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Abstract

Abstract: No âmbito da Economia Política Internacional, os componentes de variância dos fatores

político-econômicos de atração dos investimentos diretos externos (IDEs ou FDI) têm sido tradicional-

mente atribuídos a fundamentos conjunturais, institucionais, estruturais e/ou sócio-culturais. A elevada

endogenia e simultaneidade com os fluxos de comércio internacional tem igualmente motivado a melho-

ria explicativa das forças nos modelos gravitacionais aplicados às IDEs. Nesse sentido, a literatura

passa a também incorporar, cada vez mais, os efeitos espaciais (originariamente considerados nos es-

tudos de economia urbana e regional) na determinação e explicação da distribuição espacial dos fluxos

financeiros e comerciais internacionais e das aglomerações industriais e urbanas enquanto fundamentos

para os IDEs. Vale dizer, a autorregressividade espacial passa, portanto, a ser identificada como signi-

ficativa nesses estudos. Para o caso brasileiro, em particular, não foram encontrados estudos no mesmo

sentido para os fluxos de entrada de investimentos diretos externos e suas causas/consequências espa-

ciais. Assim, adotamos a abordagem tradicional dos testes de significância de autocorrelação espacial,

bem como a utilização dos modelos clássicos adotados em econometria espacial para melhor compreen-

são.

Precisamente no que se refere às variáveis político-econômicas para este tipo de modelagem, a espe-

cificação da matriz de contiguidade do termo autorregressivo para o influxo de IDEs ao Brasil levou

em consideração fatores como a integração político-econômica dos países da América do Sul e América

Latina na definição dos efeitos espaciais.

Palavras-Chave: Investimentos Diretos Externos, Economia Política Internacional, Economia Interna-

cional, Métodos Quantitativos em Relações Internacionais, Econometria Espacial.
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Introdução e Literatura

A previsão da autorregressividade espacial, apesar de incomum na análise de economia-política tradici-

onal dos investimentos diretos externos (IDEs), não é totalmente infundada e, portanto, a incorporação

na modelagem não é incoerente.

Assim como sugerem Crafts and Venables [2003], a previsão dos efeitos espaciais da globalização finan-

ceira não podem ser desprezados pela nova geografia econômica. Isso porque, ainda segundo os autores

(idem,ibidem), a distribuição espacial da atividade econômica tem revelado períodos de concentração e/ou

desconcentração, assim como de regionalismo e/ou multilateralismo no âmbito internacional, em decorrên-

cia da motivação geográfica da interação dos agentes econômicos. Aliás, dada a interdependência inter-

nacional entre os mercados, Baltagi, Egger, and Pfaffermayr [2007] explicitam a complexa relação entre

IDEs, multinacionais e comércio, mediadas por acordos preferenciais e formação de blocos regionais.

Em se tratando da análise de efeitos de vizinhança para fluxos financeiros, entretanto, a situação é mais

peculiar. Mesmo assim, conforme preveem Villar Frexedas and Vayá [2005], não se pode ignorar os efeitos

espaciais dos contágios financeiros em épocas de crise, especialmente quando, conforme já mencionado,

os mercados financeiros encontram-se em elevado grau de integração internacional. Por causa disso, foi

dedicada uma parte específica deste trabalho para incorporar as discussões sobre esse assunto.

Nesse sentido, em extensão às pesquisas em economia regional e/ou urbana, a autorregressividade espa-

cial para os fluxos de IDEs é justificada, conforme será melhor detalhada na parte dedicada à modelagem,

quando se considera, entre outros, a distância geográfica dos países, os custos internacionais de comércio e

de transportes, os encargos tributários entre fronteiras, bem como a proximidade aos mercados potenciais

consumidor e fornecedor dos países vizinhos.

De antemão, vale mencionar a seminal obra de LeSage and Pace [2009, pp. 16–20]1, em que uma das mais

emblemáticas ilustrações da aplicação de métodos econométricos foi realizada para os efeitos de spillovers
espaciais. Nesse sentido, ainda que os IDEs tenham robustos fatores explicativos não-estritamente espa-

ciais, não se pode negligenciar potenciais significâncias desses efeitos, em concomitância com potenciais

esforços governamentais para a promoção de suas externalidades positivas no contexto das vizinhanças.

Em relação à posição das firmas transnacionais (MNEs), é igualmente demasiado simplista desconsiderar

tais efeitos, especialmente quando se é sabido que os IDEs são altamente motivados pela proximidade
1O modelo especificado para tanto foi o SAR (ou Spatial Autoregressive Model), na terminologia de LeSage and Pace [2009],

ou "Mixed-Regressive-Spatial-Autoregressive", na terminologia de Anselin [1988], em que y = (In − ρW )−1Xβ + (In −
ρW )−1ε, para ε ∼N (0,σ2In).
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geográfica a mercados consumidores e/ou fornecedores, bem como a redução de custos comerciais e de

transporte (inter alias Blonigen, Davies, Waddell, and Naughton [2007]; Baltagi, Egger, and Pfaffermayr

[2007]).

(O Efeito Espacial dos Fluxos Financeiros Internacionais)

A questão do componente geográfico dos fluxos financeiros internacionais tem recebido crescente aten-

ção de estudos em economia espacial, especialmente o que se refere ao contágio internacional de crises

financeiras entre mercados. Isso porque, dentre os canais típicos de contágio de crises financeiras, não se

contemplava a significância efetiva dos efeitos de vizinhança nas análises. Independentemente das cri-

ses financeiras, as dependências espaciais dos fluxos de IDE em si são reconhecidamente ignorados pela

literatura (Driffield [2006] e Hall and Petroulas [2008]).

Dentre os canais menos ortodoxos de contágio financeiro de crises, Hernandez and Valdés [2001] apresen-

tam a relevância de tal elemento espacial para algumas dessas crises episódicas. Na análise das crises

cambiais tailandesa de 1997-1998, russa de 1998 e brasileira de 1998-1999, argumentam os autores que

quando se considera somente os spreads dos respectivos títulos soberanos, a competição financeira por si

contabiliza a maior parte dos efeitos (idem, ibidem). Quando, por outro lado, a crise é avaliada em termos

de efeitos de vizinhança, além do retorno do mercado de capitais e vínculos comerciais, todos os fatores

revelam-se significativos para as crises tailandesa e brasileira, mas não para a crise russa (idem, ibidem).

Especificamente no caso do contágio financeiro entre mercados emergentes, Hondroyiannis, Kelejian, and

Tavlas [2009] especificam um modelo espacial para testar dois canais específicos de contágio: o comércio

e a região. Como resultado da análise, os autores concluem sobre a significância entre mercados cambiais

(não-uniforme entre os países) e, também, para os canais comerciais (idem, ibidem)2.

Em outro interessante estudo de Ali and Lebreton [2007], as autoras utilizam-se dos métodos economé-

tricos tradicionais de SEM e SAR para testar a dependência espacial entre mercados. Assim, para a

turbulência dos mercados cambiais europeus de 1992, as autoras encontram evidência a respeito de o que

consideram ser um "contágio puro"(ou seja, a parte da autocorrelação espacial que excede o que pode ser

explicado pelos fundamentos econômicos) (idem, ibidem).

Da mesma maneira, mas com uso de metodologia diversa, Durante and Jaworski analisam o contágio

espacial entre dois mercados de capitais com base nas informações contidas em suas cópulas.

Não é razoável, todavia, atribuir as mesmas motivações e controles das crises financeiras para os flu-

xos de IDEs. Na verdade, o que se pretende é trazer evidências de que fluxos financeiros (incluindo-se

os IDEs) também podem ser geoeconomicamente motivados (inter alias Chakrabarti [2003]; Hall and Pe-
2É importante salientar que a análise de Hondroyiannis, Kelejian, and Tavlas [2009] conclui que não existe significância

estatística para a distância geográfica no contágio de crises financeiras internacionais
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troulas [2008]; Lankhuizen, de Groot, and Linders [2009]; Poelhekke and van der Ploeg [2009] e Hultgren,

Mariel, and González [2011]), considerando-se a significância dos chamados "terceiros países"que, neste

contexto, são considerados geograficamente vizinhos (Blonigen, Davies, Naughton, and Waddell [2005] e

Baltagi, Egger, and Pfaffermayr [2007]). Aliás, Driffield [2006], no Regional Studies, conclui sobre a sig-

nificância ainda maior do que previamente se considerava sobre as dependências espaciais dos fluxos de

entrada de IDEs. Nesse sentido, o tratamento econométrico de questões como aglomeração, contiguidade

e dependência espacial alteram substancialmente as conclusões sobre spillovers locais e nacionais, bem

como o aumento geral da produtividade (idem, ibidem).

No trabalho de Hall and Petroulas [2008], os autores reconhecem a pouca importância que tem sido dada

à complexa integração entre as estratégias das MNEs (para os fluxos de IDEs) e a interdependência das

localidades. Assim, na análise bilateral de estoques reais de IDEs para 476 países, entre os anos de 1994

e 2994, em que uma matriz espacial ponderada pela distância é utilizada, os autores concluem sobre a

significância dos chamados "efeitos de terceiros países", em que países da vizinhança do país receptor dos

fluxos de IDEs são igualmente relevantes (idem, ibidem).

Nesse sentido, conforme lembra Bombarda [2007], o modelo clássico de IDE em que a firmas supriam os

mercados próximos com exportações e os mercados distantes com IDEs deixa de ser representativo com

as novas análises. Isso porque as próprias evidências empíricas mostram que a situação inversa também

é verdadeira (idem, ibidem).

(A Relação Espacial entre Indústria e Investimento Internacional)

Um dos mais significativos fatores salientados pela literatura para a significância espacial dos fluxos de

entrada de IDEs refere-se à concentração ou desconcentração industrial (inter alias Alfaro and Charlton

[2009] e Houde [2012]), sejam do mesmo setor econômico ou não.

Os estudos de dependência espacial para os fluxos de IDEs são também relevantes no contexto de clus-
tering industrial e integração acima da cadeia (forward linkage) e abaixo da cadeia (backward linkage)

industrial.

Como exemplo de spillovers do fluxo de IDEs, o trabalho de Smarzynska Javorcik [2004] analisa o au-

mento de produtividade de firmas domésticas decorrentes do backward linkage dos IDEs. No mesmo

raciocínio, Hall and Petroulas [2008] também concluem sobre a significância de uma integração horizon-

tal na consideração de variáveis bilaterais (e, portanto, desconsiderando os "efeitos de terceiros países"),

mas significativa a integração vertical para as variáveis desses "terceiros países".
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(A Relação Espacial entre Comércio e Investimento Internacionais)

A relação entre comércio internacional e destino dos fluxos de investimentos externos é também forte-

mente determinada. Conforme menciona o trabalho teórico de Zarotiadis [2008], assim como Lankhuizen,

de Groot, and Linders [2009], o mainstream é categórico na afirmação sobre a complementariedade e/ou

substituibilidade desta relação.

Apesar de os tipos de relação serem ilustrativos, não compreendem a complexidade quando se passa

a considerar o tal "efeito de terceiros países", bem como as diversas motivações dos IDEs. Conforme

lembram Blonigen, Davies, Naughton, and Waddell [2005] e Garretsen and Peeters [2008], a questão de

terceiros países é propriamente construída em analogia à literatura de comércio internacional, em que os

terceiros sofrem algum tipo de efeito a partir da relação bilateral entre dois países, conforme especificação

do modelo gravitacional de Feenstra [2002]. No caso dos IDEs, o caso extremo em que terceiros países

são fortemente determinantes é o caso das "plataformas de exportação de IDE"(Ekholm, Forslid, and

Markusen [2007]).

No que se refere aos fundamentos espaciais do comércio internacional a literatura é mais pacífica em afir-

mar a respeito de sua autocorrelação (Krugman [1991]; Krugman and Venables [1995]; Fujita, Krugman,

and Venables [2001]; Head and Mayer [2004] e Fujita and Krugman). Keller and Shiue [2007] exem-

plificam os padrões de comércio com base em análise de série dos preços de arroz na China. Além de

concluírem a respeito da significância espacial na expansão do comércio inter-regional, constatam que os

custos de transporte marítimos são consideravelmente menores do que os custos relativos ao transporte

terrestre (idem, ibidem).

É exatamente por esse motivo, conforme entendimento de Lankhuizen, de Groot, and Linders [2009] e de

InnwonPark and Park [2010], dada a intrínseca relação entre comércio e investimentos internacionais,

o relacionamento comercial entre países vizinhos pode motivar maiores fluxos de IDEs (com origem em

terceiros países) com destino a quaisquer das partes vizinhas com vistas ao mercado da região.

(As Especificações por Países)

Dada a dificuldade na generalização das conclusões e, conforme salientado por Blonigen, Davies, Waddell,

and Naughton [2007], as especificações são extremamente sensíveis quanto à seleção das amostras de

países e tipo de fluxo de IDE (se de "entrada"ou de "saída"), constata-se um potencial de problema de viés

de seleção nas análises. Nesse sentido, para a elaboração das especificações, prioriza-se um determinado

país (ou grupo de países) conforme critérios específicos.
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Estados Unidos

Em primeiro lugar, em função da representatividade dos fluxos de IDEs originários dos Estados Unidos

(EUA), alguns estudos priorizam esse país nas especificações (principalmente em forma de painel) para

análise da questão espacial. Esse é o caso, em particular, dos estudos de Blonigen, Davies, Waddell, and

Naughton [2007] e de Baltagi, Egger, and Pfaffermayr [2007]. Em ambos trabalhos, os autores analisam

os fluxos de saída de IDEs dos EUA com vistas à compreensão dos fatores espaciais da motivação das

MNEs norte-americanas para os países e/ou regiões de destino.

Em particular, vale mencionar o estudo de Bode, Nunnenkamp, and Waldkirch [2009] de 2009, e, mais

recentemente, Bode, Nunnenkamp, and Waldkirch [2012], em que são avaliados os efeitos do IDEs aos

Estados Americanos (com origem no exterior) quanto às externalidades marshalianas e spillovers. Com

a utilização de uma especificação GMM (Generalized Method of Moments) para funções de produção re-

gional, de maneira a controlar por endogeneidades com lags espaciais, os autores concluem a respeito de

efeitos positivos de externalidades para os IDEs e efeitos negativos para externalidades de firmas domés-

ticas pré-existentes aos IDEs (idem, ibidem).

China, Japão e Outros Países Asiáticos

Em segundo lugar, uma atenção considerável tem sido dada aos países asiáticos e, em especial, às eco-

nomias emergentes do continente. Nesse sentido, vale mencionar os trabalhos relativos à China (inter
alias Roelfsema, Boermans, and Zhang [2009]; Armstrong [2009]; Ary Tanimoune and Renard [2011]; Ta-

naka and Hashiguchi [2012], Özyurt and Mitze [2012]), Japão (Armstrong [2009]) e Vietnã (Nguyen and

Nguyen [2007] e Esiyok and Ugur [2012]).

O estudo de Orr [2008] traz uma análise comparativa entre os efeitos espaciais dos fluxos de entrada de

IDE à Ásia e à América Latina. Para ambas regiões a autora encontra evidências de que os padrões espa-

ciais dos fluxos de entrada de IDEs (dependência espacial), bem como o seu clustering, são positivamente

correlacionados tanto para um único país (concentração regional de firmas) quanto para países vizinhos

(externalidades e efeitos de vizinhança) (idem, ibidem).

Especificamente em relação à China, são diversos os estudos de dependência espacial para os IDEs. O

trabalho de Tanaka and Hashiguchi [2012], por exemplo, os autores salientam a importância de políticas

públicas para a concentração existente do fluxo de entrada de IDEs na região de aglomeração industrial

do delta do rio Yangtse. Como resultado da análise, os autores concluem que o aumento de produtivi-

dade das regiões vizinhas decorrentes do spillover dos IDEs é maior do que para regiões geograficamente

mais distantes (idem, ibidem). A mesma conclusão acerca do aumento da produtividade, decorrente da

proximidade geográfica dos fluxos comerciais e de IDEs, são apresentados por Özyurt and Mitze [2012].
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Países Europeus

Em terceiro lugar, para os países da Europa (expandida), pode-se mencionar alguns estudos contemplando

países como a Alemanha (Mitze [2010]), Holanda (Garretsen and Peeters [2008]), Portugal (Crespo, Pro-

ença, and Fontoura [2010]), Espanha (Martinez-Martin [2011]), Rússia (Broadman and Recanatini [2001];

Ledyaeva [2007] e Kayam Suna, Hisarciklilar, and Yabrukov [2007]), os países da antiga URSS (?), Hun-

gria (Kiss) e para a Turquia (Berkoz and Turk [2005]). Para o conjunto dos países da Europa Central e do

Leste, vale citar os trabalhos de Turnock [2001] e de Leibrecht and Riedl [2012].

Para uma compreensão mais holística e com mais micro-dados, vale mencionar o trabalho de Basile,

Benfratello, and Castellani [2010] que, através da utilização de um modelo semi-paramétrico binomial

negativo de autorregressividade espacial, são analisados os fluxos de entrada de IDEs do tipo greenfield
para 249 regiões da Europa no período compreendido entre 2003 e 2007.

MENA

Em quarto lugar, é também válido comentar sobre a região do Oriente Médio e Norte da África conhecida

pela sigla MENA (Middle East and North Africa).

O trabalho de Hisarciklilar, Kayam Suna, and Kayalica [2006], por exemplo, é peculiar por analisar

os drivers locacionais dos fluxos de entrada de IDEs para os países do MENA. Na especificação deste

estudo, os autores distinguem entre os fatores específicos do país destino dos IDEs, os fatores da região

(vizinhança) e fatores relacionados ao comércio (idem, ibidem). Para tanto, analisam 18 países no período

entre 1980 e 2001 (idem, ibidem).

América Latina

Em quinto lugar, vale também destacar os estudos que analisam os fluxos de entrada e/ou saída de IDEs

para/da América Latina. Na condição de um conjunto de mercados emergentes, a motivação espacial para

o fluxo de entrada de IDEs ganha ainda maior importância (Orr [2008]).

O trabalho de Jordaan [2008], analisa a dependência tanto industrial quanto espacial para os fluxos de

entrada de IDEs para as regiões do México. Sua principal conclusão é a de que a participação estrangeira

causa, tanto nos níveis intra-regionais quanto inter-regionais, externalidades negativas intra-industriais

e externalidades positivas inter-industriais (idem, ibidem).

Para a região da América Latina como um todo, assim como para os emergentes asiáticos, vale novamente

mencionar o trabalho de Orr [2008]. Na análise desta autora, apesar de indicar a inconclusividade de

algumas especificações, ela encontra evidências de que a presença de IDEs em alguns países na região da

América Latina é positivamente e significativamente correlacionada com o aumento dos fluxos de entrada
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de IDEs em países vizinhos na forma de spillovers e externalidades de aglomeração, o que descarta sua

hipótese de que os fluxos de IDEs ficariam restritos aos países que originalmente os receberam na região.

Em trabalho recente, Blanco [2012] analisa os fluxos de entrada de IDEs na América Latina para dois

fatores espaciais: o mercado potencial da vizinhança e a autocorrelação espacial. A análise de 17 países

da região, a autora conclui que, para os fluxos de entrada, o mercado potencial do entorno do país receptor

dos IDEs apresenta influência positiva e significativa, mas sem evidência de autocorrelação espacial.

Quando se considera somente os fluxos de origem dos EUA, todavia, a autora conclui sobre a significância

positiva de autocorrelação espacial, mas sem relevância do mercado potencial do entorno do país receptor

dos IDEs (idem, ibidem).

Por fim, cabe constatar que não foi encontrado nenhum trabalho especificamente sobre os fluxos de IDE

do Brasil com fundamento espacial. Por essa razão, o presente estudo analisa o caso específico do Brasil.



Rodrigo A. Nakahara 12

Aprsentação dos Dados

Priorizaram-se as fontes públicas dos dados utilizados. Foram consultadas as bases do Banco Central

do Brasil (BACEN) (séries históricas), UNCTAD (UNCTADstat) e Banco Mundial (WB Data). Os dados

sobre fluxos de entrada (inbound) de IDEs discriminados por países de origem foram obtidos do BACEN,

cuja base é limitada ao horizonte temporal de 1996 a 2004 a. Os dados de comércio bilateral com o Brasil

foram obtidos da base da UNCTAD. Os demais dados específicos dos países foram obtidos do site do

Banco Mundial.
aO site do BACEN apresenta dados detalhados de fluxos de entrada de IDEs de maneira consolidada somente para o

período considerado. Apesar de para alguns países os períodos serem mais amplos, são temporalmente irregulares e, por
essa razão, foram desconsiderados para esta análise.

Para o período entre 1996 e 2004 consideramos os dados descritos a seguir.

(Fluxos de Entrada de IDEs ao Brasil)

Os dados de fluxos do tipo inbound de IDEs ao Brasil foram obtidos do site da série histórica do BACEN.

Dado que a base somente disponibiliza os dados de forma consolidada por países somente entre 1996 e

2004, foi o horizonte considerado para as demais séries de dados, uma vez que se trata da variável de

resposta. Vale mencionar que o site disponibiliza séries mensais, mas restritas a um número de países.

Como se pretendeu considerar todos os países de origem dos fluxos, foram escolhidas as séries em bases

anuais, já que, para essa periodicidade, todos os dados eram disponíveis. Por fim, cabe também mencionar

que em outra série histórica consolidada disponibilizada pelo site, em que os dados eram apresentados em

bases mensais para todos os países de origem dos fluxos, o horizonte era de apenas dois anos e, portanto,

foi desconsiderado por não ser representativo aos fins desta análise.

Ademais, vale elencar os países de origem dos fluxos:
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Países (104)

África do Sul (ZAF) Colômbia (COL) Itália (ITA) Nicarágua (NIC)

Alemanha (DEU) Ilhas Cook (PSS) Japão (JPN) Paquistão (PAK)

Angola (AGO) Coréia do Sul (KOR) Jordânia (JOR) Paraguai (PRY)

Antigua e Barbuda (ATG) Costa Rica (CRI) Antilhas Leeward Peru (PER)

Antilhas Holandesas (SXM) Cuba (CUB) Indonésia (IDN) Porto Rico (PRI)

Argentina (ARG) Dinamarca (DNK) Islândia (ISL) Portugal (PRT)

Austrália (AUS) Emirados Árabes Unidos (ARE) Iugoslávia Reino Unido (GBR)

Áustria (AUT) Equador (ECU) Letônia (LVA) República Dominicana (DOM)

Aruba (ABW) Eslovênia (SVN) Libéria (LBR) Polônia (POL)

Arábia Saudita (SAU) Espanha (ESP) Líbia (LBY) Romênia (ROM)

Bahamas (BHS) Estados Unidos (USA) Liechtenstein (LIE) Rússia (RUS)

Bahrain (BHR) Filipinas (PHL) Luxemburgo (LUX) São Vicente e Grenadines (VCT)

Barbados (BRB) Finlândia (FIN) Ilhas Madeira Suécia (SWE)

Bélgica (BEL) Eslováquia (SVK) Malásia (MYS) Suíça (CHE)

Bermuda (BMU) Taiwan (TWN) Malta (MLT) Tailândia (THA)

Bolívia (BOL) França (FRA) Líbano (LBN) República Tcheca (CZE)

Canadá (CAN) Gibraltar (GIB) Macau (MAC) Trinidad e Tobago (TTO)

Ilhas do Canal (CHI) Grécia (GRC) Marrocos (MAR) Turquia (TUR)

Belize (BLZ) Guatemala (GTM) Maurício (MUS) Uruguai (URY)

Cabo Verde (CPV) Guiana Francesa (PYF) México (MEX) Seychelles (SYC)

Catar (QAT) Hong Kong (HKG) Mônaco (MCO) Síria (SYR)

Ilhas Cayman (CYM) Hungria (HUN) Noruega (NOR) Sainta Lúcia (LCA)

Chile (CHL) Índia (IND) Nova Zelândia (NZL) Venezuela (VEN)

China (CHN) Guadeloupe (MAF) Holanda (NLD) Ilhas Virgens Britânicas (VGB)

Chipre (CYP) Irlanda (IRL) Panamá (PAN) Ilhas Virgens Americanas (VIR)

Cingapura (SGP) Israel (ISR) Ilhas Marshall (MHL) Zimbábue (ZWE)

As séries disponibilizadas pelo BACEN apresentam países e/ou regiões que não são entidades soberanas, o

que dificulta a obtenção de dados específicos por países para as outras variáveis. Esse é o caso das Ilhas do

Canal e Ilhas Virgens Britânicas (sob jurisdição do Reino Unido), Ilha da Madeira (sob jurisdição de Por-

tugal), Ilhas Cook (com autonomia relativa em relação à Nova Zelândia), Guiana Francesa (departamento

ultramarino francês), Ilhas Leeward (antiga designação de uma região do Caribe cujas ilhas encontram-se

atualmente sob jurisdição de diversos países tais como Holanda, Reino Unido, Estados Unidos e Venezu-

ela), Antilhas Holandesas (compreendendo Curaçao e Bonaire - ilhas caribenhas sob jurisdição da Ho-

landa - mas excetuando Aruba que é apresentada separadamente), Hong Kong e Macau (atualmente sob

jurisdição da China), Iugoslávia (antiga designação que, até 1992 agrupava a Sérvia, Montenegro, Bósnia
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Herzegovina, Croácia, Eslovênia, Macedônia, Kosovo e Voivodina, mas que são apresentados na série de

maneira consolidada).

(Comércio Bilateral)

Os dados de comércio bilateral com o Brasil foram obtidos do site da UNCTAD.

Igualmente, para o período entre 1996 e 2004, determinado pela restrição temporal da variável indepen-

dente, foram considerados os dados de comércio com o Brasil somente em relação à totalidade do montante,

sem discriminar por tipo de bem. Aliás, cabe também ressaltar que foram consideradas somente as séries

relativas ao comércio de mercadorias. Não foram considerados nem o comércio de serviços, nem o comércio

de produtos financeiros.

(Distância entre os Países)

A distância entre os países e o Brasil (tomado como centro gravitacional) em dados monádicos e unidire-

cionais considerou a distância física geodésica.

Para a distância geográfica entre os países utilizamos os dados do trabalho de Mayer and Zignago [2011]

que apresentam variáveis gravitacionais para calcular a distância bilateral entre países. O trabalho

desses autores propõe dois tipos de distância geodésica preliminares:

• Uma distância geodésica baseada em grandes círculos concêntricos que utiliza de coordenadas de

latitude e longitude, mas que toma como centro uma ponderação das aglomerações populacionais e

grandes centros econômicos e urbanos;

• Uma distância geodésica igualmente baseada em círculos concêntricos baseada nas mesmas refe-

rências para coordenadas, mas que toma como centro única e exclusivamente a capital do país.

É importante mencionar que tal distinção é particularmente importante no caso brasileiro em que a capi-

tal Brasília não coincide com o eixo São Paulo - Rio de Janeiro que representa o centro urbano e econômico

do país. Segundo os autores do estudo, este é também o caso de países como a África do Sul, Alemanha,

Austrália, Benin, Bolívia, Canadá, Costa do Marfim, Estados Unidos, Cazaquistão, Nigéria, Tanzânia e

Turquia (idem, ibidem).

Nesse sentido, utilizamos alternada e alternativamente as duas distâncias, conforme o caso (que será

especificado no item seguinte), de acordo com a proposta de cada especificação do modelo.



Rodrigo A. Nakahara 15

Especificações do Modelo

Foram utilizados modelos tradicionais para os erros e autocorrelações espaciais. Nesta seção apresenta-

mos as especificações dos modelos OLS, SAR, SEM, SDM e SAC. Adicionalmente, discutimos o modelo

GS2SLS.

Para a apresentação dos modelos, fazemos referência ao trabalho de Golgher [2012], que resume a lite-

ratura com profundidade e qualidade. O trabalho apresenta oito modelos e suas interligações para suas

evoluções. Para fins desta presente análise apresentamos apenas as quatro principais. As deduções e

provas podem ser encontradas no trabalho de Golgher [2012]. Limitamo-nos a apresentar aqui apenas os

resultados.

[-] Modelo de Defasagem ("Lag") Espacial (SAR: Spatial Autoregressive Model)

Especificação:
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Þ
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[-] Modelo de Erro Espacial (SEM: Spatial Error Model)
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E [F DI] = E
�

Xβ + (I −λ ·W )−1 · ε
�

= Xβ .

[-] Modelo de "Durbin"Espacial (SDM: Spatial Durbin Model)

Especificação:
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[-] Modelo de Kelejian-Prucha (SAC: Spatial Autoregressive Model with Autoregressive and Heteros-

kedastic Disturbances)

Especificação:
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[-] Modelo Espacial Generalizado de Mínimos Quadrados em Dois Estágios (GS2SLS: Generalized

Spatial Two Stages Least Squares Model)
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Resultados e Discussões

Apesar do comportamento altamente heterocedástico das séries utilizadas, conforme resultados que são

apresentados nesta seção, discutimos a questão dos erros e autocorrelações espaciais das séries de IDE

(inbound) do Brasil entre os anos de 1996 e 2004. De antemão, vale mencionar que foram utilizados

métodos cross-section para cada ano ao invés de uma consolidação em painel. A explicação, conforme

será também detalhada, refere-se aos testes de raízes unitárias encontradas para AR(2).

Conforme o mapa em cores (choropleth) abaixo, identificamos os países da América do Sul com os maiores

fluxos de entrada de IDE (em azul mais escuro) entre os anos de 1996 e 2004:

Figura 1: Países da América do Sul por Volume de entrada de IDE

Em análise puramente visual, é possível identificar que a proporção de recebimento de IDEs entre os

países da América do Sul sofre relativamente baixa variação ao longo do período considerado.
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(Testes de Autocorrelação Espacial)

Nesta seção apresentamos os mapas geo-referenciados, os testes de autocorrelação global e local, bem

como estimativas de algumas especificações selecionadas.

Para as autocorrelações são utilizadas três métricas espaciais tradicionais. A primeira delas, o "I"de

Patrick Moran, ou simplesmente I de Moran , é uma medida de autocorrelação espacial global que varia

entre −1 (perfeita autocorrelação negativa) e +1 (perfeita autocorrelação positiva). Esquematicamente,

pode ser obtido por:

Moran Iglobal =
N

∑

i

∑

j wi, j
=

∑

i

∑

j wi, j

�

F DIi − F DI
� �

F DI j − F DI
�

∑

i

�

F DIi − F DI
�2

onde N é o número de unidades espaciais indexadas por i e por j; F DI é a variável dependente de

interesse IDE do ano; F DI é a média dos fluxos de IDE do ano; wi, j é o elemento da matriz de vizinhança

conforme as coordenadas. Vale mencionar que todos os países dos mundo foram incluídos, mas foram

atribuídos valores nulos para aqueles que não realizaram IDEs no Brasil no período considerado e

segundo os registros do BACEN.

Antes de prosseguir com a apresentação das medidas descritivas dos dados, vale ressaltar que outra

medida de autocorrelação espacial também tradicionalmente utilizada é o "C"de Roy C. Geary, ou

simplesmente C de Geary que também descreve uma métrica global das autocorrelações espaciais. A

única diferença com o "I"de Moran é sua maior sensibilidade às autocorrelações locais. No entanto,

devido ao fato de que também são apresentadas medidas locais de autocorrelação, julgamos

desnecessário o detalhamento do "C"de Geary.

Assim, como medidas locais de autocorrelação espacial, apresentamos o "LISA" ("Local Indicators of

Spatial Autocorrelation") que utiliza o mesmo conceito do "I"de Moran, mas é adaptado para a unidade

local espacial, e o "G"de A. Gettis e J. Ord, ou simplesmente G de Gettis-Ord . Assim:

LISAi =
∑

i

Moran Ii

n
=

N × F DIi
∑

i F DI2
i

×
∑

j

Wi, j F DI j
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onde Moran I é o "I"de Moran global; n é o número de unidades espaciais; N é o número de vizinhos

(conforme matriz de vizinhança); Wi, j é a matriz de ponderação.

Antes dos resultados, apresentamos a seguir os mapas geo-referenciados para os volumes de entrada

IDE no Brasil de acordo com o país de origem. Conforme a legenda, a cor branca representa países que

não realizaram aportes significativos de IDEs ao Brasil. Em contraste, a cor vermelha representa os

países com maiores volumes. As cores azul e roxo representam os volumes intermediários.

Além disso, vale mencionar o referenciamento dos dados representados em um eixo tridimensional. As

duas coordenadas convencionais representam as latitudes e longitudes dos centroides dos países. A

terceira coordenada representa os valores de IDE (inbound) ao Brasil. O eixo bidimensional é

representado, portanto, por:

Figura 2: Coordenadas Utilizadas dos Centroides de Todos os Países

Para a matriz dos pesos foram atribuídos valores à contiguidade do tipo "rainha", de maneira a

considerar todos os países da América do Sul (exceto Guiana Francesa). Como já explicado, apesar de a

Guiana Francesa pertencer à região da América do Sul e, nesse sentido, de fato sofrer os efeitos espaciais

dos fluxos econômicos analisados, trata-se de um departamento (não-autônomo) francês e, portanto, não

apresenta dados agregados oficiais autônomos, o que dificulta essa análise. A mesma observação é válida

para as demais regiões e países sem total autonomia ou sem soberania. Além disso, a escolha da matriz

de vizinhança baseada no método "rainha"e não os vizinhos fisicamente diretos justifica-se pela relativa

integração econômica das economias da América do Sul e/ou a potencialidade desses mercados sob a ótica

dos remetentes dos fluxos de IDE.

Como resultado descritivo, apresentamos em seguida os valores anuais do "I"de Moran (global e

univariado em IDE), bem como os respectivos correlogramas.
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(a) I de Moran 1996 (b) I de Moran 1997 (c) I de Moran 1998

(d) I de Moran 1999 (e) I de Moran 2000 (f) I de Moran 2001

(g) I de Moran 2002 (h) I de Moran 2003 (i) I de Moran 2004

Figura 3: Valores e Correlogramas do "I"de Moran

Conforme os gráficos e os valores obtidos fazemos inicialmente duas obervações. Primeiramente, para as

séries utilizadas, constatam-se correlações positivas relativamente baixas para os anos próximos a 1996

e próximos a 2004, correspondendo ao período inicial e final dos dados utilizados. Vale novamente

mencionar o comportamento heterocedástico das séries (cujos resultados serão discutidos em seguida), o
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que pode ter contribuído para tal irregularidade temporal na significância da correlação. De qualquer

maneira, os anos próximos a 2001 apresentam significativa correlação espacial para a especificação e

dados utilizados. Esse fato, por si, já justificaria a utilização dos modelos tradicionais de regressão

espacial para análise mais aprofundada dos dados.

Em segundo lugar, para as autocorrelações locais, mensurados pelo "LISA"(univariado em IDE),

apresentamos o mapa para apenas três anos distintos, mas representativos. Nos mapas, a escala de

verde representa as classes de significância estatística, variando entre p = 0, 05 (representado pelo

verde mais claro) e p = 0, 0001 (verde mais escuro).

(a) LISA 1997

(b) LISA 1999 (c) LISA 2003

Figura 4: Mapas de Correlação Local LISA - Anos Selecionados

De maneira semelhante, apresentamos em seguida o "G"de Gettis-Ord (univariado em IDE) como medida

de autocorrelação espacial local para alguns anos selecionados.

(a) G de Gettis-Ord 2000 (b) G de Gettis-Ord 2001 (c) G de Gettis-Ord 2004

Figura 5: Mapas de Correlação Local Gettis-Ord - Anos Selecionados
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Apesar da heterocedasticidade, é possível verificar a presença de autocorrelação, ainda que em um grau

reduzido, tanto em nível global quanto em nível local para os fluxos de entrada de IDEs. Por essa razão,

realizamos testes adicionais de heterocedasticidade e de raízes unitárias para justificar a escolha das

especificações das regressões.

(Testes de Heterocedasticidade e de Raízes Unitárias)

Para a realização dos testes de raízes unitárias analisamos a série histórica consolidada de entrada de

fluxos de IDE entre 1996 e 2004 com origem em todos os países. Em seguida, apresentamos os resultados

Primeiramente analisamos os resultados sem os controles. Para o modelo OLS simples

F DI ∼ Distancia+ Comercio , obtivemos o seguintes resultados para testes diversos de

heterocedasticidade:

Testes de Heterocedasticidade Dos Resíduos - OLS (p-valores)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg 0.5214 0.8298 0.4678 0.4520 0.5250 0.5907 0.8211 0.2528 0.7646

White 0.9487 0.8609 0.1499 0.5066 0.7248 0.1645 0.1168 0.1978 0.2723

Ramsey RESET / Wald 0.4702 0.4220 0.9920 0.0726 0.7520 0.0217 0.1672 0.0026 0.0026

Machado-Santos Silva 0.835 0.917 0.707 0.656 0.904 0.842 0.694 0.289 0.898

Apesar de diferenças teóricas entre as metodologias para testes de heterocedasticidade, pode-se

constatar sua presença em diferentes graus para os diferentes anos analisados.

Além disso, no que se refere à questão da estacionariedade da série consolidada de fluxos de entrada de

IDE, realizamos o seguinte teste de raízes unitárias:
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Testes de Raízes Unitárias - Significância em AR(2)

Dickey-Fuller (Aumentado) Phillips-Perron DF-GLS

Z(t) -4.741* [-6.965|-2.920|-1.886] -0.109 [-2.660|-1.950|-1.600] (L2) -5.519 [-3.770|-3.190|-2.890]

Z(ρ) - -0.109 [-11.900|-7.300|-5.300] (L1) -1.690 [-3.770|-3.190|-2.890]

L1

-1.360096* 1.004941*** -

(-4.74) (8.77) -

(0.2868827) (0.1146412) -

LD

0.3354815 - -

(1.31) - -

(0.255418) - -

L2D

0.9005856 - -

(3.39) - -

(0.2654958) - -

Intercepto (drift)

28212.65* - -

(4.47) - -

(6305.035) - -

Valores Críticos entre colchetes a 1%, 5% e 10%, ou Estatísticas “t” e Erro-Padrão entre parênteses

Referência: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Pela análise dos três testes, encontramos raízes unitárias somente para AR(2) , o que comprova sua

não-estacionariedade e sua consequente dificuldade de modelagem no sentido temporal (time-series). Por

essa razão decidimos pela abordagem exclusivamente cross-section por ano, o que mitiga os efeitos de

não-estacionariedade, mas não de heterocedasticidade. Vale mencionar que existem modelos

espaço-temporais capazes de controlar esses efeitos, mas que deixamos à agenda de pesquisa, dado que a

intenção deste presente trabalho refere-se única e exclusivamente a avaliar o efeito espacial sobre os

fluxos de entrada de IDE no Brasil.

(Resultados das Especificações Espaciais)

Para a realização dos testes de raízes unitárias analisamos a série histórica consolidada de entrada de

fluxos de IDE entre 1996 e 2004 com origem em todos os países. Em seguida, apresentamos os resultados

Primeiramente, apresentamos nossa construção da Matriz de Pesos (ou de Vizinhança ou de

Contiguidade).
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Matriz de Vizinhança e Matriz de Pesos

Dado que se deseja analisar os efeitos (ou influências) espaciais decorrentes (ou a partir) dos dados de

fluxos de IDE no Brasil, consideramos as seguintes abordagens:

(a) Vizinhança Expandida (b) Vizinhança Restrita

Figura 6: Matrizes Espaciais de Contiguidade

Em primeiro lugar, a respeito da decisão entre a escolha de matrizes do tipo "rainha"(ou "queen") (em que

são considerados também os vizinhos não-estritamente adjacentes) ou do tipo "torre"(ou "rook") (em que

são considerados estritamente apenas os vizinhos cujas fronteiras são compartilhadas), decidiu-se pela

escolha do tipo "rainha", mais condizente com a distância econômica e comercial dos países da América

Latina.

Em segundo lugar, para a escolha entre uma vizinhança mais restrita aos países da América do Sul ou

mais alargada aos países da América Latina e Caribe, decidiu-se pela escolha da vizinhança mais

restrita. Isso porque os processos de integração econômica entre os países da América do Sul são mais

evidentes (e politicamente mais consistentes), do que aqueles entre os países da América Latina em

geral. Além disso, dada a abordagem do tipo "rainha", foram também considerados países como o Chile e

o Equador na construção da matriz de contiguidade.

Assim, para a construção da Matriz de Pesos W , consideramos:

Wn×n =







Invest idor1,1 · · · Invest idor1,n
... . . . ...

Invest idorn,1 · · · Invest idorn,n






=

















0 · · ·
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· · · 0 · · ·
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· · · 0
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
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
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de maneira que diag(W) = 0 ; t r(W) = 0 e as correspondências com países da América do Sul

recebam peso 1.

Em seguida, normalizamos a Matriz W de maneira que cada linha somada totalize 1. Além disso,

utilizamos o inverso da matriz diagonal para as regressões: W−1 .

Em segundo lugar, apresentamos os resultados das regressões por ano e sem os controles. A intenção

primária é avaliar os efeitos de spillover comerciais decorrentes do IDE.

Resultados das Regressões Espaciais

Apresentamos, então, nas páginas seguintes as tabelas dos coeficientes, erros e estatísticas de análise

para cada ano para cada uma das especificações do item anterior (OLS, SAR, SEM, SDM, SAC e

GL2SLS). Para os modelos SAR e SDM utilizamos efeitos multiplicadores de defasagem para amenizar a

heterocedasticidade. Para os demais modelos utilizamos a especificação

F DIano ∼ Distancia+ Comercio . Por fim, justificamos a escolha do modelo generalizado de mínimos

quadrados em dois estágios para avaliar a conveniência de se instrumentalizar a defasagem espacial.

Antes, porém, convém mencionar que a baixa significância das distâncias e/ou do comércio entre vizinhos

da maioria dos resultados a seguir pode ser decorrente da alta variedade de países emissores no

consolidado, mas relativamente baixa variedade dentro de cada ano (para os fins da análise

cross-section). Além disso, conforme gráfico que será apresentado na seção seguinte de conclusão, apesar

da grande quantidade de países originários dos fluxos de entrada de IDE no Brasil, a significância linear

da grande maioria deles é relativamente baixa.
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Conclusões

Reitera-se que a autorregressividade espacial, apesar de incomum na análise econômica tradicional dos

investimentos diretos externos (IDEs), não é totalmente infundada e, portanto, a incorporação na mode-

lagem não é incoerente. Conforme apresentada no início do trabalho, as especificações com componente

espacial não deveriam mais provocar reação de apreensão na literatura.

Dada a crescente preocupação entre os pesquisadores de investimentos e comércio internacionais com

efeitos espaciais (de distância e/ou de spillovers) em modelos gravitacionais, identificou-se a ausência de

estudos nacionais precisamente sobre a autorregressividade espacial dos fluxos de entrada de

investimentos diretos externos ao Brasil.

Nesse sentido, foram coletados séries históricas anuais e avaliados os componentes espaciais para o

Brasil. Ao longo do processo, entretanto, foram diagnosticados uma série de problemas como elevada

heterocedasticidade e não-estacionariedade ao longo dos anos, o que nos levou a adotar uma abordagem

exclusivamente cross-section. Além disso, outra dificuldade encontrada foi a elevada variedade de países

emissores, mas com pouca significância ao longo do tempo. Para ilustrar esta constatação apresentamos

o gráfico abaixo a título de conclusão:

(a) Linhas de Total, Máximo Indi-
vidual, Média e Mediana

Figura 7: Descrição da Série Temporal de IDE Inbound ao Brasil
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Por fim, apresentamos a significância linear ao longo do tempo de todos os países emissores em ANOVA

sem interação entre os fatores. Conforme mencionado, somente os nove países listados mereceriam

tratamento econométrico diferenciado, o que pode ter enviesado os resultados das análises realizadas.

OLS - Contribuição Geral Por País (9)

País Coef.

Alemanha (DEU) 0.8129221

Ilhas Cayman (CYM) 1.336267

Espanha (ESP) 0.9482499

Estados Unidos (USA) 1.099349

França (FRA) 3.462687

Japão (JPN) 1.338903

Luxemburgo (LUX) 2.11401

Holanda (NLD) 1.145557

Panamá (PAN) -1.400206

É pertinente, portanto, a discussão de dois pontos conclusivos que são deixados à agenda de pesquisa.

Primeiramente, cabe discutir, assim como faz Peter A. G. van Bergeijk [2010], de que os modelos

gravitacionais aplicados ao comércio e aos investimentos internacionais são somente relevantes e

consistentes quando utilizados entre os países desenvolvidos, já que são os únicos a apresentar

significância dos dados. Em segundo lugar, caberia também uma discussão sobre a adoção de modelos em

painel que incorporam elementos tanto em cross-section como em time-series para efeitos temporais e

espaciais e uma eventual melhoria dos resultados aqui apresentados.
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