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Resumo
Este trabalho visa analisar a relação entre IED, liberdade econômica e de taxa 

de crescimento para dois grupos de países: desenvolvidos (OCDE) e em desen­
volvimento (ALC), no período entre 1980 e 2008. Para alcançar os objetivos, será 
utilizado o procedimento de dados em painel dinâmico. Os resultados revelam 
que a relação entre IED e crescimento econômico dos países é condicionada ao 
nível de liberdade econômica dos respectivos, e isso sugere que países que am­
pliam o grau de liberdade econômica ganham com a presença das firmas multi­
nacionais.

Palavras-chave: IED; América Latina; Painel dinâmico.

1
INTRODUÇÃO

O estoque mundial de investimento estrangeiro direto (IED) registrou cres­
cimento considerável nas últimas décadas, seja como valor absoluto ou como 
proporção do Produto Interno Bruto (PIB) dos países. A média anual de entra­
da de IED como proporção do PIB nos países da América Latina e Caribe 
(ALC) saltou de 0,834 no ano de 1980 para 3,85 no ano de 2008, portanto 
uma variação de 361% na razão IED/PIB. Já a variação dessa mesma variável 
nos países desenvolvidos da Organização para a Cooperação e Desenvolvi­
mento Econômico (OCDE) foi de 149%, saindo de um valor médio de 1,744 
(para a razão IED/PIB) em 1980 para um valor médio de 4,347 em 2008.1 
Quanto à taxa de crescimento econômico dos países, ela tem demonstrado 
alguma discrepância tanto entre as regiões quanto dentro delas. Nesse contexto, 
existe amplo debate sobre a relação entre IED e crescimento econômico das 
nações em diferentes estágios de desenvolvimento (CARBONELL; WERNER, 
2018), bem como sobre as políticas agressivas dos países em desenvolvimento 
para atração desse tipo de investimento (HERZER, 2012). Como argumentam 
Azman-Saini, Baharumshah e Law (2010), o aumento do interesse nessa área 
de pesquisa coincide com a ênfase dos gestores de políticas para atrair mais 
IED nos anos recentes.

Alguns dos potenciais ganhos da entrada de IED para determinado país 
seriam ganhos de produtividade, transferência tecnológica, introdução de  

1	 Foram considerados 17 países da ALC e 23 da OCDE, além dos dados obtidos da Conferência das Nações 
Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad).
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novos processos, habilidades gerenciais, conhecimento do mercado domésti­
co, rede de produção internacional e acesso a novos mercados (ALFARO et al., 
2004). No entanto, os resultados das pesquisas empíricas muitas vezes são 
ambíguos quanto ao efeito direto do IED sobre o crescimento econômico. 
Durham (2002) e Alfaro et al. (2004) mostram que o IED, por si só, não é 
condição suficiente para gerar crescimento econômico de forma direta, no 
entanto, países com boas instituições e mercado financeiro bem desenvolvido 
podem se beneficiar significativamente com a entrada de IED. Nesse debate, 
ganhou espaço o papel das políticas que podem ser chamadas de complemen­
tares2 e que influenciam na capacidade absortiva3 do país que recebe o fluxo 
de IED. Essa agenda de pesquisa busca verificar o quanto é importante o papel 
da capacidade absortiva dos países, de modo que estes possam obter o máxi­
mo benefício do IED em termos de crescimento econômico.

Muitas dessas políticas complementares podem ser mensuradas pelos 
componentes do índice que mede o grau de liberdade4 econômica (LE) do 
país em questão. Esses componentes são: 1. tamanho do governo (gastos, 
impostos e estatais); 2. estrutura legal e de garantia dos direitos de proprieda­
de; 3. comércio internacional; 4. solidez monetária; 5. liberdade empresarial, 
regulação de crédito e do mercado de trabalho. Segundo Friedman (1982), a 
existência de um mercado livre não elimina a necessidade de um governo, ao 
contrário, este é essencial para determinar as “regras do jogo” e um árbitro 
para interpretar e pôr em vigor as regras estabelecidas. Gwartney e Lawson 
(2003) afirmam que deve ser dada a garantia da escolha pessoal, da troca vo­
luntária, da liberdade de competir e proteger as pessoas e os direitos de pro­
priedade. Os autores afirmam que as restrições que limitam a entrada em 
ocupações e atividades de negócios também retardam a LE.

Países com melhor proteção ao direito de propriedade, por exemplo, po­
dem obter maiores benefícios (potencial aumento de produtividade) porque 
encorajam as empresas multinacionais (MNCs) a expandir suas atividades de 
pesquisa e desenvolvimento (P&D) nos países receptores. A literatura recente 

2	 Um exemplo de política complementar pode ser na área das instituições regulatórias que influenciam dire­
tamente nos trâmites para iniciar, operar ou fechar um negócio (empresa). Esse ambiente regulatório dos 
países é importante e varia muito de um país para outro. De acordo com o índice de liberdade econômica 
(ILE) da Heritage Foundation (MILLER; HOLMES, 2010), a abertura de uma empresa no Brasil, por exem­
plo, demora três vezes mais tempo do que a média mundial. Esse ambiente regulatório é medido pelo índi­
ce de liberdade empresarial. 

3	 Para uma apresentação detalhada do conceito e de outras implicações de capacidade absortiva, ver Crespo 
e Fontoura (2007).

4	 O ILE é medido pelo Frase Institute.



70

Revista de Economia Mackenzie, v. 15, n. 2, São Paulo, SP • jul./dez. 2018 • p. 67-91 • 
ISSN 1808-2785 (on-line)

aponta que países com maior grau de LE podem atrair mais investimentos 
estrangeiros e conseguir maior produtividade. Como resultado, eles podem 
aumentar suas taxas de crescimento e alcançar maior nível de bem-estar.

Nesse cenário, a presente pesquisa tem como objetivo investigar empirica­
mente a relação entre IED, LE e crescimento econômico. Em específico, enfa­
tiza um aspecto da capacidade absortiva, que é o grau de LE dos países. Para 
tanto, serão considerados na análise dois grupos de países: 1. países da OCDE, 
que são desenvolvidos; 2. países da ALC, que são países em desenvolvimento. 
O foco nesses dois grupos de países permite verificar se os países em desen­
volvimento da ALC alcançaram um nível mínimo de capacidade absortiva que 
permitiria obter os benefícios advindos do IED, tal como os países desenvol­
vidos (OCDE) já possuem.

Sumariamente, o presente trabalho pode contribuir da seguinte maneira: 
apresentando novos elementos da relação entre IED, LE e crescimento econô­
mico por meio do procedimento econométrico de dados em painel dinâmico 
para controlar os efeitos específicos dos países e da possível causalidade rever­
sa que existe entre IED e crescimento econômico, pois esses fatores podem 
gerar potencial endogeneidade. Analisar separadamente a ALC, que não tem 
sido foco de outros estudos, e os resultados podem sugerir potenciais impli­
cações de políticas para o Brasil, que faz parte do grupo dos países em desen­
volvimento. As pesquisas anteriores nessa área vêm utilizando procedimento 
de cross-section, o qual pode gerar coeficientes enviesados, como afirmam Bo­
rensztein, Gregorio e Lee (1998). Outra contribuição importante da presente 
pesquisa será na direção de gerar resultados mais robustos, já que o método 
de painéis dinâmicos se apresenta como apropriado ao problema em questão.

Além deste texto introdutório, o artigo está organizado da seguinte maneira: 
na seção 2, apresenta-se a literatura empírica; na seção 3, a especificação empí­
rica; na seção 4, constam os dados e a estratégia empírica; a seguir, indicam-se 
as estimativas e análises; e, por fim, são apresentadas as considerações finais.

2
A RELAÇÃO ENTRE IED, LE E CRESCIMENTO: 
EVIDÊNCIAS DA LITERATURA

Na literatura internacional, encontra-se uma variedade de trabalhos mos­
trando empiricamente que tanto o IED quanto o índice de LE podem ter  
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efeito positivo sobre a taxa de crescimento econômico das nações, no entanto, 
a literatura indica que o somente IED não gera efeitos positivos sobre a taxa 
de crescimento econômico. No caso do IED, esse efeito positivo pode não se 
realizar em certos países, ou seja, vai depender de outras políticas realizadas 
previamente pelos países receptores. Estudos mostram, por exemplo, que pa­
íses que possuem maior LE tendem a conseguir efeitos positivos da entrada de 
IED sobre o crescimento econômico.

Carlsson e Lundstrom (2002), a partir de uma amostra de 74 países repre­
sentando todos os continentes, mensuraram a importância do efeito das dife­
rentes categorias do índice de LE sobre a taxa crescimento do PIB. Para alcan­
çar os resultados, os autores utilizaram dados compreendendo o período entre 
1970 e 1990 e realizaram estimativas de cross-section. Os resultados mostra­
ram que, estatisticamente, nem todas as categorias do índice de liberdade 
econômica (ILE) afetam positivamente a taxa de crescimento. Com uma 
amostra mais ampla de países, Corbi (2007) encontrou resultados para a rela­
ção entre índice de liberdade e crescimento que vão nessa mesma linha.

Em estudo mais específico, Bengoa e Sanchez-Robles (2003) analisaram a 
relação entre IED e crescimento econômico a partir de dados de 18 países da 
América Latina, entre 1970 e 1999, por meio do procedimento de dados em 
painel estático. Os resultados sugerem que existe uma correlação positiva en­
tre IED e crescimento econômico, e também se contatou que a LE é um deter­
minante positivo para entrada de IED. Quanto à última variável, ela afeta po­
sitivamente o crescimento econômico, tanto direta quanto indiretamente, ao 
aumentar a capacidade do país para atrair IED.

Alfaro et al. (2004) investigaram a relação entre IED, mercado financeiro e 
crescimento econômico no período entre 1975 e 1995. Os autores estimaram 
essa relação por meio do método de variáveis instrumentais para duas amos­
tras de países, ambas contento tanto países desenvolvidos quanto em desen­
volvimento. De acordo com os resultados, a entrada de IED, por si só, não 
afeta a taxa de crescimento econômico. Entretanto, os autores verificaram que 
países com mercado financeiro bem desenvolvido se beneficiam significante­
mente da entrada de IED. Nessa mesma perspectiva, Durham (2004) estimou 
o efeito do IED e do investimento em carteira sobre o crescimento econômico 
usando dados de 80 países, no período entre 1979 e 1998. Os resultados 
mostram que a correlação positiva entre IED e crescimento econômico é con­
dicionada à capacidade absortiva dos países receptores, em particular, e de­
pende de um bom desenvolvimento financeiro e de boas instituições. Esses 
resultados estão em linha com daqueles apresentados por Borensztein, Gregorio 
e Lee (1998).
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Em um trabalho seguinte, Alfaro, Kalemli-Ozcan e Sayek (2009) verifica­
ram o efeito do IED sobre a produtividade dos países e confirmaram que paí­
ses com mercado financeiro bem desenvolvido podem obter ganhos de pro­
dutividade com a entrada de IED. Em perspectiva similar, Javorcik (2004a) 
analisou o efeito do IED sobre a produtividade em nível de firmas da Lituânia, 
e os resultados mostraram a existência de spillovers positivo e aumento de 
produtividade procedente do contato das firmas estrangeiras (IED) com as 
firmas domésticas.

Azman-Saini, Baharumshah e Law (2010) analisaram a ligação entre IED, 
LE e crescimento do PIB utilizando um agrupamento de 85 países, tanto de­
senvolvidos como em desenvolvimento. Os autores analisaram o período en­
tre 1974 e 2004 e realizaram estimativas por meio do método dos momentos 
generalizados. Os resultados mostraram que o IED não tem efeito direto sobre 
o crescimento econômico, no entanto, o fluxo de IED pode ter efeito positivo, 
o que dependerá da capacidade absortiva do país receptor. Por fim, os autores 
sugerem que os países em geral devem promover maior liberdade das ativida­
des econômicas para que possam obter benefícios com a presença das empre­
sas multinacionais.

Pela regressão não paramétrica, Kottaridi e Stengos (2010) estimaram para 
dois grupos de países (OCDE e não OCDE) a relação entre IED, capital huma­
no e crescimento econômico. Os autores argumentam que o efeito benéfico do 
IED para o crescimento econômico existe somente para países com nível mí­
nimo de capacidade absortiva, ou seja, países com certo nível de capital hu­
mano, tal como assinalaram Borensztein, Gregorio e Lee (1998).

3
ESPECIFICAÇÃO EMPÍRICA

Para implementar a estratégia empírica, será utilizada uma especificação 
similar à de outros trabalhos dessa área – por exemplo, Carlsson e Lundstrom 
(2002), Alfaro et al. (2004) e Azman-Saini, Baharumshah e Law (2010). O 
efeito do IED e do ILE sobre a taxa de crescimento econômico pode ser apre­
sentado por meio da seguinte equação:

α δ β β β µ η−= + + + + + +1 1 2 3it it it it it i itgy gy IED ILE Z (1)
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Onde gy é a taxa de crescimento do país i no ano t; IED, o investimento 
estrangeiro direto; ILE, o índice de liberdade econômica; Z, um conjunto de 
variáveis de controle; µ , o efeito específico do país e não observável pelo pes­
quisador (efeito fixo); e η, o termo de erro usual. O conjunto das demais va­
riáveis independentes (Z) é constituído por variáveis frequentemente utilizadas 
pela literatura pertinente, como crescimento da população, capital humano, 
investimento doméstico e nível inicial de renda.

4
DADOS E ESTRATÉGIA EMPÍRICA

*4.1	Dados
Os dados utilizados nesta pesquisa referem-se a 23 países da OCDE e 17 

países5 da ALC, o painel é constituído de variáveis que são medidas em valo­
res médios de cinco anos, e o período se estende de 1980 a 2008.6 Portanto, 
há seis observações por país. Exceção é feita ao nível renda per capita, que é o 
valor no início de cada período (1980, 1985, ...). O uso de dados formados 
por médias de cinco anos visa suavizar os efeitos dos ciclos de negócios – ver, 
por exemplo, Carkovic e Levine (2005). As variáveis (i), (iv), (vi) e (vii), lista­
das a seguir, foram obtidas no Banco Mundial; a variável (ii) é da Conferência 
das Nações Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad); a variável 
(iii) foi obtida no Fraser Institute; e a variável (v) tem como fonte a base de 
dados Barro-Lee. As descrições das variáveis utilizadas são:

i)	 Taxa de crescimento econômico, gy.

ii)	 IED: aqui é utilizada a razão IED/PIB. De acordo com a Unctad, o IED  
é considerado um investimento que envolve uma relação de longo prazo e 
reflete um interesse duradouro e de controle de uma empresa localizada 
em uma economia diferente por um investidor estrangeiro. Já para o Banco 
Mundial, o IED é a entrada líquida de investimento para adquirir uma 
participação (de 10% ou mais do capital votante) em uma empresa que 
opera em uma economia que não é a do investidor.

5	 A lista dos países da amostra encontra-se no “Anexo”.

6	 Por causa da disponibilidade dos dados, o último período é de quatro anos: 2005-2008. 
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iii)	 ILE dos países: serão utilizados o ILE (que possui escala de 0 a 10) agrega­
do e também os seguintes componentes que o constituem: 1. tamanho do 
governo: gastos, taxas e estatais; 2. estrutura legal e garantia dos direitos 
de propriedade; 3. solidez monetária; 4. liberdade de comércio internacio­
nal; 5. regulação: do crédito, trabalho e dos negócios.

iv)	 PIB per capita inicial, y: é o logaritmo (ln) da PIB per capita (US$ constante 
de 2000) no começo de cada período (1980,1985…).

v)	 Capital humano – escolaridade média – da população com 25 anos de idade ou 
mais, h.

vi)	 Taxa de crescimento da população, n.

vii)	Investimento doméstico, invest: é a parcela do investimento doméstico em 
relação ao PIB (invest/PIB) em porcentagem.

A Tabela 1 apresenta as estatísticas descritivas para os dois grupos de paí­
ses: o primeiro é composto de 23 países da OCDE e o segundo grupo é cons­
tituído de 17 países da ALC. Pode-se constatar a considerável variação exis­
tente nos dados dos países: enquanto a média da taxa de crescimento do 
primeiro grupo de países (OCDE) foi de 2,73% no período 1980-2008, com 
um desvio padrão de 1,47, o grupo da ALC apresentou uma média da taxa de 
crescimento de 3,18% no mesmo período, no entanto com um desvio padrão 
de 2,48. A segunda variável de interesse do IED apresentou um valor médio 
de 6,66 no primeiro grupo, e, na segunda amostra de países, constatou-se 
uma média de 2,31. Quanto à terceira variável de interesse, ILE dos países, 
verificou-se uma média de 7,24 para os países das OCDE e 6,04 para os países 
da ALC, portanto uma diferença de 1,20 pontos percentuais. Ressalta-se que 
o menor valor médio para o ILE entre os países industrializados foi de 4,85, 
enquanto, para os países da ALC, esse valor é mais de quatro vezes menor 
(valor médio de 1,12). A leitura das estatísticas das demais variáveis obedece 
ao mesmo formato das já apresentadas.

Tabela 1

Estatística descritiva dos dados dos países

Variável Média Desvio padrão Mínimo Máximo

Amostra 1: Países da OCDE (1980-2008)

Taxa de crescimento (gy) 2,73 1,47 -0,8 9,61

Y per capita 2.2954,83 9.975,49 2.770,05 55.639,47

(continua)
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Variável Média Desvio padrão Mínimo Máximo

Amostra 1: Países da OCDE (1980-2008)

IED/Y 6,66 23,62 -0,128 250,62

ILE 7,24 0,76 4,85 8,64

h (anos de estudos) 9,68 1,75 4,58 12,71

n (pop.) 0,69 0,52 -0,23 2,24

Invest. domest./Y 28,35 4,66 16,24 45,18

Amostra 2: Países da ALC (1980-2008)

Taxa de crescimento (gy) 3,18 2,48 -3,63 8,79

Y per capita 3.143,76 2.117,53 661,2 9.893,81

IED/Y 2,31 1,94 -0,08 9,92

ILE 6,04 1,12 2,3 8,03

h (anos de estudos) 6,86 1,58 3,15 10,18

n (pop.) 1,77 0,65 0,03 3,06

Invest. domest./Y 19,96 5,86 9,25 37,53

Fonte: Elaborada pelo autor.

*4.2 Dados em painel dinâmico
Para alcançar os objetivos empíricos do trabalho, será montando um painel 

de dados e empregado o procedimento econométrico por meio de equações 
dinâmicas, conforme sugerido por Arellano e Bond (1991) e Blundell e Bond 
(1998). Esse método, além de levar em conta os efeitos fixos, considera tam­
bém os potenciais problemas de endogeneidade e causalidade reversa das va­
riáveis independentes.

Baltagi (2005) lista algumas vantagens de usar os painéis de dados, como: 
a possibilidade de controle da heterogeneidade individual, maior poder de 
informação dos dados, mais variabilidade, menor colinearidade entre as variá­
veis, maior grau de liberdade e mais eficiência, melhor análise da dinâmica de 
ajustamento, possibilidade de identificar e medir efeitos que os dados de sé­
ries temporais ou cross-section puro não captam.

Muitas relações econômicas são dinâmicas por natureza, e o painel dinâmi­
co permite um melhor entendimento do processo de ajustamento dessas rela­
ções. Essa especificação é caracterizada pela presença de um lag da variável 

Tabela 1

Estatística descritiva dos dados dos paíse (conclusão)
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dependente entre as variáveis independentes (Baltagi, 2005). Assume-se a se­
guinte expressão para o modelo dinâmico:

δ β µ η−
=

= + + +∑1
1

k
j

it it it i it
j

Y Y X
    

δ <| | 1; i = 1,2,...,N; t = 1,2,...,T (2)

Onde Yit é variável dependente, nesse caso, crescimento econômico do pa­
ís i no ano t; Xit, o vetor do valor corrente ou lag das variáveis explicativas; μi; 
o efeito específico não observável dos países; e µµ σ 2~ (0, )i  e o termo de erro 

ηη σ 2~ (0, )i  são independentes e identicamente distribuídos. O painel dinâmi­
co é estimado pelo procedimento conhecido como método dos momentos 
generalizados em diferenças (GMM-dif). Optou-se pelo estimador por meio 
do método dos momentos generalizados porque esse método, além de corrigir 
o viés dos efeitos fixos, elimina qualquer endogeneidade que pode surgir da 
correlação dos efeitos específicos dos países com as variáveis independentes 
(BALTAGI; DEMETRIADES; LAW, 2009, p. 287). Ao mesmo tempo, ele elimi­
na o problema de causalidade reversa no modelo estimado.

A estimação da Equação (02) pelo método GMM-dif, que elimina os efeitos 
específicos (μi), consiste na seguinte especificação:

δ β η η− − − − −− = − + − + −1 1 2 1 1( ) ( ) ( )it it it it it it it itY Y Y Y X X (3)

Nesse modelo, para que haja ortogonalidade, a seguinte condição de mo­
mento se faz necessária:

[ ]η η− −− = ∀ =2 1.( 0 3,...,it it itE Y t T (4)

[ ]η η− −− = ∀ =2 1.( 0 3,...,it it itE X t T (5)
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Nesse caso, Yt-2 é um instrumento válido na equação em primeira diferen­
ça, uma vez que é fortemente correlacionado com − −−1 2( )it itY Y  e não é cor­
relacionado com os erros η η −− 1( )it it . Como o modelo pode ser sobreidenti­
ficado, o teste de Sargan deve ser aplicado para verificar a validade dos 
instrumentos escolhidos. Quanto aos erros, ηit, a estimativa GMM-dif produz 
erros correlacionados de primeira ordem. Arellano e Bond (1991, p. 282) 
apresentam um teste de hipótese, segundo o qual não há correlação serial de 
segunda ordem dos distúrbios da equação de primeira diferença. Nesse teste 
não se rejeita a hipótese nula de correlação dos erros de primeira ordem (AR1), 
mas rejeita-se a correlação de ordem superior.

Blundell e Bond (1998) alegam que o lag do nível das séries gera instru­
mentos fracos para estimativa em primeira diferença, principalmente quando 
δ  se aproxima de uma unidade ou quando a variância do efeito específico 
aumenta, ampliando σ2

μ/σ2
η. Esses autores, com base em Arellano e Bover 

(1995), apresentam como sugestão estimar um sistema de equações utilizando 
GMM system (GMM-sys). Nesse sistema, utilizam-se tanto a equação em pri­
meira diferença, conforme apresentado previamente, quanto a equação em 
nível com as primeiras diferenças das variáveis como potencial instrumento 
para essa equação. A segunda parte do GMM-sys (regressão em nível) depende 
das seguintes condições de momento:

[ ]η− −− = ∀ =1 2( ).( ) 0 3,...,it it itE Y Y T T (6)

[ ]η− −− = ∀ =1 2( ).( ) 0 3,...,it it itE X X T T (7)

Por fim, feita essa breve apresentação do procedimento econométrico a ser 
utilizado, na próxima seção serão apresentados os resultados e a análise.
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5
ESTIMATIVAS E ANÁLISES

A Tabela 2 apresenta os resultados das regressões usando todos os países 
em um mesmo grupo, tanto os países desenvolvidos quantos os em desenvol­
vimento. O objetivo é apresentar uma análise preliminar do efeito do IED e 
ILE sobre a taxa de crescimento dos países. As regressões (1) e (2) foram rea­
lizadas pelo procedimento MQO considerando os efeitos fixos, no entanto, 
esse método não controla uma possível endogeneidade e causalidade reversa 
que pode existir, mas serve como ponto de partida. Pode-se constatar que 
essas duas variáveis (IED e ILE) afetam positivamente o crescimento econômi­
co dos países e são estatisticamente significantes. Além disso, o teste de Haus­
man aponta que os efeitos fixos devem ser levados em consideração.

Para obter resultados mais precisos, as regressões (3) e (4) foram realizadas 
pelo procedimento GMM-sys, e os resultados corroboram a direção daqueles 
apresentados pelas estimativas anteriores (FE). No entanto, a magnitude do 
coeficiente da variável ILE é maior, mostrando que o procedimento de efeitos 
fixos estaria subestimando os respectivos coeficientes. Para essas estimativas 
(3 e 4), utilizaram-se como instrumentos as variáveis fdi e invest defasadas em 
dois períodos e gy em três períodos. Adicionalmente, o termo de interação foi 
acrescentado para verificar o papel do ILE como condutor para o IED. Como 
a interação não se apresentou como estatisticamente significativa em nenhu­
ma das estimativas, não se constata, em princípio, o efeito indireto do IED 
sobre o crescimento econômico dos países, ou seja, tem-se o indicativo de que 
o efeito do IED sobre o crescimento econômico não cresce monotonicamente 
com o ILE quando se considera a amostra completa dos países. Quanto às 
demais variáveis, a renda inicial apresentou o sinal esperado e foi estatistica­
mente significativa nas estimativas dinâmicas e em apenas uma das estima­
tivas via efeitos fixos. O crescimento da população só é estatisticamente signi­
ficativo na regressão (2) e apresentou o sinal esperado. O capital humano, 
com exceção da regressão (4) com termo de interação, apresentou-se como 
economicamente importante e com significância estatística de 1%. Quanto ao 
investimento doméstico, apresentou o sinal esperado e significância estatística 
de 10% nas estimativas (1) e (4).
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Tabela 2

IED, ILE e crescimento econômico: período 1980-2008. Variável 
dependente: taxa de crescimento (gy)

Variáveis

FE GMM

(1)a (2)a (3) b (4) b

gyt-1
- - -0,5242**

(0,229)
-0,6277*

(0,216)

gyt-2
- - -0,2651** 

(0,119)
-0,2228 
(0,139)

fdi
0,0143*** 

(0,008)
0,0161*** 

(0,008)
0,0210*** 

(0,011)
0,0105*** 

(0,005)

ile
0,9194*

(0,191)
0,9043* 
(0,192)

1,4098***

(0,870)
3,4232*** 

(1,998)

fdi x ile -
-0,0377
(0,041)

-
0,0225
(0,119)

Lny(y inicial)
-4,3485* 

(0,864)
4,3450* 
(0,864)

-4,3839* 
(1,585)

-4,5878** 
(1,803)

n
-0,2952 
(0,347)

-0,2948* 
(0,028)

1.9448 
(2.012)

2,2847 
(1,748)

h
0,5787* 
(0,203)

0,5547* 
(0,205)

1,7472* 
(0,639)

0,9422 
(0,927)

Invest
 0,0647*** 

(0,040)
0,0627d

(0,040)
0,1027 
(0,098)

0,1414*** 
(0,083)

Constante
29,445*

(6,537)
29,760*

(6,549)
14,582

(14,091)
8,4656
(21,19)

Wald (chi2) - 42,09 47,51

Hausman (chi2) 55,42

Correlação Arellano-Bondc

AR(1) 0,915 0,922

AR(2) 0,162 0,174

Validade dos instrumentos

Sargan test 0,225 0,279

N 40 40 40 40

* � Nível de significância de 1%, **nível de significância de 5% e ***nível de significância 
inferior a 10%.

ns = não significante.
a  Os valores entre parênteses são os erros padrão robusto.
b  Os valores entre parênteses são os erros padrão robusto – correção de Windmeijer.
c � Os valores reportados em AR(1) e AR(2) são os p-values dos testes de autocorrelação 

dos erros em primeira e segunda ordens, respectivamente.
d  p-value = 0,12.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Quanto à validade dos resultados, estes estão condicionados aos testes de 
autocorreção (Arellano-Bond) e ao teste de Sargan para validade dos instru­
mentos. Os resultados mostram que autocorrelação não é problema, e tam­
bém a estatística de Sargan (acima de 10%) confirma que os resultados são 
válidos. Portanto, isso sugere que a equação está adequadamente especificada 
e que os instrumentos empregados nas estimativas são válidos.

Para uma maior clareza dessas relações entre IED, ILE e crescimento eco­
nômico, a Tabela 3 apresenta os resultados de estimativas dos dois grupos de 
países: OCDE constituído de países considerados de alto nível (em média) de 
LE e ALC que são países com menor nível médio de LE. Esses resultados per­
mitirão constatar se o nível de LE dos países (capacidade absortiva) influencia 
os potenciais efeitos positivos da entrada de IED.

Tabela 3

IED e crescimento econômico em países de alto e baixo nível de ILE: 
período 1980-2008. Variável dependente: taxa de crescimento (gy)

Variáveis

A: alto nível de ILE – OECD B: baixo nível de ILE – ALC

FE GMM FE GMM

(5)a (6)b (7)a (8)b

gyt-1
- -0,5531**

(0,251)
-0,5538**

(0,225)

gyt-2
- -0,2559

(0,307)
 -0,5914* 

(0,117)

fdi
0,0129* 
(0,003)

0,0118** 
(0,006)

0,1683 
(0,214)

-0,0293 
(0,367)

Lny(y inicial)
-1,9113*** 

(1,130)
0,4281 
(2,472)

-6,4193* 
(1,584)

1,3999*** 
(0,790)

n
-0,0229 
(0,362)

-0,7212 
(0,745)

0,9471 
(1,103)

-0,0393 
(1,292)

h
0,2570 

(0,2142)
-0,0953 
(0,320)

1,3218* 
(0,337)

1,3806** 
(0,648)

invest
 0,0411 
(0,040)

0,1909**

(0,100)
0,0719 
(0,105)

0,1833** 
(0,087)

constante
17,8061**

(8,867)
5,0613
(22,94)

41,0658*

(11,291)
-17,2801**

(8,878)

Wald (chi2) 74,46 199,38

Hausman (chi2) 10,96 35,61

(continua)
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Variáveis

A: alto nível de ILE – OECD B: baixo nível de ILE – ALC

FE GMM FE GMM

(5)a (6)b (7)a (8)b

Correlação Arellano-Bondb

AR(1) 0,753 0,452

AR(2) 0,241 0,466

Validade dos instrumentos

Sargan test 0,115 0,993

N 23 23 17 17

*  Nível de significância de 1%, ** nível de significância de 5% e *** nível de significância 

inferior a 10%.

ns = não significante.
a  Os valores entre parênteses são os erros padrão robusto.
b  Os valores entre parênteses são os erros padrão robusto – correção de Windmeijer.
c � Os valores reportados em AR(1) e AR(2) são os p-values dos testes de autocorrelação 

dos erros em primeira e segunda ordens, respectivamente. A dummy foi testada para os 

anos 1980 nas regressões para ALC e apresentou sinal esperado (negativo) e estatistica-

mente significativo.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme a Tabela 3 reporta, o efeito do IED sobre a taxa de crescimento 
dos países quando estratificado em duas subamostras não é homogêneo. Para 
os países mais desenvolvidos e com maior nível de LE, painel A, o IED afeta 
positivamente a taxa de crescimento econômico desses países, sendo o coefi­
ciente IED significante a 5% (regressão 6). Já para os países em desenvolvimen­
to e com nível de LE, painel B, o IED apresentou o sinal negativo e não é esta­
tisticamente significante para afetar a taxa de crescimento econômico (regressão 
8). Esses resultados são válidos, dados os valores encontrados para as estatísti­
cas (AR1) e (AR2) e o teste de Sargan. Portanto, verifica-se que o efeito positivo 
do IED sobre o crescimento econômico é condicionado à capacidade absortiva 
dos países – ver Borensztein, Gregorio e Lee (1998) e Durham (2004) –, ou 
seja, o impacto do IED é contingente ao nível de LE. Esse resultado sugere que 

Tabela 3

IED e crescimento econômico em países de alto e baixo nível de ILE: 
período 1980-2008. Variável dependente: taxa de crescimento (gy) 
(conclusão)
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promover a liberdade das atividades econômicas pode possibilitar a obtenção 
de efeitos positivos do IED sobre o crescimento. De acordo com Azman-Saini, 
Baharumshah e Law (2010), trata-se de um caso em que certo nível de ILE é 
exigido antes de o IED poder exercer algum impacto sobre o país receptor. 
Além disso, pode-se constatar que o investimento doméstico afeta positiva­
mente o crescimento nos dois grupos de países quando estimado por meio do 
painel dinâmico. A variável capital humano não é determinante para a taxa de 
crescimento dos países desenvolvidos, todavia é determinante para os países 
em desenvolvimento. Esse resultado do efeito não linear do capital humano 
sobre o crescimento econômico é apresentado por Krueger e Lindahl (2001), 
e, mais recente, Kottaridi e Stengos (2010) indicam novas evidências para paí­
ses com distintos níveis de renda.

Analisar a relação do ILE agregado (tabelas 2 e 3) sobre o crescimento 
econômico pode ser difícil para gerar direcionamentos em termos de formu­
lação de políticas. Um único indicador de LE não reflete o complexo cenário 
econômico (CARLSSON; LUNDSTROM, 2002), e esse índice agregado não 
reflete vários aspectos da liberdade que pode ter diferentes efeitos na relação 
IED-crescimento. O ILE é composto de aproximadamente 40 variáveis que 
são agrupadas em cinco7 grandes componentes, conforme Gwartney, Hall e 
Lawson (2010). O próximo passo, natural, é verificar quais componentes 
(legal e prop.; regulação; comércio; gov.; monet.) do ILE são relevantes para 
a relação entre IED e crescimento econômico, portanto exercendo um papel 
de capacidade absortiva. A análise da relação entre IED, os diferentes aspec­
tos da liberdade (ILE) e taxa de crescimento pode gerar indicações práticas, 
em termos de formulação de políticas específicas que podem facilitar os 
spillovers do IED, principalmente para países em desenvolvimento como os 
que formam a ALC.

A Tabela 4 apresenta os resultados da interação8 do IED com cada um dos 
cinco componentes do ILE sobre o crescimento econômico. O objetivo é veri­
ficar o papel da capacidade absortiva dos países. Tanto o IED quanto o ILE 
serão incluídos de forma independente na regressão juntamente com o termo 
de interação. A partir da Equação (1), tem-se a seguinte equação com termo 
de interação:

7	 Ver descrição na subseção 4.1.

8	 Para contornar problemas de multicolinearidade que surgem com o termo de interação, este foi aqui orto­
gonalizado por meio de um procedimento de dois passos, conforme descrito por Burrill (2007). Primeiro, 
o termo de interação (IED x ILE) foi regredido sobre as variáveis IED e ILE. Segundo, o resíduo da regressão 
no primeiro passo foi usado para representar o termo de interação.
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α δ β β β β µ ε−= + + + + × + + +1 1 2 3 4( )it it jit it it jit it i itgy gy IED ILE IED ILE Z (8)

O efeito do IED sobre o crescimento é direto (β1) e indireto [β3( )jILE ], 
onde o índice j representa os componentes do ILE no país i. Dessa forma, 
testa-se a importância dos componentes do ILE como condutor das externali­
dades positivas associadas ao IED.

Tabela 4

IED e componentes do ILE. Estimativas dinâmicas 

Variável

I – Componentes do índice de ILE – OECD

(9)a (10)a (11)a (12)a (13)a

Legal Regulação Comércio Gov. Monet.

gyt-1

-0,6755* 0,4666** -0,5067** -0,4879** -0,5775**

(0,151) (0,183) (0,241) (0,225) (0,257)

gyt-2

-0,4346* -0,1217 -0,3514 -0,1869 -0,3033

(0,135) (0,196) (0,282) (0,217) (0,315)

fdi
0,0138* 0,0083** 0,0079± 0,0067** 0,0129

(0,003) (0,003) (0,005) (0,003) (0,006)

ile
0,9332** 1,055** 0,8747± 0,3976 -0,1279

(0,393) (0,455) (0,580) (0,423) (0,269)

fdi x ile
0,0174*** -0,0141 0,0055 0,0253 -0,0011

(0,010) (0,017) (0,009) (0,027) (0,036)

Lny(Y inicial)
0,7872 -21,126 -0,3077 -0,7754 0,0147

-2,096 -2,733 -2,329 -2,496 -2,619

n
-0,2639 -0,8551*** -0,2094 -0,9617 -0,6127

(0,445) (0,452) (0,769) (0,769) (0,678)

h
-0,0798 -0,2121 0,0750 -0,3429 -0,2025

(0,346) (0,4127) (0,382) (0,477) (0,369)

invest
0,1857* 0,1929** 0,2153** 0,1604*** 0,1671

(0,037) (0,088) (0,085) (0,097) (0,119)

constante
-140,527 149,077 -52,914 93,585 39,282

-21,985 -22,052 -24,776 -23,098 -24,171

Wald (chi2) 940,41 543,22 1109,8 66,86 140,59

(continua)
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Variável

I – Componentes do índice de ILE – OECD

(9)a (10)a (11)a (12)a (13)a

Legal Regulação Comércio Gov. Monet.

Correlação Arellano-Bondb

AR(1) 0,682 0,733 0,554 0,474 0,724

AR(2) 0,576 0,188 0,577 0,223 0,303

Sargan test 0,414 0,160 0,147 0,104 0,118

N 23 23 23 23 23

II – Componentes do índice ILE – ALC

(14)a (15)a (16)a (17)a (18)a

gyt-1

0,1817 -0,0519 0,1459 -0,1364 0,0205

(0,275) (0,134) (0,367) (0,368) (0,317)

fdi
0,3121 -0,2567 0,0709 -0,1411 -0,1098

(0,482) (0,350) (0,225) (0,319) (0,321)

ile
1,8872± 0,5953 0,5292 1,2380** 0,1329

(-1,266) (0,517) (-1,110) (0,656) (0,469)

fdi x ife
0,1065 -0,2815*** 0,7101 -0,1511 -0,0825

(0,262) (0,152) (0,764) (0,195) (0,159)

Variáveis de controle

Lny(Y inicial)
-11,653 -0,6235 -0,3848 0,3157 -0,2465

-1,300 -1,342 -2,494 -2,678 -1,811

n
6,1950** 5,4762* 29,800 4,1180*** 33,726

-2,798 -2,287 -2,543 -2,249 -2,544

h
3,2494* 3,1382* 1,3996*** 2,5091* 2,0852**

-1,097 (0,904) (0,804) (0,964) -1,072

invest
0,0849 0,2211*** 0,0483 0,2018 0,1489

(0,1564) (0,122) (0,184) (0,173) (0,149)

constante
-32,857*** -30,005*** -131,438 -359,724 -184,893

-16,139 -16,734 -31,729 -22,182 -14,168

Wald (chi2) 29,77 56,19 38,89 20,80 11,32

Correlação Arellano-Bondb

AR(1) 0,3148 18,62 0,292 0,291 0,186

AR(2) 0,7508 0,2832 0,908 0,681 0,127

Tabela 4

IED e componentes do ILE. Estimativas dinâmicas (continuação)

(continua)
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Variável

I – Componentes do índice de ILE – OECD

(9)a (10)a (11)a (12)a (13)a

Legal Regulação Comércio Gov. Monet.

Validade dos instrumentos

Sargan test 0,989 0,992 0,933 0,867 0,899

N 17 17 17 17 17

* � Nível de significância de 1%, **nível de significância de 5% e *** nível de significância in-

ferior a 10%.
± = Nível de significância de 13%.
a  Os valores entre parênteses são os erros padrão robusto – correção de Windmeijer.
b � Os valores reportados em AR(1) e AR(2) são os p-values dos testes de autocorrelação 

dos erros em primeira e segunda ordens, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A primeira parte da Tabela 4 (painel OECD) mostra que o IED tem efeito 
direto sobre o crescimento na maioria das regressões; já o ILE afeta o cresci­
mento por meio dos seguintes componentes: estrutura legal, regulação e liber­
dade de comércio.9 Esse resultado indica que países que possuem melhor 
proteção dos direitos de propriedade se beneficiam mais do efeito spillover 
porque poderão atrair IED de maior intensidade tecnológica, conforme desta­
cado por Javorcik (2004b) e Crespo e Fontoura (2007). Os países também 
podem se beneficiar dos investimentos em P&D que um ambiente seguro 
para as empresas multinacionais (MNCs) pode gerar (NUNNENKAMP; 
SPATZ, 2004). A geração de modelos de crescimento econômico endógeno, a 
partir dos anos 1990, tem destacado a importância do P&D para o crescimen­
to da produtividade (ver ROMER, 1990). Como ressalta Javorcik (2004a), a 
interação com as empresas MNCs pode ajudar as empresas domésticas a dina­
mizar a produtividade.

Uma maior liberdade de comércio pode proporcionar às empresas domés­
ticas a oportunidade de explorar um maior mercado e também permite acesso 
das empresas a uma maior variedade de insumos intermediários (ver ROMER, 
1994; EATON; KORTUM, 2001).

9	 O componente do ILE, liberdade de comércio, é significante a 13% (ou seja, p-value = 0,13).

Tabela 4

IED e componentes do ILE. Estimativas dinâmicas (conclusão)
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Redução das restrições regulatórias da economia (por exemplo, mercados 
de trabalho e de crédito, e ambiente de negócios) amplia as possibilidades de 
obter ganhos do IED. Azman-Saini, Baharumshah e Law (2010) afirmam que 
o nível de regulação das atividades de negócios pode afetar o spillover do IED 
por meio do seu efeito sobre a competição do mercado. A importância do 
mercado financeiro (crédito) como capacidade absortiva para o IED é discuti­
da em Alfaro et al. (2004) e Durham (2004).

Quanto ao efeito indireto do IED (β3 x ile), observa-se que somente o coe­
ficiente de interação do componente estrutura legal amplia o efeito do IED 
sobre o crescimento. Quanto às demais variáveis, tem-se: o investimento do­
méstico (invest) se apresentou como estatisticamente significante e com sinal 
econômico esperado na maioria das regressões e o capital humano não estatis­
ticamente significante em nenhuma das regressões.

A parte II da Tabela 4 apresenta as estimativas para os países da ALC. Ob­
serva-se que a variável IED não se apresentou significativa em nenhuma das 
regressões, tal como indicavam os resultados da Tabela 3. Os componentes do 
ILE apresentaram o sinal esperado, no entanto, só são estatisticamente signi­
ficantes os componentes tamanho do governo (gov) e, com um p-value de 
0,13, índice de estrutura legal.10

A estrutura legal se apresentou relevante como indicador de capacidade 
absortiva tanto nos países desenvolvidos (OECD) como em desenvolvimento 
(ALC), o que confirma a importância de manter uma estrutura legal e asse­
gurar os direitos de propriedade para potencializar os efeitos do IED (ver  
JAVORCIK, 2004b). A variável gov (tamanho do governo) mostra que um 
estado com interferência muito grande na atividade econômica seria como 
uma restrição para o crescimento da economia. Os demais componentes do 
ILE não se apresentaram como estatisticamente significantes para afetar a taxa 
de crescimento. Quanto ao capital humano, trata-se de uma variável determi­
nante para o crescimento econômico dos países da ALC, o que corrobora os 
resultados das regressões anteriores (ver Tabela 3). O investimento doméstico 
não manteve a estabilidade da significância estatística do coeficiente, embora 
sempre positivo.

Dessa forma, pode-se observar que o IED afeta positivamente as econo­
mias que possuem capacidade absortiva (ver BORENSZTEIN; GREGORIO; 

10	 O p-value de 0,13 está acima dos 0,10 que normalmente se aceita, no entanto, optou-se por analisá-la e não 
descartar só porque o seu p-value é 0,13 e não, 0,10. De acordo com esse valor, a variável tem 87% de 
chance de ser diferente de zero.
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LEE,1998; ALFARO et al. 2004). O ILE afeta de forma direta o crescimento 
econômico dos países desenvolvidos e em desenvolvimento, no entanto, no 
caso destes, por terem um grau relativamente inferior de ILE, o índice não 
amplia a capacidade deles para atrair IED. 

6
CONSIDERAÇÕES FINAIS

A conexão entre IED e crescimento econômico tem sido objeto de estudo 
na literatura, no entanto, os resultados são controversos sobre a direção dessa 
relação. Adicionalmente, a literatura tem buscado analisar o papel de políticas 
complementares, que potencialmente permitiriam aos países obter benefícios 
com a entrada de IED, e, entre essas variáveis de capacidade absortiva, temos 
o grau de LE dos países.

O presente trabalho se propôs a analisar a relação entre IED, LE e cresci­
mento econômico para duas amostras de países – OECD e ALC. Além disso, 
visou também constatar se o ILE exerce o papel de capacidade absortiva para 
os países, principalmente para aqueles em desenvolvimento.

Os resultados do trabalho são consistentes com a literatura e apontam que 
o efeito do IED sobre o crescimento econômico dos países desenvolvidos e 
com maior nível de LE é positivo. Por sua vez, o IED não apresentou uma 
relação com a taxa de crescimento dos países em desenvolvimento e que pos­
suem menor nível de LE. Portanto, a relação IED-crescimento econômico po­
de ser contingente em relação ao nível de LE dos países. O ILE afeta direta­
mente o crescimento, embora nem todos os seus componentes tenham se 
apresentado estatisticamente significantes.

A principal contribuição deste trabalho, ao verificar empiricamente a rela­
ção entre IED, LE e crescimento, é apresentar elementos adicionais para a 
discussão acerca do tema no Brasil. Mais precisamente, os resultados sugerem 
que aumentar o nível de LE dos países pode gerar benefícios em termos de 
crescimento econômico. Por fim, no que concerne às políticas a serem imple­
mentadas, constatou-se que melhorar a estrutura legal e os direitos de pro­
priedade, flexibilizar a rigidez da regulação econômica e ampliar a liberdade 
de comércio internacional pode contribuir para promoção do crescimento dos 
países em desenvolvimento da ALC, tal como o Brasil.
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This paper aims to analyze the relationship between FDI, economic freedom 

and growth for two groups of countries: developed (OECD) and developing 
(LAC) in the period between 1980 through 2008. To achieve the main results the 
econometric of dynamic panel data used. The results revealed that the relation­
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Anexo

Tabela 5

Lista dos países selecionados: OCDE e ALC

OCDEa ALCb

Austrália Argentina

Áustria Bolívia

Bélgica Brasil

Canadá Chile

Dinamarca Colômbia

Finlândia Costa Rica

França Equador

Alemanha El Salvador

Grécia Guatemala

Islândia Haiti

Irlanda Honduras

Itália México

Japão Nicarágua

Holanda Paraguai

Nova Zelândia Peru

Noruega República Dominicana

Portugal Uruguai

Espanha Venezuela

Suécia

Suíça

Turquia

Reino Unido

Estados Unidos

a  Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico.
b  América Latina e Caribe.

Fonte: Elaborada pelo autor.




