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Resumo

O objetivo deste trabalho ¢é analisar a relagdo de determinagdo simultanea entre o aumento dos investimentos diretos
estrangeiros (IDE) do tipo greenfield e brownfield e o crescimento do PIB per capita para um conjunto de 119 paises ao
longo do periodo de 2003 a 2018. Para isso, utilizamos um modelo de VAR em painel e calculamos as fungdes de resposta
ao impulso, com o objetivo de comparar o efeito de um choque exdgeno em ambos os tipos de investimento sobre a dindmica
do crescimento do PIB per capita ao longo do tempo. Além disso, realizamos também testes de causalidade de Granger e
decomposic¢do da variancia do erro. Nossos resultados sugerem que um maior crescimento econdémico tem um forte poder
de atragdo de IDE do tipo greenfield em detrimento do tipo brownfield para todos os niveis de desenvolvimento econémico.
Por outro lado, o retorno do IDE tanto do tipo greenfield quanto brownfield para o crescimento econémico parece ser
negligenciavel para todos os niveis de desenvolvimento.
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Abstract
The relationship between greenfield and brownfield foreign direct investments and economic growth: a panel VAR analysis

The aim of this work is to analyze the simultaneous relationship between the growth of greenfield and brownfield foreign
direct investments (FDI) and the GDP per capita growth rate for a sample of 119 countries over the 2003 — 2018 period. By
employing a Panel VAR model, we calculate the impulse response functions in order to compare the effect of an exogenous
shock in both types of investment on the dynamics of GDP per capita over time. In addition, we also conducted Granger
causality tests and forecast error variance decomposition analyses. Our results suggest that faster economic growth
successfully attracts greenfield FDI at the expense of the brownfield type across all levels of economic development. On
the other hand, the return of both greenfield and brownfield FDI in terms of economic growth appears to be negligible for
all levels of development.

Keywords: Investments, Greenfield, Brownfield, Economic growth, Panel VAR.
JEL F21, 016, 023, R11.

Introducéo

Sédo vdrias as finalidades por meio das quais as empresas multinacionais decidem investir em
outros paises. Entre essas finalidades, podemos destacar algumas como: otimizar recursos, adquirir
maior mercado consumidor, ampliar &reas de influéncia, diversificar o portifélio, entre outros. Ao
longo dos ultimos 30 anos, os fluxos de capitais entre paises na forma de investimento direto
estrangeiro (IDE) e investimentos em portfolio aumentaram de forma substantiva. Enquanto em 1985
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os fluxos de entrada de IDE correspondiam a 0,36% do PIB mundial, em 2018 estes alcancaram a
marca de 1,39% do PIB do mundo (Banco Mundial, 2020). Contudo, a partir de 2017, tem-se
observado uma tendéncia de queda desses fluxos, especialmente devido a uma diminui¢do dos IDE
em direcdo as economias desenvolvidas. Por outro lado, os fluxos de IDE para 0s paises em
desenvolvimento permaneceram estaveis nesse periodo. Como resultado, as nagcbes em
desenvolvimento corresponderam a uma parcela crescente dos ingressos globais de IDE em 2017,
absorvendo 47% do total, em comparacdo com 36% em 2016 (UNCTAD, 2018).

Existe uma vasta literatura empirica avaliando o impacto da entrada de IDE sobre o
crescimento econdmico dos paises. Os influxos de IDE podem ter relagéo positiva com o crescimento
econbmico, por meio de sua associa¢do com a acumulacdo de capital, através da teoria do crescimento
neoclassico, e como mecanismo de transbordamento tecnoldgico e de conhecimento, vinculado a
teoria do crescimento endégeno (De Mello, 1999). Campos e Kinoshita (2002) afirmam que o IDE
aumenta o crescimento, independentemente do capital humano. Nesta mesma tendéncia, Li e Liu
(2005) relatam um efeito positivo e significativo tanto para os paises desenvolvidos, quanto para 0s
em desenvolvimento, sobre o crescimento econdmico, além de encontrar um papel significativo do
capital humano para aumentar o impacto do IDE. Segundo Denisia (2010), os investimentos também
sdo frequentemente considerados geradores de emprego, alta produtividade e competitividade.
Argumenta-se que, sobretudo para os paises menos desenvolvidos, o IDE pode gerar maiores
exportacOes, acesso a mercados internacionais e aumento das reservas em moedas estrangeiras, sendo
uma importante fonte de financiamento complementar aos empréstimos bancéarios. Além disso,
conforme Bayar (2017), o IDE pode promover o desenvolvimento financeiro e afetar indiretamente,
através desse mecanismo, o crescimento econémico do pais. Contudo, os estudos ainda ndo sdo
conclusivos, dado que varios trabalhos argumentam que os efeitos do IDE sobre crescimento
econdmico sdo condicionais ao ambiente do pais que recebe os investimentos. Hermes e Lensink
(2003) relatam que o IDE é um determinante insignificante do crescimento e s6 pode exercer um
efeito positivo nos casos em que o sistema financeiro doméstico é suficientemente desenvolvido,
sugerindo que o IDE deve ser mais benéfico para as economias desenvolvidas. Outros estudos
sugerem que o IDE é importante para o processo de transferéncia de tecnologia, contribuindo
relativamente mais para o crescimento do que o investimento doméstico. No entanto, esses beneficios
se mantém somente para aqueles paises anfitrides que possuem um estoque de capital humano
suficientemente elevado, isto é, nacBes mais desenvolvidas (Borensztein; De Gregorio; Lee, 1998;
Prasad; Rajan; Subramanian, 2007; Batten; Vo, 2009). Destacamos ainda que lamsiraroj e Ulubasoglu
(2015) levantaram os resultados de 108 estudos — com diferentes métodos e bases de dados — que
relacionam os IDEs com crescimento econdmico. Dentre eles, 43% das estimativas sugerem que 0
investimento tem uma relagdo positiva e significativa com o crescimento econdmico. De forma
oposta, 17% indicavam que os investimentos e o crescimento econdmico possuem uma relagédo
negativa e significativa. Além disso, 40% dos resultados ndo foram significativos. Percebe-se,
portanto, que nao ha um consenso na literatura e as conclusdes apresentam uma grande divergéncia.

Além disso, esses investimentos podem ser divididos em dois tipos: greenfield e brownfield.
O investimento greenfield se caracteriza por uma situagdo em que a empresa realiza projetos
incipientes no pais estrangeiro, enquanto o tipo brownfield se refere ao investimento realizado por
uma companhia que ja possui uma estrutura pronta, isto €, relativo aos investimentos em fusdes e

88 Economia e Sociedade, Campinas, v. 31, n. 1 (74), p. 87-108, janeiro-abril 2022.



A relagdo entre os investimentos diretos estrangeiros greenfield e brownfield e o crescimento econdmico: uma analise a partir...

aquisicdes de empresas (Feenstra; Taylor, 2014). Conforme a UNCTAD (2020), a maior soma de
investimentos greenfield e brownfield entre 2003 e 2018 ocorreu no ano de 2008, possivelmente pelo
grande crescimento da economia mundial que ocorria até esse periodo. Nesse ano, atingiu-se o valor
de 2 trilhGes de dolares em fluxos de entrada dos dois tipos de investimentos, em que 66%
correspondia ao montante atribuido as novas plantas. Durante esse contexto, 0s investimentos tiveram
muitas oscila¢Oes, apesar de grande parte do periodo apresentar maior valor para os IDE do tipo
greenfield. Assim sendo, os diferentes tipos de investimentos podem se relacionar de maneira distinta
com o crescimento econdémico. Conforme a UNCTAD (2000), os investimentos em aquisi¢des de
novas plantas — greenfield — podem oferecer maiores beneficios do ponto de vista do desenvolvimento
do pais anfitrido, devido ao fato de contribuir para a acumulagéo e produtividade do capital com a
formacdo de novas instalagfes. Em contrapartida, os investimentos brownfield podem apresentar
menores beneficios, por ndo significar um aumento na capacidade produtiva. Nesse sentido, a
transferéncia de dono realizada pelas fusbes e aquisi¢des é frequentemente acompanhada por
demiss@es de funcionarios ou pelo fechamento de algumas atividades de producao ou funcionais (por
exemplo, capacidades de P&D). Por outro lado, Bayar (2017) afirma que os investimentos brownfield
também podem influenciar positivamente o crescimento econdmico através de novas transferéncias
de conhecimento e tecnologia. Em um estudo para a China, Liu e Zou (2008) encontraram que, para
as industrias de alta tecnologia do pais, o IDE greenfield gera transbordamentos intra e inter-setoriais,
enquanto para os investimentos em fusGes e aquisi¢cdes encontrou-se somente transbordamentos inter-
setoriais. Neste contexto, Wang e Wong (2009) encontraram que o IDE greenfield influencia de forma
positiva o crescimento econdémico, enquanto as fusbes e aquisi¢des podem ser benéficas apenas
guando o pais anfitrido possui um certo nivel de capital humano. Assim, varios trabalhos sugerem
uma maior influéncia dos investimentos em novas plantas no desenvolvimento econdmico
comparativamente aos realizados em fusGes e aquisi¢Bes (Bayar, 2017; Harms; Meon, 2014).

Contudo, € preciso destacar que o IDE deve ser visto ndo s6 como causa, mas também como
consequéncia do desempenho econdmico dos paises. Existem algumas caracteristicas das na¢fes que
geram uma maior atratividade de fluxos de capitais e, sobretudo, de investimento direto estrangeiro,
dentre as quais podemos destacar fatores relacionados ao ambiente econdmico, regulatério,
burocrético, politico e judicial. Assim, varios estudos verificaram a importancia de variaveis
institucionais e expansdo de IDE nos paises, bem como trabalhos que analisaram o impacto de
instituicGes politicas e sua estabilidade nas entradas de investimento (Anghel, 2005; Jensen, 2008;
Busse; Hefeker, 2007). Além disso, evidencia-se que as empresas multinacionais tendem a se
localizar em paises ou regides mais produtivos e em rapido crescimento, de modo que os fluxos de
IDE tendem a ser atraidos para as economias e mercados em crescimento. Portanto, a relacdo de
causalidade entre IDE e crescimento econémico pode ocorrer bidirecionalmente e apresentar
problemas de simultaneidade na analise de regressdo com uma Unica equa¢do (Hansen; Rand, 2006;
Hsiao; Hsiao, 2004).

Assim sendo, este artigo procura investigar a determinacdo simultdnea em um processo
dindmico entre variagdes nos diferentes tipos de IDE (greenfield e browfield) e o crescimento da
renda per capita dos paises, conduzida por meio da aplicacdo de um Vetor Autorregressivos com
dados em painel (Panel VAR) para um conjunto de 119 paises do mundo entre o periodo de 2003 a
2018. Neste artigo, utiliza-se também as funcdes de resposta a impulso ortogonalizadas a partir de
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uma decomposicdo de Choleski, que mostram a resposta de uma variavel de interesse ao longo do
tempo a um choque exdgeno em outra variavel de interesse. Com isso, conseguimos isolar o efeito
de um choque exdgeno nos investimentos greenfield e brownfield sobre o crescimento do PIB per
capita e vice-versa. Além disso, foram feitos testes de causalidade de Granger e a decomposi¢édo de
variancia do erro de previsdo.

O artigo se divide em quatro sec¢des, além da introducdo. A primeira parte aborda a teoria que
envolve as questdes de investimentos e crescimento econdmico. Na segunda sdo apresentados 0s
dados e as metodologias utilizadas para atingir o objetivo do trabalho. A seguir, analisa-se 0s
resultados obtidos e, por fim, descreve-se as principais conclusdes do artigo.

1 Crescimento econémico e IDE: uma breve revisdo da literatura empirica

Muitos estudos empiricos e tedricos tentaram explicar as diferengas nas taxas de crescimento
econdmico entre os paises. Nesses estudos, a difusdo tecnologica e a formagdo de capital s&o os
principais focos de interesse na anélise do crescimento econdmico. Dentre os varios canais de
transmissdo capazes de permitir a difusdo da inovacdo entre os paises, o investimento direto
estrangeiro (IDE) foi considerado um dos principais mecanismos de acesso as tecnologias avangadas
(CHOE, 2003).

Existe uma vasta literatura avaliando empiricamente o impacto do IDE sobre o crescimento
econdmico. Em uma anélise com estimacdes de painel de efeitos fixos, VI e causalidade de Granger
aplicada aos 25 paises em transicdo da Europa Central e Oriental e da antiga Unido Soviética no
periodo de 1990 a 1995, Campos e Kinoshita (2002) encontraram que o IDE aumenta o crescimento
econémico. Li e Liu (2005) também relatam um efeito positivo e significativo do IDE sobre o
crescimento econdmico — aumentando seu impacto nos paises que possuem maior capital humano -,
com técnicas de equagdes simultaneas em 84 paises desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo
de 1970 a 1999. Dessa forma, varios autores afirmam que a relacdo entre IDE e crescimento
econdmico se intensifica para aqueles paises anfitrides que possuem um estoque de capital humano
suficientemente elevado. Borensztein, de Gregorio e Lee (1998), utilizando o modelo de regressdes
aparentemente nao-relacionadas (SUR) para 69 paises em desenvolvimento de 1970 a 1989,
encontraram que o IDE influencia o crescimento econdmico quando o pais anfitrido possui um
estoque minimo de capital humano. Nessa perspectiva, Batten e Vo (2009), recorrendo ao modelo de
GMM e painel de efeitos fixos para 79 paises dentre os anos de 1980 a 2003, evidenciaram que o IDE
tem um forte impacto positivo no crescimento econdmico em paises com maior nivel de escolaridade.

Entretanto, os investimentos podem ser divididos em greenfield e brownfield podendo,
portanto, afetar o crescimento econdmico por meio de diferentes canais de transmissao. Nesse sentido,
Liu e Zhou (2008), com painel de efeitos fixos e System-GMM para indUstrias da China entre 1997
e 2004, encontraram que o IDE greenfield gera maiores transbordamentos que os investimentos em
fusbes e aquisi¢des. Em outro estudo, Wang e Wong (2009) pesquisaram a influéncia dos IDE de
greenfield e brownfield no crescimento econémico em 84 paises durante o periodo 1987-2001,
empregando regressdo em painel. Assim, descobriram que os IDE greenfield afetavam positivamente
0 crescimento econémico, enquanto 0s investimentos brownfield influenciavam negativamente
crescimento econdmico. Harms e Medn (2014) investigaram uma amostra de 78 paises em
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desenvolvimento e emergentes entre 1987 e 2005 utilizando o método de efeitos fixos, MQ2E e o
método de Barzilai-Borwein (BB) e encontraram que 0s investimentos em novas plantas tiveram um
impacto mais forte no crescimento do que as fusdes e aquisicbes. No mesmo sentido, Neto, Brandao
e Cerqgueira (2010), com uma amostra de 53 paises durante o periodo 1996-2006 e utilizando painel
de efeitos fixos e efeitos aleatorios, encontraram que os fluxos de investimentos greenfield afetaram
positivamente o crescimento econdmico, enquanto os investimentos brownfield ndo contribuiram
significativamente. Nessa perspectiva, Zvezdanovi¢-Lobanova et al. (2016) investigaram o efeito
econdmico de fusdes e aquisi¢des de empresas no PIB per capita em 22 paises em transicao europeus
de 2000 a 2014 com os métodos de GMM system e difference. A principal concluséo é que o impacto
desse tipo de IDE no crescimento econémico é positivo apenas um ano apés a fusdo ou aquisicéo. De
uma perspectiva de longo prazo, seu impacto no PIB per capita é negativo. Sob essa I6gica, Luu
(2016) investigou o efeito dos investimentos greenfield e brownfield de 20 paises emergentes no
periodo de 2003 a 2014 utilizando o método de GMM. O autor encontrou que os dois tipos de
investimentos contribuem positivamente para acelerar o crescimento nesses paises, porém nao
verificaram uma influéncia significativa do crescimento econdémico sobre os niveis de investimentos
greenfield, enquanto, por outro lado, verificou-se que um menor crescimento econdmico pode levar
a maiores fluxos de fusdes e aquisi¢cdes. Portanto, observa-se que ainda ndo ha um consenso sobre a
influéncia do investimento sobre o crescimento econdmico, porém muitos trabalhos evidenciam o
maior impacto de IDE greenfield comparativamente aos investimentos em fusdes e aquisicoes.

Além disso, existem estudos que buscam investigar empiricamente a possivel existéncia de
uma bi-causalidade entre PIB e IDE ao estimar também o efeito que um maior crescimento dos paises
tende a exercer sobre a atragdo de IDE. Dentre eles, Choe (2003), utilizando um modelo de VAR em
painel para 80 paises no periodo de 1971 a 1995, encontrou que ha uma bicausalidade entre IDE e
crescimento econémico, apesar dos efeitos serem mais aparentes do crescimento influenciando o
investimento. Por outro lado, Hansen e Rand (2006) investigaram uma amostra de 31 paises em
desenvolvimento no periodo de 1970-2000 utilizando também um VAR em painel e causalidade de
Granger. Eles encontraram causalidade entre o IDE e o PIB tanto no curto prazo, quanto no longo
prazo; enquanto verificaram que o PIB também Granger-causa o IDE, mas ndo foram encontrados
impactos no nivel de longo prazo da taxa de investimento. Em um estudo para oito paises que
apresentaram um rapido desenvolvimento no Oriente e sudeste asiatico, Hsiao e Hsiao (2004)
verificaram que somente Tailandia e Singapura apresentaram Granger-causalidade do investimento
para o PIB; enquanto China e Tailandia evidenciaram uma causalidade de Granger do PIB para o
IDE. Os resultados obtidos por Attanasio, Scorcu e Picci (2000) confirmam essas conclusdes,
utilizando-se dados de 123 paises durante o periodo de 1961-94, com os métodos de GMM e
causalidade de Granger. Apesar dos autores ndo terem desagregado os investimentos, eles
encontraram que, de forma geral, maiores taxas de crescimento Granger-causam o0s IDE.

O Unico trabalho empirico do nosso conhecimento que avalia a bi-causalidade entre
crescimento e IDE greenfield e browfield separadamente é o desenvolvido por Calderdn, Loayza e
Servén (2004). Os autores realizaram a analise para uma amostra de 72 paises durante o periodo de
1978 a 2001, empregando um VAR em painel a partir do estimador de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) com o objetivo de avaliar a causalidade entre as variaveis de interesse por meio
do teste de causalidade de Granger. Assim, encontraram que o crescimento econémico afetou os dois
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tipos de entradas de investimentos, apesar de ter tido maior impacto nos paises desenvolvidos. Além
disso, verificaram que os investimentos greenfield e brownfield ndo causam crescimento econdmico.

Dessa forma, o presente trabalho busca contribuir para a literatura analisando a relacéo
entre crescimento e IDE greenfield e brownfield para o periodo de 2003 a 2018 que € posterior ao
analisado por Calderdn, Loayza e Servén (2004). Fatores como o forte crescimento dos paises
emergentes e o super ciclo das commodities até meados dos anos 2000, a crise financeira global de
2008, a crise da Unido Europeia e a estagnacdo secular que se seguiu nos anos subsequentes ajudam
a caracterizar o periodo considerado no presente trabalho como sendo substancialmente distinto em
relacdo as Ultimas décadas do século XX marcadas pelas reformas liberalizantes e estagnacéo dos
paises em desenvolvimento e, portanto, merece ser investigado separadamente. Uma outra
contribuicdo do presente trabalho se da do ponto de vista metodoldgico ao avancar em relacdo a
abordagem desenvolvida por Calderon, Loayza e Servén (2004). Neste trabalho, estimamos o0s
sistemas de equagOes por meio dos modelos VAR em painel a partir dos estimadores de GMM. O
estimador de GMM aqui utilizado possui uma vantagem em relacdo ao estimador de MQO, como
proposto por Calderon, Loayza e Servén (2004), uma vez que 0 GMM é menos restritivo pois ndo
impde nenhuma hipotese a priori sobre a distribuicdo de probabilidades do erro das equagdes a serem
estimadas. Ainda no aspecto metodoldgico, estendemos a analise feita por Calderdn, Loayza e Servén
(2004) ao estimarmos as Fungdes de Resposta ao Impulso (FRISs) e a decomposicdo da variancia do
erro de previsdo das variaveis de interesse, permitindo assim uma avaliagdo mais detalhada sobre a
dindmica das mesmas ao longo do tempo em resposta a choques de curto prazo.

2 Metodologia
2.1 Abordagem econométrica

A abordagem de dados em painel tradicional abrange trabalhos com modelos de equacao
Gnica. No entanto, os investimentos e o crescimento econdmico podem se influenciar
bidirecionalmente e, portanto, apresentam problemas de simultaneidade na analise de regressdo com
uma Unica equagdo. Assim sendo, nesta subsecdo, descrevemos a técnica econométrica usada para
estimar as equagdes de investimentos greenfield e brownfield com crescimento econémico.

Com o objetivo de relacionar os dois tipos de IDE (greenfield e brownfield) e o PIB per capita
para paises com diferentes tipos de renda, utilizou-se o método de VAR em painel (PVAR ou Panel
VAR). Inicialmente foi construida a técnica de Vetores Autorregressivos (VAR) proposta por Sims
(1980), utilizada em séries temporais, compondo um ambiente multivariado com um sistema de
equacdes em que todas as variaveis sdo tratadas como enddgenas. Posteriormente foi desenvolvido
por Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988) o Vetor Autorregressivo para dados em painel (PVAR) que
é uma extensdao do modelo VAR utilizado em séries temporais para dados em painel e permitindo,
portanto, controlar a heterogeneidade individual ndo observada. Considerando que X;; € um vetor (m
x 1) composto por m varidveis aleatorias endogenas, com i unidades de corte transversal (paises) e t
unidades de tempo (ano) cada; e X; .4 € um vetor (m x 1) constituido por m variaveis endogenas
defasadas. Assume-se que X;; pode ser representado por um processo autorregressivo de ordem 1 e
sem a presenca de variaveis exogenas a seguir:

Xie =a; + DX 4 t e (1)
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onde a; é um vetor (m x 1) constituido pelos os efeitos fixos ndo observados; @ é uma matriz (mx
m) formada por coeficientes constantes e e;; € um vetor (m x 1) de termos de erro independentes e
identicamente distribuidos. No caso deste trabalho, temos duas varidveis endégenas m em cada
estimacdo (sendo o crescimento dos dois tipos de investimentos e o crescimento do PIB per capita).

A presenca de heterogeneidade entre as unidades de corte transversal e as unidades de tempo
introduzem alguns desafios a estimacao da equacdo (1). Ao aplicar o0 método de PVAR seria preciso
admitir a restricdo de gque a estrutura subjacente seja a mesma para cada unidade transversal e de
tempo. Se tratando de dados em painel, essa restricdo provavelmente seria violada. Assim, uma
maneira de superar a restricdo é estimando os parametros acima em conjunto com os efeitos fixos ou,
alternativamente, com os efeitos fixos removidos apds alguma transformacdo nas variaveis. No
entanto, conforme Pesaran (2015), esses modelos apresentam viés na presenca de termos
autorregressivos na equacao principal. Com o intuito de lidar com esses problemas utilizamos o
Método de Momentos Generalizados (GMM), proposto por Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988) e
Arellano e Bond (1991). Assim, o modelo PVAR é a generalizacdo do modelo GMM de painel
dindmico com uma equacdo m = 1. O estimador de GMM-difference de Arellano e Bond (1991)
elimina os efeitos especificos de cada pais e também utiliza observacfes defasadas das variaveis
explicativas como instrumentos e, portanto, oferece um grande avango em relacdo aos estimadores
de efeitos fixos e de primeira diferenca padrdes. Ressalta-se que sdo satisfeitas as propriedades de
consisténcia do estimador de GMM para dados em painel com N grande e T curto, onde N é o nimero
de unidades de secdo transversal e T é o niUmero de periodos de tempo. Para o caso de T — oo, 0
numero de condi¢cBes de momento também tende ao infinito, produzindo estimativas inconsistentes.
Neste trabalho, foram calculadas as médias das variaveis do modelo em periodos de 2 anos de 2003
a2018. Este é um procedimento padrédo na analise de dados do painel, pois ajusta a estrutura do painel
com o intuito de satisfazer as propriedades de consisténcia dos estimadores GMM.

Antes de estimar 0 PVAR seria preciso fazer os testes de raiz unitaria para avaliar se as
variaveis do modelo sdo estacionarias. Caso a hipotese de ndo-estacionariedade fosse rejeitada, deve-
se diferenciar as variaveis com a finalidade de torna-las estacionarias. Varios testes de raiz unitéria
para dados em painel foram propostos na literatura, mas a maioria desses testes exige N e T grandes.
Um teste de raiz unitéaria de painel para N grande e T curto foi proposto por Harris e Tzavalis (1999).
Contudo, esse teste exige que o painel seja balanceado. Dessa forma, nao foi possivel realiza-lo, uma
vez que trabalhamos com um painel desbalanceado. A alternativa encontrada foi rodar o VAR em
Painel com as variaveis em nivel e realizar o teste de estabilidade do modelo. A seguir, observou-se
que os autovalores se encontram fora do circulo unitério. Conclui-se, portanto, que as variaveis em
nivel ndo sdo estaciondrias. Procedeu-se, entdo, para realizar a primeira diferenca das variaveis, e
verificou-se que esse modelo é estavel e os autovalores se encontram dentro do circulo unitario. A
vista disso, 0 modelo foi estimado com a primeira diferenca do logaritmo das variaveis IDE
greenfield, IDE brownfield e PIB per capita (a primeira diferenca da transformacéao logaritmica das
variaveis € uma aproximacéao da taxa de crescimento das mesmas). Portanto, nosso modelo satisfaz a
condicdo de estabilidade, porque todos os autovalores estavam dentro do circulo unitario. Em outras
palavras, o PVAR é estacionério quando todos os modulos dos valores proprios sdéo menores que a
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unidade. Essa condicdo é necessaria para garantir a possibilidade de estimar a funcdo resposta ao
impulso.

Também precisamos verificar a validade dos instrumentos utilizados na estimativa, a qual
depende da exogeneidade dos instrumentos usados no modelo principal. A exogeneidade dos
instrumentos é comumente testada pelas estatisticas J do teste de Hansen, em que a hipotese nula
implica a validade conjunta dos instrumentos. Assim sendo, a rejei¢do da hip6tese nula indica que os
instrumentos ndo sdo exdgenos e, portanto, o estimador GMM néo é consistente. Em relacdo aos
instrumentos, segundo Roodman (2009), a medida que 0 numero de instrumentos aumenta
rapidamente com o nimero de defasagens, varios problemas podem surgir em uma amostra finita,
incluindo a possivel singularidade da matriz, enfraguecendo o teste de Hansen e superestimando as
variaveis endogenas. Nesse sentido, como ndo ha uma orientacdo clara sobre quantos instrumentos
sdo adequados, Roodman (2009) sugere que 0 nimero de instrumentos ndo deve exceder as unidades
individuais no painel (ou paises no caso deste estudo), como uma regra pratica minimamente
arbitréria.

Os modelos de VAR nos permitem estimar as Funces de Resposta ao Impulso (FRI),
possibilitando a analise do impacto dindmico entre as variaveis. O objetivo é o de conseguir respostas
puramente exdgenas aos choques e, assim, obter de forma mais precisa a relagdo das variaveis no
tempo. Dessa forma, utilizam-se de técnicas que possuem o intuito de isolar os efeitos de
retroalimentacdo entre as varidveis endogenas. Assim, a analise da FRI busca a resposta de uma
variavel a um impulso em outra varidvel. Em um contexto de dados em painel, as FRIs s&o obtidas
da mesma maneira que nos modelos de VAR de séries temporais. Conforme proposto por Sims
(1980), € preciso realizar uma decomposicao de Cholesky através de uma matriz de um processo de
ordem infinita a partir de um vetor de médias moéveis (VMA), com a finalidade de tornar os erros ndo
contemporaneiamente relacionados. Dado que essa decomposicdo depende da ordem em que séo
adicionadas as variaveis no sistema, é preciso decidir quais variaveis ndo afetam outra
contemporaneamente a priori.

Realizamos também um teste de causalidade a partir do PVAR envolvendo todas as variaveis
mencionadas anteriormente (crescimento do IDE greenfield e brownfield e crescimento do PIB per
capita). O conceito de causalidade no sentido de Granger esta associado a ideia de precedéncia
temporal entre variaveis. Assim, se uma variavel X contém alguma informacéo passada que ajuda na
previsdo de uma outra variavel Y e se essa informacéo ndo esté contida em outras series utilizadas no
modelo, entdo pode-se afirmar que X Granger-causa Y (Granger, 1969).

Por fim, calculamos a decomposi¢éo da variancia do erro de previsao. Segundo Zivot e Wang
(2005), a decomposicéao da variancia pretende verificar qual é a proporgéo relativa de determinada
variavel na explicagdo da variancia de outra varidvel do modelo, ao longo da previsdo. Em outras
palavras, identifica-se a relevancia de cada choque (em cada uma das variaveis) na determinacado das
outras varidveis do sistema (Vartanian, 2010).

2.2 Dados

A varidvel de investimento greenfield é o valor do investimento em novas plantas, em dolar.
Enquanto para a variavel brownfield é o valor do investimento em fusdes e aquisi¢des. Ambos 0s
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dados foram adquiridos do UNCTAD (2019). A outra variavel de interesse € o PIB per capita dos
paises corrigido pela paridade poder de compra aos precos de 2011 em ddlar, extraido do Banco
Mundial (2019). Foram utilizados dados de 132 paises ao longo do periodo de 2003 a 2018, em que
para as estimacGes foram divididas em dois grupos de acordo com a classificagdo por nivel de
desenvolvimento do Banco Mundial (2018). O primeiro grupo é o dos paises mais desenvolvidos, 0s
quais possuem renda nacional bruta per capita (RNB) maior ou igual a $12.056,00 em 2017. Para o
segundo grupo, dos paises em desenvolvimento, abarcou os paises com renda per capita média-alta e
média-baixa, que varia de $996 a $12.055. O periodo de tempo considerado vai de 2003 a 2018. Para
satisfazer as propriedades de consisténcia do estimador de GMM para dados em painel que exige um
numero de unidades de cortes seccionais grande (N grande) e um ndmero de pontos no tempo curto
(T curto), colapsamos 0s pontos no tempo em 8 periodos, em que cada periodo é a média de dois
anos.

3 Resultados e discussoes
3.1 VAR em painel para variagéo nos investimentos greenfield e crescimento do PIB per capita

Esta secdo busca avaliar a relagdo entre o crescimento dos investimentos greenfield e o
crescimento do PIB per capita, tanto para a amostra completa, quanto dividindo-a entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Com base no critério de informacdo Bayesiano, foi definido
um PVAR com um termo autorregressivo de primeira ordem para os trés recortes amostrais.

Com base na Tabela 1 observa-se, inicialmente, que os instrumentos utilizados passaram no
teste de Hansen e, portanto, os resultados podem ser interpretados. A primeira equacdo analisada
descreve a dindmica do crescimento do IDE greenfield com base nas observacOes defasadas do
préprio crescimento do IDE greenfield e do crescimento do PIB per capita. Infere-se que um aumento
no crescimento do IDE greenfield no periodo anterior influencia negativamente o crescimento do IDE
greenfield no periodo corrente. Esse resultado sugere que ha um tempo de “acomodacdo” dos
investimentos em novas plantas, isto é, quando realizado em um momento anterior, ha um periodo de
adaptacéo e ajustamento, fazendo com que, no periodo corrente, aconteca uma diminuicao desse tipo
de investimento. Observou-se 0s mesmos resultados quando foram divididas as amostras em paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, apesar da queda no primeiro grupo de nagdes ser menor
comparativamente ao outro grupo. Isso indica que, dada uma expansao dos investimentos no periodo
anterior, a diminuicdo que ocorre no periodo presente € mais acentuada nos paises em
desenvolvimento em relagdo aos paises desenvolvidos. Esse resultado pode ser explicado pela
dificuldade de manutencéo dos investimentos em paises em desenvolvimento nos anos analisados,
dado que cada periodo é composto por dois anos. Nesse sentido, essas na¢des apresentam maiores
instabilidades e desequilibrios macroecondmicos ao longo do tempo, que podem comprometer e
influenciar os investimentos de longo prazo, fazendo com que a queda de investimentos greenfield
seja mais acentuada nos paises em desenvolvimento comparativamente aos paises desenvolvidos?.

Constatou-se, também, que o crescimento do PIB per capita no periodo anterior exerce um
forte poder de atracdo sobre a variacdo do IDE greenfield no periodo corrente. Esse resultado pode

(1) Carminati e Fernandes (2013) explicam sobre como as vantagens locacionais influenciam na atracéo de IDE, dentre as quais é
citada a estabilidade econémica e politica.
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ser explicado na medida em que paises com maior renda possuem uma melhor estrutura fisica - portos,
rodovias -, instituigdes, mao de obra mais qualificada, mercado consumidor mais solidificado, entre
outros fatores, tendem a atrair investimentos desse tipo. Além disso, o crescimento do PIB per capita
de um pais tende a aumentar o retorno esperado dos investimentos no local, estimulando assim os
investidores externos a alocarem uma parcela maior de seus recursos na forma de empreendimentos
greenfield com o objetivo de explorarem potenciais diferenciais de ganhos nesse mercado.

A segunda equacdo analisada descreve a trajetdria do crescimento do PIB per capita a ser
explicada pelas observacdes defasadas do crescimento do PIB per capita e do crescimento do IDE
greenfield. Nesse caso, notamos que um aumento no crescimento do IDE greenfield corrente afeta
negativamente o crescimento do PIB per capita no periodo seguinte apenas dos paises desenvolvidos
e ndo apresenta efeito estatisticamente significante sobre o crescimento do PIB per capita dos paises
em desenvolvimento. Por fim, este modelo sugere que o crescimento do PIB per capita sé é explicado
pelas suas observacdes passadas.

Tabela 1
VAR em Painel com as varidveis crescimento de IDE greenfield e crescimento do PIB per capita
divididos em grupos de paises com diferentes niveis de renda

Todos o0s Paises Paises em
paises desenvolvidos desenvolvimento
AGreenfield,
AGreenfield,_4 -0,369*** -0,209*** -0,388***
(0,062) (0,072) (0,066)
APIBpcy_4 3,310%*** 1,658* 4,116***
(0,858) (0,872) (1,157)
APIBpc,
AGreenfield,_4 -0,0004 -0,010** 0,0001
(0,002) (0,004) (0,002)
APIBpcy_4 0,233*** 0,304*** 0,262***
(0,075) (0,116) (0,092)
NUmero de observagdes 566 173 393
NUmero de paises 119 35 84
Teste de Hansen (p-valor) 0,147 0,271 0,247

Nota: 1. As varidveis na estimacdo estdo logaritmizadas. 2. Abaixo dos coeficientes, relatamos os erros
padrdo. 3. O primeiro, segundo e o terceiro atrasos das varidveis endogenas foram utilizados como
instrumentos para as variaveis endégenas nos estimadores GMM-diff. 4. Teste de Hansen: a hip6tese nula é
que os instrumentos ndo estdo correlacionados com os residuos. 5. *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,10.
Fonte: Elaboracédo dos autores.

Ademais, como mencionado acima e evidenciado na Tabela 2, o teste de estabilidade indicou

que os trés modelos sdo estaveis para as variaveis em primeira diferenca, uma vez que os autovalores
se encontram dentro do circulo unitéario.
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Tabela 2
Condicéo de estabilidade de autovalor

Todos 0s Paises Paises em
paises desenvolvidos desenvolvimento
Autovalor 1 (em médulo)  0,3665 0,2691 0,3895
Autovalor 2 (em moédulo)  0,2310 0,1740 0,2633

Fonte: Elaboragéo dos autores.

A Tabela 3 mostra os resultados para o teste de causalidade de Granger. Assim, indica-se que
0 crescimento do PIB per capita Granger causa o crescimento dos IDE greenfield. Por outro lado, o
crescimento dos IDE greenfield ndo Granger causam o crescimento do PIB per capita. Isso indica que
valores passados do crescimento do PIB per capita contribuem para determinar os valores presentes
dos investimentos em novas plantas. Esse resultado pode ser explicado mediante a capacidade de
atracdo desses tipos de investimentos em paises com maior renda. Ao subdividir a amostra em dois
grupos de paises, percebe-se uma dupla causalidade de Granger entre o crescimento de investimentos
greenfield e o crescimento do PIB per capita para as nagdes desenvolvidas. Portanto, diferentemente
dos outros grupos, para as nagdes ricas encontrou-se um importante resultado de causalidade de
Granger entre o crescimento dos IDE greenfield e o crescimento do PIB per capita, enquanto isso ndo
foi verificado para as nagfes menos desenvolvidas. Esse resultado corrobora os estudos de
Borensztein et al. (1998), Prasad, Rajan e Subramanian (2007) e Batten e Vo (2009), que sugerem
que a variacdo do IDE greenfield geraria um aumento no crescimento do PIB per capita nos paises
anfitrides que possuem um estoque minimo de capital humano, isto €, paises desenvolvidos.

Tabela 3
Teste de causalidade de Granger

Todos os Paises Paises em
paises desenvolvidos desenvolvimento
APIBpc ndo Granger causa AIDE greenfield 14,854*** 3,614* 12,643***
AIDE greenfield ndo Granger causa APIBpc 0,031 4,502** 0,002

Nota: 1. *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,10.
Fonte: Elaboracédo dos autores.

A Figura 1 mostra a Funcao de Resposta ao Impulso (FRI) ortogonal para o0 modelo de VAR
em painel do crescimento do IDE greenfield e crescimento do PIB per capita para a amostra total e
subdividindo-se em nacgdes desenvolvidas e em desenvolvimento. Para isso, usamos 0 seguinte
ordenamento para a decomposi¢do de Choleski: crescimento do PIB per capita; crescimento do IDE
greenfield. Infere-se que, para amostra geral e para os paises em desenvolvimento ha uma influéncia
positiva de choques exdgenos do crescimento do PIB per capita na variacdo dos investimentos
greenfield a partir do segundo periodo bianual. Contudo, ap6s esse periodo, esse efeito se dissipa
levando & variavel investimento greenfield para o seu equilibrio. Enquanto para os paises em
desenvolvimento, ndo foi observada uma influéncia significativa do crescimento do PIB per capita
sobre o crescimento do investimento greenfield.

Por outro lado, choques exdgenos na variacdo nos investimentos greenfield influenciam
positivamente esses investimentos em novas plantas no primeiro periodo, isto €, nos primeiros dois
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anos. Posteriormente, somente considerando a amostra total e as na¢cdes em desenvolvimento, hd uma
influéncia negativa da variavel com ela mesma no segundo periodo, possivelmente devido a uma
“acomodacdo” desses investimentos, isto ¢, ha um periodo de adaptagdo aos novos investimentos para
haver um novo aumento no terceiro periodo. Portanto, apos o terceiro periodo, os investimentos em
novas plantas tenderam para o seu equilibrio.

Figura 1
Funcéo de Resposta ao Impulso para o crescimento do IDE greenfield e crescimento do PIB per capita

Amostra total

Resposta do PIB per capita ao PIB per capita Resposta do IDE greenfield ao PIB per capita

ol /\’,—_—_

Resposta do PIB per capita ao IDE greenfield Resposta do IDE greenfield ao IDE greenfield

o 5 0 5
Periodos

Paises desenvolvidos
Resposta do PIB per capita ao PIB per capita Resposta do IDE greenfield ao PIB per capita

. e

Resposta do PIB per capita ao IDE greenfield Resposta do IDE greenfield ao IDE greenfield

0 5 0 5
Periodos

Paises em desenvolvimento
Resposta do PIB per capita ao PIB per capita Resposta do IDE greenfield ao PIB per capita

o P U

Resposta do PIB per capita ao IDE greenfield Resposta do IDE greenfield ao IDE greenfield

o s 0 :
Pericdos
Fonte: Elaboracdo dos autores.
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A Tabela 4 mostra a decomposicao da variancia do erro de previsdo do modelo de VAR em
painel. Nota-se que, decorridos 5 periodos, isto €, 10 anos, a trajetoria do crescimento do PIB per
capita é afetada pelo seu proprio comportamento em 99% para todos os grupos de paises. Assim,
variacBes no investimento greenfield explicariam uma parte negligenciavel da variabilidade do
crescimento do PIB per capita. Por outro lado, decorridos 0s 5 periodos, cerca de 96% da variabilidade
do crescimento dos investimentos greenfield é explicada por ela mesma, ao passo que o restante (4%)
de sua variabilidade seria explicado pelo comportamento do crescimento do PIB per capita. Portanto,
0s resultados indicam maior dependéncia do crescimento do investimento greenfield em relagdo ao
crescimento econdémico, do que o contrario.

Tabela 4
Decomposi¢do da variacdo do erro de previsao
Todos os Paises Paises em
paises desenvolvidos desenvolvimento
APIBpc AGreenfield APIBpc AGreenfield APIBpc AGreenfield
APIBpc

1 1 0 1 0 1 0

2 0,99996 0,000040 0,990503 0,009497 0,999997 0,00000282
3 0,999959 0,000041 0,990466 0,009534 0,999997 0,00000286
4 0,999959 0,000041 0,990441 0,009559 0,999997 0,00000289
5 0,999959 0,000041 0,99044 0,00956 0,999997 0,00000290

AGreenfield

1 0,025166 0,974834 0,021528 0,978472 0,030243 0,969757
2 0,041435 0,958565 0,037073 0,962927 0,049439 0,950561
3 0,040851 0,959150 0,037395 0,962605 0,048526 0,951474
4 0,040921 0,959079 0,037452 0,962548 0,048633 0,951367
5 0,040915 0,959085 0,037455 0,962545 0,048617 0,951383

Fonte: Elaboragdo dos autores.

3.2 VAR em painel para variagéo nos investimentos brownfield e crescimento do PIB per capita

Esta secdo tem por objetivo investigar a relacdo entre variag@es nos investimentos brownfield
e 0 crescimento do PIB per capita, tanto para a amostra completa, quanto dividindo-a entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Com base no critério de informacéo Bayesiano, foi definido
um PVAR com um termo auto-regressivo de primeira ordem para os trés recortes amostrais. Contudo,
ao estimar o modelo para uma lag, os instrumentos ndo passaram no teste de Hansen?. Portanto, optou-
se pelo modelo que possuia o segundo melhor critério, que seria o de duas lags. Por outro lado, para
0s paises desenvolvidos e em desenvolvimento o modelo com 1 lag foi melhor e, além disso, passou
no teste de Hansen.

A Tabela 5 mostra os resultados do VAR em painel para a varidvel crescimento do
investimento brownfield e crescimento do PIB per capita. Observa-se, inicialmente, que o0s
instrumentos utilizados passaram no teste de Hansen e, portanto, eles s&o validos. A primeira equacao
analisada descreve a dindmica do crescimento do IDE brownfield com base nas observagdes
defasadas do proprio crescimento do IDE brownfield e do crescimento do PIB per capita. Os

(2) Foram testados para varios tipos de matriz de instrumentos e, mesmo assim, o valor p dos testes de Hansen permaneciam ou
significativos ou acima de 0,80.
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resultados sugerem uma influéncia negativa do crescimento do IDE brownfield defasado em um e
dois periodos sobre a mesma variavel no periodo presente. Isso quer dizer que, quanto maiores sdo
os valores das fusdes e aquisicdes dos paises, menores seriam seus valores futuros. Somente para 0s
paises desenvolvidos esse coeficiente ndo foi significativo.

O crescimento do investimento brownfield defasado apresentou uma relagéo negativa com o
crescimento do PIB per capita. Isso significa que o crescimento do IDE brownfield em um periodo
anterior influencia em uma diminuigdo do crescimento do PIB per capita no periodo atual. Contudo,
dividindo os paises em dois grupos, esse coeficiente ndo foi significativo.

Além disso, foi encontrado que a varidvel crescimento do PIB per capita defasada em dois
periodos influencia negativamente o crescimento do préprio PIB per capita atual, provavelmente
devido aos ciclos de renda que os paises eventualmente sofrem.

Tabela 5
VAR em Painel com as variaveis crescimento de IDE brownfield e crescimento do PIB per capita
divididos em grupos de paises com diferentes niveis de renda

Todos 0s Paises Paises em
paises desenvolvidos desenvolvimento
ABrownfield,
ABrownfield,_4 -0,524*** -0,157 -0,217**
(0,064) (0,116) (0,095)
ABrownfield;_, -0,227*** - -
(0,059) - -
APIBpc,_4 -0,842 -13,272%* -10,717
(2,433) (5,360) (7,399)
APIBpc,_, -0,994 - -
(1,856) - -
APIBpc,
ABrownfield,_, -0,006** 0,002 -0,0003
(0,003) (0,002) (0,002)
ABrownfield;_, -0,003 - -
(0,002) - -
APIBpcy_4 0,174 0,138 0,343**
(0,128) (0,136) (0,165)
APIBpc,_, -0,216** - -
(0,090) - -
NUmero de observagdes 250 159 183
NUmero de paises 73 35 52
Teste de Hansen (p-valor) 0,373 0,133 0,153

Nota: 1. As variaveis na estimagdo estdo logaritmizadas. 2. Abaixo dos coeficientes, relatamos os erros padrao. 3. O
primeiro, segundo e o terceiro atrasos das varidveis enddgenas foram utilizados como instrumentos para as varidveis
enddgenas nos estimadores GMM-diff para a amostra completa e os paises desenvolvidos, enquanto o primeiro e 0
segundo atrasos das variaveis enddgenas foram utilizados como instrumentos para as variaveis endégenas nos paises
em desenvolvimento. 4. Teste de Hansen: a hipdtese nula é que os instrumentos nao estdo correlacionados com os
residuos. 5. *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,10.

Fonte: Elaboracédo dos autores.
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A Tabela 6 apresenta os autovalores dos trés modelos estimados acima. Dessa forma, o teste
de estabilidade indicou que os trés modelos sdo estaveis, uma vez que 0s autovalores se encontram
dentro do circulo unitéario.

Tabela 6
Condicdo de estabilidade de autovalor
Todos os Paises Paises em
paises desenvolvidos desenvolvimento

Autovalor 1 (em médulo) 0,4809 0,1242 0,3500
Autovalor 2 (em médulo) 0,4809 0,1242 0,2246
Autovalor 3 (em mddulo) 0,4479
Autovalor 4 (em mddulo) 0,4479

Fonte: Elaboragdo dos autores.

A Tabela 7 mostra os resultados para o teste de causalidade de Granger para as variaveis
crescimento do PIB per capita e crescimento do IDE brownfield. Para a amostra total e os paises em
desenvolvimento, os resultados indicam que o crescimento do PIB per capita ndo Granger-causa o
crescimento dos investimentos brownfield. Por outro lado, para os paises desenvolvidos, observa-se
que o crescimento do PIB per capita causa, no sentido de Granger, um aumento nos investimentos
brownfield. Esse resultado pode ser explicado devido aos varios fatores, além da renda, que
influenciam a realizacdo de investimentos em paises em desenvolvimento. Os investimentos em
fusbes e aquisicdes nesses paises envolvem mais tempo e planejamento em consequéncia da
fragilidade institucional dessas nagdes, especialmente com relacdo as instituicdes financeiras,
conforme Hur et al. (2011).

Evidencia-se também que o crescimento dos investimentos brownfield ndo Granger-causam
o crescimento do PIB per capita. Esse resultado é diferente do captado pelos investimentos greenfield
que indicaram uma relacdo de causalidade das varia¢Ges desse investimento com o crescimento do
PIB per capita para na¢Ges mais desenvolvidas. Portanto, percebe-se uma congruéncia com as
conclusbes de Bayar (2017) e Harms e Medn (2014), que encontraram uma maior influéncia no
crescimento dos investimentos greenfield sobre o crescimento econdmico em relagdo as variagdes
nos investimentos brownfield.

Tabela 7
Teste de causalidade de Granger
Todos os Paises Paises em
paises desenvolvidos desenvolvimento
APIBpc ndo Granger causa AIDE brownfield 0,414 6,131** 2,098
AIDE brownfield ndo Granger causa APIBpc 4,294 1,124 0,020

Nota: 1. *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,10.
Fonte: Elaboracéo dos autores.

A Figura 2 mostra a Fungdo Impulso Resposta para 0 modelo de VAR em painel do
crescimento do IDE brownfield e o crescimento do PIB per capita. Pelos resultados da amostra total
e dos paises em desenvolvimento observa-se que choques aleatérios no crescimento dos
investimentos brownfield geram, no primeiro momento, um aumento das fusdes e aquisic¢des. E, em
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um segundo momento, hd uma diminuicdo desses investimentos. Por fim, o crescimento dos IDE
brownfield tendem ao equilibrio ap6s o terceiro periodo (seis anos depois). No mesmo sentido, para
as nacOes desenvolvidas hd um aumento significativo no primeiro momento e uma diminui¢éo no
segundo momento e, apds esse periodo, 0s movimentos de investimento ndo sdo mais significativos,
tendendo ao equilibrio.

Figura 2
Funcéo de Resposta ao Impulso para o crescimento do IDE brownfield e crescimento do PIB per capita

Amostra total

Resposta do PIB per capita ao PIB per capita Resposta do IDE brownfield ao PIB per capita

Resposta do PIB per capita ao IDE brownfield Resposta do IDE brownfield ao IDE brownfield

0 5 o 5
Periodos
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Periodos
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Resposta do PIB per capita ao PIB per capita Resposta do IDE brownfield ao PIB per capita
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Resposta do PIB per capita do IDE brownfield Resposta do IDE brownfield ao IDE brownfield

0 5 [ 5
Periodos

Fonte: Elaboragdo dos autores.
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Sob outra perspectiva, para os paises desenvolvidos, infere-se que hd uma influéncia negativa
de choques exdgenos do crescimento do PIB per capita na varia¢do nos investimentos brownfield a
partir do segundo periodo, isto €, do terceiro ano. Contudo, apds esse periodo, esse efeito se dissipa
levando a variavel crescimento do investimento brownfield para o seu equilibrio. Esse resultado pode
ser devido a aparente maior influéncia de investimentos greenfield sobre esse grupo de paises. Assim,
guanto maior a renda do pais que ja é desenvolvido, mais ele gerara de investimentos em novas plantas
do que em fusbes e aquisicdes, verificando um decréscimo de investimentos brownfield em um
segundo momento. Ademais, para os paises em desenvolvimento e a amostra total, nao foi observada
uma influéncia significativa do crescimento do PIB per capita sobre o crescimento do investimento
brownfield. Como explicado na Tabela 7, para os paises em desenvolvimento existem varios fatores
- além da renda - que determinam os investimentos em fusGes e aquisi¢oes, o que explica os resultados
ndo significativos na influéncia do crescimento do PIB per capita sobre o crescimento dos
investimentos brownfield.

A Tabela 8 evidencia a decomposi¢do da varia¢do do erro do modelo de VAR. Observa-se
apos os periodos em andlise que o comportamento do crescimento do PIB per capita sofre efeitos de
seu proprio comportamento em 97%, 97% e 99%, respectivamente, para a amostra total, os paises
desenvolvidos e os paises em desenvolvimento. Sob outra perspectiva, as variages nos investimentos
em fuses e aquisi¢bes explicariam somente uma pequena parte das modificagdes do crescimento do
PIB per capita.

De outro modo, decorridos os 5 periodos, para a amostra total e os paises desenvolvidos,
cerca de 98% da variabilidade no crescimento dos investimentos brownfield é explicada por ela
mesma, ao passo que o restante (2%) de sua variabilidade seria explicado pelo comportamento do
crescimento do PIB per capita. No entanto, os resultados para os paises em desenvolvimento sugerem
uma maior participagdo do crescimento do PIB per capita sobre as variagdes nas fusdes e aquisicdes
(cerca de 11%). Portanto, a variagdo na renda das na¢Ges menos desenvolvidas é mais importante
para explicar as modificaces no crescimento dos IDE brownfield, comparativamente aos greenfield.
Ademais, os resultados continuam indicando maior dependéncia do investimento em relacdo ao
crescimento do produto interno bruto, do que o contrario.

Tabela 8
Decomposigao da variagdo do erro de previséo
Todos os Paises Paises em
paises desenvolvidos desenvolvimento
APIBpc ABrownfield APIBpc ABrownfield APIBpc ABrownfield
APIBpc
1 1 0 1 0 1 0
2 0,9737866 0,0262134 0,9737866 0,0262134 1 0
3 0,9745138 0,0254861 0,9745138 0,0254861 0,999858 0,000142
4 0,9713258 0,0286742 0,9713258 0,0286742 0,999857 0,000143
5 0,9712943 0,0287057 0,9712943 0,0287057 0,999856 0,000144
ABrownfield

1 0,015847 0,984153 0,015847 0,984153 0,021343 0,978657
2 0,019874 0,980126 0,019874 0,980126 0,113888 0,886112
3 0,02013 0,97987 0,02013 0,97987 0,11433 0,88567
4 0,02079 0,97921 0,02079 0,97921 0,115001 0,884999
5 0,020736 0,979264 0,020736 0,979264 0,115029 0,884971

Fonte: Elaboracédo dos autores.
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4 Principais conclusdes

Este trabalho teve como objetivo analisar a relacdo entre variacbes nos dois tipos de
investimentos e crescimento do PIB per capita dos paises como proxy para crescimento econémico.
Foram utilizados 132 paises, os quais foram divididos em dois grupos, os de na¢des desenvolvidas e
em desenvolvimento. A analise compreende o periodo de 2003 a 2018, divididos em 8 pontos no
tempo. Foi utilizado o modelo de VAR em painel, bem como func¢des impulso resposta, causalidade
de Granger e decomposic¢do da variancia do erro de previsao.

Observou-se que um maior crescimento do PIB per capita influencia positivamente na atracéo
de investimentos greenfield no momento posterior em todos os niveis de renda dos paises. No entanto,
com relacdo aos investimentos brownfield, apenas nos paises desenvolvidos o coeficiente foi
significativo e apresentou sinal negativo, sugerindo que, nesse grupo, quanto maior o crescimento da
renda per capita do pais, menor serd a atracdo de IDE brownfield no periodo subsequente. O resultado
ndo significativo para paises em desenvolvimento pode ser explicado a partir dos varios elementos
que, para além da renda, determinam os investimentos em fusdes e aquisi¢des nesses paises.

Em relacdo a influéncia dos investimentos no crescimento do PIB per capita, ambas as
estimagOes sugerem que aumentos no IDE dos tipos greenfield e brownfield ou afetam negativamente
o crescimento do PIB per capita no periodo seguinte ou apresentam coeficientes ndo significativos,
sugerindo que o IDE ndo foi capaz de estimular o crescimento nos paises da amostra ao longo do
periodo considerado.

Para a causalidade de Granger, percebe-se uma dupla causalidade para o crescimento dos
investimentos greenfield e o crescimento do PIB per capita, enquanto para os IDE brownfield apenas
0 crescimento da renda estaria causando no sentido de Granger um aumento deste investimento.
Identificou-se, portanto, que os investimentos em novas plantas conseguem causar varia¢@es na renda
dos paises desenvolvidos (como vimos na estimativa do VAR em painel, o crescimento do IDE
greenfield reduz o crescimento do PIB per capita nos paises desenvolvidos). Entretanto, 0 mesmo
resultado ndo foi identificado para os paises em desenvolvimento, ou seja, 0 crescimento do PIB per
capita ndo é afetado pelo crescimento do IDE greenfield.

Para a andlise das FRI, constata-se que, para 0s paises desenvolvidos, ha uma influéncia
negativa de choques exdégenos do crescimento do PIB per capita na variagdo nos investimentos
brownfield a partir do segundo periodo, isto €, do terceiro ano. Contudo, apds esse periodo, esse efeito
se dissipa levando a variavel crescimento do investimento brownfield para o seu equilibrio. Por outro
lado, foi encontrado resultado oposto para os investimentos em novas plantas. Conclui-se, portanto,
que ha uma maior influéncia do crescimento da renda para aumentar os investimentos greenfield,
comparativamente ao brownfield, nos momentos posteriores. Na decomposicéo da variancia do erro
de previsdo nota-se uma maior dependéncia dos investimentos em relagéo ao crescimento do produto
interno bruto, do que o contrario.

Por fim, os diferentes niveis de investimentos greenfield e brownfield entre os paises
desenvolvidos e em desenvolvimento sugerem que ainda é preciso explorar com mais profundidade
as forcas econdmicas e institucionais que determinam a composicao do IDE. Além disso, acreditamos
que ainda h& um grande escopo de andlises a serem realizadas com a finalidade de compreender em
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quais situacdes os investimentos podem ser capazes de influenciar no crescimento econémico dos
paises, para além da divisdo de IDE greenfield e brownfield. Também seriam interessantes estudos
de grupos de paises mais similares, com a finalidade de entender as heterogeneidades que podem
influenciar na relacdo entre IDE e crescimento econdmico. Assim sendo, deixamos essas questdes
para serem discutidas em trabalhos futuros.
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