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Pandemia da COVID-19 e investimento direto estrangeiro nos países em
desenvolvimento

COVID-19 pandemic and foreign direct investment in developing countries

Resumo: Este estudo analisa os efeitos da pandemia da COVID-19 sobre os influxos
líquidos de investimento direto estrangeiro (IDE), como proporção do Produto
Interno Bruto (PIB), em 81 países em desenvolvimento, no período de 2011 a
2021. Para isso, utiliza um modelo com dados em painel dinâmico estimado pelo
Método dos Momentos Generalizados em Sistema (System GMM), adequado para
controlar a persistência temporal da variável dependente e potenciais problemas
de endogeneidade. Os resultados indicam que não há evidências estatisticamente
significativas de reduçãodos influxos de IDE em2020. Emcontrapartida, observa-se
recuperação significativa em 2021. Esse resultado é compatível com a retomada
da atividade econômica mundial, a flexibilização das restrições sanitárias e a
recomposição das cadeias globais de produção apontadas pela literatura como
fatores associados à recuperação dos fluxos internacionais de investimento. O
estudo contribui para compreender os efeitos da pandemia sobre o investimento
direto estrangeiro em países em desenvolvimento.

Palavras-chave: Pandemia da COVID-19; Investimento direto estrangeiro; Países
em desenvolvimento; System GMM.

Abstract: This study examines the effects of the COVID-19 pandemic on net foreign
direct investment (FDI) inflows, measured as a share of gross domestic product
(GDP), in 81 developing countries between 2011 and 2021. To this end, it employs
a dynamic panel data model estimated using the System Generalized Method of
Moments (System GMM), which accounts for the persistence of FDI inflows and
potential endogeneity among the explanatory variables. The results provide no
statistically significant evidence of a decline in FDI inflows in 2020. In contrast,
FDI inflows recovered significantly in 2021. This finding is consistent with the
resumptionof global economic activity, theeasingofpandemic-related restrictions,
and the reorganization of global supply chains identified in the literature as
factors associated with the recovery of international investment flows. The study
contributes to a better understanding of the effects of the COVID-19 pandemic on
foreign direct investment in developing countries.
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1. Introdução

A pandemia da COVID-19, declarada em março de 2020 pela Organização Mundial
da Saúde, representou um dos maiores choques sanitários e econômicos da história
recente. As medidas de contenção, como quarentenas, lockdowns e restrições à
mobilidade, reduziramdrasticamente a atividade produtiva e o comércio internacional,
provocando forte retração da renda, do emprego e da produção (Baron et al., 2020;
Chetty et al., 2020).

O Fundo Monetário Internacional estimou contração de aproximadamente 3% do
Produto Interno Bruto (PIB) mundial em 2020, caracterizando a mais severa recessão
desde a Grande Depressão (Gopinath, 2020).

Nos países em desenvolvimento, os efeitos foram ainda mais intensos em razão
da elevada informalidade do mercado de trabalho, da fragilidade dos sistemas de
saúde e da limitada capacidade fiscal para implementar políticas anticíclicas (Loayza
e Pennings, 2020; Ahadu, 2020). Além da contração da atividade econômica, essas
economias enfrentaram elevada volatilidade dos mercados financeiros internacionais,
refletindo o aumento da incerteza e da aversão ao risco por parte dos investidores
(Cezar et al., 2022).

A literatura recente tem buscado compreender como a pandemia afetou os fluxos
internacionais de capitais. Entre os principais fatores associados à retraçãodesses fluxos
destacam-se o aumento da aversão ao risco global e a consequente realocação de
recursos para ativos considerados mais seguros (Alba et al., 2024; Gunay e Can, 2022),
a deterioração das condições fiscais das economias emergentes (Loayza e Pennings,
2020; Cezar et al., 2022) e a fragilidade financeira das empresas diante da retração
da demanda e do encarecimento do crédito (Kalemli-Ozcan, 2020; Akhtaruzzaman
et al., 2022). Embora esses fatores possam afetar diferentes modalidades de fluxos
financeiros internacionais, evidências recentes mostram que o investimento direto
estrangeiro (IDE) também sofreu retração significativa durante a crise sanitária (Koçak
e Barış-Tüzemen, 2022; Moon, 2024).

Estudos empíricos corroboram essa evidência. Koçak e Barış-Tüzemen (2022)
verificaram redução persistente dos influxos de IDE em economias emergentes,
enquanto Moon (2024) documentou queda expressiva desse tipo de investimento
em escala global. Ayinde (2024), por sua vez, identificou fatores macroeconômicos
associados à retração do IDE em países em desenvolvimento. Outros trabalhos
concentraram-se em modalidades específicas de fluxos financeiros. Tiberto (2024)
observou a redistribuição dos fluxos bancários entre economias emergentes e
avançadas, ao passo que Davis e Zlate (2023) mostraram que o ciclo financeiro
global explicou parcela importante da volatilidade dos fluxos de portfólio durante a
pandemia. Cavallo et al.(2023), por sua vez, destacaramquealgunspaíses apresentaram
maior resiliência, favorecidos por fundamentos macroeconômicos mais sólidos, maior
acesso a mecanismos internacionais de financiamento e mercados financeiros mais
desenvolvidos.

Apesar do avanço dessa literatura, predominam estudos voltados para países,
regiões ou modalidades específicas de fluxos financeiros, como as análises de
Akhtaruzzaman et al.(2022) para a África e de Prakash et al.(2022) para a Índia. Ainda
são relativamente escassas as evidências obtidas a partir de uma ampla amostra
de países em desenvolvimento que permitam avaliar, de forma comparável, os
efeitos da pandemia sobre os influxos de investimento direto estrangeiro. Essa lacuna
limita a compreensão da magnitude desse choque em economias com diferentes
características estruturais e institucionais.

Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo analisar os efeitos da
pandemia da COVID-19 sobre os influxos líquidos de investimento direto estrangeiro,
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como proporção do PIB, em uma amostra de 81 países em desenvolvimento, no
período de 2011 a 2021. Para isso, utiliza um modelo de painel dinâmico estimado
pelo Método dos Momentos Generalizados em Sistema (System GMM), adequado
para controlar a persistência temporal dos influxos de IDE e potenciais problemas
de endogeneidade. Ao considerar uma ampla amostra de países e empregar uma
estratégia econométrica apropriada para painéis dinâmicos, o estudo amplia as
evidências disponíveis sobre o comportamento do investimento direto estrangeiro
durante a pandemia e complementa a literatura predominantemente baseada em
análises nacionais ou regionais.

A análise concentra-se nos anos de 2020 e 2021, período correspondente à fase
inicial e mais intensa da pandemia, quando a elevada incerteza econômica e financeira
coincidiu comuma expressiva retração dos investimentos internacionais documentada
pela literatura (Koçak e Barış-Tüzemen, 2022; Moon, 2024; Davis e Zlate, 2023). Os
resultados podem contribuir para compreender a associação entre a pandemia e
os influxos de investimento direto estrangeiro em economias em desenvolvimento,
oferecendo evidências comparáveis para um conjunto amplo e heterogêneo de países.
Além desta introdução, o artigo está organizado em mais quatro seções. A segunda
apresenta as evidências teóricas e empíricas, a terceira descreve os procedimentos
metodológicos, a quarta apresenta e discute os resultados e, por fim, a quinta reúne
as considerações finais.

2. Evidências teóricas e empíricas

A pandemia da COVID-19 provocou um choque global que afetou
significativamente os fluxos internacionais de capitais. Embora seus impactos
tenham sido observados em praticamente todas as economias, eles foram mais
intensos nos países em desenvolvimento, em razão da maior fragilidade estrutural de
seus mercados e da limitada capacidade fiscal para implementar políticas anticíclicas
(Loayza e Pennings, 2020; Ahadu, 2020). A literatura recente identifica diferentes
mecanismos que ajudam a explicar a retração dos investimentos internacionais
durante esse período.

Um primeiro mecanismo está associado ao aumento da aversão global ao risco.
O agravamento da crise sanitária provocou fuga de capitais dos países emergentes
para ativos considerados mais seguros. Alba et al.(2024) mostram que a elevação do
risco global esteve diretamente relacionada a saídas abruptas de capitais, enquanto
Gunay e Can (2022) apontam os Estados Unidos como principal transmissor do
contágio financeiro. Complementarmente, Davis e Zlate (2023) demonstram que o
ciclo financeiro global explicou parcela importante da volatilidade dos fluxos de
investimento em portfólio direcionados aos mercados emergentes, evidenciando o
papel da instabilidade financeira internacional durante a pandemia.

O segundo mecanismo refere-se ao aumento da incerteza fiscal. A expansão
dos gastos emergenciais e a queda das receitas públicas ampliaram déficits e
comprometeram a sustentabilidade da dívida em diversas economias, elevando o
risco soberano e reduzindo sua atratividade para investidores internacionais (Loayza e
Pennings, 2020). Cezar et al.(2022) destacam que, apesar do apoio financeiro do Fundo
Monetário Internacional, a saída de capitais das economias emergentes foimais intensa
do que em crises anteriores, evidenciando a vulnerabilidade desses países diante de
choques globais.

Outro mecanismo relaciona-se à fragilidade do setor corporativo. Kalemli-Ozcan
(2020) argumenta que a retração da demanda e o encarecimento do crédito
externo comprometeram a capacidade de financiamento das empresas. Para a África,
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Akhtaruzzaman et al.(2022) mostram que a exposição ao risco financeiro aumentou de
formaexpressiva nos primeirosmeses dapandemia. De forma complementar, Çakmaklı
et al.(2023) demonstram, por meio de um modelo aplicado a pequenas economias
abertas, que choques simultâneos de oferta e demanda nos mercados internacionais
reduziram significativamente a capacidade dessas economias de atrair investimentos.

No caso específico do investimento direto estrangeiro, Koçak e Barış-Tüzemen
(2022) evidenciam que os influxos de IDE em economias emergentes apresentaram
retração persistente ao longo da pandemia. Em escala global, Moon (2024) observa
queda expressiva do volume de IDE após o início da crise sanitária. De forma
consistente, Ayinde (2024) identifica que fatores macroeconômicos contribuíram para
intensificar essa retração nos países em desenvolvimento.

Outros estudos analisam modalidades específicas de fluxos financeiros
internacionais. Tiberto (2024) mostra que houve redistribuição dos fluxos bancários
internacionais, com deslocamento de capitais de economias emergentes para
avançadas e substituição de empréstimos bancários por instrumentos de dívida,
refletindo o aumento da preferência por ativos menos arriscados em um ambiente de
elevada incerteza.

A literatura também evidencia que os efeitos da pandemia foram heterogêneos
entre os países. Giofré (2022a) indica que a crise intensificou a fuga de capitais para
economias avançadas, enquanto Giofré (2022b) demonstra que os países do G7 e
da Área do Euro apresentaram maior resiliência do que as economias emergentes.
Cavallo et al.(2023), por sua vez, sugerem que, embora tenha ocorrido retração
inicial dos fluxos internacionais de capitais, alguns países conseguiram preservar
relativa estabilidade em razão de fundamentos macroeconômicos mais sólidos,
maior acesso ao financiamento oficial e mercados financeiros mais desenvolvidos.
Além disso, estudos regionais, como os de Prakash et al.(2022) para a Índia e
Akhtaruzzaman et al.(2022) para a África, mostram que os impactos da pandemia
variaram substancialmente entre países e regiões.

Diante desse contexto, este estudo diferencia-se ao avaliar os efeitos da pandemia
sobre os influxos líquidos de investimento direto estrangeiro, como proporção do PIB,
em uma amostra de 81 países em desenvolvimento, entre 2011 e 2021. Ao analisar
um conjunto amplo e heterogêneo de economias por meio de um modelo de painel
dinâmico, o estudo amplia as evidências empíricas sobre os efeitos da pandemia sobre
o investimento direto estrangeiro nos países em desenvolvimento.

3. Metodologia

3.1. Dados

O presente estudo utiliza um painel desbalanceado composto por 81 países
em desenvolvimento, abrangendo o período de 2011 a 2021 e totalizando 799
observações. A amostra final foi definida em função da disponibilidade de informações
para todas as variáveis utilizadas na estimação, de modo que apenas os países com
dados suficientes ao longo do período foram mantidos na análise.

A amostra compreende os seguintes países: Afeganistão, África do Sul, Albânia,
Angola, Argélia, Armênia, Azerbaijão, Bangladesh, Belarus, Belize, Benim, Bolívia,
Bósnia e Herzegovina, Botsuana, Brasil, Bulgária, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde,
Camarões, Cazaquistão, Chade, China, Colômbia, Congo, Costa Rica, Costa do
Marfim, Croácia, Equador, Egito, El Salvador, Eswatini, Etiópia, Filipinas, Gabão, Gana,
Geórgia, Guatemala, Guiné, Guiné-Bissau, Honduras, Hungria, Índia, Indonésia, Irã,
Jamaica, Jordânia, Quênia, Laos, Lesoto, Madagascar, Malásia, Mali, Marrocos, Maurício,
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México, Moldávia, Mongólia, Moçambique, Namíbia, Nepal, Nicarágua, Níger, Nigéria,
Paquistão, Panamá, Paraguai, Peru, Quirguistão, República Dominicana, Romênia,
Senegal, Sérvia, Sri Lanka, Tailândia, Tanzânia, Tunísia, Turquia, Uganda, Ucrânia e
Vietnã.

Os dados foram obtidos no World Development Indicators (WDI), do Banco
Mundial, que reúne e harmoniza informações produzidas por diferentes organismos
internacionais. Essa base disponibiliza indicadores econômicos, demográficos e sociais
comparáveis entre países, sendo amplamente utilizada em estudos empíricos sobre
desenvolvimento econômico e investimentos internacionais.

O período analisado permite comparar o comportamento dos influxos de
investimento direto estrangeiro antes e durante a pandemia da COVID-19. Em
particular, os anos de 2020 e 2021 correspondem à fase inicial da crise sanitária,
caracterizada por elevada incerteza econômica, retração da atividade produtiva
e aumento da aversão global ao risco. Nesse contexto, observou-se redução
expressiva dos fluxos internacionais de investimento, sobretudo em economias em
desenvolvimento, mais suscetíveis a choques externos em razão de suas restrições
fiscais, financeiras e institucionais (Loayza e Pennings, 2020; Kalemli-Ozcan, 2020; Cezar
et al., 2022; Alba et al., 2024).

3.2. Estratégia econométrica

Para avaliar os efeitos da pandemia da COVID-19 sobre os influxos líquidos de
investimento direto estrangeiro (IDE), este estudo utiliza um modelo de dados em
painel dinâmico estimado pelo Método dos Momentos Generalizados em Sistema
(System Generalized Method of Moments – GMM-SYS), proposto por Arellano e
Bover (1995) e posteriormente aperfeiçoado por Blundell e Bond (1998). Esse
estimador é adequado para painéis com grande número de unidades de corte
transversal e reduzido número de períodos, permitindo controlar simultaneamente a
heterogeneidade não observada, a persistência temporal da variável dependente e
possíveis problemas de endogeneidade (Roodman, 2009).

A utilização de um modelo dinâmico fundamenta-se na hipótese de que os
influxos de IDE apresentam persistência ao longo do tempo. Em outras palavras,
países que recebem maiores volumes de investimento estrangeiro tendem a manter
essa condição nos períodos subsequentes, em razão da existência de infraestrutura
instalada, encadeamentos produtivos, economias de aglomeração e menores custos
de entrada para novos investidores. Assim, a inclusão da variável dependente defasada
permite captar essa dinâmica e reduzir problemas de especificação.

A presença da variável dependente defasada torna inconsistentes os estimadores
tradicionais para dados empainel, uma vez que essa variável passa a ser correlacionada
com o termo de erro (Baltagi, 2008). O estimador GMM-SYS contorna esse problema ao
utilizar um sistema de equações em diferenças e em níveis, empregando defasagens
das variáveis endógenas como instrumentos internos, o que aumenta a eficiência das
estimativas em relação ao estimador Difference GMM (Blundell e Bond, 1998).

Nomodelo estimado, a formação bruta de capital fixo e Produto Interno Bruto (PIB)
per capita em paridade do poder de compra foram tratadas como potencialmente
endógenas e instrumentadas por meio de suas próprias defasagens entre o segundo
e o quarto períodos (lag 2–4), utilizando-se a opção collapse para reduzir o número de
instrumentos e evitar problemas de sobreidentificação (Roodman, 2009). As variáveis
indicadoras dos anos de 2020 e 2021, bem como a taxa de urbanização e a taxa de
desemprego, foram consideradas exógenas.
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As estimações foram realizadas pelo estimador GMM-SYS em dois estágios, com
matriz de variância robusta à heterocedasticidade. A validade dos instrumentos foi
verificada pelos testes de Hansen e Difference-in-Hansen, enquanto a presença de
autocorrelação serial dos resíduos foi avaliada pelos testes AR(1) e AR(2) de Arellano
e Bond (1991). A consistência do estimador requer a rejeição da hipótese nula de
ausência de autocorrelação de primeira ordem e a não rejeição da hipótese nula para
autocorrelação de segunda ordem.

A variável dependente foi transformada pelo seno hiperbólico inverso (IHS), por
permitir a inclusão de observações com valores nulos e negativos e apresentar
propriedades semelhantes às da transformação logarítmica para valores elevados
(Burbidge; Magee; Robb, 1988; Bellemare; Wichman, 2020).

A especificação econométrica adotada pode ser representada por:

IDEit = α + ρ IDEit−1 + βXit + µi + εit (1)

em que IDEit representa os influxos líquidos de investimento direto estrangeiro,
transformados pelo seno hiperbólico inverso (IHS), para o país i no período t; IDEit−1

corresponde à variável dependente defasada em um período; Xit representa o vetor de
variáveis explicativas;µi corresponde aos efeitos específicos de cada país; e εit é o termo
de erro idiossincrático. Adicionalmente, a Tabela 01 apresenta a descrição das variáveis
utilizadas na estimação, suas definições e os sinais esperados.

Tabela 01 – Descrição das variáveis utilizadas na estimação do modelo econométrico
Variável Descrição Sinal esperado

IDE Influxos líquidos de
investimento direto estrangeiro
como proporção do PIB
(transformação IHS)

Variável dependente

IDEt−1 Influxos líquidos de IDE
defasados em um período

Positivo

Ano2020 Dummy igual a 1 para o ano de
2020 e 0 nos demais anos

Negativo

Ano2021 Dummy igual a 1 para o ano de
2021 e 0 nos demais anos

Positivo

FBKF_pib Formação bruta de capital fixo
como proporção do PIB

Positivo

Pib_pc_ppp Produto Interno Bruto per
capita em paridade do poder
de compra

Positivo

Urbanizacao População residente em áreas
urbanas (% da população total)

Positivo

Desemprego Taxa de desemprego (% da
força de trabalho)

Negativo

Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do World Development Indicators (Banco
Mundial, 2026).

4. Resultado e discussão

4.1. Análise descritiva

Antes da análise econométrica, apresenta-se uma descrição das variáveis utilizadas
na estimação domodelo, comoobjetivo de caracterizar a amostra e fornecer uma visão
geral dos dados empregados na análise. A Tabela 02 apresenta as estatísticas descritivas
das variáveis, considerando exclusivamente a amostra efetivamente utilizada na
estimação do modelo, composta por 799 observações referentes a 81 países em
desenvolvimento no período de 2011 a 2021.

As estatísticasdescritivas evidenciamconsiderável heterogeneidadeentreospaíses
analisados. Os influxos líquidos de investimento direto estrangeiro (IDE), mensurados
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como proporção do Produto Interno Bruto (PIB), apresentaram média de 3,18%,
com desvio-padrão de 3,76 pontos percentuais. A amplitude observada, variando de
-37,17% a 34,76% do PIB, indica diferenças expressivas na capacidade de atração de
investimentos estrangeiros entre os países da amostra e na intensidade dos choques
econômicos enfrentados ao longo do período.

As variáveis explicativas também apresentam elevada dispersão. A formação bruta
de capital fixo correspondeu, em média, a 23,93% do PIB, enquanto o PIB per capita
em paridade do poder de compra apresentou média de US$ 10.049,66, refletindo a
coexistência de economias com níveis bastante distintos de desenvolvimento. A taxa
média de urbanização foi de 52,98%, oscilando entre 16,94% e 92,23%, ao passo que a
taxa de desemprego apresentou média de 8,65%, com valores entre 0,14% e 33,56%.

Tabela 02 – Estatísticas descritivas das variáveis utilizadas na estimação do modelo
econométrico

Variável Média Desvio-padrão Mínimo Máximo
IDE 3,175 3,756 -37,173 34,756

Ano2020 0,100 0,300 0 1
Ano2021 0,098 0,297 0 1
FBKF_pib 23,930 7,776 3,466 69,155

Pib_pc_ppp 10.049,660 6.700,000 669,567 32.803,360
Urbanizacao 52,984 19,578 16,943 92,229
Desemprego 8,652 6,888 0,140 33,559

Fonte: Elaboração própria com base em dados do World Development Indicators
(Banco Mundial, 2026).

A Figura 01, por sua vez, apresenta a evolução da média anual dos influxos
líquidos de investimento direto estrangeiro, como proporção do PIB, nos países
em desenvolvimento entre 2011 e 2021. Observa-se que os influxos médios de
IDE permaneceram relativamente estáveis até o período imediatamente anterior à
pandemia, seguido por uma redução acentuada em 2020 e recuperação parcial em
2021. Esse comportamento é compatível com a retração da atividade econômica
mundial, o aumento da incerteza e a elevação da aversão ao risco observados
durante a crise sanitária, fatores que reduziram temporariamente os investimentos
internacionais, especialmente nas economias emdesenvolvimento (Loayza e Pennings,
2020; Koçak e Barış-Tüzemen, 2022; Moon, 2024).

Entretanto, essa evidência possui caráter exclusivamente descritivo e não permite
isolar o efeito da pandemia de outros fatores macroeconômicos que também
influenciam os fluxos de investimento direto estrangeiro. Dessa forma, amagnitude e a
significância estatística desses efeitos são examinadas na subseção seguinte, por meio
da estimação do modelo dinâmico em painel.
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Figura 01 – Evolução da média dos influxos líquidos de investimento direto
estrangeiro (% do PIB) nos países em desenvolvimento, 2011-2021

Fonte: Elaboração própria com base em dados do World Development Indicators
(Banco Mundial, 2026).
Notas: Os valores correspondem à média simples dos países da amostra.

4.2. Resultados econométricos

A Tabela 03 apresenta os resultados da estimação do modelo dinâmico em painel
pelo Método dos Momentos Generalizados em Sistema (System GMM). As estimativas
foram obtidas em dois estágios, com erros-padrão robustos à heterocedasticidade.
Os testes de diagnóstico indicam que a especificação é consistente. O teste de
Arellano-Bond apontou autocorrelação serial de primeira ordem [AR(1), p=0,046] e
ausência de autocorrelação de segunda ordem [AR(2), p=0,953], condição necessária
para a consistência do estimador (Arellano; Bond, 1991). Adicionalmente, os testes de
Hansen (p=0,878) e Difference-in-Hansen não rejeitaram a hipótese nula de validade
dos instrumentos, indicando que o conjunto de instrumentos utilizado é compatível
com a estratégia de identificação adotada (Hansen, 1982; Roodman, 2009).

A dummy correspondente ao ano de 2020 apresentou coeficiente negativo, porém
sem significância estatística aos níveis convencionais (p = 0,101). Embora o sinal
estimado seja consistente com a retração dos fluxos internacionais de investimento
observada durante a fase inicial da pandemia da COVID-19, a evidência empírica
indica que, após o controle pelas características macroeconômicas dos países, pela
persistência temporal dos influxos de investimento direto estrangeiro (IDE) e pela
possível endogeneidade das variáveis explicativas, não é possível afirmar que a
pandemia tenha provocado redução estatisticamente significativa dos influxos de IDE
em2020. Esse resultado difere da evidência descritiva apresentada na Figura 1 e reforça
a importância da utilização de modelos econométricos capazes de controlar fatores
simultaneamente associados aos influxos de investimento direto estrangeiro (Arellano;
Bond, 1991; Roodman, 2009).

Por outro lado, a dummy referente ao ano de 2021 apresentou coeficiente positivo
e estatisticamente significativo ao nível de 5%. Esse resultado indica que, após o
controle pelas demais variáveis do modelo, os influxos líquidos de investimento direto
estrangeiro foramsuperiores em2021aosobservados entre 2011e2020. Esse resultado
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Tabela 03 – Resultados da estimação do modelo dinâmico em painel (System GMM)
Variáveis Coeficientes
IDEt−1 0,6132***

(0,2361)
Ano2020 -0,1303

(0,0796)
Ano2021 0,2978**

(0,1226)
FBKF_pib 0,0639**

(0,0291)
Pib_pc_ppp -0,000015

(0,000021)
Urbanizacao 0,0082

(0,0068)
Desemprego 0,0052

(0,0087)
Constante -1,2813**

(0,6340)
Observações 799
Países 81
Instrumentos 17
Waldχ2 873,37***
AR(1) -- p-valor 0,046
AR(2) -- p-valor 0,953
Hansen -- p-valor 0,878
Difference-in-Hansen (instrumentos GMM) -- p-valor 0,778
Difference-in-Hansen (variáveis exógenas) -- p-valor 0,875

Fonte: Elaboração Própria.
Nota: Erros-padrão robustos entre parênteses. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.

é compatível com a recuperação dos fluxos globais de investimento direto estrangeiro
documentada pela literatura para o período posterior ao choque inicial da pandemia.

Relatórios da UNCTAD (2022, 2023) mostram que a retomada da atividade
econômica mundial foi acompanhada pela flexibilização gradual das restrições
sanitárias, pela recomposição das cadeias globais de produção e pela melhora
das condições financeiras internacionais, fatores associados à recuperação dos
investimentos internacionais. Além disso, Cavallo et al.(2023) destacam que
essa recuperação ocorreu de forma heterogênea entre os países, favorecendo
especialmente economias com fundamentos macroeconômicos mais sólidos, maior
acesso ao financiamento internacional e mercados financeiros mais desenvolvidos.
Embora omodelo estimado não permita identificar separadamente essesmecanismos,
eles oferecem uma interpretação consistente para o comportamento observado em
2021.

Entre as demais variáveis de controle, a formação bruta de capital fixo apresentou
coeficiente positivo e estatisticamente significativo. Esse resultado indica que
economias com maiores níveis de investimento doméstico tendem a atrair maiores
volumes de investimento direto estrangeiro, possivelmente em razão da existência
de infraestrutura física mais desenvolvida, maior capacidade produtiva e ambiente
econômico mais favorável à expansão das atividades empresariais. A literatura
sugere que o investimento doméstico e o investimento estrangeiro frequentemente
apresentam caráter complementar, uma vez que a disponibilidade de infraestrutura, o
estoque de capital e a capacidade produtiva reduzem custos operacionais, aumentam
a produtividade esperada e ampliam a atratividade das economias para empresas
multinacionais (Asiedu, 2002; Dunning, 1993; Carkovic; Levine, 2005).

O coeficiente positivo e estatisticamente significativo da variável dependente
defasada evidencia elevada persistência temporal dos influxos de IDE. Em outras
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palavras, países que receberam maiores volumes de investimento estrangeiro
em períodos anteriores tendem a continuar atraindo investimentos nos anos
subsequentes. Essa evidência pode ser explicada pela presença de economias
de aglomeração, pela consolidação de cadeias produtivas, pela disponibilidade
de fornecedores especializados, pela redução dos custos de entrada para novos
investidores e pelos efeitos de demonstração decorrentes da presença prévia
de empresas multinacionais. Esses mecanismos constituem fatores amplamente
reconhecidospela literatura comodeterminantes da localizaçãodo investimentodireto
estrangeiro (Blonigen, 2005; Dunning, 1993; Du, Lu e Tao, 2008).

Por sua vez, PIB per capita em paridade do poder de compra, taxa de urbanização
e taxa de desemprego não apresentaram coeficientes estatisticamente significativos.
Embora esses fatores sejam frequentemente apontados como determinantes dos
fluxos internacionais de capital, os resultados sugerem que seus efeitos não puderam
ser identificados de forma robusta na amostra analisada após o controle pela dinâmica
do IDE e pelas demais características estruturais dos países. Uma possível explicação
é que essas variáveis exerçam influência indireta sobre as decisões de investimento
ou que seus efeitos sejam absorvidos por fatores institucionais, pela qualidade do
ambiente de negócios, pela estabilidade macroeconômica e por outros elementos
locacionais não explicitamente incorporados ao modelo, hipótese compatível com
o paradigma eclético da internacionalização e com estudos sobre determinantes do
investimento direto estrangeiro (Dunning, 1993; Asiedu, 2006).

5. Considerações finais

Este estudo analisou os efeitos da pandemia da COVID-19 sobre os influxos líquidos
de investimento direto estrangeiro (IDE) em países em desenvolvimento, no período
de 2011 a 2021, por meio de um modelo dinâmico de dados em painel estimado
pelo Método dos Momentos Generalizados em Sistema (System GMM). Essa estratégia
econométrica permitiu considerar a persistência temporal dos fluxos de investimento,
controlar potenciais problemas de endogeneidade e obter estimativas consistentes
para avaliar os efeitos da pandemia sobre a atração de capital externo.

Os resultados indicam que a pandemia não esteve associada a uma redução
estatisticamente significativa dos influxos de IDE em 2020. Por outro lado, verificou-se
efeito positivo e estatisticamente significativo para 2021. Esse resultado é compatível
com a recuperação dos fluxos globais de investimento direto estrangeiro observada
após o choque inicial da pandemia, processo que a literatura associa à retomada da
atividadeeconômicamundial, à flexibilizaçãodas restrições sanitárias e à reorganização
das cadeias globais de produção.

Além dos efeitos associados ao período da pandemia, observou-se que a formação
bruta de capital fixo exerce influência positiva sobre os influxos de investimento
direto estrangeiro, indicando que economias com maior capacidade de investimento
doméstico tendem a oferecer ambiente mais favorável à instalação e expansão de
empresas multinacionais. Adicionalmente, a significância da variável dependente
defasada evidencia elevada persistência temporal dos fluxos de IDE, sugerindo que
países historicamente mais atrativos ao capital estrangeiro tendem a manter essa
condição ao longo do tempo em razão de fatores como economias de aglomeração,
infraestrutura instalada e consolidação das relações produtivas.

Os resultados podem contribuir para a literatura ao indicar que os efeitos da
pandemia sobre os fluxos de investimento direto estrangeiro não foram uniformes
ao longo do período analisado. Em vez de evidenciar uma retração persistente dos
investimentos, os resultados sugeremumchoque inicial acompanhadode recuperação
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relativamente rápida em 2021. Essa evidência reforça a importância de distinguir os
efeitos de curto prazo decorrentes de crises globais dos ajustes observados durante a
fase de recuperação econômica, evitando interpretações baseadas exclusivamente na
queda inicialmente observada dos fluxos internacionais de capital.

Do ponto de vista das políticas públicas, os resultados sugerem que o
fortalecimento da capacidade de investimento doméstico constitui um importante
mecanismo para ampliar a atratividade dos países em desenvolvimento ao
investimento estrangeiro. Medidas voltadas à expansão da infraestrutura, ao aumento
da produtividade e ao fortalecimento do ambiente de negócios podem contribuir não
apenas para elevar os influxos de IDE em períodos de estabilidade econômica, mas
também para aumentar a resiliência das economias diante de choques externos de
grande magnitude.

Como limitações, este estudo concentrou-se na análise agregada dos países
em desenvolvimento e dos influxos totais de investimento direto estrangeiro,
não distinguindo diferenças entre regiões, setores econômicos ou modalidades de
investimento. Pesquisas futuras podem aprofundar essa discussão ao investigar
possíveis heterogeneidades entre grupos de países, os efeitos da pandemia sobre
diferentes tipos de investimento direto estrangeiro e o papel de fatores institucionais,
da qualidade da governança e das políticas de recuperação econômica na atração de
capital externo após crises internacionais.
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