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Fatores de atracdo do IDE na América Latina: o papel
da abertura econémica
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ste artigo analisa empiricamente os fatores determinantes de

atragdo do Investimento Direto Estrangeiro (IDE) nos paises

da América Latina no periodo 1970-2000, com énfase para o
papel da abertura, no contexto das reformas econémicas
liberalizantes realizadas pelos paises deste continente nas duas Ul-
timas décadas. Para tal, foram utilizadas variaveis explicativas do
fluxo de IDE com resultados significativos, extraidas da literatura
sobre o tema, e variaveis de abertura econémica também retiradas
da literatura corrente. As estimativas obtidas mostram que, ao con-
trario dos resultados inconclusos da literatura, a abertura, quando
apropriadamente medida, apresenta efeitos positivos sobre o fluxo
de IDE.

PALAVRAS-CHAVE: Investimento Direto Estrangeiro, Re-
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1. INTRODUCAO

O investimento direto estrangeiro (IDE) é conside-
rado como o tipo de fluxo de capital que menos efei-
tos adversos traz para o pais que o recebe. No caso da
Ameérica Latina, o IDE tem sido uma importante fonte
de financiamento externo para o seu crescimento, re-
duzindo os problemas com a caréncia de poupanca
domeéstica. Em particular a partir dos anos 90 obser-
vou-se uma elevacéo significativa nos fluxos de IDE,
resultando em um crescimento acentuado desse flu-
xo de capital, entre 1970 e 2000, para todos 0s grupos
de paises, conforme apresenta a Tabela 1.

Percebe-se, contudo, que o fluxo de IDE tem se
voltado para os paises de renda alta, que concen-
tram mais de 80% deste, a despeito dos demais gru-
pos de paises. Em relacdo a América Latina, a parti-
cipacdo no fluxo total de capitais caiu de mais de
10%, em 1970, para cerca de 6%, em 2000. Ou seja,
h& uma concentracdo relativa do fluxo de IDE em
paises onde sdo menores as deficiéncias de poupan-
¢a doméstica.

Entender o que determina o fluxo de IDE é fun-
damental, até para nortear politicas de atracdo de

investimento estrangeiro. Na literatura, contudo, ain-
da persistem controvérsias acerca dos determinantes
deste fluxo de capital. Em particular, no que toca o
papel da abertura econémica, ainda um aspecto nao
resolvido neste tema, sobretudo no caso da América
Latina, um dos continentes onde houve um proces-
so intenso de reformas econémicas.

O objetivo deste artigo é estudar, a partir do caso
latino americano, os determinantes do fluxo de IDE,
com énfase no papel das reformas econémicas. Ana-
lisa-se se os determinantes presentes na literatura
séo importantes para motivar o incremento do fluxo
de IDE para a América Latina e, em particular, se as
reformas econémicas impactam positivamente nes-
se fluxo.

Além dessa introducéo, o artigo estd composto
de mais quatro sec¢des. A segunda se¢do faz uma bre-
ve revisdo da literatura sobre os determinantes do
IDE, discute indicadores de abertura e apresentas as
reformas econdmicas recentes ocorridas na América
Latina. A terceira secdo prop6e um modelo
econométrico e discute a base de dados utilizada. A
quarta secdo apresenta os resultados das estimati-
vas. Uma secéo final resume as conclusdes.

Tabela 1: Fluxo de Investimento Direto Estrangeiro, 1970-2000

1970
Variaveis Vel
(US$ bilhdes)

Paises de Renda Baixa 0,26
Paises de Renda Média 1,94
Ameérica Latina 1,08
Paises de Renda Alta 7,01
Total 10,29

Fonte: World Bank (2003).

2000
Participacdo Valor Participacdo

(%) (US$ bilhdes) (%)
2,54 6,56 0,53
18,82 160,13 12,88
10,52 75,09 6,04
68,11 1001,30 80,55
100,00 1243,08 100,00
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2. INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO
E REFORMAS ECONOMICAS NA
AMERICA LATINA

2.1 Fatores de atracdo do IDE

A literatura sobre os movimentos de capital tem
como um dos pontos principais a andlise dos
determinantes do investimento direto estrangeiro
(IDE), investigando a forma como isso pode promo-
ver melhoras na alocacdo de recursos e na
competitividade dos paises. A atracdo de capitais ex-
ternos é de fundamental importéncia para os paises
em desenvolvimento, que em geral tém problemas para
financiar seus investimentos com poupanca domésti-
ca. Embora alguns fatores sejam consensuais, a con-
trovérsias sobre os determinantes do IDE persiste.

Segundo Blonigen (2005), observando os fatores
ao nivel da firma, seriam cinco os principais fatores
externos que poderiam interferir sobre a deciséo de
realizar um (IDE): a taxa de cdmbio, o nivel de im-
postos, as institui¢Bes (do pais receptor), o nivel de
abertura ao comeércio (do pais receptor) e as caracte-
risticas das relagdes comerciais entre os paises en-
volvidos. Contudo, a énfase do autor recai de fato
sobre o papel da abertura.

A longo prazo, as variagdes na taxa de cambio en-
tre dois paises nao devem interferir sobre as decisdes
de investimento entre eles. Caso haja uma valoriza-
¢do da moeda do pais que realizar o investimento, a
valorizacdo do poder de compra de ativos desse mon-
tante de investimento compensara a desvalorizacdo
da capacidade de repatriar os lucros para o pais de
origem. Quanto ao nivel de impostos, embora haja uma
tendéncia de que sendo estes maiores, menores serdo
os fluxos de IDE, alguns estudos sugerem que isso
pode ndo se verificar. Quando os paises de origem do
IDE tém um sistema de crédito amplamente desen-
volvido, a deciséo de realizar tal investimento torna-
se menos sensivel aos niveis de impostos.

As institui¢des dos paises receptores também
exercem uma forte influéncia positiva sobre os ni-

veis de IDE, em virtude de trés motivos principais: i)
instituicdes consolidadas atuam como uma protecao
legal aos investimentos realizados; ii) instituic6es
consolidadas garantem um melhor funcionamento
dos mercados e da economia como um todo, através
do cumprimento de contratos, respeito as “regras do
jogo”; e iii) h4 uma associacdo implicita para os in-
vestidores entre o nivel de desenvolvimento das ins-
tituicdes e o nivel de infra-estrutura existente no pais.
Contudo, por conta da dificuldade em medir
gquantitativamente o grau de qualidade das institui-
¢Oes, e dificil estimar objetivamente a influéncia de-
las sobre os fluxos de IDE.

Quanto ao nivel de abertura ao comércio, quanto
maior esta, maior serd a capacidade de atragdo de
IDE. Isso ocorre porque uma grande parte dos ativos
utilizados no IDE sdo adquiridos através de importa-
¢do. Desse modo, empresas pequenas teriam maior
dificuldade (ou, até, total impedimento) em adquirir
esses ativos importados, diminuindo o montante dos
investimentos realizados.

Por altimo, as caracteristicas das relagfes comer-
ciais entre os paises também exerceriam influéncia
sobre os fluxos de IDE. Exportac¢des lidam com me-
nores custos fixos e maiores custos varidveis
(insumos, méo-de-obra, transporte, tarifas, etc.),
quando comparados ao IDE, que lida com maiores
custos fixos (investimento em planta, instalagdes,
etc.) e menores custos variaveis. Portanto, é de se
esperar que a demanda (escala) de um determinado
pais por um produto determine se esse mercado sera
atendido através de exportacdes ou através de pro-
ducéo direta (IDE). Ou seja, a abertura nesse caso
parece ter efeito significativo como determinante do
IDE. Esse papel da abertura, contudo, ndo ¢é
consensual entre os autores, que destacam outros
fatores determinantes.

De acordo com Dunning e Narula (1996), os pai-
ses podem ser classificados em alguns estagios de
desenvolvimento, de acordo com a capacidade des-
tes em absorverem ou realizarem investimentos di-
retos estrangeiros. Entre os fatores apontados como
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importantes estdo: a dotacdo de recursos naturais®,
o tamanho dos mercados e as politicas governamen-
tais. Outro fator importante para entender os fluxos
de IDE, apontado por Graham e Krugman (1993),
seriam as barreiras ao comércio exterior. Lim (2001)
destaca ndo apenas tais barreiras, mas o grau de aber-
tura financeira dos paises, na linha apresentada por
Blonigen (2005). Em relagdo a abertura, merecem
destaque os resultados ndo conclusivos sobre este
fator, apresentados no trabalho de Larrain (2004).

Outros fatores apontados como importantes para
determinar o IDE seriam o custo da méo-de-obra, 0s
incentivos fiscais e fatores institucionais, relaciona-
dos a aspectos regulatérios, burocréticos e juridicos,
também na linha apresentada por Blonigen (2005).
Contudo, Lim (2001) mostra que esses fatores apare-
cem na literatura com resultados ndo conclusivos,
em particular devido aos problemas de medida.

Os trabalhos da UNCTAD (1998) e (1999) tam-
bém investigam os determinantes do IDE entre os
guais constam alguns dos fatores j& mencionados,
como o tamanho do mercado, o custo da mao-de-
obra e a liberalizagdo. Ressalte-se que, segundo a
UNCTAD (1998), a aceleracdo do processo de
liberalizacdo nos paises passou a chamar atenc¢ao para
politicas que poderiam afetar o IDE, mas que n&o
eram consideradas nesse contexto, no passado. E o
caso de politicas macroeconémicas, cujo resultado é
a maior estabilidade da taxa de inflacéo, e politicas
de organizacéo da estrutura produtiva, que afetam a
oferta, a organizacéo e a qualidade dos recursos pro-
dutivos. Nesse aspecto destaca-se o fator capital hu-
mano, cuja qualidade esté relacionada ao nimero de
anos de estudo da forca de trabalho.

Nessa literatura, merece destaque o tamanho do
mercado, que aparece significativa e positivamente

correlacionado com o IDE em praticamente todos o0s
estudos. Além deste, a literatura tem sido cada vez
mais consensual em relagdo a fatores como a estabi-
lidade macroecondmica e a qualidade dos recursos
produtivos. O grau de abertura econémica continua
ainda como fator controverso, até por problemas de
medida.

2.3 Indicadores de abertura econémica

O problema de mensuracdo da abertura econé-
mica pode conduzir inclusive a conclusdes diversas
acerca do papel deste fator como determinante do
IDE. Na literatura, o processo de abertura econémi-
ca é mensurado a partir de indicadores de resultado
e de indicadores de politica. No primeiro caso, sdo
consideradas medidas como o fluxo de capital em
relagcdo ao PIB. No segundo caso, sdo construidos
indicadores quantitativos que buscam mensurar o
grau de liberalizacdo estabelecido a partir de politi-
cas governamentais*.

No caso dos indicadores de resultado, embora se
trabalhe diretamente com o fluxo de capital na eco-
nomia, ndo é possivel avaliar corretamente seus
determinantes. Havendo, por exemplo, uma oferta
abundante de recursos no mercado internacional, o
aumento do fluxo néo reflete necessariamente uma
alteracao nas politicas do pais de destino. E mesmo
que haja alteracBes nas politicas, é preciso verificar
a intencionalidade em relacéo ao resultado. E o caso
por exemplo de politicas de estabilidade
macroecondmica, como reforma tributaria, cuja fi-
nalidade ndo é o aumento dos fluxos de capitais,
embora se possa obter esse resultado.

No caso da reducéo das restricdes nas transacdes
das contas comercial e de capital, o objetivo direto é
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o incremento dos fluxos financeiros. Dessa forma, a
abertura funciona como um dos fatores que moti-
vam os fluxos de capitais. Dai a necessidade de dife-
renciar os fluxos de capital das politicas que podem
influencia-los, mensuradas através dos indicadores
de politica, tais como os indices propostos por Lora
(1997) e Morley et al, (1999).

Os indicadores de Lora (1997) e de Morley et al,
(1999) buscam quantificar as diversas reformas es-
truturais ocorridas na América Latina. Consideram-
se reformas estruturais as mudancas em regulamen-
tagOes, tarifas, taxas ou nos controles de capital que
afetam decisdes microecondmicas. Tais reformas
buscaram uma maior eficiéncia na alocacéo dos re-
cursos produtivos, eliminando ou reduzindo
distor¢des causadas por politicas que limitavam o
funcionamento do mercado ou impunham custos de
transacgdo as atividade produtivas. Nesse sentido, as
reformas estruturais tiveram como caracteristica abrir
a economiaa competicéo externa, reduzir o papel do
governo na alocacdo de recursos e diminuir os efei-
tos da taxagéo na tomada de deciséo dos agentes pri-
vados.

Aidéia desses indicadores é medir a relativa neu-
tralidade das politicas em relacéo ao funcionamento
dos mercados. A construcgéo destes foi motivada pela
possibilidade de dispor de medidas quantitativas para
determinar o impacto econémico das reformas. Os
indicadores trabalham numa escalaentre O e 1, onde
o valor superior representa a menor interferéncia no
funcionamento dos mercados. O intervalo € defini-
do dentro da amostra estudada, sendo o limite supe-
rior de uma determinada reforma definido pelo pais
mais aberto em um ponto no tempo®.

O indicador de Lora (1997) inclui as reformas
comercial, financeira e tributaria, além das
privatizac6es e das mudancas ocorridas no mercado
de trabalho. O indicador geral é composto pela mé-

dia das cinco reformas referidas, sendo que a medi-
da de cada reforma também obedece a escala entre O
e 1. Pelos propositos deste trabalho, serd considera-
da apenas a medida da reforma comercial, tendo em
vista que as demais reformas, embora possam afetar
o fluxo internacional de bens e fatores de producéo
direcionados & economia em questdo, dizem respei-
to a mudancas nos mercados domésticos.

A reforma comercial, observada nos paises lati-
no-americanos, principalmente entre 1985 e 1995,
considera a sensivel reducéo nas tarifas média e teto,
além da diminuicao das barreiras néo tarifarias, como
as exigéncias de repatriar receitas, a imposicdo de
sobretaxas e a utilizac8o de taxas multiplas de cam-
bio. O indicador de Lora teve um pequeno prolonga-
mento do periodo, resultando em uma amostra de
vinte e seis paises para periodo de 1985 a 1999.

O trabalho de Morley et al, (1999) faz uma exten-
séo do indicador de Lora em dois aspectos. Por um
lado, acrescenta-se a base de dados o periodo de 1970
a 1984. Por outro, Morley et al, (1999) incluem um
indicador que capta os controles sobre as transag6es
de capital, que inexiste em Lora. Além disso, a fim
de refletir melhor as suas reformas de interesse,
Morley et al, (1999) modificam algumas das medi-
das que compdem o indicador de Lora.

O indicador de Morley et al, (1999) considera as
reformas comercial, financeira doméstica e tributé-
ria, bem como as privatiza¢Ges, como em Lora. Mas
exclui as mudancgas mercado de trabalho e inclui a
liberalizagdo financeira internacional. O indicador
geral, como anteriormente, é composto pela média
das cinco reformas referidas, onde a medida de cada
reforma obedece a escalaentre O e 1.

A medida da reforma comercial estda composta

pelo nivel médio das tarifas e pela sua dispersdo. Nao
estdo incluidas nesse caso restrigbes ndo quantitati-

Revista da Fapese, n. 2, p. 37-50, jul./dez. 2005



42 José Ricardo de Santana; Guilherme Cavalcante Vieira

vas, 0 que pode constituir um problema. De um lado,
porque tais restricdes podem se mostrar mais impor-
tantes que as préprias tarifas para restringir as im-
portacdes dos paises. De outro, se hd uma tarifa muito
elevada, a sua reducdo, embora apare¢ca como
liberalizagdo, de fato ndo impacta o movimento de
importacBes. Ou seja, como admitem Morley et al,
(1999, p. 4), a medida utilizada, embora represente o
direcionamento da reforma comercial, pode néo es-
tar captando o real nivel de protecéo entre os paises
e, por consequéncia, pode superestimar a
liberalizac&o.

A medida de liberalizac&o financeira internacio-
nal estd composta por quatro componentes: i) con-
trole do investimento externo, ii) limites nas remes-
sas de lucros e juros, iii) controles na captagdo de
créditos externos, e iv) saida de capital. Trata-se de
uma definicdo mais subjetiva, na qual se atribuem
valores aos controles descritos no Balance of
Payments Arrangements, do FMI. O problema com
este procedimento est4 na eventual possibilidade de
subestimar ou superestimar a importancia pratica da
regulamentacao descrita.

A amostra de Morley et al, (1999), a ser utilizada
neste estudo, estd composta de dezessete paises,
abrangendo o periodo 1970-1995, conforme apresen-
tada na Tabela 2.

Tabela 2: América Latina — Amostra de paises

Paises

Argentina, Bolivia, Brasil, Chi-
le, Colémbia, Costa Rica, Re-
publica Dominicana, Equador,
El Salvador, Guatemala, Hondu-
ras, Jamaica, México, Paraguai,
Peru, Uruguai, Venezuela.

Grupo

América Latina
(17 paises)

2.2 Reformas econdmicas na América Latina

As reformas adotadas na América Latina foram
de natureza macroeconémica e microeconémica. No

primeiro tipo podem ser enquadradas aquelas refor-
mas que se referem ao controle do déficit fiscal,
mudancas na politica monetaria ou controle do cam-
bio. No segundo tipo estdo incluidas as reformas re-
lacionadas as mudancas na regulamentacéo de seto-
res, nas tarifas de importacéo, nos impostos ou nos
controles de capitais.

As reformas microecondmicas podem ser dividas
em cinco areas principais: reforma comercial, do sis-
tema bancério, do mercado de capitais, reforma tri-
butaria e reforma trabalhista. A reforma comercial
consiste na abertura do mercado interno a concor-
réncia dos produtos importados. Essa abertura foi
amplamente realizada pelos paises latino-america-
nos. Entre 1985 e 1995, segundo Lora (1997), as tari-
fas médias cobradas cairam de 41,6% para 13,7%
nesse grupo de paises e as tarifas maximas sofreram
uma reducdo de uma média de 83,7% para 41% no
mesmo periodo. As restrigBes ndo-tarifarias, que afe-
tavam 37,6% das importacdes no periodo anterior as
reformas, passaram a afetar somente 6,3% em 1995.

A reforma do sistema bancério tem como princi-
pais objetivos a eliminagdo dos programas de crédi-
tos preferenciais, a reducéo da taxa de depdsito com-
pulsorio, a eliminagéo de controles sobre as taxas de
juros cobrada no mercado e a implantacdo de mo-
dernos sistemas de regulagdo sobre o setor. As trés
primeiras medidas tém por fim reduzir a atuacéo do
governo nessa area. A ultima delas (implantacéo de
modernos sistemas de regulacdo), ao contrario do que
possa parecer, ndo vai de encontro as outras medi-
das. Seu objetivo especifico é criar maior solidez entre
as instituicdes financeiras, evitando a faléncia dos
bancos e prejuizos para os clientes.

A reforma do mercado de capitais consiste em
retirar os controles as entradas e saidas de capitais.
O objetivo dessa reforma é aumentar as entradas de
capitais estrangeiros no pais. Juntamente com a aber-
tura comercial, essa foi a area de reforma que mais
apresentou avanco entre os paises da regido. Nenhum
pais do continente apresenta controles dos movimen-
tos de capitais. Apenas o Chile adotou esses contro-
les, mas apenas por um curto periodo de tempo.
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A reforma tributéaria busca maior neutralidade,
simplificagdo legal e administrativa, e volume de ar-
recadacdo, além de maior desoneracdo dos setores
exportadores. Durante o periodo de reformas 21 pa-
ises latino-americanos — entre os quais o Brasil ndo
se inclui — adotaram o sistema de imposto sobre va-
lor adicionado (IVA), que é tido como um dos mode-
los mais eficientes dentre 0s existentes. A vantagem
desse sistema esta na redugdo de uma série de
distorgbes nas decisdes de investimento e na estru-
tura produtiva, ao contrério do que se verifica no sis-
tema brasileiro, que acaba por estimular a
verticalizagcdo da producéo, o que tende a tornar as
industrias menos produtivas.

A legislacéo trabalhista adotada na maioria dos
paises tem como objetivo proteger o trabalhador e
garantir-lhe uma série de direitos. Entretanto, as res-
tricBes impostas aos empregadores oneram a contra-
tacdo/demissdo, estimulam o trabalho informal e
aumentam o desemprego. A reforma trabalhista ob-
jetiva reduzir esses custos, 0s custos ndo-salariais, e
facilitar o trabalho temporario. Essa foi, juntamente
com a reforma tributaria, a &rea que menos apresen-
tou progresso dentre os paises latino-americanos.
Apenas cinco paises realizaram mudancas significa-
tivas nessa area: Argentina, Coldmbia, Guatemala,
Panama e Peru.

As areas que mais caminharam na direcdo das
reformas liberalizantes nos paises da América Lati-
na foram o mercado comercial (bens e servigos) e o
mercado de capitais. Talvez isso tenha ocorrido, por
um lado, por causa da resisténcia que hd em grande
parcela da populacdo desses paises em relacdo as
reformas nas areas tributéria e trabalhista, sobretu-
do em relacdo a ultima. Por isso as autoridades dos
paises acabavam realizando as reformas possiveis de
serem feitas.

Por outro lado, aquelas areas que mais avanca-
ram nas reformas tiveram papéis ativos na politica
econdmica desse grupo de paises durante os ultimos
15 anos, o que tornou essas reformas fundamentais
para o equilibrio macroeconémico de algumas eco-
nomias. A abertura comercial ajudou na manuten-
¢ao da estabilidade de precgos — através do abasteci-
mento e da concorréncia sempre presente dos pro-
dutos importados — e a liberalizagio da conta de ca-
pitais tornou possivel o equilibrio do Balango de Pa-
gamentos por conta da macica entrada de capitais.
Essa entrada foi estimulada pelas privatizacdes, que
também fazem parte do processo de liberalizagao,
mas também aconteceu através de investimentos di-
retos estrangeiros (IDE), intensificados por causa do
conjunto de reformas como um todo.

O Gréfico 1, abaixo, mostra a evolugao das refor-
mas (geral e por &rea especifica) no grupo de paises
estudados de acordo com o indicador de Morley et
al, (1999). A linha geral das reformas mostra uma
tendéncia ascendente durante todo periodo estuda-
do — com excec¢do da primeira metade da década de
1980, por causa da Crise da Divida sofrida por esses
paises. O periodo de maior abertura no continente
ocorreu no final dos anos 80, com destaque para a
reforma financeira, a abertura comercial e a abertura
financeira.

A situacdo dos paises latino americanos em rela-
¢ao as reformas pode ser percebida a partir do Grafi-
co 2. A Venezuela destaca-se como o pais que menos
reformou a sua economia. Argentina e Uruguai apa-
recem como 0s paises que mais haviam avancado
nas reformas direcdo da abertura econdmica. A Ar-
gentina tornou-se um dos marcos do continente, che-
gando inclusive a dolarizar a sua economia. E o Uru-
guai assumiu a posicdo de um dos paises mais libe-
rais em relacdo ao fluxo de capitais financeiros.

Revista da Fapese, n. 2, p. 37-50, jul./dez. 2005



44 José Ricardo de Santana; Guilherme Cavalcante Vieira

Grafico 1: América Latina — Indicador de abertura econémica, 1970-1995
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Grafico 2: América Latina — Indicador de abertura econémica por paises, 1995.
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3. MODELO EMPIRICO E DESCRICAO DOS
DADQOS

3.1 Modelo econométrico

O modelo proposto neste trabalho avalia os
determinantes do investimento direto estrangeiro
(IDE)®. No que se refere as variaveis explicativas,
buscou-se um modelo simplificado, considerando as
principais variaveis presentes na literatura’, exclu-
indo-se aquelas cujos resultados empiricos anterio-
res sdo apontados como néo conclusivos. Dessa for-
ma, foram incluidas como variaveis explicativas: o
tamanho do mercado, a escolaridade da méo-de-obra
e a instabilidade econémica. O grau de abertura da
economia, embora nédo apareca com resultados con-
clusivos na literatura, foi também incluido, a fim de
verificar os efeitos encontrados a partir de um indi-
cador de regra.

O tamanho do mercado, apontado como variavel
mais robusta nesse tipo de especificago, esta repre-
sentado no modelo pela populacéo (POP). Para refle-
tir a qualidade dos recursos produtivos, foi conside-
rado o grau de escolaridade (u), representado pela
taxa de matriculas no ensino médio. Para represen-
tar a volatilidade econdmica, utilizou-se o desvio
padrdo da taxa de inflagdo (6p), representando um
indicador de estabilidade macroeconémica. Por fim,
para o grau de abertura da economia, séo utilizados
dois indicadores. Como indicador de resultado, uti-
liza-se o fluxo de comércio exterior em relacdo ao
Produto Interno Bruto (PIB). Ja o indicador de regra

estd representado pelo indicador de reformas
construido por Morley et al, (1999).

O modelo proposto baseia-se na especificacéo de
Larrain (2004)2, que relaciona o logaritmo do IDE com
as variaveis explicativas acima mencionadas, toman-
do o formato especificado na equacéo (1).

1n (IDE),= B, + B,. 1n (POP), + B,.(u),

+ B,.(0),+ B, (ABERTURA), + ¢, @

Na estimacéo foi aplicada a metodologia de pai-
nel. Esse método permite controlar as diferencas in-
variaveis no tempo entre paises, as quais decorrem
de caracteristicas ndo observaveis, removendo o viés
resultante da correlagdo entre estas caracteristicas e
as variaveis explicativas®.

Foram realizadas cinco regressées: (1) minimos
quadrados ordinarios (MQO) com dados empilhados,
sem incluséo do indicador de abertura; (2) MQO com
dados empilhados, incluindo o indicador de resulta-
do para a abertura; (3) modelo de estimagio em pai-
nel incluindo o indicador de resultado para a aber-
tura; (4) MQO com dados empilhados, incluindo o
indicador de regra para a abertura; (5) modelo de
estimacéo em painel incluindo o indicador de regra
para a abertura.

No que se refere aos modelos em painel, as estimati-
vas com efeitos fixos sdo calculadas a partir das dife-

Revista da Fapese, n. 2, p. 37-50, jul./dez. 2005



46 José Ricardo de Santana; Guilherme Cavalcante Vieira

rencas dentro de cada pais ao longo do tempo, conside-
rando-se entdo o R? dentro do grupo. Ja no modelo de
efeitos aleatdrios as estimativas incorporam informa-
¢Bes ndo apenas das diferencas observadas dentro dos
paises, mas também ao longo do tempo, gerando
estimadores mais eficientes. Nesse caso, toma-se 0 R?
total, que considera variacdo ndo s6 intra como tam-
bém intergrupos®®. O modelo de efeitos aleatorios é con-
sistente apenas se o efeito especifico de pais ndo for
correlacionado com outras varidveis explicativas, o que
pode ser indicado pelo teste de Hausman. A hip6tese
nula do teste é de que ndo existem diferencas significati-
vas entre os parametros estimados por efeitos fixos em
relacdo aos estimados por efeitos aleatérios, sendo o va-
lor calculado da estatistica comparado ao valor critico de
uma distribuicao qui-quadrado. Caso a hipotese seja re-
jeitada, havera uma diferenca sistemética requerendo a
inclusdo da variavel omitida, que é o efeito fixo pais.

3.2 Bases de dados

A amostra utilizada, composta por 17 paises para
0s quais estavam disponiveis os indicadores de regra
construidos por Morley et al, (1999), esta descrita na

Tabela 2. Foram utilizadas, para cada um dos paises,
sete observagdes, com intervalo de cinco anos, quais
sejam 1970, 1975, 1980, 1985, 1990, 1995 e 2000. A
especificacdo basica de painel temi=1,...,17et =
1,...,7. Os dados foram obtidos a partir do World
Development Indicators 2002, do World Bank (2003).

Os dados originais do fluxo de capitais privados
e do IDE, em dolares correntes, foram convertidos
em ddlares constantes de 1995, pelo mesmo proce-
dimento de deflacdo do PIB. As varidveis estdo ex-
pressas em logaritmo.

No que se refere as variaveis explicativas, a po-
pulacéo esta expressa em logaritmo. A escolaridade
da forca de trabalho esta representada pela taxa de
matricula no ensino secundério**. Para medir a ins-
tabilidade econdmica tomou-se desvio padrdo do
deflator implicito do PIB. Os dados consideram o0s
cinco anos anteriores, incluindo o periodo da obser-
vagdo. Por fim, em relagdo a abertura o indicador de
resultado considera os fluxos de exportagdes e im-
portagbes em relacdo ao PIB. O indice de regra foi
descrito na secédo 2.2. A Tabela 3 resume as estatisti-
cas das variaveis utilizadas.

Tabela 3: Sumario das Estatisticas Descritivas , 1970-2000

Varidveis Médi-a

Desvio

Investimento Direto Estrangeiro — In(/DE) 19,26
Dimensao do Mercado — In(POP) 16,12
Escolaridade da forca de trabalho — (u) 42,57
Instabilidade econémica — (6p) 105,64
Indic. abertura RESULTADO — (ABERTURA) 42,21
Indic. abertura REGRA — (ABERTURA) 0,66

Fonte: World Bank (2003).

Padrao Minimo Méaximo Num.

Obser.
1,85 14,84 24,42 79
1,17 14,36 18,95 119
17,20 8,41 82,42 101
551,21 0,32 5087,77 189
18,61 11,60 87,47 85
0,21 0,19 1,00 102
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4. DETERMINANTES DO INVESTIMENTO
DIRETO ESTRANGEIRO NA AMERICA
LATINA

Nesta secdo sdo apresentadas as estimativas para
0 modelo proposto na equacéo (1). O objetivo é ana-
lisar os fatores determinantes mais importantes na
atracéo de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) para
0 caso latino americano. Busca-se analisar a impor-
téncia da abertura econémica como fator determi-
nante, fazendo-se a comparacdo de indicadores de
resultado com indicadores de regra.

A Tabela 4 traz as estimativas dos determinantes
do IDE na América Latina, no periodo 1970 a 2000.
A primeira regressdo € uma estimativa em minimos
guadrados ordinarios (MQO) com dados
empilhados, sem incluséo de indicadores de aber-
tura econdbmica. As demais regressées fazem inclu-

sdo de indicadores de abertura. Nas regressdes (2) e
(3) esté incluido o indicador de resultado fluxo de
comeércio, conforme proposto por Larrain (2004).
Inicialmente, na regressdo (2), é feita a regressao
por MQO com dados empilhados. Em seguida, na
regressao (3), apresenta-se 0 modelo mais adequa-
do das estimativas em painel*?. Esses procedimen-
tos sdo repetidos nas regressdes (4) e (5). Porém
nesse caso é utilizado um indicador de regra para
representar a abertura, conforme proposto por
Morley et al, (1999).

A regressdo (1) mostra que as variaveis dimensao
de mercado, escolaridade e instabilidade econdmica
aparecem com sinal esperado na determinacédo do
fluxo de IDE na América Latina. As duas primeiras
variaveis apresentam efeitos positivos e significantes.
A instabilidade, embora apareca com sinal espera-
do, ndo é significativa.

Tabela 4: América Latina - Determinantes do Investimento Direto Estrangeiro, 1970-2000

Investiimento Direto Estrangeiro Pool
(1)
Dimensédo do Mercado - In(POP) 0,9378***
(0,1171)
Escolaridade — (u) 0,0431***
(0,0078)
Instabilidade econémica — (dp) -0,0002
(-0,0002)
Indic. abertura — (ABERTURA)
N° Observacdes 65
R? Ajustado 0.64

Teste de Hausman

Com abertura

Pool Efeitos Fixos Pool Efeitos
) ©) (4) Aleatérios (5)
0,9696***  4,0890***  0,9997*** 1 ,0296***
(0,1688) (1,2180) (0,1173) (0,1632)
0,0470*** 0,0043 0,0390*** 0,0327***
(0,0088) (0,0259) (0,0078) (0,0098)
-0,0002 -0,0003 -0,0002 -0,0002
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002)
-0,0011 0,0145 1,2750**  1,5510**
(0,0103) (0,0162) (0,5902) (0,6104)
56 56 65 65
0.65 0,42 0.66 0,68
9,34 1,09

Nota: Os numeros entre parénteses representam os desvios padrdo dos estimadores. Significativos a 1% (***), a 5% (**) e a 10%

(*). No R? Ajustado, considerou-se o valor intra-grupo no modelo de efeitos fixos e o valor total no modelo de efeitos aleatorios.
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Esses resultados se mantém na regressao (2), onde
é introduzido o fluxo de comércio como indicador
de abertura. Esta variavel ndo apresentou resultados
significativos, além de apresentar sinal contrario ao
esperado. A regressao (3) mantém as variaveis ante-
riores, mas estima a partir do modelo com efeitos
fixos, mais indicado, nesse caso, pelo teste de
Hausman?®2. Os resultados mostram que prevalecem
os sinais esperados em todos os coeficientes, inclu-
sive para o indicador de abertura. Entretanto, ape-
nas a dimenséo de mercado aparece como significa-
tiva nesse modelo. Ou seja, a abertura econdmica, a
partir da introducéo do indicador de resultado, ndo
aparece como variavel relevante para explicar os flu-
xos de IDE.

As regress@es seguintes buscam investigar os efei-
tos da abertura econémica a partir da introdugéo de
um indicador de politica. Na regresséo (4), os resul-
tados sé@o similares aos da regressao (2). A dimenséo
de mercado e a escolaridade séo positivas e signifi-
cativas. A instabilidade econémica, embora tenha o
sinal esperado, aparece como ndo significativa. A
diferenca desta Ultima regressdo esta nos resultados
guanto ao indicador de abertura, que aparece nado
apenas com o sinal esperado mas também mostra
efeitos significativos.

Na estimacdo em painel, os resultados se man-
tém, conforme demonstra a regressao (5), que utiliza
o0 modelo com efeitos aleatdrios, mais indicado, nes-
se caso, pelo teste de Hausman. Prevalecem os si-
nais esperados em todos os coeficientes, inclusive
parao indicador de abertura, e apenas a variavel ins-
tabilidade econémica aparece como néo significante.
Esses resultados, que corrige um possivel viés de
variavel omitida representado pelo efeito fixo, mos-
tra que além da dimenséo de mercado e da escolari-

dade da forga de trabalho, a abertura, dentro do con-
junto das reformas econdmicas, atua como impor-
tante determinante na atracdo de Investimento Dire-
to Estrangeiro para a América Latina.

5. CONCLUSAO

O Investimento Direto Estrangeiro é uma varia-
vel de extrema importancia para paises em desen-
volvimento, onde a formacé&o de poupanc¢a domésti-
ca mostra-se insuficiente para sustentar o crescimen-
to econdmico. Entender os determinantes do IDE é
fundamental ndo apenas para apresentar uma con-
tribuicdo tedrica sobre o tema, mas para orientar as
medidas de politica econdmica.

O objetivo desse artigo situa-se nessa linha de in-
vestigagdo. Foi proposto um modelo econométrico, ba-
seado nas discusses da literatura, sobre os determinantes
do IDE. As estimagdes utilizaram 17 paises latino ame-
ricanos para os quais estavam disponiveis indicado-
res de politica para a abertura econdmica. O estudo
centra atencdo nessa variavel, tendo em vista os re-
sultados controversos encontrados na literatura.

A variavel abertura econ6mica aparece na litera-
tura econdmica a partir de indicadores de resultado
ou a partir de indicadores de politica. No primeiro
caso, ha uma limitagdo na medida, uma vez que o
aumento do fluxo de comércio pode ocorrer por conta
de fatores outros, que ndo incluam uma maior aber-
tura. Ao trabalhar com indicadores de politica, bus-
ca-se exatamente determinar a intencionalidade de
proceder medidas que promovam a abertura econo-
mica. Nesse sentido, os indicadores de politica estado
mais direcionados a medicéo desse fenémeno, redu-
zindo os erros de medida.
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As estimativas realizadas nesse trabalho con-
tribuem para corroborar esse ponto. Os resultados
apresentados mostram que a dimensédo do merca-
do e o nivel de escolaridade funcionam como fato-
res de atragdo importantes para motivar o fluxo de
IDE na América Latina. No que se refere & abertu-
ra econdmica, a utilizacdo do fluxo de comércio
como indicador de abertura, como faz Larrain
(2004) conduziu a efeitos ndo significativos desse

indicador. A utilizacdo do indicador de politica,
mais apropriado para representar a abertura eco-
némica, mostra que esta variavel aparece com efei-
tos positivos e significativos. Ou seja, ao contrario
dos resultados inconclusos da literatura, a apro-
priada mensuracéo da abertura econ6mica mostra
que esta é relevante na atracdo de IDE para a Amé-
rica Latina, dentro do contexto das reformas eco-
noémicas.
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