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Resumo: Este estudo estima uma funcdo de producdo Cobb-Douglas utilizando a
metodologia de dados em painel. O objetivo foi analisar o investimento estrangeiro direto
(IED) na industria da transformacdo no Brasil no periodo de 1996 a 2009, observando sua
interacdo com a mdo de obra empregada e seus respectivos salarios nos setores
selecionados, bem como a influéncia da taxa Selic e a variagdo cambial. Os resultados
sugerem que o fluxo de IED buscou aproveitar o diferencial de saldrios do trabalhador
pouco qualificado e abundante no setor industrial, bem como a importancia da politica
monetdria na atracdo de IED no Brasil apds o Plano Real.

Palavras chaves: Investimento estrangeiro direto, Movimento de capital de longo prazo,
Crescimento econdmico para economias abertas

Abstract:This study estimates a Cobb-Douglas production function using panel data
methodology. The aim was to analyze foreign direct investment (FDI) in the
manufacturing industry in Brazil in the 1996-2009 period, observing its interaction with
the workforce employed and their respective wages in the selected sectors, as well as the
influence of the Selic rate and the exchange rate. The results suggest that FDI flow sought
to take advantage of the little qualified worker’s wages differential and abundant in the
industrial sector, and of the importance of monetary policy in attracting FDI in Brazil after
the Real Plan.

Key words: Foreign direct investment, Long-term capital movement, Economic growth for
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1. INTRODUCAO

O movimento de capitais de longo prazo nas Ultimas décadas — 1980 a 2010 —
entre economias desenvolvidas e em desenvolvimento teve seu reflexo no mercado de
trabalho do Brasil, especificamente na oferta de mado de obra. Mudancas estruturais e de
intercambios tecnoldgicos sdo consequéncias do processo de globalizagdo. No longo
prazo, a mobilidade do capital, além de aumentar o acesso a tecnologias desenvolvidas
em outros mercados, levou a promoc¢do do crescimento econdmico em mercados
emergentes.

A partir do inicio dos anos 80, segundo Krugman e Obstfeld (2010), esses capitais
de longo prazo moveram-se em direcdo aos paises da Europa Oriental e da Asia e
permitiram o desenvolvimento das economias com grandes mercados consumidores,
composto por mao de obra barata e alguma infraestrutura.

No Brasil, a abertura da conta de capital, a partir de 1990, facilitou a mobilidade
do capital internacional, ao atrair expressivo nivel de investimento estrangeiro direto
(IED). O objetivo das mudancas estruturais efetuadas pelo governo brasileiro no inicio
dos anos 90 foi atrair o fluxo de capital de longo prazo e modernizar a economia. O
resultado contribuiu, por um lado, para maior integracdo tecnoldgica com outras
economias mundiais, e, por outro, para maior vulnerabilidade a crises econdmicas
externas. Simonsen e Cysne (2007) destacam a existéncia de trés maneiras de aporte do
Investimento: (i) fusdes ou aquisicdes (F&A) de empresas; (ii) formacdo bruta de capital
fixo (FBCF); (iii) investimento em portfélio. Considera-se a FBCF mais saudavel para as
economias receptoras, pois se trata de investimentos a partir da planta, também
chamada de greenfield.

Os resultados das mudancas estruturais na economia brasileira deram resposta
logo nos primeiros anos da década de 1990, segundo Carneiro (2002), com o aumento
do ingresso de IED, principalmente nos setores das telecomunicacdes e equipamentos
eletronicos. O autor comenta ainda que a atracdo desses capitais se deu por meio de
incentivos, como exemplo, a alta rentabilidade (taxas de juros elevadas), processo de
privatizacBes, incentivos fiscais e acesso a matérias-primas, mdo de obra barata e
diferenciais de saldrios menores se comparados aos dos paises desenvolvidos. Varios
autores escreveram sobre o ingresso de IED no Brasil (FRANCO, 2005; IEDI, 2006;
LAPLANE; SARTI, 1999; IPEA, 2010; JORGE, 2007; RIBEIRO, 2006).

Sob esta dtica, surgem algumas questdes que merecem ser investigadas: qual foi
a distribuicdo do IED por setor na industria de transformacdo do Brasil nos anos de 1996
a 20097 Quais foram os principais paises investidores por origem dos recursos?

Este trabalho tem como objetivo geral analisar o investimento estrangeiro direto
(IED) na industria da transformacdo no Brasil no periodo de 1996 a 2009, observando sua
interacdo com a mdo de obra empregada e seus respectivos saldrios nos setores
selecionados, bem como a influéncia da taxa Selic e a variacdo cambial. Busca-se
compreender quais fatores sdo os determinantes do fluxo de IED que podem contribuir
com as politicas publicas, para que o fluxo de capitais de longo prazo promova
desenvolvimento mais equitativo entre os setores da indUstria de transformacdo no
Brasil.
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Cabe destacar que para esta pesquisa foram selecionados aqueles setores da
instria de transformagao que receberam mais de 1% de investimento estrangeiro direto
no periodo analisado.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. O modelo tedrico de Vu e Noy

O modelo tedrico utilizado nesta pesquisa foi adaptado do trabalho de Vu e Noy
(2009). Os autores adotam um modelo de crescimento endégeno, formalizado por uma
funcdo de producdo Cobb-Douglas modificada. A fim de estimar o impacto do
investimento estrangeiro direto no crescimento econémico de paises da Organizacdo
para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), os autores utilizam-se de dados
setoriais, e assim, observaram duas formas de interacdo entre o IED e o crescimento
economico: diretamente, por meio do crescimento do PIB e também, indiretamente, por
meio da sua interacdo com o mercado de trabalho. Entretanto, destacam que o efeito
ndo é igualmente distribuido entre paises e setores. A interacdo pode depender apenas
da correlacdo positiva entre IED e o crescimento em um ndmero limitado de setores.

Neste modelo de crescimento, versdo modificada, Vu e Noy (2009) consideraram
as seguintes variaveis independentes: tecnologia, capital, trabalho, IED, além de um vetor
de varidveis auxiliares. Os autores comentam que, a partir da teoria desenvolvida, as
pesquisas que buscam observar os efeitos dos fluxos de IED focam seu impacto sobre a
producdo e produtividade. No entanto, maior atencdo recai sobre as interacGes dos
fluxos de IED com o capital humano e o nivel de tecnologia do pais receptor. No modelo
tedrico desenvolvido pelos autores, a fungdo de producdo Cobb-Douglas modificada
assume a seguinte forma quando logaritmizada:

gYict = mA+alnL; + BInK;y + yinF +

n m
D PG + ) Wi+t ac+ e, + i (L)
=1 k=1

A variavel dependente do modelo, gY;.;, € a taxa de crescimento do valor
adicionado para os setores de atividades; as variaveis: L, K e F, sdo respectivamente, o
trabalho, capital doméstico e capital externo. A Identificacdo desse Ultimo componente
é composta pelo estoque de capital e o fluxo de IED. A varidvel C representa o vetor das
varidveis de controle utilizadas no modelo em sua forma logaritmica. A variavel Z indica
um vetor das varidveis em nivel por pais especifico ao nivel de varidveis. Os indices i, c e
t denotam, o setor, o pais e 0 ano, respectivamente. A varidvel v; é a perturbagao
especifica que ocorre em cada setor, a,. € o disturbio especifico de cada pais, e; é o
disturbio do periodo em analise e, finalmente, ;. € o disturbio idiossincratico.

Destaca-se que todos os coeficientes sdo individualmente menores que a
unidade, no entanto, a soma deles ndo é necessariamente a unidade, uma vez que 0s
retornos constantes de escala ndo sdo assumidos no modelo ampliado da funcdo de
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producdo Cobb-Douglas. Para avaliar a interacdo entre IED e o capital humano, Vu e Noy
(2009) adotaram o coeficiente do mercado de trabalho, como:

a = aqlnlict + a,InF;.; (1.1)
Ao substituir a equacdo (1.1) na equacgdo (1), tem-se:

9Yict = MA + aqInL;y + ayInFio + fInK; oy + yInFi + (2)
m

n
z (DjlnCict + tleanict ++4+v;t+a.+e + &t
j=1 k=1

Ao convertermos a equacdo (2) para o modelo empirico, desenvolvido pelos
autores, obtém-se a equagdo que descreve os efeitos agregados do IED:

VALice = B1 + B2LABict + B31EDjce, + BolEDLAB;ct + S5CAPicr +

n
ZﬁjCONiCt +Ul' + a. + € + Eict
j=1

Tem-se que, VAL é a taxa de crescimento do Valor Adicionado, LAB é o logaritmo
do registro do mercado de trabalho, IED é o termo log do investimento estrangeiro
direto, IEDLAB é o termo log da interacdo entre o IED e o registro do mercado de
trabalho, CAP é o termo log para o capital interno, CON é o termo logaritmizado que
contém as variaveis de controle. A equacdo (4) informa como foram calculados os efeitos
setoriais do IED:

VALice = B1 + B2LABict + B31ED;ct, + ol EDLAB;ct + B5CAPice +

11 11 n
Z SigiIEDiCt +Z T]ig'l'IEDLABiCt + ﬁl’CONl'Ct + V; + a. + € (4)
i=1 i=1 j=1

+ Eict

Sendo que o termo §;é o termo que indica as dummies setoriais i = 1,2, ..., 11,
ou seja, revela o efeito do 3 no setor base e (B3 + §;) em cada um dos 11 setores.
Similarmente, n; e ¢; sdo os termos de interagdo, 4 mensura o efeito do IEDLAB no
setor base e (4 + 1;¢;) em cada um dos 11 setores selecionados.

A aplicacdo do modelo inicia com a estimacdo da equacdo (4), a fim de serem
observados os efeitos agregados do IED. Primeiramente, sdo avaliadas as varidveis usadas
em Romer (2001 apud VU; NOY, 2009). Em seguida, as varidveis sdao gradualmente
eliminadas por meio dos testes de multicolinearidade. Inicialmente o modelo é estimado
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sem o termo de interacdo. Como primeiro passo, usam-se 0os minimos quadrados
ordindrios (MQO) com varidveis dummy para controlar a autocorrelacdo e o ajustamento
da heteroscedasticidade, chamado de “White Correction”.

Os resultados, segundo Vu e Noy (2009), mostram que o IED tem efeito positivo
e ndo estatisticamente discernivel, sobre o crescimento econdmico, através de sua
interacdo com o mercado de trabalho. A utilizacdo deste modelo se justifica na tentativa
de observar empiricamente como o |IED interage com qualidade da mdo de obra utilizada
na industria de transformacdo e, assim, identificar padrdes entre os setores.

3. PERFIL DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO NO BRASIL EM ANOS RECENTES

Pode-se observar na Figura 1, a qual mostra o total de Investimento Estrangeiro
Direto no Brasil entre os anos de 1990 a 2010, a importancia das politicas internas que, a
partir de 2003, repercutiram positivamente no ambiente externo e mais investimentos
estrangeiros diretos foram direcionados a economia brasileira.

Figura 1 — Total de Investimento Estrangeiro Direto no Brasil, 1990 a 2010 (bilhdes USS)
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Nota: Valores em milhdes de USS, a precos correntes e a taxas de cdmbio correntes.
Fonte: Adaptada de United Nations Conference on Trade and Development (2013).

A Figura 2 mostra a distribuicdo (%) do IED por atividade econdmica principal no
Brasil para o periodo de 1995 a 2009. E importante frisar que as duas primeiras colunas
informam, respectivamente, os anos de 1995 e 2000, sdo dados que representam o
estoque de IED que cada setor de atividade econémica no Brasil recebeu. Ja os dados
entre os anos de 2001 a 2009 representam os fluxos anuais do IED. A disponibilidade de
dados obedece aos divulgados pelo Censo de Capitais Estrangeiros (BACEN, 2013).

Segundo o Censo de Capitais Estrangeiros do BACEN o setor industrial brasileiro
registrou em sua conta de estoque de IED em 1995, incremento de 66,9% direcionado ao
Brasil. Esse aporte financeiro, segundo Goncalves (2005), estd relacionado com a
abertura da economia brasileira ao produto importado, fato que ocorre em detrimento
do produto de fabricacdo nacional, porém auxiliou na promoc¢do do contato tecnoldgico
e econdmico do Brasil com as economias desenvolvidas.
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Esse movimento migratdrio do capital estrangeiro, segundo Bresser-Pereira e
Marconi (2008), esta ligado ao risco de desindustrializacdo causada pela sobreapreciagdo
da taxa real de cdmbio, cuja origem estd na politica de crescimento com poupanca
externa e na doenca holandesa.

Figura 2 — Distribuicdo (%) do IED por atividade econdmica principal, Brasil, 1995 a 2009
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados do BACEN (2013).
Nota: *Refere-se ao estoque de IED.

Ao analisar os demais anos, destacam-se os fluxos registrados no ano de 2004,
quando o setor industrial recebeu 52,8% do IED direcionado a economia brasileira. Apds
esse ano, segundo Araujo, Bruno e Pimentel (2012), o setor industrial perdeu
participacdo relativa, justamente quando a economia brasileira apresentava as taxas mais
altas de crescimento. Segundo os autores essa perda de participacdo relativa que ocorre
no setor industrial, apesar da modernizacdo das plantas, foi favorecida pela importacao
de bens de capital e dos elevados ganhos de produtividade.

Em razdo desta pesquisa analisar a industria de transformacao no Brasil, optou-se
por considerar a distribuicdo do IED por setores de atividades levando-se em
consideracdo a denominacdo da CNAE, para a divisdo até dois digitos.

Na Tabela 1 é apresentada a distribuicdo (%) do IED no setor da industria da
transformacdo no Brasil para o periodo de 1996 a 2009. Cabe ressaltar que apds a
tabulacdo desses dados, os mesmos serviram de base para a decisdo de agrupamento
setorial e respectiva andlise empirica, uma vez que os dados correspondem a 96,24% do
IED direcionado a economia brasileira no periodo.

L A doenca holandesa “é um fendmeno decorrente da existéncia de recursos naturais abundantes que
geram vantagens comparativas ao pais que os possui e, segundo os mecanismos de mercado, podem
leva-lo a se especializar na producdo destes bens e ndo se industrializar ou terminar se
desindustrializando, o que inibiria o processo de desenvolvimento econémico” (BRESSER-PEREIRA;
MARCONI, 2008, p. 7).
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Tabela 1 — Distribuicdo (%) do IED no setor da Industria da Transformacdo no Brasil entre
1996 a 2009

Codigo Denominagdo do setor Distribuicdo %
1 Fabricacdo de Produtos Alimenticios e Bebidas 18,16
8 Metalurgia 17,43
13 Fabricacdo e Montagem de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias. 14,46
5 Fabricacdo de Produtos Quimicos 13,33
10 Fabricacdo de Equipamentos de Informatica, Produtos Eletrénicos e Opticos. 6,59
4 Fabricacdo de Coque, Refino de Petrdleo, Elaboragdo de Combustiveis. 4,64
12 Fabricacdo de Maquinas e Equipamentos 4,47
3 Fabricacdo de Celulose, Papel e Produtos de Papel. 3,86
6 Fabricacdo de Artigos de Borracha e Plastico 3,51
11 Fabricacdo de Maquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos. 3,20
Fabricacdo de Produtos de Minerais Ndo Metalicos 2,67
2 Fabricacdo de Produtos Téxteis e Acessorios 1,66
14 Fabricacdo de Outros Equipamentos de Transporte 1,36
9 Fabricacdo de Produtos de Metal - Exclusive Maquinas e Equipamentos 1,07
Total 96,24%

Fonte: Adaptado de BACEN (2013).

Os setores que receberam maior aporte financeiro internacional foram:
Fabricacdo de Produtos Alimenticios e Bebidas, Metalurgia Bdsica e Fabricacdo e
Montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias, com 18, 17 e 14%,
respectivamente. O primeiro setor é formado por mao de obra abundante, mas com
baixa qualificacdo, enquanto os outros dois setores, apesar de empregarem menos
trabalhadores demanda maior qualificacdo da mao de obra.

Cabe destacar que estes valores balizaram a pesquisa no sentido de que foram
analisados os setores que receberam mais de 1% de fluxo de IED. Assim, foram excluidos
os setores: Edicdo, Impressdao e Reproducdo de Gravacdes; Preparacao de Couros e
Fabricacdo de artefatos de Couro, Artigos de Couro e Calgados; Fabricacdo de produtos
de Madeira; Fabricacdo de Moveis e IndUstrias Diversas.

A Tabela 2 mostra o fluxo do IED, segundo o pais de origem dos recursos em (%),
no Brasil para os anos de 1995, 2000, 2005 e 2010, de acordo com os dados do Censo de
Capitais do BACEN. Pode-se verificar que os EUA é o pais que mais realiza IED no Brasil.
Apesar de sua histdrica importéancia para a economia brasileira, este pais vem perdendo
gradualmente participacdo na composicao dos recursos, registrando 26%, 23% e 16%,
respectivamente. O contrario acontece com os Paises Baixos (Holanda) que no ano de
1995 formalizaram 3,7% do total de IED para o Brasil, j& nos censos de 2000 e 2005,

passaram a participar com 10,7% e 16,6% do total de investimentos estrangeiros diretos,
respectivamente.
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Tabela 2 — IED no Brasil, por pais de origem dos recursos em (%) - 1995, 2000, 2005 e

2010
1995 2000 2005 2010
Pais Origem dos Pais Origem dos Pais Origem dos Pais Origem dos
% % % %
Recursos Recursos Recursos Recursos
Estados Unidos 26,03 Estados Unidos 23,78 Estados Unidos 16,64 | Paises Baixos 27,81
Alemanha 13,98 Espanha 11,89 Paises Baixos 16,59 | Estados Unidos 18,40
Paises Baixos
6,75 10,73 E h 10,80 E h 12,26
Suica ! (Holanda) ! spanna ’ spanna ’
Japdo 6,38 Franga 6,73 México 9,24 Japdo 4,78
Diversos 5,16 6,04 | Franca 7,52 4,87
Estrangeiros Cayman, llhas Franca
Franca 4,87 Alemanha 4,96 Alemanha 4,45 | Luxemburgo 5,13
Reino Unido 4,47 Portugal 4,38 Brasil 4,45 | Reino Unido 2,73
) a36 | Diversos 3,24 | Canada 411 | Canada 2,33
Canadd Estrangeiros
Paises Baixos 371 | Vireens, lihas 3,10 | llhas Cayman 3,78 | Alemanha 2,34
(Holanda) ! (Britanicas) ’ 4 ! !
Italia 3,02 Italia 2,43 Ilhas Virgens (GB) 2,96 México 2,71
Demais Paises 21,28 Demais Paises 22,70 Demais Paises 19,45 | Demais Paises 16,30
Total 100,00 Total 100,00 Total 100,00 Total 100,00

Fonte: Adaptado de BACEN (2013).

De acordo com o Ultimo Censo de Capitais do Bacen, para o ano de 2010,
verificou-se que os Paises Baixos (Holanda) ja participam com 27,81% do IED direcionado
a economia brasileira, enquanto os Estados Unidos aparecem com 18,40%, seguido pela
Espanha com 12,26%.

4. ESTRATEGIA EMPIRICA
4.1. Fontes de dados

O estudo foi desenvolvido por meio da coleta e andlise de dados secundarios
disponibilizados por pesquisas ligadas ao governo federal, sendo eles: (i) Investimento
Estrangeiro Direto, divulgado pelo Banco Central do Brasil (BACEN); (ii) Relagdes Anuais
das Informacdes Sociais (RAIS) do Ministério do Trabalho e Emprego (M.T.E.); (iii)
Pesquisa Industrial Anual (PIA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); (iv)
Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA). A base de dados consultada junto ao
Banco Central do Brasil (BACEN) é composta pelas informacdes divulgadas pela Diretoria
de Fiscalizacdo (Difis) — do Departamento de Combate a llicitos Financeiros e de
Supervisdo de Cambio e Capitais Internacionais — Investimentos Estrangeiros Diretos,
segundo distribuicdo por Atividade Econdmica de Aplicacdo de Recursos. Os fluxos de IED
correspondem aos valores informados entre os anos de 1996 a 2009. Foram, também,
coletados os valores da Taxa Selic?, por meio de consulta ao Sistema de Metas de Inflagdo

2 Segundo Assaf Neto (2013, p. 64) “a taxa Selic representa a média de juros das operacBes didrias de
financiamentos realizadas pelas instituicGes no mercado monetario, sendo as operacdes lastreadas em
Titulos Publicos Federais. Os negdcios sdo registrados e controlados pelo Sistema Especial de Liquidagdo
e Custddia (Selic)”. Para fins deste estudo utilizou-se a média da taxa Selic anualizada. Somou-se as taxas
determinadas pelo Comité de Politica Monetéria (Copom), realizadas pelo Banco Central do Brasil, em
seguida as mesmas foram divididas pelo nimero de reuniGes realizadas entre os anos de 1996 a 2009.
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e da Taxa de cdmbio comercial para compra: real (RS) / ddlar americano (USS) — fim
periodo.

A extracdo dos dados sobre vinculo empregaticio da RAIS tem por objetivo
identificar também a escolaridade dos trabalhadores na indUstria de transformacdo. A
escolaridade foi utilizada como proxy do capital humano. Para esta pesquisa, optou-se
por classificar os trabalhadores em dois grupos: trabalhadores menos qualificados,
aqueles com grau de instrucdo que engloba desde analfabetos até os que possuem
ensino médio completo; trabalhadores mais qualificados, aqueles que possuem curso
superior incompleto ou completo. Cabe destacar que este ultimo grupo engloba os
trabalhadores com mestrado e doutorado. O Quadro 1 apresenta agregacdo da
escolaridade realizada para este estudo. Cabe destacar que os trabalhadores qualificados
sdo aqueles com 15 anos ou mais de estudo e os menos qualificados aqueles com até 14
anos de estudo.

Quadro 1 — Niveis de Escolaridade da mao de obra

Grau de Instrucdo de
1985 a 2005

Escolaridade Agregada
apo6s 2005

Classificacdo

Analfabeto
Até 42 Série Completa

Analfabeto
Até a 52 Série do Fundamental

82 Série Incompleta
82 Série Completa

62 ao 92 ano do Fundamental
Incompleto
92 ano do Fundamental Completo

29 Grau Incompleto
22 Grau Completo

Ensino Médio Incompleto
Ensino Médio Completo

Mado de obra menos
qualificada

Superior Incompleto
Superior Completo

Superior Incompleto
Superior Completo

Mo de obra Qualificada

Fonte: Adaptado da RAIS (BRASIL, 2012).

O valor total da producdo industrial (VTP) dos setores selecionados sera utilizado
como varidvel dependente no modelo empirico aplicado. Optou-se pelo uso desta
variavel a fim de identificar as caracteristicas nas relacdes entre o crescimento econémico
dos setores e preencher uma lacuna existente sobre os determinantes do IED no Brasil,
bem como a qualificacdo da mdo de obra empregada nos setores que receberam fluxo
de IED. Dessa forma, espera-se contribuir com a literatura nacional ao utilizar a
abordagem empirica baseada em dados em painel. O conceito da varidavel dependente
no modelo empirico é (VTP):

e Valor bruto da producdo industrial: obtido pela soma de vendas de produtos e
servicos e em elaboracdo, e producdo propria realizada para o ativo imobilizado.

Ja as variaveis que compdem o capital interno, ou seja, o que se assume ser o
investimento nacional é a soma dos valores monetarios dos seguintes conceitos:

e Estoque de produtos acabados e em elaboracdo em 31.12 do ano de referéncia:
de acordo com o método de valoragdo para fins fiscais; esta varidvel inclui o valor
dos estoques de produtos de propriedade da empresa que se encontra em poder
de terceiros ou em transito e ndo inclui o valor dos estoques de produtos de
propriedade da empresa que se encontram na mesma.

Rev. Econ. do Centro-Oeste, Goiania, v.3, n.1, pp. 18-35, 2017



p. 27 — O diferencial de saldrios de setores selecionados da industria brasileira na atracdo do
investimento estrangeiro direto no Brasil entre 1996 a 2009

e Estoque de matérias-primas, materiais auxiliares e componentes em 31.12 do ano
de referéncia: de acordo com o método de valoragdo adotado para fins fiscais,
incluem-se também nesta variavel o material de embalagem, combustivel usados
como matéria-prima e lubrificantes na data de 31.12.

e Valor da transformacdo industrial (VTI): esta variavel informa a diferenca entre o
valor bruto da producdo industrial e o custo das operacées industriais.

A fim de complementar os valores do capital interno, optou-se por consultar e
incorporar os valores monetarios de outras duas tabelas. A Tabela 1996 que informa
aquisicBes, melhorias e baixas no ativo imobilizado das empresas industriais com cinco
OuU mais pessoas ocupadas, segundo as divisdes e os grupos de atividades (CNAE 1.0).
Desta tabela foram coletados dados para o periodo de 1996 a 2006. Para os anos de 2007
a 2009, valores que correspondem a CNAE 2.0, foram coletados dados da Tabela 1843.
As variaveis consultadas foram:

e Ativo imobilizado — Aquisi¢c®es — Valor: corresponde ao custo das aquisi¢cdes e da
producdo prépria para o ativo imobilizado.

e Ativo imobilizado — Melhorias — Valor: corresponde ao custo das melhorias para
o ativo imobilizado. S3o consideradas como melhorias as benfeitorias e os
melhoramentos.

Apds a coleta individual dos dados foi realizada agregacao dos mesmos. Antes da
agregacdo, os valores foram deflacionados pelo IPCA e transformados em valores reais
de 2009, conforme procedimento descrito anteriormente. Os dados utilizados como
variavel de controle (energia), no modelo empirico foram coletadas também junto as
Tabelas 1996 e 1843, seguindo a mesma definicdo de consulta, descrita acima. A variavel
possui a seguinte definicdo:

e Compra de energia elétrica e consumo de combustivel: gastos relacionados com
os custos diretos de producdo industrial, a titulo de compra de energia elétrica e
consumo de combustiveis usados para acionar maquinaria e para aguecimento.

Além da varidvel de controle citada anteriormente, foi incluida uma varidvel
dummy para o regime cambial vigente no periodo analisado. No Brasil adotou-se o regime
de cambio fixo até dezembro de 1998, apds, passou-se ao regime de cambio flutuante.

4.2. Procedimentos de pesquisa

A amostra de dados utilizada neste estudo, o qual busca analisar a influéncia do
I[ED no crescimento do produto total dos setores da industria brasileira que receberam
investimentos estrangeiros, € composta por dados restritos as divisdes nas industrias de
transformacdo brasileira para o periodo pds-abertura comercial (1996 a 2009).

A fim de normatizar e trazer todos os valores monetdrios utilizados neste trabalho
para a mesma base, ano de 2009, foram realizados os seguintes procedimentos. Os fluxos
de IED informados pelo BACEN, para o periodo em analise, que estavam em milhGes de
délares (USS), foram transformados em reais (RS) pela cotacdo do ddlar do final de cada
periodo. Em seguida, os dados foram deflacionados pelo indice de Precos ao Consumidor
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Amplo (IPCA), para valores de 2009 e convertidos em dodlares pela cotacdo em 31 de
dezembro de 2009 (RS 1,7404). Para tais procedimentos foram consultadas as bases de
dados do IPEADATA. Os demais valores monetarios foram deflacionados pelo IPCA e
convertidos em délares de acordo com a taxa de cdmbio comercial para venda — final do
periodo de 2009 (RS 1,7404) (IPEA, 2013).

Com os microdados coletados junto a Relacdo Anual de Informacg8es Sociais
(RAIS), coordenada pelo Ministério do Trabalho e Emprego (M.T.E.) foram identificados,
também, o numero de trabalhadores com vinculo ativo em 31 de dezembro e seu
respectivo nivel de escolaridade, conforme exposto no Quadro 1.

Da Pesquisa Industrial Anual (PIA — Empresa), do IBGE foram coletados os dados
sobre setores de atividades econdmicas ligadas a industria de transformacdo de acordo
com a Classificacdo Nacional de Atividades (CNAE), estabelecida pela Comissdao Nacional
de Classificagdo (CONCLA) do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo
obedecendo a normatizacdo internacional. Os dados da PIA — Empresa, seguem a
seguinte estrutura: para o periodo de 1996 a 2006, os dados foram coletados da “secdo
D” da CNAE em sua versdo 1.0, enquanto que para os anos de 2007 a 2009, foram
coletados de acordo com a “secdo C”, da CNAE versdo 2.0. Esta secdo engloba as
atividades que envolvem a transformacdo fisica, quimica e bioldgica de materiais,
substancias e componentes com a finalidade de se obter produtos novos (IBGE, 2007).

Para esta pesquisa foi realizada a agregac¢do de alguns setores, conforme mostra
o Quadro 3. Essa agregacdo teve por objetivo adequar a coleta de dados para as duas
CNAE’s, sem perda de rigor metodoldgico. Optou-se por estudar somente os setores que
receberam mais de 1% de |ED para o periodo de 1996 a 2009.

Excecdo para o setor Confeccdo de Artigos do Vestudrio e Acessorios que foi
incorporado ao setor Fabricacdo de Produtos Téxteis. Para a estimacdo do modelo foi
necessaria a compatibilizacdo entre setores, conforme o Quadro 2.

Quadro 2 — Agregacdo dos setores da atividade econdmica — IndUstria da transformacao

Codigo | CNAE 1.0 |CNAE2.0 Denominag¢do adotada na pesquisa
15 10+11 | Fabricacdo de produtos alimenticios e bebidas
2 17+18 13+14 | Fabricacdo de produtos téxteis e confecgdes
3 21 17 Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel.
Fabricacdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de
4 23 19 ) .
biocombustiveis.
5 24 20+21 | Fabricacdo de produtos quimicos
6 25 22 Fabricacdo de borracha e plastico
7 26 23 Fabricacdo de produtos minerais ndo metalicos
8 27 24 Metalurgia basica
9 28 25 Fabricacdo de produtos de metal, exceto mdaquinas e equipamentos.
10 30+32+ 33 26 Equipamentos de informatica, produtos eletronicos e épticos.
11 31 27 Fabricacdo de mdquinas, aparelhos e materiais elétricos.
12 29 28 Fabricacdo de maquinas e equipamentos
13 34 29 Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias.
14 35 30 Fabricacdo de outros equipamentos de transporte

Fonte: Adaptado do IBGE (2012).
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Na agregacdo realizada houve a exclusdo dos seguintes setores: Edicdo,
Impressdo e Reproducdo de Gravacgdes; Fabricacdo de Produtos de Madeira; Fabricacdo
de Moveis e Industrias Diversas; Fabricacdo de Produtos de Fumo; Reciclagem;
Preparacao de Couros e Fabricacdo de Artefatos de Couro, Artigos de Couro e Calgcados.

5. O MODELO EMPIRICO DE REGRESSAO

O objetivo deste trabalho é investigar a influéncia do IED no crescimento e
desenvolvimento econémico do Brasil, por meio da interacdo com o mercado de trabalho
da industria de transformacdo, bem como a influéncia da taxa Selic® e variacdo cambial,
no periodo de 1996 a 2009. O modelo empirico adotado nesta parte do modelo tedrico
de Vu e Noy (2009) e, uma vez adaptado a realidade brasileira, de acordo com Oliveira,
Maia e Devidé Junior (2014), cujo modelo empirico apresenta a seguinte descri¢do:

VTP = Bo,, + B1TRt + Bollic + B3IED; + BAEDTR; +

Bsenergia;; + fegdcambio + ¢;;

Em que:
VTP;; = valor total da produgdo da industria de transformagdo no Brasil;
TR;; = total de trabalhadores com vinculo empregaticio;
I1;; = investimento interno realizado;
IED;¢= fluxo de investimento estrangeiro direto;
IEDTR;;= interagdo entre valor do fluxo do IED e niumero de trabalhadores;
energia;; = consumo de energia;
dcambio = variavel dummy para o regime cambial.
&+ = erro idissioncratico do modelo;
i = setor da industria, comi =1, ...,N;
t = unidades de tempo, comt =1, ...,T.

P = parametros do modelo que descrevem as dire¢des e as influéncias da relagdo entre
valor total da producdo dos setores e fatores usados para determinar o VTP.

De acordo com Oliveira, Maia e Devidé Junior (2014), a equagdo de maior
significancia foi a que considerou a interacdo do IED com os saldrios dos trabalhadores
mais qualificados e menos qualificados (ver quadro 2). O método de dados em painel
adotado é o balanceado, formado inicialmente por cinco variaveis, conforme exposto na

3 Segundo Assaf Neto (2013, p. 64) “a taxa Selic representa a média de juros das operacBes didrias de
financiamentos realizadas pelas instituicdes no mercado monetario, sendo as operacdes lastreadas em
Titulos Publicos Federais. Os negdcios sdo registrados e controlados pelo Sistema Especial de Liquidacdo e
Custodia (Selic)”. Para fins deste estudo utilizou-se a média da taxa Selic anualizadas. Somou-se as taxas
determinadas pelo Comité de Politica Monetaria (Copom), realizadas pelo Banco Central do Brasil, e
seguida as mesmas foram divididas pelo nimero de reuniGes realizadas entre os anos de 1996 a 2009.
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Equacdo (5), juntamente com duas varidveis de controle, quais sejam, consumo de
energia e uma variavel dummy para indicar o regime cambial no Brasil.

A partir da andlise da mao de obra empregada no setor industrial, observou-se
gue ha um maior niumero de trabalhadores com baixa qualificacdo da mao de obra. Por
outro lado, como era esperado, o montante de saldrios pagos aos trabalhadores mais
qualificados é superior aos dos menos qualificados.

No Brasil, os setores industriais que mais empregam no periodo de 1996 a 2009,
sdo Fabricacdo de Alimentos e Bebidas e Fabricacdo de Produtos Téxteis e Confeccdo.
Readaptando o modelo empirico, desta vez incluindo a interagdo entre o investimento
interno e IED com a taxa Selic e a variacdo cambial para a determinacdo da influéncia das
varidveis explicativas sobre o produto, o modelo apresenta a seguinte configuracao:

InVTP;; = a + f1lnwq; + Brlnwmg, + B3inll; + Bulnll_cambio; +
Bsinll_seliciy + BgInlED; + B,InIEDwq;; + PginlEDwmq;, +
BolnlED_cambio; + B1oInlED _selic;y + p11lnenergia; + f1,dcambio + € (6)

O modelo empirico completo abrange a interacdo entre as principais variaveis e
suas hipdteses, quais sejam, os salarios dos trabalhadores qualificados e menos
qualificados e os salarios pagos, no periodo analisado. Desta forma, verifica-se a analise
das seguintes varidveis logaritmicas: Inwq;; saldrios dos trabalhadores qualificados;
Inwmg;, salarios dos trabalhadores menos qualificados; Inll_cambio;; interagao entre
o investimento interno e a taxa de cambio; Inll_selic;; interagdo entre o investimento
interno e taxa Selic; InIEDwgq;; interagdo entre o investimento estrangeiro direto e os
salarios dos trabalhadores qualificados; InIEDwmg;; interagdo entre o investimento
estrangeiro direto e o salario dos trabalhadores menos qualificados; InIED_cambio;;
interacdo entre investimento estrangeiro direto e a taxa de cambio; InIED _selic;;
interacdo entre o investimento estrangeiro direto e a taxa Selic;

Nesta configuracao, observou-se também, além das interacdes entre os salarios
dos trabalhadores mais qualificados e menos qualificados com o IED, a interacdo entre o
investimento interno e o investimento estrangeiro direto com a variacdo cambial e a taxa
Selic. Na proxima secdo, serdo apresentados os resultados encontrados.

6. ANALISE DOS RESULTADOS

Como a equacdo (6) estimada apresentou autocorrelacdo serial entre os residuos,
houve a necessidade de estimar o modelo em primeira diferenca e o modelo passou a
ter 182 observacBes. Os resultados dos coeficientes, bem como o valor p (entre
parénteses), das variaveis utilizadas na equacdo (6) corrigida estdo representados na
equacao (7).
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InVTP; =0,0421+0,55421n wq —0,38521n wmg + 0,40151n 17 + 0,0249In Ilcambio +

(0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0050)
+0,34051n IIselic+ 0,197 In IED —0,5086In IEDwgq + 0,696 In I[EDwmq — (7)
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

—0,02331In /EDcambio—0,38261n [EDselic +0,16401n energia —0,0391dcambio

(0,0010) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

O valor do coeficiente da variavel In wg, indica que, para um aumento de 1% nos
saldrios dos trabalhadores qualificados, o valor total da producdo dos setores da indUstria
cresceu 0,5542%, tudo o mais permanecendo constante. Esse estimador é
estatisticamente significativo e o seu resultado confirma a existéncia de produtividade
dos trabalhadores qualificados.

O estimador da variavel In wmgq indica que para cada aumento em 1% havera um
decréscimo no total da produgdo dos setores da industria em 0,3852%, sinalizando que
o IED busca o diferencial de salarios pago a mao de obra menos qualificada, este sinal
negativo era esperado, uma vez que as empresas multinacionais buscam a
internacionalizacdo da sua producdo na tentativa de reduzir custos. Assim, corrobora-se
a afirmacdo de Markusen e Maskus (2001), ao relatarem que o IED serd direcionado para
paises ou regides com menor relacdo da mao de obra qualificada sobre a mdo de obra
total. Neste caso, quanto maiores os saldrios, menor sera a interacdo entre |ED e saldrios
dos trabalhadores qualificados no VTP setorial.

O acesso ao crédito, por meio da analise do investimento interno na industria de
transformacdo no Brasil, para o periodo em analise, apresentou-se como esperado, uma
vez que estabilidade da economia possibilitou 0,4015% de aumento sobre a variavel
dependente. Este resultado estd de acordo com Lall (1998 apud NOORRBAKHSH; PALONI;
YOUSSEF, 2001) ao afirmar que a infraestrutura em paises em desenvolvimento atrai IED.
Ja Blomstrom e Kokko (2003) destacam que as empresas locais devem ter incentivos para
buscar os transbordamentos tecnoldgicos oriundos das EMN’s. Além disso, esta variavel
pode ser considerada uma das que sustentaram a atual fase de crescimento econémico
do Brasil.

Ainteracdo entre o investimento interno e a taxa de cdmbio mostrou-se positiva
sobre a varidvel dependente em 0,0249%. O mesmo resultado positivo pode-se observar
na interacdo entre o investimento interno e a taxa Selic, ou seja, 0,3405%. A variavel que
representa somente o IED promoveu crescimento no VTP dos setores, ou seja, informa
gue somente o |ED foi capaz de promover o crescimento da varidvel dependente do
modelo, apresentando influéncia positiva (0,197%).

A interacdo entre o IED e os saldrios dos trabalhadores qualificados indica sinal
negativo, conforme esperado, -0,5086%. Esse resultado confirma os resultados do
trabalho de Mello Junior (1999), uma vez que o autor defende que o IED potencializa o
crescimento econdbmico, no entanto, depende do grau de complementaridade na
economia receptora. No caso do Brasil, pode-se afirmar que esse complemento é a
abundancia da parcela de mado de obra menos qualificada sobre a mao de obra total. Fato
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gue mostra que as empresas multinacionais preferem paises com mdo de obra barata.
Isso é verificado na préxima varidvel, ou seja, a interacdo entre IED e o saldrio dos
trabalhadores menos qualificados apresentou sinal positivo de 0,696%.

A interacdo entre o IED e a variavel cambio mostrou-se negativo em 0,0233%.
Enquanto a interagao entre IED e taxa Selic foi de 0,3826%. O resultado do coeficiente
para o consumo de energia apresenta, além do sinal positivo esperado, a influéncia
positiva (0,164%) sobre a varidvel dependente.

Dentre as varidveis que apresentaram influéncia negativa sobre o VTP, destaca-
se, que mede a influéncia dos saldrios dos trabalhadores menos qualificados (-0,3852%).

Finalmente, o coeficiente da varidvel dummy, para o periodo em questdo,
utilizada para indicar o regime cambial adotado pela autoridade monetdria no Brasil, para
o periodo analisado, apesar de negativo, mostrou-se significativo, confirmando que a
mudanca do regime cambial em janeiro de 1999, ndo chegou a influenciar o crescimento
do VTP dos setores analisados, visto que seu valor foi relativamente baixo (-0,0391%).
Porém, manteve o contato econdmico do Brasil com os paises desenvolvidos, via IED,
principalmente, com os Estados Unidos e Paises Baixos (Holanda).

ApOos a andlise das varidveis, que remetem ao modelo robusto e a descri¢cdo dos
dados estatisticos, bem como a verificacdo da significancia econdmica dos mesmos, a
secdo seguinte apresentara as consideracdes finais.

7. CONSIDERAGOES FINAIS

A partir dos anos 1990 o Brasil promoveu uma série de mudancas estruturais em
sua economia. Um dos objetivos do governo com estas mudancas era de tornar o pais
um forte receptor do fluxo de capitais de longo prazo, investimento estrangeiro direto
(IED), e assim, modernizar a economia. O resultado foi, por um lado, uma expressiva
integracdo tecnoldgica e financeira entre a economia brasileira e a economia dos paises
investidores e, por outro lado, maior vulnerabilidade as crises externas.

O aumento do ingresso do IED junto a economia brasileira, jd nos primeiros anos
apos a abertura comercial, na década de 1990, ocorreu por meio de incentivos, tais como:
a alta rentabilidade (taxas de juros elevadas), processo de privatizagdes, incentivos fiscais,
acesso a matérias-primas, diferenciais de salarios em relacdo a outros paises e mdo de
obra barata em abundancia. A partir dessa contextualizacdo, a motivacdo deste estudo
foi buscar entender quais mecanismos acima citados, podem ser considerados
pontualmente importantes na atragdo do |IED a econdmica brasileira no periodo recente.

Os principais resultados desta pesquisa indicaram que o IED afeta o crescimento
dos setores da industria, assim como os saldrios dos trabalhadores qualificados da
industria da transformacdo brasileira influenciaram positivamente no crescimento do
produto dos seus respectivos setores, no entanto, esta varidvel ndo influencia na atracdo
de IED, uma vez que quando se observa a interacdo do IED com os saldrios dos
trabalhadores qualificados verifica-se que os investimentos externos buscam os salarios
dos trabalhadores menos qualificados. (OLIVEIRA, MAIA E DEVIDE JUNIOR, 2014). Os
trabalhadores menos qualificados da industria no Brasil influenciam negativamente no
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VTP dos setores, entretanto, a interacdo com o |[ED demonstra que este tipo de
investimento busca a reducdo de custos por meio de saldrios mais baixos ofertados no
mercado de trabalho.

As taxas de juros (Selic) e a variacdo cambial, quando se realiza investimento
interno, demonstram que este tipo de investimento usufruiu das politicas monetdrias no
Brasil em periodo recente; enquanto que estas mesmas varidveis ao interagirem com o
|[ED demonstram que estas ndo foram atrativas.

Diante de tais resultados recomenda-se politicas publicas que promovam a
gualificacdo da mdo de obra, de forma a aumentar o valor bruto da producéo, via maior
produtividade e desenvolvimento do setor industrial.

Tais resultados mostram a importancia desta pesquisa no sentido de indicar que
o |IED dos paises investidores ndo busca apenas incentivos fiscais e acesso a matérias-
primas, buscam também um complemento que é a mdo de obra barata e abundante no
Brasil.
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