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Resumo

Este trabalho visa analisar a relacdo entre IED, liberdade econdmica e de taxa
de crescimento para dois grupos de paises: desenvolvidos (OCDE) e em desen-
volvimento (ALC), no periodo entre 1980 e 2008. Para alcancar os objetivos, sera
utilizado o procedimento de dados em painel dinamico. Os resultados revelam
que a relacdo entre IED e crescimento economico dos paises é condicionada ao
nivel de liberdade economica dos respectivos, e isso sugere que paises que am-
pliam o grau de liberdade economica ganham com a presenca das firmas multi-
nacionais.

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

1
INTRODUCAO

O estoque mundial de investimento estrangeiro direto (IED) registrou cres-
cimento consideravel nas ultimas décadas, seja como valor absoluto ou como
proporcao do Produto Interno Bruto (PIB) dos paises. A média anual de entra-
da de IED como proporcao do PIB nos paises da América Latina e Caribe
(ALC) saltou de 0,834 no ano de 1980 para 3,85 no ano de 2008, portanto
uma variacao de 361% na razao IED/PIB. J4 a variacdo dessa mesma variavel
nos paises desenvolvidos da Organizacao para a Coopera¢do e Desenvolvi-
mento Econdmico (OCDE) foi de 149%, saindo de um valor médio de 1,744
(para a razdo IED/PIB) em 1980 para um valor médio de 4,347 em 2008
Quanto a taxa de crescimento econdmico dos paises, ela tem demonstrado
alguma discrepancia tanto entre as regioes quanto dentro delas. Nesse contexto,
existe amplo debate sobre a relacao entre IED e crescimento economico das
nacoes em diferentes estagios de desenvolvimento (CARBONELL; WERNER,
2018), bem como sobre as politicas agressivas dos paises em desenvolvimento
para atrac@o desse tipo de investimento (HERZER, 2012). Como argumentam
Azman-Saini, Baharumshah e Law (2010), o0 aumento do interesse nessa area
de pesquisa coincide com a énfase dos gestores de politicas para atrair mais
[ED nos anos recentes.

Alguns dos potenciais ganhos da entrada de IED para determinado pais
seriam ganhos de produtividade, transferéncia tecnologica, introducao de

1 Foram considerados 17 paises da ALC e 23 da OCDE, além dos dados obtidos da Conferéncia das Nacoes
Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad).
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novos processos, habilidades gerenciais, conhecimento do mercado domésti-
co, rede de producéo internacional e acesso a novos mercados (ALFARO et al.,
2004). No entanto, os resultados das pesquisas empiricas muitas vezes sao
ambiguos quanto ao efeito direto do IED sobre o crescimento econdmico.
Durham (2002) e Alfaro et al. (2004) mostram que o IED, por si so, ndo é
condicé@o suficiente para gerar crescimento econéomico de forma direta, no
entanto, paises com boas institui¢des e mercado financeiro bem desenvolvido
podem se beneficiar significativamente com a entrada de IED. Nesse debate,
ganhou espaco o papel das politicas que podem ser chamadas de complemen-
tares” e que influenciam na capacidade absortiva’ do pais que recebe o fluxo
de IED. Essa agenda de pesquisa busca verificar o quanto é importante o papel
da capacidade absortiva dos paises, de modo que estes possam obter o maxi-
mo beneficio do IED em termos de crescimento econdmico.

Muitas dessas politicas complementares podem ser mensuradas pelos
componentes do indice que mede o grau de liberdade* economica (LE) do
pais em questdao. Esses componentes sao: 1. tamanho do governo (gastos,
impostos e estatais); 2. estrutura legal e de garantia dos direitos de proprieda-
de; 3. comércio internacional; 4. solidez monetaria; 5. liberdade empresarial,
regulacdo de crédito e do mercado de trabalho. Segundo Friedman (1982), a
existéncia de um mercado livre ndo elimina a necessidade de um governo, ao
contrario, este é essencial para determinar as “regras do jogo” e um arbitro
para interpretar e por em vigor as regras estabelecidas. Gwartney e Lawson
(2003) afirmam que deve ser dada a garantia da escolha pessoal, da troca vo-
luntaria, da liberdade de competir e proteger as pessoas e os direitos de pro-
priedade. Os autores afirmam que as restricdes que limitam a entrada em
ocupacoes e atividades de negocios também retardam a LE.

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

2 Um exemplo de politica complementar pode ser na area das instituicoes regulatérias que influenciam dire-
tamente nos tramites para iniciar, operar ou fechar um negocio (empresa). Esse ambiente regulatorio dos
paises é importante e varia muito de um pais para outro. De acordo com o indice de liberdade econémica
(ILE) da Heritage Foundation (MILLER; HOLMES, 2010), a abertura de uma empresa no Brasil, por exem-
plo, demora trés vezes mais tempo do que a média mundial. Esse ambiente regulatorio ¢ medido pelo indi-
ce de liberdade empresarial.

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

4 OILE ¢ medido pelo Frase Institute.
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aponta que paises com maior grau de LE podem atrair mais investimentos
estrangeiros e conseguir maior produtividade. Como resultado, eles podem
aumentar suas taxas de crescimento e alcancar maior nivel de bem-estar.

Nesse cenario, a presente pesquisa tem como objetivo investigar empirica-
mente a relacdo entre IED, LE e crescimento econdmico. Em especifico, enfa-
tiza um aspecto da capacidade absortiva, que é o grau de LE dos paises. Para
tanto, serdo considerados na analise dois grupos de paises: 1. paises da OCDE,
que sao desenvolvidos; 2. paises da ALC, que sao paises em desenvolvimento.
O foco nesses dois grupos de paises permite verificar se os paises em desen-
volvimento da ALC alcancaram um nivel minimo de capacidade absortiva que
permitiria obter os beneficios advindos do IED, tal como os paises desenvol-
vidos (OCDE) ja possuem.

Sumariamente, o presente trabalho pode contribuir da seguinte maneira:
apresentando novos elementos da relacao entre IED, LE e crescimento econo-
mico por meio do procedimento econométrico de dados em painel dinamico
para controlar os efeitos especificos dos paises e da possivel causalidade rever-
sa que existe entre IED e crescimento econdmico, pois esses fatores podem
gerar potencial endogeneidade. Analisar separadamente a ALC, que nao tem
sido foco de outros estudos, e os resultados podem sugerir potenciais impli-
cacodes de politicas para o Brasil, que faz parte do grupo dos paises em desen-
volvimento. As pesquisas anteriores nessa area vém utilizando procedimento
de cross-section, o qual pode gerar coeficientes enviesados, como afirmam Bo-
rensztein, Gregorio e Lee (1998). Outra contribuicao importante da presente
pesquisa sera na direcao de gerar resultados mais robustos, ja que o método
de painéis dinamicos se apresenta como apropriado ao problema em questao.

Além deste texto introdutério, o artigo estd organizado da seguinte maneira:
na secdo 2, apresenta-se a literatura empirica; na secéo 3, a especificacao empi-
rica; na secdo 4, constam os dados e a estratégia empirica; a seguir, indicam-se
as estimativas e analises; e, por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais.

2
A RELACAO ENTRE IED, LE E CRESCIMENTO:
EVIDENCIAS DA LITERATURA

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

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

Em estudo mais especifico, Bengoa e Sanchez-Robles (2003) analisaram a
relacdo entre IED e crescimento economico a partir de dados de 18 paises da
América Latina, entre 1970 e 1999, por meio do procedimento de dados em
painel estatico. Os resultados sugerem que existe uma correlacao positiva en-
tre IED e crescimento econdmico, e também se contatou que a LE é um deter-
minante positivo para entrada de IED. Quanto a ultima variavel, ela afeta po-
sitivamente o crescimento econdmico, tanto direta quanto indiretamente, ao
aumentar a capacidade do pais para atrair [ED.

Alfaro et al. (2004) investigaram a relacdo entre IED, mercado financeiro e
crescimento econdmico no periodo entre 1975 e 1995. Os autores estimaram
essa relacdo por meio do método de variaveis instrumentais para duas amos-
tras de paises, ambas contento tanto paises desenvolvidos quanto em desen-
volvimento. De acordo com os resultados, a entrada de IED, por si s6, nao
afeta a taxa de crescimento economico. Entretanto, os autores verificaram que
paises 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 econdmico
usando dados de 80 paises, no periodo entre 1979 e 1998. Os resultados
mostram que a correlacdo positiva entre IED e crescimento econdmico é con-
dicionada a capacidade absortiva dos paises receptores, em particular, e de-
pende de um bom desenvolvimento financeiro e de boas instituicoes. Esses
resultados estao 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 paises e confirmaram que pai-
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 TED sobre a produtividade em nivel de firmas da Lituania,
e os resultados mostraram a existéncia de spillovers positivo e aumento de
produtividade procedente do contato das firmas estrangeiras (IED) com as
firmas domeésticas.

Azman-Saini, Baharumshah e Law (2010) analisaram a ligacao entre IED,
LE e crescimento do PIB utilizando um agrupamento de 85 paises, tanto de-
senvolvidos como em desenvolvimento. Os autores analisaram o periodo en-
tre 1974 e 2004 e realizaram estimativas por meio do método dos momentos
generalizados. Os resultados mostraram que o IED nao tem efeito direto sobre
0 crescimento econdmico, no entanto, o fluxo de IED pode ter efeito positivo,
o que dependera da capacidade absortiva do pais receptor. Por fim, os autores
sugerem que os paises em geral devem promover maior liberdade das ativida-
des econdmicas para que possam obter beneficios com a presenca das empre-
sas multinacionais.

Pela regressao nao parameétrica, Kottaridi e Stengos (2010) estimaram para
dois grupos de paises (OCDE e ndo OCDE) a relacéo entre IED, capital huma-
no e crescimento econémico. Os autores argumentam que o efeito benéfico do
IED para o crescimento econdmico existe somente para paises com nivel mi-
nimo de capacidade absortiva, ou seja, paises com certo nivel de capital hu-
mano, tal como assinalaram Borensztein, Gregorio e Lee (1998).

3
ESPECIFICACAO EMPIRICA

Para implementar a estratégia empirica, sera utilizada uma especificacao
similar a de outros trabalhos dessa area — por exemplo, Carlsson e Lundstrom
(2002), Alfaro et al. (2004) e Azman-Saini, Baharumshah e Law (2010). O
efeito do TED e do ILE sobre a taxa de crescimento econdmico pode ser apre-
sentado por meio da seguinte equagao:

gyit =a+ 5g)/it71 + ﬂlIEDit + IBZILEit + ﬂ3Zi£ + lui + 771'1 (1)
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Onde gy ¢ a taxa de crescimento do pais i no ano t; IED, o investimento
estrangeiro direto; ILE, o indice de liberdade econdmica; Z, um conjunto de
variaveis de controle; y, o efeito especifico do pais e ndo observavel pelo pes-
quisador (efeito fixo); e 77, o termo de erro usual. O conjunto das demais va-
riaveis independentes (Z) é constituido por variaveis frequentemente utilizadas
pela literatura pertinente, como crescimento da populacao, capital humano,
investimento doméstico e nivel inicial de renda.

4
DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICA

4.1 Dados

Os dados utilizados nesta pesquisa referem-se a 23 paises da OCDE e 17
paises’ da ALC, o painel é constituido de variaveis que sao medidas em valo-
res médios de cinco anos, e o periodo se estende de 1980 a 2008.° Portanto,
ha seis observacoes por pais. Excecdo é feita ao nivel renda per capita, que é o
valor no inicio de cada periodo (1980, 1985, ...). O uso de dados formados
por médias de cinco anos visa suavizar os efeitos dos ciclos de negocios — ver,
por exemplo, Carkovic e Levine (2005). As variaveis (i), (iv), (vi) e (vii), lista-
das a seguir, foram obtidas no Banco Mundial; a variavel (ii) é da Conferéncia
das Nacoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad); a variavel
(iii) foi obtida no Fraser Institute; e a variavel (v) tem como fonte a base de
dados Barro-Lee. As descricdes das variaveis utilizadas sdo:

i) Taxa de crescimento economico, gy.

i) IED: aqui é utilizada a razao IED/PIB. De acordo com a Unctad, o IED
¢ considerado um investimento que envolve uma relacdo de longo prazo e
reflete um interesse duradouro e de controle de uma empresa localizada
em uma economia diferente por um investidor estrangeiro. Ja para o Banco
Mundial, o IED ¢é a entrada liquida de investimento para adquirir uma
participacao (de 10% ou mais do capital votante) em uma empresa que
opera em uma economia que nao é a do investidor.

5 Alista dos paises da amostra encontra-se no “Anexo”.

6  Por causa da disponibilidade dos dados, o tltimo periodo é de quatro anos: 2005-2008.
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iii) ILE dos paises: serdo 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 monetaria; 4. liberdade de comércio internacio-
nal; 5. regulacdo: do crédito, trabalho e dos negocios.

iv) PIB per capita inicial, y: € o logaritmo (In) da PIB per capita (US$ constante
de 2000) no comeco de cada periodo (1980,1985...).

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

vi) Taxa de crescimento da populacao, n.

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

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para os dois grupos de pai-
ses: 0 primeiro é composto de 23 paises da OCDE e o segundo grupo é cons-
tituido de 17 paises da ALC. Pode-se constatar a consideravel variacao exis-
tente nos dados dos paises: enquanto a média da taxa de crescimento do
primeiro grupo de paises (OCDE) foi de 2,73% no periodo 1980-2008, com
um desvio padrao de 1,47, o grupo da ALC apresentou uma média da taxa de
crescimento de 3,18% no mesmo periodo, no entanto com um desvio padrao
de 2,48. A segunda variavel de interesse do IED apresentou um valor médio
de 6,66 no primeiro grupo, e, na segunda amostra de paises, constatou-se
uma média de 2,31. Quanto a terceira variavel de interesse, ILE dos paises,
verificou-se uma média de 7,24 para os paises das OCDE e 6,04 para os paises
da ALC, portanto uma diferenca de 1,20 pontos percentuais. Ressalta-se que
o menor valor médio para o ILE entre os paises industrializados foi de 4,85,
enquanto, para os paises da ALC, esse valor é mais de quatro vezes menor
(valor médio de 1,12). A leitura das estatisticas das demais variaveis obedece
ao mesmo formato das ja apresentadas.

Tabela 1
Estatistica descritiva dos dados dos paises

Variavel Média Desvio padrao Minimo Maximo
Amostra 1: Paises 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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Tabela 1

Estatistica descritiva dos dados dos paise (conclusio)
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W4.2 Dados em painel dinamico

Para alcancar os objetivos empiricos do trabalho, sera montando um painel

bém os potenciais problemas de endogeneidade e causalidade reversa das va-
riaveis independentes.

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

Muitas relacoes econdmicas sao dinamicas por natureza, e o painel dinami-
co permite um melhor entendimento do processo de ajustamento dessas rela-
coes. Essa especificacao € caracterizada pela presenca de um lag da variavel
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dependente entre as variaveis independentes (Baltagi, 2005). Assume-se a se-
guinte expressao para o modelo dinamico:

k
Y, =8Y,  + ) BXi+u+n, 18kLi=12..Nt=12...T (2
j=1

Onde Y; é variavel dependente, nesse caso, crescimento econémico do pa-
is i no ano t; X, o vetor do valor corrente ou lag das variaveis explicativas; u;;
o efeito especifico ndo observavel dos paises; e g, ~ (0, Gz) e o termo de erro
n, ~ (0, O';) sao independentes e identicamente distribuidos. O painel dinami-
co é estimado pelo procedimento conhecido como método dos momentos
generalizados em diferencas (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
correlacdo dos efeitos especificos dos paises com as variaveis independentes
(BALTAGI, DEMETRIADES; LAW, 2009, p. 287). Ao mesmo tempo, ele elimi-
na o problema de causalidade reversa no modelo estimado.

A estimacao da Equacao (02) pelo método GMM-dif, que elimina os efeitos
especificos (i), consiste na seguinte especificaco:

Y.

it

-Y,, =00V, , Y, )+ BX, - X, )+ —n) 3)

Nesse modelo, para que haja ortogonalidade, a seguinte condicao de mo-
mento se faz necessaria:

E[Yit—z-(nn_ﬂu_1]20 \v t=3,...,T (4)

E[Xu-z~(77u —ﬂit_1]=0 YV t=3,...,T (5)
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Nesse caso, Y., € um instrumento valido na equacdo em primeira diferen-
ca, uma vez que ¢ fortemente correlacionado com (Y, , =Y, _,) e nao ¢ cor-
relacionado com os erros (17, —77,_,). Como o modelo pode ser sobreidenti-
ficado, o teste de Sargan deve ser aplicado para verificar a validade dos
instrumentos escolhidos. Quanto aos erros, 7, a estimativa GMM-dif produz
erros correlacionados de primeira ordem. Arellano e Bond (1991, p. 282)
apresentam um teste de hipdtese, segundo o qual nao ha correlacao serial de
segunda ordem dos distarbios da equacdo de primeira diferenca. Nesse teste
ndo se rejeita a hipotese nula de correlacdo dos erros de primeira ordem (AR1),
mas rejeita-se a correlacao de ordem superior.

Blundell e Bond (1998) alegam que o lag do nivel das séries gera instru-
mentos fracos para estimativa em primeira diferenca, principalmente quando
0 se aproxima de uma unidade ou quando a variancia do efeito especifico
aumenta, ampliando ¢”/c”,. Esses autores, com base em Arellano e Bover
(1995), apresentam como sugestao estimar um sistema de equacoes utilizando
GMM system (GMM-sys). Nesse sistema, utilizam-se tanto a equacao em pri-
meira diferenca, conforme apresentado previamente, quanto a equacdo em
nivel com as primeiras diferencas das variaveis como potencial instrumento
para essa equacao. A segunda parte do GMM-sys (regressao em nivel) depende
das seguintes condicoes de momento:

E[(Yp ~Y, )] =0 ¥ T=3..T ©)

E[(X, - X,5).(7)]=0 V T=3..T D

Por fim, feita essa breve apresentacao do procedimento econométrico a ser
utilizado, na proxima secao serdo apresentados os resultados e a andlise.
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ESTIMATIVAS E ANALISES

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

Para obter resultados mais precisos, as regressoes (3) e (4) foram realizadas
pelo procedimento GMM-sys, e os resultados corroboram a direcao daqueles
apresentados pelas estimativas anteriores (FE). No entanto, a magnitude do
coeficiente da variavel 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 variaveis {di e invest defasadas em
dois periodos e gy em trés periodos. Adicionalmente, o termo de interacao foi
acrescentado para verificar o papel do ILE como condutor para o IED. Como
a interacdo ndo se apresentou como estatisticamente significativa em nenhu-
ma das estimativas, ndo se constata, em principio, o efeito indireto do IED
sobre o crescimento econdmico dos paises, ou seja, tem-se o indicativo de que
o efeito do IED sobre o crescimento econdmico nao cresce monotonicamente
com o ILE quando se considera a amostra completa dos paises. Quanto as
demais varidveis, a renda inicial apresentou o sinal esperado e foi estatistica-
mente significativa nas estimativas dinamicas e em apenas uma das estima-
tivas via efeitos fixos. O crescimento da populacio so é estatisticamente signi-
ficativo na regressao (2) e apresentou o sinal esperado. O capital humano,
com excecdo da regressao (4) com termo de interacdo, apresentou-se como
economicamente importante e com significancia estatistica de 1%. Quanto ao
investimento doméstico, apresentou o sinal esperado e significancia estatistica
de 10% nas estimativas (1) e (4).

8
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Tabela 2

IED, ILE e crescimento econdémico: periodo 1980-2008. Variavel
dependente: taxa de crescimento (gy)

* Nivel de significancia de 1%, **nivel de significancia de 5% e ***nivel de significancia
inferior a 10%.

ns = n&o significante.

® Os valores entre parénteses sdo os erros padrao robusto.

b Os valores entre parénteses sdo os erros padréo robusto — correcdo de Windmeijer.

¢ Os valores reportados em AR(1) e AR(2) sdo os p-values dos testes de autocorrelacio
dos erros em primeira e segunda ordens, respectivamente.

4 p-value =0,12.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Quanto a validade dos resultados, estes estdo condicionados aos testes de
autocorrecio (Arellano-Bond) e ao teste de Sargan para validade dos instru-
mentos. Os resultados mostram que autocorrelacao nao ¢ problema, e tam-
bém a estatistica de Sargan (acima de 10%) confirma que os resultados sdo
validos. Portanto, isso sugere que a equacao esta adequadamente especificada
e que os instrumentos empregados nas estimativas sao validos.

Para uma maior clareza dessas relacdes entre IED, ILE e crescimento eco-
nomico, a Tabela 3 apresenta os resultados de estimativas dos dois grupos de
paises: OCDE constituido de paises considerados de alto nivel (em média) de
LE e ALC que sao paises com menor nivel médio de LE. Esses resultados per-
mitirdo constatar se o nivel de LE dos paises (capacidade absortiva) influencia
os potenciais efeitos positivos da entrada de 1ED.

Tabela 3

IED e crescimento econémico em paises de alto e baixo nivel de ILE:
periodo 1980-2008. Varidvel dependente: taxa de crescimento (gy)

Sk o

(8

GMM

Variaveis (6)°

0,0129 0,1683
(0,003) (0,214)
-1,9113™ -6,4193"
(1,130) (1,584)
-0,0229 0,9471
(0,362) (1,103)
0,2570 1,3218"
(0,2142) (0,337)
0,0411 0,0719
(0,040) (0,105)
17,8061 41,0658
(8,867) (11,291)
(continua)
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Tabela 3

IED e crescimento econémico em paises de alto e baixo nivel de ILE:
periodo 1980-2008. Varidvel dependente: taxa de crescimento (gy)
(conclus&o)

Variaveis (6)°

* Nivel de significancia de 1%, ™ nivel de significancia de 5% e ™ nivel de significdncia

inferior a 10%.

ns = ndo significante.

@ Os valores entre parénteses sdo os erros padrdo robusto.

b Os valores entre parénteses sio os erros padréo robusto — correcdo de Windmeijer.

¢ Os valores reportados em AR(1) e AR(2) séo os p-values dos testes de autocorrelagcdo
dos erros em primeira e segunda ordens, respectivamente. A dummy foi testada para os
anos 1980 nas regressdes 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 paises quando estratificado em duas subamostras nao é homogéneo. Para
os paises mais desenvolvidos e com maior nivel de LE, painel A, o IED afeta
positivamente a taxa de crescimento econdmico desses paises, sendo o coefi-
ciente IED significante a 5% (regressdo 6). Ja para os paises em desenvolvimen-
to e com nivel de LE, painel B, o IED apresentou o sinal negativo e nio é esta-
tisticamente significante para afetar a taxa de crescimento econdmico (regressao
8). Esses resultados sao validos, dados os valores encontrados para as estatisti-
cas (AR1) e (AR2) e o teste de Sargan. Portanto, verifica-se que o efeito positivo
do IED sobre o crescimento economico é condicionado a capacidade absortiva
dos paises — ver Borensztein, Gregorio e Lee (1998) e Durham (2004) —, ou
seja, o impacto do IED é contingente ao nivel de LE. Esse resultado sugere que
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promover a liberdade das atividades economicas pode possibilitar a obtencao
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 nivel de ILE é
exigido antes de o IED poder exercer algum impacto sobre o pais receptor.
Além disso, pode-se constatar que o investimento domeéstico afeta positiva-
mente o crescimento nos dois grupos de paises quando estimado por meio do
painel dinamico. A variavel capital humano nao é determinante para a taxa de
crescimento dos paises desenvolvidos, todavia é determinante para os paises
em desenvolvimento. Esse resultado do efeito nao linear do capital humano
sobre o crescimento econdmico é apresentado por Krueger e Lindahl (2001),
e, mais recente, Kottaridi e Stengos (2010) indicam novas evidéncias para pai-
ses com distintos niveis de renda.

Analisar a relacio do ILE agregado (tabelas 2 e 3) sobre o crescimento
economico pode ser dificil para gerar direcionamentos em termos de formu-
lacao de politicas. Um unico indicador de LE nao reflete o complexo cenario
economico (CARLSSON; LUNDSTROM, 2002), e esse indice agregado nao
reflete varios aspectos da liberdade que pode ter diferentes efeitos na relacao
IED-crescimento. O ILE ¢ composto de aproximadamente 40 varidveis que
sdo agrupadas em cinco’ grandes componentes, conforme Gwartney, Hall e
Lawson (2010). O préximo passo, natural, é verificar quais componentes
(legal e prop.; regulacdo; comércio; gov.; monet.) do ILE sdo relevantes para
a relacdo entre IED e crescimento econdmico, portanto exercendo um papel
de capacidade absortiva. A analise da relacdo entre IED, os diferentes aspec-
tos da liberdade (ILE) e taxa de crescimento pode gerar indicacoes praticas,
em termos de formulacdo de politicas especificas que podem facilitar os
spillovers do IED, principalmente para paises em desenvolvimento como 0s
que formam a ALC.

A Tabela 4 apresenta os resultados da interacao® do IED com cada um dos
cinco componentes do ILE sobre o crescimento econdmico. O objetivo é veri-
ficar o papel da capacidade absortiva dos paises. Tanto o IED quanto o ILE
serdo incluidos de forma independente na regressao juntamente com o termo
de interacao. A partir da Equacao (1), tem-se a seguinte equacao com termo
de interacao:

7 Ver descricdo na subsecdo 4.1.

8  Para contornar problemas de multicolinearidade que surgem com o termo de interacéo, este foi aqui orto-
gonalizado por meio de um procedimento de dois passos, conforme descrito por Burrill (2007). Primeiro,
o termo de interacao (IED x ILE) foi regredido sobre as variaveis IED e ILE. Segundo, o residuo da regressao
no primeiro passo foi usado para representar o termo de interacdo.
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O efeito do IED sobre o crescimento € direto () e indireto [B,(ILE))I,
onde o indice j representa os componentes do ILE no pais i. Dessa forma,
testa-se a importancia dos componentes do ILE como condutor das externali-
dades positivas associadas ao IED.

Tabela 4

IED e componentes do ILE. Estimativas dindmicas

(continua)
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Tabela 4

IED e componentes do ILE. Estimativas dindmicas (continuacéo)

(continua)
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Tabela 4

IED e componentes do ILE. Estimativas dindmicas (concluséo)

| - Componentes do indice de ILE - OECD
9) (10)° (1) (12) (13)
Variavel Legal Regulagdo Comércio Gov. Monet.
Validade dos instrumentos
Sargan test 0,989 0,992 0,933 0,867 0,899
N 17 17 17 17 17

* Nivel de significancia de 1%, "nivel de significancia de 5% e ™" nivel de significancia in-
ferior a 10%.

* = Nivel de significancia de 13%.

@ Os valores entre parénteses sdo os erros padrao robusto — corre¢do de Windmeijer.

b Os valores reportados em AR(1) e AR(2) sdo os p-values dos testes de autocorrelacio
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 regressoes; ja o ILE afeta o cresci-
mento por meio dos seguintes componentes: estrutura legal, regulacao e liber-
dade de comércio.” Esse resultado indica que paises que possuem melhor
protecao dos direitos de propriedade se beneficiam mais do efeito spillover
porque poderdo atrair IED de maior intensidade tecnologica, conforme desta-
cado por Javorcik (2004b) e Crespo e Fontoura (2007). Os paises também
podem se beneficiar dos investimentos em P&D que um ambiente seguro
para as empresas multinacionais (MNCs) pode gerar (NUNNENKAMP;
SPATZ, 2004). A geracao de modelos de crescimento econdmico enddgeno, a
partir dos anos 1990, tem destacado a importancia do P&D para o crescimen-
to da produtividade (ver ROMER, 1990). Como ressalta Javorcik (2004a), a
interacdao com as empresas MNCs pode ajudar as empresas domésticas a dina-
mizar a produtividade.

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

9 O componente do ILE, liberdade de comércio, ¢ significante a 13% (ou seja, p-value = 0,13).
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Reducdo das restricoes regulatorias da economia (por exemplo, mercados
de trabalho e de crédito, e ambiente de negocios) amplia as possibilidades de
obter ganhos do IED. Azman-Saini, Baharumshah e Law (2010) afirmam que
o nivel de regulacao das atividades de negocios pode afetar o spillover do IED
por meio do seu efeito sobre a competicdo do mercado. A importancia 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 (B, x ile), observa-se que somente o coe-
ficiente de interacdo do componente estrutura legal amplia o efeito do IED
sobre o crescimento. Quanto as demais variaveis, tem-se: o investimento do-
meéstico (invest) se apresentou como estatisticamente significante e com sinal
econdmico esperado na maioria das regressoes e o capital humano nao estatis-
ticamente significante em nenhuma das regressoes.

A parte 11 da Tabela 4 apresenta as estimativas para os paises da ALC. Ob-
serva-se que a variavel IED nao se apresentou significativa em nenhuma das
regressoes, tal como indicavam os resultados da Tabela 3. Os componentes do
ILE apresentaram o sinal esperado, no entanto, s6 sao estatisticamente signi-
ficantes os componentes tamanho do governo (gov) e, com um p-value de
0,13, indice de estrutura legal."

A estrutura legal se apresentou relevante como indicador de capacidade
absortiva tanto nos paises desenvolvidos (OECD) como em desenvolvimento
(ALC), o que confirma a importancia de manter uma estrutura legal e asse-
gurar os direitos de propriedade para potencializar os efeitos do IED (ver
JAVORCIK, 2004b). A variavel gov (tamanho do governo) mostra que um
estado com interferéncia muito grande na atividade econdmica seria como
uma restricdo para o crescimento da economia. Os demais componentes do
ILE ndo se apresentaram como estatisticamente significantes para afetar a taxa
de crescimento. Quanto ao capital humano, trata-se de uma variavel determi-
nante para o crescimento econdmico dos paises da ALC, o que corrobora os
resultados das regressoes anteriores (ver Tabela 3). O investimento doméstico
ndo manteve a estabilidade da significancia estatistica 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 esta acima dos 0,10 que normalmente se aceita, no entanto, optou-se por analisa-la e ndo
descartar s6 porque o seu p-value é 0,13 e nao, 0,10. De acordo com esse valor, a variavel 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
econdmico dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, no entanto, no
caso destes, por terem um grau relativamente inferior de ILE, o indice nao
amplia a capacidade deles para atrair IED.

6
CONSIDERACOES FINAIS

A conexao entre IED e crescimento econdmico tem sido objeto de estudo
na literatura, no entanto, os resultados sdo controversos sobre a direcao dessa
relacao. Adicionalmente, a literatura tem buscado analisar o papel de politicas
complementares, que potencialmente permitiriam aos paises obter beneficios
com a entrada de IED, e, entre essas variaveis de capacidade absortiva, temos
o grau de LE dos paises.

O presente trabalho se propds a analisar a relacao entre IED, LE e cresci-
mento econdmico para duas amostras de paises — OECD e ALC. Além disso,
visou também constatar se o ILE exerce o papel de capacidade absortiva para
os paises, principalmente para aqueles em desenvolvimento.

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

A principal contribuicdo deste trabalho, ao verificar empiricamente a rela-
cdo entre IED, LE e crescimento, é apresentar elementos adicionais para a
discussao acerca do tema no Brasil. Mais precisamente, os resultados sugerem
que aumentar o nivel de LE dos paises pode gerar beneficios em termos de
crescimento economico. Por fim, no que concerne as politicas a serem imple-
mentadas, constatou-se que melhorar a estrutura legal e os direitos de pro-
priedade, flexibilizar a rigidez da regulacdo economica e ampliar a liberdade
de comércio internacional pode contribuir para promocéao do crescimento dos
paises em desenvolvimento da ALC, tal como o Brasil.
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DIRECT FOREIGN INVESTMENT, ECONOMIC
FREEDOM AND GROWTH: EVIDENCE OF DEVELOPED
AND DEVELOPING COUNTRIES

~ Abstract

This paper aims to analyze the relationship between FDI, economic freedom
and growth for two groups of countries: developed (OECD) and developing
(LAQ) 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-
ship between FDI and economic growth of countries is conditional regarding the
level of their economic freedom, this suggests that countries that increase the
degree of economic freedom can gain from the presence of multinational firms.

Keywords: FDI; Latin America; Dynamic panel.
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ANEXO

Tabela 5
Lista dos paises selecionados: OCDE e ALC

@ Organizagdo para a Cooperacgédo e Desenvolvimento Econémico.
® América Latina e Caribe.

Fonte: Elaborada pelo autor.





