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Introducéo

Embora o processo de tentativa de abertura comercial na Col6mbia tenha se iniciado, ainda que lentamente, por volta dos anos 50, de acordo com Carvalho e
Sicstl (2006), foi somente nos anos 1990, por imposicdo das “recomendacdes’ do Fundo Monetério Internacional (FMI), que as politicas liberalizantes
desencadearam profundas transformages na base econdmica dos paises latino-americanos de forma geral. Corroborando com esta tese, Garcia et a., (2014,
p.2) apontam que foi no inicio dos anos 1990 que a Coldmbia reduziu drasticamente as barreiras ao comercio exterior. Sendo assim, embora tenha adotado
medidas de cunho mais liberais no que tange a essa abertura comercial em outros momentos no tempo, pode-se considerar que a abertura econdmica se da a
partir da década de 1990.

Os esforgos Colombianos para a promogéo da liberalizaco comercial perduraram durante décadas como afirma Garcia et a., (2014), que apresenta como
periodos de maior abertura os anos 1950, 1970 e 1990. Os periodos de abertura foram intercalados pela promog&o de politicas elaboradas pela Comissdo
Econdmica para aAmérica Latina (CEPAL), que propunha a industrializacdo por meio da protecdo da indUstria doméstica substituindo as importagdes
(GARCIA, et al., 2014).

Garcia et a. (2014) afirma que durante os anos 1950 a tentativa de liberalizagao do comércio se deu pelo acumulo de reservas internacionais e por meio de
pressdes do FMI. Ja nos anos 1970, a Colémbia reduziu as barreiras ao comércio internacional, reprimindo o protecionismo, com o objetivo de melhorar a
eficiéncia econdmica. Foi introduzida uma reforma comercial e com reducgo de tarifas e restri¢des, que eram utilizadas na tentativa de equilibrar o balanco de
pagamentos. Entretanto, o governo, com o intuito de combater uma apreciacdo cambial, volta a praticar politicas protecionistas no inicio dos anos 1980
(GARCIA et a., 2014). Somente por volta dos anos 90, houve um retorno gradativo para liberalizacdo comercial, onde foi eliminado grande parte das barreiras
tariférias e ndo tarifarias ao comércio e a adogdo de diversos acordos comerciais (ATTANASIO; GOLDBERG; PAVCNIK, 2004).

A liberalizagdo comercia da Coldmbia teve como um de seus objetivos aumentar a concorréncia interna e estimular a eficiéncia produtiva que elevaria o
crescimento. Outro objetivo seria a reducéo dos precos de produtos derivados do aumento da oferta de produtos no mercado interno. Contudo, a liberalizagdo
também foi acompanhada de algumas mudangas como alterages no regime do trabalho e reformas no setor financeiro, esse Ultimo tencionava a melhorar a
mobilidade de recursos (ATTANASIO; GOLDBERG; PAVCNIK, 2004).

Ao abrir a economia para o exterior, as transacoes financeiras e comerciais foram facilitadas, aumentando assim o intercAmbio de capitais financeiros e
produtivos com outros paises, mas em decorréncia das relagdes internacionais a vulnerabilidade econdmica do pais se eleva diante de alteragoes em variaveis
externas dado os ciclos econdmicos internacionais.

Segundo Smith (1988), em sua obra “A Riqueza das NagBes’, o comércio proporciona um aumento da especializaggo produtiva que eleva a produtividade e
consequentemente o crescimento econdmico. Assim o comércio internacional traria beneficios de longo e curto prazo para as economias por intermédio de
atividades de exportagdo e importacéo, que manteria o nivel de precos relativamente estéveis, aumento dos investimentos e elevacdo da produtividade e
eficiéncia

Diversos pensamentos contribuiram para a teoria do comércio mundial. Dentre eles tém o modelo Ricardiano do comércio internacional, que afirma que os
custos comparativos sdo determinados pela produtividade relativa do trabalho, assim variagdes na produtividade de paises viriam principalmente de diferencas
tecnolégicas. Desse modo, o principio das vantagens comparativas trata da especializagéo produtiva de determinado pais de acordo com sua produtividade
relativa. Essas vantagens comparativas determinam o padréo de producéo de modo que todos os paises possam maximizar a producdo e aumentar a eficiéncia
(GONCALVES, 1997).

No caso do capital externo, seria um instrumento importante de crescimento para um pais, pois a uma determinada quantidade ajudaria a elevar os niveis
internos de investimento e inovagdo, como afirma a teoria de Solow (1956), onde o crescimento estaria ligado a fatores que est&o além do capital e trabalho, se
associando a elevagdo de outros fatores de crescimento, chamados de residuos de Solow, entre eles esta a tecnologia aplicada ao processo produtivo. Assim um
pais pode se tornar mais competitivo no mercado internacional ampliando suas fronteiras de producéo.

Quanto & decisdo de investimento Tobin (1969), considera que o investimento pode ser explicado pela relagdo entre o valor de mercado das empresas e o
custo de reposicéo capital.

Com base na relevancia dos estudos econdmicos sobre o comércio internacional e da importancia desse tema para a Colémbia e demais paises emergentes, o
presente trabalho visa observar a relacdo do investimento nacional com varidveis financeiras e de comércio internacional, sendo a relagdo da variavel
dependente FBKF e as varidveis independentes, taxa de juros real, COLCAP e de comércio internacional.
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Material e métodos

Para a exposi¢io dos resultados foram utilizados dados da Colémbia sobre a Formag&o Bruta de Capital Fixo (FBKF), Taxa de Juros real, indice de
capitalizagdo da bolsa de valores da Colémbia (COLCAP) e as exportacdes e importagdes com o exterior nos anos de 2005 a 2017, sendo uma série temporal
com dados semestrais, coletados junto ao Fundo Monetério internacional (FMI) e no Banco da Republica da Colémbia, para a andise do modelo é utilizado o
Método dos Minimos Quadrados Ordinérios (MQO).

Foi estimado a relacdo entre a variavel dependente, FBKF, com as varidveis independentes, taxa de juros real, COLCAP e comércio exterior, para tanto foi
utilizado o modelo de regressdo multipla, com base na seguinte equagao:

In FBKF, =b, +Inbjind_, + b,r,_, + Inb,com,_,
Onde: FBKF = Formag&o Bruta de Capital Fixo;

Ind = indice COLCAP;

r = Taxade Juros Real;

com = TransagOes com o exterior (exportacdo + Importacéo)

Resultados e discussdo

O modelo estimado apresentou a seguinte rel ag&o:
In FBKF, =0,195ind,_, —0,047r,_, +L214In com,_,

Conforme demonstrado no modelo acima as variaveis independentes explicam a varidvel dependente, que nesse caso € o Investimento dado pela FBKF, em
quatro trimestres anteriores.

Foram realizados testes para detectar se 0 modelo esta bem ajustado néo violando os pressupostos bésicos, de modo que ndo foram encontrados tais indicios,
sendo que as varidveis explicam 71% do investimento. Os resultados podem ser observados natabela 01.

De acordo com a modelo, ha uma relagéo positiva entre o Investimento e a variagéo do indice das a¢6es colombianas, para cada variagdo de 1% das agles o
investimento varia em 0,195%, esse aspecto evidencia a relagdo descrita por Tobin (1969), que relaciona o mercado de acGes com os investimentos das
empresas, sendo gue o0s gestores tomam suas deci sdes com base nas variagdes dos precos das agdes, investindo em momentos de val orizagGes.

Ha uma relagdo negativa do investimento com a taxa de juros, dado que o aumento de 1% na taxa de juros reflete numa variagéo negativa de 0,047% sobre os
investimentos. O aumento da taxa de juros impacta diretamente sobre o financiamento, representando um custo mais elevado para as firmas.

Conforme descrito na fundamentag&o tedrica, a liberalizaco comercial propicia um grande impacto sobre o investimento, posto que, o crescimento de 1% do
volume sobre o comércio internacional eleva em aproximadamente 1,21% o nivel de investimento, dentre as varidveis apresentadas essa foi a que apresentou o
maior impacto sobre o investimento. O resultado corrobora para a tese de que com o comércio internacional, ao explorar as vantagens comparativas dos paises
por meio das exportacoes, obtém-se maiores ganhos de produtividade, estimulando novos investimentos.

Conclusao

A teoria econdmica cléssica que se desenvolveu a partir do século XVII1, apresenta argumentos em favor do comércio internacional, no qual esse comércio
seria positivo para todos os envolvidos, embora se tenha criticas em detrimento desse comércio internacional, prevaleceu aideia de que essas relagdes externas
sejam mais geradoras de beneficio do que perdas.

Na pesquisa foi mostrado o processo de abertura Econémica da Coldmbia, sendo que durante grande parte do século XX, era uma economia relativamente
fechada. Abertura econdmica pode ser considerada também como um fator importante para o crescimento econémico por meio da transmissdo de tecnologia,
especializagdo na producéo e elevagdo de investimentos, sendo fatores determinantes para o crescimento econdmico e a geracéo de renda e riqueza para a
nacdo, viabilizando assm mais investimento.
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Tabela 1. Testes do Modelo de Regressdo Mltipla

TESTES
Variaveis 35
E.-squared 0.7433
White 04346
Breusch-Pagan-Godfrev 09816
Durbin-Watson 2.13
Vif
Inind 139
Incom 122
r 1.
Jarque Bera
InFBEF 03234
Inind 04547
r 0.2401
Incom 0165

Fonte: Elaboragio Propria



