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Resumo

O principal objetivo deste estudo é estimar os efeitos do comércio e do investimento direto
estrangeiro (IDE) sobre o investimento doméstico e testar se esses efeitos dependem do nivel
de renda e do desenvolvimento financeiro dos paises. Para isso, o presente estudo modifica
0 modelo de painel dinamico com efeito limiar de Kremer, Bick e Nautz (2013) - permitindo
um numero maior de regressores enddgenos - e utiliza uma base de dados composta por 95
paises no periodo de 1985 a 2013. Os resultados sugerem que o comércio afeta positivamente
o investimento doméstico. Por outro lado, o efeito do IDE sobre o investimento doméstico é
negativo em ambos os regimes de renda e nos paises de baixo desenvolvimento financeiro.
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Abstract

The aim of this study is to estimate the effects of trade and foreign direct investment (FDI) on
domestic investment and test whether these effects depend on the level of income and finan-
cial development of countries. For this, the present study modifies the dynamic panel models
with threshold effect proposed by Kremer, Bick and Nautz (2013) allowing a greater number
of endogenous regressors and uses a data base composed of 95 countries in the period from
1985 to 2013. The results suggest that trade positively affects domestic investment. Howe-
ver, the effect of FDI on domestic investment is negative in both income regimes and in low
financial development countries.
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1. Introducao

O padrio de vida dos individuos depende diretamente da trajetdria de
crescimento econdmico de longo prazo do pais. Segundo Barro e Sala-i-
Martin (2004), é importante estudar essas trajetdrias de crescimento, por-
que mesmo pequenas diferencas nas taxas de crescimento de longo prazo,
quando acumuladas ao longo dos anos, produzem efeitos consideraveis nos
padrdes de bem-estar dos individuos. Considerando a importincia do cres-
cimento econdmico, é imprescindivel, portanto, compreender seus fatores
determinantes. Além disso, essa compreensdo também é fundamental para
a formatacio de politicas.

Nesse sentido, o estimulo 2 abertura comercial e a oferta de incentivos a
atracio de investimento direto estrangeiro sio politicas comumente reco-
mendadas para os paises em desenvolvimento, embora, nos modelos te6-
ricos e nos estudos empiricos, ndo haja consenso a respeito do impacto da
abertura sobre o crescimento econdmico. Nessa linha de pesquisa, uma
questdo importante € se o efeito da abertura comercial e financeira sobre
o crescimento se d4, principalmente, pela via de acumulacdo de capital
fisico e humano ou ocorre por meio de elevagio na produtividade total
dos fatores.

O estudo de Kim, Lin e Suen (2013) foca exatamente no impacto do co-
mércio e do investimento direto estrangeiro sobre o investimento domés-
tico. Especificamente, os autores investigam se os efeitos da globalizacio
sobre o investimento doméstico dependem da capacidade social do pafs,
relacionada ao nivel de renda per capita inicial, ao estoque de capital hu-
mano inicial, ao grau de desenvolvimento financeiro e as institui¢des politi-
cas. Usando a abordagem de regressio threshold com variivel instrumental
para dados de cross-section de 85 paises, os autores encontram evidéncias
de que o comércio afeta negativamente o investimento em paises com
baixa capacidade social, isto é, com baixo nivel de capital humano, siste-
mas financeiros menos desenvolvidos e mais corruptos. Por outro lado, os
resultados indicam que o comércio é positivamente correlacionado com o
investimento em paises de alta capacidade social. Além disso, o efeito do
IDE sobre o investimento é positivo nos paises de baixa capacidade social
e negativo nos paises com alta capacidade social.
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Motivado pela anélise de Kim, Lin e Suen (2013), o objetivo principal des-
te estudo é investigar se os efeitos do comércio e do investimento direto
estrangeiro sobre o investimento doméstico dependem do nivel de renda
per capita e do grau de desenvolvimento financeiro dos paises. Além disso,
a principal contribuicdo deste artigo em relacdo ao de Kim, Lin e Suen
(2013) ¢é analisar essa relacdo por meio de métodos que podem fornecer
evidéncias empiricas mais robustas. Para isso, o presente trabalho utiliza
modelos de dados em painel com efeito limiar' (threshold) aplicado a uma
base de dados mais ampla. Ha vérias vantagens em utilizar dados em painel
em relacdo a modelos com dados de corte transversal (cross-sections).?
Ademais, este trabalho adapta o modelo dindmico de painel com efeito
limiar de Kremer, Bick e Nautz (2013) para permitir um nimero maior
de regressores enddgenos.

A base de dados é formada por um conjunto de 95 paises no periodo de
1985 a 2013, para estimar, em principio, uma regressio linear do investi-
mento doméstico contra uma medida de abertura comercial e um indica-
dor de abertura financeira. Sdo usados como controles adicionais a renda
per capita inicial e o grau de desenvolvimento financeiro dos paises. Além
disso, a fim de investigar se efeitos threshold de renda e de desenvolvi-
mento financeiro importam na determinacio do efeito do comércio e do
investimento direto estrangeiro sobre o investimento doméstico, estima-se
um modelo de dados em painel nio linear.

O trabalho contém mais quatro secdes. Na segunda secio, sdo apresentados
os aspectos tedricos e empiricos das relacoes de interesse: investimento
doméstico versus abertura comercial e investimento doméstico versus in-
vestimento direto estrangeiro. A terceira se¢io apresenta a base de dados
utilizada, a abordagem econométrica e a anélise descritiva. Na quarta se-
¢do, sdo discutidos os resultados. Por fim, a dltima secdo traz as conside-
racdes finais.

As varidveis podem exibir outras formas de nio linearidade, como quebras estruturais. Entretanto,
até o momento, ndo hd procedimentos para estimar modelos em painel com efeito threshold e que-
bras estruturais. Por outro lado, Carrasco (2002) mostra que modelos com efeito threshold podem
capturar quebras estruturais, mas testes para quebras estruturais ndo tém forca se a varidvel analisada
possuir efeito threshold.

Wooldridge (2002) apresenta essas vantagens do ponto de vista da teoria econométrica, enquanto
Barro e Sala-i-Martin (2004) mostram algumas dessas possiveis vantagens na andlise do crescimento
econdmico.
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2. Revisao de literatura

2.1. Investimento doméstico versus abertura comercial

Uma questdo importante na literatura de crescimento econémico é a rele-
vancia da abertura comercial. O comércio internacional acelera ou retarda
o crescimento dos paises que se abrem para o resto do mundo? Mais ainda,
o efeito da abertura se d4 via formagdo bruta de capital ou por meio de
outros determinantes do crescimento?

Conforme Harrison (1996), nos modelos de crescimento endégeno, a po-
litica comercial afeta o crescimento de longo prazo por meio do seu im-
pacto em progresso tecnoldgico. Isso porque a abertura comercial possibi-
lita acesso a insumos importados, que contém nova tecnologia; aumenta o
tamanho efetivo do mercado para os produtores; e afeta a especializacdo
do pais numa producio intensiva em pesquisa. Entretanto, como destaca
Schumpeter, o aumento da competigio pode desencorajar a inovagio ao
diminuir os lucros esperados.

A literatura aponta ainda os seguintes beneficios da abertura comercial
para o crescimento econdmico: spillovers tecnoldgicos; transmissio in-
ternacional de conhecimento; maior facilidade na obtengio de eficiéncia
alocativa; especializagido na producio de acordo com as vantagens com-
parativas; ganhos de eficiéncia em virtude da maior escala dos mercados;
e incentivo a adocdo de politica disciplinada de gestio macroecondmica
(Wacziarg 2001). Por outro lado, Kim, Lin e Suen (2013) destacam que, na
presenca de imperfeicoes institucionais e de mercado, a abertura comercial
pode contribuir para uma subutilizagcio de recursos humanos e de capital,
concentracdo em atividades econdmicas extrativas ou especializa¢io em
setores de baixa tecnologia. Dessa forma, a abertura influenciaria negati-
vamente a formacio bruta de capital e o crescimento econdmico.

Adaptando o modelo de crescimento endégeno de Rebelo (1991) para uma
economia aberta, Lee (1995) investiga se os paises menos desenvolvidos
devem focar nas atividades em que possuem vantagens comparativas ou
devem proteger industrias-chave para o crescimento. O autor verifica em-
piricamente que o comércio internacional, ao fornecer bens de capital es-
trangeiros relativamente mais baratos, aumenta a eficiéncia da acumulacéo
de capital e assim a taxa de crescimento da renda, principalmente, para os
paises em desenvolvimento.
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De forma semelhante, o modelo teérico de Baldwin e Seghezza (1996)
analisa a relacdo entre comércio e crescimento, focando no investimento.
Os autores supdem que o setor de bens de capital usa insumos que podem
ser importados, de modo que os precos de importados e de substitutos
locais afetam o custo do novo capital. Sendo assim, a protegio doméstica
aumenta o custo de produzir novos bens de capital e tende a diminuir o
retorno e a taxa de investimento. Para uma amostra de paises exportadores
de manufaturados, os autores constatam que a protecio doméstica afeta
negativamente o investimento e, logo, reduz o crescimento econémico.

Por sua vez, Eicher (1999) examina os ganhos dindmicos do comércio
para pafises atrasados e paises lideres. O autor destaca que o capital hu-
mano e o progresso tecnoldgico sdo enddgenos e seus respectivos custos e
beneficios de acumulagio interagem, induzindo o comércio a produzir os
ganhos dinidmicos que reduzem os gaps tecnoldgicos e de crescimento. Isso
porque ao abrir o mercado de bens para o resto do mundo, o pafs atrasado
experimenta uma contragio estdtica inicial do seu setor de alta tecnologia
que € intensivo em trabalho qualificado, o que diminui o saldrio relativo
(os custos) dos trabalhadores qualificados e libera recursos para o desen-
volvimento de pesquisa e a melhoria da educagido. O resultante aumento
dindmico na oferta de trabalhadores qualificados e na taxa de inovagio
doméstica permite que o pafs atrasado reduza o gap em tecnologia, dotacio
de fatores e taxas de crescimento.

No final desta secdo, o Quadro 1 sintetiza os resultados de alguns estudos
que investigam empiricamente a relagcdo entre comércio e investimento.

2.2. Investimento doméstico versus investimento direto estrangeiro

O IDE beneficia um pais receptor de recursos estrangeiros porque: (1)
fornece um mecanismo de transferéncia de tecnologia, que nao é obtido
por meio de investimentos financeiros nem pelo comércio de bens e servi-
¢os; (2) incentiva o desenvolvimento de capital humano; e (3) possibilita a
arrecadagio de tributos dos lucros gerados pelo capital transferido. Além
disso, o IDE favorece a firma estrangeira, uma vez que facilita a explora-
¢do de economias de escalas na producdo e em atividades de pesquisa e
desenvolvimento (Feldstein 2000).
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Mas em relagio ao investimento doméstico, o IDE atua como complemen-
to ou substituto? Na literatura, ndo h4 consenso a respeito dessa relacio,
visto que razodveis argumentos tedricos sio apresentados para ambas as
hipéteses, de complementacio e de substituicdo entre IDE e investimen-
to doméstico. Da mesma forma, os estudos empiricos também divergem
quanto 2 relacdo entre as duas formas de investimento.

De Mello (1999) ressalta que o IDE pode elevar a produtividade, estimular
o investimento doméstico e o progresso tecnoldgico, pois se espera que
IDE promova a incorporagido de novos insumos e de tecnologias estran-
geiras na funcido de producio do pais receptor de recursos e aumente seu
estoque de conhecimento, por meio de capacitacido profissional, aquisi¢io
de habilidades e rearranjos organizacionais.

Usando dados de 32 paises no periodo de 1970 a 1990, De Mello (1999)
encontra que o grau de substitui¢do entre o estoque de capital incorpo-
rado em velhas tecnologias (investimento doméstico) e em novas tecnolo-
gias (IDE) parece ser maior em economias tecnologicamente avangadas.
Possivelmente, na presenca de IDE, a taxa de obsolescéncia tecnoldgica
do estoque de capital antigo é crescente nas economias avangadas. Além
disso, as economias em desenvolvimento sio menos eficientes no uso das
novas tecnologias e tém dificuldade de assimilar melhorias intensivas em
tecnologia e capital, o que favorece a complementaridade entre o investi-
mento doméstico e o IDE.

Outra possivel forma de complementacio entre o investimento domésti-
co e o IDE ocorre quando IDE estimula relagdes de producio backward
ou forward no pais receptor do investimento (Van Loo 1977; Markusen
e Venables 1999 apud Wang 2010). Um exemplo desse tipo de relagio
citado em Wang (2010) é o aumento da demanda por insumos interme-
didrios produzidos domesticamente, resultado da entrada de uma empresa
multinacional produtora de bens finais, o que levaria a um crescimento
na taxa de retorno na inddstria de insumos €, portanto, a um aumento no
investimento nessa indistria, possivelmente com aumento do nimero de
firmas domésticas produzindo tais insumos.

Wen (2007) argumenta ainda que o IDE pode criar um efeito demons-
tracdo sobre a direcao do investimento. Esse efeito resultaria das acoes de
investidores estrangeiros, que captam melhor as condi¢des de mercado
no pafs receptor do investimento, tém mais conhecimento de gestio e,
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portanto, sio mais capazes de identificar oportunidades de investimento
para maximizagio de lucro. Desse modo, o IDE pode entdo aumentar a
eficiéncia ao sinalizar as direcoes corretas para o investimento.

Por sua vez, Easterly (1993) estuda os efeitos de politicas de diferenciacio
de tributacio e tarifas e controle de pregos sobre o crescimento de longo
prazo, por meio de um modelo de crescimento endégeno com dois tipos
de capital. O autor verifica que a concessio de subsidios para um tipo de
capital, financiado pela taxacio do outro tipo de capital, diminui a taxa de
crescimento. Constata também que o investimento no capital subsidiado
torna-se mais atrativo e ocorre a substituicdo do capital taxado pelo capital
subsidiado. Dessa forma, como destacam Kim, Lin e Suen (2013), a poli-
tica de tratamento fiscal diferenciado e a oferta de outros incentivos para
atrair o IDE podem gerar fortes distor¢des entre os retornos dos capitais
estrangeiro e doméstico, favorecendo a substituicdo das duas formas de
investimento.

Van Loo (1977) também ressalta que o acesso a tecnologias mais avanga-
das, melhor gestdo e privilégios de impostos e importagao garantem ao
IDE uma vantagem comparativa em relacido ao investimento doméstico.
Essas sdo, portanto, as possiveis causas do efeito substitui¢io entre os dois
tipos de investimento. O efeito crowding-out também pode ocorrer se
as empresas multinacionais financiarem seus investimentos por meio de
empréstimos tomados no mercado de crédito do pais receptor do IDE, o

que pode elevar a taxa de juros impactando negativamente o investimento
doméstico (Harrison e Mcmillan 2003 apud Wang 2010).

O Quadro 1 apresenta as principais conclusdes de alguns outros estudos
que analisam a relacido entre IDE e investimento.
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Quadro 1 - Evidéncias empiricas sobre as relagdes comércio-investimento e IDE-

investimento
Autor Periodo Metodologia Conclusoes
- Correlagéo positiva e robusta entre investi-
Levine e - Dados de 119 paises. mento (% do PIB) e comércio (% do PIB).
Renelt | 197421989 | . Usam uma variante de extreme-bounds | - Politicas comerciais s&o importantes somen-
(1992) analysis de Leamer (1983). te se possibilitam maior acesso a bens de
investimento.
- Relagéo positiva e robusta entre comércio (%
i - Usa 7 medidas de abertura comercial. do PIB) e investimento (% do PIB).
(?ggsg)n 1960 a 1988 | - Painel de dados de 51 paises. - N&o encontra relag&o robusta ou consistente
- Estimagao de efeitos fixos. entre investimento (% do PIB) e qualquer outra
medida de abertura.
- Dados de 57 paises. . )
Wacziar U ~ dad inel |- A abertura comercial afeta o crescimento,

(2001)9 1970 a 1989 | - Usa uma extensao para dados em painel | ,rincinaimente, elevando o investimento do-
?109 6rr;()etodo de MQ3E de Zeliner e Theil | phactico (% do PIB).

- Dados de 32 paises, membros e n@o- | - O IDE tem um impacto positivo de longo pra-
membros da OCDE. 70 sobre a acumulagéo de capital no Panamé
De Mello 1970 2 1990 | - A Partir das séries temporais dos paises, | € €M Serra Leoa.

(1999) estima um modelo VAR bivariado. - Os resultados das estimagdes de efeitos fixos
- Para os dados em painel, usa o estimador | sugerem um efeito dominante de complemen-
de efeitos fixos. taridade entre IDE e investimento doméstico.

Wen ) —_ . - Efeito substituicdo entre IDE e investimento

(2007) 1995 a 2001 | - Um painel de dados regionais da China. doméstico na regido leste da China.

Leane Tan | o0 oo | Dados da Malasia. - O IDE impacta positivamente o investimento

(2011) - Modelo vetor de corregio de erro. domeéstico.

Van Loo - Dados do Canada. - Um aumento do IDE produz um aumento no

(1977) 1948 a 1966 L investimento total (o efeito direto positivo & re-
- Estimagao por MQO e por MQ2E. duzido pelos efeitos indiretos negativos).

- Dados de 50 paises (desenvolvidos (DC) | . 0 |DE contemporaneamente substitui o in-

Wan e menos desenvolvidos (LCD)). vestimento doméstico nos DCs e tem efeito

(201(% 1970 a 2004 | - Painel ndo balanceado. neutro nos LCDs. O efeito acumulado (con-
- Estimagao por efeitos aleatérios, por efei- | temporaneo e defasado) do IDE € positivo nos
tos fixos e por GMM Arellano-Bond. LCDs e neutro nos DCs.

- Dados da Coreia.
Kim e Seo 1985 2 1999 | - Modelo vetor autorregressivo, fungdes | - Efeito estatisticamente insignificante do IDE

(2003) impu|503 resposta e decomposigéo da va- | sobre o investimento doméstico.

riancia.

Fonte: Elaboragio prépria.
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3. Metodologia

3.1. Base de dados

Os dados utilizados foram extraidos da base de Indicadores de
Desenvolvimento Mundial do Banco Mundial e foram organizados num
painel ndo balanceado de 95 paises no periodo de 1985 a 2013.% A amos-
tra é constituida por 23 paises de alta renda que sio membros da OCDE,
12 de alta renda ndo membros da OCDE, 25 de renda média superior, 21
de renda média inferior e 14 de baixa renda. A lista de paises, sua classi-
ficacio quanto 2 renda,* a média dos indicadores utilizados por pais e o
ntmero de periodos estdo apresentados no Apéndice A.

A varidvel dependente de interesse é o investimento doméstico, medido
pela formagio bruta de capital como proporc¢io do PIB. Destaca-se que a
formacdo bruta de capital corresponde a investimento em ativos fixos da
economia mais varia¢des liquidas no nivel de estoques. Seguindo o estudo
de Kim, Lin e Suen (2013), subtrai-se de investimento doméstico as en-
tradas liquidas de investimento direto estrangeiro, a fim de evitar dupla
contagem.

O grau de abertura comercial é medido pela razio entre a soma das expor-
tagdes e importagdes de bens e servigos e o PIB. Por sua vez, as entradas
liquidas de investimento direto estrangeiro como proporcao do PIB sio
utilizadas como proxy de abertura financeira. Essa varidvel é descrita na
base de dados do Banco Mundial como as entradas liquidas de investimen-
to para adquirir uma participacido duradoura na gestao (10% ou mais do

3 Esse painel ndo balanceado foi usado na abordagem de regressio com efeito limiar. A amostra inicial
era constituida por 98 paises. Utilizando o procedimento de Billor et al. (2000) para checar outliers
na varidvel dependente, detectou-se dados discrepantes em trés paises: Guiné Equatorial (pais 30),
Lesoto (pais 51) e Suriname (pais 83), que foram excluidos do conjunto de dados. A evolugio da
varidvel dependente de cada pais pode ser observada nos gréficos apresentados no Apéndice B. Con-
siderando ainda a disponibilidade de informacio, para a estimagdo do modelo linear, Equacio (1), foi
utilizado um painel balanceado, formado por dados de 85 paises para o periodo de 1985 a 2012. Esses
85 pafses sdo os pafses do painel ndo balanceado excluidos 13 paises (Argentina, Barbados, Canads,
Chipre, Fiji, Israel, Malta, Nova Zelandia, Ruanda, Siria, Togo, Trinidad e Tobago, Zimbabwe) mais
Belize, Macau e Tonga.

Seguindo a classificagdo do Banco Mundial, as economias sio divididas em quatro grupos de renda:
baixa, média inferior, média superior e alta. A renda é medida usando a renda nacional bruta (RNB)
per capita, em délares dos EUA, convertida da moeda local por meio do método Atlas do Banco Mun-
dial. Os paises sio reclassificados em 1° de julho de cada ano, com base na estimativa da sua RNB per
capita para o ano civil anterior. Neste trabalho, usou-se a classificacio de 2013, cujos intervalos para
a RNB per capita sio: baixa renda (< 1.045,00); renda média inferior (1.046,00-4.125,00); renda
média superior (4.126,00-12.745,00); e alta renda (> 12.745,00).

Estud. Econ., Sao Paulo, vol.47, n.3, p. 531-557, jul.-set. 2017 “Ecoxonx



540 Leilyanne Viana Nogueira e Roberto Tatiwa Ferreira

capital votante) de uma empresa num pais estrangeiro, correspondendo a
soma do capital social, reinvestimento dos lucros e outros capitais de longo
prazo ou de curto prazo, registrados no balanco de pagamentos. Sao con-
sideradas também duas outras varidveis de controle: o PIB per capita real
inicial, que é medido em délares de 2005 e corresponde ao PIB per capita
real do periodo em t — 1, e uma medida de desenvolvimento financeiro,
equivalente aos recursos financeiros ofertados pelos bancos ao setor pri-
vado como percentual do PIB. As varidveis utilizadas nas estimacdes estao
descritas no Quadro 2.

Quadro 2 - Lista de variéveis

Variavel Descricéo

FBK Formagao bruta de capital (% do PIB)

OPEN Soma de exportagdes e importagdes de bens e servigos (% do PIB)
IDE Investimento direto estrangeiro (% do PIB)

PIBgsiicia PIB per capita do ano anterior (constante em US$ 2005)

DF Crédito interno ao setor privado ofertado pelos bancos (em % do PIB)

Fonte: Elaboragdo Prépria.

3.2. Abordagem econométrica

A fim de investigar o efeito do comércio e do investimento direto estran-
geiro sobre o investimento doméstico dos paises, considera-se, inicialmen-
te, o seguinte modelo bésico:

FBK; = py + ag + Bropen;, + BoIDE; + @'wi + & @)

emquei=1,.. Nrepresentaopaiset =1, ..., T, o tempo; y; é o efeito
fixo especifico do pafs; w;, é um vetor de varidveis de controle; e &; é o
termo de erro. Os pardmetros desse modelo linear serdo estimados por um
estimador de minimos quadrados de dois estagios (MQ2E) para dados em
painel, para fins de comparacdo com o modelo nio linear de interesse. As
varidveis de controle em w;; sdo o PIB per capita real inicial e a medida de
desenvolvimento financeiro. Além disso, serd aplicado o teste de especi-
ficagdo de Hausman para decidir entre o estimador de efeitos fixos ou de
efeitos aleatérios.
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Para averiguar se thresholds de renda per capita inicial e de grau de
desenvolvimento financeiro dos paises sio importantes na determinagio
dos efeitos da abertura comercial e da abertura financeira sobre o investi-
mento doméstico, estima-se o seguinte modelo nio linear de dois regimes:5

FBK;e = p; + 110PEN;1(qit <) + B21IDE;l(qir < v) + 611(qic < v) (2)
+ B120PEN; 1(q;t > v) + B22IDEi1(qie >v) + @' Wy + ;¢

onde I(.) é uma funcéo indicadora do regime, definido pela varidvel thre-
shold exdgena qy; e y € T é o parAmetro threshold, com subconjunto estri-
to do suporte de g dado por T.

De acordo com Kim, Lin e Suen (2013), os regressores OPEN e IDE sio
provavelmente enddgenos, devido a efeitos feedbacks do investimento do-
méstico ou devido a efeitos comuns de varidveis omitidas nas relagdes.
Considerando a possivel endogeneidade desses regressores, os autores uti-
lizam instrumentos geogréificos nacionais, como populacéo, 4rea territorial,
drea sem litoral, latitude, diversidade étnica, entre outros. Uma vez que
esses instrumentos sdo, em geral, invariantes no tempo, e neste trabalho,
os dados estdo organizados em painel, optou-se por utilizar as varidveis
explicativas enddgenas defasadas como instrumentos. Para tanto, verifica-
se a validade desses instrumentos por meio do teste de Hansen-Sargan,
cuja hipétese nula estabelece que os instrumentos nio sio correlacionados
com o termo de erro. Além disso, na regressdo do 1° estdgio, verifica-se a
significAncia conjunta dos instrumentos.

Uma vez que o conjunto de informacio é um painel de dados e os regresso-
res OPEN e IDE podem ser enddgenos, a estimacido da regressao threshold
seguird a proposta de Kremer, Bick e Nautz (2013). Esses autores desen-
volvem um modelo threshold de painel dindAmico que se baseia no modelo
threshold de painel estitico de Hansen (1999) e no modelo threshold de
cross-sectional de estimagio de varidvel instrumental de Caner e Hansen

(2004).

> O modelo dindmico de painel com efeito limiar de Kremer, Bick e Nautz (2013) permite a estima-
Gdo e o teste de significAncia de um valor threshold, que divide a amostra de dados em dois regimes.
Dessa forma, a metodologia utilizada neste artigo limita a investiga¢do da existéncia de mais regimes.
Os resultados devem, portanto, ser interpretados considerando tal limitagéo.
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No modelo de Kremer, Bick e Nautz (2013), sdo investigados os efeitos
de thresholds de inflagdo sobre o crescimento econdmico de longo prazo
para dois conjuntos de paises — industrializados e nao industrializados,
permitindo a presenca de regressores enddgenos. No exercicio empirico
realizado por esses autores, a inflacdo é a varidvel threshold e também o
regressor dependente do regime, enquanto a renda per capita inicial é a
Unica varidvel de controle endégena.

Neste artigo, a existéncia de thresholds de renda e de desenvolvimento
financeiro nas relagdes entre investimento doméstico, abertura comercial
e abertura financeira é investigada com base numa modificacdo do modelo
threshold de painel de Kremer, Bick e Nautz (2013), enquanto Kim, Lin
e Suen (2013) estudam o problema a partir da abordagem de regressio
threshold de variavel instrumental de dados em corte transversal de Caner
e Hansen (2004). Dessa forma, a principal contribuicio deste artigo em re-
lacdo ao de Kim, Lin e Suen (2013) é a utilizacio de modelos de dados em
painel com efeito limiar aplicado a uma base de dados mais ampla. Uma
contribui¢io secundiria deste estudo consiste na adaptacdo do modelo de
Kremer, Bick e Nautz (2013) a fim de considerar duas varidveis explicati-
vas enddgenas, abertura comercial e investimento direto estrangeiro, que
sdo também varidveis dependentes do regime. Além disso, as varidveis
thresholds utilizadas sdo varidveis de controle exdgenas nio dependentes
do regime.

Para detalhamento do procedimento de estimagio, considere o seguinte
modelo threshold de painel:

Vie = Ui + B12ied (qie <¥) + B2zl (qir > V) + &t (3)

onde z;; é um vetor m dimensional de varidveis explicativas que pode
incluir valores defasados de ¥ e outras varidveis endégenas. Considere
a particdo de z; em dois subconjuntos: Zj;, que representa as variaveis
exégenas nio correlacionadas com &;; e zyj;, 0 subconjunto das varidveis
enddgenas correlacionadas com ¢g;;. Considere ainda que existem k >m
varidveis instrumentais X;; (incluindo as varidveis exdgenas incluidas na
regressio).

O primeiro passo consiste em transformar os dados de modo que os efeitos
individuais y; sejam eliminados. Conforme Kremer, Bick e Nautz (2013), a
transformacio de desvios ortogonais forward de Arellano e Bover (1995) é
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adequada para esse modelo threshold de painel, visto que elimina os efeitos
fixos sem violar as suposicoes de distribuicao fundamentais em Hansen
(1999) e Caner e Hansen (2004). Essa transformacao consiste em subtrair
de cada observagio a média de todas as futuras observagdes disponiveis
de uma varidvel. Por exemplo, o termo de erro transformado via desvios
ortogonais forward tem a seguinte configuragio:

T—t

. 1
&= 7111 [Eit T _: (Si(t+1) +-t €ir)] (4)

De acordo com Kremer, Bick e Nautz (2013), essa transformagio nio altera
a estrutura de correlacdo dos termos de erro, ou seja,

Var(g) = %Iy = Var(e}) = 02lp_4 (5)

Sendo assim, os autores destacam que o procedimento de estimagio deri-
vado por Caner e Hansen (2004) para o modelo cross-sectional pode ser
utilizado no modelo em painel representado pela Equagio (3).

Os pardmetros sdo estimados sequencialmente. Ap6s a transformacao dos
dados, o préximo passo é estimar, por minimos quadrados, a regressio da
forma reduzida, isto é, regressar as variaveis enddgenas contra o conjunto
de instrumentos, z,;; = m'x; + p; - Entdo, os valores previstos das varidveis
endbgenas, Z,;;, substituem z,; na equagio estrutural. Para cada y €T,
estima-se a Equacio (3) por MQO e computa-se a soma dos quadrados dos
residuos, S(y). O estimador de MQZ2E do pardmetro threshold é o valor
que minimiza a soma dos quadrados dos residuos, isto é,

7 = argmin S, (y) (6)

Caner e Hansen (2004) destacam que, como produto da estimagio, ob-
tém-se a seguinte estatistica de razdo de verossimilhanca do teste da hi-
pétese nula Hy:y = yy:

Sn - Sn (]7)

5o ()

LRy ) =n
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Uma vez que Y é estimado, divide-se a amostra em duas subamostras de
acordo com a fungdo indicadora I(g;; < y) e I(q;: > v)- Entédo, os para-
metros da equacdo estrutural podem ser estimados por MQ2E ou GMM
separadamente em cada subamostra.

Hansen (2000) propde construir intervalos de confianga para o pardmetro
threshold baseados na estatistica de razao de verossimilhanca LR, (y). Para
tanto, denote C o nivel de confianga assintético desejado e ¢, o valor critico
associado ao nivel de confianca C, em que:

c(z) = —2ln(1 - \/E) (8)

Os intervalos de confianga assintéticos para ¥ sio construidos do seguinte
modo:

['={y:LR,(y) < ¢} 9)

Graficamente, para determinar a regido I', pode-se plotar a razio de veros-
similhanca LR, (y) contra ¥ e tragar uma linha reta em ¢. Destaca-se que
a razao de verossimilhanca é identicamente zero em y = 7.

3.3. Andadlise descritiva

Na Tabela 1, observa-se que, no periodo de 1985 a 2013, os grupos de
paises de renda média superior e de alta renda membros da OCDE apre-
sentaram, em média, os maiores niveis de investimento doméstico como
proporcdo do PIB. Por sua vez, o investimento doméstico médio nos paises
de alta renda nio membros da OCDE, de renda média inferior e de baixa
renda equivale, respectivamente, a 88%, 85% e 77% da média de inves-
timento dos paises de renda média superior. Ressalta-se também que, no
grupo de renda média superior, hd maior dispersido dos paises quanto ao
nivel de investimento doméstico, enquanto a variabilidade do investimento
médio é menor no grupo de alta renda OCDE. Destaca-se a evolucio do
investimento doméstico na China (pais 19) e na Coreia (pais 50).

Em relacdo a abertura comercial, a Tabela 1 indica que, em média, os pai-
ses da amostra que mais transacionam com o resto do mundo (ponderado
pelo PIB) pertencem ao grupo de alta renda nio membros da OCDE. Em
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seguida, sobressaem-se os paises de renda média superior. Por sua vez, os
paises com menores volumes de exportagdes e importagdes (em % do PIB)
pertencem ao grupo de baixa renda. Ressalta-se que a medida do desvio
-padrio indica maior dispersdo nos grupos de alta renda ndao-OCDE e de
renda média superior. Para esses grupos, destacam-se Cingapura (pais 75)
e Malésia (pafs 54) com maiores volumes de comércio, e Uruguai (pais 95)
e Brasil (pafs 12) com os menores niveis de abertura.

Com respeito as entradas liquidas de investimento direto estrangeiro como
proporcdo do PIB, as médias por grupo de paises na Tabela 1 sugerem que
os paises de alta renda ndo participantes da OCDE e os de renda média
superior sdo os destinos principais de recursos estrangeiros. Por sua vez, a
média mais baixa do grupo de alta renda da OCDE pode indicar que esses
paises sdo os principais ofertantes de recursos para IDE.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Variaveis i .Grupos de paise’s.
Gaarens | Gaaenda | Ponaneds [ Rendanida [ Mlards [ Al e
Média 15,85 17,59 20,68 18,14 20,56
D.P 3,72 5,01 5,25 4,28 3,68
FBK Min 9,16 7,26 14,71 12,42 11,65
Max 21,58 27,17 37,54 27,00 30,79
Média 53,14 67,37 86,09 126,03 65,81
D.P 14,82 29,50 40,79 79,66 27,18
OPEN Min 31,06 25,60 21,10 46,29 22,97
Max 84,67 148,70 171,58 354,67 141,92
Média 1,76 2,69 4,03 6,26 2,64
D.P 1,36 2,21 3,15 4,71 1,90
IDE Min 0,37 0,90 0,86 1,52 0,11
Max 5,32 9,12 12,45 15,20 9,31
Média 14,00 24,04 46,59 60,99 94,18
D.P 7,19 10,91 29,99 34,77 25,69
DF Min 3,83 6,96 12,37 27,44 51,30
Max 25,46 41,20 111,17 145,98 149,05
Média 386,69 1.199,39 4.520,07 13.947,45 30.525,37
. D.P 118,77 553,66 1.923,01 5.635,36 10.920,29
PIBpcinicial .
Min 216,68 471,55 1.374,79 5.116,86 6.338,01
Max 626,62 2.429,63 10.582,36 24.214,25 51.951,32

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados do Banco Mundial.

Nota: (1) Estatisticas descritivas calculadas a partir das médias temporais dos paises, para o periodo de
1985 a 2013; (2) FBK ¢ o investimento doméstico descontadas as entradas liquidas de investimento
direto estrangeiro.
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Na Tabela 1, observa-se ainda que os paises de renda mais alta, em geral,
possuem setores financeiros melhor desenvolvidos. Em média, nos paises
de alta renda da OCDE, o montante de crédito ofertado pelos bancos
para o setor privado corresponde a 94,18% do PIB, enquanto, nos paises
de baixa renda, o percentual corresponde somente a 14,00%. Destaca-se
também que o menor indice de crédito interno dos bancos para o setor
privado no grupo de paises da OCDE é igual a 2 vezes o maior indice do
grupo de baixa renda e igual a 1,25 vezes o maior indice do grupo de baixa
renda inferior.

A partir das médias da renda per capita dos cinco grupos de paises, verifi-
ca-se que a amostra é bastante heterogénea. As médias temporais da renda
per capita dos paises variam num intervalo de US$ 216,68 (Malawi) a US$
51.951,32 (Suiga). Além disso, a variabilidade da renda per capita é maior
nos grupos de alta renda. E importante destacar que essa heterogeneidade
da amostra é fundamental para o estudo, visto que um dos objetivos deste
artigo é verificar se o impacto da abertura comercial e financeira depende
do nivel de renda alcangado pelos paises.

Da anélise acima, observa-se que os paises de alta renda e de renda média
superior, em geral, apresentam maiores valores médios de investimento
doméstico, abertura comercial e abertura financeira, além de possuirem
setores financeiros melhor desenvolvidos. Por outro lado, os paises de baixa
renda ou renda média inferior possuem, em média, niveis mais baixos de
formagio bruta de capital, comércio e entrada liquida de recursos estran-
geiros. Sendo assim, é relevante investigar se a direcdo e a magnitude do
efeito do comércio e da abertura financeira sobre o investimento domésti-
co estdo condicionados ao nivel de renda e de desenvolvimento financeiro
dos paises.

4. Resultados

Os pardmetros estimados do modelo linear, Equacéo (1), estdo apresenta-
dos na Tabela 2. O modelo foi estimado por MQ2E, usando o estimador
de efeitos fixos, apontado pelo teste de especificacio de Hausman como o
mais apropriado. Nos resultados reportados, as varidveis explicativas end6-
genas defasadas em um periodo e as outras varidveis explicativas exégenas
foram utilizadas como instrumentos. Destaca-se que o uso de mais defa-
sagens das varidveis explicativas endégenas produz resultados semelhantes
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aos apresentados na Tabela 2. Além disso, o teste de restri¢des de sobrei-
dentificacdes de Hansen-Sargan indica nio rejeicao da hipétese de validade
dos instrumentos.® Por sua vez, o teste F aponta que os instrumentos sio
conjuntamente significantes nas regressdes de 1° estagio para OPEN e IDE.

Nesse caso linear, observa-se que o efeito do comércio sobre o investimen-
to doméstico é significante e positivo, enquanto o IDE tem efeito signifi-
cante e negativo sobre a formacio bruta de capital. Além disso, o pardme-
tro estimado da varidvel renda per capita inicial foi significante ao nivel
de 1%, mas ndo apresentou o sinal esperado. Conforme a estimativa, um
aumento na renda per capita inicial reduziria o investimento doméstico do
pais. Por sua vez, o efeito estimado da medida de desenvolvimento finan-
ceiro sobre a formacio bruta de capital foi significante e positivo. Destaca-
se que é importante investigar se esses efeitos estimados do comércio e do
IDE sdo invariantes ao nivel de desenvolvimento dos paises. Desse modo,
a seguir investiga-se a presenca de efeito limiar e ndo-linearidades nas re-
lacdes entre investimento doméstico, comércio e IDE.

Tabela 2 - Efeitos do comércio e do IDE sobre o investimento, modelo linear

Variavel dependente: FBK B
OPEN; 0,0471°
(0,0073)
IDE; -0,3248"
(0,0575)
PIBpcinicial; -0,0004"
(0,0000)
DF; 0,0225'
(0,0057)
Constante 20,3557
(0,5841)
R within 0,2050
p-valor (Wald) 0,0000
Teste de Hausman (p-valor) 0,0000
F: OPEN 1798,05"
F: IDE 253,66
Observagoes 2380
Cross-section 85

Instrumentos
OPEN,+; IDE,+; PIBpcinicial; DF

Fonte: Elaboragio prépria.

Nota: O modelo (1) foi estimado pelo método de MQ2E. Os erros padrio sio reportados entre parén-
teses; *, ** e *** indicam significAncia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente; + indica nao signifi-
cancia.

6 Por exemplo, para o caso em que os instrumentos sio OPEN.;, OPEN..,, IDE., IDE..,, PIB,cnical € DF,
a estatistica de Sargan-Hansen é 4,179 e o p-valor, 0,1237. Se OPEN.; e OPEN..4sd0 acrescentados a
lista de instrumentos, a estatistica de Sargan-Hansen ¢ 5,640 e o p-valor, 0,2277.

Estud. Econ., Sao Paulo, vol.47, n.3, p. 531-557, jul.-set. 2017 “Ecoxonx



548 Leilyanne Viana Nogueira e Roberto Tatiwa Ferreira

Tabela 3 - Efeitos threshold do comércio e do IDE sobre o investimento doméstico

Variavel threshold (gx) DF; PIBpcinicial;

Threshold estimado

14 45,00 707,87

Intervalo de confianca de 95% [43,40-46,12] [536,94-1.209,28]

Regressores dependentes do regime

Qe <7

OPENq 2,1961" 3,6277°
(0,0887) (0,0506)

IDE; -1,1044 -0,5037"
(0,2706) (0,2253)

Constante -1,7057" 27417
(0,4219) (0,5026)

qic > 7

OPEN; 2,1149’ 1,5347"
(0,0938) (0,1417)

IDE; -0,7624™ -0,7713
(0,4225) (0,2118)

Regressores independentes do regime

PlIBpcinicialy -0,0042’ -0,0030"
(0,0001) (0,0003)

DFy 0,0137* 0,0162*
(0,0101) (0,0115)

Observagoes 2595 2595

Cross-section 95 95

Instrumentos

OPEN; OPEN; OPEN; 4

IDE; IDE,11 IDE;11

Fonte: Elaboragio prépria.

Nota: A varidvel dependente é investimento doméstico. O modelo (2) foi estimado usando uma adapta-

¢do do cédigo de Kremer, Bick e Nautz (2013). Os erros padrio sio reportados entre parénteses; *, ** e

*** indicam significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente; + indica ndo significancia.

Os resultados da estimagdo dos efeitos do comércio e do IDE sobre o in-
vestimento doméstico, considerando o desenvolvimento financeiro como
varidvel threshold, estio apresentados na segunda coluna da Tabela 3. O
valor threshold estimado da proxy de desenvolvimento financeiro é 45,
indicando que a amostra pode ser dividida num grupo de paises de baixo
desenvolvimento financeiro, em que DF < 45, e num grupo de paises com
setores financeiros mais desenvolvidos, em que DF > 45. Além disso, para
um nivel de confianca de 95%, o intervalo do valor threshold estimado varia
de 43,40 a 46,12. Esse intervalo pode ser derivado do Grafico 1 a partir de
LR, (y) para os valores de ¥ em que a razdo de verossimilhanca fica abaixo
da linha tracejada (95% Critical). Ademais, destaca-se que no Grafico 1
parece nio haver outro valor da estatistica de teste significante indicando
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um segundo valor limiar. Seria mais apropriado testar a existéncia de um
ntmero de regimes superior a 2, entretanto, este trabalho tem a limitacéo
de investigar a significiAncia de um tnico threshold.

80

-
(=]

o
(=]

w
(=]

%)
(=]

133
(=]

Razéo de Verossimilhanca LR
B
[=}

(=]

Variavel Threshold

LR (Gama) = = =05% Critical ~ <eseveeee Hetero Corrigida-1 = -« + Hetero Corrigida-2

Grifico 1 - Construgio do intervalo de confianga no modelo de um tnico threshold de
desenvolvimento financeiro

Fonte: Elaboragdo prépria.

Nos dois regimes, o coeficiente da variavel explicativa comércio é positivo
e estatisticamente significante ao nivel de 5%. Um aumento de uma uni-
dade na medida de comércio estd associado a um aumento de 2,2 (2,1)
no investimento doméstico no regime de baixo (alto) desenvolvimento fi-
nanceiro. Por outro lado, o coeficiente do investimento direto estrangeiro
é negativo e estatisticamente significante no regime de baixo desenvolvi-
mento financeiro, mas estatisticamente insignificante no regime de alto
desenvolvimento financeiro, ambos ao nivel de 5%. Para o grupo de paises
com nivel de DF menor que 45, um aumento de uma unidade na medida
de abertura financeira produz, em média, uma reducio de 1,1 no investi-
mento doméstico. Esses resultados sugerem que, independentemente do
nivel de desenvolvimento financeiro, os paises se beneficiam da abertura
comercial, uma vez que o comércio facilita o acesso a bens de capital e
insumos estrangeiros (em geral, mais baratos), implicando reducéo do custo
do capital e estimulo ao investimento.

Estud. Econ., Sao Paulo, vol.47, n.3, p. 531-557, jul.-set. 2017 “Ecoxonx



550 Leilyanne Viana Nogueira e Roberto Tatiwa Ferreira

Por outro lado, os pardmetros estimados indicam que o IDE impacta ne-
gativamente o investimento doméstico dos paises cujos setores financei-
ros sio menos desenvolvidos. Conforme previsto na literatura, esse efeito
substituicdo do IDE pode ocorrer nos paises com baixo desenvolvimento
financeiro se, para financiarem seus projetos, as firmas estrangeiras dispu-
tarem com as firmas domésticas os recursos do mercado de crédito local.
Isso produziria um aumento da taxa de juros e, consequentemente, uma
reducio do investimento doméstico. Por sua vez, ao nivel de significincia
de 5%, o IDE nio afeta o investimento doméstico no regime de alto de-
senvolvimento financeiro.

70
60
50

40

30

Razio de Verossimilhan¢a LR

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0
Variavel Threshold * 10*

LR (Gama) = = =05% Critical ~ «sseeseee Hetero Corrigida-1 =« + Hetero Corrigida-2

Grifico 2 - Construgio do intervalo de confian¢a no modelo de um tnico threshold de
PIB per capita

Fonte: Elaboragio prépria.

A Equagio (2) também foi estimada considerando a renda per capita ini-
cial como varidvel threshold. Os resultados estio apresentados na terceira
coluna da Tabela 3. O valor estimado do threshold da renda na regressio do
investimento doméstico é 707,87 (em US$ de 2005). Ademais, o intervalo
de 95% de confianga para o threshold estimado é de 536,94 — 1.209,28.
E importante ressaltar que, no Grifico 2, além da queda da razio de ve-
rossimilhanga em § = 707,87, observam-se outros dois declives préximos
aos valores de renda de 2.500,00 e de 7.500,00. Tal comportamento pode
sugerir a existéncia de mais thresholds na regressio.
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Considerando o valor threshold estimado, os coeficientes indicam que
o impacto da abertura comercial sobre o investimento doméstico é es-
tatisticamente significante e positivo nos regimes de baixa e alta renda.
O comércio pode favorecer a formacdo bruta de capital dos paises, por
exemplo, ao permitir maior acesso a bens de capital e a insumos importa-
dos, ao ampliar o tamanho do mercado para os produtores e ao possibilitar
os spillovers de conhecimento. Os resultados apontam ainda que esses
efeitos positivos do comércio parecem ser maiores nos paises com PIB
per capita inferior a 707,87. No regime de baixa renda, um aumento de
uma unidade na medida de abertura comercial eleva, em média, em 3,63 a
formagio bruta de capital; enquanto, no regime de alta renda, um aumento
de uma unidade na medida do comércio esta associado a um aumento de
1,53 no investimento doméstico.

Além disso, os resultados sugerem que o IDE atua como substituto do
investimento doméstico em ambos os regimes de renda. Um aumento de
uma unidade na proxy de abertura financeira leva a uma reducéo de 0,5 no
investimento doméstico no regime de baixa renda e a uma diminuicdo de
0,77 no investimento dos paises de renda per capita superior a 707,87. Essa
substituicdo entre os investimentos pode ser resultado de distor¢des gera-
das por oferta de incentivos a atracdo de IDE, que modificam os retornos
relativos dos tipos de investimento doméstico, ou também porque o IDE
tem acesso a melhores tecnologias e melhor gestio dos negécios, conforme
estudos discutidos na Sec¢do 2. Ademais, como destaca de Mello (1999), o
grau de substituicio entre os dois tipos de investimento parece ser maior
em economias tecnologicamente avancgadas, porque a taxa de obsolescéncia
do capital doméstico, na presenga de IDE, parece ser crescente nas econo-
mias avangadas ou porque as economias menos desenvolvidas sio menos
eficientes no uso das novas tecnologias agregadas ao IDE.

Em suma, os resultados indicam que o comércio contribui positivamente
para o investimento doméstico nos dois regimes, tanto na regressio em que
a medida de desenvolvimento financeiro é a varidvel limiar como no caso
em que essa varidvel é a renda per capita inicial. Por outro lado, o IDE pa-
rece afetar negativamente o investimento doméstico em ambos os regimes
de renda e nos paises de baixo desenvolvimento financeiro.
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5. Consideracoes finais

Neste artigo, investigou-se a existéncia de efeitos threshold de renda e de
desenvolvimento financeiro na determinacio dos impactos do comércio e
do investimento direto estrangeiro sobre o investimento doméstico. Para
tanto, procedeu-se a uma adaptacido do modelo threshold de painel de
Kremer, Bick e Nautz (2013), o que permitiu realizar o estudo a partir de
uma base de dados mais ampla que a utilizada em Kim, Lin e Suen (2013),
que baseiam-se na abordagem de Caner e Hansen (2004) de regressiao
threshold com variavel instrumental para dados em cross section. Além
disso, a modificagio do modelo de Kremer, Bick e Nautz (2013) permitiu
considerar neste estudo duas varidveis explicativas endégenas dependentes
do regime.

Em sintese, os resultados sugerem que o comércio afeta positivamente
o investimento doméstico nos dois regimes, tanto quando se considera
threshold de desenvolvimento financeiro como quando se levam em con-
ta threshold de renda per capita inicial. Além disso, os coeficientes esti-
mados indicam que os beneficios da abertura comercial sio maiores nos
paises de baixa renda. Por outro lado, o IDE parece afetar negativamente
o investimento doméstico em ambos os regimes de renda e nos paises de
baixo desenvolvimento financeiro. E importante ressaltar, todavia, que este
estudo limita-se a estimar e testar a significAncia de um valor threshold,
que divide a amostra de paises em dois regimes. Sendo assim, uma forma
de dar continuidade ao presente estudo consiste em ampliar o nimero de
possiveis regimes.
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APENDICE A - CONJUNTO DE DADOS DE 95 PAISES NO PERIODO DE 1985

A 2013
Média
Cadigo Pais Classificacéo N2 de periodos
FBK OPEN IDE PiBpcinicial DF

1 Antigua e Barbuda Alta renda: nao OCDE 29 22,16 143,16 10,65 10.651,51 59,55
2 Argentina Renda média superior 22 15,35 23,06 2,01 5.045,51 18,23
3 Austrdlia Alta renda; OCDE 29 24,02 38,00 2,59 29.860,80 85,34
4 Austria Alta renda; OCDE 29 22,39 8185 2,63 34.262,66 99,02
5  Bahamas Alta renda: ndo OCDE 29 22,13 99,89 3,62 21.981,35 54,74
6  Bahrein Alta renda: ndo OCDE 28 17,19 152,86 5,58 16.910,66 47,03
7 Bangladesh Renda baixa 29 21,29 31,06 042 372,63 25,46
8  Barbados Alta renda: nao OCDE 25 1242 9156 2,23 12.896,83 50,71
9  Benim Renda baixa 29 16,43 51,056 1,59 505,78 17,09
10  Bolivia Renda média inferior 29 12,33 56,93 3,72 977,65 39,23
11 Botsuana Renda média superior 29 27,14 9796 281 4.683,01 16,75
12 Brasil Renda média superior 29 16,91 21,10 2,01 459582 50,28
13 Burquina Faso Renda baixa 29 21,58 38,67 0,60 355,32 13,96
14 Camardes Renda média inferior 29 16,91 41,81 1,10 952,00 13,69
15 Canada ) Alta renda: OCDE 24 18,86 64,95 2,40 30.881,50 89,74
6 HepPublea da AR ponga baixa 28 1035 4169 1,05 37235 662
17 Chade Renda baixa 29 15,64 63,83 5,32 498,95 578
18  Chile Alta renda: OCDE 29 17,76 62,93 5,50 6.338,01 57,87
19 China Renda média superior 29 37,54 43,16 3,38 1.374,79 102,59
20 ggﬁggnca 9 Renda médi inferior 29 1600 11868 9,12 175786 9,91
21 Costa Rica Renda média superior 29 16,36 81,59 3,66 414326 26,38
22  CostadoMarfim  Renda média inferior 29 10,58 76,74 1,40 1.064,75 21,51
23  Chipre Alta renda: nao OCDE 26 17,74 101,12 4,74 19.181,55 145,98
24  Dinamarca Alta renda: OCDE 29 18,92 79,74 2,29 43.297,48 105,87
25  Dominica Renda média superior 29 16,07 102,64 7,61 4.779,75 48,28
26 gigggnca Domi- penda média superior 29 1858 7091 294 321783 2391
27  Equador ) Renda média superior 29 21,79 4990 143 2.883,73 19,10
28 c?srl)fl;,]l?tl(l)ca Arabe - penda media inferior 29 1846 5016 248  1.127,34 37,67
29  El Salvador Renda média inferior 29 14,05 6098 1,57 2.429,63 35,71
30  Fiji Renda média superior 24 1471 116,20 3,89 3.147,73 38,62
31 Finlandia Alta renda: OCDE 29 2150 6579 2,15 33.094,59 71,78
32  Franga Alta renda: OCDE 29 20,15 48,777 1,79 31.541,69 90,61
33 Gabdo Renda média superior 29 26,93 91,29 0,86 6.764,73 12,37
34  Alemanha Alta renda: OCDE 29 20,58 59,05 1,34 32.586,28 99,32
Continuagdo
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Cadigo Pais Classificagdo N2 de periodos Media —
FBK OPEN IDE PiBpcinicial DF

35 Gana Renda média inferior 29 17,74 71,32 2,98 471,55 9,60
36 Grécia Alta renda: OCDE 29 23,09 47,14 084 18.599,76 57,72
37  Granada Renda média superior 29 22,75 97,01 924 5.152,55 61,20
38  Guatemala Renda média inferior 29 14,55 51,49 1,54 2.021,75 20,84
39  Honduras Renda média inferior 29 23,11 98,97 3,49 1.296,80 37,50
40  Islandia Alta renda: OCDE 29 19,14 7492 2,38 48.259,60 92,58
41 india Renda média inferior 29 2717 29,57 0,90 628,72 32,49
42 Indonésia Renda média inferior 29 26,91 5472 097 1.152,01 33,04
43  Irlanda Alta renda: OCDE 29 11,65 141,92 9,31 36.896,77 105,99
44 Israel Alta renda: OCDE 27 19,01 7583 2,23 17.808,75 71,95
45 ltalia Alta renda: OCDE 29 20,07 4528 0,63 28.964,49 74,00
46  Japao Alta renda: OCDE 29 2557 2297 0,11 33.177,04 142,00
47  Jordania Renda média superior 29 21,49 121,93 4,93 2.191,53 70,37
48  Quénia Renda baixa 29 19,08 56,31 0,55 535,77 23,62
49 foPIbIeada  ap renda OCDE 29 3079 6967 072 1471646 84,82
50 Madagascar Renda baixa 29 13,77 56,53 3,06 289,72 12,37
51 Malawi Renda baixa 29 17,64 66,54 1,59 216,68 9,24
52  Malasia Renda média superior 29 24,02 171,58 3,99 4.675,50 111,17
53  Mali Renda baixa 28 19,64 6055 2,32 389,80 15,76
54  Malta Alta renda: nao OCDE 27 14,46 165,69 7,30 12.640,12 94,54
55  Mauricio Renda média superior 29 24,34 12320 1,68 4.379,95 58,35
56  Meéxico Renda média superior 29 19,42 4733 2,14 7.322,26 17,79
57  Holanda Alta renda: OCDE 29 17,86 119,33 4,14 36.922,53 120,37
58  Nova Zelandia Alta renda: OCDE 26 1843 5841 3,16 23.672,74 95,32
59  Nicaragua Renda média inferior 29 19,70 66,95 3,62 1.088,54 20,80
60  Niger Renda baixa 29 14,84 46,92 2,81 278,79 9,64
61  Nigéria Renda média inferior 29 726 5518 3,46 685,63 14,82
62 Oma Alta renda: ndo OCDE 28 19,39 84,67 1,60 12.299,71 31,99
63  Paquistdo Renda média inferior 29 16,80 34,23 1,07 617,06 24,31
64  Panama Renda média superior 28 16,38 153,20 4,82 428586 69,48
65 Peru Renda média superior 29 17,28 3598 3,09 2.620,91 18,80
66  Filipinas Renda média inferior 29 1914 7794 141 1.121,36 30,07
67  Portugal Alta renda: OCDE 29 21,66 6379 259 16.560,38 106,41
68 Ruanda Renda baixa 21 14,04 3137 0,37 236,96 8,49
69  Arabia Saudita Alta renda: ndo OCDE 29 20,37 7328 1,52 13.426,84 27,44
70  Senegal Renda média inferior 29 16,79 6344 137 720,30 22,95
71 Seychelles Renda média superior 29 19,54 123,77 9,39 10.582,36 15,75
73 Cingapura Alta renda: ndo OCDE 29 16,96 354,67 13,96 2421425 93,79
Continuagdo
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Cédigo Pais Classificacédo Ne de periodos Media .
FBK OPEN IDE PiBpcinicial DF
74 Africa do Sul Renda média superior 29 17,42 51,90 1,03 5.236,95 62,32
75 Espanha Alta renda: OCDE 29 22,14 4834 271 22.581,22 113,73
76  Srilanka Renda média inferior 29 24,05 69,94 1,16 1.085,08 24,94
77 S0 MO0ty renda: no OCDE 29 27,00 10082 1520 924586 60,02
78  Santa Llcia Renda média superior 29 16,66 126,77 9,57 5.009,75 74,96
79 gfgn\;ﬁligtse ®  Renda média superior 29 1517 111,71 1245 411578 47,02
80 Sudao Renda média inferior 29 17,04 2560 2,39 590,65 6,96
81  Suazilandia Renda média inferior 29 12,48 148,70 3,99 2.114,08 17,93
82  Suécia Alta renda: OCDE 29 19,50 7355 3,69 37.460,31 7327
83  Suica Alta renda: OCDE 29 2341 9473 2,88 51.951,32 149,05
g DORIBIRA®  ponia media nferior 23 2047 6288 090 135518 9,70
85 Tailandia Renda média superior 29 27,77 106,32 2,68 2.265,43 103,16
86 Togo Renda baixa 27 14,43 84,67 2,03 400,88 20,20
87 ngé‘f and  ta renda: néio OCDE 24 1372 8940 631 880385 3384
88  Tunisia Renda média superior 29 22,47 8947 248 2.771,90 55,62
89  Turquia Renda média superior 29 20,31 4384 1,02 6.171,35 24,82
90  Reino Unido Alta renda: OCDE 29 15,81 53,33 3,38 34.074,28 128,06
91  Estados Unidos  Alta renda: OCDE 29 20,55 2331 1,32 38.574,93 51,30
92 Uruguai Alta renda: nao OCDE 29 1410 46,29 2,43 5116,86 32,20
93  Vanuatu Renda média inferior 29 17,81 9850 7,83 1.929,31 41,20
94  Venezuela Renda média superior 28 20,71 50,34 1,62 5.583,47 17,50
95  Zimbabwe Renda baixa 22 13,99 64,82 0,72 626,62 23,85

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Mundial.
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APENDICE B - EVOLUQAQ DO INVESTIMENTO DOMESTICO EM CADA UM
DOS 98 PAISES DA AMOSTRA INICIAL, NO PERIODO DE 1985
A 2013
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Fonte: Elaboragédo prépria.
Nota: Intervalo do eixo vertical: [-20, 150].
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