atingiu seu auge. Seguindo a tendéncia que se configurava no
cendrio internacional, de elevacao do fluxo de capitais, o pais destacou-se como
uma das principais economias receptoras de IDE, ocupando em 1996, conforme
Matesco et al. (2000), a sétima posicao no ranking mundial. Adicionalmente, o Pro-
grama Nacional de Desestatizacao (PND), iniciado em 1990, contribuiu de forma
significativa para atracao destes investimentos.

Caracterizada também pela abertura comercial, a década de 1990 assistiu a
recuperacao do desempenho das exportacoes brasileiras, onde se iniciou a supe-
racao do viés antiexportador que, segundo Bonelli e Pinheiro (2008), foi resultante
do Processo de Substituicao de Importacoes, iniciado em 1930. Entre 1991 e 2008,
as exportacgoes cresceram em valor e quantidade (SILVA; LIMA; BEZERRA, 2010).
Embora, a partir de 1995, a Balanca Comercial tenha se apresentado deficitaria,
em 2002 voltou a mostrar saldo positivo, batendo sucessivos recordes e, segundo
Focus/BCB (2007), superando as expectativas do mercado.

O comércio exterior brasileiro teve sua dindmica e padrao fortemente in-
fluenciados pelas empresas transnacionais. De 1995 a 2000, a participacao das
empresas estrangeiras no total das exportacoes passou de 46,8% para 60,4%
(LACERDA, 2004). Cabe ressaltar que as importacoes também cresceram signifi-
cativamente neste periodo.

Também nos anos 1990, a taxa de crescimento econdmico iniciou uma lenta,
mas progressiva recuperacao. De acordo com dados do Banco Central do Brasil
(BCB) (2010), a taxa real média de crescimento anual do Produto Interno Bruto
(PIB), que foi de 1,6%, na década de 1980, sofreu uma pequena elevacao de 1,8%
nos anos 1990 e avancou para 3,2% entre 2000 e 2009.

Houve, portanto, a partir da década de 1990, inicio da recuperacao dos
niveis de IDE, exportacoes e taxa de crescimento econdmico. Visto que ha um
relacionamento complexo, fundamentado teoricamente, sobre o0 modo como
estas variaveis interagem entre si, objetiva-se com este estudo, verificar empirica-
mente as relacoes de interdependéncia entre PIB, exportagoes e IDE na economia
brasileira no periodo de 1947 a 2010.
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Os estudos realizados especificamente para o Brasil caracterizaram as rela-
coes de somente duas destas variaveis simultaneamente!. De maneira geral, ha
estudos que procuraram evidéncias sobre teorias como export-led growth e/ou
growth-driven export, por meio da verificacao de causalidade entre exportacoes e
crescimento econdmico. Alguns procuraram, ainda, verificar se a significativa en-
trada de IDE na década de 1990 foi determinante para o crescimento econdmico,
enquanto outros buscaram relacionar estes investimentos ao nivel de exportacoes.

Assim, dada a existéncia de um debate tedrico e auséncia de consenso nas
evidéncias empiricas sobre as relagoes entre essas variaveis, este estudo contribui
com a literatura ao verificar empiricamente se alguma das variaveis estudadas se
comporta como “mecanismo de efeito”? no periodo analisado. Portanto, ao rela-
cionar as trés variaveis em um tnico modelo, é possivel verificar se uma variavel
afeta outra de forma indireta, por meio de seus efeitos sobre uma terceira variavel,
0 que a configuraria como “mecanismo de efeito” ou intermediéria.

O artigo esta estruturado em outras cinco secoes, além desta introducao. Na
segunda secao apresenta-se a discussao tedrica. A seguir, apresentam-se algumas
evidéncias empiricas que fundamentam a pesquisa. Na quarta secao descreve-se o
método e os dados utilizados. Na quinta secao expoem-se os resultados e, por fim,
a ultima secao contém a conclusao do artigo, com alguns comentarios relevantes.

2 Referencial Tedrico

Existem teorias bem fundamentadas sobre o relacionamento entre exporta-
coes, crescimento econdmico € IDE.

A discussao sobre os efeitos do comércio internacional remonta a Adam
Smith, com sua teoria das vantagens absolutas. Ao lado de outros modelos tradi-
cionais, como as “vantagens comparativas” de Ricardo, modelos Hecksher-Ohlin
(H-O) e sua versao dinamica, Hecksher-Ohlin-Samuelson (H-O-S), discorre so-
bre os beneficios do comércio, acerca dos ganhos de bem-estar e crescimento
econdmico entre as nacoes envolvidas, por meio da especializacao na producgao.
No entanto, segundo Jayme Junior (2001), 0s pressupostos restritivos nao per-
mitem a validacao empirica dos modelos.

Contrariamente aos modelos classicos, fundamentados no principio da Lei
de Say, pds-Keynesianos formularam teorias sobre o comércio internacional, sob a
Gtica de que € nos componentes da demanda agregada que se encontram os deter-
minantes do crescimento. Kaldor (1970) formulou o modelo export-led growth, de
crescimento liderado pelas exportacoes, em que ha um mecanismo de atuacao

1 Os estudos serdo apresentados na secdo destinada a revisao de literatura.

2 O termo “mecanismo de efeito” se refere a uma variavel que se comporta como um canal pelo
qual outra variavel afeta uma terceira indiretamente. Na relacao a — b — ¢, por exemplo, b € 0
canal pelo qual a afeta c.
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cumulativo: estimulos a exportacao resultam em crescimento do PIB, pois o au-
mento das exportacoes leva ao aumento da produtividade do fator devido a gan-
hos de escala, resultantes do mercado externo maior. Quanto maior a taxa de
crescimento do PIB, maior a taxa de produtividade e, assim, menores 0s custos
unitarios, de modo que maiores serao as exportacoes.

E neste ultimo sentido que discorre a teoria growth-driven export, de
crescimento econdmico induzindo as exportagcdes, em que o crescimento expe-
rimentado por uma economia, resultante de um processo de acumulacao de
capital fisico e/ou transferéncia de tecnologia, via IDE, pode induzir aumentos
das exportacoes, quando o mercado doméstico ndo absorve totalmente o au-
mento na producao de bens.

O modelo de Solow (1956) € um dos pioneiros a evidenciar que a acumu-
lacao de capital fisico e o progresso tecnoldgico sao as forcas motoras do cresci-
mento econdmico. Dos trabalhos de Romer (1986) e Lucas (1988) “nasceu” a Teo-
ria do Crescimento Endégeno. Segundo esta, por meio de spillovers e externali-
dades, o IDE afeta a taxa de crescimento pela incorporacao de novos insumos e
novas tecnologias na funcao de producao do pais receptor.

Sob a perspectiva Keynesiana, o produto potencial € determinado endoge-
namente, visto que o estoque de capital € apontado conforme as expectativas de
demanda dos empresarios, que serao mais otimistas quanto mais acelerado for
o crescimento, estimulando a acumulacao de capital que, por sua vez, promove
crescimento. Assim, o IDE realizado por corporacoes multinacionais € atraido por
economias produtivas e em crescimento.

O IDE também pode exercer influéncia positiva sobre o comércio exterior.
Segundo Dunning (1988), os investimentos do tipo resource seeking geram pouco
vinculo com o pais receptor, pois, na medida em que visam aquisicao de recursos,
a baixos custos, para producao de bens, contribuem para aumentar os fluxos de
exportacao. No mesmo sentido, Rugman et al. (1985), reorganizando o modelo
de Hirsh (1976), enunciam que empresas que realizam IDE tem como alvo o
mercado do préprio pais de origem, elevando assim o nivel de exportacoes do
pais hospedeiro. Outra forma pela qual o IDE contribui para 0 aumento no volume
exportado, segundo Buckley e Casson (1976; 1981), € quando estes investimentos
tém por obijetivo a internalizagao de custos de transacao, buscando minimiza-los.
Adicionalmente, Keesing e Lall (1992), afirmam que nos paises em desenvolvi-
mento, a maioria das empresas domésticas nao tem habilidade e recursos para
obter éxito no comércio internacional.

Ja Grossman e Helpman (1991) acreditam que € o livre comércio que contri-
bui para melhoria do clima para investimentos.
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Portanto, ha um debate tedrico quanto as relacoes entre exportacoes, cresci-
mento econdmico e investimento direto estrangeiro (IDE), pois as abordagens
consideram condigoes e pressupostos diversos.

3 Revisdo de Literatura

A auséncia de evidéncias empiricas conclusivas contribui para o acirramento
do debate sobre a relacao entre exportacoes, crescimento econdmico e IDE.

Kénya (2000) verificou, no Reino Unido e Suécia, relacao bi-causal entre
exportacoes e PIB e confirmou ambas as teorias, de export-led growth e growth-
driven export, enquanto no Japao e Canad4, observou que o crescimento induziu
as exportacoes, no periodo de 1960 a 1998. No entanto, Awokuse (2003) utilizou-
se de dados trimestrais, entre 1961 a 2004, e encontrou resultado diverso para
a economia canadense, sendo as exportacoes precedentes ao crescimento. No
estudo realizado por Chow (1987), que incluiu oito paises em desenvolvimento, no
periodo de 1960 a 1987, verificou-se auséncia de causalidade entre exportacoes
e crescimento na Argentina, causalidade das exportacoes para o crescimento no
Meéxico e, no caso do Brasil e demais paises, causalidade bidirecional.

Especificamente para o Brasil, Matos (2003) também encontrou bicau-
salidade entre exportacoes e crescimento, entre 1980 e 2002, periodo posterior ao
analisado por Chow (1987). Fochezatto, Koshiyama e Alencastro (2010) utilizaram
dados anuais, de 1947 a 2006, e diversas especificacoes do modelo VAR para
aplicar o teste de causalidade de Toda e Yamamoto, com o qual concluiram que
as exportacoes causaram positivamente o PIB. Silva, Virgolino e Lima (2000) nao
encontraram relacao de longo prazo entre estas variaveis na economia brasileira.
Fasano Filho (1988) constatou a hipdtese de export-led growth na industria
manufatureira. Tyler (1982) também verificou que as exportacoes contribuiram
para o crescimento do produto na industria de transformacao brasileira.

De modo semelhante, os trabalhos empiricos também nao convergiram em
seus resultados para as relacoes entre IDE e crescimento. Borenstein, Gregorio e
Lee (1995) analisaram a causalidade em paises desenvolvidos e em desenvolvi-
mento, no periodo de 1970 a 1989, e concluiram que o IDE tem efeito positivo
sobre o crescimento econémico. Igualmente, Buckley et al. (2002) observaram que
a taxa de crescimento do IDE afetou positivamente o crescimento do PIB para di-
versas regioes da China, no periodo 1989 a 1998. Nonnenberg e Mendonca (2005)
encontraram relacao no sentido inverso, em que PIB afetou IDE, em alguns paises
em desenvolvimento, incluindo o Brasil, entre 1975 e 2000. Por outro lado, em
uma analise somente de dados para a economia brasileira, Fernandes (2006) nao
encontrou relacao de causalidade entre PIB per capita e IDE, por meio do teste de
Toda e Yamamoto, no periodo 1970 a 2003.
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Por fim, ao analisar relacoes causais entre IDE e exportacoes para China e
algumas de suas provincias, Zhang e Felminghan (2001) confirmaram que estas
relacoes diferiram conforme o volume de investimento recebido por elas no perio-
do de 1986 a 1999. Liu et al. (2001) verificaram que IDE causou, no sentido de
Granger, exportagcoes na China, no periodo de 1984 a 19983.

Adicionalmente, na literatura internacional ja existem alguns estudos que
relacionam PIB, exportacoes e IDE em um Unico modelo, para verificar a existén-
cia de causalidade no sentido de Granger, por meio de um possivel “mecanismo
de efeito”. Hsiao e Hsiao (2006) estimaram um modelo VAR para oito economias
da Asia, entre 1986 e 2004, e verificaram que, em geral, IDE afeta o PIB indireta-
mente, por meio de seus impactos sobre as exportacoes, que acabaram por funci-
onar como “mecanismo de efeito”. Miankhel, Thangavelu e Kalirajan (2009) por
meio da abordagem VAR multivariado, verificaram a dinamica de relacionamento
entre estas trés variaveis com o teste de Granger para alguns paises emergentes
em diferentes estagios de crescimento. Seus resultados indicam que, por exemplo,
no Chile, o investimento direto estrangeiro causa exportacao de forma direta e
indireta por meio de seus efeitos no PIB, sendo este um “mecanismo de efeito”.
Dritsaki, Dritsaki e Adamopoulos (2004) encontraram causalidade bidirecional en-
tre PIB e exportacoes, unidirecional do IDE para exportacoes e do IDE para o PIB,
para a Grécia, com dados anuais de 1960 a 2002. Nair-Reichert e Weinhold (2000),
com dados de 1971 a 1995, para 24 paises em desenvolvimento, observaram que
IDE causa PIB. Cho (2005) constatou somente a existéncia de causalidade unidire-
cional do IDE para as exportacoes para China, Taiwan, Coreia do Sul, Hong Kong,
Singapura, Malasia, Tailandia, Indonésia e Filipinas, entre 1970 e 2001.

E importante notar que, em anélises de causalidade, os resultados variam
de acordo com o método empregado, o pais ou regiao estudados, periodo em
andlise, tratamento das variaveis, bem como a presenca de varidveis de con-
trole no modelo.

4 Metodologia

Com o objetivo de verificar as relacoes de interdependéncia e a direcao da
causalidade, no sentido de precedéncia temporal, entre as variaveis crescimento
econdmico, exportacoes e investimento direto estrangeiro, foi adotado o procedi-
mento de Toda e Yamamoto (1995), que consiste no uso direto dos estimadores de
minimos quadrados ordinarios (MQO) na resolucao de um sistema vetorial autor-
regressivo (VAR) aumentado.

3 Relativamente aos trabalhos que relacionam PIB e exportagdes, sA0 escassos aqueles que analisam
causalidade no sentido de Granger entre PIB e IDE e; IDE e exportacoes, para o Brasil.
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Outra possibilidade seria a utilizacao do teste de causalidade de Granger
(1969), que carece da realizacao de pré-testes para verificar a existéncia de raiz
unitaria e cointegracao (caso haja raiz unitaria) no modelo VAR a ser estimado.
Entretanto, os testes de cointegracao, além de pouco robustos, permitem diversas
especificagcoes, possibilitando que ocorra arbitrariedade em sua definicao. A uti-
lizacao do método de Toda e Yamamoto (1995) nao requer testes de cointegracao
e, portanto, contorna estes problemas, permitindo-se aplicar a sistemas cujas vari-
aveis possuam diferentes ordens de integracao e que sejam cointegrados. Além
disso, experimentos realizados por Zapata e Rambaldi (1997) demonstraram que,
em amostras com tamanho proximo a 50 observacoes, o teste de Toda e Yamamoto
possui desempenho parecido ao de outros métodos mais complexos.

Tal teste consiste, essencialmente, em se colocar restricoes aos parametros,
por meio do teste de Wald, de um modelo VAR (k+d), em que k € o nimero de
defasagens e d a ordem de integracao do sistema. Dai advém o emprego do termo
VAR aumentado. Este teste possui distribuicao assintética qui-quadrado.

4.1 Modelo Empirico

A opcao pela abordagem VAR deve-se ao fato de se pressupor que to-
das as variaveis sao enddgenas, eliminando, assim, a possibilidade do viés de
simultaneidade?.

Segundo Fochezatto, Koshiyama e Alencastro (2010), pode-se especificar um
modelo VAR em niveis com (k+d) defasagens da seguinte forma:

k+d k+d
PIB,=®, +ZﬂhPIB +> B, PIB +Zy1 EXP_ + > v, EXP,
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1

k+d

+Z§111DE + > 6, IDE,; + ¢, DUMMY+e,

p— = (D
k+d k+d
EXP=&, + z B,PIB_, -y B, PIB, +Z v,EXP, +Y v, EXP,
i=1 i=k+1 i=1 j=k+1

k+d

+ZGZIIDE“+Z 8, IDE,, +? DUMMY +e,

i=1 j=k+1 (2)
k+d k+d
IDE,=® +Z[)’31PIB + > B;,PIB, +Zy3 EXP_ + >y, EXP,
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1

k+d

+Z:5 IDE,, + ;5 IDE ; +¢, Dummy +e, 5

4 Para mais detalhes acerca do modelo VAR, ver Bueno (2008).
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em que PIB representa o Produto Interno Bruto, EXP refere-se as Exportacoes, IDE
€ o Investimento Direto Estrangeiro, k corresponde ao nimero de defasagens, d é
a ordem de integracao do sistema e e, € o termo de erro estocastico da equagao
n no tempo t.

Uma variavel DUMMY de intercepto foi inserida na estimacao do modelo de
modo a captar a significativa entrada de IDE no periodo pés-abertura comercial,
sendo atribuido o valor zero aos anos de 1947 a 1989 e o valor um aos de 1990 a
2010. Deste modo, espera-se que o coeficiente da variavel dummy seja positivo.

Ap6s a estimacao do modelo VAR mais adequado, sera analisada a causali-
dade de Toda e Yamamoto. O teste de Wald é aplicado para testar a hipotese de
nao causalidade nos primeiros k coeficientes. Assim, havera, por exemplo, causa-
lidade unidirecional de EXP para PIB se a hipétese H: 7;; = 0 for rejeitada e, ao
mesmo tempo, H: B,. = 0 nao for rejeitada (FOCHEZATTO; KOSHIYAMA; ALEN-
CASTRO, 2010).

4.2 Dados

Neste modelo, utilizam-se dados anuais de 1947 a 2010. A escolha desta
periodicidade deve-se ao fato de tentar reproduzir de maneira mais proxima a
dindmica real do comportamento das variaveis utilizadas. A escolha do periodo
visa obter maior niumero de observacgoes e, por conseguinte, maior robustez dos
resultados e, abarcar a significativa entrada de IDE a partir de 1989. O Quadro 1
sintetiza a descricao e as fontes destas variaveis.

Quadro 1- Descricao das variaveis utilizadas

Variavel Descricao Unidade Fonte
PIB Produto interno bruto R$ (milhoes) IBGE
EXP Exportacoes de bens e servicos R$ (milhoes) | IBGE
IDE Investimentos diretos estrangeiros no pais| US$ (milhdes) | BCB

Fonte: Elaboracao proépria.
Nota: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); Banco Central do Brasil (BCB).

Inicialmente, converteu-se a variavel IDE para milhdes de reais pela multi-
plicacao de seu valor expresso em dolares pela taxa de cambio corrente. Depois,
operou-se o deflacionamento das séries com 2010 como ano-base. A variavel PIB
(proxy para crescimento econdmico) foi deflacionada pelo Deflator Implicito do
PIB —indice encadeado, do IBGE, enquanto as variaveis EXP e IDE foram deflacio-
nadas por meio do Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da
Fundacao Getulio Vargas (FGV). Por fim, todas as varidveis foram transformadas
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em taxa de variacao, assim, as inferéncias realizadas no decorrer do estudo sobre
PIB, IDE e EXP serao relativas a taxa de crescimento destas variaveis.

5 Resultados

Tendo em vista o procedimento indicado na metodologia, primeiramente,
realizou-se o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) para verificar a existéncia de
raiz unitaria em cada uma das trés séries. Conforme resultados da Tabela 1, pode-
se verificar que todas as séries sao estacionarias [I(0)] em nivel, utilizando 1% de
significancia, nao havendo necessidade de aplicar diferenciacao nas séries.

Tabela 1 — Teste de Raiz Unitaria (ADF) nas séries PIB, EXPe IDE, 1947-2010

Série Equacao de teste Defasagens Ezteais;tti:a IV‘;: lor C"itiz_‘: %
PIB  Constante e tendéncia 0 -5,0356%**  -4,1130 -3,4839
EXP Constante 0 -7,3159%%%  -3,5402  -2,9092
IDE Constante 0 -7,2607%*%  -3,5402  -2,9092

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados da pesquisa.
Nota: Utilizou-se o nimero de defasagens que minimizou o Critério de Schwarz (SC);
(***) Rejeita-se a presenca de raiz unitaria ao nivel de 1%.

Antes de verificar se as séries apresentam relacoes de causalidade por
meio do teste de Toda e Yamamoto (1995), o proximo passo consiste em espe-
cificar um modelo VAR adequado, a partir da escolha do namero correto de
defasagens e quanto a inclusao de termos deterministicos, quais sejam: cons-
tante, tendéncia ou dummy.

A andlise dos resultados da Tabela 2 indica que o modelo VAR deve con-
ter uma ou duas defasagens, variando de acordo com o critério de informacao
observado. Neste estudo, optou-se pela inclusdo de duas defasagens, conforme
indicado pela maioria dos critérios (LR, FPE e AIC), pois acredita-se que duas defa-
sagens reflitam de forma mais adequada a dindmica de relacionamento entre as
variaveis econdmicas, visto que as decisoes de investimento sao baseadas em um
periodo mais longo de tempo.

Quanto a inclusao de termos deterministicos, verifica-se que o modelo a ser
estimado deve conter a variavel dummy, que foi significativa a 5% para o vetor que
tem IDE como variavel dependente.> Seu coeficiente positivo indica que, a partir
de 1990, houve mudanca no padrao de entrada de investimentos diretos na eco-
nomia, com aumento na taxa de crescimento do IDE, conforme esperado.

5 Os resultados do modelo VAR estimado encontram-se na Tabela A1 do Anexo.
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Tabela 2 — Definicdo do nimero de defasagens do modelo VAR

Defasagens LR FPE AIC SC HQ
1 - 1,07e-05 -2,9303 -2,6134* -2,8066*
2 19,3550* 1,01e-05* -2,9904* -2,3566 -2,7430
3 11,0323 1,11e-05 -2,9059 -1,9552 -2,5348
4 12,7691 1,15e-05 -2,8725 -1,6049 -2,3777

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: (*) indica o nimero de defasagens 6timo de acordo com cada critério de informa-
cao: LR: Likelihood Ratio; FPE: Final Prediction Error; AIC: Akaike Information Criterion; SC:
Schwarz Criterion; HQ: Hannan Quinn.

Finalmente, ap6s a determinacao da ordem de integracao das variaveis e
numero 6timo de defasagens, estimou-se um VAR aumentado de ordem (2+0) e,
neste contexto, foi realizado o teste de Toda e Yamamoto para verificar a existéncia
de relacao causal no sentido de Granger entre as variaveis estudadas. Os resul-
tados estao disponiveis na Tabela 3.

Tabela 3 — Teste de Toda-Yamamoto

Variaveis Qui-quadrado Probabilidade

Variavel dependente: PIB
EXP! 0,5213 0,4703
IDE? 0,3320 0,5645

Variavel dependente: EXP
PIB 6,3685 0,0116
IDE 0,7545 0,3850

Variavel dependente: IDE
PIB 0,6890 0,4065
EXP 3,9720 0,0463

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: () A hipdtese nula testada: EXP nao causa (no sentido de Granger) PIB. (2) A hipé-
tese nula testada: IDE nao causa (no sentido de Granger) PIB. Analogamente, sao testadas
hipéteses de causalidade para as outras duas variaveis dependentes.

Ap6s a estimacao do modelo VAR com duas defasagens e variavel dummy,
foi realizado o teste LM (multiplicador de Lagrange) para verificar a presenca de
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autocorrelacao nos residuos. Segundo resultado apresentado, nao se pode rejeitar
a hipotese de auséncia de autocorrelacao serial®.

A andlise da Tabela 3 indica rejeicao da hipétese nula de que o PIB nao causa
EXP, no sentido de Granger, e que EXP nao causa (por Granger) IDE’. Assim, con-
clui-se que PIB causa EXP, que por sua vez causa IDE. Logo, é possivel inferir que
o crescimento econdmico afeta indiretamente o investimento direto estrangeiro
por meio de seus efeitos sobre a exportacao e que esta ultima funcionou como um
intermediario ou “mecanismo de efeito”, no periodo analisado.

Conforme a maioria dos estudos citados anteriormente, que confirmam a
hipétese de export-led growth e/ou growth-driven export, o resultado deste estudo
converge no que diz respeito a segunda hipdtese, em que o crescimento econdmico
conduz a elevacao das exportacoes por meio de causalidade direta entre as mesmas.

O fato de as modificacoes no PIB serem desencadeadoras de efeitos nas
demais variaveis pode ser atribuido ao fato de que o crescimento da demanda
domeéstica ndo acompanhou o aumento na producgao, permitindo que produto
disponivel pudesse ser exportado e absorvido pelo mercado externo. Ou ainda, o
crescimento da producao pode ser predominantemente de produtos tradable. No
que diz respeito a relacdo causal no sentido de EXP para IDE, pode-se dizer que os
fatores que contribuem para a elevagao das exportagoes e diminuem as restricoes
ao livre comércio propiciaram clima favoravel a entrada de IDE.

A auséncia de relacao direta entre IDE e PIB converge com os resultados
apurados por Fernandes (2006), entre 1970 e 2003, por meio do teste de Toda e
Yamamoto. A autora justificou a auséncia de causalidade pela falta de condigoes
que tornassem o IDE capaz de promover o crescimento. Neste caso, no entanto,
verifica-se que é o crescimento econdmico que indiretamente, por meio do cresci-
mento das exportacoes, tem efeitos sobre os investimentos.

Adicionalmente, dada a existéncia de relacoes de causalidade verificadas en-
tre as variaveis, torna-se oportuno o exame da Decomposicao da Variancia e das
Funcoes Impulso-Resposta (FIR’s). Para tanto, foi utilizado o método de decom-
posicao de Cholesky.® Tal método demanda que as variaveis sejam ordenadas no
sentido da mais exdgena para a mais endégena, de modo que as variaveis foram
ordenadas como segue: PIB, EXP e IDE.

A partir da analise da Decomposicao da Variancia, € possivel inferir qual
proporc¢ao da variacao de uma série pode ser explicada por choques nela mesma
e em outras variaveis (ENDERS, 2004). Deste modo, conforme apresenta a Tabela
4, a variancia do PIB é explicada em grande proporcao por choques dado nele
mesmo, nao havendo reacao em grande medida a choques nas demais variaveis.

6 Ver Tabela Al.

7 A partir deste ponto, onde se 1€ PIB, EXP e IDE deve-se entender que se referem a taxa variacao
das mesmas.

8 Para mais detalhes, ver Enders (2004).
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Quanto as exportacoes, € possivel inferir que no primeiro ano sua variancia é
explicada em sua quase totalidade por ela mesma, mas, ja no segundo ano, 12% de
sua variancia é explicada por choques no PIB, evoluindo até 15% no décimo ano.
Tal resultado corrobora a causalidade encontrada pelo teste de Toda e Yamamoto.

Com relacdo ao IDE, verifica-se que, no primeiro ano, sua variancia € expli-
cada em sua quase totalidade por ela mesma, ja no segundo ano, choques nas
exportacoes explicam 7% de sua variancia e, a partir do quarto ano, passam a
explicar aproximadamente 13% da variancia do IDE, mantendo-se estavel pelos
préximos 6 anos. Este ultimo resultado também vai ao encontro do resultado do
teste de causalidade.

As FIR's medem a resposta das variaveis incluidas no VAR a choques ex6-
genos sobre uma das variaveis do modelo, ao longo do tempo. A anélise da Figura
1(e) permite inferir que o efeito maximo nas exportacoes como resposta ao choque
no PIB ocorre entre o primeiro e segundo ano, o que evidencia que as exportacoes
reagem de forma rapida as mudancas no PIB. Além disso, o choque nao se dissipa
em um periodo de 10 anos. O comportamento do IDE se diferencia um pouco,
pois, dado um choque em EXP, conforme analise da Figura 1(d) percebe-se que
o maior efeito ocorre entre o segundo e terceiro ano e que o IDE retorna a sua
tendéncia de longo prazo apds sete anos.
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Figura 1 - Funcoes de Impulso-Resposta
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Fonte

: Elaboracao propria a partir dos resultados da pesquisa.

6 Consideracdes Finais

O contexto de recuperacao da atividade econdmica desencadeado nas duas
ultimas décadas foi o responsavel pela motivacao de verificar empiricamente as
relacoes de interdependéncia entre crescimento, exportacoes e investimento di-
reto estrangeiro, com vistas a contribuir com a literatura por meio da tentativa de
verificar se alguma destas variaveis funcionaria como “mecanismo de efeito”, pelo
qual uma variavel afetaria outra.

A anélise dos resultados identificou que as exportacoes funcionam como um
“mecanismo de efeito” pelo qual o crescimento econdmico afeta o investimento

162 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 30, n. 58, p. 149-166, set. 2012.



direto estrangeiro de forma indireta. Foi possivel verificar que as variaveis EXP e
IDE respondem rapidamente ao choque dado em PIB e EXP, respectivamente.

Se as relacoes de causalidade verificadas se mantiverem, acredita-se que,
em primeiro lugar, deve-se fomentar politicas de incentivo ao crescimento da
producao, visto que esta é desencadeadora das relacdes que culminam com
a entrada de investimentos diretos estrangeiros. Ademais, condicoes para que
as exportacoes possam intermediar os efeitos entre crescimento e IDE devem ser
promovidas, fazendo com que o aumento das exportacoes resulte, de fato, em au-
mento dos investimentos. Assim, deve-se incentivar, com investimentos em ganhos
de competitividade, o crescimento das exportacoes, dada sua relacao direta com
os investimentos diretos estrangeiros.

Em sintese, os resultados apontam que a acao do poder publico deve ser di-
recionada no sentido de adequar a infraestrutura brasileira a criacao de condicoes
que potencializem nao s6 o aumento do nivel do PIB, do fluxo de exportacoes e da
captacao de IDE, mas também beneficie a ocorréncia dos efeitos indiretos, eviden-
ciados neste trabalho, entre as variaveis consideradas.
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Apéndice A - Estimativa do Modelo VAR

Equacao | Variavel Dependente Variavel Coeficiente Desvio-padrao
PIB, PIB , 0,4886 -0,1315
PIB , 0,3758 -0,1286
IDE, | -0,0054 -0,00935
. IDE, -0,0001 -0,00917
EXP 0,0230 -0,03188
EXP , -0,0233 -0,0327
DUMMY 0,0097 -0,00854
2 =0,2571 Estatistica F = 3,1146
IDE, PIB , 1,4764 -1,7786
PIB 2,9042 -1,7393
IDE_ | 0,0682 -0,12648
IDE,, -0,2483 -0,12404
2 EXP -0,8592 -0,43113
EXP, -0,6910 -0,44225
DUMMY 0,2424 -0,11553
R? =0,2158 Estatistica F = 2,4766
EXP, PIB , 1,3803 -0,5470
PIB -0,2067 -0,5349
IDE, -0,0338 -0,0389
IDE,, -0,0313 -0,03814
3 EXP_ 0,0646 -0,13258
EXP, -0,2229 -0,136
DUMMY 0,0400 -0,03553
R? = 0,1080 Estatistica F = 1,0894
Defasagem Estatistica do Teste p-valor
Autocorrelacao (LM-teste) 1@ 12,2795 0,1980
28 12,6097 0,1811

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados da pesquisa.
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