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Introdugéo

As economias da América Latina foram em geral marcadas pelo protecionismo econdmico e pelo intervencionismo do Estado. A colonizagéo talvez tenha sido
0 periodo de maior protecionismo e intervengdo, no qual vigoravam leis e normas que limitavam o poder das col6nias em produzir e transacionar bens e
servigos. As restrigdes ndo impediram essas col6nias de desenvolverem atividades produtivas relevantes e criar uma burguesia nacionalista que iniciou um
processo de independéncia dos seus colonizadores, Portugal e Espanha.

Até 1960 a América-L atina estava relativamente fechada para financiamentos externos. Abreu (2017) retrata que ap6s a Grande Depressdo (Crise de 1929), os
fluxos internacionais de divisas foram drasticamente reduzidos afetando a disponibilidade de recursos financeiros dos paises |atino-americanos. O surgimento
do Euromercado foi determinante para a retomada do fluxo financeiro com os paises da América Latina. O Euromercado consistiu em um acimulo de délares
no mercado financeiro Europeu (MEDEIROS, 2014) decorrente das inovagdes financeiras que possibilitaram que empréstimos fossem realizados em délares
fora dos Estados Unidos (DATHEIN, 2014).

Com o grande fluxo financeiro derivado do mercado de Euroddlares, Abreu (2017) relata que Argentina, Brasil, Coldmbia e México passaram a adotar
politicas de estimulo as exportagtes baseadas em desoneragéo fiscal, desval orizagéo cambial (com excegdo do México que manteve uma taxa de cambio fixa) e
expansdo do crédito para determinados setores exportadores de bens.

Com o advento do Consenso de Washington as politicas liberais ganharam forga na América-Latina, que buscavam se adequar as normas do mercado
internacional, controlar o balango de pagamentos e retomar as negociacoes da enorme divida externaAs politicas de liberalizagdo da América Latina, néo foi
de forma homogénea e seus transbordamentos divergiam em cada um dos paises.

Entre 1974-1990 o Chile adotou politicas neoliberais como resposta a modelo anterior de substituicdo de importag&o, que proporcionou uma elevacéo da
divida externa, acarretando inflagdo e uma retragdo do crescimento da economia (RIBEIRO, 2008). A partir de 1974 Augusto Pinochet assumiu o governo com
um plano de liberag&o financeira, reducdo dos impostos e abertura comercial, como consequéncia o cendrio do pais refletiu alta inflagdo, desemprego e vérios
problemas sociais, com um PIB de 16,21 milhdes em 1974, apresentando uma queda para 7,6 milhdes em 1975 (BANCO MUNDIAL). A partir de 1980, o pais
comegou a registrar altas taxas de crescimento, devido ao estimulo ao crédito e gjustes estruturais que beneficiaram o setor exportador. A década de 1990 foi
marcada pela elevacdo dainflacéo, que foi relativamente controlada com aintroducéo do regime de metas de inflaggdo (RONDINEL e SONAGLIO, 2005).

Na Colémbia, a partir do final dos anos 70 foi introduzida uma reforma na politica comercial, aumentando o grau de liberalizaco comercial dessa economia,
no entanto o governo, com o intuito de combater o impacto de uma apreciacdo cambial, aumentou a protegéo no inicio dos anos 80. De 1985 a 1994 houve o
retorno gradativo da liberalizag8o, quando foram eliminadas grande parte das barreiras tariférias e néo tariférias ao comércio. (ATTANASIO; GOLDBERG;
PAVCNIK, 2004).

Na Argentina, a abertura econdmica se inicia ainda na década de 1970, quando, em 1978, um programa de estabilizacéo econdmica colocava fim ao modelo de
Substituicdo de Importagdes. Na década de 1980 as politicas de liberalizagdo ganham ainda mais forga. A liberalizagdo da década de 1980 consistia em um
programa de liberalizagéo, desregulamentagéo e privatizagdes (VIANINI, 2014). Como politica de controle inflaciondrio foram introduzidas na Argentina,
durante a década de 1990, politicas liberais recomendadas pelo Consenso de Washington, entre elas a abertura econdmica, privatizaco de empresas pablicas,
reducdo de gastos publicos, e desregulamentacéo da atividade financeira (FERRER, 2004).Com a dolarizagdo da economia, a Argentina ficou muito mais
passiva as intemperes da economia mundial, as crises da década de 1990 tiveram um efeito de fuga de capitais uma reducéo no crédito que resultou em uma
profunda crise econdbmica (PALOMINO, 2003).

O processo de abertura econdmica no México se deu a partir de 1982 com o intuito principal de retirar a economia mexicana da crise econdmica, estimular a
atracdo de investimentos externos e melhorar a competitividade da economia nacional. Segundo Ramirez (2017) a abertura da economia mexicana teve como
conseguéncia o controle monetario, reduzindo a inflagdo, aumento da integragdo nacional elevando a competitividade e a produtividade e o equilibrio do
balango de pagamentos, que passou ater atencdo especial do governo mexicano ap6s a abertura.

No caso brasileiro, o processo de abertura econdmica se dd com mais énfase a partir da década de 1990. A abertura econémica do Brasil deriva da necessidade
da superagéo de tais problemas e, como nos demais paises da América Latina, como a manifestagdo de uma agenda liberal decorrente do Consenso de
Washington. Pinheiro et. a. (1999) demonstram que a estabilizac&o da economia brasileira se d& por meio de uma série de reformas estruturais, sendo a
principal delas o Plano Real. Albuquerque (2015) et. al. demonstra que as politicas liberalizantes tiveram impactos positivos sobre o investimento nacional
apesar de ter elevado ainstabilidade.

O estudo tem como objetivo identificar as variaveis mais representativas para a determinagdo do investimento na América Latina pds-abertura econdmica,
considerando os paises de maior renda sendo eles: Brasil, México, Argentina, Chile e Colémbia.

Material e métodos

Tendo como objetivo analisar quais variaveis podem afetar a formagdo bruta de capital fixo (FBKF) para os cinco paises em andlise, foi empregado nesse
estudo métodos empiricos especificos de andlise, baseado em levantamento de dados secundérios e andlise dos mesmos, utilizando metodol ogia econométrica
de dados de painel. Os dados foram catalogados no Banco Mundia e abrangem o periodo de 1994 a 2017 com periodicidade anual para os cinco paises,
totalizando 120 observagdes.
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As variaveis utilizadas no estudo estdo em dolares constantes de 2010 sdo elas: Formagdo Bruta de Capital Fixo, Produto Interno Bruto (PIB), Poupanca
Interna Bruta (PIB menos a despesa de consumo final), Indice do valor das acBes negociadas (AC) e a Taxa de juros (R), no qual estas estdo na base
logaritmica.

Para analisar quais variaveis exercem influéncia significativa sobre a formag&o bruta de capital fixo no periodo estudado, foram estimados trés modelos através
de dados em painel: modelo de dados empilhados (pooled data); modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatdérios. Em seguida, foram feitos os testes de
Chow, Hausman e o de Breusch-Pagan com o propésito de escolher o modelo que tenha os estimadores mais consistentes e eficientes para a andlise. A equagdo
economeétrica estimada pode ser expressa pela equagéo 1:

Infbkfy = fuye + folnpiby_ + Soinsy,_ s + fulnacy, ; + finne_ + Dyarg, + Dichl; + Dycol; [1]
+ Dymax;

Para Kalecki, existe uma distingéo fundamental na teoria do investimento entre a decis3o de investir e o investimento propriamente dito (FILHO et al, 2016).
Dessa forma, para ele o importante é entender os fatores que determinam a decisdo de investimento, o investimento s seré efetivamente realizado em algum
lapso temporal futuro, por esse motivo as variaveis explicativas do nosso model o apresentam defasagem de um ano.

Resultados e discussdo

O resultado do teste de Chow e Hausman aponta o modelo de efeitos fixos como 0 mais adequado, ao nivel de significancia de 1%. A tabela 1 fornece os
resultados dos parametros nos trés model os estimados, o erro padréo € apresentado entre parénteses logo abaixo do valor do parémetro estimado.

No modelo de efeitos fixos, que foi modelo com os pardmetros mais eficientes de acordo com os testes realizados, todas as varidveis explicativas foram
estatisticamente significativas ao nivel de 1%, com exceggo do logaritmo natural dataxareal de juros, que foi estatisticamente significativa ao nivel de 10%. O
R2 within foi de 91,16%, mostrando que hd uma forte variacéo na formag&o bruta de capital fixo para cada pais ao longo do tempo em resposta a variagdes nas
variaveis explicativas. O R2 between foi de 97,56%, ou seja, essa porcentagem corresponde a variagdo que ocorre na formagdo bruta de capital fixo entre os
paises. O R2 overall resultou em 96,58%, e mede a variagéo geral navaridvel dependente devido a variacdes nas varidveis explicativas.

Com base nos resultados obtidos, mantendo-se as demais varidveis constantes, na média: i) quando o PIB do periodo t aumenta em 1%, a formag&o bruta de
capital fixo do préximo ano tende a aumentar em 0,96%; ii) quando a poupanga interna bruta do ano atual aumenta em 1%, a formag&o bruta de capital fixo do
proximo ano tende a aumentar em 0,37%; iii) quando o valor total das agdes negociadas internamente sobem em 1%, no préximo ano, a formagéo bruta de
capital fixo tende a aumentar em aproximadamente 0,05%; iv) quando a taxa real de juros sobe 1%, a formag&o bruta de capital fixo do préximo ano tende a
diminuir, em média, 0,04%. Todos os coeficientes estimados pelo modelo de efeitos aleatérios apresentaram os sinai's esperados. Pela andlise comparativa das
varidveis bindrias, onde o Brasil representa a categoria base e, todas as demais comparagdes seréo realizadas em relagdo a ele, todos os paises apresentaram
uma evolucdo da formagéo bruta de capital fixo superior a taxa brasileira. Para a Argentina, essa taxa foi superior em 0,42%, para o Chile, 0,77%, para a
Coldmbia e México o crescimento foi superior em 0,92% e 0,26% respectivamente.

Conclusdo

A liberalizacdo econdmica, nos paises em que foi implantada de forma abrupta, teve como consequéncia imediata um recrudescimento da desestruturagdo da
atividade produtiva. Contudo, também teve consequéncias positivas como o aumento da competitividade e a estabilidade dos precos.

Em um cenédrio de economia aberta, este estudo demonstrou que o investimento em Formagdo Bruta de Capital Fixo tem uma relagdo positiva com a
expectativa de lucros, uma hipétese aceita na teoria econdmica de modo geral e demonstrada nas equagdes kaleckianas de derivacdo da demanda efetiva. O
investimento também apresenta uma relagéo positiva com a taxa de poupanga, hipdtese também aceita na teoria econdbmica. Kalecki (1977) demonstra, através
do Principio do Risco Crescente, que o investimento depende da Poupanca, mesmo na possibilidade de obtencéo de crédito. Além disso, o investimento
depende positivamente dos pregos das agoes, que sio fortemente influenciados pelos mercados globais (ALBUQUERQUE, et al. 2015) e negativamente pela
taxa de juros, que em uma economia pequena e aberta é determinada internaciona mente.

Portanto, as economias |atinas americanas se inserem no final século XX em uma economia global que tem forte influéncia sobre seus agregados econdémicos.
Neste cenario, qualquer politica econémica contra ciclica, além de ter seu efeito mitigado, pode afetar gerar desequilibrios na balanga de pagamentos e taxa de
cambio. Um estudo posterior deve aprofundar o estudo sobre o tema e verificar o comportamento da balanca de pagamentos e da taxa de cambio das economias
|atino-americanas na década de 2000.
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