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RESUMO

Esta dissertacao busca analisar o sucesso da politica externa brasileira em promover
0 desenvolvimento econdmico do pais mediante a captacdo de investimento externo
direto. O trabalho recupera a histéria da politica externa brasileira, demonstrando como
ela tem o interesse de promover o desenvolvimento do Brasil, e recupera a historia
econdmica brasileira, a fim de demonstrar como nos ultimos trinta anos a compreensao
de desenvolvimento se transformou no objetivo de angariar investimentos externos no
pais, com vistas a promover avangos técnicos, integracdo nas cadeias internacionais de
producdo, e autonomia politica e econémica. O trabalho infere desta forma que a intengédo
da politica externa brasileira a partir de 1995 ¢ a atracdo de recursos internacionais para
investimento no Brasil, e que houve politicas especificas tomadas por lideres desde entao,
que visam este objetivo. Finalmente, o trabalho analisa, com modelagens de vetor
autorregressivo (VAR) e de vetor de autocorrecdo (VEC), se os esforcos de politica
externa do Brasil tiveram impacto mensuravel na entrada de investimento externo direto.
O uso destes modelos de séries temporais autorregressivos maultiplos permite a
observacdo do impacto da politica externa isolada dos efeitos causados por politicas
macroecondmicas que também foram tomadas durante o periodo. Ao final da andlise, este
trabalho conclui que a formulacdo da politica externa brasileira tem impacto relevante, e
que a boa aplicacdo de recursos diplomaticos pode resultar em maiores fluxos de

investimento externo direto no Brasil.

Palavras-chave: Politica Externa Brasileira. Politica EconOmica. Investimento
externo direto. VAR. VEC.



ABSTRACT

This dissertation aims to analyze how successful the Brazilian foreign policy was
in promoting economic development by raising foreign direct investments to Brazil. This
analysis retreads the Brazilian foreign policy history, demonstrating how it was used with
the intention of promoting national development, and recounts the Brazilian economic
policy history, explaining how, in the last thirty years, the focus of economic development
became the attraction of foreign direct investment to the country, as means to promote
technical advancements, economic integration within the global value chains, and the
economic and political autonomy for Brazil. This work therefore infers that the goal of
the Brazilian foreign policy since 1995 was to attract foreign resources for investments in
the country, and that specific policies were enacted by leaders since then, to accomplish
this result. Finally, this work analyzes, by means of vector autoregression model (VAR)
and vector error-correction model (VEC), if such efforts of foreign policy had measurable
effects in the influx of foreign direct investments. Using such multiple autoregressive
quantitative models allow us to observe the impact of foreign policies isolated from the
effects caused by macroeconomic policies that were also enacted at this period. This work
then concludes that enacting the right foreign policies has relevant impacts, and that good
application of diplomatic resources can result in larger influxes of foreign direct

investment in Brazil.

Keywords: Brazilian foreign policy. Economic policy. Foreign direct investment.
VAR. VEC.
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1. INTRODUCAO E PROBLEMATIZACAO
1.1. Introducéo

1.1.1. O desenvolvimento no Brasil
A historiografia brasileira € repleta de grandes pensadores e académicos que se
voltam para a analise da condi¢cdo econémica e social do pais, vis-a-vis as condicfes de
nacdes alhures, de modo a tentar compreender o motivo de o Brasil ndo ter se tornado tdo
rico e prospero quanto outras nacdes no globo. O atraso desenvolvimentista € motivo de
analise frequente, porque € uma das caracteristicas nacionais mais notaveis para o
pensador de olhar critico, que tenta entender o pais com o objetivo otimista de

ultimamente melhora-lo.

Desse modo, mesmo aqueles que comumente associamos ao inicio do pensamento
critico do Brasil — o sociologo Gilberto Freyre, o antropologo Sérgio Buarque de
Hollanda, e o historiador Caio Prado Janior - escreveram ainda na década de 1930 obras
fundamentais sobre a sociedade brasileira, cujos fins eram entender as adversidades de
um pais que n&o era tdo desenvolvido quanto suas contrapartes internacionais. Caio Prado
Junior, ao analisar a trajetoria econdmica brasileira em sua principal obra Formacao do
Brasil Contemporaneo, discorria sobre a “atonia econdmica” de entdo, que “alarma
qualquer observador de nossas coisas” (PRADO JR, 2000). Prado Jr eventualmente
estipula que o motivo da auséncia de dinamismo econémico no pais se deu pelas
caracteristicas da formacdo brasileira, particularmente a sua colonizacao europeia — 0 seu

sentido da colonizagéo.

O economista Celso Furtado, posteriormente, aprofunda essa abordagem de nosso
atraso desenvolvimentistal, discorrendo sobre as decisdes politicas e econdmicas
historicamente tomadas pelo Brasil que impediram um desenvolvimento industrial e
econémico mais pleno, relegando nossa economia ao atraso relativo (FURTADO, 2007).
Posteriormente, Furtado se torna uma figura decisiva para o desenvolvimento econémico
do Brasil, ao se tornar um dos expoentes da Comissdo Econdmica para a America Latina

e Caribe (CEPAL), grupo que postulou um mecanismo de desenvolvimento econdmico

1 Durante todo este trabalho, o autor se referird a desenvolvimento exclusivamente como
desenvolvimento econdmico. O autor reconhece de antemdo que ndo tem a necesséria bagagem para
discorrer satisfatoriamente sobre as demais dimensdes do desenvolvimento de uma sociedade
contemporanea.
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regional com vias de diminuir o intervalo econdmico entre os paises da América Latina e

Caribe com os da América Anglo-Saxdnica e da Europa Ocidental.

O debate académico brasileiro no entorno do desenvolvimento econdmico
permaneceu, com diversos outros pensadores e autores escrevendo sobre o assunto, bem
como suas causas e consequéncias. O economista Carlos Langoni, por exemplo, utiliza
dados socioeconémicos disponiveis no Censo de 1970 do IBGE para analisar a
distribuicdo de renda no Brasil e apontar quais sdo as principais causas da desigualdade
(LANGONI, 1973), enquanto o soci6logo Fernando Henrique Cardoso olha para as
dindmicas internacionais de poder e busca explicar como as relagdes entre nagdes
desenvolvidas e em desenvolvimento — o Brasil sendo membro integrante desta Gltima —
desfavorecem as nacbes ndo-desenvolvidas, relegando-as continuamente ao papel de
submissas (CARDOSO, 1972).

Mesmo campos que lidam indiretamente com a economia analisam a relacdo do
desenvolvimento circunscrito nele com outras areas do saber. O impacto educacional é o
cerne da discussdo de Barros et al. para a compreensdo do déficit no desenvolvimento
econdmico no Brasil (BARROS; HENRIQUES; MENDONCA, 2002). Os autores
concluem, por exemplo, que a desigualdade educacional é uma forca motriz para a
desigualdade socioeconémica no Brasil, e sugerem a proposi¢do de um novo paradigma
para o ensino nacional que cubra o enorme intervalo presente no pais, de modo a estimular

a diminuicdo da desigualdade e promover o desenvolvimento.

H4, assim, uma notdria preocupacao da academia brasileira com o desenvolvimento
econdmico da nagdo. Areas tdo distintas como Economia, Sociologia, Urbanismo e
Geografia contém diversos trabalhos que investigam a problematica do desenvolvimento
brasileiro, e acdes possiveis a serem tomadas nestas condi¢cGes. O campo das Relacbes
Internacionais ndo poderia ser diferente, especialmente em se considerar que a origem
deste campo advém da relacédo existente entre as nagdes, e as vantagens e as desvantagens
oriundas das comparacdes entre elas. Qual é, entdo, a relacdo do campo da diplomacia e

da politica externa com a variavel de desenvolvimento nacional?

1.1.2. A Politica Externa Brasileira e o desenvolvimento econémico
O Brasil tem uma solida tradicdo institucional na diplomacia internacional desde,

virtualmente, sua fundacdo (CHEIBUB, 1985). Na temética da Politica Externa Brasileira
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(PEB) hé incidéncias de estudos sobre o papel do desenvolvimento do nosso pais, até
mesmo para uma perspectiva de projecédo internacional de poder, uma das pecas-chave
do pensamento das Relages Internacionais. Mesmo com as constantes mudangas
politicas internas do pais — que durante o século 20 teve episodios recorrentes de ditaduras
e regimes democraticos — 0s governos federais se empenharam em usar a Politica Externa
Brasileira para promover o crescimento econdmico e a captagdo de investimentos e de
tecnologias produtivas estrangeiras. Paulo Fagundes Visentini, por exemplo, discorre que
a relacdo do Brasil com os Estados Unidos na Segunda Guerra Mundial (1939-1945) era
a de tentar se posicionar como um aliado estratégico da poténcia norte-americana, com
vistas a conseguir apoio econdmico para 0 desenvolvimento industrial nacional
(VISENTINI, 2004, p. 136). Durante a Guerra Fria (1946-1989), por outro lado, havia a
intencdo de expandir o escopo diplomatico do Brasil e ingressar em discussdes com 0s
vizinhos da comunidade latino-americana, além de paises da Africa e da Asia, a fim de
diversificar as parcerias do pais com as na¢des do mundo e ampliar as possibilidades de
desenvolver o Brasil — foi durante o governo Costa e Silva, por exemplo, que o governo
brasileiro formaliza sua condicdo de pais ndo-alinhado. A autonomia internacional do
Brasil era necessaria para diminuir a dependéncia dos Estados Unidos e para conseguir
mais oportunidades de desenvolvimento econémico mediante apoio internacional
(VISENTINI, 2004, p. 148).

O fim da Guerra Fria muda novamente o paradigma internacional, com o rearranjo
das grandes poténcias mundiais € com 0s novos impetos diplométicos e politicos.
Conforme veremos com mais detalhes no Capitulo 2, durante os anos 1990 houve intensa
pressdo por reformas econdmicas nos paises mais periféricos do mundo, e as economias
mais desenvolvidas ofereciam capital e conhecimento técnico para auxiliar estes paises
em crises a supera-las — caso, por exemplo, do Brasil, cujas reformas econdmicas na
década de 1990 tiveram inspiracdo no Consenso de Washington (GIAMBIAGI,
ALMEIDA, 2003). Com este novo contexto internacional de maior cooperagdo em um
ambiente pds-Guerra Fria, 0 entdo Ministro das Relacdes Exteriores do Brasil, Luiz Felipe
Lampreia?, escreveu sobre a importancia da politica externa brasileira e quais eram 0s
novos paradigmas a serem considerados. Para o diplomata, um mundo cada vez mais

dindmico, integrado e globalizado invalidava a antiga estratégia de buscar a

2 Ministro de Relaces Exteriores do Brasil entre janeiro de 1995 e janeiro de 2001.
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autossuficiéncia internacional®, e estaria em vez disso forgcando o Brasil a buscar uma
inser¢do maior no ambito global, de modo a “conseguir do intercambio externo elementos
Uteis a realizacdo da meta prioritaria do desenvolvimento, tanto em sua dimensdo
econdmica e social, como em areas como direitos humanos, politicas publicas e meio
ambiente” (LAMPREIA, 1998, p. 10). Neste sentido, Lampreia resume a politica externa
do governo, do qual ele participa, como sendo a autonomia pela integragdo — o Brasil
buscaria ser um agente muito mais participativo de uma ordem internacional cada vez
mais integrada e complexa, a fim de se aproveitar melhor das oportunidades, e de ter
maior voz nas decisdes importantes do sistema internacional. A participacdo em acordos
internacionais, a maior integracdo econdmica e politica, a disponibilidade cada vez maior
de novos mercados consumidores e de novas fronteiras de negdcios e de investimentos,
o desenvolvimento de novas tecnologias de comunicacdo, de transporte etc. Isto é, o
Brasil teria mais a ganhar participando ativamente deste impeto de integracdo

internacional do que se mantendo alheio a ele.

A politéloga Maria Regina Soares de Lima aprofunda o contexto da publicacdo de
Lampreia, explanando que sempre houve um grande viés desenvolvimentista na formacéo
de nossa politica externa, e o motivo, segundo ela, seria porque as elites nacionais
enxergam a auséncia do desenvolvimento brasileiro como sua maior vulnerabilidade, algo
que impediria o Brasil de ser mais independente em relacdo as insegurangas oriundas do
estrangeiro (LIMA, 2005). Para essas elites, o Brasil € um pais incomumente desprovido
de ameacas estrangeiras, haja visto que todos 0s nossos vizinhos mantém relagoes
pacificas conosco h& pelo menos um século e meio, e a maior poténcia global proxima a
nos, os Estados Unidos, ndo é encarada como uma ameaca imediata. Nestas condicdes,
as principais restricdes a projecao internacional de poder é o fato de que o Brasil tem uma
notoria deficiéncia econdmica. Assim, resume a autora,

“Sendo as principais vulnerabilidades, na visdo das elites, de
natureza econdmica, a politica externa sempre teve um forte
componente desenvolvimentista. Na verdade, esta Ultima tem sido

considerada como um dos principais instrumentos para propdésitos
de desenvolvimento.” (LIMA, 2005)

3 Durante distintas fases da Guerra Fria, houve no Brasil a intencdo de se distanciar da disputa
ideoldgica entre as superpoténcias mundiais, mantendo, em vez disso, uma relagdo de distanciamento,
pragmatismo e de autonomia, sem depender fortemente do bloco americano ou do bloco soviético. Durante
0 governo Quadros-Goulart (1961-1964), esta Idgica foi chamada de Politica Externa Independente. Para
os militares, chamou-se de Diplomacia da Prosperidade (MANZUR, 2014; VIZENTINI, 1999).

17



1.1.3. A Politica Externa Brasileira e o investimento externo direto
A mudanca institucional do Brasil nos anos 1990, que veremos com mais detalhe
no Capitulo 2, teve como uma de suas consequéncias a abertura politica e econémica do
pais para a interacdo com elementos estrangeiros. Isso resultou no maior dinamismo
comercial —em 1991, por exemplo, 0 comércio externo brasileiro representava 16,6% do
nosso PIB total; em 2018, o valor representado era de 29,4% (BANCO MUNDIAL,
2020).

Esta abertura permitiu, por sua vez, um fluxo maior de capitais internacionais para
o pais. O aumento deste fluxo, a principio buscando novas fronteiras de recursos materiais
e de médo-de-obra pouco custosa, passou a crescer também por interesse das empresas de
cativar um novo mercado consumidor e de tentar capitalizar economias em crescimento
(CHRISTIANSEN; BERTRAND, 2004). De vital importancia, neste campo de
interseccdo entre politica externa e politica econémica, € a conta de investimento externo
direto (IED), que mede o investimento realizado por um investidor de um pais em um
outro pais estrangeiro — usualmente o controle de uma empresa local por um empresario
ou uma empresa estrangeira. Investimentos internacionais sempre foram praticas comuns
entre paises desenvolvidos, mas houve um grande aumento no fluxo de investimento
externo direto a partir dos anos 1990, em especial nos paises em desenvolvimento, que
perdurou por décadas, a medida em que estes paises amadureceram suas instituicdes
internas, desenvolveram suas economias e passaram a oferecer melhores prospectos
financeiros, econémicos e politicos (CEPAL, 1998; CHRISTIANSEN; BERTRAND,
2004).

Para politicos e especialistas, a melhor maneira de conseguir suporte econdmico
internacional para desenvolver o pais internamente se daria por captacdo de IED. A
CEPAL evidenciou, por exemplo, a importancia dos investimentos internacionais nos
paises em desenvolvimento, e como eles eram fundamentais para a integracdo econémica
desses paises com o mundo desenvolvido, dentro do processo de globalizagdo (CEPAL,

1998)*. Dentre os paises em desenvolvimento, houve uma importante clivagem entre

4 O informe da CEPAL esclarece que embora o IED seja um elemento central dessa relagdo
internacional dos anos 1990, ele ndo era o Unico, havendo dindmicas semelhantes de transferéncia de
recursos relativos a tecnologia, empresas multinacionais, aliangas estratégicas e cadeias de producdo
(CEPAL, 1998, p. 13). O IED é o mais visivel, todavia, por conta de sua ampla disponibilidade estatistica.
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aqueles que tinham condicgdes de participar da integragdo econémica internacional e,
portanto, teriam mais facilidade de captar recursos e se desenvolver, e 0s que se
manteriam “do lado de fora” desta dindmica, podendo em ultima instidncia até serem
marginalizados neste processo de integracdo internacional (LALL, 2002, p. 129). O
Brasil, por exemplo, teve importantes proponentes deste raciocinio de captacdo de
recursos internacionais, como Gustavo Franco®, que defendia a introdugéo de reformas
macroecondmicas para atrair companhias multinacionais (FRANCO, 1998), Pedro
Malan®, que defendeu um poder publico dindmico e preparado para conseguir
investimentos (tanto nacionais quanto externos) que permitiriam a liberacdo dos
“espiritos animais” (MALAN, 1991), e até mesmo o Presidente da Republica Fernando
Henrique Cardoso, que escreveu, ja nos Ultimos anos de seu mandato, sobre a importancia
de atrair capital internacional e do efeito deste em reformular a base produtiva nacional
(CARDOSO, 2001). Celso Amorim, Ministro das Rela¢des Exteriores no mandato de
Lula da Silva, também reivindicaria a importancia de investimentos produtivos oriundos
do exterior como importantes para o desenvolvimento da economia brasileira (AMORIM,
2003).

1.2. Problematizacao

A PEB tem, desta forma, um objetivo definido ha décadas, pouco alterado durante
o século 20, mesmo durante diferentes governos. Conforme vimos, desde o governo de
Vargas (1930-1945), passando pelos militares (1964-1985) e pela redemocratizacao, a
diplomacia foi um instrumento usado pelo governo e pelas elites sociais do Brasil para
fazer do pais mais rico, prospero e desenvolvido, a fim de que ele se tornasse mais
influente e menos fragil internacionalmente. E possivel sustentar que para diversos
setores nacionais, a relacdo do Brasil com forgas estrangeiras deve ser usada para a
obtencdo e a propagacdo de recursos materiais e técnicos capaz de prover o

desenvolvimento econdmico nacional.

A mudanca paradigmatica mundial que aconteceu no comeco da década de 1990
alterou os incentivos dos formuladores de politicas publicas, entretanto, e houve o

interesse, nas trés décadas seguintes, de se impulsionar o desenvolvimento econémico

5 Gustavo Franco foi presidente do Banco Central do Brasil entre 1997 e 1999.
6 Pedro Sampaio Malan foi Ministro da Fazenda entre 1995 e 2002.

19



mediante a entrada de recursos internacionais, por conta da percepcdo de que
investimentos externos direto no pais eram produtivos, benéficos e desejaveis. Conforme
veremos com maior detalhe no Capitulo 2, houve esfor¢os dos governantes deste periodo
em implementar politicas para este fim, tanto no ambito econémico (reformas
macroeconémicas, adogOes de politicas fiscais, monetarias e cambiais, melhorias do
ambiente juridico e institucional etc.) quanto no ambito diplomatico (insercdo
internacional, participacdo em blocos econdmicos, aumento do corpo diplomaético

brasileiro etc.).

Oras, se a captacdo de investimento produtivo é um dos objetivos centrais da
politica de Estado nos ultimos trinta anos, € salutar que estudemos os desdobramentos da
politica externa mantida pelos governos brasileiros, e a comparemos com a trajetoria
econbmica ha mesma época, para que possamos encontrar algum tipo de correlacao entre
elas. Posto de outro modo, este trabalho deseja investigar se a politica externa exercida
pelo Brasil a partir de meados da década de 1990 teve éxito em melhorar a captacdo
brasileira de recursos internacionais, nomeadamente os investimentos externos diretos,

no contexto da conjuntura econémica brasileira.

Para tanto, torna-se imperativo compreender quais sdo 0s impactos econémicos que
podem ser mensurados como consequéncias diretas das acbes em politica externa — uma
tarefa particularmente complicada, tendo sido discutida a exaustdo por economistas e
politélogos envolvidos em éreas diversas, como Economia Politica e Teoria do

Crescimento’.

A relacdo entre o IED e o desenvolvimento econdmico, por exemplo, é aprofundada
durante esse periodo, por conta da importancia que esta modalidade de investimento
adquire no fim do século 20 e comeco do século 21. Mello argumenta, por exemplo, que
o IED é causa para o crescimento econdmico de longo prazo, a medida em que cria um
ambiente de transferéncia de conhecimento, por um lado, e proporciona a acumulacéo de
capital com tecnologias mais avancadas, por outro (DE MELLO, 1999). Velde, ao
compilar estudos de IED em um ambito mais histérico, contemporiza que embora nédo

possamos assumir que investimentos externos sejam cem por cento positivos, eles

7 Strange (1988), por exemplo, estuda a complexa relacdo entre mercados e estados, e quais sdo as
possibilidades de relagdes entre eles, a fim de compreender qual é o impacto que o mercado causa no estado,
e vice-versa. Cardoso (1972) faz a mesma anélise, mas sob a 6tica da Ciéncia Politica, postulando quais as
atitudes que um pais como o Brasil pode tomar a fim de buscar um patamar de desenvolvimento maior,
dadas as condigBes subjacentes do sistema internacional.
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definitivamente ndo séo negativos — uma correlagcdo positiva entre IED e crescimento

econémico deve existir, assim sendo (VELDE, 2006, p. 25).

Além do 6bvio beneficio econdmico relativo ao estudo do investimento externo
direto na nossa analise, ele ainda tem um outro beneficio em relacdo ao nosso interesse
em analisar o @mbito das relagBes internacionais: pela sua propria definicdo, o
investimento externo direto € uma conta de transferéncia de capital entre duas nagdes, 0
que Ihe confere um inequivoco status de variavel internacional, podendo ser influenciada
ndo soO por aspectos econdmicos, mas também por variaveis de politicas especificas — em
particular, de politica externa. Velde resume as determinantes principais do fluxo interno
de IED em um pais (VELDE, 2006, p. 9):

e Fatores politicos gerais (estabilidade politica, privatizagdes);

e Politicas especificas de IED (incentivos, requerimentos de performance,
promocdo de investimentos, comércio internacional e tratados de
investimentos);

e Fatores macroecondmicos (recursos humanos, infraestrutura, tamanho de
mercado e crescimento);

e Fatores especificos de empresas (tecnologia, p.ex.).

A hipdtese central deste trabalho se desenvolve em cima deste argumento de Velde
— se politicas especificas de IED tém a capacidade de atrair maiores investimentos no
pais, entdo uma politica externa mais engajada em buscar oportunidades de investimento

internacional deve, coeteris paribus, causar mais aportes de investimento externo direto.

Desde o Plano Real, técnicos e politicos envolvidos com os diversos mandatos do
governo federal do Brasil agiram para buscar capital estrangeiro e angariar oportunidades
de investimento externo dentro do pais. Embora houvesse certa reticéncia em relacdo a
importancia do IED, contemporizando-o com a necessidade de reformas do sistema
econdémico mundial (CARDOSO, 2001), por exemplo, é notdrio que formuladores da
politica externa brasileira trabalharam para aumentar a inser¢do do Brasil no &mbito
internacional a fim de, entre outros objetivos, conseguir convencer investidores

estrangeiros a depositar capitais no pais.

De modo que o problema central desta dissertagdo é a analise do sucesso destes
esforgos de captacdo de investimentos internacionais, mediante os trabalhos realizados

pela politica externa brasileira. H4 uma relagdo entre a politica externa do Brasil e a
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entrada de investimento externo direto? Dito de outra forma, investir em politicas de

diplomacia internacional proporcionou retornos econdmicos mensuraveis?

O trabalho se propora, neste sentido, a realizar uma analise de métodos
quantitativos de séries temporais, analisando a entrada de investimento externo direto no
Brasil entre os meses de janeiro de 1995 e dezembro de 2018, e estudando suas variacoes
temporais a fim de entender se elas podem ser consequéncias de flutuacdes politicas. Para
tanto, também analisaremos flutuagdes macroeconémicas e de PEB que possam ser
determinantes para a nossa varidvel estudada, de influxo de IED. A metodologia
especifica deste trabalho seré discutida no Capitulo 3. O corte temporal explicitado acima
foi escolhido pelas seguintes circunstancias:

e Conforme veremos com mais detalhe no Capitulo 2, o Plano Real de 1994 tem
funcdo decisiva na estabilizacdo da economia, bem como de diversos indices
socioecondmicos, fazendo com que muitas analises sejam severamente
distorcidas caso comparemos nimeros de 1995 e além com anos anteriores a
1994;

e 2018 representa o ultimo ano de mandato de Michel Temer, e o autor optou
por ndo analisar o mandato ainda corrente de Jair Bolsonaro por conta da
contemporaneidade das politicas do governo dele, e da maior dificuldade em

analisar os impactos mais longevos delas.

O trabalho presente se divide em quatro capitulos. Este introdutorio elenca a motivacao
de pesquisa e apresenta a problematica — a pergunta que deseja ser respondida. No
Capitulo 2, este trabalho se prop8e a mostrar uma revisao literaria sobre a politica externa
brasileira, a trajetéria macroecondmica e o investimento externo direto. Seguinte a este
levantamento, o Capitulo 3 prosseguird com a analise pormenorizada da pergunta central
do trabalho, elencando as variaveis econémicas e politicas que podem causar flutuacdes
no fluxo de IED para o Brasil, e analisé-las sob a 6tica da modelagem econométrica de
séries temporais. Finalmente, no Capitulo 4 apresentaremos a conclusdo do trabalho, com

uma breve discussao sobre 0s resultados obtidos e seus possiveis desdobramentos.
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2. DISCUSSAO LITERARIA

Para tratarmos o problema de se analisar a politica externa como ferramenta bem-
sucedida de captacdo de investimento externo no Brasil, é prudente darmos alguns passos
para tras e estabelecermos nosso arcabougo teodrico das discussdes acerca destas
grandezas tedricas na producéo cientifica brasileira. Neste capitulo, sera estabelecido o
papel do desenvolvimento econémico para a PEB, analisando as publica¢Ges de autores
que se debrucaram sobre ela, para atestar se houve, realmente, uma primazia do
desenvolvimento econdmico interno na formulacdo da politica externa para 0s
governantes do Brasil durante o periodo estudado — em particular, a partir da década de
1990. E, dentro desta tematica, qual é a importancia do IED para o desenvolvimento da
economia brasileira. Em seguida, serdo analisados os detalhes das politicas internacionais
tomadas pelos presidentes brasileiros entre 1994 e 2018, levantando a producéo
académica para averiguar as acdes tomadas pelo governo do Brasil no ambito
internacional, e qual direcdo elas buscaram. Finalmente, o autor trara um levantamento
literario das discussdes macroeconémicas a respeito do Brasil, verificando a trajetdria da
economia, e considerando métricas que nos permitam analisar a entrada de investimento

no Brasil e suas possiveis causas.

2.1. A economia internacional e o investimento externo no Brasil

2.1.1. Desenvolvimento em um contexto internacional

A bibliografia econémica sobre o papel do mercado internacional no
desenvolvimento econdmico de um pais mediano é bastante robusta, e aponta
consistentemente para o papel decisivo do ambiente internacional sobre mercados de
patamar médio ou pequeno®. Para Lima (2005), consoante a esta visdo, é de interesse das
liderancas do Brasil (uma poténcia mediana) se fazer valer da conjuntura internacional
para alimentar seu desenvolvimento econdmico, buscando a dindmica internacional para
aumentar a sua capacidade produtiva e a propria produtividade da economia, para
diminuir o intervalo econdmico entre as poténcias medianas (a exemplo do Brasil) e das
grandes poténcias mundiais. Dito de outra maneira, € concreto o papel que a economia
internacional exerce sobre o projeto de desenvolvimento da economia interna de paises

como o Brasil.

8 Robert Keohane (1969), por exemplo, distingue grandes de pequenas poténcias no ambito
internacional ao tentar descrever, sob a Otica das relagfes internacionais, 0s caminhos que as pequenas
nacBes podem tomar em contexto de conjuntura internacional adverso. Keohane ainda busca definir uma
categoria mediana, mas o ele ndo encontra critérios suficientemente objetivos para tal.
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A importéancia do desenvolvimento econémico ¢é obvia quando se considera, por
exemplo, que ela € um dos principais determinantes na divisdo geopolitica contemporanea
entre paises ricos e aspirantes a riqueza —a nomenclatura atual de importantes organismos
internacionais, como as Nagdes Unidas®, divide paises, a titulo de exemplo, entre niveis
de desenvolvimento. Por conta desta importancia clara, ha uma literatura extensa sobre
métodos para a alavancagem do desenvolvimento econdmico, especialmente para 0s
paises que estdo em patamares inferiores. Maxwell (2007) e Hyman (2010) discorrem,
por exemplo, sobre a dinamica do desenvolvimento em paises médios como funcéo do
auxilio das grandes poténcias — ou seja, mediante essa literatura, a politica externa como
motriz de desenvolvimento deve partir dos paises desenvolvidos, e ndo dos que ainda
estdo em processo de se desenvolver. Esse raciocinio é a base fundamental de muitas
agéncias de fomento ao desenvolvimento internacional, como o caso da United States
Agency for International Development (USAID), dos Estados Unidos, e o Department for

International Development (DFID), do Reino Unido.

Para Spohr e Silva (2017), por outro lado, a literatura que discute a importancia da
politica externa para o desenvolvimento econémico € escassa quando a intencdo € analisar
as acdes que 0s paises que captam recursos podem tomar. Isto é, na visao dos autores néo
existe grande discussdo sobre motivacGes e metodologias para paises que desejam
fomentar o proprio desenvolvimento mediante a captacdo de recursos internacionais e a
participacdo em blocos econdémicos ou em grupos de fomento de investimento etc. Ainda
assim, é um tema recorrente da diplomacia de paises medianos (como Turquia, Coreia do
Sul, ou mesmo o Brasil) a utilizagdo de mecanismos da diplomacia internacional a fim de
aumentar o potencial do desenvolvimento econémico interno. Lima discute que por ser
um pais sul-americano - estando localizado, portanto, em um continente
internacionalmente reconhecido como esfera de influéncia estadunidense e, desta forma,
livre de disputas pelas demais poténcias, diferente dos Bélcas, por exemplo — e por ter
sua delimitacdo geogréfica resolvida desde o comeco do século 20, especialmente por
conta dos esforcos do Baréo do Rio Branco, as elites brasileiras ndo precisam se preocupar
com sobrevivéncia e defesa (LIMA, 2005). A fonte de inseguranga nacional seria ndo por
componentes de seguranca, mas sim por deficiéncia econdmica em relacdo aos demais

paises do mundo. O interesse de se desenvolver é importante ndo sé porque € indesejavel

9 O indice de Desenvolvimento Humano (IDH), por exemplo, é um dos principais indicadores de
prosperidade humana nos paises do planeta, e usa como ideia motriz o conceito de desenvolvimento,
inclusive o econémico.
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ser lider de um pais pobre, mas porque a propria auséncia de prosperidade coloca a nagédo
em situacdo de vulnerabilidade e inseguranca, um dos problemas que as diplomacias do

mundo se esforcam em dirimir.

2.1.2. Investimento externo direto em paises em desenvolvimento

Teorias que expliquem a peculiaridade do investimento externo direto existem, pelo
menos, desde a decada de 1960. Stephen Hymer defende que IED nédo se comporta da
mesma maneira que capitais internacionais, pois estes respondem a diferencas de niveis
de taxas de juros, ao passo que investimentos externos dependem de decisdes estratégicas
de firmas transnacionais, e podem ser motivadas por estimulos diversos como a intengéo
de aproveitar um mercado consumidor, diminuir a concorréncia internacional, ou ter
algum controle sobre as tomadas de decisdes necessarias para se maximizar o retorno
econémico no pais do destino (HYMER, 1960).

A discussdo académica em torno da existéncia do IED evoluiu nos Gltimos sessenta
anos, mas ainda ndo existe um consenso tedrico — Hosseini demonstra que enquanto ha
tentativas de explicar fluxos de investimento internacional com processos
microecondémicos, como custos de investimento, imperfeicdes de mercado e teoria da
firma, também é possivel analisar o processo de emissdo de IED por parte da firma através
de um processo comportamental, em que a firma decide investir no exterior por um
processo racional de mitigacdo de riscos em um ambiente de informacdo imperfeita
(HOSSEINI, 2005). Denisia demonstra que teorias de metodologias distintas apresentam
vantagens e desvantagens distintas, e que ainda € dificil falar de teoria unificada que
explique os investimentos externos (DENISIA, 2010).

Mas, ao analisar a relagdo do Brasil com o IED, Gongalves resume que “mesmo
que exista um conjunto de hipo6teses gerais, os efeitos empiricos devem ser tomados caso
a caso” (GONCALVES, 2011). Como exemplo, ele explica que IEDs tendem a sofrer
menos restricbes na industria de transformacdo, por exemplo, mas pelo contrario
encontram mais barreiras em setores com monopolio natural de servicos publicos.
Entender a captagdo do investimento externo direto em um pais, assim como € necessario
se fazer com o processo de desenvolvimento econdbmico como um todo, demanda uma
analise mais pormenorizada do pais receptor do investimento, e do ambiente institucional,
econdmico, comercial e humano, que induzirdo uma firma estrangeira a optar por investir

recursos naquele pais destino.
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E por esse motivo que explicacBes mais empiricas se tornam mais necessarias para
uma analise acurada. A respeito dos paises latino-americanos entre os anos 1970-2000,
Trevino et al. demonstram que o ambiente interno do pais € determinante para a captacao
de investimentos internacionais, e portanto a captacao de investimentos ndo seria somente
uma atividade passiva (TREVINO; THOMAS; CULLEN, 2008). Por esse mesmo
motivo, mudangas politicas e institucionais em paises da América Latina e do Sudeste
Asiatico levaram ao redirecionamento de fluxos de IED no ambito internacional, com
paises em desenvolvimento recebendo somas cada vez maiores de IED a partir da década
de 1990 (CEPAL, 1998).

2.1.3. A dinamica econdmica internacional dos anos 1990

Durante grande parte do século 20, a politica econdmica brasileira dependeu, sob
certa forma, do apoio decisivo da politica externa. Em especial durante a implementacéo
da Industrializagdo por Substituicdo de Importacdes (I1SI), vigente durante a maior parte
do século passado como racional para a promulgacdo da industrializacdo do Brasil.
Dentro deste ambito metodoldgico, encabecado por pensadores ligados a CEPAL
(FURTADO, 2007; PREBISCH, 1949), o desenvolvimento industrial precisava ser feito
pela aquisicdo de conhecimento técnico do exterior, processo que dependia inteiramente
das relacGes exteriores do Brasil; e posteriormente pelo aumento de barreiras, tarifarias e
ndo-tarifarias, a importacdo de bens estrangeiros, novamente necessitando da formulacéo

de politica externa como auxilio.

A partir dos anos 1980, entretanto, e particularmente nos anos 1990, a mudanga de
raciocinio econémico na politica brasileira afasta os economistas ligados a CEPAL, e
atrai o pensamento tipico liberal anglo-saxdo — movimento conhecido como Consenso de
Washington, que se tornou padrdo para a maior parte das poténcias médias na ultima
década do século 20 (BABB, 2012). Dentro do pensamento econdmico desenvolvido a
partir de entdo, a politica externa ndo é mais formulada para criar reserva de mercado e
proteger ostensivamente o desenvolvimento econémico — compreendido até entdo como
desenvolvimento eminentemente industrial. No novo contexto, o foco se altera
substancialmente: a politica macroecondmica responsavel, por parte de paises
emergentes, € o melhor cartdo de visitas para demonstrar a solidez internacional de um
pais, e pode ser usada, entdo, como lastro para uma politica externa confiavel (TOMZ,
2013).

26



A visdo do desenvolvimento interno, deste modo, deixa de ser a industrializacao da
economia interna, e passa a ser, em vez disso, a captacdo de investimento produtivo. A
abertura financeira e monetaria destes paises, a regulacdo mais amistosa ao investimento
internacional e a conformacdo aos padrdes internacionais de negdcios sdo vistas como
passos necessarios para angariar capital estrangeiro que poderd, uma vez dentro do pais,
ser revertido em capital produtivo — a esséncia do pensamento por tras do Consenso de
Washington. O desenvolvimento, neste contexto, é logrado pelo pais que consegue captar
recursos externos (uma vez que 0S recursos internos sdo escassos) para aumentar o
patamar produtivo do pais. Ou ainda, segundo o raciocinio de Lall, pelo pais que consegue
aumentar sua competitividade para a insercdo bem-sucedida no mercado internacional,
com a entrada de capitais, principalmente, mas também de tecnologia, estilo de gestéo,
cadeias de producdo etc. (LALL, 2002), com o que concordard Franco, no caso do
pensamento brasileiro (FRANCO, 1998). Malan, por sua vez, acredita que o Consenso de
Washington por si s6 ndo é suficiente para destravar a economia de um pais, e que é
necessario que o governo administre de forma eficiente e com objetivo as politicas macro
e microecondmicas a fim de garantir a entrada de investimentos no Brasil (MALAN,
1991). Sem esse esforco dos governantes, mesmo todas as reformas propostas por
Williamson em seu manifesto ndo garantiriam os investimentos produtivos e o

desenvolvimento econdmico — ambos eram necessarios.

O raciocinio por tras das reformas econémicas com o intuito de captar recursos e
desenvolver uma economia interna saudavel e integrada ao mercado global se mostrou
tdo importante que mesmo apds a crise do sistema financeiro global do inicio do século
21, a Grande Recessdo de 2008, o consenso da utilizacdo do capital de investidores
oriundos das grandes poténcias com fins de desenvolvimento se manteve. Babb
demonstra, por exemplo, que ainda que o Consenso de Washington ndo seja mais tdo
consensual como outrora foi, e que mesmo paises como China e Brasil pressionem por
reformas do sistema internacional, os parametros usados por esses paises ainda se
assemelham ao paradigma criado a partir dos anos 1990, com a abertura econémica € a

insercdo destas poténcias medianas na cadeia global de producéo (BABB, 2012).

2.1.4. Ainsercao econdmica brasileira no pés-Real
Na politica econdmica brasileira, o pensamento liberal associado ao Consenso de
Washington passou a ser defendido aos poucos, mas consistentemente, pelos economistas

relacionados com o governo na luta pelo controle do crescimento desenfreado da inflagéo.
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Economistas como Mario Henrique Simonsen (1985), Gustavo Franco (1998) e Edmar
Bacha (2012), entre tantos outros mais ou menos envolvidos com as politicas
governamentais voltadas para o controle da inflagdo, passam a reconhecer paulatinamente
a importancia de reajustes fiscais, controle monetario, austeridade orcamentaria, politica
cambial simplificada, etc., para uma estratégia bem-sucedida de combate a perda
desenfreada de poder de compra da moeda nacional — estratégias que, em maior ou menor
grau, estavam em linha com o que o economista britanico John Williamson (1990) havia

proposto como os dez principais pontos do Consenso de Washington®.

O sucesso do Plano Real, de 1994, permite a implementacdo, por parte de
economistas brasileiros ligados ao projeto, de uma extensa reforma da politica econémica
brasileira. A abertura do mercado nacional ao internacional, cada vez mais interligado por
processo de globalizacgdo, € visto por Franco, por exemplo, como a Unica saida para um
novo paradigma de crescimento econémico, uma vez que o processo antigo de Sl estava
esgotado (FRANCO, 1998).

Figura 1 - Comércio internacional brasileiro (% do PIB)
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Nota: Comeércio internacional é a soma das exportacgdes e importagdes de um pais.
Fonte: Banco Mundial (elaboracéo prdpria)

Assim sendo, a integracdo econdmica do Brasil com o exterior cresceu nos anos

seguintes ao Plano Real (ver Figura 1). O pais teve uma evolucdo positiva de investimento

10 Embora exista bastante polémica em torno dos pontos do Consenso de Washington, algo que o
préprio criador do termo tenta esclarecer futuramente - ver Williamson (1993) e Williamson (2009) -, é
inegdvel que havia uma série de medidas patrocinadas pelos organismos financeiros internacionais de
Washington para a promocao do controle das crises de balanco de pagamentos dos paises da América Latina
das décadas de 1970 e 1980 (BABB, 2012).
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externo durante as décadas de 1990 e 2000, conforme a Figura 2 demonstra, e conseguiu
se engajar mais decididamente no comércio externo, com a maior participacdo de
companhias estrangeiras no processo de integracdo da cadeia produtiva global. Para
Franco, esta dindmica trouxe a economia brasileira investimento produtivo, na medida
em que companhias internacionais estabeleciam franquias e plantas industriais em
territorio nacional, seja para vender para o mercado brasileiro, seja para aproveitar as
vantagens comparativas daqui. A criagdo do MERCOSUL é parte importante deste
processo, uma vez que nao sO facilita a maior integracdo do pais com os vizinhos
continentais, como também cria um mercado unificado de bens, servi¢cos, mao-de-obra e
consumo (VIGEVANI; OLIVEIRA; CINTRA, 2003, p. 34).

Figura 2 — Entrada de IED no Brasil, em bilhdes de ddlares constantes de 2018
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Fonte: Banco Central do Brasil/lpeadata/BLS (elaboracéo prépria)

Ainda segundo Franco, a mera abertura econdmica possibilita esse feedback
positivo, em que companhias aportam dinheiro, aumentando a producdo brasileira, e
exportando produtos para o exterior. Franco argumenta que o Brasil deixou passar

importantes oportunidades de receber aportes financeiros produtivos via IED.

“A perda de importdncia do Brasil no cenario global do
investimento internacional ao longo da década de 80 é muito
significativa. [...] O Brasil cai de sexto a décimo terceiro no ranking
dos paises receptores de investimento direto. [...] A mensagem é
clara: o Brasil perdeu valiosas oportunidades nos anos 80, mercé de
fatores internos, num periodo em que o investimento direto
internacional experimentava um boom sem precedentes.”
(FRANCO, 1998)
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E a partir deste arcabouco 16gico que as politicas econdmicas do Brasil pds-Real
sd0 mais abertas para a integracdo internacional, tipico de um pais adentrando o processo
de globalizagdo. A visdo de que o uso pragmatico das estruturas internacionais é a mais
desejada para o desenvolvimento interno, sem as amarras teoricas e ideoldgicas, € um
grande determinante deste momento politico interno, que permeia a condugéo da politica

externa.

Conforme sintetizam Vigevani et al. ao observarem esse momento, o Brasil buscava
a autonomia internacional com a intencdo de conseguir se desenvolver — afinal, é
persuasiva a argumentacdo que nenhuma nacao se torna desenvolvida sendo submissa a
outra poténcia — mas durante o governo de Cardoso (1995-2003) o angulo buscado para
a autonomia é alterado: se anteriormente existia a visao de que o Brasil seria mais forte e
independente através do isolamento — a autonomia pela distancia — com o governo de
Cardoso existe a visdo de que o Brasil se fortalece com a parceria internacional e com a
integracdo na cadeia global de produgéo — a autonomia pela integracéo. (VIGEVANI,
OLIVEIRA; CINTRA, 2003).

Essa visdo coaduna com a opinido anteriormente articulada por Celso Lafer!!
(2000) de que se a autonomia, durante a maior parte do século 20, sé era possivel mediante
o afastamento do Brasil em relacdo as questdes mundiais, esse afastamento passa a ser
impossivel em um contexto de pds-Guerra Fria e globalizacdo. Nessas condicGes, é
desejavel para o Brasil a participacdo ativa no estagio global, para que tenha voz nas
tomadas de decisBes internacionais e para que consiga usar a politica externa como
instrumento de promog¢ao do desenvolvimento interno. Segundo ele, “os interesses
especificos do pais estdo, mais do que nunca, atrelados aos seus interesses gerais na
dindmica do funcionamento da ordem mundial” (LAFER, 2000, p. 263, grifo do autor) —
a intencdo do desenvolvimento interno sé é possivel, nessa 6tica, se houver a participacédo

decisiva do exterior.

2.1.5. Ainsercao econdmica nos governos petistas
Se a integracdo foi vista, durante 0 mandato do Presidente Fernando Henrique
Cardoso, como imperativo para o desenvolvimento da economia do Brasil, 0 mandato de

seu sucessor Luiz Indcio Lula da Silva expande e aprofunda esta estratégia, ao encaixar a

11 Ministro das RelagBes Exteriores entre janeiro de 2001 e dezembro de 2003, e sucessor de
Lampreia

30



diplomacia nas mais variadas facetas da politica interna, e vice-versa. Em linha com a
antiga nomenclatura cunhada por Lampreia em relagdo ao Fernando Henrique, Vigevani
e Cepaluni (2007) chamam a potencializacdo promulgada por Lula de autonomia pela
diversificacdo, destacando que para o governo de entdo, as principais diretrizes eram (1)
a busca pelo equilibrio internacional, (II) o engajamento em relacdes bilaterais e
multilaterais para dar maior alcance a voz politica do Brasil, (IIl) o adensamento de
relacfes para a maior cooperacdo em areas como tecnologia, cultura, economia etc., e
(V) a rejeicdo de acordos que pudessem ser prejudiciais ao desenvolvimento do Brasil

no longo prazo.

A respeito disso, Hirst et al. explanam o enorme esforco realizado durante o
governo de Lula para a intensa integracdo internacional verificada (HIRST; LIMA;
PINHEIRO, 2010). Para as autoras, isso € uma consequéncia natural da perspectiva de
desenvolvimento mediante a integracdo, com o Brasil buscando, e assumindo, papeis
mais decisivos no ambiente internacional, com vias de registrar o sucesso de sua trajetoria
de desenvolvimento interno. O paradigma da cooperacdo Sul-Sul, por exemplo, é fruto
desta abordagem, ao fazer do Brasil um pais modelo para nacGes menos desenvolvidas
no Sul Global.

O ambiente internacional passou por algumas mudancas importante, todavia, que
acabaram por favorecer as intencOes externas de Lula. Como resume Erber, seu governo
“foi beneficiado, entre meados de 2003 e a crise de 2008, por uma enorme expansdo do
comeércio e da liquidez internacionais, concentrado o primeiro em commodities primarias
e produtos semielaborados, [0 qual] Brasil conta com inequivocas vantagens
comparativas” (ERBER, 2011, p. 37). O aquecimento da economia internacional,
denominado principalmente pelo aumento da atividade econémica chinesa na primeira
década do século 21, embala o comércio externo brasileiro, permitindo ao governo
aprofundar antigas e lancar novas politicas de desenvolvimento da economia interna, do

Bolsa Familia aos Campedes Nacionais'?.

A maior disputa se deu no ambito interno, por conta das discordancias a respeito do

melhor caminho a se tomar, uma vez que havia uma abundancia de capital (estrangeiro

12 pratica de criar empresas robustas, aditivadas com capital governamental, para o fortalecimento
desta no ambito internacional, em concorréncia com outras grandes empresas estrangeiras. No caso do
Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) foi o grande fomentador,
conforme estudos de Almeida (2012) e Mungioli (2019).
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ou nacional), um incremento notavel da classe média e de seu poder de compra, e um
fortalecimento do poder politico exercido tanto por eles quanto pelas forgas politicas mais
tradicionais, como 0s setores empresariais e 0s grandes produtores de terra. Boito Jr e
Berringer, por exemplo, falam sobre o neodesenvolvimentismo para explicar a unido de
interesses de uma nova burguesia econdmica alinhada com os interesses ideoldgicos
tradicionais do PT de desenvolvimento econdmico brasileiro a revelia do tradicional
sistema capitalista dito “neoliberal” * (BOITO JR; BERRINGER, 2013).

A crise que foi gerada no Brasil como consequéncia do crunch financeiro da Grande
Recessao de 2008 causou, por sua vez, uma descrenca no modelo de desenvolvimento
liberal pr6-mercado, dependente da captacdo de recursos externos. Nesse interim, o pais
substituia a presidéncia, com Lula cedendo seu cargo para sua sucessora politica, Dilma
Rousseff. A principio, continuacdo do mesmo partido politico no governo federal, e a
opcao de Dilma por manter seu ministro da Fazenda Guido Mantega, passou a impressdo
inicial de que o raciocinio econdmico — e, desta forma, o interesse em promover
integracdo via globalizagdo econdmica e financeira no Brasil —n&o seriam profundamente
alterados (RICARDO, 2018). Mas a equipe econdmica optou por alterar sensivelmente o
raciocinio da relacdo entre o Brasil e o resto do mundo durante os dois mandatos da

presidente Dilma.

Oreiro e Marconi explicam que além da vertente liberal e neodesenvolvimentista, a
elite politica petista do governo Dilma optou por uma saida ortogonal, implementando o
que os autores chamam de social-desenvolvimentismo, “na qual o crescimento de longo-
prazo € resultado ndo do aumento das exportacdes de manufaturados [...], mas do
investimento das empresas estatais em conjunto com a expansdo do gasto publico
orcamentario e da expansdo do mercado interno em funcdo do crescimento da massa
salarial e do volume de crédito” (OREIRO; MARCONI, 2016, p. 169). O investimento
produtivo ndo seria mais o internacional, captado através de IED, para dinamizar a
economia interna e torna-la mais integrada ao comércio global. Em vez disso, sera
realizado por incentivo ao investimento interno, via empresas estatais e autarquias
federais, estimulando a producdo e o consumo interno — até porque neste periodo houve

0 choque causado pela Grande Recessdo de 2008, e a diminuigdo dos fluxos

130 termo neoliberal é frequentemente usado por criticos das medidas pr6-mercado tomadas nos
anos 1990, no bojo das reformas do Consenso de Washington(CARVALHO, 2007; SALLUM JR, 1999;
SILVEIRA, 2009), com a intencdo pejorativa.
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internacionais de capital, inclusive o de investimento estrangeiro. N&o é de se espantar,
portanto, que a rubrica de IED tenha diminuido entre os anos 2011-2016, durante o
mandato da presidente Dilma — a0 mesmo tempo em que havia maior dificuldade em
captar recursos internacionais, houve uma mudanca ativa do governo Dilma de alterar o
foco da politica econémica, preconizando o investimento estatal em vez de o investimento

privado oriundo do exterior.

2.1.6. A politica de integracao de Temer
Eleito junto de Dilma Rousseff como Vice-Presidente da Republica, Michel Temer
herdou a presidéncia dela por conta do impeachment. Para angariar suporte entre 0s
setores oposicionistas ao governo da petista, Temer, junto de seu partido politico, tornou
publico ainda em 2015 um manifesto politico de rejei¢do das propostas do PT, e de adocao
de politicas mais pré-mercado e menos dirigistas. O manifesto, chamado de Ponte para o
Futuro, abrangeu também a nova proposi¢do de Temer na conducdo da politica externa
brasileira - em particular, o documento promulgado pelo Partido do Movimento
Democréatico Brasileiro (PMDB) em meio da crise politica deflagrada ainda durante a
presidéncia de Dilma, em meio as disputas politicas entre ela e 0 Congresso Nacional:
“[R]ealizar a inser¢do plena da economia brasileira no comercio
internacional, com a maior abertura comercial e busca de acordos
regionais de comércio em todas as areas econdmicas relevantes —
Estados Unidos, Unido Europeia e Asia — com ou sem a companhia
do Mercosul, embora preferencialmente com eles. Apoio real para
que nosso setor produtivo integre-se (sic) as cadeias globais de
valor, auxiliando no aumento de produtividade e alinhando nossas
normas aos novos padrdes normativos que estdo se formando no

comércio internacional.” (FUNDACAO ULYSSES GUIMARAES,
2015, p. 18)

A mudanca de tom contrastou fortemente com a conducdo de seus antecessores
Lula e Dilma, rechacando o teor mais reformista e politico da PEB petista e adotando um
perfil mais voltado a promoc¢édo do ambiente de negdcios e da conservacdo da estrutura
politica internacional vigente. A intencdo do novo governo era a de retomar o perfil de
pais responsavel e integrado a economia internacional — o que significava tambem a
captacdo de IED. O ministro de Relagdes Exteriores de Temer, José Serra, delineou sua
proposta de politica externa econémica, em que defendia a necessidade de investimentos
produtivos para aumentar a produtividade do pais, em substituicdo a intervencao estatal
promovida pelo governo antecedente (CORNETET, 2018, p. 57). As sucessivas crises

institucionais internas, todavia, dificultaram a implementacéo de reformas econdmicas, e
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0 pais ndo conseguiu retomar um ritmo de crescimento da captacdo de IED semelhante

ao da segunda metade da década de 2000, conforme a Figura 2 demonstra.

2.2. Politica externa

2.2.1. A PEB de Fernando Henrique (1995-2002)

Conforme abordamos na Secédo 1.1.2, a politica externa de Fernando Henrigque pode
ser resumida pelo conceito de “autonomia pela integra¢do”, em que a politica externa do
pais se voltou para aumentar a interacdo diplomatica, tecnoldgica e econémica com o
resto do mundo, com vistas a elevar a percepc¢do internacional do Brasil. Como ex-
Chanceler da Republica, Fernando Henrique deu especial atencdo a formacdo de sua
politica internacional, viajando frequentemente para paises além-mar e protagonizando
acordos e encontros multilaterais — talvez o mais notavel resultado tendo sido o Mercado
Comum do Sul (Mercosul). Ndo somente isso, durante seu mandato mais atores politicos
nacionais participaram da formacao da PEB naquela época, como o Congresso Nacional,
organizagOes ndo-governamentais e grandes empresas (SILVA, 2012) — possivelmente
porque a redemocratizagcdo permitiu agentes ndo-governamentais a participarem do

debate publico.

O cenario externo do fim do século 20 se mostrou propicio para a emergéncia de
middle players que poderiam gozar de alguma liberdade institucional internacional, ap6s
o fim da Guerra Fria. Os Estados Unidos despontam como o unico superpoder do mundo,
com sua indubitavel vantagem econdmica, militar e tecnoldgica, mas a auséncia de um
6bvio antagonista de peso compardvel ao dos EUA significava que muitas grandes
poténcias (em especial 0s demais paises ricos que compunham agrupamentos como 0
G8), bem como poténcias medianas (Brasil, India, Turquia, Africa do Sul, entre outros)
poderiam gozar de maior importancia, maior voz em decisfes importantes, e maiores

chances de pleitearem posi¢cdes mais vantajosas.

Neste ambiente de mudanca de equilibrios do sistema internacional, a politica
externa brasileira respondeu de acordo, se aproximando das poténcias desenvolvidas do
Ocidente a0 mesmo tempo em que desenhava, no ambito regional, iniciativas de
fortalecimento das relagdes continentais. No ambito das relagdes regionais com os demais
membros da América do Sul, por exemplo, houve a manobra para maior integragdo

continental, evitando que a politica externa brasileira fosse engolida pelos Estados Unidos
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(enxergados como os lideres naturais da regido) e optando, por outro lado, em projetos de
integracdes regionais, voltados ao continente e ao desenvolvimento independente, o
chamado Novo Regionalismo (RIGGIROZZI, 2011). Os demais paises do continente,
todavia, vinham em momentos econémicos e politicos distintos, emergindo de suas crises
econémicas e politicas proprias, e ndo havia uma clara tendéncia de convergéncia
regional. Nenhum outro pais, além do Brasil, reunia condi¢es vultuosas de se propor

como arrimo institucional da regido (RICUPERO, 2010).

A formulacdo do Mercosul foi significativa, neste ambito, por solucionar a
competicdo existente entre Brasil e Argentina, rivais na época de seus governos
ditatoriais, substituindo-a por um ambicioso programa de integracdo de espaco
econémico ndo so para livre-comércio, mas também para livre movimentacdo de bens,
servicos e mao-de-obra. Propostas de integracdo regional foram abundantes na histéria
dos paises latino-americanos, mas a proposi¢do do Mercosul tentou se diferir de seus
antecessores historicos ao ndo tentar forcar uma alianca puramente politico-ideoldgica,
mas também pautada na integracdo econémica. Segundo Corréa, a integracdo comercial

do Mercosul deveria respeitar quatro pontos fundamentais, a saber:

e Depender dos agentes econdmicos das nacdes participantes;

e Crescer sobre ambientes comerciais ja existentes, com grau avancado de
abrangéncia e complexidade;

e Ir além do livre-comércio, integrando cadeias de producdo, gerando
economias de escala e atraindo investimento estrangeiro;

e E ser realizada em escalas sub-regionais, a principio, para depois ser
considerada uma integracdo continental completa (CORREA, 2006).

A mudanca de Otica da integracdo regional corresponde ao impeto da diplomacia
dos anos 1990, empregada por FHC e sua equipe diplomatica — a maior integracdo com
0s vizinhos regionais tem, sobretudo, o propdsito de criar um bloco econdmico mais
robusto que as antigas aliangas pautadas primariamente por afinidade ideoldgica. Para
além disso, a formagdo do Mercosul também é uma maneira destes paises conseguirem
montar uma economia coesa e mais atraente para investidores e empresarios conseguirem
maiores lucros com economias de escala e um mercado consumidor amplo. A integracao
politica regional ainda é importante, mas ela esta circunscrita na ética de desenvolvimento

econbmico vis-a-vis o processo do Consenso de Washington.
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Em processo paralelo a integracdo com os vizinhos do Cone Sul correram as
negociacdes entre os todos os paises do continente americano®* para a formagdo de um
mercado hemisférico de livre-comércio, a Area de Livre-Comércio das Américas
(ALCA). O andamento da ALCA, justamente por ser de maior escopo e por incluir os
Estados Unidos, a maior e mais desenvolvida economia do mundo, encontrou maior
resisténcia, inclusive do Brasil. O governo federal calculava que participar de um bloco
de livre-comércio com os Estados Unidos poderia colocar o pais em posicdo subalterna,
com a ALCA sendo pouco mais que uma extensdo do Tratado de Livre-Comeércio da
Ameérica do Norte (North American Free Trade Agreement, ou NAFTA). Para
contrabalancear a iniciativa de Washington, o Brasil buscou fortalecer a integragéo
regional e a aproximacgdo com outras nacoes e blocos regionais, como a Uni&o Europeia,
Chile, Canada, paises da Asia e da Africa (SILVA, 2012) — donde fica claro o conceito

de “autonomia pela integracao”.

Finalmente, em contexto internacional, o Brasil concentrou seus esfor¢cos em
reunides multilaterais, agindo na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), na
negociacdo de um acordo entre a Unido Europeia e o Mercosul, além da supracitada
ALCA. O Brasil tinha particular interesse nas negociagdes dentro do &mbito da OMC,
por poder contrabalancear o imenso poder econdmico que os Estados Unidos emanavam
naquela década, tendo se consolidado como Unica superpoténcia mundial, e também
porque o pais detinha amplo respaldo internacional, que o possibilitava negociar com
diversos agentes internacionais (VIGEVANI; OLIVEIRA; CINTRA, 2003).

A crise econdmica de 1998, a forte desvalorizacdo do Real e consequente crise do
Mercosul, em 1999, e o atentado terrorista em Nova York em 2001 desestruturam a matriz
diplomatica montada por Fernando Henrique, todavia. Para Silva, “[embora] sem retomar
o discurso terceiro-mundista, ocorreu um empenho da politica externa em recuperar a
ideia de que o sistema mundial estd condicionado por assimetrias que conduzem a uma
distribui¢do desigual de poder” (SILVA, 2012, p. 32). Notavelmente, a ALCA jamais
avancou para além de suas mesas de negociacdes, mesmo apés a substituicdo de Fernando
Henrique por Lula. E ainda apesar de grande empenho da diplomacia brasileira, a Rodada

Doha néo foi bem-sucedida. O Mercosul se manteve como grande legado do governo

14 Com a excecéo da Republica de Cuba, sob embargo dos Estados Unidos desde a década de 1960.
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FHC para os governos seguintes, no @mbito de politica externa — durante os governos do

PT a Venezuela adere & membresia, e a Bolivia entra em negociacdes oficiais de ades&o.

Mas ainda a se levar em conta a combinacgéo de fatores negativos no ocaso de seu
governo, a politica externa de FHC foi recordista em sua época, colocando o Brasil em
posicao internacional de destaque — foi em 1999 que o Brasil aparece como potencial
destino de investimentos financeiros produtivos, sob a denominacéo, hoje famosa, de
BRIC™. Fernando Henrique realizou diversas viagens internacionais na época, conseguiu
abrir pontes de negociacdes com paises diversificados, estruturou uma reforma nas
relacOes regionais, e usou a politica externa inclusive para avangar importantes agendas
de politica internas — talvez o caso mais notério seja o da quebra das patentes de remédios
estrangeiros para combate a sindrome da imunodeficiéncia adquirida (AIDS, da sigla em
inglés) no Brasil (“Aids: como o Brasil derrotou os EUA”, 2001).

2.2.2. APEB de Lula (2003-2010)
A ascensdo de Luis Inécio Lula da Silva a presidéncia da Republica muda também
o enfoque da politica externa brasileira, com a manifesta intencdo de Lula de trazer
mudanca (VIGEVANI; CEPALUNI, 2007). Seu Ministro de Relacbes Exteriores, Celso
Amorim, destacou o foco de Lula e de seu governo ao fator social na formulagdo da
politica externa brasileira, participando conjuntamente do Férum Econdmico Global em
Davos, Suica, e do Férum Social Global em Porto Alegre, em 2003 (AMORIM, 2005) —

a primeira vez que um presidente brasileiro frequentaria os dois eventos no mesmo ano.

O atentado terrorista em Nova York, em 2001, e a dificuldade de engatar as
negociacdes da Rodada Doha® apds alguns anos de negociacio (FRANCOIS; VAN
MEIJL; VAN TONGEREN, 2005), mudaram os animos das discussdes multilaterais. O
governo brasileiro toma esta oportunidade de reajuste das prioridades multilaterais para
avancar uma agenda mais social e mais desenvolvimentista, procurando se posicionar
com um dos grandes lideres dos paises subdesenvolvidos (VIGEVANI; CEPALUNI,

15 0 economista britanico Jim O’Neill cunhou em 2001 a mnemonica BRIC, referindo-se aos paises
Brasil, Russia, India e China, defendendo que em meados do século 21 as economias destes paises poderiam
ser as maiores do mundo, por conta de seus tamanhos territoriais, suas popula¢fes e seus rapidos
desenvolvimentos. O termo é um trocadinho com a palavra inglesa brick, tijolo.

16 A Agenda Doha de Desenvolvimento é uma série de negociagdes multilaterais entre os paises da
Organizagdo Mundial do Comércio para baixar tarifas e diminuir subsidios. Foi langada oficialmente em
2001, em Doha, capital do Catar.
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2007, p. 274), promovendo relaces com paises da Africa, do sudeste asiatico e do Oriente
Médio e estabelecendo uma agenda de dialogo com as na¢fes menos desenvolvidas, o
que ficou conhecido como diplomacia Sul-Sul (VISENTINI, 2010). N&o a toa, a titulo de
exemplo, este € 0 momento escolhido pela politica externa brasileira para voltar a pleitear
um assento permanente no Conselho de Seguranca da Organizacdo das Nacbes Unidas
(CSONU), demanda historica dos policymakers brasileiros!’ e, até aquele momento,

negada.

O foco da politica externa do Lula era, dessa maneira, a criacdo de novas aliancas
e a busca pelo fortalecimento das existentes, desde que fosse “bom para o Brasil”!®. O
Brasil busca maior interacdo com paises em desenvolvimento e com as nag¢des vizinhas
do continente, ampliando e aprofundando o escopo diplomatico herdado de seu
antecessor, mas também mantém foruns de discussdo com as poténcias desenvolvidas do
Ocidente, montando coalizbes internacionais de diferentes portes, objetivos e
composicdes. Entre elas, destacamos:

e G4 (2007, com Alemanha, india e Jap&o), para a proposicao de uma ampliacio do
CSONU que incluisse mais paises permanentes com poder de veto (o Brasil sendo
um deles);

e BRICS (2009, com China, Iindia e Russia e, a partir de 2011, Africa do Sul), como
foro de discussao contraposto ao G8;

e IBAS (2003, com Africa do Sul e india), um férum de comunicacéo entre paises
emergentes para compartilhamento de informacdes de &mbito estratégico e
politico;

e (G20 (1999, mas substitui oficialmente 0 G8 em 2008, com 18 outros paises € a
Unido Europeia), uma tentativa de expandir o G8 para incluir mais paises
considerados economicamente relevantes e interessados no desenvolvimento

econémico global;

7 Vargas (2008) detalha exaustivamente sobre o histdrico do interesse brasileiro em participar mais
proeminentemente do CSONU.

18 0 termo foi usado em discurso pelo presidente Lula, e era uma referéncia ao embaixador brasileiro
em Washington durante o regime militar, Juracy Magalhaes, que teria dito que “O que € bom para os
Estados Unidos, ¢ bom para o Brasil”.
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e UNASUL (2008, com os demais 11 paises da América do Sul), um bloco firmado
entre todos os paises soberanos do continente!® com fins de integracio semelhante

ao da Unido Europeia.

O interesse da politica externa brasileira era de se colocar como uma ponte entre a
lideranca das poténcias centrais e as periféricas, em desenvolvimento. A atuacdo na
Rodada Doha e a agcdo em planos paralelos de integracdo com nagdes estrangeiras serve
a esse proposito (BURGES, 2013). Como exemplo de proximidade com nagdes fora do
eixo desenvolvido, o Brasil reconhece em 2004 a China como uma economia de mercado,
parte de um esforco para se aproximar estrategicamente do pais asiatico e ganhar favores

diplomaéticos para a promocao dos objetivos brasileiros.

No ambito regional, a politica externa de Lula passa a dar maior foco a integracao
do continente sul-americano, retirando o aspecto mais localizado do Mercosul e
abrangendo a geopolitica brasileira para englobar também a Comunidade Andina de
Nacdes (CAN). A intencdo do governo era de fortalecer o Mercosul e expandi-lo para
mais paises, mas a necessidade de 0s novos aderentes precisarem se alinhar a Tarifa
Externa Comum (TEC) afugentou membros prospectivos, como o Chile e o Equador. A
Bolivia chegou a receber a proposta de aderir a Mercosul sem precisar respeitar a TEC
em um primeiro momento (ROBERTO DE ALMEIDA, 2010).

O Unico pais que aceitou, todavia, entrar com pedido de acesso ao bloco foi a
Venezuela, que também ingressou rechacando adesdo a TEC e a normas reguladoras do
bloco. Hugo Chavez, presidente venezuelano, tentou retirar o aspecto mais
mercadologico e econdmico do Mercosul, e transformar o bloco em uma plataforma
politica para promover seu socialismo del siglo XXI (BELANDRIA, 2012), desvirtuando,
e eventualmente murchando, o propésito do bloco local.

2.2.3. A PEB de Dilma (2011-2016)

Dilma Rousseff recebe de seu antecessor a mesma estrutura burocratica e 0s
mesmos impetos e objetivos delineados por ele e pelo partido de ambos, o PT — a
diversificacdo internacional, o multilateralismo, a aproximacdo aos paises em
desenvolvimento e o revisionismo do sistema internacional. Mas se 0 momento de Lula

ja tinha suas ressalvas, o de Dilma encontrou percal¢os ainda mais desafiadores.

19 Por ser territdrio ultramarino da Franca e, portanto, parte da Unido Europeia, a Guiana Francesa
n&do foi membro integrante da UNASUL.

39



“Durante o periodo a crise econdmica deu lugar a recuperacdo
econdmica norte-americana e, progressivamente, ao controle da
crise por parte da zona euro. Essa mudanga reforgou a centralidade
do G7 e diminuiu os espacos de atuagdo dos paises emergentes no
interior do G20 financeiro. A incapacidade da [...] OMC de levar a
cabo a Rodada Doha marcou a agenda do comércio internacional, e
0s avancos em termos de formacdo de grandes blocos de livre
comércio junto com o desenvolvimento da area Asia-Pacifico a
partir de acordos coletivos e bilaterais dificultaram a insercdo do
Brasil na economia internacional. A ascensdo da China introduziu
um novo elemento de desequilibrio [...]. A bonanga dos altos precos
dos commodities exportados pelo Brasil recuou.” (SARAIVA,
2014, p. 26)

Ao mesmo tempo, a politica interna também aumenta o grau de dificuldade e de
pressdo sobre a formulagdo de uma politica externa tdo engajada quanto a de Lula. A
mudanca do paradigma econémico brasileiro em 2009, por consequéncia da Grande
Recessdo, sobre a qual falaremos mais adiante, forcou o governo federal a alterar a
politica econdmica interna. E por ndo ter o mesmo impeto diplomatico de seus
antecessores, Dilma teve mais dificuldade em fazer uma politica externa mais propositiva.
Ricupero aponta, ainda antes de Dilma assumir seu mandato, que haveria diversos
motivos para a inflexdo da politica externa brasileira nos anos seguintes. Segundo ele:

“As causas que determinam a mudan¢a e a nova tendéncia
localizam-se no enfraquecimento do didlogo entre Estado e
segmentos dindmicos da sociedade; na quebra da confianca de
investidores e empresarios nacionais e estrangeiros no governo; no
enfraquecimento de estratégias e inexisténcia de ideias novas
capazes de motivar agentes externos; no emperramento da gestdo
publica com perda da capacidade indutora do Estado; enfim, no

protagonismo de Russia e China no seio do Brics” (RICUPERO,
2010)

Esse esfriamento causa uma visivel consequéncia internacional: o fim daquilo que
Marcos Troyjo chamou de “Brasil-mania” (TROYJO, 2014) e a busca por outros paises
que poderiam ser reconhecidos como lideres dos paises emergentes. A Rulssia e a China
ganham enorme protagonismo no d&mbito dos BRICS, com as ac@es politicas e militares
da primeira, e a importancia econémica da ultima. O Brasil, por outro lado, viu sua
estratégia econdémica e comercial de multilateralizacdo naufragar, com o congelamento
da Rodada Doha da OMC e a crescente desconfianga dos paises ricos e principais paises

emergentes de acordos de livre-comercio bilaterais ou multilaterais.

Silva e Pérez (2019), por sua vez, entendem que a inflexdo diploméatica consumada
durante o governo Rousseff foi consequéncia da concretizacdo, em seu mandato, das
diversas inconsisténcias e paradoxos de politica externa levadas a cabo por Lula. Os dois

autores ecoam Ricupero ao mencionar os escandalos politicos internos como um grande
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desestabilizador interno, que impede Dilma de ter a mesma hegemonia politica interna, e
a forca a dedicar capital politico costurando acordos com o Congresso em Brasilia, em
vez de ter a situagéo limpa para se engajar internacionalmente. Outrossim, os atritos entre
interesses de vozes internas e as responsabilidades da projecdo internacional alcancada
por Lula nos mandatos anteriores também tiveram seu peso, e forcaram a médo de Dilma

no comando da politica externa.

Mas sua politica externa ndo foi de todo derrogatdria, e Dilma teve importantes
conquistas durante seu mandato. Talvez a mais notoria tenha sido a promoc¢do de
intercdmbios académicos a fim de desenvolver troca de ideias com nacOes estrangeiras,
no ambito do programa Ciéncia sem Fronteiras. Também houve um aprofundamento das
discussdes dos BRICS — desde 2011 acrescido da Africa do Sul — com a formacéo de uma
vertente financeira, com um banco de investimento e com parcerias de cooperacao entre

0s bancos de desenvolvimento nacionais (SARAIVA, 2014, p. 30).

As dificuldades internacionais se empilharam, todavia, diminuindo a area de espaco
do Brasil no cenério internacional. O incidente de espionagem, denunciado por um ex-
funcionério publico estadunidense, esfriou as relagdes bilaterais Brasil-Estados Unidos
(BRIDI; GREENWALD, 2013), por um lado. A criacdo da Alianca do Pacifico, bloco
econémico contraposto ao Mercosul, a propria transformacéo do bloco regional em férum
politico em detrimento do carater comercial de sua formacao, junto do aprofundamento
da crise econdmica e politica na Venezuela, aliada do governo Dilma e membro recem-
aderido ao Mercosul, enfraqueceu a influéncia brasileira no continente. Eventualmente a
presidente precisou se preparar para enfrentar o processo interno de impeachment, e

deixou a politica externa para o fundo de suas prioridades governamentais.

2.2.4. A PEB de Temer (2016-2018)

O impeachment da presidente Dilma, conforme vimos na secdo 2.1.6, coloca em
seu lugar por um mandato reduzido seu vice-presidente, Michel Temer. A fim de angariar
0 apoio interno que Dilma ndo tinha, Temer prometeu alterar diversos aspectos das
politicas econémicas e diplomaticas do pais. O manifesto publicado por seu partido ainda
antes da troca de governo demonstra que a intencdo da PEB de Temer seria o de

abandonar as relagdes vistas como “ideologicas”, e de buscar ‘“pragmatismo”

internacional (FUNDACAO ULYSSES GUIMARAES, 2015).
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A guinada na politica externa se concretiza com a nomeacao do ex-ministro da
Saude e ex-governador do Estado de S&o Paulo, José Serra, que declarou logo em seu
discurso de posse que ndo apostaria mais em rodadas multilaterais como as da OMC ou
em aliancas ideoldgicas e politizadas, buscando oportunidades comerciais e a defesa da
democracia, uma possivel referéncia a alianca entre os governos petistas e a Venezuela
(CORNETET, 2018, p. 56; SILVA, 2019, p. 30).

Tanto Serra quanto Aloysio Nunes, que substituiu o primeiro em 2017, mantiveram
a tbnica mais critica as proposi¢des de politica externa dos governos anteriores, e apesar
de aventarem que tomariam decisdes menos ideoldgicas e mais pragmaticas,
encrudesceram seus discursos em relacdo a paises governados por liderancas de esquerda,
mesmo dentro do continente sul-americano, onde o ambiente diplomatico era amistoso
nas duas décadas antecessoras (SILVA, 2019, p. 31).

A mudanca brusca da conducdo de politica externa também pode ser vista como
resposta a um ambiente cada vez mais degradado da situacdo politica internacional, com
a eleicdo de Donald Trump nos Estados Unidos, o Brexit?® na Unido Europeia, e a
diminuicdo paulatina da demanda de commaodities exportados pelo Brasil, sobretudo para
a China, o que enfraquece o poder de barganha do pais no exterior em um contexto de
mudanca institucional internacional e de incerteza sobre o futuro. O fim das discussdes
da Rodada Doha desestimulou a busca por negociacdes multilaterais, antiga estratégia
brasileira, e a rivalidade cada vez maior entre os Estados Unidos e a China, as duas
maiores economias do planeta, dificultavam a aproximacdo diplomética de engajamento

realizadas pelos antecessores Fernando Henrique, Lula e Dilma.

Paralelamente, no continente sul-americano, o desafio de harmonizar o discurso
comercial e pro-mercado do governo Temer com o antigo perfil politizado e ideoldgico
do Mercosul torna a conducdo do bloco ser mais dificil, especialmente com a resisténcia
do novo membro, a Venezuela, de aceitar que o bloco recupere o antigo arranjo. Temer,
que encontra em Mauricio Macri?! um aliado ideol6gico, ndo encara a globalizagdo e o
livre-comércio como algo negativo, mas sim um objetivo desejado e positivo para a

economia brasileira (REUTEMANN, 2018). Ambos tentam, por conta disso, acelerar

20 Processo de separagdo do Reino Unido da Unido Europeia. O pais insular foi membro-fundador
da Unido em 1993, mas apds um referendo em 2016 pedir a saida, o pais passou quatro anos negociando o
fim da membresia.

21 Presidente da Republica Argentina entre 2015 e 2019 pelo Propuesta Republicana (PRO), partido
de centro-direita.
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negociacdes internacionais, tentando a aproximacao da Alian¢a do Pacifico e buscando
concluir as longevas negociacdes para um acordo de livre-comércio intercontinental entre
0 Mercosul e a Unido Europeia, negociagdo esta que ficou como principal legado de

Temer para seu sucessor em termos de politica externa.

Em um contexto de aguda dificuldade de alinhamento politico-ideoldgico, é
possivel explicar que os formuladores da politica externa brasileira optaram pelo puro
realpolitik®?, buscando tdo-somente oportunidades de captacéo de recursos internacionais
para a melhoria das condi¢cdes econdmicas internas — norte politico buscado
anteriormente por FHC durante seu governo, mas que, conforme analisamos, sob
circunstancias completamente distintas. Mas mesmo esta explicacao se torna incompleta
por conta dos elementos politicos que os ministros de Relacbes Exteriores usaram nas
tratativas continentais — diziam-se, por exemplo, pragmaticos e anti-ideoldgicos, mas
agiram para isolar a Venezuela e retira-la do Mercosul na primeira oportunidade. A critica
de Perrone de Miranda (2019), a titulo de exemplo, é de que houve patente viés ideoldgico
do governo Temer, mesmo que o discurso oficial fosse de moderacdo, rejei¢do ideoldgica

e ambiente pro-mercado.

2.3. Macroeconomia

O impacto da politica externa brasileira sobre os indicadores de desenvolvimento
econbémico depende, a principio, do engajamento da PEB, conforme observamos
anteriormente. Mas é imprescindivel também observar as varia¢es econémicas ocorridas
no Brasil durante o periodo, a fim de se entender o contexto econémico dos governos que
aconteceram no intervalo proposto, e quais foram, em especifico, os impactos da politica
externa brasileira no desenrolar dos eventos econémicos. Assim, uma breve recapitulacédo
sobre os principais eventos da economia nacional a partir de 1995 se faz importante para

a andlise robusta da interface entre PEB e IED.

2.3.1. A economia sob Fernando Henrique
Fernando Henrigue Cardoso assume a Presidéncia da Republica em 1995 apds o

sucesso do Plano Real de controlar a inflagao cronica do Brasil, cuja aplicacdo havia sido

22 «“politica realista”, no alemdo. Significa agdes e aliancas politicas sem vieses ideoldgicos, pautados
puramente em interesses e objetivos concretos. E o conceito central da teoria realista das RelacGes
Internacionais.

43



feita pelo préprio Fernando Henrique enquanto foi Ministro da Fazenda de Itamar Franco,
seu antecessor. Apesar do aparente sucesso do plano monetério de 1994, havia o receio
de que ele viesse a ruir caso 0s nimeros macroeconémicos do Brasil deteriorassem nos
meses e anos seguintes, a exemplo dos planos anti-inflacionarios testados anteriormente.
Assim, era claro para FHC que o crivo de seu mandato seria 0 sucesso do controle
inflacionério (GIAMBIAGI, 20114, p. 166).

Para tanto, a equipe econémica no entorno do Presidente tentou impedir que a
inflacdo aumentasse subitamente. Na avaliacdo de economistas brasileiros da época,
como Simonsen, um dos principais motivos para a inflacdo brasileira ter sido tdo cronica
nos anos anteriores era a memoria inflacionaria dos agentes econdmicos, que viam as
politicas macroecondmica com suspeitas, e encaravam qualquer solu¢co como prova de
falha do plano em vigéncia (SIMONSEN, 1985). Era salutar, portanto, criar ndo sé um
ambiente de controle da inflagdo com uma politica monetéria clara, mas também uma
situacdo macroecondmica estavel, de controle fiscal e racionalidade operacional, para
demonstrar aos cidadaos brasileiros e ao mercado financeiro internacional que o governo

tinha o controle da inflacéo.

O desafio do governo de Fernando Henrique, especialmente nos primeiros meses
do mandato, era evitar uma crise generalizada que pusesse a perder os ganhos
conquistados no combate inflacionario até entdo. Desta forma, apds o sucesso do Plano
Real em estabilizar o crescimento generalizado dos prec¢os, o principal objetivo era manter
a politica macroecondmica estavel, impedindo o crescimento dos pre¢os. O primeiro
grande complicador, todavia, foi o superaguecimento da economia brasileira ainda em
1995 — Giambiagi indica que no quarto trimestre de 1994, o crescimento do PIB havia
sido de 11% sobre o quarto trimestre de 1993 (GIAMBIAGI, 2011a). Havia o receio de
que uma expansdo descontrolada do consumo no Brasil puxasse 0 crescimento

inflacionério, e desencadeasse o efeito de memoria inflacionaria descrita por Simonsen.

N&o s0 isso, a taxa de cambio estava artificialmente valorizada, com a expectativa
de que uma desvalorizagédo abrupta aumentaria 0s pregos de bens importados. O efeito
colateral era a erosdo das reservas internacionais do Brasil — que foram de US$43 bilhdes
em junho de 1994 para US$32 bilhdes em abril de 1995, aproximadamente 25% de
decréscimo em menos de um ano. A manutencdo das reservas internacionais era
particularmente importante para uma eventual protecdo contra fuga de capitais causada
por crises externas (COHEN, 2005), como a crise do México, que tinha acabado de se
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desenrolar em 1994. A administracdo do consumo interno e a reverséo da trajetoria de
perda liquida das reservas internacionais foram consideradas primordiais no comeco do
governo para administrar a inflagdo e manter o sucesso do Plano Real. Por isso o governo
federal agiu ainda em marco (GIAMBIAGI, 2011a):

e Desvalorizacdo do cambio em relacdo ao dolar americano, em diminuicdo
paulatina da paridade (as “minidesvalorizagdes”); e

e Alta da taxa nominal de juros bésica, de 3,3% ao més em fevereiro para 4,3% em
marco de 1995.

O objetivo era sinalizar ao mercado, em especial 0 estrangeiro, que 0 governo
federal estava compromissado em cuidar da inflacdo a qualquer custo. O resultado foi a
reentrada de reservas internacionais — em dezembro daquele ano, o governo federal tinha
acumulado US$52 bilhdes.

“Pode-se concluir que, nas dificeis circunstancias de 1995, o Plano
Real foi salvo por dois fatores: a politica monetaria, pois sem os
juros altos daquela época dificilmente ele teria escapado de sofrer o
mesmo destino que os planos que o antecederam; e a ampla liquidez
e busca pela atratividade dos mercados emergentes, a politica
monetaria per se provavelmente teria sido incapaz de assegurar o
éxito do Plano.”

(GIAMBIAGI, 20114, p. 168)

O controle inflacionario teve, como sabemos hoje com o beneficio da visdo futura,
um indubitavel sucesso. Os indices de pre¢os hunca mais se aproximaram aos valores de
antes de julho de 1994, e mesmo nos momentos mais agudos de escalada inflacionaria
nos anos mais recentes ndo tivemos um superaquecimento de precos proximo aos dos
meses pré-Real. O contraponto € que para manter 0s pre¢os sob controle em seu primeiro
mandato, o Presidente Fernando Henrique precisou sacrificar outros indicadores
macroeconémicos. O endividamento publico federal, tanto interno quanto externo,
disparou durante seu primeiro mandato, na expectativa de que o0s ajustes poderiam esperar
a estabilizac&o e as privatiza¢des. Com a politica fiscal seriamente comprometida, o éxito
do Plano Real se deu praticamente com o alicerce da politica monetaria, que dependeu

fortemente das altas taxas de juros e do aporte de capitais internacionais.

Sem nenhuma folga fiscal ou monetaria, o governo federal navegou pelas crises

financeiras dos anos 1990 com poucas condicdes de se defender das ressacas

23 Além da ja mencionada crise mexicana de 1994, em 1997 a Tailandia passou por uma forte crise,
que se alastrou rapidamente pelos tigres asiaticos; no ano seguinte, a RUssia teve seu episddio.
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internacionais que eventualmente impactariam o Brasil. O problema do rublo russo em
setembro de 1998 deteriorou rapidamente a saude monetéria brasileira, e 0 mecanismo de
controle via aumento dos juros ndo funcionou para conter a fuga de capitais. O governo
federal havia entrado em negocia¢des com o Fundo Monetario Internacional (FMI) no
final de 1998 para um pacote de ajuda externa, a fim de prover divisas e evitar a
desvalorizacdo cambial. Mas as crises das economias em desenvolvimento e 0 mau-
humor estrangeiro em relagdo a capacidade brasileira de gerir sua crise esvaziaram as
reservas federais de divisas estrangeiras. Sem nenhuma alternativa para segurar o cambio,
0 Banco Central do Brasil liberou a flutuacdo do real no dia 15 de janeiro de 1999 — que

de R$1,20 pelo délar americano chegou a ser negociado por R$1,98 no fim daquele més.

O abandono da “ancora cambial” dentro do ambito da politica monetaria do governo
federal forcou a adogdo de uma nova estratégia para manter a economia sob controle. O
Presidente Fernando Henrique apresentou uma nova gestéo da politica econdmica em seu
segundo mandato, que se assentava em 4 grandes estratégias (AVERBUG; GIAMBIAGI,
2000):

e Austeridade fiscal, condi¢do imposta pelo FMI para aporte financeiro;
e Reformas econdmicas®*;
e Adocao das metas de inflagdo como ancora monetérias; e

e Fim da ancora cambial, com livre-flutuacdo do real no mercado internacional.

As novas proposicdes sobre a politica econémica do governo tiveram certo sucesso,
ao impedir o retorno da hiperinflacéo, visto como o principal custo negativo. A troca da
ancora monetaria aumentou o preco da moeda estrangeira em quase 100%, mas a inflacdo
de 1999 terminou abaixo dos 10%. Com a inflacdo sob controle, o governo federal pode
se voltar as demais reformas propostas, além de equilibrar as contas publicas e a balanca
comercial, que ainda era motivo de preocupacdo. O pais voltou a ter trajetdria positiva de
crescimento (embora baixo), que s6 foi interrompido em 2001, com uma confluéncia de
crises: a crise de oferta energética brasileira; a crise da economia argentina, que declarou
moratoria de sua divida publica em 2001; e os atentados terroristas nos Estados Unidos
em setembro, diminuindo o otimismo internacional. E sob um pais profundamente

reformado, mas com indefini¢cbes sobre os rumos de crescimento da economia que 0

24 Sobre isso, 0 texto de Giambiagi (20114, p. 181) detalha quais foram e que impactos tiveram.
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mandato de Fernando Henrique terminou, em 2002, e 0 governo Lula comega, em janeiro

do ano seguinte.

2.3.2. Aeconomia sob Lula

Sob certa perspectiva, 0 mandato de Lula teve a mesma grande premissa de seu
antecessor no campo econémico. Ambos herdaram um pais que havia passado por
profundas e importantes reformas macroeconémicas — Fernando Henrique herdou o pais
logo apos o Plano Real, enquanto Lula herda depois da ancora inflacionaria e das reformas
fiscais — e ambos dependiam de investimentos e de captacfes de recursos internacionais
para manter a economia solvente, especialmente ap6s o contexto da crise das economias
emergentes, no fim dos anos 1990. Havia, todavia, um agravante no caso de Lula — seu
historico de lider sindical, e suas antigas declaracdes contra o mercado e a favor de
politicas mais radicais desestimulavam a adesdo de investidores e empresarios ao seu
plano de governo (GIAMBIAGI, 2011b) - em outubro daquele ano, quando Lula venceu
no segundo turno e foi oficialmente apontado como o futuro Presidente da Republica, o
dolar chegou a ser negociado por R$3,90, 0 maior cambio nominal do nosso periodo
estudado. O célculo do risco Brasil realizado pelo JPMorgan, o EMBI+ (Emerging
Market Bond Index Plus) também chegou ao maior nivel da série histérica naquele

intervalo entre a vitdria de Lula e sua eventual posse.

O receio dos agentes era de que Lula cumprisse com suas campanhas politicas mais
antigas, e decidisse auditar a divida do governo federal, deixasse de buscar superavit
primario para realizar os pagamentos de juros, ou até que optasse pelo default da divida,
a semelhanca da Argentina em 2001 (GIAMBIAGI, 2011b), o que causou duvidas sobre
0 comprometimento do futuro governo com os compromissos assumidos pelo Fernando
Henrique, e por consequéncia desembocou no aumento do cdmbio e da percepcao de risco

de investimento.

Mas Lula eventualmente optou por contrastar com suas retoricas anteriores,
apresentando promessas politicas de maior moderacdo e com mais afinidade a politica
econbmica na época vigente. Em 2002, publica sua Carta ao Povo Brasileiro, momento
decisivo de sua campanha, onde prometeu defender o equilibrio fiscal e o superavit
priméario, essencialmente mantendo o tripé macroeconémico de seu antecessor. As
primeiras decisOes de politica econdmica levadas a cabo pelo Ministério da Fazenda de
seu governo foram nesta mesma diregcdo (GIAMBIAGI, 2011b):

47



e Anunciou respeito a ancora inflacionaria, delimitando metas de 8,5% e 5,5%
para 2003 e 2004, respectivamente;

e Aumentou a taxa bésica de juros, a fim de conter o aumento inflacionario;

e Apertou ainda mais a meta de superavit primario, para 4,25% do PIB;

e Ordenou cortes dos gastos publicos para ajudar a bater a meta fiscal.

Desta feita, apesar de prometer uma ruptura com a conducdo econémica dita
“neoliberal” no inicio de sua campanha, o primeiro mandato do Lula foi uma continuagao
da politica econdmica do FHC, com uma importante mudanca: por conta da maior
estabilidade do cenario macroecondémico, o governo Lula pode se dedicar a lancar
politicas de cunho social, a fim de combater a desigualdade de renda e de retirar familias
da miséria. Embora seu maior carro-chefe eleitoral neste sentido, o0 Fome Zero, tenha
desapontado as expectativas governistas ainda no primeiro ano de mandato (HALL,
2006), o Programa Bolsa Familia (PBF), seu eventual substituto, se tornou o maior
programa de transferéncia de renda condicional do mundo (EIRO, 2017). O sucesso dele
se deve a capacidade de alcancar as familias mais pobres, possibilitando aumento do

consumo familiar e estimulo do comércio local, tudo a um baixo custo orcamentario®.

Muito do sucesso politico de Lula? se deveu ao sucesso de suas politicas sociais
elevarem as pessoas da pobreza e promoverem uma parcela significativa da populacéo a
classe média, com expansdo em seus padrbes de consumo. Entre os anos de 2003 e 2009,
0 indice de Gini decresceu, o IDH aumentou, e a ampliacdo crediticia melhorou
sensivelmente o poder de compra dos cidaddos, promovendo-0s a estratos sociais
melhores (GIAMBIAGI, 2011b).

A expansdo da politica social, junto da manutencdo das politicas de austeridade
fiscal e responsabilidade econdmica, deveu-se em grande parte a enorme expansao do
comércio internacional por parte do Brasil. Durante o primeiro mandato de Lula, as
exportacOes brasileiras atingiram cifras recordes, particularmente para a China, em amplo
crescimento econdmico e disposta a consumir todas as commodities exportadas pelo pais

(CASTRO, 2008). A producéo brasileira pode se beneficiar imensamente da abertura e

%5 Um estudo do economista Marcelo Neri de 2013 estimou que pra cada real gasto no PBF, 78% a
mais eram gerado no produto bruto do Brasil —a um custo de menos de 0,5% do PIB nacional (MOTA,
2013).

% Apds vencer as eleicGes presidenciais de 2002, Lula venceria as elei¢des de 2006, e sua indicagio
venceria as de 2010 e 2014, fazendo do PT o partido com maior tempo no controle do pais.
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expansdo dos mercados consumidores na Asia, 0 que possibilitou o fortalecimento da

economia interna e da situacdo fiscal brasileira durante a primeira década do século 20.

Duas grandes mudancas causam uma inflexdo da politica econémica. A primeira
foi a conducdo de Guido Mantega para a pasta da Fazenda, apds a saida forcada de
Antonio Palocci?’. Mantega tinha um perfil mais heterodoxo e desenvolvimentista que
seu antecessor, e a conducdo das politicas econdmicas sob sua tutela foram mais

conflitantes com o Banco Central e com o provisionamento do tripé macroecondmico.

A segunda foi a implosdo do mercado hipotecario norte-americano com a faléncia
de importantes bancos de investimentos de 14, o que desencadeou a Grande Recessao de
2008 (DUIGNAN, 2019). A crise financeira que se seguiu invalidou o argumento central
da politica macroeconémica dita liberal, que era observada desde 1995, uma vez que
houve esvaziamento da poupanca externa, e, portanto, havia pouco crédito disponivel
para que o Brasil pudesse captar com austeridade fiscal e manutencao de perfil de bom
pagador. A auséncia subita de crédito externo interrompeu a conducdo da politica
econOmica brasileira, levando o crescimento do PIB em 2009 a um valor negativo
(HAINES; FERRARI-FILHO; NEYRA, 2020).

Mas a acdo do governo em mitigar o resultado da Grande Recesséo, principalmente
através de politicas anticiclicas (expansao monetaria e fiscal), diminuiu o impacto da crise
na economia, fazendo do Brasil um dos paises que mais rapidamente se recuperou do
baque. As a¢des anticiclicas mantiveram o poder de compra do brasileiro, sem causar uma
grande ruptura nas grandezas macroeconémicas, e s6 foram revertidas para uma gestdo
de maior austeridade e controle inflaciondrio em 2010, quando estava evidente que a
economia brasileira iria se recuperar sem maiores solavancos e que a maior ameagca era a
pressdo inflacionaria. A taxa basica de juros volta a subir, e 0 governo volta a provisionar
maior superavit orcamentario, a fim de conter a tendéncia de inflacdo acima do teto da

meta do COPOM?®, E sob este cenario de bonanca econdmica e imensa popularidade

27 Uma investigacdo iniciada por uma comisséo parlamentar de inquérito teria apurado que Antonio
Palocci participou de um esquema para angariar dinheiro de empresarios para fundear o PT. O avanco das
investigacdes tornou sua manutencgdo insustentavel no governo, e ele se afastou em margo de 2006.

28 A meta do Comité de Politica Monetaria (COPOM) daquele ano era de 4,5% no ano, com
tolerancia de dois pontos percentuais em qualquer direcdo. De acordo com as regras do Banco Central, caso
a inflacdo fure as bandas de tolerancia, precisa se explicar formalmente, o que causa forte pressdo de
especialistas e do mercado para que a meta seja respeitada. O IPCA-IBGE mensurou inflagdo de 5,91% em
2010.
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politica?® que Lula anuncia sua ex-ministra de Minas e Energia e da Casa Civil, Dilma
Rousseff, como sua sucessora eleitoral. Ela é eleita em outubro de 2010, para o terceiro
mandato consecutivo do PT na presidéncia do Brasil.

2.3.3. Aeconomia sob Dilma

A manutencédo do Ministro da Fazenda de seu antecessor, Guido Mantega, sinalizou
ao mercado que a conducdo da politica econdbmica no novo governo petista seria
aproximadamente a mesma, com um viés desenvolvimentista entrecortado por sobriedade
na conducdo monetaria — modalidade que Oreiro € Marconi chamariam de ‘“novo-
desenvolvimentismo” (OREIRO; MARCONI, 2016). Mantega foi o responsavel pela
expansao fiscal e monetaria como resposta a Grande Depressdo, mas a reversdo da
politica de arrocho econémico para uma de contencdo a fim de frear o impeto
inflacionério deu a ele maior popularidade entre os agentes econdmicos. Dilma, por sua
vez, fora apresentada por Lula como um quadro técnico e pragmatico, tendo sido chamada
por ele inclusive de “mae do PAC” 3 — coadunado com sua trajetéria pessoal de
economista de formacdo, havia a expectativa de um governo mais focado em investimento

em infraestrutura e crescimento.

Os meses entre janeiro e julho de 2011 denotam uma Gbvia continuidade da cautela
econbmica apresentada por Lula, com a taxa de juros em ascendente, a fim de
desestimular a ascensdo inflacionéria, e a diminuicdo da divida publica como parcela do
PIB, outra forma de tentar conter 0 aumento de precos. A taxa de juro basico da Selic,
por exemplo, esteve em 10,75% ao ano quando Dilma assumiu, e escalou até os 12,50%

em julho, altimo aumento na taxa promulgado pelo COPOM.

A inflexdo da politica monetaria em agosto, todavia, inaugura uma nova etapa da
conducédo econdmica de Dilma Rousseff, quando o Comité baixa a taxa de 12,5% para
12%, argumentando uma expectativa de prolongamento das consequéncias da crise
internacional, particularmente nos paises desenvolvidos, e um possivel efeito de spill over
para 0 Brasil (REUNIAO DO COMITE DE POLITICA MONETARIA, 2011).

Aproximadamente no mesmo periodo, o0 governo indica uma diminuigdo da previséo de

2 Pesquisa da Confederacdo Nacional das Industrias colocou a popularidade do Lula, em dezembro
de 2010, em 87%, um recorde da medicdo historica.

30 O Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) foi um conjunto de medidas micro e
macroecondmicas langada por Lula, em 2007, para estimular o produto potencial da economia brasileira,
com investimentos em infraestrutura, desoneragcdo de impostos, aumento de produtividade, entre outros.
Em 2008, em uma inauguragédo de obras no Rio de Janeiro, Lula chamou a entdo ministra da Casa Civil de
“mae do PAC”, por ter ajudado a idealizar e a fiscalizar os projetos do programa (LIMA, 2008).
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superavit primario, encerrando o periodo de contencéo fiscal proposta no ultimo ano do
governo Lula, e assumindo em seu lugar a expansao da politica fiscal. A expectativa de
menor crescimento externo, e uma possivel reducdo dos fluxos de capitais oriundos do
exterior, estimularam o governo a repetir a dose administrada na Grande Recessao, e que

foi bem-sucedida.

N&o s0 a politica fiscal e monetaria foram arrochadas a partir de agosto de 2011,
mas a fim de manter a expectativa de vultuosos investimentos em produtividade e
aumento da producdo potencial brasileira, 0 governo lancou uma série de incentivos
industriais, como o represamento dos precos de eletricidade, a desoneracdo do imposto
sobre produtos industrializados (IP1) e sobre a folha de pagamentos, a fim de baratear a
producdo industrial e aumentar as margens de lucro, estimulando maior investimento no
setor (PIRES; GALHARDO, 2015).

Embora a politica de estimulos econémicos da segunda metade de 2011 seja
parecida com a de 2009, houve diferencas importantes que decretariam a variacdo dos
resultados obtidos. Primeiro que a ociosidade de recursos econdmicos era bem maior em
2009, no momento mais agudo da crise — 0 desemprego era maior, a pressao inflacionaria
era menor, e a utilizacdo da capacidade instalada também era menor naquele ano do que
em 2011 (MESQUITA, 2014). Segundo que a desaceleracdo da economia internacional
era bem menor em 2011, em comparagdo com a crise de 2008. Segundo Mesquita, as
politicas econdmicas tomadas pelo governo federal s6 fariam sentido se, “os outros
fatores permanecendo constante, o choque externo fosse mais intenso do que se seguiu a
quebra da Lehman Brothers, e ndo apenas uma fracdo do mesmo, como parecia acreditar
o BC” (Ibidem, 2014).

O resultado foi a permanéncia da pressao inflacionaria, que terminaria 2012 com
um aumento de 5,84% - o terceiro ano consecutivo de inflacdo acima da meta. A fim de,
ao mesmo tempo, controlar a escalada de precos, manter os estimulos industriais e aplacar
a pressdo politica, o governo optou por represar o reajuste dos chamados precos
administrados, que s&o os pre¢os dos bens e servicos ofertados pelo governo (eletricidade,
petrdleo, transporte publico etc.), a0 mesmo tempo em decidiu diminuir a taxa de juros
para pessoa fisica e pequenas empresas via bancos publicos, em uma tentativa de forgar

um encolhimento do spread bancério e de expandir o crédito para a populagéo.
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Em abril de 2013, o Banco Central finalmente decide contrair a politica monetaria,
voltando a aumentar a taxa basica de juros para forcar a uma desaceleracdo inflacionéria.
Mas neste mesmo periodo o governo federal seguiu sua politica de expansédo fiscal,
aumentando os gastos publicos e diminuindo as oneracdes sobre as producdes industriais,
além de impedir 0 aumento dos precos administrados — seguindo a linha tedrica de que a
expansdo de gastos iria estimular o crescimento via aumento de consumo privado.
Todavia, conforme Pires e Galhardo (2015) argumentam, a intencdo do governo de
transformar gasto e credito em estimulo industrial brasileiro ndo foi bem-sucedida, e
muito do poder de consumo brasileiro foi transferido para a importacdo de bens do
exterior, por conta da incapacidade da indUstria brasileira de atender esse aumento de
demanda. Mesmo o governo tendo permitido a desvalorizagdo cambial — 0 que em tese
enfraqueceria o poder de compra do brasileiro e dificultaria a importacdo de bens
estrangeiros — 0 aumento da renda interna brasileira mais do que compensou a variagdo
cambial. O resultado préatico foi o transbordamento da demanda interna para a producéo
estrangeira: “[...] em 2004-2006 (com referéncia a 2003-2005), as vendas do varejo
cresceram praticamente a mesma taxa da producdo industrial, 12,0% e 11,5%,
respectivamente. No periodo 2010-2012 (com referéncia a 2007-2009), o varejo cresceu
27,2% e a industria nacional 5,1%, revelando o ‘vazamento’ da demanda interna para a
oferta externa” (DELFIM NETTO, 2013).

Ao mesmo tempo em que a industria local enfrentava, sem perspectiva de sucesso,
a competicdo estrangeira, as proprias perspectivas de lucro interno caiam, tornando o
investimento no setor produtivo cada vez mais dificil, a medida que as expectativas de
retorno diminuiam. Para Oreiro (2017), a incapacidade de alguns setores industriais de
repassar a alta de precos para os consumidores, e 0 aumento do preco de mao-de-obra
nacional, impactaram decisivamente as expectativas de lucro empresariais, e 0
investimento nelas diminuiu. Com isso a producdo nacional foi desacelerando cada vez

mais decisivamente.

De toda forma Dilma conseguiu ser reconduzida ao cargo em 2014, mas nos
primeiros meses de 2015 precisou reajustar sua estratégia econémica a fim de evitar um
novo surto inflacionario — as taxas de inflacdo em 2013 e 2014 foram, respectivamente,
5,91% e 6,41%, enquanto a meta estabelecida pelo COPOM era de 4,5%. Embora a
inflacdo anual ainda estivesse dentro dos limites de 2 pontos percentuais para cima ou

para baixo, havia a pressdo interna para controlar a inflacdo através de ajustes
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macroeconémicos. A maior decisdo, neste sentido, foi remover Guido Mantega do cargo
de ministro da Fazenda, e por em seu lugar Joaquim Levy, um nome mais bem aceito pelo
lobby pro-mercado. Levy buscou retomar o superavit orcamentario e segurar o
crescimento da divida publica — durante o ano de 2015, o indice EMBI+ disparou 200
pontos, indicando que o investidor internacional estava provisionando um possivel

default da economia brasileira.

Ainda segundo Oreiro (2017), em 2015 também houve reajustes de precos
administrados que haviam sido mantidos congelados pelo governo federal, a fim de
devolver as empresas publicas um pouco de lucratividade, além de um reajuste cambial,
com a desvalorizagdo do real ante o délar. Isso desemboca em um aumento inflacionério

para o consumidor brasileiro, o que diminui a demanda agregada da economia.

Entre a percepcdo internacional de default (e, por consequéncia, uma diminuigéo
no influxo de investimento), o aumento inflacionério, a queda da demanda privada e o
aumento do superavit fiscal (que implica em diminuicéo relativa da demanda publica),
analistas econdmicos comecaram a apontar uma retragéo do PIB para 2015 — mas houve
disputas nas fileiras do governo acerca da melhor maneira de remediar a situagdo. Setores
governistas no Congresso criticavam o choque de austeridade desejado por Levy®!,
enguanto o ministro tentou retirar a desoneracéo de impostos sobre a folha de pagamentos
e alterar beneficios previdenciarios. Ap6s uma disputa pablica sobre a meta de superavit
do governo federal, Levy se demitiu do cargo, em novembro de 2015, e Nelson Barbosa
foi indicado para seu posto. Naquele ano, o PIB brasileiro regrediu 3,15%, em

comparagdo com 2014.

O ano final do mandato de Dilma Rousseff foi eclipsado pela crise politica em torno
de seu impeachment, e em maio de 2016 ela é afastada do cargo para se defender no
processo aberto pelo Congresso Nacional. Dilma foi formalmente impedida em 31 de

agosto, e seu Vice-Presidente, Michel Temer, assume o cargo até o término do mandato.

2.3.4. Aeconomia sob Temer
Apbs assumir o governo em maio, Michel Temer se apressou para anunciar que

pretendia realizar um governo de reforma econémica, dentro das diretrizes do Ponte para

31 Reportagem da IstoE contemporanea menciona senadores e deputados petistas que rejeitavam
categoricamente as solugdes propostas pelo ministro da Fazenda, e a desconfianga nutrida pela propria
Presidente da Republica (JERONIMO, 2015).
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o0 Futuro. No texto publicado ainda em 2015 como uma linha mestra de decisdes politicas
que precisariam ser tomadas a fim de superar a crise, havia a explicagdo de que a génese
do problema era a politica fiscal expansionista, e que esta precisava ser contida para que
0 pais voltasse a se ajustar e tornar a crescer (FUNDACAO ULYSSES GUIMARAES,
2015).

No arcabouco de reformas econémicas defendidas pela equipe econdmica, a
proposta de emenda constitucional (PEC) de teto dos gastos foi, talvez, a mais disputada,
por conta da longevidade proposta e pelo alto grau de dificuldade em reverter as
mudangas propostas. A PEC propunha a ado¢do do Novo Regime Fiscal, que proibia o
aumento dos gastos publicos federais por vinte anos — 0 orgcamento do ano seguinte
poderia somente ser ajustado pelo IPCA para abarcar o aumento inflacionario (VOLPE,
2017). Em 15 de dezembro a proposta foi oficialmente aprovada e promulgada no

Congresso, formalmente travando®? a conducéo fiscal do governo federal.

Em paralelo com a inflexao da politica fiscal, o governo federal propds a realizagédo
de reformas a fim de reestruturar o mercado produtivo e facilitar o investimento nas
empresas e a contratacdo de méo-de-obra para producdo futura. A chamada reforma
trabalhista, aprovada pelo Congresso Nacional em 2017, alterou importantes segmentos
da Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT), em um processo que ainda ndo tem
conclusdes definitivas sobre sua eficacia, dado o horizonte curto de tempo entre a

aprovacao e a concluséo deste trabalho (FRANCO, 2017).

O controle inflacionario, uma das principais demandas da oposi¢cdo ao governo
Dilma durante seu mandato, foi resolvido a revelia das a¢fes do governo federal, por
conta da severidade da crise econdmica. O PIB brasileiro decresceu mais de 3% ao ano
em 2015 e 2016, o que diminuiu a demanda agregada do pais e retirou completamente a
pressdo inflacionaria sobre os produtos. O indice de precos medido pelo IPCA aumentou
em 6,3% em 2016, mas cresceu somente 2,95% em 2017, e 3,75% em 2018 — o surto
inflacionario dos anos 2010 foi contido ndo por ardilosa gestéo politica, como nos casos

anteriores, mas por completa e prolongada estagnacao econémica.

32 E possivel reverter a Emenda Constitucional, mas qualquer governo que desejar fazé-lo precisa
de dois tercos de apoio em ambas as cAmaras do Congresso, tornando a reversibilidade desta politica algo
complexo.
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2.4. Dinamica econémica e diplomatica

Conforme ja foi abordado neste capitulo, o Brasil tem uma relagéo histérica com o
investimento externo direto, dependendo de recursos internacionais pela maior parte do
século 20, enquanto passou pelo seu processo de industrializagéo interna (GONCALVES,
2011, p. 13). Entretanto, a aceleracéo do processo de globalizacdo apos o fim da década
de 1980, as reformas institucionais realizadas no Brasil e as decisfes de politica externa
e econbmica tomadas por lideres de governo nos ultimos trinta anos aumentaram
substancialmente a entrada de IED no pais a partir dos anos 1990, e colocaram esse fluxo

como um determinante primordial do desenvolvimento econémico brasileiro.

O escopo das decisbes de politica externa (que abordamos na Se¢édo 2.2) foi o de
melhorar a imagem internacional do pais, manter autonomia politica e econdmica das
grandes poténcias internacionais, em especial os Estados Unidos, e reforcar um papel de
lideranca regional e global almejado pelas elites politicas do pais — ao mesmo tempo,
todavia, essas politicas tentaram demonstrar para 0 mundo como o Brasil € um pais
estavel, dindmico e emergente, digno de receber divisas internacionais®. Por outro lado,
as decisdes sobre politicas macroecondmicas (que abordamos na Sec¢do 2.3) buscaram,
durante a maior parte do periodo analisado, manter um ambiente econdmico interno
estavel e produtivo ndo sé para que os cidaddos brasileiros pudessem prosperar, mas
também para que fluxos de investimento externo pudessem ser captados pelo Brasil e
transformados em maior dinamismo interno, dentro de uma estratégia de catch up com o
desenvolvimento econdmico internacional. Conforme veremos com maiores detalhes no
Capitulo 3, alguns estudos de IED no Brasil (MATTOS; CASSUCE; CAMPOQOS, 2007;
NONNEMBERG; MENDONCA, 2005) partem do principio que o ambiente
macroeconémico interno é fundamental para definir o volume de investimento externo

direto no Brasil.

Este autor aceita estes pressupostos, mas propde que a analise macroeconémica
pura talvez ndo seja suficiente para entender a captagédo de IED. A imagem internacional
do Brasil, as politicas de cunho diplomatico, a maior integragédo politica com os vizinhos

continentais e com as grandes nagdes do mundo — tudo isso também pode ajudar a

33 0 ja mencionado grupo BRIC, por exemplo, nasce como uma indicacéo de paises promissores no
recebimento de divisas internacionais, inclusive via IED. O governo brasileiro decide abracar essa narrativa
e torna-la politica de Estado.
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convencer um investidor internacional a optar por investir no Brasil, em vez de outro dos
varios paises emergentes medianos que existem no planeta.

A Figura 3 contém a variagédo do fluxo de IED no Brasil durante os anos de 2002 e
2018, comparado com a variacdo do numero de funcionérios do Ministério das Relacfes
Exteriores do Brasil®*. O crescimento do IED no final da década de 2000 foi coincidente
a um aumento do numero de funcionarios registrados no Ministério de Relacdes
Exteriores. Da mesma forma, houve um importante decréscimo do IED por alguns anos,
na medida em que o nimero de funcionarios do MRE diminuiu. Mesmo descontando a
inflacdo, o volume de investimento estrangeiro ndo se recuperou no Brasil ap6s o pico de
2011.

Figura 3 — Média mével do Investimento externo direto (milhdes de dolares, eixo da esquerda) e
namero de funcionarios no Ministério das Relacdes Exteriores (eixo da direita): 2002-2018.
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Nota: IED em délares constantes de 2018. Média moével é calculada como a soma dos doze meses

anteriores, dividida por doze.
Fonte: BCB/lpeadata/ME

E possivel teorizar que existe uma variavel que explica a flutuagio conjunta dessas

duas apresentadas na Figura 3%, assim como também é realizar uma anélise que se propde
a conferir se existe alguma relacdo direta entre as duas, mesmo levando em conta que
variaveis macroeconomicas tenham influéncias diretas sobre elas. Na compreenséo deste

autor, entender o IED somente como funcdo de grandezas econémicas pode criar uma

34 Os dados retirados do Painel Estatistico de Pessoal, da Secretaria de Planejamento do Ministério
da Economia, contém dois importantes outliers dos nimeros de funcionérios, que ndo eram consistentes

com a baixa flutuacéo dos demais valores. O autor assumiu que houve erro de digitacéo, e optou por corrigi-
los manualmente, a fim de evitar distor¢Ges nas analises.

35 Embora seja importante salientar que correlagdo ndo implica em causalidade.
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imagem incompleta. A movimentacgéo de érgéos voltados para a politica externa também
pode ter impacto na percepcdo internacional do Brasil, o que ultimamente pode ser
fundamental para a decisdo de agentes internacionais para investirem no pais. Vimos
durante a maior parte da Secdo 2.1 que reformas macroecondmicas e a estabilidade da
economia propiciaram a entrada de maiores fluxos de IED. Acdes que tentem reforcar a
boa imagem do pais no exterior podem ter como consequéncia a maior entrada de

investimentos no pais.

O tamanho do corpo diplomatico do Itamaraty é uma variavel razoavel para
explorarmos o esforco diplomatico realizado pelo Brasil, pois o Itamaraty tem uma longa
tradicdo de constancia na conducdo da politica externa, além de manter um peso
importante nas formulagdes de politicas pablicas, mesmo em mandatos de presidentes
cujos perfis eram mais personalistas (SARAIVA, 2010). A expansdo do efetivo
diplomaético brasileiro se deu quando o Brasil ingressou em diversos arranjos e blocos
internacionais, e passou a participar mais ativamente de rodadas internacionais de

negociacdo, como a da OMC.

Programas de cooperacao bilateral também foram promovidos pelo governo federal
a fim de estabelecer pontes dentro do ambito Sul-Sul, conforme vimos na Sec¢édo 2.2.3.
Além da importancia ja debatida do Ministério das Relacdes Exteriores, o Brasil avancou
em pautas de cooperacéo bilateral com paises da Africa e da América Latina, a fim de
promover desenvolvimento conjunto e aproximagao econémica (VISENTINI, 2010). A
Agéncia Brasileira de Cooperacao (ABC), neste contexto, foi fundamental, ao estabelecer
programas bilaterais e multilaterais de cooperacgéo técnica, principalmente com os paises
vizinhos da América do Sul, os paises da Africa e os paises-membros da Comunidade de
Paises de Lingua Portuguesa (CPLP). Podemos analisar os projetos desenvolvidos pela
ABC, e 0 escopo financeiro envolvido neles, como uma medida interessante da projecéo
diplomatica do pais — isto porque a agéncia so langa programas “em resposta a demandas
oficialmente recebidas, por meio dos postos diplomaticos brasileiros, ou das
representagdes estrangeiras em Brasilia. O Brasil ndo voluntaria cooperagdo” (AGENCIA
BRASILEIRA DE COOPERACAO, 2012). Isso significa que aumentos dos valores
orcados pela ABC sdo reflexo de maiores interesses de agentes estrangeiros no Brasil.
Analisar estes dados pode ser interessante na compreensdo da escolha, por parte do

investidor internacional, a colocar recursos financeiros no Brasil, como é o caso do IED.
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3. METODOLOGIA DE TRABALHO

3.1. A andlise de séries temporais

Conforme mostramos na introducdo deste trabalho, o objetivo ultimo de nossa
pesquisa é analisar a correlacdo entre o investimento externo direto captado pelo pais com
as grandezas macroecondmicas locais e com métricas de politica externa desenvolvida
pelo governo do Brasil. Neste sentido, foram coletados dados de uma selecdo de métricas
econdmicas para a economia brasileira, bem como varidveis de natureza diplomatica, a
titulo de compreender se o peso das organizacfes diplomaticas representadas podem ter
alguma espécie de consequéncia (positiva, espera-se) no influxo de investimento
internacional no Brasil. A coleta destes dados foi realizada a fim de se trabalhar com elas
no ambito da andlise de séries temporais, que busca compreender a evolucao temporal de
uma dada variavel, a fim de separar quais fendmenos seriam causados por alguma
variacdo estrutural ou ciclica (e, portanto, possiveis de serem previstas), e quais por

varia¢fes puramente estocasticas (impossiveis de serem previstas).

De interesse para nossa analise sera, em especifico, o modelo de vetor
autorregressivo (VAR). Neste tipo de modelagem, uma dada variavel — o investimento
externo direto do pais em questdo — € estimada como sendo dependente de outras
variaveis econdmicas com importancia tedrica significante. Isto é, tenta-se entender se
essa flutuacdo de IED tem correlacdo com variacdes macroecondmicas ou de politica

externa.

Ao mesmo tempo, todavia, temos consciéncia de que essas variaveis explicativas
podem ser influenciadas pela variavel dependente de escolha: a endogeneidade entre as
variaveis € algo tdo corriqueiro que se torna mais dificil encontrar pares de variaveis em
que ndo exista relacdo enddgena. Dessa forma, 0 modelo comporta também componentes
que explicam qual é o impacto da variavel dependente nas outras variaveis, em um
sistema dindmico iterativo, em que cada equacdo estimada comporta os resultados

estimados das outras equacfes simultaneas.

De maneira formal e genérica, podemos explicar o modelo de vetor autorregressivo

conforme a equacdo (1), abaixo.

Ye =Bo+B1yt-1 + Boyr 2+ FBpyep t e 1)
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Em um modelo com k variaveis ditas enddgenas, y, € um vetor de tamanho k que
comporta os valores das referidas varidveis durante o periodo t; B, é a matriz de
interceptos, constantes; y,_, é a n-ésima defasagem do vetor y, no tempo; p é a
defasagem maxima estipulada; B,, € a matriz paramétrica com dimensfes k X k; e e; é a
matriz de erros estocasticos para o periodo t, também com dimensdes k X k. A intencdo
de se utilizar um modelo matricial complexo, como o de VAR, é que ele possibilita a
retroalimentacdo das variaveis enddgenas entre si, capturando a ideia de que uma variacao
em uma grandeza econdmica tera impacto nas outras, que por sua vez reverberardo nas

demais, e assim sucessivamente.

A desvantagem do método VAR é que ndo é particularmente intuitivo de se

compreender. Sims resume o desafio do modelo:

“Autoregressive systems like these are difficult to describe
succinctly. It is especially difficult to make sense of them by
examining the coefficients in the regression equations themselves.
The estimated coefficients on successive lags tend to oscillate, and
there are complicated cross-equation feedbacks. [...] The best

descriptive device appears to be analysis of the system’s response
to typical random shocks.” (SIMS, 1980, p. 20-21)

Para a melhor compreenséo dos resultados dos modelos, analisaremos as equacées
que estimam as relagdes de longo prazo entre as varidveis, montadas a partir do vetor de
cointegracdo do modelo VAR, se este existir, bem como também veremos as fungdes
impulso-resposta (FIR), em que choques aleatorios sdo simulados a fim de entender a

influéncia delas nas variaveis subjacentes.

A andlise de IED por sistema de vetor autorregressivo € um assunto relativamente
explorado no &mbito econdmico®®, o que possibilita que utilizemos uma estrutura técnica
para montarmos a primeira parte do nosso trabalho: montar um sistema equacional que
identifique as principais relacfes da varidvel de investimento externo no pais com outras
variaveis macroecondmicas. Neste trabalho, coletaremos dados para as variaveis
selecionadas no periodo indicado no Capitulo 1 (jan/1995-dez/2018), com a intencédo de
comparar nossos resultados com analises semelhantes, para nos certificarmos de que

temos um modelo econométrico robusto. A partir deste modelo, variaveis que captam as

3 Este trabalho se baseara no estudo de Nonnemberg e Mendoncga (2005), e Mattos, Cassuce e
Campos (2007), conforme sera explicado mais abaixo, mas ha analises semelhantes como o de Shan (2002)
a respeito da entrada de investimento na China, Wijeweera e Mounter (2008) a respeito do Sri Lanka, ou
Rafat (2018) em analise da economia iraniana, para ficar em alguns.
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decisbes de politica externa serdo inseridas, e investigaremos como elas influenciam

nossas analises iniciais.

3.2. As determinantes do investimento externo direto

3.2.1. Definicao das variaveis
Conforme discutido no Capitulo 1, existe uma ampla literatura apontando para uma
relacdo entre captagdo de IED e crescimento do PIB, o que nos motiva a analisar o
comportamento daquela variavel no contexto da economia brasileira. Dentro de um
modelo de andlise econométrica, isso significa estudar quais seriam as variaveis
correlacionadas com a conta de IED em volume significante para nos ajudar a explica-la
— isto é, quais seriam as variaveis determinantes do IED, necessérias para estipularmos

um modelo confiavel de estimativa desta conta.

Segundo o estudo de Nonnemberg e Mendonga, embora haja uma multitude de
estudos de IED que investiguem os push-factors — isto é, 0 que motiva empresas a se
internacionalizarem e investirem em paises além-mar, sob a perspectiva microecondmica
de busca por vantagens de mercado, arbitragem salarial, entre outros — sdo poucos 0s
estudos que analisam os determinantes de atragdo do investimento nos paises receptores
destes investimentos (NONNEMBERG; MENDONCA, 2005). Franco ja havia indicado,
na década anterior, a construcdo tedrica de que a estabilizacdo macroeconémica poderia
atrair investimento estrangeiro — embora tenha feito sob o ponto de vista tedrico, e ndo
estatistico (FRANCO, 1998).

E sobre esta corrente de pensamento que Nonnemberg e Mendonca, e
posteriormente Mattos, Cassuce e Campos (2007), investigam as conjecturas
macroeconémicas que poderiam estimular o investimento internacional no Brasil. E com
base nestes autores, estipulamos as variaveis macroecondémicas a serem analisadas dentro

desse projeto:

IED é o investimento externo direto, medido em milhdes de dolares americanos,

constante a valores de janeiro de 2018 deflacionado pelo CPI-BLS®";

37 Consumer Price Index € o indice de inflagdo dos Estados Unidos, calculado pelo Bureau of Labor
Statistics.
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PIB é o produto interno bruto do Brasil, medido em milhdes de reais brasileiros,
como métrica de desempenho econdmico nacional, constante a valores de janeiro de 2018
deflacionado pelo IPCA-IBGE®S;

IBOV é o valor do Ibovespa, indice de desempenho médio das a¢des listadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo;

CAMB ¢ a taxa de cambio do real brasileiro, denominado em reais brasileiros por
dolar norte-americano (BRL/USD), de modo que o aumento deste valor indica uma

desvalorizacdo do cdmbio nacional, e vice-versa;

IPCA é o indice de precos da economia brasileira, medido pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IPCA-
IBGE)*;

SELIC é o fator acumulado da taxa béasica de juros da economia brasileira,
denominada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), do Banco Central do Brasil.
No caso da SELIC, em especifico, hd um importante evento macroeconémico que pode
interessar em nossos estudos: conforme discutimos no Capitulo 2, o governo do Brasil
alterou a politica de estabilizacdo econémica no quarto ano do Plano Real, e mudou a
ancora cambial para a ancora monetaria. A partir de janeiro de 1999, o Banco Central
passou a usar a taxa de juros para estabilizar a inflacdo, 0 que tornou a variagéo da taxa
SELIC menor e mais estruturada de longo prazo. Para capturar essa mudanca,
utilizaremos uma variavel binaria dSELIC, cujo valor serd 0 para todos 0s meses entre

1995 e 1998, e 1 em todos 0s meses seguintes.

Ademais destas, também analisaremos trés variaveis administrativas do Ministério

das Relacoes Exteriores, as quais chamaremos de “diplomaticas”:
b

FUNC é o numero de funcionarios registrados no MRE, de acordo com o Painel

Estatistico de Pessoal, da Secretaria de Planejamento®’;

3 O PIB brasileiro oficial é calculado pelo IBGE, cuja frequéncia é trimestral. Neste trabalho, o
valor utilizado é o calculado pelo BCB, uma interpolagdo mensal para basear outras variaveis calculadas
pelo instituto.

39 0 valor utilizado é o indice-base da cesta de precos calculada pelo IBGE, com o valor de 1993
considerado 100.

40 Conforme discutimos na Secéo 2.4, esta variavel continha duas observagdes muito distintas das
demais, e foram consideradas como erro de digitacdo. O autor utilizou uma versdo alterada da que esta
disponivel na fonte.
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ABC ¢ o orcamento da Agéncia Brasileira de Cooperacéo, realizado em projetos de
cooperacao bilateral entre o Brasil e paises parceiros, realizado em reais, e deflacionado
pelo indice IPCA-IBGE;

ORMRE ¢ o orcamento mensal executado do Ministério de RelacGes Exteriores, em
reais, deflacionado pelo IPCA-IBGE.

As variaveis foram coletadas de bancos de dados publicos, conforme a Tabela 1,
englobando o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2018. Estes dados séo coletados
com frequéncia mensal, o que representa um total de 288 observagdes possiveis para as
variaveis observadas. E importante salientar, todavia, que ndo ha a disponibilidade de
algumas das varidveis de forma consistente durante todo o periodo estudado, de forma

que € necessario adequar os modelos que os contenham®!.

Tabela 1 — Fontes das variaveis selecionadas

IED Investimento externo direto 01/1995 - 12/2018 IBGE/BLS/Ipeadata
PIB Produto interno bruto 01/1995 - 12/2018 BCB/Ipeadata
IBOV indice iBovespa 01/1995 - 12/2018 B3/Ipeadata
CAMB  Taxa de cambio real/délar 01/1995 - 12/2018 BCB
SELIC  Taxa bésica de juros Selic 01/1995 - 12/2018 BCB
IPCA indice de precos ao consumidor amplo 01/1995 - 12/2018 IBGE/Ipeadata
FUNC Numero de funcionarios do MRE 01/2002 - 12/2018 PEP/ME
ABC Orgamento da ABC 01/2002 - 12/2018 ABC
ORMRE Orcamento do MRE 01/2008 - 12/2018 MRE/IBGE
E imperativo ressaltar que essas variaveis foram selecionadas por conta da

disponibilidade mensal dos dados, o que invalidou a utilizacdo de outras rubricas que
podem ser consideradas importantes para este exercicio, como indice de liberdade
econdmica, produtividade total dos fatores ou nivel de escolaridade da mé&o-de-obra
brasileira, dados que sdo disponibilizados em frequéncia anual ou trimestral*. Da mesma
forma, a utilizacdo de dados mensais impediu que algumas varidveis fossem encontradas
antes do periodo descrito na Tabela 1, por ndo haver registro mensal anterior. Finalmente,
0 modelo de VAR consome uma grande quantidade de graus de liberdade na arquitetura

das equacdes necessarias, o que dificulta a inclusdo de mais variaveis.

41 Uma visualizagdo gréfica das séries analisadas neste trabalho estdo disponiveis no Apéndice B
deste trabalho.

42 Nonnemberg e Mendonga (2005), por exemplo, analisam o impacto da qualificagdo da méo de
obra, dados que ndo sdo disponibilizados com frequéncia mensal. Shan (2002), ao encarar semelhante
restricdo, optou por substituir varidveis, o que ele reconheceu que talvez ndo seria perfeito.
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3.2.2. Tratamento das variaveis
No ambito da modelagem economeétricas, transformacdes lineares tendem a ser
importantes para algumas variéveis. Neste trabalho, de inicio, as varidveis IED, P1B, ABC
e ORMRE foram transformadas em seus logaritmos naturais, e denominamos novas

variaveis que, respectivamente, serdo chamadas de L_IED, L_PIB, L_ABC e L_ORMRE.

Posteriormente, as variaveis L_IED, L_PIB, IPCA e L_ORMRE passaram por ajuste
sazonal, utilizando a metodologia X-13 desenvolvida pelo Censo dos Estados Unidos
(SHISKIN; YOUNG; MUSGRAVE, 1967), a fim de corrigir variacdes mensais causadas
por ciclos anuais. Ambos o0s tratamentos foram realizados no ambiente do software
EViews 10, bem como os calculos dos modelos utilizados neste trabalho. As variaveis
dessazonalizadas serdo denominadas de L _IED d1l, L _PIB d11, IPCA dl11 e
L ORMRE_d11.

3.3. Modelo econémico inicial

Neste primeiro momento, realizaremos uma regressdo com vetor autorregressivo
com todas as variaveis selecionadas entre o intervalo de 1995 a 2018 — isto €, IED, PIB,
IBOV, CAMB, SELIC e IPCA, ou suas transformacdes respectivas. Este modelo contém
dados puramente econdmicos, e ndo é diferente de modelagens de determinantes de IED
como os que foram abordados na Secdo 3.1. A intencdo do autor com esta primeira se¢do
é comparar uma modelagem “inalterada”, isto ¢, sem a inclusdo das variaveis de politica
externa, realizada para os dados brasileiros no periodo indicado, com as outras ja
realizadas, a fim de verificar se os resultados dialogam com os ja obtidos pela literatura,
0 que dara respaldo ao nosso modelo por conta de sua robustez.

A principal suposicdo de um modelo de série temporal é que os dados com que
lidamos sdo estacionarios — isto é, a média, a variancia e as autocorrelacfes dos valores e
de seus residuos nao variam com o tempo. A maneira mais corriqueira de se certificar que
os dados sdo estacionarios é através do teste Dickey-Fuller Aumentado (Augmented
Dickey-Fuller test, ou ADF), mais robusto do que o criado por Dickey e Fuller (1979), e
exemplificado pela equagdo (2). O teste ADF verifica se existe uma raiz unitaria na série,

0 que indicaria a ndo-estacionariedade daquela variavel.

Ay, =a+ pt+yyi_q1 + 6,4y, + -+ 6pAyt—p + & 2
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O procedimento de teste de ADF usado neste trabalho segue o algoritmo compilado
por Shakya (2015), ao nivel de significancia de 5%. Para cada variavel, uma regressao de
ADF seré realizada, de acordo com os passos no APENDICE A — Algoritmo de Teste de

ADF para Raiz Unitéaria.

Para as variaveis elencadas acima, e no intervalo de tempo estipulado acima, 0s

testes ADF realizados produziram os seguintes resultados*3:

Tabela 2 — Resultados dos testes de ADF das variaveis selecionadas

L IDE_d11  0,0851 0,0283 - - - 0,0000 1 (1)
L PIB d11  0,9963 07246 05734  0,1289  1,0000 0,0000 1 (1)
IBOV 0,3275 0,0119 - - - 0,0000 1 (1)
CAMB 0,6995 01805 06623 01119  0,8833 0,0000 1 (1)
SELIC 0,9995 02419  1,0000  0,0087 - 0,0348 1 (1)
IPCA_d11 0,9067 01158 09998  0,1390  1,0000 0,0001 1 (1)

Nota: 1(0): variavel em nivel; T: tendéncia; C: constante; I(1): varidvel em primeira diferenca
Nota: os valores sdo os p-valores dos testes respectivos. Valor abaixo de 0,0500 indica rejeicdo da
hipotese de que ndo hé raiz unitéria.

A coluna Conclusédo, a direita da Tabela 2, indica que todas as variaveis deste
modelo precisam ser diferenciadas em um nivel para atingirem a estacionariedade

desejada. A diferenciacdo de uma variavel obedece a expresséo (3) abaixo:
Ayt =Yt — Ye-1 3)

Em que y, € o valor da variavel y no periodo t.

Ja temos informac0es suficientes para rodarmos um modelo VAR, mas precisamos
nos atentar a um ultimo passo — Sgren Johansen demonstrou que um modelo de vetor
autorregressivo pode conter relacdes de longo prazo que correriam o risco de ndo serem
capturadas em uma regressao de diferencas. Além disso, Johansen propde que é possivel
encontrar uma combinacdo linear de vetores que mantenha duas ou mais variaveis com
variancia constante entre elas. A isso, ele chama de cointegracéo. Johansen prova que um
modelo VAR que ndo leve em conta as cointegracdes existentes entre as variaveis

estipuladas ndo apresenta coeficientes 6timos (JOHANSEN, 1991).

Desta forma, realizamos o procedimento de Johansen de teste de cointegracdo, a

fim de analisar se ha a0 menos um vetor de cointegracdo entre as variaveis estipuladas no

43 Neste trabalho definiremos o nivel de significancia como 5%.
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modelo. 1sso porque caso haja, a estipulagdo de um modelo VAR entre estas variaveis
ndo estariam corretamente especificadas, pois ndo levariam em conta o modelo de
correcéo de erro dos vetores (ENGLE; GRANGER, 1987).

De forma teérica, a intencdo desta andlise econométrica € encontrar um
relacionamento entre as variacdes das variaveis estudadas. Como essas varidveis sdo ndo-
estacionarias, conforme estipulamos ao realizar a analise na Tabela 2, diferencia-las € a
melhor estratégia de tratamento — mas sob a penalidade de perdermos informac6es sobre
relacBes de longo prazo entre essas variaveis (MAITRA, 2019). Para evitar isto, € possivel
realizar um teste para analisar se existe uma relacdo estavel de longo prazo entre as
variaveis ndo-estacionarias — que chamaremos de vetor de cointegracéo — e estimar essa
relacdo para adiciona-la ao modelo estimado. Essa estabilidade de longo prazo sera
descrita como um vetor em nivel — isto €, 1(0) — que captura as relacdes existentes entre
as variaveis analisadas. E possivel, em teoria, haver multiplas relagdes de longo prazo,
em um sistema multivaridvel. Se a0 menos um vetor de cointegracdo existe entre as
varidveis estudadas, a estimacdo de um vetor autorregressivo pode ndo ser a melhor
estratégia. Neste caso, é preferivel modelarmos um vetor de correcdo de erro (Vector

Error Correction, ou VEC).

Um modelo de série temporal como 0 VAR, ou 0 VEC, usa defasagens (lags) para
afinar o resultado da analise. Isto ¢, analisamos se uma observacdo em t — n impacta a
observacdo em t, onde n é o nimero da defasagem. E possivel colocarmos tantas
defasagens quantas quisermos para analisarmos seus impactos na observacdo em t, mas
a superestimacdo de variaveis pode ocasionar problemas. O ideal, desta forma, é adicionar
0 méaximo possivel de defasagens que ainda tenham significancia para o modelo. Com
este objetivo em mente, utilizamos a ferramenta de selecéo de defasagens conhecida como
Critério de Informacdo de Akaike (Akaike Information Criteria, ou AIC). Ele realiza uma
analise de verossimilhanca da introducdo das defasagens, em que o menor valor € o mais
indicado. A Tabela 3 indica os resultados dos testes de definicdo de varidveis para o
modelo rodado. Como dois dos testes indicam o modelo com cinco defasagens é o mais

indicado, iniciaremos nossa modelagem com esse numero.

Tabela 3 — Testes de defasagens do modelo

LR Likelihood Ratio 7
FPE Final Prediction Error 5
AIC Akaike Information Criterion 5
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N

SC Schwarz Information Criterion
HQ Hannan-Quinn Information Criterion 3

ApoGs realizarmos a modelagem inicial, com as seis variaveis e os cinco lags,
aplicamos um teste de autocorrelacdo com multiplicador de Lagrange, para verificarmos
se existe autocorrelacdo nos residuos do modelo. A existéncia pode implicar algum tipo
de relacdo temporal que ndo foi capturada, e 0 modelo em questdo estaria mal-
especificado.

Tabela 4 — Resultado do teste de autocorrelacdo do modelo, para cinco defasagens

1 58,5032  0,0103
2 104,2748  0,0077
3 154,9602  0,0021
4 200,3800  0,0013
5 248,3916  0,0006

O resultado infelizmente demonstra que existe autocorrelacdo nos residuos do
modelo, pois os p-valores sdo menores que o nivel de significancia. A fim de corrigir este
problema, uma nova estimacao foi realizada, incluindo uma defasagem adicional. E um

novo teste de autocorrelacao foi realizado.

Tabela 5 — Teste de autocorrelacdo do modelo, para seis defasagens

1 37,9361 0,2886
2 94,6558  0,2619
3 137,7572  0,2624
4 164,4058 0,5670
5 202,6284  0,5538
6 246,4119 0,6164
Com seis defasagens, nosso modelo inicial ndo apresenta correlacdo residual, o que

indica que ele esta corretamente especificado.

Tabela 6 — Teste de cointegracéo de Johansen para o modelo

Nenhum 51,54117 40,07757 0,0006
Ao menos 1 25,82588 33,87687 0,1161
A0 menos 2 19,23627 27,58434 0,0952
A0 menos 3 13,70262 21,13162 0,4842
A0 menos 4 7,407493 14,26460 0,5418
A0 menos 5 0,452002 3,841466 0,7568

Nota: Em negrito, a hip6tese que é rejeitada
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Definido o total de defasagens, realizamos o teste de cointegracdo de Johansen, que
modelara a relacédo estavel de longo prazo existente, para averiguar se existe um, ou mais
de um, vetor de cointegracdo que modele a relagdo de longo prazo existente neste modelo.
O teste de cada uma das hipoteses é realizado (hip6tese 1, ndo ha cointegracdo; hipotese
2, hd somente uma cointegracéo; hipotese 3, ha somente duas cointegraces etc.). Caso a
o valor da probabilidade do teste for menor que o nivel de significancia estipulado, a

hipdtese nula respectiva é rejeitada.

Conforme o resultado da Tabela 6, podemos concluir que ha pelo menos um vetor
de cointegracdo no modelo, porque rejeitamos a hipétese de que ndo ha cointegracdo, mas

ndo rejeitamos a hipotese de haver ao menos um vetor.

Tabela 7 — Coeficientes normalizados de cointegracéo das variaveis

1.000.000 -6,137776 -0,566279 -0,004262 0,006107 -4,62e-06
(1,04689) (0,20067) (0,00062) (0,00095) (5,8e-06)
Nota: os valores entre parénteses sdo os desvios-padrao

A Tabela 7 representa o vetor de cointegracéo estimado, e demonstra a relagéo de
longo prazo existente entre as varidveis. Especificamente, é possivel escrever o vetor de

cointegracdo do modelo como a equacédo abaixo:

LIEDd11, = 6,138LPIBd11; + 0,566CAMB; + 0,004SELIC,

(4)
— 0,006/PCAd11, + 0,000005/BOV,

De maneira extensa, a relacdo de longo prazo entre essas variaveis demonstra a
mecanica de reequilibrio entre as varidveis enquanto elas variam durante o tempo,
corrigindo os “erros” (desvios) que ocorrem entre elas — de onde vem o termo vetor de
correcgdo de erros. Uma possivel maneira de interpretar a Equagdo (4) é entendendo que
as relacdes de longo prazo entre a IED e as demais variaveis sdo diretamente, ou
inversamente, proporcionais, a depender do sinal do coeficiente estimado: a relagéo de
longo prazo entre o PIB e 0 IED é positivo, por exemplo, implicando que um crescimento

do PIB tende a acarretar maiores investimentos estrangeiros. Por outro lado, a relagéo
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entre o nivel de precos e o IED € inversa — se a inflacdo tende a diminuir, o IED tende a

aumentar**.

A partir do momento em que confirmamos a existéncia de (a0 menos) uma equacao
de cointegracdo, podemos transformar o modelo em um VEC, que incorporaré a equagao
de correcédo de erros na equacdo modelada. Uma importante distingdo entre os modelos é
que o VEC roda todas as variaveis em diferencas, o que justifica a necessidade de todas
as variaveis terem de ser 1(1), ao passo que o modelo VAR pode ser rodado em nivel e
em diferencas. Como o primeiro modelo VAR foi rodado em nivel, e 0 VEC que vem em
seguida serd em diferengas, € necessario diminuir uma defasagem do modelo
(LUTKEPOHL, 2005, p. 327). O modelo VEC que usamos para as analises abaixo

contém 5 lags, pois um deles esta sendo usado para calcular a diferenca.

Conforme Sims explanou, todavia, analisar os coeficientes e as equacgdes pode se
tornar muito complexo, por conta das oscilacdes e dos efeitos de feedback entre uma
variavel e outra (SIMS, 1980). Mais proveitoso para nossa analise é compreender como
que as variaveis se comportam em evento de choques causados por flutuacGes das outras
variaveis. Para este fim, podemos realizar dois tipos de analise — a Funcdo Impulso-

Resposta (ou FIR) e a Analise de Decomposicdo da Variancia (ou ADV).

Figura 4 — Gréficos de Fungdo Impulso-Resposta de L_IED_d11 para as demais variaveis

Response to Cholesky One S5.0. (d f. adjusted) Innovations
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44 Trabalhos como o de Mattos (2007), Silveira, Samsonescu e Triches (2017) e Moro et al. (2020)
interpretam os resultados dos coeficientes de longo prazo, com resultados proximos aos que Sao
apresentados no presente trabalho.
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A Figura 4 apresenta um resumo do comportamento da variavel IED em resposta
aos choques das outras variaveis do modelo, segundo os célculos realizados pela Funcéo
Impulso-Resposta. A titulo de exemplo, se a varidvel L_PIB_d11 sofrer uma alteragdo
positiva de um desvio-padrdo no més 1, podemos esperar uma variacao positiva de 0,0452
emL_IED_d11només2,de0,0287 no més 2, e assim sucessivamente, até 0,0459 no més
12. Essa relagdo de curto prazo entre as variaveis indica, dessa forma, como podemos
esperar que a varidvel de interesse — IED, no caso — se comportaria caso outras grandezas

sofressem choques em um dado periodo.

O impacto de curto prazo do PIB sobre o IED é positivo, embora de magnitude
baixa. Em outro sentido, todavia, uma variacdo positiva no cambio (isto é, uma
desvalorizacdo do real perante o dolar) deve ter um impacto de curto prazo negativo sobre
o IED — ainda que, na relacdo de longo prazo, essa relacdo seja positiva. O impacto da
taxa de juros e do indice iBovespa sdo pequenos, e oscilam em torno do eixo zero, o que
indica que eles causam baixo impacto de curto prazo. A variacdo do nivel de precos,
finalmente, causa choques curtos, porém negativos, no IED; o aumento inflacionario

tende a diminuir a entrada de divisas alguns meses apés a variagao.

A ADV deste modelo econémico corrobora os resultados demonstrados pela Figura
4, na medida em que demonstra quanto cada variavel impacta na variacdo de IED. A
Tabela 8 demonstra que ao final de doze meses, 82,6% da variancia encontrada em
L _IDE_d11 pode ser explicada por suas proprias defasagens, 8,5% dela seria por
influéncia de L_PIB_d11 e 5,8% de CAMB.

Tabela 8 — Anélise de Decomposi¢do da Variancia de IED causada pelas variaveis indicadas

1 100,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 95,701860 2,258751 1,171153 0,000053 0,853093 0,015092
3 94,403070 2,773152 1,721838 0,138241 0,822413 0,141286
4 92,733360 3,890422 1,900985 0,370209 0,879419 0,225603
5 91,485890 3,721221 2,681827 0,379485 0,906211 0,825366
6 88,611030 6,499695 2,846321 0,354343 0,973494 0,715120
7 88,317630 6,439523 3,211425 0,344659 0,936027 0,750740
8 87,733890 6,637483 3,260960 0,370716 1,259473 0,737477
9 86,578610 7,372569 3,636154 0,374600 1,250635 0,787437
10 86,536340 7,345673 3,734598 0,362751 1,223677 0,796960
11 85,655920 8,074784 3,942529 0,349489 1,190962 0,786312
12 84,878730 8,623120 4,005800 0,331723 1,385381 0,775246
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Dito de outra maneira, em um ano, quase 6% da entrada de IED no Brasil pode ser
explicada por conta da politica cambial brasileira — e, conforme vimos na FIR acima, uma
variacdo cambial negativa atraira, no curto prazo, IED para o pais. Peres e Yamada
(2014), Silveira et al. (2017) e Moro et al. (2020) chegam a conclus@es parecidas para o
Brasil — 0 que nos da respaldo para considerarmos este modelo robusto e bastante

semelhante a outros estudos desta natureza ja realizados.

3.4. Modelos diplomético-econdmicos (2002-2018)

Os modelos dessa secdo incluirdo as variaveis chamadas diplomaticas, conforme
apresentadas na Secdo 3.2.1, a fim de testar nossa principal hipotese. Elas serdo
introduzidas de forma a compreendermos quais sdo 0s impactos que cada uma delas pode
causar na analise do modelo inicial, e como essas inclusdes podem melhorar (ou

atrapalhar) nossa interpretacéo dessas relagcdes, em especial o efeito sobre IED.

Conforme observamos na Tabela 1, as varidveis que iremos adicionar ndo
comportam todo o periodo que estudamos no primeiro modelo. As duas primeiras
variaveis, ABC e FUNC, tém disponibilidade desde janeiro de 2002, ao passo que a
varidvel ORMRE esta disponivel de forma mensal a partir de janeiro de 2008. Isso
significa que os proximos modelos terdo menos observacBes disponiveis, pois serdo
regredidos com dados entre janeiro de 2002 e dezembro de 2018, resultando em 204
observacdes por varidvel. As etapas metodoldgicas usadas para os modelos das proximas
seces sequirdo estrutura similar a que apresentamos no modelo econdmico inicial, ou

Modelo 1, discutido na secéo anterior.
Desta forma, estuda-se primeiramente se as variaveis detém raiz unitaria.

Tabela 9 — Raizes Unitarias para os modelos entre os anos de 2002-2018

L IDE_d11 02390  0,0147 - - - 0,0000 - 1(2)
L PIB d11 09988 02211 02319 0,0295 - 0,0000 - 1 (1)
IBOV 06982 01131 0,7906 0,1502 0,9404  0,0000 - (1)
CAMB 00041 01773 0,7895 0,2993 0,8083  0,0000 - 1 (1)
SELIC 09988  0,7214 1,0000 0,0422 - 0,0634 0,0072 1 (1)
IPCA_d11 09009 0,742 0,9902 0,1460 0,997  0,0073 - (1)
FUNC 09879 00957 04941 0,1048 0,8336  0,0000 - (1)
L_ABC 01094 05532  0,0304 - - - 1 (0)
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Legenda: 10 - variavel em nivel; T - tendéncia; C - intercepto; 11 - variavel em primeira diferenca
Nota: os valores sdo 0s p-valores dos testes respectivos. Valor abaixo de 0,0500 indica rejei¢cdo da
hipdtese de que ndo hé raiz unitaria.

Conforme podemos concluir a partir dos dados da Tabela 9, a varidvel ABC é
estacionaria em nivel. Todas as demais sao estacionarias em primeira diferenca. De modo
que modelos que rodarem com ABC nao poderdo ser rodados com o componente de
correcdo de erros, 0 que exige que todas as varidveis sejam integradas a nivel 1.
Entretanto, ainda sera possivel comparar os resultados da FIR e da ADV.

Por fim, é importante notar que a partir de agora ndo usaremos a variavel binéria
dSELIC, porque durante todo o periodo a taxa Selic foi usada como &ncora inflacionaria,

ndo sendo necessario realcar o periodo em que ela ndo foi entre os anos de 2002 e 2018.

3.4.1. Modelo 2 — Adicdo de FUNC
Adicionamos a variavel FUNC no modelo, e realizamos uma regressao via VAR de
forma regular. O primeiro passo sera testar o nimero de defasagens do modelo, através

dos critérios de informacao disponiveis.

Tabela 10 — Teste de defasagens do Modelo 2

LR Likelihood Ratio 12
FPE Final Prediction Error 4
AIC Akaike Information Criterion 4
SC Schwarz Information Criterion 2
HQ Hannan-Quinn Information Criterion 3

Da mesma forma que nosso modelo inicial, temos dois testes apontando para 4
defasagens. Realizaremos o teste de cointegragéo, para sabermos se existe uma relagcéo
de longo prazo entre as variaveis, e se houver partiremos para a estimagdo de um modelo
VEC.

Tabela 11 — Teste de cointegracdo de Johansen para o Modelo 2

Nenhum 57,7088 46,2314 0,0037
No méaximo 1 44,5906 40,0776 0,0145
No maximo 2 24,9577 33,8769 0,3879
No maximo 3 21,4654 27,5843 0,2491
No méaximo 4 9,50167 21,1316 0,7900
No maximo 5 4,62266 14,2646 0,7885
No maximo 6 0,44942 38,4147 0,5026
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Diferente do Modelo 1, esta regressdo contém duas equacdes de cointegracdo. A
conclusdo, todavia, € a mesma — com todas as variaveis sendo 1(1) e havendo equacdes
de cointegrac&o entre elas, podemos estimar um modelo VEC. A semelhanca do primeiro
modelo, testaremos se os residuos tém autocorrelacéo através do teste multiplicador de

Lagrange, cujos resultados estdo na tabela abaixo.

Tabela 12 — Teste de autocorrelacéo dos residuos do Modelo 2, para 4 defasagens

49,1331  0,4678
98,6238  0,4633
146,9022  0,4868
208,2554  0,2611

B W DN B

Os p-valores indicam que ndo existe correlacdo nos residuos, de modo que podemos
rodar um modelo VEC, semelhante ao que fizemos no Modelo 1 — € preciso lembrar aqui,
como la, que utilizamos uma defasagem a menos por conta de o VEC ser rodado em
diferengas. E assim, passar para as analises de FIR e de ADV. Na Figura 5, verificamos

que a inclusdo de FUNC trouxe algumas mudancas importantes dos resultados. Por

Response o Chaleskyy One 5.0, {df. adpsied) Innovatons

Resporse of L_IED_D 1l _IED_D11 Responseof L_IED_D11tal_PIE_D11 Resporseof L_IED_D11 1o CAME

2 24 2
V 1 e Wi N
e ————
12 3 4 3 8 P B 93 oW oum o® 12 3 a4 5 8B ¢ B % W ono@ 12 3 4 3 8 ¢F 8B 3 W owm @
Resporeeof L_IED_D 11 o SEUIC Regomeof L_IED D11wINF_D11 Reporse of L_IED_D11 1o IBOY
2 24 2
= . P N

T T T T T T T T T T —T T T T T T T T T T T T T T
B2 a4 a 5 B F 8 3 W owm ow I 2 3 a4 5 & 8 3 oW on @ I 2 3 a 5 8 fF 8 3 W ow ow

Respores of L IED_ D11 oo FUNC

72



exemplo, a memoria da variacdo de L_IED_d11 é bem menor — uma variagdo de um
desvio-padrdo de L_IED_d11 causava resposta na prépria variavel de 0,8173 de impacto
apos 12 periodos, no Modelo 1, para somente 0,0213 no Modelo 2. A inclusdo de FUNC
também acarretou mudancas na expectativa de impacto da variavel IBOV, que teria uma
resposta de somente 0,0025 em L_IED_d11, apds 12 periodos no do Modelo 1, mas que
seria responsavel por uma resposta de 0,0315 no Modelo 2. A varidvel IPCA_d11 também
teve resultados distintos do Modelo 1 — o impacto que era inconclusivo naquele modelo
se tornou decididamente negativo neste, implicando que um aumento inflacionario

tendera a ter impacto de curto prazo negativo na captacao de IED para o pais.

Finalmente, o Modelo 2 demonstra a expectativa de resposta da varidvel
L IED d11 em resposta a uma variacdo de um desvio-padrdo em FUNC. Sua FIR
demonstra que a principio, a varia¢ao seria negativa no primeiro trimestre, mas a resposta
eventualmente seria positiva, e ao final de 12 periodos a varidvel L_IED_d11 teria uma
resposta de 0,0202 positivo, insinuando que o investimento externo seria positivamente
impactado na eventualidade de um aumento do ndmero de funcionarios do MRE. O que
faz sentido, a principio, considerando que o aumento de funcionarios pelo Itamaraty
implica em treinamento, deslocamentos, periodo de aclimatagdo as novas

responsabilidades etc.

A tabela com os resultados da ADV abaixo traz um resultado parecido com a do
Modelo 1, mas assim como nossa anélise de FIR, h& importantes diferengas. A mais
notoria é o impacto da varidvel FUNC — a Tabela 13 demonstra que, ao final de doze
periodos, 1,64% da variacdo de L_IDE_d11 pode ser explicada pelas flutuacdes de

FUNC. Um impacto mais pronunciado que a variacdo de SELIC, por exemplo.

Tabela 13 — Tabela de ADV da variavel L_IED_d11 para as variaveis no Modelo 2

100,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
94,198160 0,824195 1,668723 0,533223 1,704630 0,117554 0,953515
90,806330 3,316611 1,993236 0,550856 1,745419 0,115810 1,471735
87,462730 6,159858 2,417623 0,608782 1,783999 0,147676 1,419328
84,171050 7,067339 2,444801 0,781348 2,783061 1,296364 1,456041
81,559820 7,923566 2,516625 1,018411 3,859395 1,688622 1,433557
79,085060 8,960960 2,741328 1,040956 4,437812 2,299329 1,434560
76,671660 9,952001 2,854499 1,058056 4,957042 3,039280 1,467464
74,091030 11,143740 2,952086 1,098087 5,702747 3,632772 1,479545

10 71,876570 12,006190 3,003720 1,112249 6,438046 4,031515 1,531708

11 69,772890 12,780600 3,063819 1,135465 7,133878 4,519611 1,593736

12 67,615070 13,568860 3,184829 1,151565 7,839118 5,001826 1,638728

O© 00 ~N o o & W N -
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Por outro lado, a inclusdo de FUNC diminuiu a relevancia da variavel CAMB na
ADV, diminuindo a parcela desta grandeza de 4,01% ap0s 12 periodos, no Modelo 1,
para 3,18% no Modelo 1. O impacto de SELIC, IPCA_d11 e até o de IBOV aumentaram
— esta Ultima, que representaria 0,77% da variagdo de L_IED_d11 no primeiro modelo,

agora representa 5%.

3.4.2. Modelo 3 — Adigdo de ABC

Neste modelo, em vez de acrescentarmos FUNC ao Modelo 1 inicial,
acrescentaremos ABC. Nossa expectativa é capturar o impacto do esfor¢o da politica
externa brasileira, manifestada aqui como o tamanho de or¢camento da ABC, conforme
vimos na Secdo 2.4. A Tabela 9 nos indica que a variavel L_ABC é estavel no nivel, e
portanto ndo poderemos realizar uma regresséo do tipo VEC, conforme fizemos nos dois
primeiros modelos. O modelo VAR, portanto, sera feito com as diferencas das variaveis
ndo-estacionarias (isto &, todas as que ndo forem L_ABC), podendo, ao fim, comparar 0s

resultados, independentemente de ser uma regressao VAR ou VEC.

Tabela 14 — Testes de defasagens para o Modelo 3

LR Likelihood Ratio 6
FPE Final Prediction Error 4
AIC Akaike Information Criterion 4
SC Schwarz Information Criterion 1
HQ Hannan-Quinn Information Criterion 2

Dois resultados apontam para um modelo com 4 defasagens. Realizamos o teste
LM a fim de verificar a autocorrelagdo dos residuos, conforme a Tabela 15, e concluimos

que ndo é possivel rejeitar a hipdtese nula — os residuos ndo séo autocorrelacionados.

Tabela 15 — Teste de autocorrelacdo de residuos para o Modelo 3

1 53,0735 0,3200
2 116,8749  0,0939
3 152,7752  0,3552
4 202,3411  0,3630

74



Realizamos, entéo, a anélise FIR e ADV do Modelo 3, comparando com 0s outros
modelos. Como o resultado sera medido em D(L_IED_d11), que é a diferenga das
observacgdes de L_IED_d11 (isto é, o valor de D(L_IED_d11) no periodo t é igual a
L _IED_d11 no periodo t menos L_IED_d11 no periodo t-1), o ideal para compararmos o
resultado de FIR do Modelo 3 sera produzir um modelo com respostas acumuladas, em
vez de respostas pontuais. Isso porque se D(L_IED_d11) é a subtracéo de uma observacéao
pela sua anterior, o resultado acumulado ndo serd mais do que a adicdo da observagdo

com a anterior, permitindo uma comparacao em nivel com os modelos 1 e 2.

Figura 6 — Graficos de FIR para D(L_IED_d11) no Modelo 3
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Os resultados destes graficos se assemelham aos dos Modelos anteriores, 0 que nos
indica que ndo houve diferenca significativa de estrutura em rodar um VAR, e ndo um
VEC. Ainda é possivel analisar os resultados de curto prazo, com algumas das variaveis
se comportando de maneira semelhante — os impactos de L_PIB_d11 sdo positivos no

curto prazo, por exemplo, e os de CAMB séo negativos.

O impacto de L_ABC, todavia, aparenta ser positivo. A resposta de D(L_IED_d11)
é de pouca magnitude, mas constante durante todo o ano que foi simulado pela FIR, uma
possivel indicagdo de que o IED poderia responder positivamente a um aumento de

programas de cooperagao internacional.
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Tabela 16 — Tabela de ADV para D(L_IED d11) como resposta das demais variaveis do Modelo 3

1 100,000000 0,000000  0,000000  0,000000 0,000000 0,000000  0,000000
2 96,950150 0,053263  0,371381  0,004607 0,333694 0,184277  2,102628
3 94,173360 1,228567  0,414952  0,050194 0,456766 0,350506  3,325654
4 93,280140 1,295709  1,025037  0,094630 0,458675 0,428729  3,417080
5 90,936680 1,966769  1,514626  0,369555 0,685380 0,783435  3,743552
6 89,725870 1,928800 1,673503  0,701031 1,001654 0,780048  4,189097
7 89,590320 1,981471  1,696394  0,851471 0,986929 0,774177  4,119242
8 89,142000 2,004888  1,971331  0,863472 1,067905 0,773009  4,177393
9 89,023660 2,003190 1,968682  0,878018 1,072668 0,868739  4,185046
10 88,846840 2,128940  1,987937  0,884405 1,081788 0,887831  4,182256
11 88,774610 2,130975  1,998206  0,923195 1,083341 0,888147  4,201528
12 88,682530 2,194878  1,995996  0,939238 1,087409 0,894783  4,205164

A andlise da Tabela 16 acima deve ser feita com cuidado, pois é preciso se recordar
de que a maioria das variaveis foi estimada em suas diferengas. O que significa que, para
quase todas as variaveis, estamos analisando a primeira derivada das observagdes — um
aumento de um desvio padrdo em D(L_PIB_d11), por exemplo, indica um aumento de
um desvio padrdo na taxa de crescimento do log do PIB em um dado periodo, cujo valor
tendera a ser menor que o desvio padrdo do log do PIB em si.

A relacdo entre a maior parte das variaveis se mantém relativamente proxima as dos
modelos 1 e 2 por causa da diferenciacdo entre elas, desta forma. A analise de L_ABC
deve ser realizada de forma diferente, todavia — como essa variavel esta sendo analisada
em nivel, a variacdo dela tendera a ser mais impactante para D(L_IED_d11). Os nimeros
da ADV demonstram que ao final de 12 periodos, 4,2% da variacdo de D(L_IED_d11)
seria consequéncia de uma flutuacdo de ABC, o que corrobora o a analise da Figura 6,
mas também demonstram que o impacto da variancia de L_ABC seria quase o dobro do
impacto de L_IED_d11, o que a principio ndo condiz com a FIR. Uma possivel explicacao

é o fato de L_ABC estar estimada em nivel, ao passo que as demais estdo diferenciadas.

3.4.3. Modelo 4 — Adigdo de FUNC e ABC
O préximo modelo, a semelhanca das inovagdes trazidas pelos Modelos 2 e 3,
adicionara as variaveis FUNC (que ndo é estacionaria no nivel) e L_ABC (que €
estacionaria). Rodaremos um modelo VAR adicionando ambas as variaveis, e

analisaremos os resultados.

Tabela 17 — Testes de defasagens para o Modelo 4

LR Likelihood Ratio 4

76



FPE Final Prediction Error 4

AIC Akaike Information Criterion 12
SC Schwarz Information Criterion
HQ Hannan-Quinn Information Criterion 2

Dois testes indicam quatro defasagens, entdo a primeira regressao considerara 4
lags para as variaveis. Da mesma forma, com a Unica excecdo de L_ABC, as varidveis
serdo rodadas em diferengas, para ndo encontrarmos uma correlagdo espuria® e para

evitar uma VAR instavel.

O resultado do teste LM indica que € ndo € possivel rejeitar a hipotese de que nédo
ha autocorrelacdo entre os residuos, o que nos indica um modelo VAR satisfatoriamente

estipulado.

Tabela 18 - Teste LM das defasagens do Modelo 4.

55,5582 0,7649
117,0011 0,7474
184,2944 0,6422
254,5184 0,5144

EE NGO I NGl

O resultado da FIR — novamente acumulado, pois estamos analisando
D(L_IED_d11) — nos retorna resultados semelhantes aos que analisamos nos Modelos 1
e 2, onde a variacdo positiva do PIB tende a ter um impacto positivo de curto prazo no
IED, e uma variacao positiva do cdmbio terd um impacto negativo. Diferente do Modelo
2, todavia, a resposta de D(L_IED_d11) a uma varia¢do de D(FUNC) n&o tem um sentido
claro, nos levando a concluir que, dentro deste modelo, um chogue no nimero de
funcionarios do MRE néo tera impacto concreto sobre IED. L_ABC, por outro lado,
permanece marginalmente relevante, ao causar uma resposta pequena, porém

constantemente positiva, de L_IED_d11.

4 Correlagdo que aparenta existir entre duas variaveis, mas sem que haja uma relacdo causa-efeito.
Podendo ser mera coincidéncia ou por efeito de uma terceira variavel, que influencia independentemente
as duas variaveis analisadas. Em séries temporais, o efeito da tendéncia temporal sobre as varidveis tende
a causar correlagdo espuria.
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Da mesma forma que o Modelo 3 nos demonstrou, o resultado do impacto de

L_ABC na ADV da Tabela 19 aparenta ser maior do que o que foi analisado no FIR, o

que se deve por ser esta variavel a Gnica que nao esté regredida em diferengas. O impacto

Figura 7 - Gréficos de resposta de L_IED_d11 as variaveis do Modelo 4.
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do PIB e do cambio ndo é muito diferente dos outros modelos, 0 que pode corroborar que
0 Modelo 4 estd bem estipulado. E o impacto de D(FUNC) sobre D(L_IED_d11) ainda é

razoavelmente importante — a ADV do Modelo 4 nos indica que uma variagao sobre o

namero de funcionarios tem mais impacto que uma variacao da taxa de juros, ou da taxa

de inflacdo, por exemplo.

1 100,000000
2 96,824210
3 93,966430
4 92,547960
5 89,784340
6 88,454430
7 88,007190
8 87,379070
9 87,228500
10 86,994780
11 86,806150
12 86,659580

Tabela 19 - ADV de D(L_IED_d11) no Modelo 4.

0,000000
0,065930
1,017674
1,004267
1,793083
1,772900
1,865473
1,891748
1,918451
2,087260
2,105502
2,199362

0,000000
0,280358
0,364858
0,965806
1,442462
1,486024
1,620410
1,863398
1,860920
1,855647
1,867306
1,882784

0,000000
0,013555
0,082409
0,092757
0,335411
0,883527
1,042659
1,051845
1,054123
1,058955
1,129432
1,155455
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0,000000
0,365886
0,577246
0,568341
0,745022
0,983432
0,969065
1,069050
1,087500
1,102608
1,102645
1,105402

0,000000
0,103151
0,249970
0,350598
0,914947
0,924353
0,908301
0,901152
1,005419
1,034043
1,034841
1,036079

0,000000
0,446414
0,433747
0,961035
1,085587
1,239446
1,409002
1,677362
1,673402
1,684907
1,747675
1,746521

0,000000
1,900494
3,307666
3,509230
3,899151
4,255888
4,177897
4,166379
4,171687
4,181804
4,206454
4,214818



3.5. Modelos diplomatico-econdmicos completos (2008-2018)

Nesta secdo, apresentaremos a Ultima variavel do modelo (ORMRE), que registra o
orcamento total executado do Ministério de Relagdes Exteriores. A disponibilidade dos
dados em formato mensal sé existe a partir de janeiro de 2008, de modo que precisaremos
diminuir novamente o horizonte de observacdes realizadas, desta vez para 132
observacOes. Nestes modelos seguintes, usaremos a transformacdo em log e
dessazonalizado de ORMRE, que chamaremos de L_ORMRE_d11, além das demais

variaveis que ja utilizamos.

Por conta da diminuigdo de escopo temporal, realizaremos uma nova relacdo de
testes de raiz unitéria, para verificar se algumas das variaveis passou a ser (ou deixou de

ser) estacionaria.

Tabela 20 — Testes de ADF para as variaveis no intervalo 2008-2018

L_IED_D11 0,0000 - . . : : : : : : : 1(0)
L_PIB_D11 0,8903 0,3049 0,0605 0,0056 0,9680 0,0000 - - - - - (1)
IBOV 0,8293 0,0831 0,7338 0,2570 0,7967 0,0000 - ] s s . 1(1)
CAMB 0,4537 0,0246 0,8709 0,3560 0,9240 0,0000 - - - - - (1)
SELIC 0,2930 0,0101 0,9941 0,4359 0,9725 0,5230 0,1699 0,4524 0,1187 0,6375 0,0001 1(2)
EMBI 0,2488 0,5639 0,0918 0,0134 0,3940 0,0000 - ] . . ] 1(1)
IPCA D11 0,6203 0,0492 0,9647 0,2418 0,9979 0,0903 0,7132 0,0192 0,0046 - - I(1)
FUNC 0,4539 0,0009 0,9176 0,7630 0,5126 0,0000 0,0077 - . . ] (1)
L_ABC 0,0000 - - - - - - - - - - 1(0)
L_ORMRE_D11 0,0000 - ] ] ] ] ] ] s s ] 1(0)

Legenda: 10 - variavel em nivel; T - tendéncia; C - intercepto; 11 - varidvel em primeira diferenga

Nota: os valores sdo os p-valores dos testes respectivos. Valor abaixo de 0,0500 indica rejeicéo da

hipotese de que ndo hé raiz unitéria.

A variavel de interesse, L_IED_d11 passa agora a ser estacionaria em nivel, junto

de L_ABC e L_ORMRE_d11. Neste caso, nenhuma regressdo em VEC seria possivel.
Outra notavel diferenca no comportamento das variaveis neste horizonte é SELIC, que se
torna uma variével 1(2) — isto é, a varidvel so se torna estavel se usarmos a diferenca da
diferenca. Johansen (1995) tem toda uma metodologia especifica para lidar com variaveis
integradas de segunda ordem, mas cuja implementacdo tornariam nossas analises mais

complexas. Optou-se, desta forma, por ndo estimar a variavel SELIC neste contexto.

3.5.1. Modelo 5 — Adigdo de ORMRE
A partir do Modelo 1, duas mudangas importantes serdo feitas: retiraremos a

variavel SELIC, por conta de sua ndo-estacionariedade, e adicionaremos L_ORMRE_d11.
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Tabela 21 - Testes de defasagem para o Modelo 5

LR Likelihood Ratio 4
FPE Final Prediction Error 4
AIC Akaike Information Criterion 4
SC Schwarz Information Criterion 1
HQ Hannan-Quinn Information Criterion 1

Neste caso, trés dos testes indicam que o modelo mais robusto teria quatro
defasagens. O teste LM de autocorrelagéo retorna com p-valor alto o suficiente para néo
rejeitarmos a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacéo, o que nos indica que podemos

seguir com o modelo VAR com quatro defasagens nas variaveis componentes.

Tabela 22 — Teste de autocorrelacdo dos residuos para o Modelo 5

33,5721  0,5846
78,1987  0,2885
122,4236  0,1621
166,6029  0,0956

B W N

Com o modelo bem estipulado, podemos passar para as analises FIR e ADV.

Figura 8 - Gréfico da FIR do Modelo 5, com a resposta de L_IED_d11 as variacdes das demais

-/ -
variavels.
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Os graficos da Figura 8 se assemelham com a Figura 4, que calculamos no Modelo

1. O impacto esperado de uma variacao positiva em D(L_PIB_d11) sobre L_IED_d11 ¢
positivo no curto prazo, e o impacto de D(CAMB) é negativo. E interessante analisar aqui,

todavia, arespostade L_IED_d11 avariacdo de L_ORMRE_d11, a variavel que inserimos
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neste modelo. O impacto é, a principio, negativo, mas depois de alguns meses ele se torna
positivo — o que corroboraria nossa hipétese de que investir em diplomacia traz resultados
e, para mais além disso, nos aponta que os resultados ndo sao imediatos, sendo necessario

alguns meses para a mudanga comecar a surtir efeito.

Tabela 23 — Resultado da ADV para L_IED d11 em resposta as variaveis do Modelo 5

1 100,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 93,161130 0,101110 4,157136 0,195370 0,202030 2,183229
3 87,397700 5,120887 4,947238 0,210264 0,359104 1,964813
4 83,078090 8,319680 4,537764 0,189629 0,453275 3,421564
5 81,559510 7,961921 4,808091 0,526828 0,689916 4,453737
6 79,304440 8,298365 6,622723 0,789233 0,766259 4,218984
7 76,388750 8,801570 8,961832 0,934832 0,796228 4,116783
8 74,320150 8,737796 9,482206 2,169207 0,812048 4,478592
9 73,088740 9,001229 9,920157 2,212786 0,825470 4,951622
10 72,052770 9,075589 1,017907 2,594728 0,845389 5,252450
11 71,068620 8,923325 1,028435 2,994479 0,856382 5,872844
12 70,215330 8,970491 1,025483 3,239389 0,869902 6,450066

Como L_IED d11 e L_ ORMRE_d11 estdo no mesmo nivel (isto €, ndo foram
estimados em diferencas), € mais direto compreender a relacdo entre eles — podemos
afirmar que, ap6s 12 periodos, 6,45% da variacdo de L_IED_d11 é devido as flutuagdes
de L_ORMRE_d11. E uma relacdo forte o suficiente para justificar uma analise mais

profunda, pois apenas L_PIB_d11 tem uma influéncia maior na variancia do IED.

3.5.2. Modelo 6 — Adigdo de FUNC e ORMRE
Semelhante ao Modelo 5, mas com a adi¢do da variavel FUNC, este modelo medira
0 impacto do Ministério das RelacBes Exteriores na captacdo de investimento externo
direto. Iniciaremos realizando os testes de definicdo de defasagens, para saber quantas
colocaremos na estimagéo do VAR.

Tabela 24 — Testes de defasagem para o Modelo 6

LR Likelihood Ratio 4
FPE Final Prediction Error 2
AIC Akaike Information Criterion 12
SC Schwarz Information Criterion 1
HQ Hannan-Quinn Information Criterion 1

Dois dos testes indicam somente uma defasagem. Estimamos o Modelo 6 desta

forma, mas o teste LM de autocorrelacdo dos residuos indica uma forte correlacdo (p-
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valor de 0,000). J4 com quatro lags, como indica o teste LR, o0 modelo retornou um teste
LM favoravel, com a possibilidade de ndo rejeitar a hipdtese nula do teste, conforme a
Tabela 25.

Tabela 25 — Teste de autocorrelagéo dos residuos no Modelo 6

43,3696  0,7014
112,2347  0,1593
172,0464  0,0860
230,8505  0,0579
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Desta forma, com a regressdo estipulada, podemos analisar novamente a funcao
impulso resposta, conforme a Figura 9. As variacfes de D(L_PIB_d11) e D(CAMB) sao

semelhantes aos demais modelos analisados.

Figura 9 - Gréficos de FIR da variavel L_IED_d11 em relacdo as varia¢des das demais variaveis no
Modelo 6.
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O resultado da variacdo de D(IPCA_d11) passou a ser positivo, 0 que contraria
nossas percepcdes anteriores, ja que estabelecemos nos primeiros modelos que a relagdo
entre o nivel de precos e o IED é inversamente proporcional, no curto prazo. Além disso,

a relacdo de D(FUNC) e L_IED d11 € bastante peculiar, com a resposta mensal

82



permanecendo praticamente nula por quase todo o intervalo de 12 periodos simulados, a

excecdo de um impacto negativo no terceiro periodo.

A relacdo entre L_ORMRE _d11 e L_IED d11, todavia, é positiva apos alguns
meses. Da mesma forma que o Modelo 5, ha uma pequena resposta negativa nos primeiros
meses, mas a resposta muda o sinal, e permanece positiva até o fim dos 12 periodos
simulados. Podemos afirmar, baseado neste modelo, que a relacdo de curto prazo entre o
orcamento do MRE e a entrada de IED no Brasil € positiva, mas precisa de alguns meses

para o efeito ser visto.

3.5.3. Modelo 7 — Adicao de FUNC, ABC e ORMRE
Este modelo adiciona L_ORMRE_d11, FUNC e L_ABC as variaveis econdmicas.
Como hé trés varidveis estacionérias, ndo sera possivel realizar uma VEC. Desta forma,
sera realizado um VAR, assim como os Modelos 3 a 6. Os testes de defasagem, conforme
a Tabela 26 mostra, indicam que 0 Modelo 7 tem provavelmente uma defasagem para ser

levada em conta na estimacao.

Tabela 26 — Testes de defasagens para o Modelo 7

LR Likelihood Ratio

FPE Final Prediction Error

AIC Akaike Information Criterion 10
SC Schwarz Information Criterion 1
HQ Hannan-Quinn Information Criterion 1

Da mesma forma que o Modelo 6 acima, todavia, a inclusdo de somente uma
defasagem fez com que os residuos do modelo tivessem autocorrelacdo, invalidando a
estimacdo. A inclusdo de duas defasagens ndo remediou o suficiente, e 0 modelo s6
retornou residuos sem autocorrelacdo serial ap6s a inclusdo de 3 lags. O resultado, neste

caso, esta na tabela abaixo.

Tabela 27 — Teste de autocorrelacéo dos residuos do Modelo 7
1 67,7361 0,3510

2  144,7305 0,1481
3  187,8527 0,5711

83



Dessa forma, estipulamos um modelo VAR de 3 defasagens, em que trés das

variaveis sdo estimadas em nivel, e as demais em diferencas de primeiro grau.

Figura 10 - Gréficos de FIR do Modelo 7.
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A semelhanca do Modelo 6, alguns resultados se tornam suficientemente diferentes
dos demais modelos para chamar a atencéo, como a relagédo positiva entre D(IPCA_d11)
e L_IED _d11 e a resposta a flutuacdo de D(FUNC).

A resposta de L_IED_d11 a L_ABC é positiva ap6s alguns periodos, da mesma
forma que é também a respostaa L_ ORMRE_D11, apesar de haver uma pequena resposta
negativa inicial. O Modelo 7 nos indica que a disponibilidade de mais recursos para acoes
diplomaticas pode ocasionar uma resposta positiva de influxo de investimento externo
direto. A Tabela 28 mostra a ADV do Modelo 7, e nos permite fazer a mesma
interpretacdo — o impacto dos orcamentos do Ministério das RelacGes Exteriores e, em
menor proporcdo, da Agéncia Brasileira de Cooperagdo, tém potencial de impactar a
variagcdo do investimento externo direto no Brasil, embora em magnitude menor que
politicas econdmicas ja consolidadas, como PIB e cdmbio. A Tabela 28 demonstra que a
variagdo de L_IED_d11 é fortemente impulsionada pelas varia¢cdes de D(FUNC), L_ABC
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eL_ORMRE_d11. Asomadarespostade L _IED_d11 aessas trés variaveis sé nao é maior

que resposta a variacdo de L_PIB_d11.
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Tabela 28 — ADV da resposta de L_IED d11 para as variaveis do Modelo 7

100,000000
91,220900
83,095600
79,400080
78,314240
76,388430
73,630910
71,790530
70,562790
69,383370
68,128170
66,915810

0,000000
0,412423
6,020659
10,01021
9,528762
10,25744
11,23484
11,33081
11,68753
11,75440
11,77758
11,86685

0,000000
4,939113
5,336629
4,859986
5,168864
5,798407
7,037405
7,447575
7,448111
7,528303
7,597240
7,657335

0,000000
0,340709
0,465904
0,772668
0,734420
0,908999
1,103965
1,134137
1,192690
1,244732
1,292901
1,315900
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0,000000
0,028830
0,220701
0,352834
0,456700
0,440842
0,416922
0,426501
0,467396
0,483037
0,533084
0,586991

0,000000
0,051986
1,370214
1,231026
1,205268
1,387302
1,313896
1,299876
1,286221
1,261785
1,252514
1,227502

0,000000
2,555045
2,219310
2,227923
2,757023
2,593957
2,596290
2,742225
2,827746
2,889230
2,893016
2,922319

0,000000
0,450996
1,270982
1,145280
1,834722
2,224623
2,665775
3,828350
4,527515
5,455140
6,525495
7,507294



4. CONCLUSAO

Esta dissertacdo procurou analisar se a PEB teve sucesso ao buscar a atragdo de
investimento externo direto no Brasil, e encontramos uma importante relacdo existente
entre ambos, o que nos permite definir que ha impacto mensuravel. Conforme discutimos,
desde as reformas dos anos 1990 o Brasil alterou seu paradigma econdmico, abrindo sua
economia e facilitando seu ambiente institucional para a entrada de capitais oriundos do
estrangeiro a fim de promover o desenvolvimento econdmico nacional. Formadores de
politicas publicas e cientistas daquela época concordavam que o IED em um pais em
desenvolvimento, como o Brasil, ajuda-lo-ia a acelerar o desenvolvimento dos seus
setores produtivos, a aumentar a produtividade da mao-de-obra e a integrar melhor a
economia brasileira nas cadeias globais de producdo. Foi com este propdsito que
estimulos econdmicos foram criados pelo Brasil, e que a estabilidade macroeconémica

foi mantida, apesar das crises internacionais e dos problemas politicos internos.

Também por conta dessa compreensdo da importancia do IED que os presidentes
brasileiros, juntos de seus ministros de Rela¢des Exteriores e de seus corpos diplomaticos,
praticaram a maior exposicdo do Brasil ao ambiente internacional, participando de mais
acordos politicos e econbmicos, realizando cooperagdes internacionais e missdes
diplomaticas, e diversificando os blocos e as aliangas do pais. O governo brasileiro
sempre se preocupou em usar a politica externa e 0 ambiente internacional como forca
motriz para promover desenvolvimento interno, embora com diferentes estratégias ao
longo do tempo, e a ampla disponibilidade de capital internacional a partir dos anos 1990,
combinada com 0 novo momento econémico interno, fez a captagdo internacional de

recursos para o desenvolvimento da economia local ser o novo paradigma nacional.

Com este objetivo e este pano de fundo em mente, a entrada de IED no Brasil foi
analisada, bem como um conjunto de varidveis macroecondmicas, que Sdo
frequentemente consideradas como determinantes do investimento estrangeiro no pais, e
um conjunto de varidveis diplomaticas, que nos auxiliariam a compreender as mudangas
da PEB neste sentido. Valendo-se da analise econométrica de séries temporais, este
trabalho analisou sete diferentes modelos estatisticos, com combinagdes das variaveis
estudadas, para entender qual é a relacdo entre a politica externa brasileira e a entrada

internacional de recursos no pais.

A analise nos permite concluir que ha uma relacdo direta e mensuravel entre a
diplomacia brasileira praticada entre 1995 e 2018 e o influxo de investimento
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internacional. Os modelos indicam que a relacdo € positiva, corroborando a teoria
econdmica e de politica externa por tras da decisdo dos politicos, e também mensuravel,
permitindo saber inclusive qual é o tamanho do impacto de uma mudanca de politica

externa, a depender dos fatores que sdo analisados em conjunto.

O trabalho indica, desta forma, que ha respaldo empirico em perseguir uma politica
externa voltada para a captacdo de recursos internacionais, pois seu impacto pode ser tdo
decisivo quanto a adesdo as politicas econémicas com 0 mesmo fim. Em que se pese as
caracteristicas peculiares do sistema internacional e a situacdo econémica local, promover
politicas que reforcem a imagem do Brasil de bom destino para investimentos
estrangeiros teve sucesso. Mesmo alterando os modelos para levar em conta o peso de
combinacg6es diferentes de variaveis diplomaticas, a inclusdo delas levou a uma relagédo

de curto prazo positiva entre PEB e entrada de IED.

Para evitar a maior complexidade dos modelos, e para simplificar a analise dos
resultados obtidos, esta analise ndo estudou politicas especificas da diplomacia para a
promogéo do IED, optando em vez disso por estudar a PEB de forma agregada. Futuros
estudos podem tentar compreender se estas politicas surtiram resultados mensuraveis, e
se existem melhores formas para o0s governantes redistribuirem seus recursos

diplomaticos a fim de que eles tenham melhores resultados.

Esta dissertacdo também optou por realizar analises com dados mensais, 0 que
impossibilitou a utilizacdo de variaveis que poderiam ser importantes para este trabalho,
mas que ndo estavam disponiveis no formato necessario. Trabalhos que desejam explorar
este relacionamento podem usar outra periodicidade de dados, a fim de poder considerar

impactos causados por outras importantes variaveis nacionais e internacionais.

Por fim, este trabalho se circunscreveu aos 24 anos que transcorreram entre 1995 e
2018, por conta da combinacdo de fatores econémicos, politicos e institucionais que
permitiram a existéncia de uma estabilidade no pais para a ades&o a essas politicas e seus
efeitos posteriores. Mas certos dados estavam disponiveis em intervalos menores, o que
empobreceu nossa analise ao diminuir o numero de observagdes e o horizonte de longo
prazo. Futuros trabalhos podem se beneficiar da existéncia de registros mais constantes

para verificar possiveis novos impactos durante o tempo.
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APENDICE A - ALGORITMO DE TESTE DE ADF PARA RAIZ
UNITARIA

Este algoritmo foi elaborado com base em Shakya (2015), a fim de definir se uma

dada variavel contém raiz unitéria.

1. A variavel é regredida em nivel (isto é, sem diferenciacdo da observacdo t pela
observacao t — 1), com o intercepto e a tendéncia (a e B) sendo diferentes de 0, e
com um numero p de lags (o numero de lag definido é o maior valor que seja
estatisticamente significante na regressao do teste).

1.1. A estatistica do teste € comparada com a tabela de valor critico, e se o valor da
estatistica for maior do que o valor critico (ou se o p-valor respectivo for menor
que o nivel de significancia), considera-se que ndo hé raiz unitaria, e encerramos
o teste, concluindo que a variavel € estaciondria, ou que essa variavel € 1(0).

1.2. Caso o p-valor for maior que o nivel de significancia, entdo € possivel que haja
raiz unitaria. Analisamos o valor de S, e se a tendéncia for estatisticamente
significante para a regressao (isto &, se o p-valor respectivo for menor que o nivel
de significancia), concluimos que hé raiz unitaria. Pulamos para o passo nimero
4,

1.3. Se o p-valor de S for maior, é possivel que a inclusdo da tendéncia tenha sido
uma sobre-especificacdo, e o resultado talvez ndo seja confiavel. Seguimos com
0 passo 2.

2. Realizamos nova regressdo em nivel, mas assumindo que S é igual a O — ou seja, que
ndo ha tendéncia nesta regressao.

2.1. Analisamos o valor da estatistica ou, equivalentemente, o p-valor da regressao.
Se o valor da estatistica for maior que o valor critico, ou se o p-valor for menor
que o nivel de significancia, aceitamos que ndo ha raiz unitaria, consideramos
esta variavel 1(0), e encerramos o teste.

2.2. Caso o p-valor ainda for maior que o nivel de significancia, analisamos o p-valor
da constante da regressdo. Caso ele for menor que o nivel de significancia, entdo
ha raiz unitaria, e pulamos para o0 passo nimero 4.

2.3. Se 0 p-valor de a for menor que o nivel de significancia, o intercepto pode ser

desconsiderado do modelo. De modo que realizamos 0 passo 3.
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3. Realizamos uma ltima regressao em nivel, restringindo ambos os parametros a e
como sendo iguais a zero — isto é, ndo ha tendéncia ou intercepto.

3.1. Comparamos o valor do teste estatistico (ou estudamos o p-valor) da regressao,
e se a hipdtese nula do teste for, considera-se que ndo ha raiz unitéria, e
encerramos o teste. A variavel é 1(0).

3.2. Caso contrario, se ainda ndo pudermos rejeitar a hipotese nula, entdo
consideramos que os valores dessa variavel ndo sdo estacionarios, e que ha uma
raiz unitaria. Passamos, entdo, para 0 proximo passo.

4. Se a variavel tiver uma raiz unitéria e, desta forma, ndo for estacionaria, entéo
realizamos a diferenciacdo de primeiro nivel, subtraindo a observacdo y,_, da
observacdo y,, e rodamos os testes novamente, repetindo os passos 1 a 3 para
estabelecer se a primeira diferenca ¢ estavel.

4.1. Caso ndo houver raiz unitaria, assumimos que a variavel é estavel em primeiro
nivel, ou 1(1). Se ainda houver, realizamos nova diferenciagdo e nova etapa de

testes.
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APENDICE B — GRAFICOS DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

Figura 11 — Investimento externo direto, constantes em jan/2018 (em milhdes de dolares)
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Fonte: BCB/Ipeadata

Figura 12 — Produto interno bruto do Brasil, constantes em jan/2018 (em milhares de reais)
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Figura 13 — Fator acumulado da taxa basica de juros (dez/1994
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Figura 14 — Cambio real/délar

4,5

3,5

2,5

1,5

0,5

81 /uel
LT/uel
9T/uef
qT/uel
y1/uel
€T/uel
¢T/uel
TT/uel
ot/uel
60/uel
go/uel
L0/uel
90/uel
Go/uel
v0/uel
€o/uel
zo/uel
T0/uel
00/uef
66/uel
86/uel
L6/uel
96/uel
G6/uel

Fonte: BCB

101



100)

Figura 15 - Indice geral de precos - indice-base (jan/1993
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Figura 16 — Indice iBovespa
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Figura 17 — NUmero de funcionarios do Ministério das RelacOes Exteriores

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

8T/In(

LT/n0
LT/uel
9T/4qe
St/inf

¥T/ino
v1/uel
€1/4qe
zt/inf

1T/3n0
TT/uel
0T/4qe
60/In(

80/ino
80/uel
L0/4qe
90/In(

S0/ino
Go/uel
¥0/4qe
€0/Inf

z0/ano
zo/uel

Fonte: PEP/ME

Figura 18 — Orcamento da Agéncia Brasileira de Cooperacao, constantes em jan/2018 (em milhares

de reais)
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Figura 19 - Orgamento do Ministério das Relacdes Exteriores, constantes em jan/2018 (em reais)
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