O Investimento Direto Externo Espanhol na
América Latina: Determinantes e Impactos

Santos Miguel Ruesga Benito,
André Moreira Cunha,
Marcos Tadeu C. Lélis e
Julimar da Silva Bichara*

Resumo: O objetivo desse artigo é analisar as causas e efeitos dos investimentos estrangeiros diretos
(IDE) espanhois na América Latina. Entre o comego dos anos 1990 e 2000, foi notorio o movimento de
internacionalizacio das empresas espanholas para o espago econdmico latino-americano; representando
cerca de 1/5 dos fluxos de IDE que se direcionaram para a América Latina. Esta proporgio foi maior
nas economias sul-americanas. Através de uma anélise de dados em painel para 11 paises da regido no
periodo 1993 - 2003, encontraram-se evidéncias de que os investimentos espanhois que se direcionaram
para a América Latina foram determinados por uma interagdo entre os assim-chamados push-factors - no
caso, 0 tamanho da economia espanhola - e os pull-factors (tamanho das economias latino-americanas,
abertura comercial e privatizacdes).
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Abstract: The objective of this article is to analyze the causes and effect of the Spanish foreign direct
investments (FDI) in Latin America. Between 1990 and 2000, the movement of internationalization of
the Spanish companies to the Latin American economic representing around 1/5 of the total FDI
flows to Latin America. This ratio was higher in the South American economies. Through an analysis
of panel data for 11 countries of the region in the period 1993 - 2003, the evidences show that the
Spanish investments had been determined by an interaction enter the push-factors - the size of the
Spanish economy - and pull-factors (the size of the Latin American economies, the trade opening and
the privatizations).
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Introducao

Uma das caracteristicas centrais do processo de globalizagao econémica
tem sido aampliagao da mobilidade de capitais entre as economias. A literatura
recente' tem procurado avaliar os impactos da liberalizagio financeira sobre
as economias receptoras de capitais, com énfase para a experiéncia dos
paises em desenvolvimento. No plano tedrico sugere-se que hd canais pelos
quais a liberalizacio financeira tenderia a estimular as economias receptoras
em termos de um maior crescimento da renda. O canal direto implicaria
a ampliacdo da poupanga mobilizdvel para a realizagio de investimentos.
Assim, a liberaliza¢ao financeira permitiria o aprofundamento dos mercados
financeiros domésticos e, assim, mais investimentos e amortecimento das
flutuagdes nos padrées de consumo. Os canais indiretos seriam aqueles
pelos quais a eficiéncia econémica e a qualidade das instituigoes poderiam
ser aprimorados pela abertura aos capitais forineos. Isto porque, junto com
os recursos financeiros viriam novas tecnologias, capacidade de gestdo, e
imposi¢oes por estabilidade macroeconémica e institucional. Em paralelo aos
argumentos tedricos, as evidéncias empiricas da realizagao plena destes efeitos
positivos ainda nio permitem que se chegue a uma conclusio inequivoca
sobre os feitos da liberalizagao financeira sobre os paises em desenvolvimento.
As avaliagoes empiricas (PRASAD et al., 2003) nao tém gerado resultados
suficientemente robustos para que se possa estabelecer uma relagio de
causalidade entre liberalizacio financeira e crescimento e/ou estabilidade
macroecondmica. Pelo contrdrio, a experiéncia das tltimas trés décadas vao
no sentido contrdrio: a ampliagio da absor¢io de poupanga externa, em
tltima instincia determinada por ciclos financeiros exdgenos as economias
receptoras, tem estado associada a instabilidade macroeconémica.

Nestes marcos gerais costuma-se tratar o caso dos investimentos diretos
estrangeiros (IDE) como uma modalidade de financiamento mais virtuosa,
tanto por seus efeitos diretos, quanto indiretos. E por isso que o presente
trabalho se propoe a estudar as causas e efeitos dos investimentos estrangeiros
espanhdis na América Latina. Trabalha-se esse recorte — os investimentos
espanhdis — pois foi notério o movimento de internacionalizagao das empresas
espanholas para o espago econdémico latino-americano. Entre o comego dos

! Ver, por exemplo, Rodrik (1998), Cepal (2002a), Prasad et al. (2003), World Bank (2005), OECD (2002), Machinea e Vera (2006).
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anos 1990 e 2000, cerca de 1/5 dos fluxos de IDE que se direcionaram
para a América Latina se originaram na Espanha. Esta propor¢ao foi maior
nas economias sul-americanas ou entre as principais economias latino-
americanas. Tal fato ganha mais relevincia quando se considera que houve
uma aceleracio na entrada de IDE na regido, de modo que o estoque de IDE
com respeito ao PIB passou de 9% nos anos 1980 para 32% no comego do
século XXI. Empresas controladas por capitais espanhéis tornaram-se lideres
em diversos setores das economias latino-americanas.

Estruturou-se o trabalho da seguinte forma. Inicia-se com uma avaliagao
sobre as tendéncias recentes de reformas estruturais, participagio do IDE e
desempenho macroecondmico na América Latina. Posteriormente analisa-
se a presenca dos capitais espanhdis na regido e se faz uma breve revisio
sobre a literatura que procura avaliar os impactos do IDE sobre as economias
receptoras. Na seqiiéncia faz-se um exercicio econométrico para avaliar os
determinantes do investimento direto espanhol na América Latina e seus
impactos sobre crescimento, investimentos, exportagoes, produtividade e
emprego das economias hospedeiras. Com respeito as causas identificou-se que
o movimento de entrada de investimentos espanhdis pode ser explicado pelo
tamanho das economias de origem e destino e pelo processo de privatizagio
na regiao. Este resultado vai ao encontro de parte da literatura, especialmente
de estudos setoriais. Por outro lado, nio foi possivel estabelecer uma relacio
robusta entre os investimentos espanhdis e o desempenho do lado real
das economias latino-americanas. Interpretou-se estes resultados a luz de
trabalhos anteriores que sugerem que quando hd uma maior concentragio
do IDE em setores de nao-comercializdveis gera-se um impacto ténue sobre
varidveis macroeconémicas que avaliem crescimento, exportagoes, etc.
Seguem as considera¢oes finais.

Reformas estruturais, IDE e desempenho macroecondémico
na América Latina

A partir da segunda metade dos anos 1980 e, de forma mais intensa, ao
longo dos anos 1990, os paises latino-americanos experimentaram um
conjunto intenso de reformas econdmicas e institucionais. O modelo de
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desenvolvimento centrado nos mercados internos e com forte participagao
do Estado, herdado do periodo nacional desenvolvimentista, deu lugar

a um novo arranjo baseado na liberalizagio comercial e financeira,

na desregulamentagao dos mercados e nas privatizagoes. Em geral, o
crescimento dos anos 1990 foi superior ao verificado na “década perdida”
dos anos 19802, As exportagbes cresceram em termos nominais ¢ os paises
da regido absorveram um volume recorde de investimento estrangeiro. A
inflacdo alta e cronica foi debelada e, no inicio do século XXI, a situacio
fiscal da maioria dos paises do continente era relativamente mais favordvel.
Todavia, o periodo de adaptagao a globaliza¢io econémica e de reformas
pré-mercado nao garantiu o alcance de uma trajetdria sustentada e robusta
de crescimento com estabilidade macroecondmica. As crises financeiras
foram recorrentes, o que comprometeu o desempenho geral das economias.

No plano comercial a intensa abertura veio acompanhada de alteragoes
expressivas nos regimes aduaneiros e proliferagio de acordos de comércio
(multilaterais, regionais e bilaterais). Machinea e Vera (2006) estimaram
que, para o conjunto da regido, a tarifa média para o status de nagao mais
favorecida caiu de cerca de 100% na década de 1980, para 24% nos anos 1990
e para menos de 10% em 2004. O coeficiente de abertura comercial® teria
passado de 7,8% na média do periodo 1980-1983 para 23% na média 2003-
2005. Entre 1990 e 2004, o volume fisico de exportagoes na América Latina
cresceu a uma taxa anual de 8,5%, um ritmo superior ao das seis décadas
anteriores e s6 superado pelas economias asidticas (MACHINEA, VERA,
2000, p. 8). E bem verdade que tal ritmo foi superior no México e América
Central, do que na América do Sul, onde as maiores economias, Argentina
e Brasil, tiveram uma performance inferior & média continental (CEPAL,
2004). Apesar disso, os anos 1990 foram marcados pelo predominio de
déficits em conta corrente, dado o forte incremento nas importagoes de bens
e servigos e aamplia¢io no pagamento de rendas. Os modelos de estabilizacao
baseados na adogao de ancoras cambiais, e as subseqiientes apreciagdes das

2 A Cepal (2004) estimou em 3,2% o crescimento médio anual dos anos 1990, contra os 1% dos anos 1980. Cabe registrar,
todavia, que o crescimento no periodo desenvolvimentista (1950-1980) foi de 5,5%. Entre 1980 e 2002 a média anual foi
de 1,9%. Em termos per capita a diferenca entre o boom desenvolvimentista ¢ a estagnacio do ltimo quarto de século é
ainda mais marcante: 2,7% contra 0,19%.

30 somatorio de exportagdes e importagdes como proporcio do PIB, a pregos constantes de 1995.
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moedas domésticas, em um contexto de forte liquidez externa (até 1997) e
intensa abertura financeira, implicaram em forte dependéncia na absor¢ao de
poupanga externa (WORLD BANK, 2005).

Os principais paises da regiao experimentaram ciclos curtos de euforia
com a entrada de investimentos diretos e em portfdlio, seguidos de crises
financeiras, no que ficou conhecido como processos de “sudden stop”, ou como
analisado pelo FMI, de dinAmica “feast or famine”. As estruturas produtivas e
de comércio exterior seguiram fortemente dependentes de setores produtores
e processadores de commodities primdrias e industriais. Tal fato ganho relevo
quando se compara o desempenho das principais economias emergentes
da América Latina com os paises Asidticos. Assim, neste item analisaremos
as caracteristicas mais gerais da entrada de capitais estrangeiros nesse novo
periodo de internacionalizagdo. Em uma perspectiva histérica mais ampla
¢ importante lembrar que os investimentos diretos que se enraizaram nos
paises latino-americanos no periodo anterior a etapa atual globalizacio
econdmica, buscavam, via de regra, contornar as barreiras (tariff jumping)
a0 comércio consolidadas no imediato pds-guerra. Tais investimentos, ditos
“horizontais”, visavam atender aos mercados internos em um mundo de
forte protecionismo. Nos dltimos anos, em fun¢io dos processos de redugao
dos custos de transacio no comércio internacional (forte queda nos impostos
de importacio, barreiras nao-tarifdrias, custos de transporte, comunicagdes
e outras operagdes de logistica) e de aumento na eficiéncia dos processos
de conexio eletronica das atividades econdmicas, foi possivel as empresas
transnacionais levarem ao limite seus processos de reestruturacio produtiva.
Asdiversas etapas dos processos produtivos foram relocalizadas espacialmente,
permitindo a exploracio das vantagens locacionais especificas de cada pais, em
especial: recursos naturais, custos de mao de obra, proximidade dos principais
mercados consumidores, estabilidade macroecondmica e institucional, etc.
Assim, no ciclo mais recente de boom de IDE os investimentos “verticais”
viabilizaram esse padrao de divisio internacional do trabalho intra-grupos,
por alguns denominada de redes hierarquizadas de valor. Cérebro (tecnologia,
gestdo estratégica, finangas, etc.) e corpo (montagem e distribuicio dos
produtos aos consumidores finais) puderam se separar, ainda mais, em uma
economia efetivamente globalizada. Nos investimentos do tipo “horizontal”
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o tamanho dos mercados locais tende a ser a varidvel mais importante. Esse
fator pode ser relativizado com os investimentos “verticais” (MACHINEA,
VERA, 20006).

No caso particular dos paises da América Latina, os investimento do tipo
“vertical”, especialmente na industria, permitiram uma maior vincula¢ao das
unidades produtivas locais das empresas transnacionais com suas redes de
comércio internacional, o que implicou na solidificagio nos vinculos entre
comércio (exportagoes e importagdes) exterior e investimento direto. Trata-
se de uma mudanga com o padrio anterior de estratégias que enfatizavam o
pleno atendimento dos mercados locais protegidos. Por outro lado, no setor
de servigos, predominaram estratégias mais préximas o estilo “horizontal”,
na medida em que o foco na explora¢io dos mercados locais, sobrepds-se
a l6gica de integracio em redes globais de comércio intra-grupo. Aqui os
vinculos entre comércio exterior e IDE sio menos robustos (MACHINEA,
VERA, 20006).

As diferencas explicitadas anteriormente entre investimentos “horizontais”
e “verticais” sdo relevantes quando se analisa a experiéncia espanhola recente
de investimentos na América Latina. Isto porque a concentragio em setores
de “nio comercializdveis”, como os servicos financeiros e telecomunicacoes,
ou mesmo em setores onde hd interfaces de comércio internacional, como em
energia (produgio e distribui¢o de energia elétrica e petréleo e gds), sugere
a possibilidade de vinculos frigeis entre a maior presenga do capital espanhol
no continente ¢ o desempenho de alguns agregados macroeconémicos, como
as exportagdes ¢ o resultado em conta corrente do balango de pagamentos.
E importante lembrar que os investimentos localizados no setor de
servicos podem gerar uma pressao adicional por divisas (para viabilizar a
remessa de lucros, dividendos e outros tipos de rendimentos associados a
propriedade de ativos produtivos e financeiros) sem a contra-partida de uma
oferta adicional equivalente de moeda conversivel. Potencialmente podem
ocorrem desequilibrios de pagamentos internacionais derivados do perfil
de internacionaliza¢do das economias hospedeiras, a despeito da maior ou
menor qualidade de sua gestdo macroeconémica e de suas instituigoes.

Partindo-se da andlise dos investimentos na economia mundial, é possivel
se perceber que no periodo 1990-1999 os fluxos médios de entradas de
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investimento direto externo (IDE)* atingiram o montante de mais de US$
400 bilhoes por ano, um valor quatro vezes superior ao verificado entre
1980 e 1989°. Tanto em termos absolutos (em ddlares correntes), quanto
em termos relativos (como propor¢io do PIB das economias receptoras)
verificou-se uma intensa aceleragao nos fluxos de IDE nos anos 1990. No
final dessa década tais fluxos ultrapassaram a casa de um trilhdo de ddlares,
o equivalente a mais de 4% do PIB mundial. Desde o inicio dos anos 1970,
os paises desenvolvidos vém concentrando mais de 2/3 dos fluxos recebidos.
A década de 1990 foi a que experimentou uma maior participagdo relativa
dos paises em desenvolvimento. Ainda assim, ¢ interessante notar que as
entradas de IDE como propor¢io da renda desses dois conjuntos de paises
apresentam um padrio de comportamento semelhante. Vale dizer, se ao
longo das décadas de 1970 e 1980, tanto nas economias avancadas quanto
nas regioes periféricas as entradas de IDE oscilaram na ordem de 1% do
PIB. E somente nos anos 1990 que, nos dois grupos de paises, tal propor¢io
atinge niveis trés ou quatro vezes superiores aquela média histérica.

O aumento nos fluxos de IDE fez com que o estoque de capital estrangeiro
crescesse fortemente ao longo das tltimas décadas, em todas as regioes. Neste
sentido o caso latino-americano merece destaque, na medida em que, no
periodo 2000-2004, a América Latina se tornou a regido onde o estoque de
investimentos diretos apresenta o maior peso relativo quando se compara
o porte das economias hospedeiras. Tal propor¢io, de cerca de 30% do
PIB, é 50% superior & média internacional de 20% do PIB. Nas dltimas
duas décadas (especialmente nos anos 1990) a entrada de IDE nos paises
asidticos foi superior, em termos relativos, as entradas verificadas na América
Latina (grafico). Ainda assim, o estoque de investimentos estrangeiros como
propor¢io da renda atingiu valores relativos mais elevados na América Latina
no inicio do século XXI. Tal fato deve estar refletindo o maior ritmo de
crescimento das economias asidticas, de modo que para um mesmo volume
de investimento como propor¢ao do PIB, a taxa de crescimento da renda foi
maior na Asia. Lembre-se que nos ultimos vinte e cinco anos, enquanto a
América Latina vem crescendo abaixo da média mundial (que vem oscilando

* De agora em diante, salvo explicitagio em contrario, todos os dados de IDE referidos sio sobre as entradas de capitais.
5 Estimativas com base nos dados dos World Investment Reports da Unctad (www.unctad.org).

155



Santos M. R. Benito, André M. Cunha, Marcos T. C. Lélis e Julimar da Silva Bichara - Cadernos PROLAM/USP (ano 6 - vol. 1 - 2007), p. 149 - 186.

entre 3% e 4% ao ano), os paises asidticos vém se expandindo a taxas médias
duas ou trés vezes superiores.

Investimento espanhol na América Latina: literatura e evidéncias

A literatura® tem destacado que as empresas espanholas tiveram um papel
extremamente ativo como fontes de investimento direto externo para os
paises latino-americanos nos anos 1990. Tais investimentos se concentraram
em alguns setores-chave, especialmente em servicos, e foram liderados por
poucos grandes grupos. Mais especificamente, no setor de servigos financeiros
com os grupos Santander Central Hispano (SCH) e Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA), no setor de telefonia, com o grupo Telefonica de Espanha, e no setor
de energia com os grupos Repsol-YPF, Endesa, Iberdrola e Unién Fenosa.
O marco inicial desse processo foi a aquisicao das empresas nacionais de
telefonia da Argentina e Chile, no ano de 1990, ainda que a maior parcela dos
investimentos tenha ocorrido na segunda metade da década. H4 pelo menos
dois conjuntos de determinantes para a onde de aquisigoes e investimentos
espanhdis na América Latina. O primeiro reflete os elementos externos as
economias receptoras, mas internos a economia espanhola (“push factors”),
bem como as reorientagoes estratégicas dos principais grupos econdémicos do
pais. Ao longo dos anos 1980 e 1990 a Espanha também experimentou um
processo de adaptagio a uma ordem internacional marcada pela globalizagao
econdmica e pela redefini¢io do papel do Estado na economia. Ademais, a
adesdo a Unido Européia acelerou os desafios de reestruturagao institucional
e econdmica. Os grupos espanhdis vislumbraram no espago econdmico
latino-americano a oportunidade de sua internacionaliza¢io, dado que, na
Europa, a presenga de rivais melhor posicionados, como os grupos alemaes,
italianos e franceses, limitaria seu potencial de crescimento.

Paralelamente os paises latino-americanos realizavam programas de
privatiza¢io e desregulamentagio de suas economias, criando ativos venddveis
em diversos setores econdmicos previamente dominados por empresas
estatais ou por empresas privadas nacionais de menor porte relativo que suas

¢ Dos varios trabalhos que vém analisando os investimentos espanhois na América Latina, destacamos Cepal (2002, 2006),
Sinchez Diez (2002), Ruesga e Bichara (2004), Casilda Béjar e Calderon (2000), Casilda Béjar (2003), Chislett (2003) e
Ruesga e Bichara (2004).
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congéneres nos paises avangados. Junte-se a isso a finalizagio dos processos
de renegociagio da divida externa e a consolidagdo da estabilidade monetéria,
ap6s anos (ou décadas) de descontrole inflaciondrio. A liberalizagao comercial
e financeira e as reformas nos marcos legais que antes caracterizavam o
modelo de “substituicao de importagoes” representaram a conformacio de
um ambiente de negdcios mais atraente aos investidores estrangeiros. Assim,
esse segundo conjunto de elementos representaria os chamados “pull factors”
na determinagio dos fluxos de investimento.

Menos analisado tem sido a participagdo recente do capital espanhol
nos paises latino-americanos, nos marcos de um ciclo de crescimento
liderado pelas exportagoes de commodities (que se inaugura em 2003) e apds
a digestao das crises financeiras que marcaram o final dos anos 1990 e o
comego do século XXI. Neste novo momento os investimentos espanhdis
perderam espago relativo. Ademais as empresas estatais e privadas nacionais,
localizadas nos setores produtivos mais estimulados pelo novo boom, parecem
estar retomando um papel de maior relevo no quadro produtivo e comercial
regional. Nao se pode desconhecer que os setores econdémicos privilegiados
pelos investimentos espanhdis — servicos bancdrios, telefonia e energia — com
excecdo do segmento de petréleo e gds, ndo estao na linha de frente do novo
ciclo de crescimento dos paises latinos inaugurado em 2003. Assim, de acordo
com a Cepal (2006, p. 7) no periodo 1996-2000, os EUA responderam
por cerca de 35% do IDE (fluxos de entrada), seguido da Espanha, com
uma propor¢io de 23%. Jd entre 2001-2005 os EUA consolidaram sua
posigio com quase 40% do IDE. A Espanha recuou sua participagao para
6%, proporgao inferior aos 12% do segundo principal investidor, a Holanda
(CEPAL, 2006, p. 7).

Na mesma linha, o tradicional informe anual da Cepal “La Inversién
Estranjera em América Latinay Caribe” traz um mapeamento do desempenho
das 500 maiores empresas nio-financeiras em atuagio no continente e das
200 maiores empresas exportadoras. Na sua edigao mais recente (Cepal,
2000) verifica-se que, para dados do ano de 2004, as 500 maiores empresas
apresentaram um faturamento equivalente a 46% do PIB da regido, ao
passo que as 200 maiores exportadoras responderam por 58% do total
exportado pelos paises da regio. Nos dois casos temos importante amostra
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do tecido empresarial que conforma a estrutura econémica latino-americana,
representado pelos maiores grupos empresariais — estatais, privados nacionais
e estrangeiros. A Cepal (2006) sugere uma mudanca no “mapa empresarial”
na América Latina, quando se compara o periodo de liberalizacio e boom
de entrada de investimentos estrangeiros, na década de 1990, com o novo
ciclo de crescimento do inicio do século XXI. Se, ao longo dos anos 1990, a
participagao das transnacionais no total das vendas das 500 maiores cresceu
de cerca de 30% para mais de 35% e, nas exportagdes das 200 maiores
exportadoras, de cerca de 25% para quase 40%, entre 2000-2004 as empresas
privadas locais e as estatais ampliaram sua participagao no faturamento e
exportacoes. Em 2004 as privadas locais atingiram 47%, as estatais 24% e
as transnacionais 29% do faturamento — o que revela uma queda expressiva
frente ao auge experimentado na segunda metade dos anos 1990, quando
as estrangeiras chegaram a participar com 40%, em 1999, e 36%, em 2000.
Quanto as exportagdes a queda da participagao das estrangeiras foi ainda mais
pronunciada, bem como intenso foi o incremento na participagao relativa das
empresas estatais. A Cepal aponta que a estagnacio das vendas das filiais de
empresas estrangeiras localizadas no México seria a principal causa daquela
queda relativa, ao passo que o boom das commodities explicaria a estabilidade
da participagao das estatais e o crescimento das privadas locais.

O desempenho das 500 maiores em 2004 refletiu a recuperacio da
economia mundial. Pela primeira vez o faturamento total excedeu a casa
de um trilhdo de délares (mais especificamente, US$ 1,1 trilhio). Houve
um crescimento de 29% sobre o ano de 2003, depois da estagnagio no
periodo 2000-2002. E importante notar que trés paises — Argentina,
Brasil e México — concentraram cerca de 85% das vendas das empresas
transnacionais em operagio na América Latina. Nao a toa essas mesmas trés
economias vém respondendo por mais de 2/3 da renda total da regiao. Em
2004 um pouco mais de 50% do estoque de investimento direto externo
e mais de 60% do somatério dos fluxos de entrada de IDE entre 1990 e
2004 estavam concentrados nas trés grandes economias do continente’.
Em 2004, as exportagoes das 200 maiores atingiram a marca de US$ 256
bilhoes. As maiores empresas exportadoras foram as estatais petroleiras, as

7 Estimativas dos autores com base nos dados dos Anexos Estatisticos da Unctad (2005a).

158



O Investimento Direto Externo Espanhol na América Latina: Determinantes e Impactos

filiais de empresas transnacionais localizadas no México, especialmente as
norte-americanas GM, Delphi, HP, Lear e GE, e as alemas Daimler-Chrysler
e Volskswagen, e a filial brasileira das empresas norte-americanas Cargill e
Bunge.

Tome-se agora o conjunto das 50 maiores empresas transnacionais nao-
financeiras em operagio na América Latina. Em 2004 esse universo faturou
USS$ 259 bilhoes — 12% acima do montante de 2003. As empresas dos EUA
responderam por45% daquele faturamento, seguidas dasempresas espanholas,
com 14%. A participagio espanhola cresceu dois pontos percentuais frente
aos dados de 2003 (ainda que siga bem abaixo do auge verificado no final dos
anos 1990) em fungao de dois fatores fundamentais: (i) a aquisi¢io, por parte
do grupo Telefénica de Espanha, das operacoes da BellSouth no continente;
e (ii) o aumento das vendas dos grupos Endesa e Iberdola, com este tltimo
entrando no mercado mexicano no ano de 2004. Ainda em 2004, o setor
financeiro seguiu sob a lideranga dos espanhéis Santander Central Hispano
(SCH) e Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) e do norte-americano Citicorp.
O periodo de recuperagio da economia latino-americana fez com que os
250 maiores bancos no continente experimentassem uma expansio de seus
ativos em 30% e dos lucros em 69% sobre os dados de 2003, (CEPAL,
2006). Conforme destacado anteriormente, e tomando por base os dados da
UNCTAD (2005a), ¢ possivel se perceber que Argentina, Brasil e México
responderam por mais de 60% dos fluxos de entrada de IDE no periodo
1991-2004. Nestes paises a Espanha se tornou um importante investidor no
ciclo de privatizagoes dos anos 1990. Assim, de acordo com estimativas da
Cepal (2006) para os fluxos acumulados entre 1996 e 2005, a participagao
espanhola foi de 14% no Brasil, 10% no México e 44% na Argentina. No
Chile tal participagao foi de 30%, na Colombia de 18% e na Venezuela de
8%.

O periodo 1992-2000 concentrou a maior parte dos investimentos
europeus na América Latina, o que coincidiu com a fase inicial de liberalizagao
econdmica e reformas estruturais no continente. A Cepal (2002b) estimou
em US$ 144 bilhées os fluxos de IDE europeus acumulados naquele periodo,
dos quais a metade (US$ 72 bilhoes) se originou na Espanha. Este pais
concentrou seus investimentos através dos grupos Telefonica de Espanha,
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Santander Central Hispano (SCH), Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA),
Repsol-YPE Endesa, Iberdrola e Unién Fenosa. Note-se que, enquanto entre
1990 e 1994 a Gra-Bretanha liderou os investimentos europeus na América
Latina, com 40% do total, seguido da Espanha com 16%, no periodo 1995-
2000 a Espanha tomou a dianteira com 44% dos investimentos contra os
13% da Gra-Bretanha.

Efeitos macroeconémicos do Investimento Direto Externo na
América Latina

Desde o nascimento da economia politica, especialmente nos trabalhos
de Adam Smith e David Ricardo, a literatura econdmica® vem destacando
que as situagoes de livre comércio seriam superiores as de autarquia. No
plano do comércio exterior isso implicaria na existéncia de uma associagao
positiva entre o grau de abertura comercial’ e o crescimento econémico, o que
justificaria a defesa de politicas de liberalizacdo comercial. A partir do final dos
anos 1980 as politicas de reforma estrutural nos paises em desenvolvimento,
especialmente na América Latina, foram inspiradas, dentre outras coisas, por
esse tipo de perspectiva tedrica, aliada  interpretacio sobre os determinantes
do sucesso do modelo de desenvolvimento dos paises asidticos (WORLD
BANK, 1993). Tais politicas, consagradas no assim-chamado “Consenso de
Washington”, foram amplamente adotadas pelos paises em desenvolvimento
(RODRIK, 2005). Todavia, com resultados que nao traduziram o otimismo
original de seus defensores, as politicas liberalizantes vém sendo questionadas
como capazes de per se garantir trajetérias sustentdveis de desenvolvimento
(WORLD BANK, 2005). Nio a toa autores influentes vém questionando
a “consenso’ do mainstream da economia acerca dos efeitos dos processos
de liberalizagio comercial (RODRIGUEZ, RODRIK, 2000; WINTERS,
2004). Nao se nega que a integracido a economia internacional seja uma
situacdo superior ao “fechamento”. Por outro lado, enfatiza-se que hd mais
de um tipo legitimo de regime de comércio ou de politicas (ou estratégias)
de integracio capazes de potencializar os beneficios potencialmente gerados

8 Rodriguez e Rodrik (2000) e Winter (2004) fazem uma ampla revisio da literatura.
? Capturado por indicadores como exportagdes/PIB ou exportagdes mais importagdes sobre o PIB. E bastante comum a
associaio entre o crescimento das exportagdes e a expansio da renda.
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pelo acesso a mercados ampliados e fontes alternativas de tecnologia e outros
ativos produtivos.

Esse tipo de questionamento se amplia quando hd a inclusio dos fluxos
financeiros (BHAGWATTI, 1998). A literatura convencional'® sugere que
a abertura financeira traz beneficios diretos e indiretos para receptores e
fornecedores de capital. Estes tltimos podem ampliar seu retorno (ajustado
pelo risco) e diversificar as carteiras de investimento ao direcionar seus
recursos para os paises em desenvolvimento. Seria natural esperar um retorno
médio dos investimentos superior nos paises onde hd escassez relativa de
capital — por isso mesmo seriam “em desenvolvimento” ou “emergentes” —
do que nos paises avangados, onde aquele ¢ mais abundante. Na perspectiva
dos tomadores de recursos haveria beneficios diretos com a “integracio
financeira” pois o acesso & poupanga externa permitiria o aprofundamento
dos mercados financeiros domésticos e, com isso, a viabilizagio de
investimentos produtivos. Com estes seria possivel assegurar niveis mais
elevados de crescimento econdmico. Além do capital, os investimentos
estrangeiros costumam ampliar o acesso das economias hospedeiras a novas
tecnologias e capacidades gerenciais. Ademais os paises interessados em captar
poupanca externa deveriam perseguir politicas macroecondmicas e arranjos
institucionais capazes de transmitir seguranga aos investidores estrangeiros,
0 que, nos termos dessa perspectiva tedrica, contribuiria para a estabilidade
econdmica e politica. Estes seriam os beneficios indiretos da liberalizacao
financeira''.

Assim, tanto na dimensio comercial, quanto na financeira, nio parece
haver consensos robustos quanto aos efeitos das estratégias de liberalizacao
econdmica sobre as economias em desenvolvimento. Hd especificidades
institucionais no modo como os paises formulam suas estratégias de
integragio, bem como especificidades histéricas (econdmicas e geopoliticas)

10 Ver Rodrik (1998), Prasad et al. (2003) e World Bank (2005).

10O trabalho de Prasad et al. (2003) diferencia “liberalizagio financeira” (ou abertura da conta capital) de “integracio
financeira”. O primeiro termo se refere a aspectos normativos capazes de garantir a livre mobilidade de capitais, vale dizer
aaquisi¢io de ativos financeiros e de divida no exterior por parte de residentes, bem como a aquisicio de ativos financeiros
e contratagdo de divida nos mercados locais por parte de nio residentes. J4 a integragio financeira traduziria o movimento
efetivo de capitais. Assim, um pais poderia ter uma legislagio liberalizante sem atrair poupanca externa, como no caso
de muitos paises africanos, ou, no extremo oposto, uma legislagio mais restritiva, porém atraindo grandes volumes de
capitais, como no caso da China.
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que condicionam o ambiente internacional quando dos periodos de maior
ou menor interagio entre as economias locais e a economia mundial.

Os estudos especificos'? sobre os determinantes e os efeitos da liberalizago
econdmica dos paises latino-americanos no periodo de reformas estruturais
domésticas e de globaliza¢io no plano externo — ou seja, a partir do final
dos anos 1980 e inicio dos anos 1990 — tém sugerido que: (i) as exportagoes
cresceram relativamente mais entre os paises que mais avangaram em suas
estratégias liberalizantes; (ii) os investimentos diretos estrangeiros parecem
estar positivamente associados ao aumento das exportagdes e a aceleracio
do crescimento econémico'?; (ii) ainda assim, os paises da regido, com
excecdo do Chile, nao lograram atingir uma trajetdria sustentdvel e robusta
de crescimento econdmico; (iv) houve intensa instabilidade financeira
e recorrentes crises bancdrias, cambiais e “gémeas”. Tais fatos estilizados
sugerem que se interpretar com cautela e de forma a respeitar as experiéncias
individuais dos paises latino-americanos as evidéncias acerca dos efeitos
da maior participacio do capital estrangeiro na regiao, mesmo quando se
enfatiza a modalidade de investimento direto estrangeiro.

A literatura especializada' sugere o IDE pode afetar de forma positiva o
crescimento econdmico. Além de ser uma fonte relativamente mais estavel
de financiamento externo, o investimento direto aporta novas tecnologias,
capacidades gerenciais e canais de acesso a mercados externos (finais, para
os bens de consumo, e de insumos). Na modalidade greenfield investment
o IDE significa novas unidades produtivas sendo instaladas, o que criaria
empregos e renda adicionais nas economias hospedeiras. Adicionalmente,
quanto mais integradas as unidades das empresas transnacionais com o tecido
produtivo previamente existente nos paises hospedeiros, maiores seriam

"2 Ha uma vasta literatura teorica e empirica sobre esse tema. Sugerimos aqui balanos recentes que organizam o debate
¢ fornecem evidéncias atualizadas, tais como Cepal (20022, 2004, 2006), Unctad (2004, 2005b), Machiena e Vera (2006) e
World Bank (2005).

1 Tratarse aqui da comparagdo entre os anos 1990 com a “década perdida” dos 1980. Ja a comparagio com o perfodo desenvolvimentista
(entre as décadas de 1950  1970) ou a comparagio da performance latino-americana com a asiatica, revelam que a trajetoria dos pafses
regido, com excecdo do caso chileno, fot decepcionante (CEPAL, 2004; WORLD BANK, 2005).

* Os World Investment Reports publicados anualmente para Unctad (www.unctad.org) sio uma referéncia obrigatoria
para os interessados na atualizagio das evidéncias empiricas e evolugdo das percepcdes tedricas e de politica econdmica
acerca da questio dos investimentos externos e estratégias de empresas transnacionais. Uma revisio atualizada da literatura
esta disponivel em OECD (2002) e Machinea e Vera (2006).
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os efeitos de transbordamento (spill-over effects). A prépria concorréncia
entre empresas transnacionais e locais poderia estimular essas dltimas a
acelerar seus processos de capacitagio tecno-produtiva, na medida em que
houver uma elevagao dos padroes de qualidade nos produtos e processos
introduzidos pelas transnacionais. A intensidade daqueles efeitos dependerd
fortemente das caracteristicas especificas do investimento estrangeiro — se
horizontal ou vertical — e da natureza dos setores econémicos' envolvidos na
absor¢ao dos investimentos (seu grau de complexidade e encadeamento com
outras atividades econémicas). Assim, a formagio de enclaves de empresas
transnacionais em setores que estabelecem poucos encadeamentos para trés e
para frente — por exemplo, o processamento de recursos naturais visando os
mercados externos — pode gerar efeitos liquidos negativos para o conjunto da
economia (MACHINEA, VERA, 2006).

Ao longo das tltimas décadas, os investimentos diretos vém apresentando
uma contribui¢io crescente no montante total de investimentos das
economias hospedeiras. Tal propor¢io é particularmente maior nos paises
latino-americanos. Todavia, em linha com a tradicional argumentagao de
Feldstein e Horioka (1980), essa modalidade de poupanca externa pode ter
uma contribui¢io marginal no total dos investimentos domésticos realizados.
E importante lembrar que estudos empiricos'® de andlise transversal vém
encontrando relagoes positivas condicionais entre IDE e crescimento, onde
o primeiro tenderia a estimular o segundo a partir do momento em que os
paises hospedeiros sido capazes de preencher alguns requisitos prévios, tais
como: um nivel minimo de renda por habitante, um certo padrao prévio de
desenvolvimento humano, especialmente em educagao, um maior grau de
abertura comercial e de profundidade dos mercados financeiros.

Em uma outra dimensio, os efeitos potenciais do investimento direto
exterior sobre o comércio internacional niao podem ser assumidos como
Obvios a priori. Investimentos do tipo “horizontal”, que enfatizam o
atendimento dos mercados locais, quer no padrio de industrializagao por
substituigoes de importagdes que vigorou entre os anos 1950 e 1970, quer na

15 Alfaro (2003) encontrou evidéncias de que os IDE no setor primério tem um efeito negativo sobre o crescimento. Na
industria ele teria um impacto positivo e no setor de servicos o resultado seria ambiguo. A autora fez uma analise cross-
section no perfodo 19811999 em uma amostra de 47 paises.

1 OECD, Hansen e Rand (2004) e Machinea e Vera (2006) revisam a literatura pertinente.
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localizagao dos investimentos nos setores de “nao comercializdveis, como nos
anos 1990, tendem a ter poucos vinculos diretos com o comércio exterior.
No caso da “substitui¢iao de importacoes” o IDE poderd estar substituindo as
importagoes prévias sem, obrigatoriamente, implicar em uma especializacio
exportadora. Tal padrio tenderia a reduzir o grau de abertura comercial. Por
outro lado, o IDE “vertical”, que vincula de forma mais estreita os paises
hospedeiros com redes internacionais de produgio, estd mais associado a
uma ampliagio do comércio exterior (MACHINEA, VERA, 20006).

Neste sentido, um estudo recente da OCDE (OECD, 2002) encontrou
vinculos positivos entre IDE e comércio exterior'” para as economias
avangadas sem, contudo, estabelecer uma evidéncia robusta de causalidade.
No plano teérico seria de se esperar a causalidade no sentido do IDE para
o comércio exterior, na medida em que os paises hospedeiros tenderiam a
se apropriar das facilidades de pertencer a redes de produgio previamente
internacionalizadas, reduzindo os custos de acesso aos mercados externos. Um
esforco mais amplo foi realizado por Aizenman & Noy (2005), que fizeram
uma andlise de dados de painel para 83 paises entre os anos 1982 ¢ 1993. Os
autores separaram dois grupos de paises —desenvolvidos e em desenvolvimento
— com o intuito de verificar eventuais especificidades associadas ao grau de
desenvolvimento dos paises ¢ o tipo de investimento direto, se horizontal
ou vertical. Para os paises em desenvolvimento foi possivel encontrar um
resultado inicial aparentemente contra-intuitivo, qual seja: os fluxos de
comércio no passado afetariam positivamente os investimentos no presente.
J4 entre os paises desenvolvidos nio foi possivel estabelecer esse mesmo
padrao de relacionamento entre aquelas duas varidveis. Adicionalmente, esse
mesmo trabalho encontrou uma relagio positiva e significativa entre o IDE
realizado no passado e comércio exterior no presente para os dois grupos de
paises. Essa segunda relacio foi mais robusta que a primeira.

Dada esta breve revisio de evidéncias e relagoes tedricas esperadas,
realizamos no préximo item vdrios exercicios econométricos voltados a
encontrar evidéncias sobre determinantes e efeitos do investimento direto
espanhol nas economias latino-americanas.

" A proxy utilizada foi o coeficiente de abertura comercial (exportagdes mais importagdes dividido pelo PIB) na média do
perfodo 1995-2000. Para o IDE foi utilizada uma média dos fluxos de entradas e saidas naquele mesmo perfodo.

164



O Investimento Direto Externo Espanhol na América Latina: Determinantes e Impactos

Determinantes do IDE espanhol e seus impactos
macroecondmicos na América Latina

A presente secio busca avaliar os condicionantes macroeconémicos do
investimento estrangeiro direto espanhol (IDEs) em dire¢io a América
Latina entre os anos de 1993 e 2003. Ademais demarca-se a relacio deste
agregado com as seguintes varidveis macroecondémicas: taxa de investimento,
exportagoes, produtividade e taxa de desemprego. Para isso, dipoe-se de uma
amostra de 11 paises'® delimitadas no periodo j4 citado.

Tem-se, portanto, a mesma unidade de corte transversal (no caso, paises)
acompanhada em vidrios anos (1993 a 2003), ou seja, qualificam-se dados
combinados, observagoes repetidas para o mesmo conjunto de unidades
seccionais. Essa particularizagao propicia a utilizacdo de modelos estatisticos
estruturados sobre as hipSteses de dados em painel. Estes tipos de modelos
oferecem um nimero de vantagens quando comparados com modelos de
cross-section puro ou série de tempo, destacando-se o beneficio de que o
ndmero de observacoes é muito maior em modelos estatisticos de dados em
painel (BALESTRA, 1992, p. 22). Para o caso do estudo desenvolvido a
vantagem torna-se presente, uma vez que se trabalha com onze paises, os
quais sdo o corte do modelo (cross-section), observados durante onze anos,
indicando um total de 121 observacoes.

De maneira geral, pode-se delimitar um modelo de dados em painel da
seguinte maneira:

Vi :ﬂk'xitk + & (1)

sendo,

, = o valor da varidvel dependente para a unidade seccional i no tempo t

x,, = o valor da k-ésima varidvel explicativa para a unidade seccional 7 no
tempo t

¢, = o valor do residuo para unidade seccional 7 no tempo z.

Todavia, o residuo, para o caso de dados em painel, é explicitado como
segue:

€,=o, T v, 2)

Onde, a, denota um efeito individual niao observado e v, representa o

18 Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Equador, México, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela.
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outro termo nio observado do residuo. Apesar de se definir a;, como um
componente do residuo individual, isto ¢, pertinente para cada pais e fixo
a0 longo do tempo, pode-se individualizar esse componente como um
termo do intercepto. Assim, ao escolher como modelar o intercepto tem-se
a possibilidade de optar por: i) intercepto comum (um mesmo valor para
todos os cross-section), ii) intercepto com efeito fixo (valores diferentes para
cada cross-section), e iii) intercepto com efeito aleatério (da mesma forma
do intercepto com efeito fixo, valores diferentes para cada cross-section ). E
na escolha de como definir o intercepto que se residi as principais hipStese
sobre o termo ¢, e sua interagdo com as varidveis explicativas (x,*) do modelo
proposto.

A preferéncia de se trabalhar com intercepto comum leva & hipdtese
de que nao existem individualidades entre as unidades seccionais. Isto ¢,
o investidor espanhol nio observa diferenca entre os paises da América
Latina ao definir o destino das suas inversoes, o bloco latino-americano
seria o mais importante. As opgoes interceptos com efeitos fixo ou aleatério
levam a defini¢ao de diferenga de comportamento do IDEs para as unidades
transversais. Entrementes, tem-se a alternativa de modelar o termo nio
observado, @, via efeito fixo ou efeito aleatério. A consideragio que se faz na
especificagao de efeito fixo é de que a.é correlacionado com alguma varidvel
explicativa do modelo proposto, ou seja, cov(a, x,*)#0. Jd para a situagao
estruturada sob a hipdtese de efeito aleatério nao se espera uma correlacio
entre @, e uma das varidveis explicativas, cov(a, x, t") =0.

Alguns exercicios que se utilizam da estrutura estatistica de dados em
painel apresentam, em geral, os resultados empregando-se tanto modelos de
efeito fixos quanto modelos de efeito aleatério. Segundo Arellano e Bover
(1990, p. 9) este tipo de especificagio caracteriza-se como um mal entendido,
fruto, basicamente, das primeiras aplicacoes de dados em painel. A escolha
de se trabalhar com efeito fixo ja pré-supoe uma relagio entre a. e as varidveis
explicativas oposta a opgao de efeito varidvel, onde, esta definicdo parte de
conjecturas econdmicas ou estatistica sobre o comportamento da varidvel
explicada do modelo, levando em consideragio um termo nio observével".

19 Podese delimitar a alternativa entre efeito fixo e aleatorio em modelos de dados em painel partindo-se do teste
estatistico de Hausman, porém, o resultado encontrado é simplesmente um indicador, ndo se caracterizando como

definitivo (JOHNSTON, DINARDO, 1997, p. 458).
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Apresentado alguns pontos com respeito aos fundamentos teéricos dos
modelos estatisticos de dados em painel, descreve-se as varidveis que serdo
empregadas no exercicio de determinagio do IDEs.

(A) Investimento estrangeiro direto espanhol (IDEs) — utilizou-se esta varidvel
em ddlares estadunidenses (US$) a precos de 2000. Como os dados originais estiao
denominados em ddlares, foi utilizado o deflator da formagao bruta de capital,
subitem mdquinas e equipamentos, da economia estadunidense. Além disso,
aplicou-se uma transformagio logaritmica nos dados originais. A fonte de dados
brutos do 1DEs foi Ministerio de Industria, Turismo y Comercio - Secretaria de Estado
de Turismo y Comercio - Registro de Inversiones Exteriores e International Financial
Statistic Database — FML.

(B) Renda dos paises da América Latina (Y*) — caracteriza-se esta varidvel em
US$ a precos de 2000. A Y, teoricamente, influencia o IDEs de maneira positiva,
vale dizer: espera-se que quanto maior o tamanho da economia do pais receptor (ou
hospedeiro) maior serd o fluxo de investimentos estrangeiros absorvidos. Fez-se uma
transformacio logaritmica neste indicador. Este agregado apresentou como fonte de
dados brutos o World Development Indicators 2005 — Banco Mundial.

(C) Grau de abertura dos paises da América Latina (CC") — o grau de abertura
¢ obtido ao se dividir a soma da exportagoes e importacdes de mercadorias e
servigos nio fatores pelo valor do produto interno bruto (PIB). Dessa forma, esta
varidvel encontra-se em indice. Espera-se que quanto maior o CC¥ maior serd o
fluxo de investimento espanhol. Os dados brutos foram coletados a partir do World
Development Indicators 2005.

(D) Inflagao média dos tltimos cinco anos dos paises da América Latina (In*)
— a inflagdo, no caso desse trabalho, é a variacdo dos precos ao consumidor em
unidades percentuais, sendo caracterizada como uma proxy do nivel de estabilidade
do pais. Isto ¢, quanto maior este indicador, maior a incerteza econdmica da regiao,
diminuindo o potencial de absor¢io de inversdes estrangeiras. Ao se empregar a
média dos dltimos cinco anos tem-se o objetivo de uma observagio de mais longo
prazo. Ademais, esta média foi construida partindo-se de uma média aritmética
simples, pois, ndo se acredita que os agentes econdmicos, no momento da decisio de
investimento, trabalhem com médias geométricas. Como fonte de dados brutos para
o IN" tem-se World Development Indicators 2005.
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(E) Renda da Espanha (Y¥*) — este agregado encontra-se em US$ a precos de
2000. Teoricamente a relacdo entre Y e o IDEs ¢é positiva, ou seja, quanto maior o
tamanho da economia de origem dos investimentos maior serd este fluxo, sendo que,
apresenta-se este agregado em logaritmo. A fonte de dados para a renda espanhola
foi World Development Indicators 2005.

(F) Taxa de absorgao interna dos paises da América Latina (AB) — sabendo que
a absor¢o interna ¢ simplesmente a soma do consumo total e do investimento de
cada pais, o AB" indica o nivel de atividade econdmica interno de cada regiao, sendo
construido a partir de valores em US$ de 2000. Trabalha-se com o nimero indice
da taxa de varia¢io nao com o seu valor percentual. Nota-se que o AB caracteriza-se
como uma varidvel diferente do tamanho da economia da regido. Espera-se que seu
efeito sobre o IDE:s seja positivo®. A fonte dos dados brutos é o World Development
Indicators 2005.

(G) Taxa de absorcao interna da Espanha (AB¢) — as observagoes assinalada para
AB" continuam valendo para a AB¢, porém, agora especifica-se o pais de origem do

investimento.

Definidas as varidveis utilizadas, suas respectivas fontes e os sinais
esperados, tem-se a seguinte equagio a ser estimada:

IDES; :ﬂ0+ﬁ1 Yita[_’_ﬁZYite—i_ﬂj ABital+ﬁ4 ABite+'B5CCital+ﬂ6UVital+gt (3)

E importante salientar que na equagio (3) o termo de intercepto é
definido como um tinico para todos os paises (f3,). Com efeito, neste primeiro
momento, imagina-se que nio hd diferenga de comportamento dos fluxos de
investimentos direto espanhdis entre os paises da América Latina.

A Tabela 1 apresenta uma primeira aproximagio para os determinantes
do IDEs voltado para a América Latina. Constata-se que as Gnicas varidveis
estatisticamente ndo significativa, quando se considera um nivel de
significAncia de 5%, sao a AB® e a IN*. Com rela¢io ao parimetro associado a
varidvel que representa o grau de abertura das economias latino-americanas,
este apresentou um sinal nio esperado, isto ¢, uma maior abertura comercial
menor o fluxo de entradas de investimento direto espanhol. Ademais, AIC

20 Os efeitos das exportagdes sobre o nivel de atividade econémica podem ser captados pela dindmica do multiplicador
dos gastos autonomos. Além do que, a varidvel CC captura as relagdes econdmicas externas de cada pais.
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representa o critério de informacgio de Akaike ¢ CSC indica o critério de
Schwarz, a estatistica Durbin-Watson (DW) indicou autocorrelagio serial nos
residuos.

Tabela 1 - Resultados estatisticos da expressao (3) - Intercepto comum (OLS)

VARIAVEL B. Desvio-padrao p-valor

constante -71,41 17,45 0.000
N 1,275 0,131 0.000
Y 11,778 3,099 0.000
AB? 10,953 2,822 0.000
AB*® -0,806 9,303 0.931
e -0,834 0,423 0.051
IN -0,025 0,022 0.264

R* 0,6458

AlIC: 2,3385

CSC: 2,5003

Antes de buscar qualquer corre¢io no modelo representado pela equacio
3 deve-se testar se o comportamento do IDEs caracterizado de forma
diferente para cada unidade seccional e entre os anos. Para isso, incluiram-se,
primeiramente, varidveis dummies especificadas para cada pais e, logo depois,
para cada ano, testando, em seguida, a sua significAncia estatistica conjunta.
O resultado do teste em conjunto é exposto na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste de significincia em conjunto para as dummies por pais e nos anos

Estimador Estatistica-F p-valor
Intercepto comum (OLS) — dummies paises 3,13 0,001
Intercepto efeito fixo — dummies anos 3,09 0,002

O resultado da estatistica-F indica a rejeicao da hipdtese nula, neste caso
nio se rejeita a significAncia conjunta das dummies por pais para o estimador
com intercepto comum, isto é, estas em conjunto sao diferentes de zero.
Portanto, pode-se afirmar que, estatisticamente, existem diferencas no
comportamento do IDEs entre os paises. A conseqiiéncia desse resultado é a
necessidade de estimar o intercepto da equagao 3 com valores diferentes para
cada cross-section. Como ji apresentado anteriormente, ¢ importante definir
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a relagdo entre o componente nio observavel a, e as varidveis explicativas do
modelo jd formulado para o IDEs. Tem-se como hipétese que existe uma
correlagio entre a, (indicado como, por exemplo, institucionalidade dos
paises da regiio) e ABY, ou IN*, ou, entao a prépria Y, logo, emprega-se
estimadores de efeito fixo?'.

Com respeito a significAncia conjunta das dummies anuais, rejeita-se a
hipétese de que estas em conjunto sao diferentes de zero, com um nivel
de signiﬁcéncia de 5%. Isto é, constata-se que, estatisticamente, existem
alteracoes no comportamento do IDEs entre os anos. Motivado por este
resultado inclui-se uma varidvel bindria que representard os anos em que
os fluxos de investimento voltado para as privatizagoes tiveram um valor
expressivo. O corte para caracterizar esta expressividade é dado no momento
em que este agregado representa mais que 10% do movimento total do
investimento estrangeiro de cada pais. Com efeito, assinalam-se varidveis
dummies individualizadas para cada regiao. Ademais, a fonte de dados
utilizada para os valores anuais de privatizacio dos paises da América Latina
foi o relatério Privatization Toolkits — Private Sector Development — The World
Bank Group.

Dessa forma, a nova estrutura ¢ representada na expressio 4, onde DU
indica a varidvel bindria para os anos de forte entrada de inversées espanholas
direcionadas para privatizagoes.

[DESit :ﬂ 0i+ﬁ IYital—’_ﬂ 2 Yte+ﬂ JA Bital+lg 4 AB:""—ﬂ 5CCital+ﬁ 6[ A/;tal+8t (4)

Ao testar a presenca de heterocedasticidade nos residuos do modelo
estatistico representado pela expressio 4, rejeita-se a hipdtese de igualdade
entre estes, a um nivel de significAncia de 5% para trés especificagdes

propostas (Tabela 3).

2 Acredita-se que existe diferenca na institucionalidade de cada pais, no entanto, ao longo do tempo as mudancas
institucionais ocorreriam de maneira bastante suave. Ademais, dado este resultado, todos os proximos exercicios estatisticos
empregaram o estimador de efeito fixo.
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Tabela 3 - Teste de igualdade de variincia para o modelo representado pela expressao 5

Metodo Estatistica-F p-valor
Bartlett 37,695 0.000
Levene 3,876 0.000
Brown-Forsythe 3,075 0.002

Esta resposta indica uma forte tendéncia de nio se ter uma distribuigao
homocedasticidade nos residuos. Objetivando a ponderagio dessa implicagao,
inclui-se uma matriz de White para os termos do cross-section. A Tabela 4
expoe os resultados estatisticos do modelo representado pela expressio 4,
considerando a questdo da heterocedasticidade.

Tabela 4 - Resultados estatisticos da expressio 4 — Estimador de efeito fixo e matriz de
White no cross-section.

VARIAVEL B. Desvio-padrio p-valor
Constante -58,64 21,384 0,007
N 4,344 2,229 0,054
Y 6,787 3,464 0,052
AB? 2,939 1,881 0,121
AB¢ 1,651 11,68 0,887
cc! 1,634 0,769 0,036
IN -0,037 0,034 0,285
DU 0,299 0,144 0,040

R%0,7514
AIC: 2,2174
CSC: 2,6333

Pela estatistica R?> e o AIC tem-se, nessa nova formatacio, um melhor
ajuste no modelo que busca demarcar os condicionantes macroecondmicos do
IDEs voltado para a América Latina. Ademias, a estatistica de DW nio revela
a presenca de autocorrelagio nos residuos. As varidveis que apresentaram
significAncia estatisticas foram as seguintes: Y com sinal positivo, quanto
maior a economia da regido latino-americana maior a entrada de inversoes
espanholas; Y com relagdo positiva com IDEs, o tamanho da economia da
Espanha influencia de maneira direta os fluxos de investimento em dire¢io
a América Latina; CC" caracterizado com uma correlagio positiva com os
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investimentos espanhdéis, ou seja, quanto maior a abertura comercial do
pais, maior a entrada de investimento direto espanhol; por fim, a dummy de
privatizagoes, DUY, com sinal positivo, os anos de privatizagio influenciaram
de forma positiva na explicagao do IDEs.

Ressaltam-se dois pontos logrados pelos resultados estatisticos: (1) o
nivel de atividade interno dos paises latino-americano ou da Espanha nio
foi estatisticamente relevante no processo de atragao de investimento direto
espanhol; (2) a inflagio média dos tltimos cinco anos dos paises da América
Latina, também, nio obteve significAncia estatistica na determinacio do
IDEs. Estas duas respostas acabam por indicar que nem fatores relacionados
com a conjuntura econémica do momento, e nem condigc’)es associadas com a
estabilidade das economias receptoras foram relevantes na internacionalizacio
das empresas espanholas. Esta ultima resposta pode estar associada ao
processo e reestruturagio das economias latino-americana, apresentando-
se como uma nova perspectiva para as economias da regiao. Com efeito,
toda a instabilidade ocorrida nos periodos anteriores acaba obtendo pouca
importancia.

Além do que, a pouca importincia para varidveis conjunturais (AB* e
AB°) e de estabilidade econdmica (IN*), tornando relevante fatores ligados
a estrutura das economias (Y¥, Y¢, CC¥) e ao processo de privatizagio da
América Latina (DUY), fato que vai ao encontro de parte da literatura sobre
a dindmica de internacionalizagio das economia espanhola em dire¢io a
América Latina®. Este movimento foi impulsionado, basicamente, pelas
transformagdes derivadas do processo de globalizagio produtiva agregada
a internacionalizagio das economias européias. Assim, no momento de
consolida¢do da Unido Européia, foi fundamental as empresas espanholas
adquirirem for¢a econdémica visando a sua sobrevivéncia. O processo
de privatizagao das estatais dos paises latino-americanos criou a janela de
oportunidade para investimentos capazes de elevar a de escala produtiva dos
grupos espanhois.

Em resumo, os condicionantes macroecondmicos do IDEs para a
América Latina nos anos 1990 foram o tamanho das economias de origem

2 De acordo com esta hipotese, os push factors teriam precedéncia na explicagio do boom de IDEes na América Latina.
Ver, por exemplo, Cepal (2002a, 2006), Sanchez Diez (2002), Casilda Béjar e Calderdn (2000), Casilda Béjar (2003), Chislett
(2003) e Ruesga e Bichara (2004).
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(Espanha) e receptoras (a grandeza do mercado interno) e o grau de abertura
comercial (bens e servicos) destas. Este movimento teve como pano de fundo
a dinimica das privatizagoes ocorridas nesta regiao, além da necessidade de
internacionalizagao da economia espanhola.

J4 definidos os determinantes macroecondmicos do investimento direto
espanhol na América Latina, coloca-se a questio de como estas inversoes
influenciaram a dinimica interna das regides receptoras. Em um primeiro
momento busca-se uma rela¢io entre o IDEs e a taxa de investimento
dos paises latino-americanos. As varidveis utilizadas neste exercicio sio
identificadas a seguir:

(A) Taxa de investimento das economias latino-americanas (I): representa a
participacdo da formacio bruta de capital no PIB de cada pais da América Latina,
em termos percentuais. Este agregado teve como fonte de dados brutos o World
Development Indicators 2005, base de dados construida pelo Banco Mundial.

(B) Taxa de crescimento real da renda das economias latino-americanas (TY"):
esta taxa de crescimento foi construida partindo do agregado em moeda nacional®,
utilizada em valores percentuais. Espera-se uma relagio positiva entre a I* e esta
varidvel, uma vez que, a aumento no nivel de atividade impulsiona a formacio
bruta de capital. A fonte de dados brutos da TY" foi o World Development Indicators
2005.

(C) Taxa de inflagio dos paises latino-americanos (INF): Diferentemente da
varidvel que especificava o comportamento dos precos no exercicio do IDEs, para
a determinacio do ¥ a alternativa foi utilizar-se da taxa de inflagio anual. Cré-se
que a dinAmica da formagio bruta de capital nio se expressa da mesma maneira que
os fluxos de investimento direto estrangeiros. A sensibilidade da I"' com relagio a
estabilidade interna do pafs é menor, pois, o conjunto de alternativas do investidor
nacional é menor. Por fim, a expectativa é de que exista uma relagao inversa entre
o " e a INF'. Novamente, a fonte de dados brutos para este agregado foi o World
Development Indicators 2005.

(D) Taxa real de juros dos paises da América Latina (TX"): Emprega-se a taxa

nominal de juros descontada pelo indice de preco ao consumidor. Sendo que,

5 A opgio por trabalhar em moeda nacional, diferente do exercicio de determinacio do IDEs, foi movida pelo fato de que
o I' ¢ um agregado da economia nacional dos paises latino-americanos.
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teoricamente, a relacao sugerida é inversa entre a TX" e a I".. A fonte de dados brutos

para a taxa rela de juros foi o International Financial Statistic Database — FMI.

Ainda utilizou-se do IDEs como condicionante da taxa de investimento
dos paises latino-americanos. Salienta-se que para este exercicio exclui-se o
ano de 1993, visto que, hd uma troca de moeda na economia brasileira a
partir do ano de 1994, causando distor¢oes na taxa de juros real desta regiao.
Com efeito, a expressdo que se busca delimitar é apresentada a seguir:

L =B,y B TY 4 TX S Hf INF '+ IDEs, +e, (5)

Nao ¢ possivel rejeitar a hipétese de presenga de heterocedasticidade nos
residuos do modelo estatistico representado pela equagio acima (Tabela 5).
De mais a mais, tem-se a presenga de autocorrelagio serial nos termos nao
observéveis*.

Tabela 5 - Teste de igualdade de variincia para o modelo representado pela expressao 5

Metodo Estatistica-F p-valor
Bartlett 28,393 0,001
Levene 48611 0.000
Brown-Forsythe 3,4872 0,001

Inclui-se, portanto, um termo auto-regressivo de 12 ordem e uma
matriz de White no cross-section. Os resultados dessa nova especificagio sio
apresentados na Tabela 6.

2 Este tipo de resultado & comum em dados de painel, uma vez que, especifica-se dados de corte, potencial causador da
heterocedasticidade, associado 4 série de tempo, motivando uma probabilidade de autocorrelagio residual.
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Tabela 6 - Resultados estatisticos da expressio 5 — Estimador de efeito fixo e matriz de
‘White no cross-section.

VARIAVEL B, Desvio-padrio p-valor
Constante 17,19 1,414 0,000
TY! 0,341 0,078 0,000
X 6,830 3,956 0,088
INF! 0,001 0,001 0,329
IDEs 0,253 0,307 0,410
AR(1) 0,639 0,121 0,000
R 0,8076

AIC: 4,3816
CSC: 4,8010

A estrutura estatistica indicada na Tabela 5 apresenta o termo auto-
regressivo estatisticamente significativo e com sinal positivo. Somando-se a
isso, tem-se dificuldades em rejeitar a hipdtese nula da estatistica-t, a um nivel
de 5%, associada aos pardmetros da TX®, INF! e IDEs. Por conseqiiéncia, a
tunica varidvel, além do termo AR, que apresentou relevincia estatisticamente
na explicagdo das variagoes na taxa de investimento foi o nivel de atividade®.
Pode-se imaginar que o IDEs, de alguma forma, estaria influenciando a
atividade econdmica dos paises receptores e, de maneira indireta a I*. No
entanto, como foi observado anteriormente, nio se atingiu robustez estatistica
para a relagio entre IDEs e AB, dificultando esta afirmacao.

Além de apresentar ainfluénciado IDEs em dire¢ao a taxa de investimento
dos paises da América Latina, pretende-se demarcar como essas inversoes
influenciaram as vendas externas das regioes receptora de inversao. Para isso,

faz-se uso das seguintes varidveis:

(A) Exportagdes de bens e servigos das economias latino-americanas (EX"): este
agregado representa as vendas externas dos paises selecionados na amostra trabalhada
em valores constantes (US$) de 2000. A fonte de dados brutos para as EX" foi o
World Development Indicators 2005.

(B) Importagées mundiais de bens e servicos (IM*): esta varidvel representa a

5 Esta conclusio ¢ reforcada no trabalho de Blomstrom, Lipsey e Zejan (1996) para um painel com 101 paises.
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demanda mundial por bens e servicos latino-americanos. Nao diferente da formatagao
das EX" as IM" encontram-se em US$ constantes de 2000, tal que, a fonte de dados
brutas dessa varidvel também foi o World Development Indicators 2005. Espera-se
uma relagio positiva entre as EX" e a demanda mundial.

(C) Indice da taxa de cambio real das economias da América Latina (CA"): a
taxa de cAmbio real foi obtida ao se multiplicar a taxa de cAmbio nominal pela
relagdo precos internacionais e precos internos de cada pais. O prego internacional
foi caracterizado pelo indice de preco ao atacado da economia estadunidense, por
sua vez, para os precos internos utilizou o indice de prego ao consumidor de cada
pais. Com a taxa de cAmbio real obtida, com base fixa igual a 100 no ano de 1994
para todos os paises, opera-se, ainda, uma transformacio logaritmica. A fonte de
dados brutos para estes agregados foram: World Development Indicators 2005 e o
International Financial Statistic Database — FMI. Teoricamente a relacio entre CA" e
vendas externas é positiva, ou seja, quanto menor esta taxa menor as vendas externas
da regiao.

(D) Taxa de absorgao interna dos paises da América Latina (AB*): empregou-se
este agregado com a mesma especificacio do exercicio de delimitacio das varidveis
macroecondmicas que influenciaram o IDEs. Neste caso, nio se tem convicgio
da relagio entre EX" e o nivel de atividade interno da regides. Ao se atingir uma
relagio negativa conclui-se que as vendas externas ocorriam em momentos de
desaquecimento do mercado interno. J4 para a situacdo inversa, as EX* dinamizam
a economia interna da regiio.

O IDEs também foi aproveitado como balizador das EX¥, sendo que,
da mesma maneira do exercicio empregado para a I?, serviu-se dos anos de
1994 até 2003. Este fato foi provocado, novamente, pela alteracio do padrao
monetdrio na economia brasileira, causando distor¢oes no valor da taxa de
cambio real. Segue, portanto, a estrutura a ser estimada:

E‘Xital :ﬁ i0+ﬂ 1 CAital+ﬂ 2[ Mﬂl+ﬁ 3A Bital+ﬂ 41 DESit+8it (6)

Dois problemas foram encontrados nas respostas estatisticas da expressio 6.
A estatistica DW indica a presenca de autocorrelagio serial nos residuos e tem-se
dificuldades em no rejeitar a hipétese de heterocedasticidade (Tabela 7).
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Tabela 7 - Teste de igualdade de variincia para o modelo representado pela expressio 6

Metodo Estatistica-F p-valor
Bartlett 28,393 0,001
Levene 4,8611 0.000
Brown-Forsythe 3,4872 0,001

Visando solucionar o problema da autocorrelagio nos residuos foi
necessdrio incluir na estrutura da equagao 6 dois termos autoregressivos
(AR(1) e AR(2)), indicando a presenca de autocorrelagio de segunda ordem
nos termos nio observéveis. Jd a ponderagio da heterocedasticidade foi obtida
da mesma maneira aplicada anteriormente, inclui-se uma matriz de White
nos termos do cross-section. O produto estatistico dessa nova caracterizagio é
apresentado na Tabela 8.

Tabela 8 - Resultados estatisticos da expressao 6 — Estimador de efeito fixo e matriz de
White no cross-section

VARIAVEL B, Desvio-padrao p-valor
constante 4,424 1,8699 0,020
CA? 0,016 0,0502 0,745
IM? 0,441 0,1492 0,004
AB* -0,001 0,0004 0,892
IDEs 0,001 0,0059 0,963
AR(1) 1,114 0,0918 0,000
AR(2) -0,386 0,1002 0,001
R%* 0,9972

AIC: -3,7258
CSC: -3,2472

O dois termos autoregressivos sio significativos estatisticamente, o
primeiro apresenta uma relagao positiva comas EX* e o segundo o contrario®.
Ademais, somente as IM? caracterizam como estatisticamente relevante na
explicagao das variacoes das vendas externas das economias latino-americana.
Ou seja, ndo se obteve uma relagio segura entre o IDEs e as EXd,

J4 particularizada a relagio estatistica entre o IDEs, as exportagoes e a taxa

% Este comportamento indica um padrio ciclico na dinimica da serie das EX".
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de investimento das economias latino-americanas, busca-se individualizar a
afinidade entre IDE e a produtividade do trabalho. Para tanto, utilizou-se
cinco varidveis no modelo econométrico proposto:

(A) Produtividade das economias latino-americanas (PRO): a série deste agregado
nao se encontra de maneira direta. Neste sentido, para alcancar seu valor, partiu-se
da série do PIB em US$ de 2000 juntamente com a série da populagio efetivamente
ocupada. A simples divisio do produto pela popula¢io ocupada mostra o valor
produzido por trabalhador, identificando a produtividade do trabalho na regido. As
fontes de dados brutos das duas séries formam: World Development Indicators 2005
e a Comisidn Econdmica para América Latina y Caribe (CEPAL).

(B) Taxa de crescimento real da renda das economias latino-americanas (TY"):
as mesmas consideragoes anteriormente apresentadas para esta varidvel continuam
valendo. Acredita-se em uma relagio positiva entre a produtividade e a TY!, uma
vez que, a elevagio do nivel de atividade induz uma melhor ocupacio dos fatores de
produgio.

(C) Grau de abertura dos paises da América Latina (CC"): esta varidvel, agora
empregada no exercicio de demarcacio da produtividade das economias latino-
americanas, foi produzida da mesma forma anterior. Aguarda-se uma relaco positiva
entre o CC" e a produtividade, pois, uma maior abertura comercial possibilita a
importagio de equipamentos mais baratos e, também, de produtividade mais
elevada.

(D) Investimento estrangeiro direto total (IDT): nao diferente do formalizado para
a série do IDE, emprega-se o deflator da formagio bruta mdquinas e equipamentos
da economia estadunidense, estabelecendo o IDT em US$ de 2000. Com respeito
A relacdo desta varidvel e a PRO esperasse-se que se torne positiva. Isto é, quanto
maior participagio do capital estrangeiro nas economias da regiio latino-americana
maior seria seu nivel de produtividade, dado que se incorporariam novas tecnologias
de regi6es mais avancadas.

Da mesma maneira do exercicio implementado para EX" e para a I,
usou-se o IDEs como varidvel que poderia explicar as PRO dos paises ji
selecionados, onde, os anos em estudo permaneceram entre 1994 ¢ 2003. As
observagoes ji apontadas para a relagao entre o IDT e a PRO conservam-se
para ao caso do IDEs. Ou seja, espera-se uma relagdo positiva entre a PRO
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e o IDE. Assim, a aproximagio a ser estimada ¢ identificada da seguinte

forma:
PRO, =f,+f,TY #+B,CC+ B, IDT, 4§ IDEs, s, 7)

Novamente, na formulacio econométrica caracterizada anteriormente tem-se
problemas de autocorrelagio residual e heterocedasticidade (Tabela 7)

Tabela 9 - Teste de igualdade de variincia para o modelo representado pela expressio 7

Método Estatistica-F p-valor
Bartlett 41,926 0,000
Levene 3,912 0,000
Brown-Forsythe 2,274 0,019

O problema da varidncia nao constante dos residuos foi minimizado pela
imposicao de uma matriz de White no cross-section do modelo. Lembrando
que este mesmo procedimento foi implementado nos exercicios anteriores.
J4 a questdo da autocorrelagao residual foi solucionada com a aplicagao de
dois termos AR. Por conseqiiéncia, as novas estatisticas sio oferecidas na
Tabela 10.

Tabela 10 - Resultados estatisticos da expressao 7 — Estimador de efeito fixo e matriz de
White no cross-section.

VARIAVEL B, Desvio-padrio p-valor
Constante 3,935 0,0249 0,000
TY! 0,002 0,0003 0,000
CE: -0,005 0,0183 0,786
IDT -0,010 0,0047 0,033
IDEs 0,001 0,0010 0,301
AR(1) 1,407 0,1426 0,000
AR(Q2) 20,559 0,1197 0,000
R?:0,9991

AlIC: -6,2963
CSC: -5,8177

Dois agregados macroecondmicos, no modelo estabelecido, influenciaram
a PRO dos paises selecionados para este exercicio. O primeiro deles teria
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sido o nivel de atividade, estruturando-se com sinal ji esperado. O outro
agregado que se tornou significativo para explicar as variagoes da PRO das
economias da América Latina foi o IDT, mas diferente o imaginado, esta
varidvel apresenta uma relagio negativa com a PRO, isto ¢, a elevagao do
IDT ajudou a diminuir a PRO da regiao. Este resultado, adicionado a nio
significAncia estatistica do IDEs, leva a crer que esta relagio entre IDT e a
PRO seja espria, pois a parcela majoritdria do investimento direto externo
(inclusive o espanhol) na América Latina, para os anos da amostra trabalhada,
foi direcionado para o setor de servicos. De forma distinta do observado no
setor industrial, existe uma dificuldade em estabelecer, de modo preciso, o
comportamento da produtividade do trabalho no setor de servicos. Neste
sentido, prefere-se desconsiderar a relagio encontrada entre o IDT e a
PRO. Salienta-se, ainda, o comportamento dos termos AR, recomendando
um comportamento ciclico para os ganhos de produtividade. Assim, pelos
motivos jd expostos nio se obteve uma relagio estatistica robusta entre o
IDE:s e a produtividade das economias latino-americanas.

As varidveis macroecondmicas utilizadas no exercicio anterior serio as
mesmas empregadas no exercicio da taxa de desemprego. Por conseqiiéncia,
as observacoes feitas anteriormente continuam valendo. Por outro lado, uma
objecio ¢ importante ao se tratar da relacio entre a taxa de desemprego e o
grau de abertura das economias selecionadas, ou seja, pode-se esperar tanto
uma relacio positiva quanto uma negativa. Para o primeiro caso cré-se que
a inser¢ao das economias latino-americanas no comércio mundial teve um
impacto positivo no emprego da regido. Jd para o segundo caso a abertura
comercial gerou um aumento da taxa de desemprego nesta regiao. Ademais, a
varidvel taxa de desemprego dos paises da América Latina (TXD) teve como
fonte de dados Comision Econdmica para América Latina y Caribe (CEPAL),
medida em taxa percentual. Desde logo, a relagio a ser estimada ¢ indicada
pela expressio 8, onde j4 sao aplicas diferencas de comportamento da TXD
entre os paises da amostra.

TXD, =, TY,4$.CC,*+ B IDT 4 IDEs, &, ®

Assim como nos outros exercicios, os problemas da autocorrelagao
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residual e da heterocedasticidade (Tabela 11) persistiram. Empregou-se o
mesmo método de correcio anteriormente utilizado.

Tabela 11 - Teste de igualdade de varidncia para o modelo representado pela expressao (13)

Método Estatistica-F p-valor
Bartlett 31,6406 0,000
Levene 3,7477 0,000
Brown-Forsythe 2,8894 0,003

J4 com as dificuldades apresentadas anteriormente superadas, nota-se que
as varidveis explicativas que obtiveram relevancia estatistica na explica¢io dos
movimentos da TXD dos paises da América Latina foram a TY", 0 CC¥ e o
IDT, todas com sinal negativo (Tabela 12), uma elevagiao em qualquer uma
delas proporciona uma queda na TXD. Semelhante aos outros exercicios, o
IDEs nao apresentou relagio estatistica com mais esta varidvel econdmica,
neste caso a TXD. Este resultado pode estar associado ao fato de que as
inversoes espanholas na regido latino-americana voltaram-se, na sua maioria,
para o processo de privatizagio. Por conseqiiéncia, nao hd uma elevagio
significativa no nivel emprego, pois, nio ocorre uma ampliagio do estoque
de capital das economias e, por decorréncia, uma ampliagio no emprego.

Tabela 12 - Resultados estatisticos da expressiao (11) — Estimador de efeito fixo e matriz de
White no cross-section

VARIAVEL Y/} b Desvio-padrao p-valor
Constante 21.101 1.9944 0,000
TY! -0.126 0.0316 0,000
CcC -8.356 2.5593 0,020
IDT -1.633 0.6404 0,013
IDEs 0.019 0.1908 0,920
AR(1) 0.669 0.0528 0,000
R?:0,9246
AIC: 3,3750
CSC: 3,7944

Em sintese, as respostas estatisticas dos exercicios implementados nesta

SCgéO sugerem que:
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(i) Os principais determinantes dos fluxos de investimentos espanhol em direcao a
América Latina foram o tamanho das economias da amostra (Espanha e as economias
latino-americanas) e as reformas estruturais que levaram a uma ampliagio da abertura
comercial e ao processo de privatizagio ocorrido nesta regiio.

(ii) Este resultado vai ao encontro da parcela da literatura apurada anteriormente,
para qual a internacionalizagio da economia espanhola respondeu a aspectos
estruturais vinculados a dinimica de integracio européia. As empresas espanholas
vislumbraram no espago econ6émico latino-americano criado pelas privatizacoes
uma importante oportunidade de crescimento.

(iii) Por outro lado, o fato de os capitais espanhdis se concentrarem no setor de
servigos, usualmente pela aquisi¢io de ativos pré-existentes, parece explicar a auséncia
de relagdes estatisticas mais robustas entre as inversoes espanholas e as varidveis
macroecondmicas consideradas: investimento, exportagoes, produtividade e emprego.
Mais uma vez, a literatura consultada sugere que tais resultados sio esperados neste

contexto de predominio de investimentos em setores nao-comercializdveis.

Consideragoes finais

Nos marcos da literatura analisada ao longo do presente trabalho, foi
possivel encontrar evidéncias de que os investimentos espanhéis que se
direcionaram paraa AméricaLatinaa partirdosanos 1990 foram determinados
por uma interagio entre os assim-chamados push-factors— no caso, o tamanho
da economia espanhola — e os pull-factors (tamanho das economias latino-
americanas, abertura comercial e privatizagdes). Os resultados o exercicio
econométrico do item 5 podem ser interpretados da seguinte forma: as
privatizagbes criaram a oportunidade de inversio, que foi incorporada
nas estratégias das corporacoes espanholas que, por sua vez, vinham
experimentando estimulos positivos derivados do préprio fortalecimento da
economia espanhola nos marcos da integracao a Uniao Européia, bem como
os limites potenciais ao seu préprio crescimento no espago europeu. Por
outro lado, nao foi possivel encontrar uma relacio estatistica robusta entre
aqueles investimentos e o desempenho macroeconémico das economias
latino-americanas em termos de crescimento da renda, exportagoes, formacio
bruta de capital, produtividade e emprego. Tal resultado também encontra
respaldo na literatura, na medida em que os investimentos diretos espanhois
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se concentraram nos setores de bens nio-comercializdveis. Os resultados
encontrados nos levam a considerar que novas pesquisas sio necessdrias
para aprofundar nossa compreensio sobre a importincia dos fluxos de
investimentos espanhdis na América Latina. Um desafio em particular seria
de estabelecer andlises setoriais que permitissem aferir com mais precisao os
efeitos microecondmicos do IDE espanhol.
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