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Determinantes da volatilidade do investimento
direto estrangeiro no setor tercidrio brasileiro:
uma abordagem empirica

RESUMO

Diante da instabilidade no ingresso de Investimento Direto no Pais (IDP) nos ultimos anos,
especificamente no setor de servigos brasileiro, o presente estudo tem como objetivo
analisar os determinantes da volatilidade deste investimento estrangeiro no setor tercidrio
do Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a fevereiro de 2018. Para tanto, o modelo GARCH
foi utilizado para estimacdo da volatilidade do IDP e, em seguida, o modelo VEC foi
empregado para testar a relagdo entre a volatilidade do IDP e seus possiveis determinantes.
Os resultados obtidos evidenciaram que tal variabilidade é determinada em maior
sensibilidade pela taxa inflaciondria, seguida pela taxa de cambio, abertura comercial,
Produto Interno Bruto (PIB) e pelo diferencial de juros.
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1 INTRODUCAO

A década de 1990 foi um periodo de intensas mudancas na economia
brasileira. O processo de abertura comercial e de formacdo do MERCOSUL
promoveu uma reducdo significativa de barreiras tarifarias e ndo tarifarias,
mudando rapidamente a estrutura dos mercados no Brasil. Adicionalmente, a
estabilizacdo da economia nacional, iniciada em 1994 com o Plano Real, favoreceu
uma melhor organizacao e planejamento da atividade econémica no pais (MATTOS
et al., 2007; PELISSER, 2017).

Estas mudancas estruturais na economia brasileira impulsionaram o comércio
internacional, que, por sua vez, estimulou um maior ingresso e participacao do
capital estrangeiro no mercado brasileiro. A partir de 1996 houve um acentuado
crescimento da entrada de Investimento Direto no Pais (IDP), o qual atingiu o
patamar de USS 40,2 bilhdes no ano 2000. N3o obstante a queda no ingresso de
investimento direto estrangeiro na economia doméstica no periodo entre 2001 e
2003, motivada principalmente pelo declinio dos processos de privatizacdes, pela
crise energética nacional, queda nas bolsas de valores dos Estados Unidos da
América (EUA) e o desaquecimento da economia global, a entrada de IDP retomou
seu crescimento a partir de 2004, apresentou um breve recuo no ano de 2009,
consequéncia da crise financeira de 2008, e atingiu um pico no valor de USS$ 137,7
bilhdes, no ano de 2011 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019). Desde entdo, o fluxo
entrante de investimento direto no mercado brasileiro vem registrando periodos
alternados de forte elevacdo e quedas posteriores, sendo que no ano de 2018 o
ingresso de IDP alcangou o patamar de USS 149,3 bilhdes.

Apesar do investimento direto estrangeiro em determinado pais apresentar
um viés de longo prazo e caracteristicas menos especulativas, sendo o contrario
do investimento estrangeiro em carteira de a¢cGes ou renda fixa, o ingresso de IDP
nos diversos setores da economia brasileira tem apresentado, nos ultimos anos,
maior instabilidade (volatilidade) (PELISSER, 2017). Nesse sentido, segundo
Lacerda e Oliveira (2009), especificamente em relacdo a parcela do ingresso do IDP
destinada aos setores da economia brasileira, verifica-se uma predominancia do
setor tercidrio, em que, no ano 2000, a parcela para este setor atingiu 64% do total
ingressante no pais. Por outro lado, conforme Crestani (2014), com o fim das
privatizagGes entre 2001 e 2003, esse mesmo setor apresentou significativa queda
em relagdo a entrada de IDP. J4 a partir de 2004, o ingresso de investimento direto
no setor de servigos e sua volatilidade voltaram a se elevar, porém permanecendo
como principal setor de destino deste capital externo entre os anos de 2005 e 2008
e apds 0 ano 2011 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

De acordo com Lacerda e Oliveira (2009), essa importancia do setor de
servigos no Brasil esta relacionada a sua participacdo na composi¢cdo do Produto
Interno Bruto (PIB), que no ano de 2017 teve participacdo de 73,2% no valor
adicionado a precos basicos, bem como em outros aspectos, por exemplo, a taxa

! De acordo com a sexta edi¢io do Manual de Balanco de Pagamentos e Posi¢do Internacional de Investimento (BPM6)
divulgado pelo International Monetary Fund (2009), o IDP é o investimento direto estrangeiro feito para adquirir um interesse
duradouro em empresas que operam fora da economia do investidor. Para ser considerado como IDP, o investimento deve
conferir a matriz investidora o controle sobre a sua filial. As Nagdes Unidas definem "controle", neste caso, como a

pagidfQpgiedade de 10% ou mais das ag¢Bes ordindrias ou do direito a voto de uma empresa de capital aberto, ou seu equivalente
caso seja de capital fechado; a propriedade de menos de 10% do capital ou sem controle chama-se investimento de portfélio
(ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, 2008).
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de cambio, que em situacdes de apreciacdo, favorece tal setor em analise (IBGE,
2017). Além disso, considerando o periodo do ano 2000 a 2017 e conforme dados
do Banco Central do Brasil (2019), vale ressaltar, de modo geral, que os subsetores
de telecomunicagcbes, comércio, servicos financeiros e atividades auxiliares,
eletricidade, gas e dgua quente e, em alguns anos, o subsetor de transporte foram
0s que mostraram maior participacdo no destino dos investimentos diretos
aplicados no setor terciario brasileiro.

Segundo Pelisser (2017), a partir do ano de 2010, o crescimento do fluxo
entrante de investimento direto no Brasil apresentou uma dinamica distinta da
observada anteriormente, que até entdo estava associada ao desempenho da
dindmica econOmica brasileira e a perspectiva de lucro das empresas. Assim, ainda
de acordo com Pelisser (2017), desde 2010 verificou-se relevante elevacdao nas
medidas de dispersdo desse investimento estrangeiro, indicando aumento na
instabilidade de tal rubrica, associada a entrada de capitais curto-prazistas.
Adicionalmente, é interessante destacar que a evolucdo da estabilizacdo e a maior
abertura da economia nacional na ultima década, juntamente com as variacdes
cambiais e das taxas de juros doméstica e estrangeira, podem representar
importantes determinantes para um maior ou menor volume de comercializacdo
e retorno nos diferentes setores do mercado brasileiro e, consequentemente,
sinais positivos ou negativos para atracdo de IDP.

Neste contexto de evolucdo e destaque da entrada de investimento
estrangeiro direto no setor de servicos do Brasil, em contraste com as
caracteristicas de longo prazo e menor carater especulativo desse tipo de
investimento, o presente estudo busca mensurar e avaliar a volatilidade dos fluxos
entrantes de investimento direto no setor de servicos brasileiro, no periodo entre
os meses de janeiro de 2000 e fevereiro de 20182, Além disso, procura-se analisar,
especificamente, quais sdo os determinantes dessa volatilidade. Para tanto, o
modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
Model) foi utilizado para estimacao da volatilidade do IDP e o modelo VEC (Vector
Error Correction Model) empregado para testar a relacdo entre a volatilidade deste
investimento e seus possiveis determinantes. Por hipdtese, espera-se que
variaveis que expressam a credibilidade, estabilidade e grau de abertura comercial
da economia brasileira, diante de impactos positivos, atuem no sentido de diminuir
a instabilidade do ingresso de IDP no setor tercidrio do pais.

Vale salientar que o tema abordado nesta pesquisa é de grande relevancia
para investidores e formadores de politica, uma vez que a entrada e saida de
capital estrangeiro podem afetar o nivel de produgdo e pregos de cada setor,
comprometer ou salvar as finangas das empresas, além de afetar as reservas
internacionais de certo pais. Ademais, ressalta-se que a contribui¢ao deste estudo
diferencia-se dos demais na literatura precedente, pois pretende analisar, para um
pais e setor especificos, quais sdo os determinantes da instabilidade do ingresso
de IDP. Enquanto que a maioria dos trabalhos relacionados concentra-se apenas
na analise comportamental da volatilidade, ndo apresentando desagregacdo da
avaliacdo por setor. Tal fato torna-se relevante, visto que os determinantes do

2 Além da disponibilidade de dados, a escolha deste periodo de andlise se justifica pelo fato deste intervalo de tempo

psgirGQmpreender uma maior abertura da economia brasileira ao capital internacional, varia¢bes cambiais, dos juros e da

estabilidade econémica do Brasil, momentos de crescimento e queda da economia mundial, entre outros eventos com
potencial impacto para uma maior instabilidade do ingresso de IDP no mercado brasileiro.
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ingresso de investimentos estrangeiros podem variar sensivelmente, conforme o
setor receptor e a economia de destino.

Este artigo esta estruturado em outras cinco secdes, além desta introducado: a
segunda secdo aponta para os elementos tedricos sobre o tema; a terceira
apresenta algumas evidéncias empiricas sobre os fluxos de capitais, volatilidade e
seus determinantes; a quarta exibe a metodologia utilizada para desenvolver o
estudo; a quinta expde os resultados e discussGes acerca do problema de pesquisa;
e, por fim, a sexta secdo apresenta as consideracdes finais sobre a volatilidade do
IDP no setor de servicos e seus determinantes.

2 REFERENCIAL TEORICO

A fundamentacdo tedrica que dd suporte a andlise deste estudo refere-se as
relacOes entre as teorias que explicam os determinantes do IDP, fluxos de capitais
e sua volatilidade (instabilidade).

E importante pontuar, de inicio, que a categoria de investimento denominada
Investimento Direto no Pais (IDP), também conhecida como Investimento Direto
Estrangeiro (IDE) ou Investimento Estrangeiro Direto (IED), é aquela cujo foco da
aplicagdo financeira apresenta um cardter duradouro de uma empresa em outra
gue ndo no seu pais de origem, com a finalidade de que a matriz atue
influentemente na filial. Vale destacar que esse tipo de investimento pode ocorrer
via aquisicdo, em que uma firma estrangeira é adquirida por outra empresa, bem
como por investimento greenfield, no qual uma empresa origina uma filial no
exterior (FMI, 2008).

H& na literatura varias abordagens teéricas® que d3o suporte para as analises
empiricas dos determinantes do IDP. Dentre tais abordagens, o Paradigma Eclético
de Dunning (1993 e 2002) se destaca pelo enfoque tedrico mais abrangente, no
qual integra varios fatores condicionantes para o fluxo de investimento direto
estrangeiro, complementando, assim, as modelagens tedricas desenvolvidas
anteriormente. Nesse sentido, a abordagem de Dunning é considerada como um
paradigma eclético, dada a inspiracdo nas teorias que a antecedem (CASTRO,
2012). Em termos gerais, esta teoria apresenta a busca por recursos, mercados,
eficiéncia e ativos estratégicos como razdes para que uma empresa invista no
exterior por meio do IDP (NONNENBERG; MENDONCA, 2005). Vale ressaltar,
segundo Dunning (1993 e 2002), que os fluxos de IDP apenas entre paises
desenvolvidos (origem e destino) sdo motivados, principalmente, pela busca por
eficiéncia horizontal e ativos estratégicos. Por outro lado, os fluxos em que os
destinos sdo paises em desenvolvimento sdo caracterizados pela procura de
eficiéncia vertical, mercados ou recursos.

Especificamente, segundo Castro (2012), a abordagem de Dunning pressupde
que falhas de mercado existem; sendo assim, as empresas optam pelo IDP como
meio de entrada em novos mercados, contrariamente as exportagdes e
licenciamentos. Ao fazer isso, é conveniente que essas firmas considerem os

3 Dentre as abordagens tedricas que d3o suporte as andlises empiricas dos determinantes do IDP, podem-se destacar as

pagirsg@uintes: teoria da internalizagdo dos custos de transa¢do (Buckley e Casson, 1976); teoria da internacionalizagdo da

producdo (Hymer, 1976); teoria do ciclo do produto (Vernon, 1966); modelo de Uppsala (Johanson e Vahilne, 1994); e o
paradigma eclético de Dunning (1988, 1993 e 2002).
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aspectos de conjuntura e estrutura do pais receptor em relacdo aos seus, bem
como suas caracteristicas especificas.

Além disso, o Paradigma de Dunning afirma que as empresas multinacionais
apresentam vantagens comparativas, que variam conforme o pais, a indUstria e a
firma, na qual propiciam os fluxos de capitais estrangeiros. Primeiramente, a
vantagem de propriedade, especifica da firma, fornece hegemonia sobre os
concorrentes estrangeiros, podendo apresentar natureza estrutural ou
transacional. Segundo, a vantagem de localizacdo diz respeito aos fatores
disponiveis em certos locais que incentivam as empresas multinacionais
escolherem o IDP em tal regido, como, por exemplo, os recursos naturais, a
estabilidade econémica, o ambiente institucional, politico, juridico, cultural e o
nivel de abertura comercial. Por fim, a vantagem de internalizacdo é proveniente
da exploracdo interna das competéncias particulares das multinacionais e, devido
a essa vantagem, Dunning acredita em uma maior integracdo das firmas
internacionais (DUNNING, 1988).

A teoria eclética estabelece que os fluxos de capitais estrangeiros se
movimentam em direcdo aos locais em que a producdo da firma multinacional
desfruta das vantagens citadas anteriormente, sendo importante ressaltar que
elas sdo interligadas e mutdveis com o tempo. Dessa forma, visto os fatores que
impulsionam a entrada dos capitais estrangeiros em determinada localidade,
convém ressaltar, também, aqueles responsaveis pela instabilidade (volatilidade)
dos investimentos estrangeiros. Primeiramente, é importante destacar que a
movimentac¢do das taxas de juros mundiais, bem como as reformas estruturais
realizadas pelos paises sdo fatores que incrementam os fluxos de capitais
(CARVALHO et al., 2017).

Em relacdo ao IDP, em termos gerais, sua instabilidade apresenta ligagdo com
fatores domésticos, sejam eles financeiros e macroeconémicos, como a abertura
comercial e déficits publicos; como também, globais, institucionais e geopoliticos,
nisso, destaca-se fases turbulentas, como momentos de crise (BROTO et al., 2008).

Segundo Carvalho et al. (2017) e Calvo et al. (1996), os fluxos de capitais e sua
volatilidade sdo impulsionados, sobretudo, por fatores externos e internos. No
caso dos aspectos externos, estd incluso a evolucdo dos termos de troca, bem
como as flutuagdes da atividade econO6mica mundial e seus consequentes
impactos sobre possibilidades de renda e mudancgas de regulamentacgdo. J4d em
relacdo aos fatores internos, estes compreendem os aspectos de politica
doméstica, por exemplo, planejamento de inflagdo estdvel, a qual estd
correlacionada com a queda macroecondmica de riscos, o que pode induzir uma
movimentagdo de capitais.

Para os paises emergentes, especialmente, a estabilidade macroeconémica, a
abertura comercial e do sistema financeiro nacional, como também as
privatizagOes, sdo razdes para a elevagao dos fluxos de capitais. Ademais, Carvalho
et al. (2017) considera que o respectivo processo dos fluxos de entrada e saida
ocasiona maior instabilidade em economias em desenvolvimento, o que afeta, por
exemplo, a atividade econ6mica no geral. Assim, a capacidade dos paises em
converter investimentos esta diretamente relacionada com a volatilidade da
movimentacao financeira.

Além disso, convém ressaltar que a volatilidade dos fluxos de capitais possui
estreita ligacdo com os fundamentos macroecondémicos do pais receptor, dentre
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eles, pode-se destacar o Produto Interno Bruto (PIB), nivel de exportagdes e
importacdes, como, também, a taxa de juros real, oferta monetdria, taxa real de
cambio, divida externa, entre outros. Isso porque, paises com esses indicadores
fracos sdo mais vulnerdveis a ocorréncia de crises, assim, a tendéncia é que o
capital torne-se mais instavel e migre dessas regides. Além disso, a movimentacao
de capitais apresenta relacdo com os niveis de informacdo e as expressivas
referéncias sobre o risco dos investimentos, dessa forma, os investidores se atém
aos sinais emitidos pelos possiveis paises de destino e definem para qual local
destinardo seus recursos (KRUGMAN, 1979; CARVALHO et al., 2017).

Diante do exposto, os aspectos tedricos apresentados nesta revisdo de
literatura a cerca dos determinantes dos fluxos de capitais e de sua volatilidade
fornecem suporte a elaboragao de um modelo empirico para averiguar quais sdo
os fatores determinantes da volatilidade no ingresso de investimento direto no
setor terciario brasileiro. Especificamente, com base nos parametros da teoria
eclética e nas fontes externas e internas geradoras da volatilidade, é possivel
verificar de que forma a instabilidade na entrada de IDP no setor de servigos do
Brasil é influenciada por condicionantes ligados a vantagem de localizacdo, a qual
aponta a estabilidade macroeconémica, nivel de abertura comercial e ambiente
institucional e financeiro favoraveis como aspectos indutores deste fluxo de capital
estrangeiro para determinado pais e setor.

3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nesta secdo, serdo expostas algumas evidéncias empiricas de estudos que
abordam a volatilidade e os determinantes dos fluxos de capitais estrangeiros, os
quais evidenciam a crescente preocupacgdo por parte dos pesquisadores quanto a
instabilidade no ingresso de investimentos externos, o que ressalta a relevancia na
investigacdo dos fatores determinantes de tal volatilidade.

O estudo desenvolvido por Nonnemberg e Mendonga (2005) teve por objetivo
estimar os determinantes dos investimentos estrangeiros diretos que ingressaram
em paises em desenvolvimento. Por meio de uma estimac¢do de dados em painel
para 33 economias emergentes, durante o periodo de 1975 a 2000, os autores
verificaram que a qualificagdo da mao de obra, o risco do pais, o tamanho e a
receptividade referente ao capital externo, sdo alguns dos fatores primordiais na
determinagdo da entrada de investimento direto estrangeiro nestas economias.
Corroborando com esse estudo, mas com analise especifica para o Brasil,
considerando os anos de 1980 a 2004, Mattos et al. (2007) utilizaram a
metodologia de corre¢do de erros vetorial para verificar a resposta do ingresso de
investimento estrangeiro direto as mudangas nos niveis de seus determinantes.
Dessa maneira, os autores constataram que o fluxo desse investimento estrangeiro
em direcdo a economia brasileira se mostrou mais sensivel ao fator risco-pais, bem
como a taxa inflacionaria e ao nivel de abertura comercial do mesmo.

Broto et al. (2008) analisaram, no intervalo de 1980 a 2006, para 48 paises
emergentes e em desenvolvimento, os determinantes da volatilidade das diversas
categorias de entrada dos capitais estrangeiros, bem como investigaram uma
possivel relacdo causal entre a volatilidade e as varidveis explicativas para cada tipo
de investimento. Para a estimacdo da volatilidade, os autores utilizaram o método
GARCH e, na segunda etapa, o método de dados em painel (efeitos fixos). Os
resultados mostraram que em varias categorias de investimento os fatores
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apresentam impactos adversos, ademais, destacam-se como principais
determinantes da instabilidade dos fluxos de investimentos estrangeiros fatores
globais como a taxa de juros e inflacdo estadunidense, o crescimento econémico
mundial e o indice de a¢cGes S&P 500 Price Index. Além disso, identificaram relacdo
entre alguns fatores especificos e determinada categoria de investimento, como,
por exemplo, a reducdo da volatilidade dos investimentos estrangeiros diretos e
dos demais tipos de investimentos com o tamanho do sistema bancdrio em termos
de ativos e, relacdo direta entre inflacdo e instabilidade de outros fluxos de
capitais.

Munhoz e Corréa (2009), por meio do modelo autorregressivo de
heterocedasticidade condicional (ARCH), mensuraram, para o Brasil, a volatilidade
da conta financeira do Balangco de Pagamentos e suas subcontas, no periodo de
1995 a 2005, sendo este dividido em dois subperiodos, 1995-1998 e 1999-2005. Os
resultados indicaram que as contas de cardter especulativo e com viés de curto
prazo sdo as mais volateis e, os niveis de instabilidade da conta financeira
permaneceram estdveis, mesmo apds a admissao do regime de cambio flutuante.

Uctum e Uctum (2011) analisaram de que forma as crises econdmicas e
financeiras influenciam a relacdo entre os elementos dos fluxos de capitais e seus
determinantes na economia turca, no periodo entre 1987 e 2008. A partir dos
resultados encontrados, os autores identificaram que é relevante a forma como os
fluxos de capitais sdo compostos, pois, quando os investimentos estrangeiros e em
portfélio sdo modelados conforme os aspectos enddgenos das quebras
estruturais, ha uma melhora nos resultados. Além disso, os autores verificaram
que a volatilidade dos investimentos em carteira e estrangeiros diretos pode ser
determinada pelas crises, sendo que enquanto os fluxos de carteira apresentam
forte reacdo com as crises financeiras globais, os investimentos diretos sdo mais
sensiveis as condi¢cGes domésticas.

Rocha e Moreira (2013), considerando o periodo entre 2000 e 2011 e uma
estimacdo de dados em painel, investigaram os determinantes da volatilidade dos
fluxos de capitais para as 18 maiores economias emergentes que recebem recursos
estrangeiros. Com os resultados, os autores perceberam que por meio da adogao
de politicas que objetivam a melhora da qualidade institucional do governo, ha
uma diminuigdo na instabilidade dos fluxos de capitais, assim como, esse resultado
é alcangado com a promogao da eficiéncia e desenvolvimento do sistema
financeiro nacional.

Castro (2012) apuraram, no periodo entre 1990 e 2010, os determinantes do
investimento direto estrangeiro no Brasil e no México, procurando encontrar
aspectos coletivos e distintos que induzam a entrada desses investimentos. Para
tanto, os autores utilizaram uma metodologia baseada na modelagem de vetor de
correcgdo de erros (VEC). Os resultados indicaram que o principal método adotado
pelas multinacionais brasileiras é a procura de mercados, enquanto no México, a
estratégia primordial é a busca de eficiéncia.

Carvalho et al. (2017) investigaram a instabilidade dos fluxos de capitais
estrangeiros, bem como seus determinantes para o caso brasileiro, no periodo de
1995 a 2012. Para tal andlise, os autores utilizaram modelos autorregressivos de
heterocedasticidade condicional generalizada (GARCH - generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity model) e desenvolveram regressdes
lineares para apurar os determinantes da volatilidade dos investimentos
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estrangeiros. Os resultados mostraram que a categoria outros investimentos
estrangeiros e os investimentos em carteira sao mais volateis que os investimentos
estrangeiros diretos, tendo esse, instabilidade crescente a partir de 2004 e picos
durante periodos de crise. Além disso, os autores identificaram que para cada
categoria de investimento estrangeiro hd diferentes determinantes para a
volatilidade dos mesmos. Por exemplo, a volatilidade do investimento em carteira
é determinada, principalmente, pela qualidade institucional, enquanto a
instabilidade do investimento direto é impactada, principalmente, por sua prépria
variavel defasada, crise financeira, qualidade institucional e variacdes no mercado
aciondario norte-americano.

Schnorrenberger e Meurer (2017) estimaram, em painéis dinamicos para
paises emergentes, os determinantes do investimento estrangeiro em carteira e
total para o periodo de 2007 a 2014. Os resultados mostraram que os movimentos
no investimento em carteira sdo explicados por variacdes no risco pais,
desempenho do mercado acionario norte-americano, investimento domeéstico e
resultado fiscal, ao passo que os determinantes do investimento estrangeiro total
de economias emergentes sdao explicados pelas variaveis de risco pais, taxa dos Fed
Funds, investimento doméstico, saldo da conta corrente e taxa de cambio. Assim,
verificou-se que tanto varidveis externas como domésticas sdo relevantes para
explicarem os fluxos de capitais estrangeiros.

Recentemente, utilizando modelos econométricos de séries temporais,
trabalhos como os de Dal Moro et al. (2020), Farias e Mattos (2020) e Ribeiro e
Nakabashi (2022) buscaram avaliar a volatilidade e os fatores determinantes dos
investimentos externos. Dal Moro et al. (2020) utilizaram o modelo de Vetores
Auto Regressivos (VAR) e o modelo VEC para analisar o comportamento do
investimento estrangeiro direto na economia brasileira entre 1995 e 2016. Os
resultados apontaram que o PIB foi a variavel com maior poder de explicacdo para
o fluxo do capital estrangeiro no periodo, seguido dos juros e da taxa de cambio
real. Farias e Mattos (2020) analisaram os determinantes da volatilidade dos
capitais externos, para o Brasil e Estados Unidos da América, no periodo de 1990
a 2018. Para tanto, utilizaram o modelo VEC. Como resultados principais,
encontraram que o risco global, a inflagcdo e o preco do petrdleo foram as varidveis
que se destacaram como influenciadoras da volatilidade dos capitais externos. Ja
Ribeiro e Nakabashi (2022) usaram o modelo VAR Estrutural (SVAR) para avaliar a
volatilidade do IDE e seus efeitos no crescimento econdmico brasileiro entre 1996
e 2018. Dentre os resultados encontrados, verificaram que os efeitos da
volatilidade dos investimentos externos sobre o crescimento nacional foram nulos.

Assim, expostas algumas evidéncias empiricas a cerca da volatilidade e dos
determinantes dos fluxos de capitais estrangeiros, o presente trabalho se mostra
relevante e apresenta contribui¢cdes para a literatura da drea em virtude de seu
carater especifico quanto a andlise dos determinantes da instabilidade do
investimento direto em determinado pais, no caso o Brasil, bem como por sua
avaliacdo desagregada deste tipo de investimento, levando em consideracao as
particularidades do setor de servigos nacional.
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4 METODOLOGIA

4.1 Modelo GARCH

Uma abordagem mais sofisticada utilizada* para tratar a volatilidade
autocorrelacionada sdo modelos da familia ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity Model). O presente estudo utiliza o modelo GARCH
(Generalized ARCH Model), por obter estimativas de volatilidade das séries com
maior precisdo que o modelo anterior. O modelo ARCH, introduzido por Engle
(1982), trata de uma modelagem nao linear no que se refere a sua equacgdo da
variancia, ja que esta é uma funcdo nao linear de valores da série defasados no
tempo. Este modelo é adequado para representar as alteracGes de varidancia para
séries temporais que exibem periodos de grande volatilidade alternados com
periodos de relativa tranquilidade.

Entretanto, o modelo GARCH, uma extensdo natural do ARCH, é mais
empregado na pratica e gera padrdes de correlacdo mais abrangentes. Este
modelo, proposto por Bollerslev (1986), constitui uma tentativa de expressar de
forma mais parcimoniosa a dependéncia temporal da variancia condicional. Nesta
extensdo, a variancia condicional além de depender do erro quadratico defasado
como no modelo ARCH, depende também das prdprias variancias condicionais
passadas. Desse modo, é através do GARCH que este estudo se baseard para medir
a variabilidade do ingresso de investimento direto no setor de servicos da
economia brasileira. Assim, a variancia do tipo GARCH (p,q) é definida como sendo:

of = ag+ Yi_, aigt + N, Bjol; (1)

em que, o7 é a variancia condicional no periodo t, dado o conjunto de informagdes
disponivel em t-1; a; é o termo constante; etz_l- é o termo de erro quadratico
defasado, ou seja, informagBes defasadas da volatilidade; @; é o parametro de
persisténcia dessa volatilidade e p é a ordem do termo, também conhecido como
termo ARCH; atz_i representa as variancias condicionais passadas, ﬂj é o
coeficiente de persisténcia desse termo e q é a ordem do componente, também
denominado como termo GARCH. As restricdes paramétricas dadas por oy >
0,a; >0(=1,2,..,p), ﬁj >0(G=1,2,..,9)eaqa+ ﬁj < 1 sdo necessarias para
assegurar que a variancia condicional seja positiva e fracamente estacionaria.

O modelo GARCH (1,1) é a versdo mais simples e mais utilizada em séries
financeiras. Supondo erros normalmente distribuidos, a variancia do GARCH (1,1)
seria:

of = ag+ aefq + Profy (2)

em que, considerando como exemplo uma série mensal do ingresso de IDP, o
coeficiente a; mede a extensdo em que um choque na variabilidade da entrada
deste investimento, no més passado, afeta a sua volatilidade no més presente; e
B4 representa o impacto da varidncia prevista no més anterior sobre a previsdo da
variancia condicional no més atual.

Pagina [ 446
4 Como exemplo de estudos relacionados que utilizaram modelos da familia ARCH, tem-se: Broto et al. (2008), Munhoz e Corréa

(2009), Carvalho et al. (2017) e Pelisser (2017).
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A soma (a; + ;) revela a medida de persisténcia da volatilidade, ou seja,
como o impacto de um choque hoje se propaga, ao longo do tempo, sobre a
variabilidade de determinada série, no futuro. Quanto mais préximo de um for
(a; + B}), maior serd o tempo que um choque na série levara para se dissipar, ou
seja, tem efeitos prolongados. Adicionalmente, conforme Nelson (1990), se o valor
da medida de persisténcia for maior ou igual a 1, os choques na volatilidade irdo
perdurar por um periodo longo na série em questdo. Neste caso, diz-se que a
variancia condicional possuird raiz unitaria e permanecera elevada. Tal fato nado
implica que o erro ndo seja estaciondrio, mas sim que a variancia ndo sera.

Para a estimagdo da modelagem mencionada, devem-se realizar os seguintes
passos:

e Andlise da estacionariedade da série em estudo, para a qual sdo
aplicados os testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips e Perron
(PP) de raiz unitaria;

e Definicgdo da ordem do modelo ARMA (Autoregressive Moving
Average Model) gerador da série analisada. Esta definicdo é feita com
base na observacdo dos correlogramas da Funcdo de Autocorrelacdao
Parcial (FACP) e da Funcdo de Autocorrelacdo (FAC). A selecdo
também é feita buscando o menor valor absoluto para os critérios de
informacdo de Akaike (AIC), Schwartz (SC) e Hannan-Quinn (HQ);

e Depois de estimado o processo ARMA, um teste de Multiplicador de
Lagrange (Teste ARCH-LM) é feito nos residuos, sob a hipdtese nula
de auséncia de heterocedasticidade condicional nos erros e2_;.
Rejeitar a hipdtese nula implica em proceder a estimagdo do modelo
GARCH (p,q);

e Para a escolha da melhor ordenagdo (p,q) do modelo GARCH, é
necessario realizar a averiguagdo dos critérios de informacgao de AIC,
SC e HQ, sendo que a melhor modelagem deve ser definida com base
nos menores valores absolutos para tais critérios. Além disso, é
necessario avaliar as propriedades dos residuos do modelo GARCH
ajustado, observando a condigdao de homocedasticidade, por meio da
nao rejeicao da hipdtese nula do teste ARCH-LM; e

e Por fim, prossegue-se com a predicdo da série da volatilidade da
variavel investigada.

4.2 Modelo VEC e descri¢do das variaveis

Para definir a relacdo existente entre a volatilidade do ingresso de IDP no setor
de servigos do Brasil e seus principais determinantes, no periodo de janeiro de
2000 a fevereiro de 2018, utilizou-se a técnica de cointegragao, particularmente a
metodologia proposta por Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990),
estimando-se um modelo de corre¢do de erros com vetor de cointegragao (Vector
Error Correction - VEC Model)®.

Péagina [ 447
5 Como exemplo de estudos relacionados que utilizaram a modelagem VAR-VEC, tem-se: Mattos et al. (2007), Rodrigues et al.

(2012), Castro et al. (2013) e Santos et al. (2016).
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Em virtude das propriedades estatisticas das séries temporais das varidveis em
anadlise, que, em sua maioria, sdo séries ndo estaciondrias em nivel, optou-se pelo
modelo VEC. O conceito de cointegracdo, introduzido por Engle e Granger (1987),
possibilita que regressdes contendo séries ndo estaciondrias sejam realizadas
sobre seus niveis, sem cometer o problema de regressdo espuria, além disso, ndao
se perde nenhuma informacdo de longo prazo, diferentemente do que acontece
quando se utiliza séries diferenciadas.

Ademais, essa metodologia possui um diferencial ao tratar todas as varidveis
como enddégenas, eliminando, dessa maneira, a probabilidade de viés de
simultaneidade, normalmente existente em equacbes que abrangem varidveis
macroecondmicas, 0 que ocorre neste estudo.

Esta metodologia consiste em, primeiramente, estimar o(s) vetor(es) de
cointegracdo a partir da modelagem de um vetor autorregressivo (VAR), isto €,
realizar o teste de cointegracdo de Johansen; em seguida, estima-se um
mecanismo de correcdo de erros (MCE) na forma multivariada denominado
Modelo de Corregdo de Erros Vetorial (VEC), ou seja, realiza-se a estimagdo com as
restricdes de cointegracdo entre as variaveis.

O modelo econométrico a ser estimado é especificado da seguinte maneira:
AY, = aB'Y, ol VN A 3
t=af'Y 1 +Xo, LAY i +e (3)

em que a é a matriz de coeficientes de ajustamento para o equilibrio de longo
prazo, com seus elementos indicando a velocidade de ajustamento de cada
varidvel a desequilibrios no curto prazo; f é a matriz com as relagSes de
cointegragdo que definem a trajetdria de longo prazo; [; representa as matrizes de
coeficientes que definem a dinamica de ajustamento de curto prazo; &; € um vetor
(nx1) de termos de erro; t é o tempo mensurado em meses; e, Y; é um vetor
composto pelas seguintes varidveis enddégenas:

e Vol IDP, é a varidvel representativa da volatilidade mensal do
ingresso de investimento direto no pais no setor de servigos do Brasil,
sendo calculada a partir de um modelo GARCH (p,q);

e [VV,; representa o indice mensal do volume de vendas do comércio
varejista do Brasil;

e Inflacdo, é a varidvel representativa da inflagdo brasileira,
mensurada pelo ndmero indice do indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA);

e PIB,; éoProduto Interno Bruto mensal brasileiro expresso em milhdes
de ddlares norte-americanos (USS) e defasado em trés periodos;

e Abertura; é uma proxy para o grau de abertura comercial no setor
de servigos do Brasil, tendo sido construida da seguinte forma: ((M; +
X:)/ PIB;), em que M; e X; sdo os valores das importacdes e
exportacdes totais brasileira, respectivamente, e PIB; é o valor do
Produto Interno Bruto brasileiro, sendo as trés variaveis medidas em
USS milhdes;

e (ambio; é a taxa de cambio mensal medida em relagdo ao dolar
(USS); e
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e Dif_Juros; representa o diferencial de juros mensal (i —i*) calculado
pela diferenca da taxa de juros estabelecida pelo banco central
(Central Bank Policy Rate) do Brasil e dos Estados Unidos.

Vale destacar que a escolha das varidveis representativas dos possiveis
determinantes da volatilidade do IDP no setor de servicos brasileiro foi feita com
base no referencial tedrico exposto na secdo 2 e na discussao da literatura empirica
apresentada na secdo 3. Adicionalmente, é importante informar que antes de se
proceder a estimacdao do modelo em questdo, foram tomados os logaritmos
naturais de todas as varidveis, com a finalidade de se comparar o grau de
sensibilidade de cada uma delas a volatilidade do ingresso de IDP no setor terciario
do Brasil.

A partir do modelo especificado, espera-se que a varidvel Vol_IDP; responda
negativamente a aumentos nas varidveis [VV;, PIB, e Abertura, e positivamente
a aumentos nas variaveis Inflacdo, e Dif _Juros;. Em relagdo a resposta da
variavel Vol_IDP, quanto a variagdes na variavel Cambio; ela é ambigua®, visto
que esta influéncia pode ser positiva ou negativa.

4.3. Fonte de dados

Em relacdo a base de dados utilizada na analise empirica, a série de tempo
mensal dos dados relacionados ao ingresso de IDP no setor de servigos do Brasil,
em milhdes de USS, foi obtida junto a base de estatisticas econdmicas do setor
externo brasileiro, disponivel no site do Banco Central do Brasil (BCB). Quanto as
variaveis representativas dos determinantes da instabilidade do IDP, as séries do
indice mensal do volume de vendas do comércio varejista do Brasil (IVV;), da taxa
de cdmbio mensal (Cambio;) e da inflagdo brasileira (Inflagdo;), mensurada
pela série mensal do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), foram obtidas
junto a plataforma de dados estatisticos do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE)
da Fundagdo Getulio Vargas (FGV); ja a variavel referente ao Produto Interno Bruto
brasileiro (PIB;) e as variaveis representativas das importacGes e exportagdes
totais brasileira, que sdo componentes da proxy para o grau de abertura comercial
no setor de servigos do Brasil (Abertura;), foram retiradas do Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do BCB; e, por fim, as séries das taxas de
juros, componentes da varidvel relativa ao diferencial de juros (Dif_juros;),
foram extraidas da plataforma de dados estatisticos do International Monetary
Found. Vale destacar que a frequéncia dos dados é mensal e compreende o
periodo de janeiro de 2000 a fevereiro de 2018.

6 Conforme Santos et al. (2016), a influéncia da taxa de cAmbio na volatilidade do ingresso de investimento direto no pais é
ambigua, porque em situacOes de apreciagdo do dodlar e consequente depreciacdo da moeda nacional, as empresas
estrangeiras enfrentariam menores custos de investimentos, visto que elas estariam relativamente mais ricas e, assim, um

pagirdymento na taxa de cambio favoreceria a entrada de IDP. Em contrapartida, a relagdo é negativa quando se considera os
resultados financeiros de uma empresa, em que a conversdo para transferéncias ao pais investidor em dolar, reduziria o
montante, diminuindo dessa maneira, os incentivos ao ingresso de IDP.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES

5.1 Estimativas da volatilidade

E importante pontuar, de inicio, que para a identificagdo do modelo
apropriado para a estimacao da volatilidade, a andlise grafica da série mensal do
ingresso de IDP no setor de servicos do Brasil é relevante. Essa andlise mostra a
existéncia de constante e, a principio, parece indicar que a série ndo é estacionadria
em nivel. A inspecdo visual da série, aparentemente, também revela sinais de
heterocedasticidade e de agrupamento da volatilidade no ingresso de IDP,
caracteristicas compartilhadas com as séries financeiras. Entretanto, a analise
grafica ndo é suficiente para confirmar a presenca destas caracteristicas, sendo
necessaria a realizacdo dos testes de estacionariedade da série para posterior
aplicacidgo do modelo de heterocedastidade condicional autorregressiva,
mencionado na secdo anterior.

Figura 1 - Série mensal do ingresso de IDP no setor de servigos do Brasil (01/2000 -
02/2018)

2000

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Fonte: Resultados da pesquisa.

Com o intuito de verificar a estacionariedade da série do ingresso de IDP no
setor de servicos do Brasil, realizou-se a estimacdo dos testes Augmented Dickey-
Fuller (ADF) e Phillips e Perron (PP). A hipdtese nula para esses testes é a de que
uma série temporal possui uma raiz unitaria, ou seja, ela ndo é estacionaria em
nivel, mas se torna em primeira diferenca (I(1)). Na Tabela 1, observam-se os
resultados desses testes, em nivel e com constante, e percebe-se a
estacionariedade da série do ingresso de IDP no setor de servicos brasileiro, no
qual ambos os testes rejeitaram a hipdtese nula de presenca de raiz unitdria ao
nivel de 1% de significancia estatistica.
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Tabela 1 - Testes de raiz unitaria para a série do ingresso de IDP no setor de servigos do
Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a fevereiro de 2018

Estatistica calculada Valor Critico (1%)
Teste ADF -3,77 -3,46
Teste PP -11,31 -3,46

Fonte: Resultados da pesquisa.

Realizada a analise de estacionariedade da série, o préximo passo
compreende remover a correlacao serial por meio de um modelo ajustado para a
média da série. A avaliacdo conjunta do correlograma da série em andlise e dos
critérios de informagdo (AIC, SC e HQ) indicou um processo ARMA(1,1). Em
seguida, verificaram-se as evidéncias de heterocedasticidade condicional para os
residuos da equacdo da média. A rejeicdo da hipdtese nula do teste ARCH-LM e a
averiguacdo do correlograma dos quadrados dos residuos da equagdo da média
indicaram a existéncia de efeito ARCH, assim, partiu-se para a identificacdo do
modelo GARCH a ser estimado.

O modelo GARCH (p,q) é uma espécie de um modelo ARMA (p,q). Assim, a
funcdo de autocorrelagdo (FAC) e a funcdo de autocorrelacdo parcial (FACP) podem
evidenciar se existe heterocedasticidade e auxiliar na indicacdo das ordens p e g.
Neste caso, a FAC indica a ordem g e a FACP a ordem p. Em virtude da dificuldade
desta identificacdo, recomenda-se estimar modelos de ordem baixa como GARCH
(1,1), GARCH (1,2), GARCH (2,1) e GARCH (2,2) e proceder a escolha por meio dos
critérios de comparacdo de modelos — critérios de informacdo de AIC, SCe HQ. A
especificacdo e estimacdo de outros modelos’ geralmente se baseiam na hipdtese
econdmica que se deseja testar, como a assimetria e outras caracteristicas dos
dados. Além do GARCH (1,1) foram estimados os modelos com todas as ordens
citadas anteriormente. No entanto, pelos resultados obtidos, verificou-se que o
modelo GARCH (1,1) apresentou melhor ajustamento em termos de significancia
estatistica dos coeficientes estimados, dos critérios de escolha e da condi¢do de
homocedasticidade, averiguada por meio da ndo rejeicao da hipdtese nula do teste
ARCH-LM. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2.

7 Vale ressaltar que também foram testados modelos para captar possivel assimetria na volatilidade da série em investigac3o.

paginBar@tanto, os modelos GARCH Exponencial [EGARCH (1,1)] e GARCH com Threshold (limiar) [TARCH (1,1)] foram examinados.

A auséncia de assimetria na série foi constatada, uma vez que os coeficientes estimados no modelo TARCH ndo foram
estatisticamente significativos ao nivel de 10%, além da rejei¢do da hipétese nula do teste ARCH-LM, em ambos os casos.

R. Bras. Planej. Desenv., Curitiba, v. 13, n. 02, p. 438-468, mai./ago. 2024.



BRBPD

Tabela 2 - Estimativas do modelo GARCH (1,1)

EquacgGes Coeficiente Erro-padrdo Estatistica-z Prob.
Média:
Constante -2081,36 4265,59 -0,48 0,62
AR(1) 1,00 0,00 3218,04 0,00
MA(1) -0,93 0,00 -290,14 0,00
Variancia:
Constante -4281,05 3507,11 -1,22 0,22
g, -0,03 0,01 -2,25 0,02
o, 1,04 0,01 62,27 0,00
AIC =16,49 SC=16,59 HQ = 16,53
Coef. de Persisténcia 1,01

Fonte: Resultados da pesquisa.

No modelo GARCH (1,1), com excec¢do do intercepto da equacdo da média e
da variancia, todos os coeficientes foram significativos ao nivel de 5% de
probabilidade estatistica. De acordo com Lima (2014), na maioria dos
ajustamentos o intercepto da equacdao da média nao é significativo. A sua omissao
forca uma restricdo de que a série em andlise tem média incondicional igual a zero.
Dessa forma, decidiu-se manter o intercepto para ndo introduzir restricdo ao
modelo. O coeficiente de persisténcia do modelo GARCH (1,1) estimado, ou seja, a
soma dos coeficientes (a; + ;) foi igual a 1.01, indicando que um choque na
série do ingresso de investimentos diretos no setor de servigos do Brasil terd efeito
por um longo periodo na variabilidade desses investimentos e que a volatilidade
permanecera elevada.

A Figura 2 apresenta a predi¢do da variancia condicional GARCH (volatilidade)
do modelo da série do ingresso de IDP em estudo.

Figura 2 - Estimativas da volatilidade do ingresso de IDP no setor de servigos do Brasil no
periodo de janeiro de 2000 a fevereiro de 2018
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O gréfico da Figura 2 evidencia que o ingresso de investimento direto no pais
apresentou alguns picos de instabilidades, embora seja considerado um tipo de
investimento de longo prazo e, portanto, menos volatil. Assim, é importante
ressaltar que os saltos de volatilidade da série estimada sdo observados,
sobretudo, durante os periodos em que foram registradas algumas intercorréncias
na economia doméstica e internacional. Por exemplo, no ano 2000 o estouro da
bolha especulativa® no mercado de a¢des de alta tecnologia, que culminou em uma
reducdo na taxa de juros norte-americana e instabilidade no mercado financeiro,
como também, a grande recessdao entre os anos de 2008 e 2009, que provocou
uma tensao financeira global em decorréncia da crise do subprime no periodo
2007-2008 (BULLIO et al., 2011). Na sequéncia, verifica-se o efeito da crise da
divida na Europa entre os anos de 2010 e 2011, onde a partir deste periodo é
perceptivel uma maior instabilidade na série da volatilidade do ingresso de IDP no
setor de servicos brasileiro. Conforme Pelisser (2017), considerando o ano-base de
2016, a Europa foi a regido que mais aplicou recursos no Brasil, sendo responsavel
por cerca de dois tercos da categoria de investimentos diretos na forma de
participacdo no capital. Ainda segundo a autora, é vdlido ressaltar que o setor de
servicos recebeu mais da metade (55%) dos ingressos de investimentos diretos na
forma de participagdo no capital no ano de 2016, com um crescimento de 10% em
relacdo ao ano de 2010, quando essa parcela foi de 45%. Observa-se, por fim, no
intervalo de 2015 a 2017, periodo no qual o Brasil enfrentou um agravamento da
crise politica e nas contas publicas, o maior pico da instabilidade do IDP na série
avaliada.

Por meio desta analise da volatilidade do ingresso de investimento direto no
setor de servicos da economia brasileira, percebe-se que essa série apresenta uma
instabilidade duradoura ao longo do tempo e com perfil de crescimento com o
passar dos anos, especialmente nos periodos pré e pds crises nacionais e
internacionais. Em conformidade com o presente estudo, vale destacar que os
trabalhos de Munhoz e Corréa (2009), Pelisser (2017) e Carvalho et al. (2017), os
quais analisaram a instabilidade dos fluxos de capitais estrangeiros no Brasil, e a
pesquisa realizada por Neumann et al. (2009) para examinar a volatilidade desses
fluxos apds a liberalizacdo dos mercados financeiros em diferentes economias,
também apresentaram resultados estatisticamente significativos quanto a andlise
da volatilidade do ingresso de IDP na economia brasileira, com perfil de
crescimento da volatilidade nos ultimos anos, principalmente durante os periodos
de crise.

5.2 Determinantes da volatilidade do ingresso de IDP

Verificada a volatilidade da série de IDP no setor de servigcos do Brasil, o
proximo passo consiste em avaliar quais sdo os principais determinantes desta
volatilidade. Para tanto, foram realizados, primeiramente, os testes ADF e PP de
raiz unitaria nas séries em investigacdo (Vol_IDP;; IVV;; PIB;; Aberturay;
Inflagao,; Dif _Juros;; e Cambio, ), uma vez que, segundo Bueno (2008), o uso
do conceito de cointegracdo é justificavel se a maioria das séries em andlise forem
nao estacionarias. Os resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 3 e mostram
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§Segundo Bullio et al. (2011), no primeiro semestre do ano 2000 ocorreu o pico da bolha especulativa nos mercados de capitais

dos Estados Unidos da América (EUA), concentrada nas novas empresas de tecnologia da informacdo e da comunicacgéo.
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que apenas a série Abertura, é estaciondria em nivel, ou seja, 1(0), sendo as
demais séries estaciondrias em primeira diferenga, logo integradas de mesma
ordem, isto &, I(1) e, possivelmente, cointegradas.

Tabela 3 — Teste ADF e PP de raiz unitaria para as variaveis endégenas da equagdo (3)

Valor Valor

Varidvel ~ calculado  calculado Teste ADF Teste PP Estacionaria
ADF PP 1% 5% 1% 5%
Vol_IDP, -14,12 -14,12 -4,00 -3,43 -4,00 -3,43 12 diferenga
IV, -16,67 -28,36 -3,46 -2,87 -3,46 -2,87 12 diferenca
Inflagao, -6,55 -6,62 -3,46 -2,87 -3,46 -2,87 12 diferenga
PIB, -2,16 -15,74 -2,58 -1,94 -2,58 -1,94 12 diferenca
Abertura, -6,14 -6,35 -4,00 -3,43 -4,00 -3,43 Em nivel
Cambio, -9,59 -9,54 -3,46 -2,87 -3,46 -2,87 12 diferenca
Dif _Juros, -4,18 -9,27 -2,58 -1,94 -2,58 -1,94 12 diferenga

Nota: Para melhor robustez da estimagdo da equagdo (3), todas as varidveis foram testadas e estimadas em logaritmo, além disso, a variavel 1VV, foi dessazonalizada.
t

Fonte: Resultados da pesquisa.

Visto que a maioria das séries sdo ndo estaciondrias em nivel, o passo seguinte
consiste em verificar a existéncia de cointegracao entre elas, utilizando para isso,
o teste de cointegracdo de Johansen, a partir da especificacdo de um modelo
Vetorial Autorregressivo (VAR). Nesse sentido, primeiramente, observou-se a
indicacdo do numero de defasagens do modelo por meio dos critérios de selecdo
Akaike (AIC), Hannan-Quin (HQ) e Schwarz (SC). Na Tabela 4 sdo apresentados os
resultados.

Tabela 4 — Sele¢do do niumero de defasagens do modelo VAR

Defasagens AIC SC HQ
0 -7,33 -7,11 -7,24
1 -28,50 -27,50 -28,10
2 -29,39 -27,60* -28,67*
3 -29,51 -26,93 -28,46
4 -28,63* -26,27 -28,27

Nota: (*) indica o nimero de defasagens indicado pelos critérios de informagao.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Pelo critério de informagdo de AIC foram indicadas quatro defasagens
[VAR(4)], ja pelos critérios HQ e SC foram indicadas duas defasagens [VAR(2)]. No
entanto, ao estimar o VAR(2) e realizar o teste de autocorrelacdo dos erros por
meio do Teste do Multiplicador de Lagrange (LM), constatou-se presenca de
autocorrelagdo serial no modelo. Em fungdo disso, aumentou-se o numero de
defasagens até que as séries ndo apresentassem mais autocorrelagdo, o que foi
atingido com quatro defasagens. Assim, o modelo indicado e com melhor
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ajustamento para a realizacdo do teste de cointegracdo entre as séries foi o
VAR(4)°.

Ap0s a especificagdo do modelo VAR, o préximo passo foi a realizagdo do teste
do Maximo Autovalor proposto por Johansen (1998), com o intuito de encontrar,
caso exista relacdo de longo prazo entre as varidveis, o(s) vetor(es) de
cointegracdo. O resultado deste teste é apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 — Teste do Maximo Autovalor para cointegragdo entre as séries em analise

Valor Critico

Hipotese Nula (Hy) Hipotese Alternativa (Hq) Estatistica do Teste (1%)
0

r=0 r=1 63,69* 51,57

r=1 r=2 58,87* 45,10

r=2 r=3 36,57 38,77

r=3 r=4 25,44 32,24

Nota: (*) Rejei¢do de HO ao nivel de 1% de significancia estatistica.

Fonte: Resultados da pesquisa.

O teste do Mdaximo Autovalor mostra que ao nivel de 1% de significancia
estatistica, a hipdtese nula de que o posto da matriz de cointegracdo é igualaO e
al(r=0er=1)érejeitada. Dessa maneira, o teste indica que ha dois vetores de
cointegracdo entre as varidveis e, portanto, elas sdo cointegradas, com duas
relagcdes que garantem o equilibrio de longo prazo entre elas. A Tabela 6 apresenta
o vetor de cointegracdo reparametrizado e normalizado para a varidvel da
volatilidade do ingresso de IDP no setor de servicos do Brasil. A ordenacdo das
variaveis segue a sugestdo dada pelo teste de exogeneidade em bloco de Granger
e mostra ndo haver relagdo de longo prazo estabelecida entre a volatilidade do
ingresso de IDP e o indice do volume de vendas no comércio varejista, razao pela
qual, a variavel IVV, foi omitida da Tabela 6.

Tabela 6 — Vetor de cointegracdo reparametrizado e normalizado para a variavel

Vol_IDP,

Variavel Coeficiente Desvio Padrao
Vol_IDP, 1,00 -
Inflagio, 3,52 (0,49)

PIB; -0,92 (0,27)
Abertura; -1,67 (0,26)
Cambio; -1,97 (0,36)
Dif Juros; 0,44 (0,12)
Constante 5,74 -

Fonte: Resultados da pesquisa.

%A partir do VAR(4), o melhor ajustamento para realizagdo do teste de cointegracdo das séries foi alcancado com a utilizagdo
de intercepto na equacgdo de cointegracdo e no VAR, além de uma dummy relativa aos periodos de crise como varidvel
pagir€f08eNa. Os periodos de crise considerados foram: entre 2001-2003, periodo da crise energética e momento de instabilidade
politica e cambial decorrente da incerteza eleitoral de 2002; crise financeira global de 2008; crise da divida publica na Zona

do EURO em 2011; e, 2015, periodo de crise politica e instabilidades nas contas publicas no Brasil.
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A partir do vetor de cointegracao estimado, é possivel escrever a equacao de
equilibrio de longo prazo da volatilidade do ingresso de investimento direto no pais
no setor de servicos e seus determinantes. A seguir, é apresentada essa relacdo:

Vol IDP, = 5.74 + 3.52 Inflacdo, — 0.92 PIB, — 1.67 Abertura, — 1.97Cambio, +
0.44 Dif _Juros, (4)

E vélido ressaltar ainda, que todas as variaveis foram expressas em logaritmo
natural. Assim, os coeficientes estimados nessa equacdo de equilibrio de longo
prazo poderiam ser interpretados como respostas percentuais da varidvel
dependente Vol _IDP; em relagdo as variagdes percentuais em seus
determinantes. Porém, como essa equacdo compreende algumas varidveis
latentes, que ndo sdo diretamente controladas, como Abertura;, elas ndo serdo
associadas a essa finalidade, mas sim, utilizadas como uma medida de comparacao
do nivel de sensibilidade da volatilidade do ingresso de investimentos estrangeiros
no setor de servicos brasileiro em relacdo a cada uma das varidveis explicativas no
periodo analisado.

Analisando os resultados, é possivel afirmar que os sinais de todos os
parametros da Tabela 6 e da equacdo (4) estdo como esperados, como também,
todos os coeficientes estimados foram estatisticamente significantes ao nivel de
1% de probabilidade.

By

No que se refere a sensibilidade, é perceptivel que a varidvel Inflacao,
apresentou o maior coeficiente em termos absolutos, influenciando positivamente
a volatilidade do ingresso de IDP no setor de servicos. Esse resultado evidencia que
a volatilidade da entrada de investimentos estrangeiros no Brasil, no setor
tercidrio, é diretamente impactada pela estabilidade do ambiente
macroecondmico interno. Assim, maiores oscilagdes nos niveis de pregos nesse
setor na economia brasileira, acarretam maiores instabilidades no ingresso de IDP
no setor de servicos brasileiro, evidenciando a relevancia de medidas, como o
Plano Real, para reducdo de tal instabilidade. E importante destacar que o papel
da taxa de inflacdo para influenciar a volatilidade na entrada de investimento
direto estrangeiro no Brasil, no periodo de 1990 a 2018, também foi confirmado
no estudo de Farias e Mattos (2020).

Do mesmo modo, o resultado obtido, no presente estudo, para o impacto da
inflagdo corrobora as consideracdes feitas por Alfaro et al. (2005), as quais dizem
respeito ao papel desempenhado pelas mas politicas, em particular a politica
monetaria, sobre a volatilidade dos influxos de capitais, em que paises com nivel
inflacionario mais estdvel, tendem a experimentar niveis mais baixos de incertezas
qguanto aos capitais externos. Nesse mesmo sentido, o trabalho apresentado por
Broto et al. (2008), apesar de mostrar resultados inconclusivos quanto a variavel
inflagdo, nas estimativas em que esta varidvel se mostrou significativa, seu
coeficiente apresentou relagdo positiva com a volatilidade da entrada do
investimento estrangeiro direto, indicando que politicas macroecon6micas
capazes de reduzir tal indice, podem tornar a entrada desses investimentos mais
estaveis.

A respeito da variavel Cambio;, em contrapartida aos resultados alcangados

por Mattos et al. (2007), em que a taxa de cambio se mostrou pouco sensivel em

pagina | 456 relacdo a atracdo de investimentos estrangeiros diretos, os resultados do presente
estudo mostram que o cdmbio apresenta a segunda maior sensibilidade quanto a
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resposta da volatilidade do ingresso de IDP no setor tercidrio do Brasil, mostrando-
se um componente relevante para explicar a instabilidade desse influxo, como
mencionado por Pelisser (2017). Neste sentido, a relagdo negativa evidenciada
revela, por exemplo, que um aumento na cotacdo do ddlar norte-americano
ocasiona depreciacdo da moeda brasileira e, assim, em conformidade com Santos
et al. (2016), as empresas estrangeiras passam a enfrentar menores custos para
investimentos no setor de servicos brasileiro, visto que elas estariam
relativamente mais ricas, diminuindo, assim, a volatilidade do ingresso de
investimento direto neste setor. Outro fator relevante a ser destacado quanto ao
cambio é o fato de que, ainda de acordo com Santos et al. (2016), o cambio
depreciado eleva a busca dos individuos por produtos produzidos internamente,
impulsionando de certo modo o comércio, um dos subsetores de destaque de
recebimento de IDP no setor terciario brasileiro. Dessa maneira, além de minimizar
ainstabilidade do ingresso de investimento direto no pais, a depreciacdo da moeda
nacional pode estimular uma maior entrada deste investimento estrangeiro.

O resultado do coeficiente estimado para a variavel Abertura; mostra que o
processo de abertura comercial, que se iniciou na década de 1990 no Brasil, em
conformidade com os resultados encontrados por Mattos et al. (2007) quanto a
entrada de IDE no mercado brasileiro, tem influenciado na decisdo do nivel de
investimento direto pelos agentes internacionais no setor de servigcos doméstico.
Dessa maneira, a relacdo negativa encontrada para o grau de abertura da
economia brasileira mostra que medidas que favorecem a relacdo comercial com
outros paises minimizam a volatilidade dos influxos de investimentos estrangeiros
no setor de servicos, visto que muitas empresas desse setor necessitam de fatores
de producdo externos, por exemplo, aquelas pertencentes aos segmentos de
telecomunicacGes e servicos financeiros, que constantemente avangam
tecnologicamente. Logo, um pais com maior grau de abertura concede seguranca
para a producdo e comercializacdo destas firmas e, consequentemente, uma
menor instabilidade de IDP neste setor.

Em relagdo a variavel PIB;, representativa do nivel de produgdo da economia
brasileira, percebe-se, em termos absolutos, uma resposta menor, porém ainda
relevante, da volatilidade do influxo de IDP em relacdo aos movimentos no PIB
brasileiro. Analisando o sinal negativo para o coeficiente estimado deste
determinante da volatilidade, é perceptivel que quando ha uma queda na
produgdo nacional, o ingresso de IDP no setor terciario do Brasil se torna mais
instavel. Isso porque, como tal setor em andlise é um dos mais importantes na
composi¢ao do PIB brasileiro, um crescimento sustentavel da produgdo interna
desperta o interesse de investidores em abrir novas empresas ou comprar
empresas brasileiras por meio de fusdes e/ou aquisicbes nos diversos subsetores
do setor de servigos, por exemplo: telecomunicagado, eletricidade, intermediagdo
financeira, construcdo civil, comércio (atacado e varejo) e consultorias. Com isso,
um maior crescimento do PIB em consonadncia com um mercado consumidor com
elevado poder de compra atraem investimentos para o setor tercidrio, como
também, tranquiliza os investidores e os deixam satisfeitos com seus niveis de
lucros estaveis. Assim, esse determinante da Vol_IDP; evidencia a importancia dos
sinais emitidos pela economia doméstica como um todo, visto que, como
ressaltado no referencial tedrico desta pesquisa, antes dos investidores decidirem
em qual pais alocar seus recursos, eles analisam os fundamentos
macroecondmicos, sendo que, se tais fundamentos forem fracos, a tendéncia é de
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migracdo do capital, pois, em conformidade com Kapoor e Tewari (2010),
investidores preferem economias mais estaveis e com menor grau de incerteza.

Ainda em relagao ao impacto da varidvel PIB, vale ressaltar que o resultado
alcancado nesta pesquisa corrobora com os trabalhos de Dal Moro et al. (2020) e
Farias e Mattos (2020). No estudo de Dal Moro et al. (2020) ficou constatado que
o PIB tem capacidade de interferir positivamente nas decisdes de ingresso de
investimento direto externo na economia brasileira. No trabalho de Farias e
Mattos (2020), o PIB per capita foi considerado um importante mitigador da
volatilidade na entrada de IDE no Brasil.

Em menor grau de sensibilidade a determinagdo da volatilidade do ingresso
de investimento estrangeiro direto no setor de servicos no Brasil, verifica-se o
diferencial de juros. Segundo Corréa et al. (2012) e Pelisser (2017), o diferencial de
taxas de juros apresenta maior relevancia em investimentos de curto prazo e,
assim, aumentam o potencial de instabilidade, o que pode ser visualizado com a
varidvel Dif _Juros; determinando a Vol_IDP,, em que maiores diferengas nas
taxas de juros ocasionam maior volatilidade do ingresso de investimento direto no
setor de servicos da economia brasileira. Esse fendbmeno pode ser verificado, por
exemplo, entre os anos de 2006 e 2009 em que o subsetor de servicos financeiros
foi o maior receptor de IDP, logo, um maior diferencial de juros pode explicar uma
maior instabilidade no influxo de investimentos estrangeiros neste setor, visto que
uma maior taxa de juros aumenta o interesse dos investidores em aplicar seus
recursos no segmento de servicos financeiros do Brasil. Assim, a volatilidade no
ingresso destes investimentos aumenta, pois os investidores iniciam um processo
de transferéncia de capital para a economia brasileira em busca de maiores
retornos com os servicos deste subsetor.

Definida na equacdo (4) a relacdo de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis, prosseguiu-se com a estimacdo do mecanismo de correcdo de erros
(MCE), uma vez que, segundo Engle e Granger (1987), mesmo havendo relacdo de
equilibrio de longo prazo entre as variaveis, é possivel que desequilibrios no curto
prazo acontecam. O MCE na forma multivariada, também denominado Modelo de
Corregdo de Erros Vetorial (VEC), relaciona o comportamento de curto prazo das
variaveis ao seu comportamento de longo prazo. Por meio deste procedimento é
possivel determinar a velocidade com que esses desequilibrios sdo eliminados, ou
seja, obtém-se a velocidade de ajustamento.

Assim, a partir do modelo VAR usado para o teste de cointegragao, estimou-
se 0 MCE, no qual o vetor de cointegracao apresentado anteriormente é a varidvel
explicativa do termo de corregao de erro. Como o objetivo desta pesquisa é
apresentar os determinantes da volatilidade do ingresso de investimentos diretos
no setor de servicos brasileiro, apresenta-se, na Tabela 7, apenas®® o coeficiente
de ajustamento referente a variavel Vol_IDP;.
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%OA estimativa completa do Modelo de Corregdo de Erro Vetorial para a variavel Vol_IDP; pode ser verificada na Tabela 1A do

Apéndice.
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Tabela 7 — Coeficiente de ajustamento

Variavel

Coeficiente Desvio Padrao

VolIDP,

-0,07 0,03
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Fonte: Resultados da pesquisa.

O coeficiente de ajustamento estimado indica qual a propor¢ao do
desequilibrio de curto prazo da volatilidade no ingresso de investimento direto no
setor de servicos do Brasil é corrigida no periodo seguinte. Especificamente, o valor
de -0.07 estabelece que, aproximadamente, 7% da discrepancia entre o valor
efetivo e o valor de longo prazo, ou de equilibrio, sdo corrigidos a cada més. Assim,
na ocorréncia de eventuais choques nas varidveis explicativas da volatilidade do
IDP, seriam necessarios cerca de 14 meses para que esta volatilidade retornasse
ao seu nivel de equilibrio de longo prazo.

Ademais, de acordo com a Tabela 1A do Apéndice, o teste F mostrou-se
estatisticamente significativo, indicando que as varidveis explicativas sdo
conjuntamente significativas para explicarem a volatilidade do IDP no setor de
servicos do Brasil no periodo de janeiro de 2000 a fevereiro de 2018.

Diante dos resultados apresentados e corroborando com a hipdtese do
estudo, percebe-se, portanto, que fatores que expressam estabilidade,
credibilidade e grau de abertura, impactam a volatilidade no ingresso de
investimento direto no setor terciario brasileiro. Nesse sentido, atribuindo ao
investimento direto estrangeiro a capacidade de difundir inovagdes e promover
ganhos de produtividade nos diversos subsetores do setor tercidrio, a analise dos
determinantes da instabilidade no ingresso deste capital estrangeiro no setor de
servigos brasileiro permite compreender e desenvolver instrumentos capazes de
minimizar tal instabilidade, contribuindo, ainda, para o crescimento econ6mico
nacional no longo prazo.

6 CONCLUSOES

A presente pesquisa realizou a analise da volatilidade do ingresso de
investimento direto estrangeiro no setor de servigos do Brasil, bem como a
avaliagcdo de seus determinantes no periodo de janeiro de 2000 a fevereiro de
2018. Os resultados obtidos mostraram que a entrada deste investimento externo
no setor tercidrio brasileiro apresentou instabilidades, apesar de ser considerado
um investimento de longo prazo e, portanto, menos volatil que outros capitais
externos, como, por exemplo, os aportes de investimentos em carteira de agdes.
Nesse sentido, os resultados encontrados evidenciam que a entrada de
investimento direto estrangeiro no setor de servicos da economia brasileira vem
apresentando uma dindmica de instabilidade pds 2009 distinta da dinamica
observada nos anos anteriores, com uma volatilidade crescente, sobretudo, apds
periodos de intercorréncias nacionais e internacionais.

Ao investigar os determinantes desta instabilidade, constatou-se que a
volatilidade do ingresso de IDP no setor de servicos do Brasil apresentou maior
sensibilidade diante de varia¢cGes na taxa inflacionaria, seguida pelo impacto de
variagcOes na taxa de cambio, abertura comercial, produto interno bruto defasado
e diferencial de juros. Os coeficientes estimados apresentaram sinal esperado e
foram estatisticamente significantes. Tais resultados mostraram, entdo, que a
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variabilidade na entrada deste capital estrangeiro é determinada por aspectos
macroecondmicos domésticos e externos.

Dado que o setor de servicos é um segmento bastante heterogéneo, é de
suma importancia compreender a volatilidade no ingresso de IDP neste setor, bem
como seus determinantes, visto que tal segmento tem expressiva relevancia na
economia brasileira, com alto indice de geracdao de empregos, além de empresas
inovadoras, que desenvolvem e utilizam tecnologia de ponta. Diante destes
aspectos, a busca por instrumentos de politica econémica que proporcionem um
crescimento estavel da entrada de IDP no setor tercidrio brasileiro torna-se um
fator importante ao contribuir, mesmo que de forma indireta, com a geragdo de
inovacoes e ganhos de produtividade, além da difusdo e transbordamento destes
ganhos para outros setores da economia doméstica. Por tudo isso, pode-se inferir
gue a analise desagregada do ingresso de investimento direto estrangeiro,
desenvolvida especificamente para o setor tercidrio do Brasil, configura-se como a
principal contribuicdo desta pesquisa.

Assim, com base na andlise desenvolvida e nas informacdes geradas neste
estudo, o apontamento de medidas que visem ampliar a abertura da economia
nacional e garantir estabilidade macroecondmica, com crescimento sustentavel do
PIB e inflacdo controlada, sdo exemplos importantes para o direcionamento na
formulagdo de politicas econdmicas com vista a minimizar a volatilidade do
ingresso de investimento direto estrangeiro no setor de servicos do Brasil.
Considerando que o IDP é fator relevante para o crescimento econdmico e geracao
de empregos de uma economia, tais observacGes tornam-se ainda mais
importantes e complementam os aspectos positivos do investimento direto
estrangeiro como um capital que contribui para geracdo de externalidades
(spillovers effect), ganhos de produtividade e melhor desempenho da economia
nacional.

Como principal limitacdo deste estudo, considera-se a dificuldade na obtencao
de dados mensais relacionados a aspectos externos que possam representar
possiveis determinantes da volatilidade do ingresso de investimento direto
estrangeiro desagregado por setor. Para pesquisas futuras, uma possibilidade é a
ampliacdo da analise por meio da obtencdo de acesso a dados estatisticos
disponiveis em plataformas fechadas.
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Determinants of the volatility of foreign
direct investment in the brazilian tertiary
sector: an empirical approach

ABSTRACT

In view of the instability in the entry of Direct Investment in the Country (IDP) in recent
years, specifically in the Brazilian services sector, this study aims to analyze the volatility
determinants of this foreign investment in the tertiary sector in Brazil, in the period of
January 2000 to February 2018. For this purpose, the GARCH model was used to estimate
the volatility of the IDP, and then the VEC model was used to test the relationship between
the volatility of the IDP and its possible determinants. The results obtained showed that
such variability is determined in greater sensitivity by the inflation rate, followed by the
exchange rate, commercial opening, Gross Domestic Product (GDP) and the interest
differential.

KEYWORDS: Foreign direct investment; Service sector; Volatility.
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APENDICE A - Estimativas do modelo VEC

Tabela 1A — Estimativas do modelo VEC referente a variavel Vol_IDP,

Variavel Coeficiente Desvio padrao
CointEql -0,07 0,03
CointEqg2 -0,13 0,05

AVol_IDP;_4 0,09 0,07

AVol_IDP;_, 0,06 0,07

AVol_IDP;_5 0,04 0,07

AIVV,_, -0,14 0,07
AIVV,_, 0,12 0,22
AlVVe_3 -0,00 0,26

Alnflagaoe_4 -4,09 1,64
Alnflagao,_, 4,17 1,95
Alnflacdo;_; 3,22 1,70

APIB,_4 -0,16 0,09
APIB;_, -0,15 0,09
APIB;_5 -0,13 0,09
AAbertura;_4 0,14 0,06
AAbertura;_, 0,10 0,06

AAbertura;_;
ACambio,_, 0,02 0.9
A , 0,15 0,13

ACambio;_,

ACambio,_s 0.2 014
ADif _Juros;_, 0.23 014
ADif Juros,_, 0,42 0.1
ADif Juros,_s 0,19 0,11

Constante 0,09 011

DumCrise; 0,03 0,01

R? = 0.22 -0,02 0,01

Estatistica F= 2,17

Fonte: Resultados da pesquisa.

Pagina | 467

R. Bras. Planej. Desenv., Curitiba, v. 13, n. 02, p. 438-468, mai./ago. 2024.



BRBPD

Pégina | 468

Recebido: 05 abr. 2024.

Aprovado: 27 abr. 2024.

DOI: 10.3895/rbpd.v13n2.16403

Como citar: BITTENCOURT, G. M.; QUEIROZ, B. S. Determinantes da volatilidade do investimento direto
estrangeiro no setor terciario brasileiro: uma abordagem empirica. R. Bras. Planej. Desenv. Curitiba, v. 13,
n. 02, p. 438-468, mai./ago. 2024. Disponivel em: <https://periodicos.utfpr.edu.br/rbpd>. Acesso em: XXX.
Correspondéncia:

Geraldo Moreira Bittencourt

Av. Dr. Raimundo Monteiro Rezende, 330, Gov. Valadares - MG

Direito autoral: Este artigo estéa licenciado sob os termos da Licenga CreativeCommons-Atribui¢éo 4.0

Internacional.

R. Bras. Planej. Desenv., Curitiba, v. 13, n. 02, p. 438-468, mai./ago. 2024.




